
       

 

 

 
Company Update 
BY RESEARCH DIVISION  

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

 
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

Technical chart  Technical comment  Consensus Analysis 
     

 

 

แนวโน้มของราคา : Sideway 

แนวรับ : 9.80 บาท  

แนวต้าน : 11.70 บาท 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส     ที่มา: settrade, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
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ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
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ผ่านจุด Peak ไปแล้ว เหลือจุดดีแค่ปันผล 
แนวโน้มกำไร 4Q64 จะปรับตัวลงแรงเทียบกับ 3Q64 จากราคาขายที่ปรับขึ้น
เพิ่มไม่มาก กดดันให้ gross margin กลับไปอยู่ในระดับ 7-8% สำหรับปี 2565 
คาดปริมาณการใช้เหล็กโดยรวมเติบโตได้ไม่มาก โดย mega project ขนาด
ใหญ่อย่าง EEC  มีแนวโน้มทยอยก่อสร้างเพียงบางส่วนเท่านั้น และยังมีความ
ไม่แน่นอนจากโครงการภาครัฐในช่วงโค้งสุดท้ายก่อนการเลือกตั้งที่คาดว่าจะ
เกิดขึ้นในปีหน้า กลยุทธ์ของ TMT คือการเสนอ Solution ทั้งเรื่องการบริหาร
สต็อกและการแปรรูปผลิตภัณฑ์เพื่อความสะดวกต่อการใช้งานของลูกค้า  

ฝ่ายวิจัยปรับประมาณการกำไรปี 2565 ลง 14.6% ประเมิน FV ปี 2565 อิง 
PER 12 เท่า ได้ที่ 11 บาท มี upside จำกัด แนะนำ switch ไป MCS(FV@B 
21.00) ที่มี backlog รองรับรายได้ถึงปี 2566 และ upside เปิดกว้างกว่า 

RESEARCH DIVISION 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะหป์ัจจัยพืน้ฐานด้านตลาดทนุ และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 

26 พฤศจิกายน 2564  

แนะนำ : Switch 

ราคาปัจจุบัน (บาท) 10.30 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 11.00 

Upside (%) 6.80 
Dividend Yield (%) 11.65 
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ผลประกอบการ 4Q64 ชะลอตัวแรงเทียบกับ 3Q64 

แนวโน้มผลประกอบการ 4Q64 จะชะลอตัวแรงเทียบกับ 3Q64 เบื้องต้นคาดลดลงไม่ต่ำ
กว่า 30%QoQ อยู่ในช่วง 180-220 ล้านบาท สาเหตุจากราคาขายที่ทรงตัวเทียบกับ 
3Q64 กดดันให้ gross margin ลดลงสู ่ระดับ 7-8% เทียบกับ 3Q64 ที ่ทำได้ 10.7% 
นอกจากนี้ราคาเหล็กที่ทรงตัวในระดับสูง ขณะที่ราคาเหล็กต่างประเทศปรับตัวลงแรง ทำ
ให้ลูกค้าบางกลุ่มชะลอการซื้อเหล็กเนื่องจากมีมุมมองว่าราคาเหล็กจะปรับลดลงในอนาคต  

ยังต้องรอปัจจัยกระตุ้น demand ชุดใหญ่ในปีหน้า 

ปี 2565 ยังคงมีความคลุมเครือของ demand การใช้เหล็ก โดยยังไม่เห็นการฟื้นกลับของ
ภาคอสังหาริมทรัพย์ ขณะที่ mega project อย่างโครงการ EEC จะเริ่มทยอยก่อสร้าง
เพียงบางส่วนเท่านั้น ส่วนโครงการภาครัฐขนาดใหญ่ยังไม่มีความชัดเจนมากนักในช่วงโค้ง
สุดท้ายก่อนการเลือกตั้งที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในปีหน้า กลยุทธ์หลักของ TMT คือการเสนอ 
Solution ทั้งเรื่องการบริหารสต็อกและการแปรรูปผลิตภัณฑ์เพื่อความสะดวกต่อการใช้
งานของลูกค้า ด้านมุมมองราคาเหล็กเชื่อผ่านจุดสูงสุดไปแล้วใน 3Q64 จากนี้ไปมีแนวโน้ม
ปรับลงแต่เชื่อจะไม่ปรับลงแรง เพราะในตลาดยังมีความไม่สมดุลของ Supply Chain  

ปรับลดคำแนะนำเป็น switch 

ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปี 2565 ลง 14.6% ประเมิน FV ปี 2565 อิง PER 12 
เท่า ได้ที่ 11 บาท มี upside จำกัด แนะนำ switch ไป MCS(FV@B 21.00) ที่มี backlog 
รองรับรายได้ถึงปี 2566 และ upside เปิดกว้างมากกว่า 

 รายละเอียดการปรับประมาณการ 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ผลการดำเนินงานงวด 3Q64 ของ TMT 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

ปริมาณและราคาขายเหล็กเฉลี่ยของ TMT  Historical PER ของ TMT 
   

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา:  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส  ประเด็นความเสี่ยง 
   

 
 

 

 
 

 

1. หากเชื้อไวรัส Covid-19 ไมส่ามารถควบคุมได้ และการกระจาย
วัคซีนทำไดล้่าช้า จนต้องกลับ lockdown ครั้งใหม่ จะส่งผลกระทบ
ต่อปริมาณขายเหล็กของให้ต่ำกว่าคาด  
2. ราคาเหล็กท่ีผันผวนถือเป็นปัจจัยเสีย่งอันดับต้นๆของ TMT โดย
ฝ่ายวิจัยได้ประเมิน Sensitivity Analysis พบว่าราคาเหล็กเฉลีย่ท่ี
เพ่ิมขึ้น (ลดลง) ทุกๆ 1 บาท/กก. จะทำให้กำไรสุทธิปี 2564 เพิ่มขึ้น 
(ลดลง) 5% ของประมาณการปัจจุบัน 
 

ที่มา:  สำนักงานดัชนีเศรษฐกิจการค้า  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

Key Data (ล้านบาท ) 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 %QoQ %YoY 9M64 9M63 %YoY
ยอดขาย 3,704 3,538 3,542 3,765 3,731 5,106 5,216 5,644 8% 50% 15,966 10,844 47%

ก าไรขัน้ตน้ 183 313 234 353 366 735 963 605 -37% 71% 2,303 900 156%

คา่ใชจ้า่ยในการขาย -143 -135 -127 -154 -141 -178 -202 -173 -14% 13% -553 -416 33%

ดอกเบีย้จา่ย -27 -23 -21 -19 -20 -26 -23 -24 5% 27% -73 -63 17%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 21 158 77 156 173 439 605 341 -44% 119% 1,385 391 255%

ก าไรสทุธิ 21 123 85 156 173 423 605 341 -44% 119% 1,369 364 276%

รายการพเิศษ 0 -35 8 0 0 -15.5 0.0 0.0 -16 -26

EPS ( บาท/หุน้ ) 0.02 0.14 0.10 0.18 0.20 0.49 0.69 0.39 -44% 119% 1.57 0.42 276%

Gross Margin 4.9% 8.9% 6.6% 9.4% 9.8% 14.4% 18.5% 10.7% 14.4% 8.3%

SG&A/Sale 3.9% 3.8% 3.6% 4.1% 3.8% 3.5% 3.9% 3.1% 3.5% 3.8%

Net Debt 3,695     3,617   3,389   2,408   4,041  4,389  4,900  5,907  5,907  3,389  

Net Equity 2,905     2,767   2,852   3,008   3,182  3,605  3,771  3,593  3,593  2,852  

Net Gearing 1.27      1.31    1.19    0.80    1.27    1.22    1.30    1.64    1.64    1.19    

Book Value/Share (บาท) 3.34      3.18    3.28    3.45    3.65    4.14    4.33    4.13    4.13    3.28    
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ TMT 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 14,576         21,881         22,079         23,956         

ตน้ทนุขาย 13,310         19,104         20,257         21,919         

ก ำไรข ัน้ตน้ 1,266           2,777           1,822           2,036           

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 557              731              729              791              

ดอกเบีย้จา่ย 82               108              130              150              

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 26.1             15.5             10.0             15.0             

รายไดอ้ืน่ 53               57               50               50               

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 653              1,979           1,003           1,131           

ภาษีเงนิได ้ 115              390              201              226              

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -              -              -              -              

รายการพเิศษอืน่ ๆ (52)              (31)              (10)              (15)              

ก าไรสทุธิ 538              1,589           802              905              

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 590              1,620           812              920              

Norm EPS 0.68             1.86             0.93             1.06             

การเตบิโตของยอดขาย -11.6% 50.1% 0.9% 8.5%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 135.0% 174.6% -49.9% 13.2%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 8.7% 12.7% 8.3% 8.5%

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 4.0% 7.4% 3.7% 3.8%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
4Q63 1Q64 2Q64 3Q64

ยอดขาย 3,731           5,106           5,216           5,644           

ตน้ทนุขาย 3,366           4,371           4,253           5,039           

ก ำไรข ัน้ตน้ 366              735              963              605              

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 141              178              202              173              

ดอกเบีย้จา่ย 20               26               23               24               

รายไดอ้ืน่ 12               12               14               17               

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 217              526              752              424              

ภาษีเงนิได ้ 44               103              148              83               

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย - - - -

รายการพเิศษอืน่ ๆ -              (15.5)            -              -              

ก าไรสทุธิ 173              423              605              341              

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 173              439              605              341              

Norm EPS 0.20             0.50             0.69             0.39             

ยอดขาย (QoQ) -1% 37% 2% 8%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 3% 101% 31% -37%

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 11% 153% 38% -44%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.21             1.56             1.60             1.66             

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 6.24             7.14             6.25             6.25             

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 6.89             8.73             10.19           10.17           

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 44.90           58.21           57.34           57.19           

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.78             1.76             1.68             1.58             

Net Gearing Ratio 1.28             1.13             1.11             1.07             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 6.7% 16.6% 7.8% 8.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 17.7% 46.0% 21.1% 22.6%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 (ต่อ) 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 653             1,979           1,003           1,131           

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 23               24               -              -              

คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 257             273             298             323             

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -              -              -              -              

อืน่ๆ (50)              (354)            (201)            (226)            

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (719)            (704)            (244)            (447)            

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 165             1,219           856             781             

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -              36               -              -              

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (4)                -              -              -              

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

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (189)            (264)            (300)            (250)            

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,182           900             (100)            -              

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -              -              -              -              

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -              -              -              -              

ลด จา่ยปันผล (261)            (1,045)          (653)            (653)            

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 898             (145)            (753)            (653)            

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 874             810             (197)            (123)            

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,131 1,905 1,708 1,585

ลกูหนีก้ารคา้ 2,337 3,063 3,533 3,833

สนิคา้คงเหลอื 1,932 2,188 1,987 2,156

สนิทรัพย์อืน่ๆ 536             213             215             228             

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 2,905 2,932 2,934 2,861

สนิทรพัยร์วม 8,841           10,302         10,377         10,664         

เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 448.8 465.5 491.1 526.8

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะสัน้ 4,397 4,297 4,197 4,197

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะยาว 813 1,813 1,813 1,813

หนีส้นิรวม 5,659           6,576           6,501           6,537           

ทนุทีช่ าระแลว้ 871             871             871             871             

สว่นเกนิมูลคา่หุน้+ส ารองตามกฎหมาย 503             520             538             555             

ก าไรสะสม 1,808           2,335           2,467           2,701           

สว่นของผูถ้อืหุน้ 3,182 3,726 3,875 4,127

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -              -              -              -              

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 8,841 10,302 10,377 10,664

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ปรมิาณการขาย ( ตัน ) 757,175       721,535       735,966       772,764       

ราคาขายตอ่หน่วย ( บาท/กก. ) 19.3            30.3            30.0            31.0            

Gross margin เฉลีย่ 8.7% 12.7% 8.3% 8.5%

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

Effective tax rate 17.6% 19.7% 20.0% 20.0%


