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ราคาปัจจบุนั 6.20 บาท คาํแนะนํา ซื�อ Target Price 6.80 บาท 
Highlight Issue: 

• ความน่าสนใจของ TMT อยู่ที �ความสามารถในการทาํกาํไรที �เริ �มกลบัเป็นปกติ และคาดต่อเนื�องใน 2H/55 คาด Gross Profit 
Margin เฉลี �ย 7 – 9% ขณะที �รายได้ขายมีแนวโน้มเติบโตหลงัลกูค้าเริ �มกลบัมาผลิต ทาํให้คาดทั ?งปี’55 มีกาํไรสทุธิเติบโตโดดเด่น
สงูถึง 320 ล้านบาท และอาจสงูถึง 430 ล้านบาท เมื �อรวมเงินจากประกนันํ? าท่วม ประมาณ 113 ล้านบาท ที �คาดสรปุใน 3Q/55 

• รวมถึงผลการดาํเนินงานในปี’56 ที �คาดเติบโตต่อเนื�อง โดยเฉพาะกลยทุธข์อง TMT ที �เน้นให้บริการครบวงจร รวมถึงการบริหาร 
Stock ให้กบัลกูค้า ซึ �งที �ผ่านมาได้รบัการตอบรบัที �ดี คาดกาํไรสทุธิเติบโต 28% อยู่ที � 412 ล้านบาท 

• และเงินปันผลที �จ่ายประจาํ คาด Div.Yield ปี’55 – 56 ไม่ตํ �ากว่า 10% ทาํให้ยงัคงคาํแนะนํา “ซื?อ” ราคาเป้าหมายปี’55 ที � 6.80 
บาท (เพิ �มจากเดิมที � 6.15 บาท) และปี’56 ที � 8.70 บาท อิง PE เดิม 9X  

จาํนวนหุน้ 425 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด 2,635  ลา้นบาท 
 
Free Float 22% 
Foreign Limit 49% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ (9/3/2555) : 
 1) นายสรูย ์ธนสารสมบตั ิ 38.27% 
 2) นายชํานาญ ธนสารสมบตั ิ 8.25% 
 
การดาํเนินธุรกจิ : 
จาํหน่าย และแปรรปูเหลก็แผน่ และเหลก็
รปูพรรณ  
 
นกัวเิคราะห ์
จติรลดา เลขาพนัธ ์ 02-684-8788 
chitrada@aira.co.th 

2Q/55.....กาํไรสทุธิ 93 ล้านบาท +62%yoy แต่ -7%qoq 
ผูบ้รหิารชีNแจงผลการดาํเนินงาน 2Q/55 ปรมิาณและราคาขาย อยู่ทีQ 94,756 ตนั (+38%yoy แต่
ลดลง 2%qoq) และ 26,220 บาท/ตนั (ทรงตวั qoq แต่ลดลง 4%yoy) สง่ผลใหม้รีายไดข้าย 2,476 
ลา้นบาท เพิQมขึNน 33%yoy แต่ลดลง 2%qoq 
.....สดัสว่นปรมิาณขายหลกัๆ ยงัมาจาก (1) กลุ่ม Dealer ทีQเพิQมขึNนประมาณ 3%จาก 1Q/55 อยูท่ีQ
ประมาณ 32% หลงัเริQมกลบัมาสะสม Stock อกีครั Nง (2) กลุ่มก่อสรา้ง ประมาณ 26% ซึQงในจํานวนนีN
ประมาณ 15 – 20% เป็นลูกคา้กลุ่ม Fabricator ทีQยงัมคีวามตอ้งการต่อเนืQอง (3) กลุ่มอุตสาหกรรม
ยานยนต์และชิNนส่วน ประมาณ 20% ดขีึNนจาก 1Q/54 ประมาณ 3% โดยสว่นใหญ่เป็นกลุ่ม
รถบรรทุกและเครืQองจกัรกลทางการเกษตร ทีQเริQมกลบัมาผลติ หลงัไดร้บัผลกระทบจากนํNาท่วมเมืQอ
ปลายปีทีQผา่นมา และ (4) กลุ่มอืQนๆ เช่น กลุ่มเครืQองจกัรอุปกรณ์ทีQใชใ้นโรงงาน และอเิลคทรอนิคส ์
เป็นตน้ 
.....โดยสว่นใหญ่ยงัเป็นกลุ่มลูกคา้เดมิของ TMT ซึQงทีQผา่นมามกีารปรบักลุยทธก์ารขาย โดย Focus 
กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย และตอบสนองใหต้รงกบัความตอ้งการ ทําให ้TMT ไดร้บัคาํสั QงซืNอต่อเนืQอง  
.....ทางดา้นความสามารถในการทํากําไร ม ีGross Profit Margin เฉลีQย 8.61% ใกลเ้คยีง 2Q/54 แต่
ดขีึNนประมาณ 1%จาก 1Q/55 สว่นหนึQงจากสดัส่วน Processing ทีQเพิQมขึNนจาก 60% เป็นประมาณ 
69% โดยมคีา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร ทรงตวั qoq ทีQ 85 ลา้นบาท แต่เพิQมขึNน 25%yoy ตามปรมิาณ
ขายทีQสงูขึNน และมดีอกเบีNยจ่าย 21 ลา้นบาท เพิQมขึNน  85%yoy และ 26%qoq ทําใหม้กํีาไรสทุธ ิ93 
ลา้นบาท เพิQมขึNน 62%yoy แต่ลดลง 7%qoq 
 

 
ที �มา : TMT และประมาณการโดย AIRA 
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ที �มา :TMT 

 

.....1H/55 ผลการดําเนินงานเตบิในระดบัทีQน่าพอใจ แมจ้ะม ี(1) Margin ลดลงประมาณ 1% อยูท่ีQ 8.09% และ (2) คา่ใชจ้า่ยขายและ
บรหิาร รวมถงึดอกเบีNยจา่ยสงูขึNน 31% และ 102% อยูท่ีQ 170 ลา้นบาท และ 38 ลา้นบาท แต่รายไดข้ายเพิQมขึNนสงูถงึ 28% อยูท่ีQ 
5,003 ลา้นบาท ทําใหม้กํีาไรสทุธ ิจาํนวน 193 ลา้นบาท เพิQมขึNน 25% 

 

• แนวโน้ม 3Q/55 ชะลอตวั qoq.....ผลจากฤดกูาล 
คาดปรมิาณขายใน 3Q/55 มแีนวโน้มชะลอตวั ส่วนหนึQงไดร้บัผลกระทบจากฤดูกาล โดยเฉพาะจากกลุ่มก่อสรา้ง รวมถงึกลุ่ม Dealer 
ทีQชะลอการซืNอออกไปหลงัราคาอ่อนตวัลง อยา่งไรกต็ามความตอ้งการในกลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมยานยนตแ์ละชิNนสว่นยงัดตี่อเนืQอง  
ทําใหค้าดปรมิาณขายอยูท่ีQ ประมาณ 90,000 ตนั ขณะทีQคาดราคาขายเฉลีQยลดลงจาก 26,220 บาท/ตนั เมืQอ 1Q/55 อยูท่ีQประมาณ 
25,000 – 26,000 บาท/ตนั และคาด Gross Profit Margin เฉลีQย 8 – 8.5% ทําใหค้าดในเบืNองต้นคาดรายไดข้าย 2,200 – 2,300 ลา้น
บาท และคาดกําไรสทุธ ิประมาณ 75 – 85 ลา้นบาท 
.....อยา่งไรกต็ามปจัจบุนั TMT อยูร่ะหวา่งรอเงนิ Claim จากประกนัทีQไดร้บัความเสยีหายจากนํNาท่วมเมืQอช่วงปลายปีทีQผา่นมา มี
ความเป็นไปไดท้ีQจะสรปุไดใ้น 3Q/55 ซึQงก่อนหน้ามกีารบนัทกึความเสยีหายใน 4Q/54 ประมาณ 122 ล้านบาท (ความเสยีหายจรงิสงู
กวา่ 122 ลา้นบาท) แบ่งเป็น Stock ประมาณ 112 ลา้นบาท และเครืQองจกัรอุปกรณ์ อาคาร อกีประมาณ 10 – 20 ลา้นบาท 
 

• ความคืบหน้าการขยายกาํลงัการผลิต  
ภายหลงั TMT ซืNอทีQดนิ จาํนวน 20 ไร ่(ขา้งโรงงานทีQวงัน้อย ทาํใหพ้ืNนทีQโรงงานทั NงหมดเพิQมเป็น 135 ไร)่ เพืQอใชข้ยายกําลงัการผลติ และ
เกบ็สนิคา้ใหม้คีวามหลากหลายมากขึNน และสามารถสง่มอบสนิคา้ใหท้นักบัความตอ้งการของลกูคา้ไดท้นัท ีซึQงลดภาระลกูคา้ในการ Stock 
สนิคา้  และเปิดโอกาสในการขยายตลาดใหเ้พิQมขึNน รวมถงึชว่ยให ้Margin มแีนวโน้มปรบัตวัดขีึNน 
.....ใชเ้งนิลงทุนรวม (จากการดาํเนินงาน) 200 ลา้นบาท แบง่เป็น ทีQดนิ 50 ลา้นบาท และก่อสรา้ง 150 ลา้นบาท ปจัจุบนัอยูร่ะหวา่งการ
ปรบัทีQดนิ คาดใชเ้วลาก่อสรา้ง ประมาณ 1 ปี คาดแลว้เสรจ็ประมาณปลายปี’55 ซึQงทาํใหก้ําลงัการผลติเพิQมจากปจัจุบนั ประมาณ 20% 
จาก 500,000 ตนั/ปี เป็น 600,000 ตนั/ปี 
 

• ปรบัเพิKมประมาณการปี’55 
ภายใตก้ลุม่ลกูคา้หลกัทีQอยูใ่นอุตสาหกรรมก่อสรา้ง ทีQคาดความตอ้งการมแีนวโน้มเตบิโตตามการลงทุนทั Nงการยา้ยทาํเลทีQตั NงจากพืNนทีQ 
นํNาทว่ม และการยา้ยฐานการผลติหลงัเหตุการณ์ Tsunami ประเทศญีQปุ่น รวมถงึความตอ้งการจากกลุ่ม Fabricator ทีQผลติเพืQอสง่ออกไป
ยงัประเทศ Australia และยงัมคีาํสั QงซืNอทีQเลืQอนการสง่มอบจากปลายปีทีQผา่นมา อกีประมาณ 30,000 ตนั  
.....หลงัผลการดาํเนินงาน 1H/55 เตบิโตไดด้กีวา่ความคาดหมาย และมแีนวโน้มดตีอ่เนืQองใน 2H/55 โดยเฉพาะปรมิาณขายทีQในครั NงนีN 
ปรบัเพิQมจากประมาณเดมิ 15% คาดอยูใ่นระดบัเดยีวกบัเป้าหมายของ TMT ทีQประมาณ 380,000 ตนั และคาดราคาขายเฉลีQย 26,250 
บาท/ตนั คาดรายไดข้าย 9,975 ลา้นบาท เพิQมขึNน 13%จากประมาณการเดมิ และ 30%จากปี’54 คาด Gross Profit Margin เฉลีQย 8.0% 
เพิQมขึNนเลก็น้อยจากประมาณการเดมิทีQ 7.90% 
.....แมค้าดไดร้บัผลกระทบจากคา่แรงขั NนตํQา 300 บาท/วนั และเงนิเดอืนปรญิญาตรไีม่ตํQากวา่ 15,000 บาท/เดอืน ซึQงในกรณี Worse Case 
คาดทาํใหค้า่ใชจ้า่ยพนกังานเพิQมขึNน ประมาณ  15 - 20 ลา้นบาท/ปี แตค่าดถกูชดเชยดว้ยอตัราภาษทีีQลดลงจาก 30% เป็น 23% ทาํให้
คาดกําไรสทุธ ิ321 ลา้นบาท เพิQมขึNน 11%จากประมาณการ และโดดเดน่จากปี’54 หรอื 0.76 บาท/หุน้ คาดเงนิปนัผล 0.60 บาท (เพิQมจาก
ประมาณการเดมิ 0.12 บาท) ภายใตก้ารคาํนวณในสดัสว่นเดยีวกบัปี’54 หรอืคดิเป็น Payout Ratio ประมาณ 79% 
.....โดยกําไรสทุธจิาํนวนดงักลา่ว ยงัไมร่วมความเสยีหายของ Stock วตัถุดบิและสนิคา้ ที �ปจัจุบนัอยูร่ะหวา่งขอ Claim จากบรษิทัประกนัฯ 
ซึ �งในกรณีดสีดุ ไดร้บัคนืทั =งจาํนวน (ซึ �งมคีวามเป็นไดจ้ะไดร้บัคนืใน 3Q/55 และทาํใหผ้ลการดาํเนินงานมคีวามโดดเดน่) คาดกําไรสทุธทิั =ง
ปี’55 อาจสงูถงึ 430 ลา้นบาท และคาดเงนิปนัผลเพิ �มเป็น 0.80 บาท/หุน้ 
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• คาดปี’56 มีแนวโน้มเติบโตต่อเนืKอง 

ภายใตก้ลยทุธข์อง TMT ทีQเน้นใหบ้รกิารแบบ Solution & Provider กบักลุม่ลกูคา้ มสีนิคา้หลากหลายรองรบัความตอ้งการ รวมถงึการ
บรหิารและจดัการ Stock ใหก้บัลกูคา้ ซึQงทีQผา่นมาไดร้บัการยอมรบัมากขึNน โดยเฉพาะลกูคา้ SME ทีQมกีารขยายกําลงัการผลติ ซึQง TMT มี
เป้าหมายเพิQมไม่ตํQากวา่ 10% หรอืคาดอยูท่ีQ 418,000 ตนั ภายใตส้มมตฐิานราคาขายทรงตวั ทาํใหค้าดรายไดข้าย 10,973 ลา้นบาท คาด
กลยทุธข์อง TMT แบบครบวงจร คาดชว่ยใหค้วามสามารถทาํกําไรดขีึNน คาด Margin  เฉลีQย 8.15% และคาดกําไรสทุธ ิ 412 ลา้นบาท 
เพิQมขึNน 28% หรอื 0.97 บาท/หุน้ คาดเงนิปนัผล ประมาณ 0.76 บาท/หุน้ (ภายใตก้ารคาํนวณสดัสว่นเดยีวกบัปี’54) 
 
Financial Data 
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รายงานฉบบันี! จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพืBอเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั!น มิไดเ้ป็นการชี!นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพืBอการซื!อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื!อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั!งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
นี!  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั!งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชืBอถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี!    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ทีB
เกีBยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอืBนๆ  กบับริษทัทีBกล่าวถึงในรายงานฉบบันี!    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลีBยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี! ใช้ภายในไอร่าเท่านั!น มิไดจ้ดัทาํขึ!นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสืBออืBนๆ แต่อยา่งใด 
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