
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวเิคราะห และมิไดเปนการชีน้ํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพนัใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 

 

วันศุกร์ที่ 10 สิงหาคม พ.ศ. 2555   
 
 

 

ทาทาสตีล : TSTH ++   
(Analyst Meeting)   

 ถือ TSTH ยังคงมีมุมมองเชิงบวกตออุตสาหกรรมเหล็กในชวงครึ่งปหลัง โดยคาดหวัง
การเติบโตของภาคการกอสรางในประเทศที่มีมากขึ้น เชนเดียวกับอุตสาหกรรม
ยานยนตที่ยังคงเติบโตไดดี สําหรับแนวโนมราคาเหล็กเสน เช่ือวาโอกาสปรับขึ้น 
ตามราคาเศษเหล็กในตลาดโลกที่เริ่มขยับสูงขึ้นอีกครั้ง โดยบริษัทยังคงตั้งเปา
รายไดป 2555/56 เติบโต 12%YoY ตามการเติบโตของภาคกอสรางและการเจาะ
กลุมลูกคาใหมในอุตสาหกรรมยานยนต รวมถึงการสงออกที่คาดวาจะมีมากขึ้น 
สําหรับเตา Mini Blast Furnace (MBF) ที่หยุดผลิตไปตั้งแตเดือน ส.ค. 54 นาจะ
หยุดตอเนื่องไปอยางนอยถึงส้ินป 2555 โดย TSTH กําลังพิจารณาทางเลือกที่
เหมาะสมสําหรับเตา MBF เนื่องจากการหยุดเตาดังกลาว ไดสรางภาระตองบ
การเงินของ TSTH รวม 500 ลานบาท/ป   

 

ราคาปจจบุัน : 0.78 บาท 
Fair Value : 1.12 บาท 
มูลคาตลาด : 6,569 ลานบาท 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Comment : ชวง 1Q55/56 (เม.ย-มิ.ย.)TSTH สรางยอดขายไดเพียง 5,897 ลานบาท 
ลดลง 22%YoY จากผลกระทบของโรงงานเหล็กกอสรางสยาม ที่ตองหยุดผลิตไปกวา 3 
สัปดาห เนื่องจากโรงงาน BST ซึ่งอยูติดกันเกิดการระเบิด แตสถานการณที่กลับสูภาวะ
ปกติในเดือน ก.ค. รวมถึงแนวโนมอุตสาหกรรมที่เอื้อหนุน นาจะทําให TSTH สามารถเรง
ยอดขายใหบรรลุเปาหมายที่วางไว อยางไรก็ตาม สวนตางราคาระหวางเหล็กเสนและเศษ
เหล็กที่ยังคอนขางต่ํา เชื่อวา TSTH จะมีผลขาดทุนสุทธิตอไปอีกใน 2Q55/56 โดยฝาย
วิจัยคาดวาผลประกอบการของ TSTH จะเริ่มพลิกกลับมาเปนกําไรไดไตรมาสสุดทายของ
ปนี้ โดยหาก TSTH สามารถหาวิธีจัดการที่เหมาะสมกับเตา Mini Blast Furnace  เพื่อ
หยุดผลขาดทุนที่เกิดขึ้นจํานวน 500 ลานบาท/ปได ก็จะทําใหผลประกอบการของ TSTH 
พลิกกลับมาทํากําไรไดอยางรวดเร็ว โดยทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจ คือการขายเตา MBF 
ออกไป อยางไรก็ตาม สถานการณเศรษฐกิจโลกที่ยังมีความไมแนนอนสูง ทําใหการหาผู
ซื้อเตา MBF ในราคาที่เหมาะสม ยังเปนเรื่องยากลําบาก ฝายวิจัยจึงคงคําแนะนําเพียง 
ถือ เพื่อรอการฟนตัวของผลประกอบการที่คาดวาจะเกิดขึ้นในปหนา โดยกําหนด Fair 
Value อิง PBV 0.7 เทา จะใหราคาเหมาะสมอยูที่ 1.12 บาท  

 

 
  
 

Key Data (ลานบาท)   
FY : ปด 31 มี.ค. 52/53FY 53/54FY 54/55FY 55/56FYF 56/57FYF   
ยอดขาย 22,422  26,762  26,223  28,926  30,794    
กําไรสุทธิ (ลานบาท) (54) (976) (1,581) (134) 457    
Norm Profit (ลานบาท) (94) (950) (1,604) (134) 457   
Norm EPS (บาท) (0.01) (0.11) (0.19) (0.02) 0.05   
DPS (บาท) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   
Norm PER (x) N/A N/A N/A N/A 14.36   
Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  
BV (บาท) 1.91  1.79  1.61  1.59  1.64   
PBV (x) 0.41  0.43  0.49  0.49  0.47   
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  
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