
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

คาด 1Q/65 ดีข้ึน qoq
แต่ลดลงเกือบ 60%yoy

และคาดท้ังปี’65 ก าไรสุทธิกลับ
สู่ระดับปกติ คาด 854 ล้านบาท
ขณะท่ียังมีความน่าสนใจจาก
เงินปันผล คาด Div.Yield~7%

“Buy”

• ประเด็นหลังการประชุมนักวิเคราะห์ (1/3/65) ชีแ้จงเพิ่มเติมภาพรวมผลการด าเนินงานปี’64 รายได้ขายเติบโตโดดเด่น
สูงถึง 48% แม้ปริมาณขาย ลดลง 4% จากทุกกลุ่มลูกค้าท้ัง (1) Wholesaler -12.2% อยู่ที่ 332,721 ตัน (2)
Construction -14.4% อยู่ที่ 187,664 ตัน และ (3) Factory -0.5% อยู่ที่ 155,268 ตนั แต่ไดร้ับปัจจัยหนุนจากราคา
ขายเฉลี่ย เพิ่มขึ้นกว่า 57% อยู่ที่ 30,310 บาท/ตัน ส่งผลให้ Gross Profit Margin เฉลี่ยสูงในรอบหลายปี อยู่ที่ 12.34%
และมีก าไรสุทธิ จ านวน 1,530 ล้านบาท เติบโตเกือบ 2 เท่าตัวจากปี’63

• คาดก าไรสุทธิ 1Q/65 อยู่ที่ประมาณ 165 – 175 ล้านบาท ดีขึ้น qoq แต่ลดลงเกือบ 60%yoy โดยคาดปริมาณขายเพิ่มขึ้น
15%qoq คาดสูงเกือบ 200,000 ตัน จากความต้องการทุกกลุ่มลูกค้า โดยเฉพาะกลุ่ม Dealer ท่ีคาดกลับมาสะสม
Stock อีกครั้ง หลังชะลอการซื้อเมื่อช่วงปลายปี อย่างไรก็ตามคาด Gross Profit Margin ใน 1Q/65 เพิ่มขึ้นเล็กน้อย
qoq คาดอยู่ที่ ประมาณ 6.5% หลังได้รับผลกระทบจากต้นทุนท่ีอยู่ในระดับสูง ขณะที่ราคาขายลดลงในเดือนม.ค. – ก.พ.
คาดอยู่ที่ 32,250 บาท/ตัน จากราคาเฉลี่ย 33,540 บาท/ตัน เมื่อ 4Q/64 อย่างไรก็ตามราคากลับมาดีขึ้นในเดือนมี.ค.
เฉลี่ยใกล้เคียง 4Q/65 และคาดท าให้ Gross Profit Margin ในเดือนมี.ค. สูงกว่า 10% อีกครั้ง

• แม้ในประเทศเริ่มเผชิญกับสถานการณ์ HRC ขาดแคลนบ้าง หลังกลุ่มผู้ผลิต HRC รายใหญ่มีการปรับโครงสร้างผู้ถือหุ้น
เมื่อช่วงปลายปีท่ีผ่านมา และมีการลดปริมาณผลิตลงมาบ้าง ขณะที่คาดความต้องการโดยรวมดีขึ้นแบบค่อยเป็นค่อยไป
คาดไม่ส่งผลกระทบต่อ TMT เนื่องจากเป็นคู่ค้าท่ีดี คาดยังสามารถจัดหาสินค้าได้และยอดขาย พร้อมคาดราคาเหล็กใน
ตลาดมีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูง คาดราคาขาย HRC เฉลี่ยปี’65 อยู่ท่ี 32,000 – 33,000 บาท/ตัน

• ปรับประมาณการปี’65 เพิ่มขึ้นเล็กน้อย (1) คาดปริมาณขาย 748,500 ตัน เพิ่มขึ้น 2%จากประมาณการเดิม แต่ยงัต ่า
กว่าเป้าหมายของ TMT ท่ี 800,000 ตัน และ (2) คาดราคาขายเฉลี่ย 32,000 บาท/ตัน เพิ่มขึ้น 10%จากประมาณการ
เดิม แต่ปรับลดลงประมาณการ Gross Profit Margin จากเดิม 9% เป็น 8% ท าให้คาดรายได้ขายและก าไรสทุธิ อยู่ท่ี
23,952 ล้านบาท และ 854 ล้านบาท ลดลงจากประมาณการเดิมเล็กน้อย

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’65 ท่ี 12.00 บาท อิง PE 12X คงค าแนะน า “ซ้ือ” คาดผลการด าเนินงานเข้าสู่ระดับปกติในปี’65
พร้อมความสามารถในการบริหารจัดการ Stock ของ TMT คาดรักษาก าไรท่ีดีได้ โดยเฉพาะในช่วงราคาเหล็กผันผวน
ในทางลง นอกจากน้ี TMT มีผลิตภัณฑ์หลากหลายและพร้อมใช้ ซ่ึงรองรับความต้องการทุกกลุ่มลูกค้า (Solution
Provider) ขณะท่ีคาด Div.Yield ปี’65 ~7%

Target 12.00 tb.
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