
 

 

 

คาดการณ์กำไรสุทธิ 2Q66 ที่ 55 ล้านบาท (-73%YOY, -67%QOQ) สาเหตุหลัก
จาก GROSS MARGIN ที่ลดลง เนื่องจาก TMT สั่งซือ้สินค้าจากโรงงานผู้ผลิต
เหล็กในประเทศที่ยังตรึงราคาระดับสูง ซึ่งจะต้องใช้เวลา 2 – 3 เดือนในการเคลียร์ 
STOCK ดังกล่าว ปัจจัยดังกล่าวส่งผลให้ GROSS MARGIN งวด 3Q66 จะยังคง
อยู่ในระดับต่ำ ใกล้เคียงกับ 2Q66 

เนื่องจากกำไร 2Q66 ลดลงจาก 1Q66 อย่างมีนัยสำคัญ โดยกำไร 1H66 คิดเป็น
เพียง 39% ของประมาณการกำไรปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยเคยประเมินไว้ที่ 669 ล้านบาท  
ฝ่ายวิจัยจึงปรับประมาณการกำไรปี 2566 ลงจาก 669 ล้านบาท เหลือ 474 ล้าน
บาท ประเมิน FAIR VALUE อิง HISTORICAL PER ที่ 11.6 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 
6.30 บาท ไม่ม ีUPSIDE ให้คำแนะนำการลงทุนเป็น UNDERPERFORM 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 7.15 บาท 
แนวต้าน : 8.05/8.45 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 1,530 242 474 681 848
EPS (บาท) 1.76 0.28 0.54 0.78 0.97
PER (X) 4.10 25.86 13.23 9.20 7.39
DPS (บาท) 1.30 0.30 0.50 0.60 0.60
Dividend Yield (%) 18.06% 4.17% 6.94% 8.33% 8.33%
Book Value (บาท) 4.31 3.73 3.78 3.96 4.33
P/BV (X) 1.67 1.93 1.91 1.82 1.66
EV/EBITDA (X) 5.20 15.91 10.52 8.26 7.09

กำไรตกทั้ง QoQ และ YoY 25 กรกฎาคม 2566 

TMT 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 7.20 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 6.30 
Upside (%) -12.5% 
Dividend yield (%) 8.33% 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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กำไรตกท้ัง QoQ และ YoY 
ฝ่ายวิจัยประเมินกำไรสุทธิงวด 2Q66 ที่ 55 ล้านบาท (-73%YoY, -67%QoQ) 
โดยประเมินรายได้ที่ 4,752 ล้านบาท (-13%YoY, -16%QoQ) โดยงวด 2Q66 มี
ปริมาณขาย 180,000 ตัน ลดลงจาก 1Q66 ที่ทำได้ 193,800 ตัน สาเหตุที่
ปริมาณขายลดลงเนื่องจากเดือน เม.ย. มีวันหยุดค่อนข้างมาก เช่นเดียวกับด้าน
ราคาที่ลดลง เนื่องจากช่วง 1Q66 โรงงานผู้ผลิตเหล็กในประเทศมีนโยบายตั้ง
ราคาสูงกว่าราคาเหล็กโลก ผู้ใช้เหล็กในประเทศจึงเริ่มนำเข้าสินค้ามากขึ้น ปัจจัย
ดังกล่าวกดดันให้โรงงานผู้ผลิตเหล็กเริ่มปล่อยให้ราคาเป็นไปตามกลไลราคา
ตลาด ด้าน gross margin ประเมินที่ 5.3% ลดลงจาก 1Q66 ที่ทำได้ 8.6% 
เนื่องจาก TMT สั่งซื้อสินค้าจากโรงงานผู้ผลิตเหล็กในประเทศในช่วงที่โรงงานตรึง
ราคาระดังสูงอยู่ ประกอบกับเงินบาทที่อ่อนค่าในช่วงปลาย 2Q66 ส่งผลให้สินค้า
นำเข้ามีต้นทุนสูงขึ้น ด้าน SG&A/Sale ประเมินที่ 3.6% ลดลงเล็กน้อยจาก 1Q66 
ที่ 3.7% ตามค่า Ft ที่ปรับลดลง 

แนวโน้มกำไร 3Q66 ยังถูกกดดันจาก Gross Margin 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่า TMT ยังคงรักษาปริมาณขายที่ตั้งเป้าไว้ในปีนี้ที่ 750,000 ตัน 
เนื่องจากยังเห็นสัญญานซื้อจากลูกค้ากลุ่ม Dealer เข้ามาต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม
ด้าน Gross Margin ในช่วง 3Q66 น่าจะอยู่ระดับต่ำใกล้เคียงกับ 2Q66 เนื่องจาก 
TMT ยังมี stock เหล็กที่สั่งซื้อจากโรงงานผู้ผลิตเหล็กในประเทศในช่วงที่โรงงาน
ตรึงราคาระดับสูง ซึ ่งจะต้องใช้เวลาประมาณ 2-3 เดือนในการเคลียร์ออกไป 
หลังจากที่เคลียร์ stock ดังกล่าวออกไป ฝ่ายวิจัยคาดว่ามีโอกาสที่จะเห็น gross 
margin กลับมาสู่ระดับปกติที่ 7-8% ได้อีกครั้ง 

เปรียบเทียบราคาเหล็กท่ี TMT นำเข้าและราคาเหล็กจีน

 
ที่มา: TMT, SUNSIRS 
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ปรับประมาณการลง คงคำแนะนำ underperform 
เนื่องจากกำไร 2Q66 ลดลงจาก 1Q66 อย่างมีนัยสำคัญ โดยกำไร 1H66 คิดเป็น
เพียง 39% ของประมาณการกำไรปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยเคยประเมินไว้ที่ 669 ล้านบาท 
และ gross margin งวด 3Q66 คาดว่าจะอยู่ระดับต่ำใกล้เคียง 2Q66 ฝ่ายวิจัยจึง
ปรับประมาณการกำไรปี 2566 ลงจาก 669 ล้านบาท เหลือ 474 ล้านบาท และปรับ
ประมาณการกำไรปี 2567 ลงจาก 803 ล้านบาท เหลือ 681 ล้านบาท ประเมิน Fair 
Value โดยอิง Historical PER ที่ 11.60 เท่า ได้ราคาเหมาะสม 6.30 บาท ไม่มี 
upside ให้คำแนะนำการลงทุนเป็น underperform 

การดำเนินการด้าน ESG ของ TMT 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม : บริษัทมุง่มั่นในการจัดการด้านสิ่งแวดล้อม ด้วยการลดการ
ปล่อยมลพิษ และลดการใช้พลังงาน ทรัพยากรธรรมชาติเพื่อส่ิงแวดล้อมที่ยั่งยืน
ด้วยการจัดการพลังงานและทรัพยากรอย่างคุ้มค่าและการจัดการก๊าซเรือน
กระจก 

ดา้นสังคม : บริษัทมุ่งมั่นใจการจัดการด้านความยั่งยืนในมิติสังคมด้านต่างๆ เช่น 
การบริหารทรัพยากรบุคคลและสิทธิมนุษยชน การพัฒนาศักยภาพของพนักงาน 
อาชีวอนามัยและความปลอดภัย การมีส่วนร่วมและพัฒนาสังคม / ชุมชน 

ดา้นธรรมาภบิาล : บริษัทมุ่งมั่นใจการจัดการด้านความยั่งยืนในมิติธรรมาภิบาล
ด้านต่างๆ เช่น การจัดการนวัตกรรมและพัฒนาคุณภาพสินค้า การบริหาร
ความสัมพันธ์กับคู่ค้า/ลูกค้า 

 

รายละเอียดการปรับประมาณการ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

66F 67F 66F 67F 66F 67F

ประม ณ  ร

ก ำไรสทุธ ิ(ลบ.) 474       681       669       803       -29.1% -15.2%

EPS (บำท) 0.54      0.78      0.77      0.92      -29.1% -15.2%

Fair Value PER (X) 11.60     10.00     

Fair Value (บำท) 6.30      7.60      

สมมตฐิ น

ปรมิำณขำย (ตัน) 756,000 793,800 756,000 793,800 0.0% 0.0%

รำคำขำยเหล็ก (บำท/ตัน) 28,000   29,000   29,000   30,000   -3.4% -3.3%

Gross Margin จำกกำรขำย 6.50% 7.50% 7.50% 8.00% -1.0% -0.5%

SG&A/Sale 3.30% 3.30% 3.30% 3.30% 0.0% 0.0%

Effective Tax Rate 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 0.0% 0.0%

ใหม่ เดมิ % เปลีย่นแปลง
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 2Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ปริมาณและราคาขายเหล็กเฉลี่ยของ TMT   HISTORICAL PER ของ TMT 

 

 

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

 
 

ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ราคาเหล็กท่ีผันผวนถือเป็นปัจจัยเสีย่งอันดับต้นๆของ TMT 
โดยฝ่ายวิจัยได้ประเมิน SENSITIVITY ANALYSIS พบว่าราคา
เหล็กเฉลี่ยที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) ทุกๆ 1 บาท/กก. จะทำให้กำไรสุทธิปี 
2566 เพิ่มขึ้น (ลดลง) 4% ของประมาณการปัจจุบัน 

2. การชะลอตัวของเศรษฐกิจ อีกทั้งการเลือกตั้งท่ีจะเกดิขึ้นช่วง
กลางปี 2566 เป็นเหตุให้การดำเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอ
ตัวในช่วงดังกล่าว จะส่งผลกระทบต่อปริมาณขายเหล็กของ 
TMT ให้ต่ำกว่าคาด 
 

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

Key Data (ล้านบาท ) 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66F %QoQ %YoY 1H66F 1H65 %YoY
ยอดขำย 5,593 6,254 5,677 5,432 4,825 5,466 4,752 -13% -16% 10,218 11,931 -14%

ก ำไรขัน้ตน้ 359 323 390 39 241 471 254 -46% -35% 725 713 2%

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย (155) (160) (171) (137) (184) (204) (171) -16% 0% (375) (330) 14%

ดอกเบีย้จำ่ย (30) (26) (29) (30) (33) (36) (35) -3% 20% (71) (56) 28%

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 153 127 165 (85) 36 205 55 -73% -67% 260 292 -11%

ก ำไรสทุธิ 161 127 165 (85) 36 205 55 -73% -67% 260 292 -11%

รำยกำรพเิศษ 7.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0 0

EPS ( บำท/หุน้ ) 0.18 0.15 0.19 (0.10) 0.04 0.24 0.06 -73% -67% 0.30 0.33 -11%

Gross Margin 6.4% 5.2% 6.9% 0.7% 5.0% 8.6% 5.3% 7.1% 6.0%

SG&A/Sale 2.8% 2.6% 3.0% 2.5% 3.8% 3.7% 3.6% 3.7% 2.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TMT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขำย 22,188         21,168         23,020         25,005         

ตน้ทนุขำย 21,195         19,792         21,294         23,004         

   ไรข ัน้ตน้ 993              1,376           1,727           2,000           

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย 651              699              760              825              

ดอกเบีย้จำ่ย 119              120              150              150              

คำ่ใชจ้ำ่ยอืน่ -              15.0             15.0             15.0             

รำยไดอ้ืน่ 78               50               50               50               

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 300              592              852              1,060           

ภำษีเงนิได ้ 58               118              170              212              

สว่นของผูถ้ือหุน้รำยย่อย -              -              -              -              

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ -              (15)              (15)              (15)              

ก ำไรสทุธิ 242              474              681              848              

   ไรจ    รด  เนนิง น 242              489              696              863              

Norm EPS 0.28             0.56             0.80             0.99             

กำรเตบิโตของยอดขำย 2.9% -4.6% 8.8% 8.6%

กำรเตบิโตของก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน -84.4% 101.6% 42.5% 23.9%

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 4.5% 6.5% 7.5% 8.0%

อัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 1.1% 2.3% 3.0% 3.5%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
2Q65 3Q65 4Q65 1Q66

ยอดขำย 5,677           5,432           4,825           5,466           

ตน้ทนุขำย 5,287           5,392           4,584           4,994           

   ไรข ัน้ตน้ 390              39               241              471              

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย 171              137              184              204              

ดอกเบีย้จำ่ย 29               30               33               36               

รำยไดอ้ืน่ 15               21               21               22               

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 205              (107)             45               253              

ภำษีเงนิได ้ 41               (21)              9                 48               

สว่นของผูถ้ือหุน้รำยย่อย -              -              -              -              

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ -              -              -              -              

ก ำไรสทุธิ 165              (85)              36               205              

   ไรจ    รด  เนนิง น 165              (85)              36               205              

Norm EPS 0.19             (0.10)            0.04             0.24             

ยอดขำย (QoQ) -9% -4% -11% 13%

ก ำไรขัน้ตน้ (QoQ) 21% -90% 510% 96%

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (QoQ) 30% NA NA 470%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เทำ่) 1.43             1.51             1.57             1.67             

อัตรำสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 7.96             6.25             6.25             6.25             

อัตรำสว่นหมุนเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (เทำ่) 7.72             10.39           10.28           10.22           

อัตรำสว่นหมุนเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 41.31           58.44           57.81           57.50           

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.79             1.73             1.66             1.53             

Net Gearing Ratio 1.56             1.45             1.44             1.32             

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.5% 5.3% 7.5% 9.1%

ผลตอบแทนจำกผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 6.9% 14.5% 20.2% 23.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TMT 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
 ระแสเงนิสดจ    รด  เนนิง น

ก ำไรก่อนภำษีเงนิได ้ 300             592             852             1,060           

รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 34               40               -              -              

คำ่เสือ่มรำคำและตัดจ ำหน่ำย 293             323             343             364             

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -              -              -              -              

อืน่ๆ (195)            (118)            (170)            (212)            

เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน 1,295           80               (441)            (473)            

 ระแสเงนิสดจ    รด  เนนิง นส ุธิ 1,728           917             584             740             

 ระแสเงนิสดจ    รลง นุ

เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ -              -              -              -              

เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (16)              -              -              -              

เพิม่/ลด จำกสนิทรัพย์ถำวร (357)            (250)            (250)            (250)            

 ระแสเงนิสดจ    รลง นุส ุธิ (373)            (250)            (250)            (250)            

 ระแสเงนิสดจ    รจดัห เงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (570)            (4)                -              -              

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคำ่หุน้ -              -              -              -              

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -              -              -              -              

ลด จำ่ยปันผล (740)            (435)            (522)            (522)            

 ระแสเงนิสดจ    รจดัห เงนิส ุธิ (1,334)          (440)            (522)            (522)            

เพิม่/ลด เงนิสดส ุธิ 20               227             (189)            (33)              

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงนิสดและเทยีบเทำ่เงนิสด 141 419 230 197

ลกูหนีก้ำรคำ้ 2,788 3,387 3,683 4,001

สนิคำ้คงเหลอื 2,745 1,905 2,072 2,250

สนิทรัพย์อืน่ๆ 249             208             221             236             

ทีด่นิ อำคำร และอุปกรณ์ สทุธิ 3,139 3,066 2,973 2,858

สนิ รพัยร์วม 9,062           8,985           9,179           9,543           

เจำ้หนีก้ำรคำ้+หนีส้นิอืน่ๆ 616.3 505.4 540.6 578.3

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้จำ่ยระยะสัน้ 3,487 3,482 3,482 3,482

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้จำ่ยระยะยำว 1,709 1,709 1,709 1,709

หนีส้นิรวม 5,812           5,696           5,732           5,769           

ทนุทีช่ ำระแลว้ 871             871             871             871             

สว่นเกนิมูลคำ่หุน้+ส ำรองตำมกฎหมำย 514             532             549             567             

ก ำไรสะสม 1,865           1,886           2,028           2,336           

สว่นของผูถ้อืหุน้ 3,250 3,288 3,447 3,773

สว่นของผูถ้ือหุน้รำยย่อย -              -              -              -              

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 9,062 8,985 9,179 9,543

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ปรมิำณกำรขำย ( ตัน ) 710,000       756,000       793,800       833,490       

รำคำขำยตอ่หน่วย ( บำท/กก. ) 31.5            28.0            29.0            30.0            

Gross margin เฉลีย่ 5.2% 6.5% 7.5% 8.0%

%SG&A/Sale 2.9% 3.3% 3.3% 3.3%

Effective tax rate 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%


