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ราคาปัจจบุนั 0.63 บาท คาํแนะนํา ถือ Target Price 0.90 บาท 
 

ความเหน็ : ภายใต้ราคาที �ลดลงต่อเนื�องในช่วงที �ผ่านมา และปัจจบุนัตํ �ากว่าราคาเป้าหมายที �กาํหนดไว้ที � 0.90 บาท อิง PBV 0.60 – 
0.70 เท่า ทําให้ปรบัคาํแนะนําจากเดิม “ขาย” เป็น “ถือ” (สาํหรบันักลงทุนที �มีหุ้นอยู่แล้ว) แต่การเข้าลงทุนใหม่ยงัมองว่าไม่ได้เป็น
จงัหวะที �ดี เนื�องจากคาดว่าราคายงัถกูกดดนัจากผลการดาํเนินงานที �คาดขาดทุนสทุธิใน 2Q/55 และคาดต่อเนื�องในช่วงเวลาที �เหลือ
ของปี รวมถึงยงัมีประเดน็ติดตามโดยเฉพาะการชาํระคืนหนีA ระยะสั Aนที �จะถึงกาํหนดชาํระใน 30/9/55 ขณะที �ภาพรวมสภาพคล่องทาง
การเงินยงัไม่ดีขึAน 
 

2Q/55 โรงถลงุ (SSI UK) การผลิตเป็นไปตามแผน 
ความคบืหน้าโรงถลุง – SSI UK ใน 2Q/55 เป็นไปตามแผน สามารถผลติ Slab รวมประมาณ 0.4 ลา้นตนั ซึ/งประมาณ 0.36 ลา้นตนั ถูก

สง่มายงั SSI ขณะที/มเีพยีง 0.04 ลา้นตนั ขายใหก้บัลูกคา้ที/ตุรก ี โดยคาดราคาขายใกล้เคยีงกนัที/ประมาณ 550 – 600USD/ตนั (รวมค่า Frieght 
ประมาณ 30 – 40USD/ตนั มายงัไทย) และยงัคงแผนการผลติเดมิใน 3Q/55 และ 4Q/55 ที/ประมาณ 0.80 ลา้นตนั และ 0.90 ลา้นตนั ตามลําดบั 

อยา่งไรกต็ามคาดตน้ทุนในการผลติ Slab ของ SSI UK ใน 2Q/55 สงูกวา่ราคาตลาดที/คาดเฉลี/ยประมาณ 550 – 600USD/ตนั หลกัๆ เป็น
ผลจากมวีตัถุดบิในส่วนของ Iron Ore และ Coaking Coal รวมถงึเศษเหลก็ ที/ซืSอมาในช่วงราคาสงู (ประมาณ 3Q/54 – 4Q/54) เพื/อรองรบัการเปิด
เตาถลุงภายใต้แผนเดมิที/จะเปิดประมาณตน้ปี’55 แต่ตอ้งถูกเลื/อนออกไปเป็นประมาณตน้ 2Q/55 
 นอกจากนีSยงัมคีา่ใชจ้า่ยที/ไมเ่กี/ยวขอ้งกบัการผลติ ประมาณ 1,900 ลา้นบาท คา่เสื/อมราคาที/คาดเพิ/มขึSนจากประมาณ 3.5 ลา้นUSD เป็น 10.5 
ลา้นUSD หรอืคาดเพิ/มขึSนประมาณ 230 – 250 ลา้นบาท/ไตรมาส ทาํใหภ้าพรวม EBITDA ยงัคงตดิลบตอ่จาก 1Q/55 (-2,486 ลา้นบาท) และยงัมี
แนวโน้มขาดทุนสทุธติอ่เนื/องจาก 1Q/55 (-2,849 ลา้นบาท) โดยยงัไม่รวม Stock Loss ที �ปัจจบุนัอยู่ระหว่างประเมินหลงัราคาเหลก็ในช่วงปลาย 
2Q/55 ที �ลดลง 
 

ภาพรวมผลการดาํเนินงาน 2Q/55 ยงัมีแนวโน้มขาดทุนต่อเนื>อง 
ภาพรวมผลการดําเนินงานใน 2Q/55 มแีนวโน้มขาดทุนต่อเนื/อง คาดยงัถูกกดดนัจาก (1) ธรุกจิเหลก็แผน่รดีรอ้น ที/คาดปรมิาณขาย 

ชะลอตวั จากประมาณ 0.50 ลา้นตนั เมื/อ 1Q/55 คาดส่วนหนึ/งไดร้บัผลกระทบจากฤดกูาล และราคาขาย HRC คาดเฉลี/ย 740 – 750USD/ตนั 
ลดลงเลก็น้อย qoq แต่คาด Rolling Margin ปรบัตวัดขีึSนจากประมาณ 12% เป็น 15 – 18% สว่นหนึ/งจากราคา Slab ลดลงมากกวา่ HRC (คาด
ราคา Slab เฉลี/ย 580 – 590USD/ตนั ลดลงจาก 630 – 640USD/ตนั เมื/อ 1Q/55 หลงั Stock ที/ราคาสงูเริ/มลดลง) ซึ/งยงัไมร่วม Stock Loss (Slab 
และ Coil ประมาณ 2 เดอืน และ 1 เดอืน ตามลําดบั) ที/คาดเกดิขึSนจากราคาเหลก็ที/ลดลง ขณะที/คาด SSI ยงัมวีตัถุดบิบางส่วนในราคาที/สงู (2) 
ธรุกจิโรงถลุง ที/คาดยงัขาดทุนต่อเนื/อง 

 

 
ที �มา : SSI  และประมาณการโดย AIRA 
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ประเดน็โรงถลงุ (SSI UK)….กดดนัสภาพคล่องและผลการดาํเนินงานต่อเนื>อง? 

 การเลื/อนเปิดโรงถลุงในช่วงปลายปีที/ผา่นมา ถงึตน้ 2Q/55 ทําใหไ้มม่รีายไดเ้ขา้มาในช่วงเวลาดงักล่าว (มเีพยีงรายไดจ้ากการขายถ่าน 
Coke) แต่มเีงนิกูย้มืระยะสั Sนถงึกําหนดชําระพรอ้มๆ กนั ในช่วงเวลาดงักล่าว และ SSI UK ตอ้งแบกรบัตน้ทุนวตัถุดบิในราคาที/สงู ทําใหต้น้ทุนการ
ผลติ Slab ยงัสงู รวมถงึยงัถูกกดดนัจากค่าใชจ้า่ยต่างๆ สง่ผลให ้ EBITDA ยงัคงตดิลบต่อเนื/อง ทําให ้ SSI มกีารนํา Cash Flow ที/ไดจ้ากการ
ดาํเนินงานบางสว่นไปเสรมิสภาพคล่องใหก้บั SSI UK ซึ/งที/ผา่นมา SSI มกีารทําสญัญารกัษาสถานะ (Standstill Agreement) กบักลุ่มธนาคารที/
สนบัสนุน  S/T Loan เพื/อใชเ้ป็นทุนหมนุเวยีน จาํนวน 3,812 ลา้นบาท โดยจะไม่ใชส้ทิธใินการเรยีกชําระคนืเงนิตน้ของ S/T Loan ซึ/งสญัญา
ดงักล่าวจะครบกําหนดในวนัที/ 30/9/55 คาดจะมีการพิจารณา Cash Flow และกาํหนดแผนการชาํระคืนเงินจาํนวนดงักล่าว 

ขณะที/ SSI UK มเีงนิกูร้ะยะยาวที/เริ/มกําหนดชําระในปี’56 ประมาณ 2,339 ลา้นบาท (เริ/มชําระ มยิ.’56) และ SSI อกีจาํนวน 1,467 ลา้น
บาท โดยคาดผลการดาํเนินงานของ SSI UK ยงัถูกกดดนัต่อเนื/องในช่วงระยะเวลาไมต่ํ/ากวา่ 6 เดอืนขา้งหน้า และ EBITDA ของ SSI ที/คาด
ประมาณ 2,000 – 3,000 ลา้นบาท/ปี อาจจะไมเ่พยีงพอต่อการชําระหนีSจาํนวนดงักล่าว ซึ/งเป็นประเดน็ที/ตอ้งตดิตาม? 

 
ตารางการชาํระคืนเงินกู้ 

ฦ 
ที �มา : SSI 

 
อยา่งไรกต็ามคาด SSI อาจมกีารพจิารณาแนวทางแกไ้ขประเดน็ดงักล่าวของ SSI UK โดยการหา Partner หรอืนํา SSI UK เขา้จด

ทะเบยีน 
 
คงประมาณการปี’55.....คาดขาดทุนสทุธิสงูถึง  4,650 ล้านบาท  
 โดยยงัคงประมาณการในสว่นของรายไดข้ายปี’55 ที/คาดสามารถเตบิโตไดด้ ี จากปรมิาณขาย 2.3 ลา้นตนั ซึ/งไดร้บัผลดจีาก SSI UK ที/ผลติ 
Slab และสง่ให ้SSI คาดในเบืSองตน้อยูท่ี/ 1.0 – 1.3 ลา้นตนั ขณะที/คาดราคาขาย HRC ทรงตวัในระดบัเดยีวกบักบัปีที/ผา่นมา แมไ้ดร้บัผลกระทบจาก
เศรษฐกจิโลกที/ชะลอตวั แตก่ารปิดโรงผลติ Slab อยา่งน้อย 2 แหง่ ในบราซลิและออสเตรเลยี (คาดกําลงัการผลติ 2.5 – 3.5 ลา้นตนั/ปี) คาดทาํใหร้าคา
ทรงตวัได ้และทาํใหค้าดรายไดข้าย 57,753 ลา้นบาท เพิ/มขึSน 21% 
 คาดความสามารถในการทาํกําไรลง โดยคาด Gross Profit Margin เฉลี/ย 1.75% หลกัๆ จากคา่ใชจ้า่ยของ SSI UK ที/คาดยงักดดนัแมจ้ะเริ/ม
ผลติในเดอืนเมษายน ที/ผา่นมา และคาดในชว่งเริ/มตน้ของการผลติ คาดยงัไมส่ามารถใชป้ระโยชน์เตม็ที/จากกําลงัการผลติ และคาดผลติภณัฑส์ว่นใหญ่
ออกมาในรปูของ Commercial Grade ซึ/งม ีMargin ตํ/ากวา่ Premium Grade ประมาณ 10 – 15%  
 โดยคาดคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร และดอกเบีSยจา่ย ยงัอยูใ่นระดบัสงู ประมาณ 3,300 ลา้นบาท และ 500 – 550 ลา้นบาท/ไตรมาส ทาํใหค้าด
ขาดทุนสทุธ ิประมาณ 4,650 ลา้นบาท  
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นี�  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั�งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื$อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี�    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ที$
เกี$ยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื$นๆ  กบับริษทัที$กล่าวถึงในรายงานฉบบันี�    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี$ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี� ใช้ภายในไอร่าเท่านั�น มิไดจ้ดัทาํขึ�นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื$ออื$นๆ แต่อยา่งใด 
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