
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

TMT
ทีเอ็มที สตีล

คาดปี’65 กลับสู่ระดับปกติ 
คาดก าไรสุทธิ 856 ล้านบาท  
และคาด Div.Yield ~7%

“Buy”

• ประเด็นหลังการประชุมนักวิเคราะห์ (25/11/64) คาดก าไรสุทธิ 4Q/64 อยู่ที่ประมาณ 230 – 240 ล้านบาท
ชะลอตัว qoq แม้คาดราคาขาย HRC เฉลี่ย ยังสูงต่อเนื่อง qoq อยู่ที่ 33,900 บาท/ตัน แต่คาด Gross Profit
Margin เฉลี่ย 8% ลดลงจาก 10.72% และ 9.80% เมื่อ 3Q/64 และ 4Q/64 ตามล าดับ จากต้นทุนที่สูงขึ้น
ขณะที่คาดปริมาณขาย อยู่ที่ ~176,000 ตัน ดีขึ้น qoq หลังไตรมาสที่ผ่านมาเกือบทุกกลุ่มลูกค้า (Wholesaler,
Factory และ General Construction ยกเว้นกลุ่ม Mega Project และ Fabricator ยังเติบโตดีทั้ง qoq และ
yoy) ได้รับผลกระทบจาก Covid-19 มีการปิด Camp คนงาน และหยุดงานก่อสร้าง อย่างไรก็ตามคาด 4Q/64
ยังโดดเด่น yoy ซึ่งมีก าไรสุทธิ 173 ล้านบาท

• ภายใต้แรงกดดันจากต้นทุนเหล็กที่เพิ่มขึ้น ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรชว่ง 4Q/64 ลดลงจากความ
คาดหมายของเราก่อนหน้านี้ คาด Gross Profit Margin เฉลี่ยไว้ที่ 12% ท าให้มีการปรับประมาณการก าไรสุทธิ
ปี’64 ลงจากเดิม 9% คาดอยู่ที่ 1,609 ล้านบาท ขณะที่คาดรายได้ขาย 21,932 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 1% จากประมาณ
การเดิม แต่เติบโตโดดเด่น 50% จากปี’63

• พร้อมปรับสมมติฐานที่ใช้ในประมาณการป’ี65 (1) คาดปริมาณขาย 742,800 ตัน เพิ่มขึ้น 3%จากปี’64 แต่ลดลง
จากคาดการณ์เดิม ซึ่งคาดอยู่ที่ 800,000 ตัน และ (2) คาดราคาขายเฉลี่ย ทรงตัวในระดับสูง ~29,000 บาท/
ตัน จากเดิมคาด ~25,000-27,000 บาท/ตัน ตามราคาเหล็กในตลาดโลกที่คาดสูงขึ้น ภายใต้นโยบาย Green
Energy ท าให้ต้นทุนการผลิตเพิ่มขึ้น โดยยังคงประมาณการ Gross Profit Margin ที่ 9% ท าให้คาดรายได้ขาย
และก าไรสุทธิ อยู่ที่ 21,542 ล้านบาท และ 856 ล้านบาท ลดลงจากประมาณการเดิมเล็กน้อย

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’65 ที่ 12.00 บาท อิง PE 12X คงค าแนะน า “ซื้อ” แม้คาดผลการด าเนินงานผ่านจุดสูงสุด
ไปแล้ว และเข้าสู่ระดับปกติในปี’65 แต่ TMT ยังมีความน่าสนใจ จากความสามารถในการบริหารจัดการ Stock
ของ TMT คาดรักษาก าไรที่ดไีวไ้ด้ โดยเฉพาะในช่วงราคาเหล็กผันผวนในทางลง นอกจากนี้ TMT มีผลิตภัณฑ์
หลากหลายและพร้อมใช้ ซึ่งรองรับความต้องการทุกกลุ่มลูกค้า (Solution Provider) ขณะที่คาด Div.Yield ป’ี65
~7%

Target (ปี’65) 12.00 tb.
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