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งวด 1Q55/56 ขาดทุนหนัก แนวโนมนาจะขาดทุนลดลงในไตรมาสหนา  วันพุธท่ี 1 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ถือ  
  
 ราคาปจจบุัน : 0.79 บาท 
 Fair Value :  1.12 บาท 
 มูลคาตลาด : 6,653 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
  
 
 
 

4 1Q55/56 (เม.ย-มิ.ย. 55) ขาดทุนสุทธิ 200.8 ลานบาท  
TSTH รายงานผลประกอบการงวด 1Q55 ( เม.ย.-มิ.ย. 55 ) มีผลขาดทุนสุทธิ 200.8 ลานบาท ดี
ขึ้นเล็กนอยจากไตรมาสกอนที่มีขาดทุนสุทธิ 237 ลานบาท และอยูในกรอบที่ฝายวิจัยประเมินไว
วา TSTH นาจะขาดทุนราว 100-200 ลานบาท โดยงวด 1Q55 TSTH สรางยอดขายได 5,897 
ลานบาท โดยมีปริมาณการขาย 258,000 ตัน ลดลง 8.8%QoQ ที่ราคาขายเฉลี่ย 22.9 บาท/กก. 
สําหรับปริมาณการขายที่ลดลง เกิดจากเหตุการณไฟไหมที่โรงงาน BST ซึ่งมีพื้นที่ติดกับบริษัท
เหล็กกอสรางสยาม (SCSC) ซึ่งเปนบริษัทยอยของ TSTH ทําให SCSC ตองหยุดการผลิตไป
นานถึง 3 สัปดาห ขณะที่เหล็กลวดนําเขาจากประเทศจีน ยังคงกดดันราคาเหล็กในประเทศให
ปรับขึ้นไดลําบาก อยางไรก็ตาม การระบายสตอกวัตถุดิบตนทุนสูงออกไปในไตรมาสกอน ทําให
งวด 1Q55 TSTH มี gross margin ดีขึ้นเล็กนอยเปน 1.1% แตก็ยังไมเพียงพอที่จะครอบคลุม
คาใชจายในการขายและบริหาร รวมถึงภาระดอกเบี้ยจาย จงึทําให TSTH ยังมีผลขาดทุนเกิดขึ้น 
ดานโครงสรางทางการเงิน ณ ส้ิน มิ.ย. 55 TSTH มี Net Gearing เพิ่มขึ้นเปน 0.46 เทา และมี
มูลคาหุนตามบัญชีลดลงเหลือ 1.58 บาท/หุน 
4 แรงกดดันจากราคาเหล็กทีล่ดลง นาจะทาํใหไตรมาสถดัไปยังมีโอกาสขาดทุน 
สถานการณยอดขายในเดือน ก.ค. ของ TSTH ดีขึ้นชัดเจน โดยมีปริมาณการขายเพิ่มขึ้นสูระดับ 
ใกลเคียง 1 แสนตัน อยางไรก็ตาม ราคาเหล็กที่มีแนวโนมปรับลดลงอีกครั้ง ซึ่งเปนไปตามทิศทาง
ภาวะเศรษฐกิจโลก นาจะทําให TSTH ยังมีโอกาสแสดงผลขาดทุนสุทธิตอไปในงวด 2Q55  
( ก.ค.-ก.ย. ) ประเมินจากตนทุนสตอกเศษเหล็กในปจจุบันของ TSTH ที่อยูที่ 14 บาท/ก.ก. เมื่อ
บวกกับคาใชจายในการแปลงสภาพ ( Conversion Cost ) อีก 7 บาท/ก.ก. นาจะทําให TSTH มี 
gross margin ในระดับต่ําเพียง 2-3% ซึ่งยังไมเพียงพอที่จะครอบคลุมคาใชจายตางๆของบริษัท 
แตเชื่อวาผลขาดทุนในงวด 2Q55/56 นาจะลดลงเทียบกับงวด 1Q55/56 จากปริมาณการขายที่
เพิ่มขึ้นมากดังกลาว 
4 ราคาหุนต่ํากวามูลคาตามบัญชีมาก แนะนํา ถือ รอการฟนตัวในปหนา 
แนวโนมการเติบโตอยางตอเนื่องของอุตสาหกรรมกอสรางและยานยนตในประเทศ ถือเปนปจจัยบวก
ตอ TSTH ในฐานะผูนําตลาด ขณะที่แผนธุรกิจภายใตการนําของผูบริหารชุดใหม ประกาศจะพลิกฟน
ให TSTH กลับมาทํากําไรไดอีกครั้งภายในสิ้นปนี้ โดยราคาหุนปจจุบันที่ซื้อขายกันที่ PBV ต่ําเพียง 
0.50 เทา นาจะเปนการสะทอนปจจัยลบเกี่ยวกับผลประกอบการที่ขาดทุนตอเนื่องในชวง 3 ปที่ผาน
มาไปแลว โดยฝายวิจัยประเมิน Fair Value ที่ PBV 0.7 เทา จะใหราคาเหมาะสมมี่ 1.12 บาท จึงยัง
แนะนําให ถือ เพื่อรอการฟนตัวอีกครั้งในปหนา 
 

 

 
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 มี.ค. FY52/53A FY53/54A FY54/55A FY55/56F FY56/57F   
ยอดขาย  22,422  26,762  26,223  30,148  32,078    
กําไรสุทธิ  (54) (976) (1,581) (114) 484    
Norm Profit  (94) (950) (1,604) (114) 484    
Norm EPS ( บาท) (0.01) (0.11) (0.19) (0.01) 0.06    
DPS (บาท/หุน) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    
Norm PER (เทา) N/A N/A N/A N/A 13.75   
Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  
BVS(บาท) 1.91  1.79  1.61  1.59  1.65   
PBV (เทา) 0.41  0.44  0.49  0.50  0.48   
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

ประสิทธิ ์รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 
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ผลการดําเนินงาน 1Q55/56 และป 2554 ของ TSTH 
 

Key Data (ลานบาท) 3Q53/54 4Q53/55 1Q54/55 2Q54/55 3Q54/55 4Q54/55 1Q55/56 %QoQ %YoY 2554/55 2553/54 %YoY

ยอดขาย 5,958 7,849 7,554 7,120 5,067 6,483 5,897 -9% -22% 26,223 26,762 -2%

กําไรข้ันตน (479) 145 246 (206) (458) 12 65 434% -74% (406) (97) N/A

คาใชจายในการขาย (180) (187) (168) (195) (201) (202) (182) -10% 8% (766) (713) 7%

ดอกเบี้ยจาย (70) (67) (85) (71) (59) (83) (82) -1% -3% (298) (283) 5%

กําไรจากการดําเนินงาน (661) (128) (5) (400) (952) (247) (204) N/A N/A (1,604) (950) N/A

กําไรสุทธิ (677) (118) 2 (399) (946) (237) (201) N/A N/A (1,581) (976) N/A

รายการพิเศษ (16) 9 7 1 6 10 3 N/A N/A 24 (26) N/A

EPS ( บาท/หุน ) (0.08) (0.01) 0.00 (0.05) (0.11) (0.03) (0.02) N/A N/A (0.18) (0.11) N/A

Gross Margin -8.0% 1.9% 3.3% -2.9% -9.0% 0.2% 1.1% -1.5% -0.4%

SG&A/Sale 3.0% 2.4% 2.2% 2.7% 4.0% 3.1% 3.1% 2.9% 2.7%

Net Gearing 0.40 0.35 0.34 0.34 0.42 0.44 0.46 0.44 0.35

Book Value/Share (บาท) 1.81 1.79 1.79 1.75 1.63 1.61 1.58 1.61 1.79  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 

ผลประกอบการรายไตรมาส ปริมาณและราคาขายสินคาของ TSTH 
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ที่มา : ASP ที่มา : TSTH 
 

ราคาเหลก็เสนและวัตถุดิบตลาด East Asia Technical Graph 
 

East Asia Import Steel Price (USD/ton )
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2554-55 ของ TSTH 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 มี.ค. 2553/54 2554/55 2555/56F 2556/57F สิ้นสุด 31 มี.ค. 2553/54 2554/55 2555/56F 2556/57F

ยอดขาย 26,762       26,223       30,148       32,078       กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 26,859       26,629       29,159       30,313       กําไรสุทธิ (1,061)       (1,350)       (110)          610            

กําไรขั้นตน (97)             (406)           989            1,764         รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 291            557            300            422            

คาใชจายในการขายและบริหาร 713            766            874            930            คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 1,133         1,071         1,072         1,122         

ดอกเบี้ยจาย 283            298            300            300            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (36)            (20)            -            -             

คาใชจายอื่น -             -             -             -             อื่นๆ

รายไดอื่น 57.9           96.3           76.0           76.0           เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,204)       (811)          1,659         1,043         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (1,061)        (1,350)        (110)           610            กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ (678)          (481)          1,311         1,388         

ภาษีเงินได (80)             236            -             122            กระแสเงนิสดจากการลงทุน

สวนของผูถือหุนรายยอย (4.2)            (5.0)            4.0             4.0             เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -            -            -            -             

รายการพิเศษอื่น ๆ (25.6)          23.7           -             -             เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 7                11              0                -             

กําไรสุทธิ (976)           (1,581)        (114)           484            เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (129)          (147)          (500)          (500)           

กําไรจากการดําเนินงาน (950)           (1,604)        (114)           484            กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (123)          (140)          (500)          (500)           

Norm EPS (0.11)          (0.19)          (0.01)          0.06           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู (481)          281            (500)          (500)           

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -            -            -             

การเติบโตของยอดขาย 19.4% -2.0% 15.0% 6.4% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -            -            -            -             

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 907.2% 68.8% N/A N/A ลด จายปนผล -            -            -            -             

อัตราสวนกําไรข้ันตน -0.4% -1.5% 3.3% 5.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (481)          -            (500)          (500)           

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน -3.6% -6.1% -0.4% 1.5% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (1,281.7)    (620.9)       310.7         387.8         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54/55 2Q54/55 3Q54/55 4Q54/55 สิ้นสุด 31 มี.ค. 2553/54 2554/55 2555/56F 2556/57F

ยอดขาย 7,554         7,120         5,067         6,483         เงินสดและเทียบเทาเงินสด 811 471 777 1,037

ตนทุนขาย 7,308         7,326         5,525         6,470         ลูกหนี้การคา 1,266 807 935 994

กําไรขั้นตน 246            (206)           (458)           12              สินคาคงเหลือ 6,918 6,943 6,934 7,378

คาใชจายในการขาย 168.2         194.6         200.7         202.4         สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 152            87              151            160            

ดอกเบี้ยจาย 84.7           71.1           59.5           82.7           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 10,353 9,487 8,915 8,293

คาใชจายอื่น -             -             -             -             สินทรัพยรวม 24,913       22,960       22,506       22,695       

รายไดอื่น 18.6           27.5           9.1             41.2           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 19.3           (443.7)        (703.7)        (221.7)        เจาหนี้การคา 2,824.9 2,436.7 2,562.5 2,726.6

ภาษีเงินได 17.7           (43.6)          242.2         19.5           หนี้สินหมุนเวียนอื่น 363 255 60 64

สวนของผูถือหุนรายยอย 0.2             1.2             (0.3)            3.9             หนี้สินรวม 9,799 9,433 9,092 8,799

รายการพิเศษอื่น ๆ 7.1             1.1             5.6             10.0           

กําไรสุทธิ 1.8             (398.9)        (946.1)        (237.3)        ทุนที่ชําระแลว 8,422         8,422         8,422         8,422         

กําไรจากการดําเนินงาน (5.4)            (400.0)        (951.7)        (247.3)        สวนเกินมูลคาหุน 3,259         3,259         3,259         3,259         

Norm EPS (0.00)          (0.05)          (0.11)          (0.03)          กําไรสะสม 3,011         1,390         1,276         1,760         

สวนของผูถือหุน 15,110 13,529 13,415 13,899

ยอดขาย (QoQ) -3.75% -5.75% -28.84% 27.95%

กําไรขั้นตน (QoQ) 69.5% N/A N/A N/A สวนของผูถือหุนรายยอย 3.5             (1.5)           (1.5)           (1.5)            

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A หนี้สินและสวนของผูถือหุน 24,913 22,960 22,506 22,697

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 มี.ค. 2553/54 2554/55 2555/56F 2556/57F สิ้นสุด 31 มี.ค. 2553/54 2554/55 2555/56F 2556/57F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) ปริมาณการขาย ( ตัน ) 1,284,000  1,139,000  1,300,000  1,365,000  

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 21.13         32.49         32.26         32.26         ราคาขาย ( บาท/ตัน ) 20,763       23,029       23,190       23,500       

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา 3.87           3.78           4.35           4.35           Gross margin -0.36% -1.55% 3.28% 5.50%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 9.47           10.76         11.76         11.76         %SG&A/Sale 2.66% 2.92% 2.90% 2.90%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.65           0.70           0.68           0.63           Effective tax rate 7.6% -17.5% 0.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย -3.8% -7.0% -0.5% 2.1%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย -6.3% -11.9% -0.8% 3.5%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 


