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 สหวิริยาสตีลอินดัสตรีสหวิริยาสตีลอินดัสตรี  ((SSSSII))  

 Equity Talk

ราคาเหล็กท่ีดิ่งลงแรง กดดันผลประกอบการงวด 2Q55 ใหขาดทุนหนัก  วันพุธท่ี 15 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 0.61 บาท 
 Fair Value  : 0.67 บาท 
 มูลคาตลาด : 11,092 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
 NR. 
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F -0.40 -0.26 nm.
2556F 0.03 0.09 -67%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  
 
 
 

4 งวด 2Q55 ขาดทุนสุทธิ 5,022 ลานบาท สูงท่ีสุดเปนประวัติการณ 
SSI รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีผลขาดทุนสุทธิ 5,022 ลานบาท แตถาหักกําไรอัตรา
แลกเปลี่ยน 47.5 ลานบาท และการตั้งสํารองดอยคาสินคาคงเหลือของ SSI และ SSIUK รวม 
546 ลานบาท จะมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 4,524 ลานบาท นับเปนผลขาดทุนมากที่สุด
เปนประวัติการณ โดยงวด 2Q55 SSI สรางยอดขายได 11,469 ลานบาท ลดลง 27%QoQ จาก
ปริมาณการขายทั้งหมด 4.23 แสนตัน ที่ราคาขายเฉลี่ย 731 เหรียญฯ/ตัน ขณะที่ยอดขายจาก 
SSIUK ลดลงอยางมีนัยสําคัญ เหลือเพียง 1,535 ลานบาท เพราะ Coke ที่ผลติไดสวนใหญ จะ
ถูกใชในกระบวนการผลิต หลังโรงถลุงเหลก็เปดดําเนินงาน ขณะที่ Slab จะถกูสงขายใหกับ SSI 
ซึ่งถือเปนรายการระหวางกัน สําหรับ gross margin เฉลี่ยยังคงติดลบ 27.8% แมวา Spread 
margin ระหวาง HRC-Slab จะปรับตัวดีข้ึนเปน 15.8% แตการรับรูผลขาดทุนจาก SSIUK ที่มี
กวา 4.4 พันลานบาท  รวมถึงดอกเบี้ยจายที่สงูขึ้นตามภาระเงินกูยืม ทําใหโดยรวมงวด 1H55 
SSI มีผลขาดทุนสุทธิเกิดขึ้น 7,863 ลานบาท ดานโครงสรางการเงิน ณ สิ้น 2Q55 SSI มี Net 
Gearing เพ่ิมเปน 3.22 เทา และมีมูลคาหุนตามบัญชีลดลงเหลือ 0.90 บาท/หุน     
4 ปรับโครงสรางคร้ังใหญ แปลงหน้ีเปนทุนและเพิ่มทุนรวมกวา 1 เทาตัว   
ภาวะเศรษฐกิจโลกทีย่ังไมฟนตัว ทําใหการปรับข้ึนของราคาเหล็กยังมีอยางจํากดั โดยโครงสราง
ตนทุนในการผลติ Slab จากโรงงาน Teesside ปจจุบันที่ใชสินแรเหล็ก และ Coke เปนวัตถุดิบ 
ยังไมชวยลดตนทุนใหกับ SSI เปรียบเทียบกับการนําเขา Slab มาโดยตรง โดยเฉพาะ Slab   ที่
ผลิตไดในชวงแรก ซึ่งใชวัตถุดิบตนทุนสูงที่นําเขามาตั้งแตชวงปลายป 2554 นาจะทําใหผล
ประกอบการในงวด 3Q55 ของ SSIUK ประสบผลขาดทุนหนักตอไปอีก โดยผลขาดทุนมหาศาล
ที่เกิดขึ้น ทําให SSI ประกาศเพ่ิมทุนรวม 19,434 ลานหุน ที่ราคาหุนละ 0.68 บาท ใหกับทั้ง
บุคคลที่เกี่ยวของและผูถือหุนเดิม โดยมีรายละเอียดตามตารางดานหลัง  โดย SSI จะนําเงินเพิ่ม
ทุนที่ไดไปชําระคืนหนี้เงินกูระยะสั้น และซื้อคืนหุนกูแปลงสภาพ รวมถึงใชเปนเงินทุนหมุนเวียน
สําหรับ SSIUK ที่จะเพิ่มกําลังการผลิตเปน 95% ในปหนา ทั้งนี้ SSI และ SSIUK มีกําหนดตอง
คืนเงินกูระยะยาวรวมกันประมาณ 1,000 ลานบาท/ไตรมาส ตั้งแตเดือน มิ.ย. 56 เปนตนไป 
4 ราคาหุนสะทอนผลประกอบการที่ตกต่ําแลว เพ่ิมคําแนะนําจาก ขาย เปน ถือ 
ฝายวิจยัคาดวา SSI นาจะมีผลขาดทุนเกิดขึ้นอีกราว 3-4 พันลานบาท ในชวง 2H55 จึงไดมีการ
ปรับลดประมาณการป 2555 จากเดิมที่เคยคาดวา SSI จะขาดทุน 4.96 พันลานบาท เปน
ขาดทุน 1.13 หมื่นลานบาท อยางไรก็ตาม แผนเพิ่มทุนที่เกิดขึ้น จะชวยให SSI มีความมั่นคง
ทางการเงินมากขึ้น ขณะที่ธุรกิจของ SSIUK นาจะเริ่มสรางผลกําไรไดต้ังแตป 2556 เปนตนไป 
ฝายวิจยัจึงปรับเพ่ิม Fair Value จากเดิมอิง PBV 0.7 เทา เปน PBV 1 เทา จะใหราคาเหมาะสม
ที่ 0.67 บาท ซึ่งยังต่ํากวาราคาเพ่ิมทุนที่ 0.68 บาท จึงปรับเพ่ิมคําแนะนําจาก ขาย เปน ถือ 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 33,416  48,090  47,975  57,489  71,778    
กําไรสุทธิ 1,273  2,446  (981) (11,348) 915    
Norm Profit  (4,258) 2,242  (5,411) (10,825) 915    
Norm EPS (บาท) (0.32) 0.17  (0.30) (0.40) 0.03    
DPS (บาท) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    
Norm PER (เทา) N/A 3.57  N/A N/A 21.58   
Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  
BVS (บาท) 1.29  1.45  1.33  0.67  0.69   
PBV (เทา) 0.47  0.42  0.46  0.91  0.88   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธิ์ รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 
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ผลการดาํเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ SSI 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ % YoY 1H55 1H54 %YoY
รายไดจากการขายและใหบริการ 10,740 12,016 9,511 13,439 13,008 15,742 11,469 -27% 21% 27,211 21,528 26%

กําไรข้ันตน 477 1,167 2 (1,175) (1,657) (1,570) (3,186) N/A N/A (4,756) 1,169 N/A

คาใชจายในการขาย (272) (414) (487) (1,068) 13 (600) (528) -12% 8% (1,128) (901) 25%

ดอกเบี้ยจาย (208) (418) (519) (578) (695) (704) (819) 16% 58% (1,523) (937) 63%

กําไรจากการดําเนินงาน (21) 332 (1,101) (2,760) (1,881) (2,816) (4,524) N/A N/A (7,340) (770) N/A

กําไรสุทธิ 55 5,432 (1,072) (2,965) (2,376) (2,841) (5,022) N/A N/A (7,863) 4,360 N/A

รายการพิเศษ 75 5,100 29 (205) (494) (25) (498) N/A N/A (523) 5,129 N/A

EPS 0.00 0.30 (0.06) (0.16) (0.13) (0.16) (0.28) N/A N/A (0) 0 N/A

Gross Margin 4.4% 9.7% 0.0% -8.7% -12.7% -10.0% -27.8% -17.5% 5.4%

SG&A/Sales 2.5% 3.4% 5.1% 7.9% -0.1% 3.8% 4.6% 4.1% 4.2%

Net Gearing 0.98     1.29     1.49     1.51     1.88     2.27     3.22     3.22     1.49     

Book Value 1.45     1.38     1.32     1.45     1.33     1.13     0.90     0.90     1.32      
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

รายละเอียดการเพิ่มทุน ปริมาณการขายและราคาขายเฉลีย่ของ SSI 
 

จัดสรรใหแก จํานวนหุน
  ราคาขาย 
   ( บาท ) หมายเหตุ

1. Vanomet ไมเกิน 8,000 ลานหุน 0.68
ตัวแทนจาก Vanomet 
ดํารงตําแหนง CFO ของ
 SSIUK

2. ผูถือหุนเดิม ( RO ) ไมเกิน 1,833.7 ลานหุน 0.68 เพิ่มทุนในอัตราสวน 10 
หุนเดิม : 1 หุนใหม

3. บุคคลในวงจํากัด (PP) ไมเกิน 5,300 ลานหุน 0.68

4. บริษัทเครือสหวิริยา 0.68 สําหรับหุนเพิ่มทุนสวนที่
เหลือจากกลุมท่ี 3

5. SISH ไมเกิน 2,623.2 ลานหุน 0.68 แปลงหนี้เปนทุนใหกับ 
SISH

6. SISH ไมเกิน 1,676.8 ลานหุน 0.68 แปลงหนี้เปนทุนใหกับ 
SISH

รวม ไมเกิน 19,433.67 ลานหุน
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รายละเอียดการปรับประมาณการ Technical Graph 

 

ใหม เดิม
55F 56F 54F 55F

กําไรจากการดําเนินงาน (ลานบาท) -10,825 915 -4,957 1,101
Norm EPS (บาท) -0.40 0.03 -0.27 0.06
Fair value PBV 1X PBV 0.7X
Fair value (บาท) 0.67        0.71
สมมุติฐานหลักในการประมาณการ
ยอดขาย ( ลานบาท ) 57,489 71,778 66,872 79,152
ราคาขายเฉลี่ย ( เหรียญฯ/ตัน) 723 743 776 798
ปริมาณการขาย ( ตัน ) 2,000,000 2,300,000 2,198,759 2,418,635
Gross Margin -9.3% 10.1% 1.1% 10.5%
SG&A/Sale 4.3% 4.5% 4.5% 5.0%
Effective Tax Rate 1.0% 5.0% 1.0% 20.0%

 

 
ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       3 

 

ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SSI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 48,090    47,975    57,489     71,778    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 44,112    49,638    62,812     64,540    กําไรสุทธิ 2,446          (981)            (11,348)       915             

กําไรข้ันตน 3,977      (1,663)    (5,323)      7,238      รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (179)            (4,255)         (66)              (191)            

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,028      1,955      2,495       3,230      คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 785             956             1,999          2,299          

ดอกเบ้ียจาย 848         2,210      3,153       3,307      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 36               28               (28)              -              

คาใชจายอ่ืน -         -         -           -         อ่ืนๆ
รายไดอื่น 38           60           86            72           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (528)            (1,323)         4,259          (5,813)         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,550      (1,467)    (11,304)    973         กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,472          (3,313)         (5,140)         (2,732)         

ภาษเีงินได 18           (539)       5              49           กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 86           52           39            9             เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -              -              -              -              

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 204         4,430      (523)         -         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (5)                (772)            -              -              

กําไรสุทธิ 2,446      (981)       (11,348)    915         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (198)            (25,282)       (6,000)         (3,000)         

กําไรจากการดําเนินงาน 2,242      (5,411)    (10,825)    915         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (517)            (26,899)       (6,000)         (3,000)         

Norm EPS 0.17        (0.30)      (0.40)        0.03        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (1,950)         26,715        6,000          3,000          

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              6,016          6,024          3,626          

การเติบโตของยอดขาย 43.9% -0.2% 19.8% 24.9% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -              -              -              -              

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน N/A -341.4% 100.0% -108.5% ลด จายปนผล (25)              (25)              -              -              

อัตราสวนกําไรข้ันตน 8.3% -3.5% -9.3% 10.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (2,835)         30,189        12,024        6,626          

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 4.7% -11.3% -18.8% 1.3% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 119             (23)              884             894             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 9,511      13,439    13,008     15,742    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 169 169 122 886

ตนทุนขาย 9,509      14,614    14,665     17,312    ลูกหนี้การคา 2,961 5,240 4,599 5,742

กําไรข้ันตน 2             (1,175)    (1,657)      (1,570)    สินคาคงเหลือ 14,205 25,178 24,145 28,711

คาใชจายในการขาย 583         1,068      (13)           600         สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 64               856             856             856             

ดอกเบ้ียจาย 519         578         695          704         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 20,293 50,149 54,150 54,852

คาใชจายอ่ืน (96)         -         -           -         สินทรัพยรวม 42,493        86,364        88,674        95,863        

รายไดอื่น 13           69           (72)           63           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (1,058)    (2,955)    (2,906)      (2,836)    เจาหนี้การคา 3,157 10,685 14,372 14,356

ภาษเีงินได 3             2             (548)         (8)           หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 94 751 1,150 1,077

สวนของผูถือหุนรายยอย (11)         (8)           (17)           (13)         หนี้สินรวม 22,617 61,416 69,715 72,626

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (67)         (205)       (494)         (25)         

กําไรสุทธิ (1,072)    (2,965)    (2,376)      (2,841)    ทุนท่ีชําระแลว 13,101        18,184        27,043        32,375        

กําไรจากการดําเนินงาน (1,005)    (2,760)    (1,881)      (2,816)    สวนเกินมูลคาหุน (2,171)         (1,238)         (4,073)         (5,779)         

Norm EPS (0.08)      (0.21)      (0.14)        (0.21)      กําไรสะสม 1,298          201             (11,147)       (10,232)       

สวนของผูถือหุน 19,033 24,096 18,068 22,338

ยอดขาย (QoQ) -20.8% 41.3% -3.2% 21.0%

กําไรข้ันตน (QoQ) -99.8% N/A N/A N/A สวนของผูถือหุนรายยอย 842             852             891             900             

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 42,493 86,364 88,674 95,863

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.98        0.84        0.69         0.79        

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 16.24      9.16        12.50       12.50      ปริมาณการขาย SSI ( ตัน ) 2,241,059   1,570,542   2,000,000   2,300,000   

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 3.39        1.91        2.38         2.50        ราคาขาย HRC ( บาท/ตัน ) 21,775        23,265        22,311        22,669        

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 15.23      4.49        4.00         5.00        ปริมาณการขาย Slab ( ตัน ) 0 0 500,000 1,066,667

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.19        2.55        3.86         3.25        Gross margin 8.05% -3.68% -9.45% 10.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 5.3% -6.3% -12.2% 1.0% %SG&A/Sale 2.14% 4.08% 4.34% 4.50%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 11.8% -22.5% -59.9% 4.1%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


