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แนวโน้มกำไร 2Q64 สุดโดดเด่น หนุนด้วยราคาเหล็กท่ีพุ่งข้ึนแรง 
ราคาขายเหลก็ช่วง Q64 ของ TMT ปรบัขนึตอ่เนืองจาก .  บาท/กก. ในเดือน เม.ย. 
เป็น .  บาท/กก.ในปัจจบุนั เทียบกบัราคาขายเฉลีย Q64 ที .  บาท/กก. สง่ผล
ให ้Gross margin เดือน เม.ย-พ.ค. โดดเดน่อย่างมาก ขณะทีปรมิาณขายอาจลดลงเหลือ
เพียง .  แสนตนั ตาํกวา่เปา้หมายราว -  หมืนตนั เนืองจากราคาเหล็กทีสงูขนึทาํให้
วงเงินที TMT Limit แก่ลกูคา้แตล่ะรายซือเหลก็ไดใ้นปรมิาณทีลดลง แตร่าคาเหลก็ที
เพิมขนึ 22%QoQ ช่วยชดเชยใหย้อดขายยงัเติบโต QoQ เบืองตน้ประเมินวา่กาํไร Q64 
จะไม่แตกตา่งจากงวด Q64 ที  ลา้นบาท ซงึเป็นการเติบโตกวา่  เท่าตวัจากปีก่อน 

การชะลอเก็บภาษี AD เหลก็ 14 ประเทศ 6 เดือน ไม่กระทบราคาเหล็ก 
คณะกรรมการพิจารณาการทุ่มตลาดฯ ประกาศงดเวน้เก็บภาษี AD เหลก็แผ่นรดีรอ้น แก่ 

 ประเทศ เป็นเวลา  เดือน ตงัแต ่  มิ.ย-  พ.ย  เพือใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์
การคา้เหล็กโลกและสถานการณใ์นประเทศทีผนัผวนจากการแพรร่ะบาดของไวรสัโควิด  
โดยคาํนงึถึงประโยชนส์าธารณะ อย่างไรก็ตามการงดเก็บภาษี AD ชวัคราว เชือวา่จะไม่
สง่ผลใหร้าคาเหลก็ในประเทศลดลง เนืองจากในปัจจบุนัโรงงานผลิตเหลก็ในประเทศ
ไม่ไดน้าํภาษี AD เขา้มาในโครงสรา้งการตงัราคาขายเหลก็ในประเทศตงัแตต่น้อยู่แลว้ 

แนะนำ ซื้อ รับงบ 2Q64 ท่ีสดใส พร้อมมีลุ้นปันผลระหว่างกาลครั้งแรก 
ทิศทางกาํไร Q64 ทีสดใสมาก ซงึดีกวา่มมุมองเดิมทีเคยคาดวา่จะเห็นกาํไรหดตวั QoQ 
อีกทงั และมีโอกาสเห็นการจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาลเป็นครงัแรก กาํหนด Fair Value ปี
นีอิง PER 12x ได ้14.8 บาท มี Upside 27.59% และ Dividend Yield 7.56% แนะนาํ ซือ   

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 11.60 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 14.80 

 Upside (%) 27.59 

 Dividend Yield (%) 7.56 

 Total Return (%) 35.14 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 10,101 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

ASPS

1.11
1.23 1.28

0.96
-4%
15%

% diff

ส้ิ น สุด  31 ธ.ค . 2562 2563 2564F 2565F 2566F

Norm. Profit 251 590 1,106 963 1,098
กาํไรสทุธิ 230 538 1,075 963 1,098
EPS (บาท) 0.26 0.62 1.23 1.11 1.26
PER (X) 43.93 18.78 9.39 10.49 9.20
DPS (บาท) 0.30 0.50 0.88 0.80 0.93
Dividend Yield (%) 2.59% 4.31% 7.56% 6.86% 8.05%
Book Value (บาท) 3.34 3.65 4.01 4.32 4.65
P/BV (X) 3.48 3.17 2.89 2.68 2.49
EV/EBITDA (X) 22.83 13.92 8.50 9.35 8.55

TMT 

แนะนำ:
 

ซื้อ  ยกสอง กำไรอลังการไม่แพ้ยกแรก 
แนวโน้มกำไร 2Q64 อลังการไม่ต่างจาก 1Q64 หนุนด้วยราคาเหล็กที่ปรับ
ขึ้นแรงตลอด 3 เดือนที่ผ่านมา ส่งผลบวกต่อ margin สำหรับประเด็นการ
ยกเลิกเก็บภาษี AD เหล็กชั่วคราว เชื่อไม่กระทบต่อราคาเหล็กในประเทศ 
แนะนำ ซื้อ ได้ลุ้นท้ังงบ 2Q64 ท่ีเติบโตแรง และเงินปันผลระหว่างกาล 
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ยกเลิกภาษี AD เหล็กแผ่นรีดร้อน 6 เดือน เชื่อไม่กระทบราคาเหล็ก  
วันที  มิ.ย.  คณะกรรมการพิจารณาการทุ่มตลาดและการอุดหนุนไดอ้อกประกาศ      

 ฉบบัทีเกียวขอ้งกบัอตุสาหกรรมเหลก็ดงันีคือ  

1) พิจารณาทบทวนความจาํเป็นในการใช้มาตรการตอบโตก้ารทุ่มตลาดสินคา้
เหล็กแผ่นรีดรอ้นชนิดเป็นมว้นและไม่เป็นมว้นทีมีแหล่งกาํเนิดจาก  ประเทศ
คือ ญีปุ่ น( AD 36.25%) แอฟริกาใต้( AD 128.11%) รัสเซีย ( AD 35.17%) 
คาซคัสถาน( AD 109.25%) อินเดีย( AD . %) เกาหลี( AD . %) ไตห้วนั
( AD . %) เวเนซูเอลา( AD 78.44%) อารเ์จนตินา( AD 53.09%) ยูเครน     
( AD . %) แอลจีเรีย( AD . %) อินโดนีเซีย( AD . %) สโลวกั ( AD 

. %)และโรมาเนีย( AD 27.95%) โดยวินิจฉัยว่าหากยุติการเรียกเก็บอากร
ตอบโตก้ารทุ่มตลาดดงักล่าวจะทาํใหมี้การทุ่มตลาดและสรา้งความเสียหายต่อ
อุตสาหกรรมเหล็กในประเทศ จึงมีมติใหเ้รียกเก็บอากรตอบโตก้ารทุ่มตลาด
สินคา้เหล็กแผ่นรีดรอ้นชนิดเป็นมว้นและไม่เป็นมว้นทีมีแหล่งกาํเนิดจาก 14 
ประเทศ ต่อไปอีกในอัตราเดิมเป็นระยะเวลา 5 ปี นับจากวันที  พ.ค. 
อย่างไรก็ตามภายใต้สถานการณ์การค้าเหล็กของโลกและสถานการณ์
ภายในประเทศทีมีความผนัผวน รวมถึงสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสัโค
วิด-  ทีส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจทวัโลกโดยรวม และไดค้าํนึงถึงประโยชนข์อง
อตุสาหกรรมภายใน ผูบ้รโิภค และประโยชนส์าธารณะ จึงใหเ้รียกเก็บอากรตอบ
โตก้ารทุ่มตลาดจากการนาเขา้สินคา้เหล็กแผ่นรีดรอ้นชนิดเป็นมว้นและไม่เป็น
มว้นทีมีแหล่งกาํเนิดจาก 14 ประเทศ ในอตัรารอ้ยละ 0 ของราคา ซี ไอ เอฟ เป็น
ระยะเวลา 6 เดือน ตงัแตว่นัที  มิ.ย -  พ.ย   

2) พิจารณาใหย้กเลิกและใหคื้นหลกัประกนัอากรจากการนาํเขา้สินคา้เหล็กแผ่นรดี
เย็นเคลือบสงักะสีแบบจุ่มรอ้นชนิดเป็นมว้นและไม่เป็นมว้น ทีมีแหลง่กาํเนิดจาก
สาธารณรฐัประชาชนจีน  

ฝ่ายวิจยัเชือว่าการออกประกาศดงักล่าวไม่น่าจะส่งผลต่อราคาเหล็กแผ่นรีดรอ้นในประเทศ
มากนกัดว้ยเหตผุลดงันี 

1. เนืองจากในปัจจุบันโรงงานผลิตเหล็กในประเทศ (SSI,GJS,GSTEEL) ไม่ไดน้าํ
อตัราภาษี AD เขา้มาในโครงสรา้งการกาํหนดราคาอยู่แลว้ตงัแต่ตน้ เพราะหากนาํ
ภาษี AD เขา้มาบวกในการกาํหนดราคาขาย จะทาํใหเ้กิดส่วนต่างระหว่างราคา
เหล็กในประเทศและราคาต่างประเทศมากเกินไป เปิดโอกาสใหมี้การนาํเขา้เหล็ก
เขา้มาในบางจังหวะทีเห็นส่วนต่างในระดับทีทาํกาํไรได ้ ส่งผลใหโ้รงงานผลิต
เหล็กในประเทศไม่สามารถควบคุม Supply เหล็กในประเทศได  ้ซึงเป็นปัจจัย
สาํคัญทีทาํให้ราคาเหล็กมีความผันผวน และเป็นผลเสียต่อโรงงานผลิตเหล็ก
มากกว่า ดงันนัโรงงานผลิตเหล็กจะกาํหนดราคาเหล็กในประเทศอา้งอิงจากราคา
เหล็กในตลาดโลก โดยไม่คาํนึงถึงอัตราภาษี AD เพือไม่ใหเ้กิดแรงจูงใจในการ
นาํเขา้เหล็ก หากพิจารณาจากราคาเหล็กแผ่นรีดรอ้นในประเทศปัจจบุนัทีโรงงาน
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เหล็กเสนอขายอยู่ที  บาท/กก เทียบเท่า 1,020-1,030  เหรียญ/ตนั จะเห็นไดว้่า
ไม่ไดแ้ตกต่างกับราคาเหล็กในต่างประเทศ สาํหรบัราคาเหล็กแผ่นรีดรอ้นจาก
ประเทศจีนแมร้าคาจะตาํกว่าราคาในประเทศมาก แต่หากรวมค่าขนส่งถึงไทยจะ
มีราคาประมาณ - ,  เหรียญฯ/ตัน และยังมีภาระภาษี AD ทีไม่ได้ถูก
ยกเวน้เหมือน  ประเทศขา้งตน้อีก . % 

 

ทีมา : Metalbulletin 

ผลเสียทีจะเกิดกบัโรงงานเหลก็ในประเทศหากมีการยกเลิกภาษี AD จะทาํให้
โรงงานเหลก็ตอ้งผลิตเหลก็ปอ้นเขา้สูต่ลาดอย่างตอ่เนืองไม่ใชข้าดช่วง เพือไม่ให้
สญูเสียสว่นแบง่การตลาดจากเหลก็นาํเขา้ เทียบกบัช่วงทีมีภาษี AD ทีบางครงั
โรงงานเหลก็ไม่สามารถจดัหาวตัถดิุบไดเ้พียงพอ และทาํใหต้ลาดขาดแคลนสินคา้
ในบางเวลา แตผู่น้าํเขา้ก็ไม่สามารถนาํเขา้เหล็กจากตา่งประเทศได ้ เนืองจากมี
ภาษี AD ปกปอ้ง ทาํใหร้าคานาํเขา้สงูกวา่ราคาในประเทศมาก 

2. ไทยยงัมีมาตรการทีไม่ใช่ภาษี ( Non-Tariff Barrier ) ไดแ้ก่การกาํหนดมาตรฐาน
อุตสาหกรรม (มอก.) โดยผูน้าํเขา้เหล็กตอ้งมีการขอใบอนุญาตนาํเขา้ มิฉะนัน
สินคา้นาํเขา้ตอ้งถกูอายดัและมีขนัตอนการตรวจสอบทีใชเ้วลานาน ทาํใหผู้น้าํเขา้
ตอ้งพิจารณาเรืองระยะเวลาในการไดร้บัสินคา้ ส่งผลใหก้ารบรหิารสต็อกสินคา้ทาํ
ไดล้าํบาก เปรยีบเทียบกบัการสงัซือเหลก็ในประเทศทีจะไดร้บัสินคา้เรว็กวา่มาก 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประเทศ ราคาเหล็กแผ่นรีดรอ้น ( 6-8 Jun 21)

รัสเซีย 1,427-1,454 USD/ton (FOB)

ยูเครน  995 -1,020 USD/ton (FOB)

CIS Black Sea  996 -1,020 USD/ton (FOB)

ญีปุ่ น 1,100-1,200 USD/ton (CFR Southeast Asia)

อินเดีย 1,020 -1,030 USD/ton (CFR Turkish Ports)

จีน ( Tianjin ) 917 USD/ton FOB

สหรัฐ 1,644 USD/ton
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 

ปริมาณและราคาขายเหล็กเฉล่ีย   ประสิทธิภาพกำไรรายไตรมาส 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 

ราคาเหล็กในตลาดจีน  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

. หากเชือไวรสั Covid-19 ไม่สามารถควบคมุได ้ และการกระจาย
วคัซีนทาํไดล้า่ชา้ จนตอ้งกลบั lockdown ครงัใหม่ จะสง่ผลกระทบตอ่
ปรมิาณขายเหลก็ของใหต้าํกวา่คาด  

2. ราคาเหลก็ทีผนัผวนถือเป็นปัจจยัเสียงอนัดบัตน้ๆของ TMT โดยฝ่าย
วิจยัไดป้ระเมิน Sensitivity Analysis พบวา่ราคาเหล็กเฉลียทเีพมิขนึ  
(ลดลง) ทุกๆ   บาท/กก. จะทาํใหก้าํไรสุทธ ิปี 4 เพิมขนึ (ลดลง) 
5% ของประมาณการปัจจบุนั 
 

ทีมา: steelhome.cn  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
  

Key Data (ล านบาท ) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 %QoQ %YoY 2563 2562 %YoY
ยอดขาย 4,156 4,184 3,704 3,538 3,542 3,765 3,731 5,106 37% 44% 14,576 12,044 21%

กําไรขันตน้ 296 194 183 313 234 353 366 735 101% 135% 1,266 672 88%

ค่าใชจ่้ายในการขาย -135 -140 -143 -135 -127 -154 -141 -178 26% 31% -557 -418 33%

ดอกเบยีจ่าย -29 -31 -27 -23 -21 -19 -20 -26 34% 16% -82 -87 -6%

กําไรจากการดําเนนิงาน 117 27 21 158 77 156 173 439 153% 178% 564 164 244%

กําไรสุทธิ 106 27 21 123 85 156 173 423 144% 243% 538 154 250%

รายการพเิศษ -11 0 0 -35 8 0 0 -15.5 -26 -11

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.12 0.03 0.02 0.14 0.10 0.18 0.20 0.49 144% 243% 0.62 0.18 250%

Gross Margin 7.1% 4.6% 4.9% 8.9% 6.6% 9.4% 9.8% 14.4% 8.7% 5.6%

SG&A/Sale 3.3% 3.3% 3.9% 3.8% 3.6% 4.1% 3.8% 3.5% 3.8% 3.5%

Net Gearing 1.70      1.68    1.27    1.31    1.19    0.80    1.27    1.22    1.27    1.27    

Book Value/Share (บาท) 3.28      3.31    3.34    3.18    3.28    3.45    3.65    4.14    3.65    3.34    
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งบกํา ไรขาดทุน (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 14,576         22,322         23,821         27,211         

ตน้ทุนขาย 13,310         20,156         21,796         24,898         

กาํไรขนัตน้ 1,266           2,165           2,025           2,313           

ค่าใชจ่้ายในการขาย 557              766              786              898              

ดอกเบยีจ่าย 82               90               95               102              

ค่าใชจ่้ายอนื 26               15.5             -              -              

รายไดอ้นื 53               50               60               60               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 653              1,344           1,204           1,373           

ภาษีเงนิได ้ 115              269              241              275              

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -              -              -              -              

รายการพเิศษอนื ๆ (26)              (16)              -              -              

กําไรสุทธิ 538              1,075           963              1,098           

กาํไรจากการดําเนนิงาน 564              1,091           963              1,098           

Norm EPS 0.65             1.25             1.11             1.26             

การเตบิโตของยอดขาย -11.6% 53.1% 6.7% 14.2%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 134.5% 93.4% -11.7% 14.1%

อัตราส่วนกําไรขันตน้ 8.7% 9.7% 8.5% 8.5%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 3.9% 4.9% 4.0% 4.0%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท )
2Q63 3Q63 4Q63 1Q64

ยอดขาย 3,542           3,765           3,731           5,106           

ตน้ทุนขาย 3,308           3,412           3,366           4,371           

กาํไรขนัตน้ 234              353              366              735              

ค่าใชจ่้ายในการขาย 127              154              141              178              

ดอกเบยีจ่าย 21               19               20               26               

รายไดอ้นื 12               14               12               12               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 107              194              217              526              

ภาษีเงนิได ้ 21               38               44               103              

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - -

รายการพเิศษอนื ๆ 8                 -              -              (15.5)            

กําไรสุทธิ 85               156              173              423              

กาํไรจากการดําเนนิงาน 77               156              173              439              

Norm EPS 0.09             0.18             0.20             0.50             

ยอดขาย (QoQ) 0% 6% -1% 37%

กําไรขันตน้ (QoQ) -25% 51% 3% 101%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -51% 103% 11% 153%

อัตราส วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.21             1.51             1.57             1.64             

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 6.24             7.14             6.25             6.25             

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 6.89             9.03             10.17           10.17           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 44.90           60.20           57.19           57.19           

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.78             1.88             1.74             1.63             

Net Gearing Ratio 1.28             1.30             1.28             1.30             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี 6.7% 11.4% 9.5% 10.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี 17.7% 32.2% 26.5% 28.1%
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งบกระแสเงินสด (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 653             1,344           1,204           1,373           

รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด 23               39               -              -              

ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย 257             273             298             323             

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้ -              -              -              -              

อนืๆ (50)              (232)            (241)            (275)            

เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (719)            (805)            (558)            (807)            

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 165             619             703             614             

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะสัน -              36               -              -              

เพมิ/ลด จากการลงทุนทเีกยีวขอ้ง (4)                -              -              -              

เพมิ/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (184)            (300)            (300)            (250)            

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (189)            (264)            (300)            (250)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพมิ/ลด เงนิกู ้ 1,182           900             (100)            -              

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -              -              -              -              

เพมิ/ลด วอร์แรนท์ -              -              -              -              

ลด จ่ายปันผล (261)            (763)            (693)            (813)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 898             137             (793)            (813)            

เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ 874             492             (390)            (449)            

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,131 1,571 1,181 732

ลูกหนกีารคา้ 2,337 3,125 3,811 4,354

สนิคา้คงเหลอื 1,932 2,232 2,144 2,449

สนิทรัพย์อนืๆ 536             216             227             252             

ทดีนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 2,905 2,932 2,934 2,861

สนิทรพัยร์วม 8,841           10,077         10,298         10,648         

เจา้หนกีารคา้+หนสีนิอนืๆ 448.8 473.4 524.2 588.6

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีจ่ายระยะสัน 4,397 4,297 4,197 4,197

หนสีนิทมีภีาระดอกเบยีจ่ายระยะยาว 813 1,813 1,813 1,813

หนสีนิรวม 5,659           6,584           6,534           6,599           

ทุนทชํีาระแลว้ 871             871             871             871             

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้+สํารองตามกฎหมาย 503             520             538             555             

กําไรสะสม 1,808           2,103           2,355           2,623           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,182 3,493 3,763 4,049

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -              -              -              -              

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,841 10,077 10,298 10,648

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ปริมาณการขาย ( ตัน ) 757,175       832,893       916,182       1,007,800    

ราคาขายต่อหน่วย ( บาท/กก. ) 19.3            26.8            26.0            27.0            

Gross margin เฉลยี 8.7% 9.7% 8.5% 8.5%

%SG&A/Sale 3.8% 3.4% 3.3% 3.3%

Effective tax rate 17.6% 20.0% 20.0% 20.0%


