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แผ่นดินไหวในญี่ปุ่น น้ำท่วมใหญ่ในประเทศ



	ไทยสตีลเคเบิล - TSC

	แนวโน้ม 2Q55 ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง
 

	Bloomberg │ Reuters 
TSC TB  │ TSC.BK

	Thailand Equities Research
29 มิถุนายน 2555

	Report type: Company Update
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	ลักษณะธุรกิจ
TSC ประกอบธุรกิจสายควบคุม (Control Cable) สำหรับรถยนต์ และรถจักรยานยนต์ และชุดควบคุมรางกระจกหน้าต่างรถยนต์ (Window Regulator)
	
	

	· ส.อ.ท. ประกาศยอดผลิตรถยนต์ในเดือนพ.ค.55 สูงเป็นประวัติการณ์อยู่ที่ 202,834 คัน 
· จากแนวโน้มการผลิตยานยนต์ที่สูงขึ้น คาดกำไรของ TSC ในไตรมาส 2Q55 เพิ่มขึ้น 80%q-q   
· ราคาเหมาะสม 12.50 บาทแนะนำ “ทยอยซื้อ” 
ประเด็นข่าว ?

ส.อ.ท. ประกาศยอดผลิตรถยนต์ในเดือนพ.ค.55 สูงเป็นประวัติการณ์อยู่ที่ 202,834 คัน ส่งให้ปริมาณผลิตรถยนต์ช่วงเดือนเม.ย.-พ.ค.55 เฉลี่ยอยู่ที่ 172,573 คันต่อเดือนเพิ่มขึ้นจาก 166,520 คันต่อเดือนในไตรมาส 1Q55 ตามการฟื้นตัวที่ดีต่อเนื่องของกำลังการผลิตของค่ายรถยนต์จากในช่วงปลายปีก่อนที่ประสบปัญหาน้ำท่วมใหญ่ และเพิ่มขึ้นจาก 113,876 คันต่อเดือนในไตรมาส 2Q54 ด้วยไม่ได้รับผลกระทบจากเหตุสึนามิอย่างในปีก่อนหน้า
ความเห็น ?
จากแนวโน้มปริมาณการผลิตยานยนต์เพิ่มขึ้นอย่างมากจากที่กำลังการผลิตยานยนต์ของหลายค่ายกลับเข้าสู่ปกติ โดยเฉพาะค่าย Honda ดังที่จะเห็นได้จากปริมาณการส่งมอบรถยนต์ที่เพิ่มขึ้นมาก และดันให้ส่วนแบ่งการตลาดสำหรับยอดจำหน่ายรถยนต์ในประเทศของเดือนพ.ค.55กลับมาเป็นอันดับ 3 อีกครั้ง และด้วยค่ายนี้เป็นหนึ่งในลูกค้ารายใหญ่ของ TSC ทางฝ่ายคาดผลดำเนินงานของ TSC ในไตรมาส 2Q55 มาที่ 68.38 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 80%q-q   
คำแนะนำการลงทุน ?
แม้แนวโน้มผลดำเนินงานที่คาดจะปรับตัวดึ้นตามการฟื้นตัวของอุตสาหกรรมยานยนต์ แต่ทว่าสภาพคล่องในการซื้อขายของ TSC นั้นค่อนข้างต่ำทางฝ่ายจึงแนะนำเพียง “ทยอยซื้อ” โดยมีราคาพื้นฐานอิง P/E 11 เท่าที่12.50 บาท

	
	


ผลดำเนินงานในไตรมาส 1Q55 กลับมาเป็นกำไร
สำหรับผลดำเนินงานในไตรมาส 1Q55 นั้นปรับเพิ่มขึ้นจากขาดทุนสุทธิ 16.77ล้านบาทในไตรมาส 4Q54 มามีกำไรสุทธิอยู่ที่ 37.99 ล้านบาท โดยยอดขายไตรมาส 1Q55 เพิ่มขึ้นกว่าเท่าตัวเทียบกับไตรมาส 4Q54 ฟื้นจากที่ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์น้ำท่วมในประเทศ โดยผู้ผลิตในอุตสาหกรรมยานยนต์ส่วนใหญ่ฟื้นตัวได้ค่อนข้างรวดเร็วผลักดันให้การผลิตกลับตัวสูงขึ้นอีกครั้งและส่งผลดีต่อ TSC ด้วยเป็นผู้ผลิตชิ้นส่วนสำหรับอุตสาหกรรมรถยนต์และรถจักรยานยนต์ โดยยอดขายปรับเพิ่มขึ้น 108%q-q มาที่ 627.08 ล้านบาท และหนุนให้ผลประกอบการกลับมาเป็นบวกอีกครั้ง
รูปที่ 1: สัดส่วนยอดขายแบ่งผลิตภัณฑ์ในปี 2554
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อุตสาหกรรมยานยนต์ในไตรมาส 2Q55 ปรับตัวดีต่อเนื่อง
ส.อ.ท. ประกาศยอดผลิตรถยนต์ในเดือนพ.ค.55 สูงเป็นประวัติการณ์อยู่ที่ 202,834 คัน ส่งให้ปริมาณผลิตรถยนต์ช่วง 2 เดือนแรกของไตรมาส 2Q55 (เม.ย.-พ.ค.55) เฉลี่ยอยู่ที่ 172,573 คันต่อเดือนเพิ่มขึ้นจาก 166,520 คันต่อเดือนในไตรมาส 1Q55 ตามการฟื้นตัวที่ดีต่อเนื่องของกำลังการผลิตของค่ายรถยนต์จากในช่วงปลายปีก่อนที่ประสบปัญหาน้ำท่วมใหญ่ และเพิ่มขึ้นจาก 113,876 คันต่อเดือนในไตรมาส 2Q54 ด้วยไม่ได้รับผลกระทบจากเหตุสึนามิอย่างในปีก่อนหน้า ในส่วนของการผลิตรถจักรยานยนต์ในช่วงเม.ย.-พ.ค.55 เฉลี่ยอยู่ที่ 214,025 คันต่อเดือนชะลอตัวลงจากที่เคยขึ้นไปสูงถึง 228,341 คันต่อเดือนในไตรมาส 1Q55 มองส่วนหนึ่งจากปัจจัยทางฤดูกาล แต่ก็ยังเติบโตดีหากเทียบกับ 198,149 คันต่อเดือนในไตรมาส 2Q54
รูปที่ 2: ปริมาณการผลิตรถยนต์รายเดือน

[image: image3]
รูปที่ 3: ปริมาณการผลิตรถจักรยานยนต์รายเดือน

[image: image4]คาดกำไรสุทธิใน 2Q55 ที่ 68.38 ล้านบาท

จากแนวโน้มปริมาณการผลิตยานยนต์เพิ่มขึ้นอย่างมากจากที่กำลังการผลิตยานยนต์ของหลายค่ายกลับเข้าสู่ปกติ โดยเฉพาะค่าย Honda ดังที่จะเห็นได้จากปริมาณการส่งมอบรถยนต์ที่เพิ่มขึ้นมาก และดันให้ส่วนแบ่งการตลาดสำหรับยอดจำหน่ายรถยนต์ในประเทศของเดือนพ.ค.55กลับมาเป็นอันดับ 3 อีกครั้ง และด้วยค่ายนี้เป็นหนึ่งในลูกค้ารายใหญ่ของ TSC โดยในอดีตมีสัดส่วนราว 20-30%รายได้ทั้งหมด ทางฝ่ายจึงคาดยอดขายในไตรมาส 2Q55 นี้จะเพิ่มขึ้น 35%q-q มาที่ 846.16 ล้านบาท มองการเพิ่มกำลังการผลิตตามแนวโน้มปริมาณที่มากขึ้นจะช่วยให้เกิด Economies of scale และช่วยลดผลกระทบต่อต้นทุนที่เพิ่มขึ้นจากการปรับค่าแรงขั้นต่ำ ทางฝ่ายคาดอัตรากำไรขั้นต้นในไตรมาส 2Q55 ไว้ที่ 16.61% เพิ่มขึ้นเล็กน้อยเทียบ 15.03% ในไตรมาส 1Q55 ส่งให้ผลดำเนินงานของ TSC ในไตรมาส 2Q55 เพิ่มขึ้น 80%q-q มาที่ 68.38 ล้านบาท  
รูปที่ 4: สัดส่วนยอดขายแบ่งตามค่ายยานยนต์ในปี 2554

[image: image5]
ราคาพื้นฐาน 12.50 บาทแนะนำ “ทยอยซื้อ” 
แนวโน้มผลดำเนินงานที่คาดจะปรับตัวดีขึ้นตามการฟื้นตัวของอุตสาหกรรมยานยนต์ ทั้งทาง TSC มีการสร้างโรงงานใหม่บนพื้นที่เดิมเพื่อเพิ่มกำลังการผลิตรองรับต่อการเติบโตของอุตสาหกรรมในอนาคต โดยใช้เงินลงทุนประมาณ 155 ล้านบาท (ยังไม่รวมส่วนของเครื่องจักรและอุปกรณ์) สำหรับอาคารแห่งใหม่นี้จะมีขนาด 21,600 ตารางเมตร (เทียบกับพื้นที่ที่ใช้ผลิตและจัดเก็บสินค้าในปัจจุบันที่มีขนาด 28,800 ตารางเมตร) คาดแล้วเสร็จประมาณไตรมาส 4Q55 นี้ อย่างไรก็ตามสภาพคล่องในการซื้อขขายของ TSC นั้นค่อนข้างต่ำ ทางฝ่ายจึงยังคงคำแนะนำเพียง “ทยอยซื้อ” โดยมีราคาพื้นฐานที่12.50 บาท
	[image: image6.emf]ผลตอบแทนรวม คำแนะนำ เกรด

> +20% ซื้อ 1

+5% to +20% ทยอยซื้อ / ซื้อเก็งกำไร 2

-5% to +5% ถือ 3

-5% to -20% ทยอยขาย / ขายทำกำไร 4

>-20% ขาย 5

PSR ไม่ได้พิจารณาคำแนะนำการลงทุนจากเพียงแค่ช่วงผลตอบแทนการลงทุนเชิงปริมาณ

ข้างต้นเพียงอย่างเดียว แต่ยังคำนึงถึงปัจจัยเชิงคุณภาพ เช่นผลตอบแทนเทียบกับความเสี่ยง

ของหลักทรัพย์, บรรยากาศการลงทุนในตลาด, อัตราการปรับตัวขึ้นของราคาหุ้น,ปัจจัยเร่ง

ของราคาหุ้น รวมถึง แรงเก็งกำไรในหลักทรัพย์ ก่อนคำแนะนำขั้นสุดท้าย

คำแนะนำที่ผ่านมา

หมายเหตุ

เกณฑ์ในการให้คำแนะนำ
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ราคาพื้นฐาน

ราคาตลาด



	


ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์
ปัจจัยพื้นฐาน:


ชื่อ
                                เลขทะเบียน
                             โทรศัพท์

กลุ่มอุตสาหกรรม
ศศิกร เจริญสุวรรณ 
              9744
               
66 2 635 1700#480         

ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์
รัศดา ทวีแสงสกุลไทย
                17972
             
66 2 635 1700#482         

ICT พลังงาน การแพทย์
ดนัย ตุลยาพิศิษฐ์ชัย
                 2375
               
66 2 635 1700#481         

วัสดุก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

นารี อภิเศวตกานต์
               17971
               
66 2 635 1700#484         

เกษตรและอาหาร 








ชิ้นส่วนอิเล็คทรอนิคส์
สยาม ติยานนท์
               17970
 
             
66 2 635 1700#483        

ขนส่งและโลจิสติกส์ สื่อและสิ่งพิมพ์
ปรียนันท์ ตรีเพ็ชรชูพร
                17973
  
             66 2 635 1700#488         

ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ พาณิชย์ 








การท่องเที่ยวและสันทนาการ
อรมงคล  ตันติธนาธร
               34100

               
66 2 635 1700#491         

เงินทุนและหลักทรัพย์ 








ยานยนต์ วัสดุก่อสร้าง
รักไผท ณรงค์ศักดิ์ *                                             

กลยุทธ์การลงทุน:

ชื่อ
เลขทะเบียน
โทรศัพท์


ธีรดา ชาญยิ่งยงค์
9501
66 2 635 1700#487



ชุติกาญจน์ สันติเมธวิรุฬ
37928
66 2 635 1700#494


วราภรณ์ ตระกลธนสุนทร



สายน้ำ  ตั้งสมบัติวิสิทธิ์ *

  

วิเคราะห์ทางเทคนิค:

ชื่อ
เลขทะเบียน
โทรศัพท์


ศศิมา  หัตถกิจนิกร 
18328
66 2 635 1700#490



กนกศักดิ์ วุทธิพันธุ์
32423
66 2 635 1700#485
ฐานข้อมูลและการผลิต:

ชื่อ


มนันพัทธ์ ยืนยงวัฒนากร


สุธิพร อุปแก้ว



เรียบเรียงและแปลภาษา:

ชื่อ


ไชยยศ อิงคสรรัตน์






เนาวรัตน์  อังกุรสุชน



              
*[image: image10.emf]ที่มา: สถาบันยานยนต์
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 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
	สำนักงานในประเทศ

	สำนักงานใหญ่
	ชั้น 11 ห้อง 1102, ชั้น 14 ห้อง 1404และชั้น 15 อาคารวรวัฒน์ 849 ถนนสีลม  แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ10500 
โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999 โทรสาร. 0 2635 1615 

	ศรีนครินทร์
	ชั้น 17 อาคารโมเดอร์นฟอร์มทาวเวอร์ 699 ถนนศรีนครินทร์ แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250 
โทร. 0 2722 8344-53โทรสาร. 0 2722 8343  

	วิภาวดี
	ชั้น 15 อาคารเล้าเป้งง้วน 1 333 ซอยเฉยพ่วง  ถนนวิภาวดี-รังสิตแขวงลาดยาว  เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
โทร. 0 2618 8400 โทรสาร. 0 2618 8344 , 0 2618 8381


	เยาวราช
	ชั้น 19 อาคารกาญจนทัต 308 ถนนเยาวราช  แขวงจักรวรรดิ์ เขตสัมพันธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100

โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777 โทรสาร. 0 2622 7844 

	บางกะปิ 1
	ชั้น 8 อาคารสำนักงานเดอะมอลล์  บางกะปิ 3522 ถนนลาดพร้าว  แขวงคลองจั่นเขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240 

โทร.  0 2363 3263 โทรสาร. 0 2363 3275

	บางกะปิ 2
	ชั้น 8 อาคารสำนักงานเดอะมอลล์  บางกะปิ 3522 ถนนลาดพร้าว  แขวงคลองจั่นเขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240  
โทร.  0 2363 3469โทรสาร.  0 2363 3464 

	หัวลำโพง
	ชั้น 4  อาคารตั้งฮั้วปั๊ก เลขที่ 320 ถนนพระราม 4 แขวงมหาพฤฒาราม 320 เขตบางรัก  กรุงเทพฯ 10500 
โทร.  0 2639 1200  โทรสาร. 0 2639 1340-1

	รังสิต
	ชั้น G ห้อง PLZ.G.SHP065A ศูนย์การค้าฟิวเจอร์พาร์ค รังสิต 94 ถนนพหลโยธิน  แขวงประชาธิปัตย์ ต.ธัญบุรี ปทุมธานี 12130 

โทร. 0 2958 5040โทรสาร.  0 2567 3311  

	สินธร
	130-132 อาคารสินธรทาวเวอร์ 3 ชั้น 19  ถนนวิทยุ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0 2650 9717 โทรสาร.  0 2657 9722

	สยามดิสคัฟเวอรี่
	อาคารสยามทาวเวอร์  ชั้นที่ 11 ยูนิตA2  ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0 2658 0776 โทรสาร. 0 2658 0773

	สาขาต่างจังหวัด

	ขอนแก่น
	ชั้น 4 อาคารโค้วยู่ฮะ 359/2 ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 โทร. 0 4332 5044-8 โทรสาร.0 4322 5687 

	ขอนแก่น - ริมบึง
	ชั้น 3 อาคารอโรคยา 52  ถ.รอบบึง ต.ในเมือง อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 โทร. 0 4322 6026 โทรสาร.0 4322 6796

	พิษณุโลก
	ชั้น 2  อาคารไทยศิวารัตน์  59/15  ถนนบรมไตรโลกนารถ ต.ในเมืองอ. เมือง  จ. พิษณุโลก 65000 
โทร.  0 5524 3646 โทรสาร. 0 5524 5082

	หาดใหญ่
	ชั้น 4  อาคารเซาท์แลนด์รับเบอร์  55  ถนนราษฎร์ยินดี  ต. หาดใหญ่อ. หาดใหญ่  จ. สงขลา  90110 

โทร.  0 7423 4095-99, 0 7423 0537-8 โทรสาร. 0 7422 0908 

	หาดใหญ่ – 
เพชรเกษม
	ชั้น 3  ยูนิต 3D อาคารเรดาร์กรุ๊ป 607 ถนนเพชรเกษม  ต.หาดใหญ่ อ. หาดใหญ่  จ. สงขลา  90110
โทร.  0 7422 3044 โทรสาร. 0 7422 3620 

	สุราษฎร์ธานี
	62/9 ถนนดอนนก  ตำบลตลาด อำเภอเมือง จังหวัดสุราษฎร์ธานี 84000 โทร. 077 206 131 โทรสาร.  077 206 151

	แหลมฉบัง
	53/112, 114 หมู่ที่ 9 ต. ทุ่งสุขลา อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110 โทร. 0 3849 0669 โทรสาร. 0 3849 3125

	ชุมพร อินเวสเตอร์ เซ็นเตอร์
	25/45 ถนนกรมหลวงชุมพร ต.ท่าตะเภา อ. เมือง  จ.ชุมพร  86000  โทร.  0 7757 0652-3 โทรสาร.  0 7757 0441
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	การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตาม นโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะชน และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผล สำรวจดังกล่าวจึง เป็นการนำเสนอในมุม ของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูล ภายในในการประเมิน 
อนึ่ง ผลการสำรวจดังกล่าว เป็นผลการสำรวจ ณ วันที่ปรากฎในรายงานการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนั้น ผลการสำรวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด
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[image: image12.emf]คำแนะนำ 2.00 ทยอยซื้อ

- คำแนะนำเดิม 2.00 ทยอยซื้อ

ราคาพื้นฐาน 12.50

- ราคาพื้นฐานเดิม 10.30

ราคาปิด 11.00

ผลตอบแทนจากการลงทุน (%) 13.6%

คาดการณ์ผลตอบแทนเงินปันผล (%) 6.2%

ผลตอบแทนรวม (%) 19.8%

เบต้า (ช้อมูลรายสัปดาห์ 2 ปีย้อนหลัง) 0.29

มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 2,858

มูลค่ากิจการ (ล้านบาท) 2,815

ปริมาณซื้อขายเฉลี่ย/วัน 3 เดือนย้อนหลัง (ล้านหุ้น) 0.0

Free Float % 20.8

ช่วงราคา 52 สัปดาห์ 8.7 - 13

ราคาปิดในช่วง 52 สัปดาห์

ผู้ถือหุ้นใหญ่ (31/08/54) (%)

1. MR.SUNSURN JURANGKOOL 32.0

2. HI-LEX CORPORATION 26.9

3. MR.CHOOTHONG PATANATMARUENG 6.5

CG: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล - 2554

                                      (ดีมาก)

ข้อมูลทางการเงิน

งบรวม 12/53 12/54 12/55F 12/56F

รายได้ (ล้านบาท) 2,618 2,253 2,877 3,097

กำไร (ปรับปรุง) (ล้านบาท) 291 200 294 337

กำไรต่อหุ้น (ปรับปรุง) (บาท) 1.12 0.77 1.13 1.30

P/E (X) (ปรับปรุง) 9.8 14.3 9.7 8.5

ราคาตามบัญชี (บาท) 6.03 5.91 6.29 6.91

P/B (X) 1.8 1.9 1.7 1.6

เงินปันผลต่อหุ้น (บาท) 0.80 0.80 0.68 0.91

ผลตอบแทนเงินปันผล (%) 7.3 7.3 6.2 8.3

ที่มา: Bloomberg และ PSR คาดการณ์

*ข้อมูล P/E, P/B และ ผลตอบแทนเงินปันผลคิดจากราคาปิดล่าสุด

วิธีประเมินมูลค่า

P/E'55 (11 x)

นักวิเคราะห์

อรมงคล ตันติธนาธร นักวิเคราะห์ # 34100

โทร: 66 2 635 1700 ต่อ 491  
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