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ผูนําเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นในภูมิภาคอาเซียน

คําชี้แจงที่สําคัญ : อนึ่ง บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด  (มหาชน) อาจเขารวมเปนผูจัดจําหนาย
และรับประกันการจัดจําหนายหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. ไทยนอคซ สเตนเลส (TNX)

บมจ. ไทยนอคซ สเตนเลส (TNX) ประกอบธุรกิจหลักผลิตและจําหนาย  เหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นรายเดียวใน
ประเทศไทย และ เปนผูนําในตลาดเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นในภูมิภาคอาเซียน  บริษัทจะเสนอขายหุนเพิ่มทุนให
กับประชาชนทั่วไปจํานวน 3,400 ลานหุน  แบงเปนหุนเพิ่มทุนใหมจํานวน 329.6 ลานหุน  หุนจากกลุมผูถือหุน
เดิม 3,070.4 ลานหุน ทําใหทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลวจะเพิ่มขึ้นเปน 8,000 ลานบาท (8,000 ลานหุน)

เหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นนับเปนวัสดุที่มีประโยชนใชสอยไรขีดจํากัด  ดวยคุณสมบัติเดน  ทําใหเปนวัสดุที่ใชใน
หลายอุตสาหกรรมตอเนื่อง  และมีการเติบโตของปริมาณการใชเฉลี่ย 5.99% ตอป ในระหวางป 2543-2546
บริษัทฯประเมินวาในชวงป 2547 – 2551 ความตองการใชจะมีการเติบโตเฉลี่ยประมาณ 5%  สําหรับประเทศ
ไทยเปนประเทศที่มีศักยภาพในการเติบโตของการบริโภคเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นอีกมาก  เนื่องจากอัตราการใช
เหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นในประเทศไทยคอนขางต่ําคือรายละ 2.14 กิโลกรัมตอคนตอป  เมื่อเทียบกับ ประเทศ
พัฒนาแลวมีอัตราการใชสูงระหวาง 5-17 กิโลกรัมตอคนตอป

บริษัทเปนผูผลิตรายเดียวในประเทศไทย  ดวยสวนแบงการตลาดเทากับ 61% และ บริษัทฯยังมีความสามารถใน
การแขงขัน ที่จะสงออกคิดเปนสัดสวนประมาณ 39-43% ของยอดขายรวม  โดยอาศัยพันธมิตรธุรกิจคือ กลุม
อารซีลอร (Arcelor) ซ่ึงเปนผูผลิตเหล็กรายใหญสุดของโลก  ดังนั้น ในป 2547 เราประเมินวา TNX จะมียอดขาย
รวมเทากับ 15,196 ลานบาท เพิ่มขึ้น 24% และ มีกําไรจากการดําเนินงานปกติ 2,137 ลานบาท ขยายตัวเพิ่มขึ้น
113%

เราประเมินราคาเหมาะสมของ TNX เทากับ 3 บาทตอหุน ภายใตวิธีสวนลดกระแสเงินสดที่อัตราสวนลด
(WACC) 11.7% ในชวงระยะเวลา 2547-2553 ที่ราคาเหมาะสมจะซื้อขายที่ P/E ป 2547 เทากับ 11.3 เทา,
EV/EBITDA 8 เทา และ P/BV 2 เทา นอกจากนี้ TNX ยังมีฐานะการเงินที่แข็งแกรง คือ มีฐานะเปนเงินสดสุทธิ

ตารางที่ 1 : สรุปประมาณการกําไร (หนวย : ลานบาท)
  2001   2002   2003  2004F  2005F

Sales (Btmn)  8,428  9,896  12,253  15,196  17,019
EBITDA (Btmn) 3  1,086  1,660  2,707  2,622
Normalised earnings (Btmn)   (1,042)  354  1,002  2,137  2,127
Earnings (Btmn)   (1,233)  563  2,680  2,123  2,127
EPS (Bt)  (0.26) 0.12 0.35 0.27 0.27
BVPS (Bt)   0.6   0.7   1.2   1.5   1.7
DPS (Bt)   -   -   - 0.13 0.13
Net debt/equity (x)   3.0   2.1   0.1  net cash  net cash
ROA (%) -17.1% 3.9% 18.3% 13.3% 11.9%
ROE (%) -83.1% 17.8% 42.7% 19.9% 16.8%
No. Share (mn) 4,768.9 4,768.9 7,670.4 8,000.0 8,000.0
ท่ีมา : TNX / ประมาณการโดย KELIVE Research
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คําชี้แจง :  อนึ่ง บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด  (มหาชน) อาจเขารวมเปนผูจัดจําหนายและรับประกันการจัด
จําหนายหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. ไทยนอคซ สเตนเลส (TNX)  อยางไรก็ตามบทวิเคราะหนี้ไดถูกจัดทําขึ้น
บนสมมุติฐานของฝายวิจัยของกิมเอ็ง อยางเปนเอกเทศ การประมาณการรายได กําไร ไมไดมีเจตจํานง จะใหเปนประโยชนตอ
การเสนอขายหุนแตอยางใดทางกิมเอ็ง และบริษัท ไมไดมีสวนที่เขาไปรับรองรับประกันความถูกตองหรือความสมบูรณ ทาง
ขอมูลของบทวิเคราะหนี้แตอยางใด นอกจากนั้นทางกิมเอ็ง ผูบริหารของบริษัท พนักงานและลูกจางจะไมมีสวนรับผิดชอบตอ
ความเสียหายที่อาจเกิดขึ้น จากการใชขอมูลในเอกสารนี้ทั้งทางตรงและทางออม

ลักษณะการประกอบธุรกิจ

บมจ. ไทยนอคซ สเตนเลส (TNX)  เปนผูผลิตเหล็กกลาแผนไรสนิมรีดเย็นรายเดียวในประเทศไทย และ ยังเปนผูนําในภูมิภาค
อาเซียน โดยไดเริ่มดําเนินการผลิตตั้งแต 2536  ปจจุบันบริษัทไดดําเนินการผลิตและจําหนายเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นหลักๆ 2
ชนิดไดแก เหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นชนิดออสเตนิติก (Cold-Rolled Austenitic Stainless Steel)  และ เหล็กกลาไรสนิมรีดเย็น
ชนิดเฟอรริติก (Cold-Rolled Ferritic Stainless Steel)

เหล็กกลาไรสนิม (Stainless Steel) โดยทั่วไปจะเปนเหล็กกลาที่มีสวนผสมของโครเมี่ยม (Chromium) อยางนอย 10.5% โดย
โครเมี่ยมจะทําหนาที่สรางฟลมปกปองที่เหมือนเกาะปองกันการกัดกรอน

1. เหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นชนิดออสเตนิติก (Cold-Rolled Austenitic Stainless Steel)  บริษัทผลิตชนิดเกรด 304 ซ่ึงใชกันอยาง
แพรหลายทั่วโลก เนื่องจากมีความตานทานการกัดกรอนสูง ความยืดหยุน ไมมีคุณสมบัติเปนแมเหล็ก  เหล็กกลาไรสนิมชนิดนี้
มีสวนผสมของนิกเกิลในปริมาณ 8-20%  และ มีสวนผสมของโครเมียมในปริมาณ 16-25%

2. เหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นชนิดเฟอรริติก (Cold-Rolled Ferritic Stainless Steel)  บริษัทผลิตชนิดเกรด 430 เปนเหล็กกลาไร
สนิมที่ไมมีสวนผสมของนิกเกิล จึงมีคุณสมบัติทนทานตอการกัดกรอนพอประมาณ โดยมีสวนผสมของคารบอนต่ํา มีสวน
ผสมของโครเมียมในปริมาณ 13-17% และ มีคุณสมบัติดูดแมเหล็ก

ความแตกตางของเหล็กกลาไรสนิมชนิดออสเตนิติก  และ เหล็กกลาไรสนิมชนิดเฟอรริติก คือ เหล็กกลาไรสนิมชนิดออสเต
นิติกจะมีความออนตัวและเหนียวกวา จึงมีคุณสมบัติในการขึ้นรูปเย็นไดสูงกวาเหล็กกลาไรสนิมชนิดเฟอรริติก และ ทนตอ
การกัดกรอนไดมากกวา  ทั้งนี้ TNX มีสัดสวนยอดขายของ เหล็กกลาไรสนิมชนิดออสเตนิติก คิดเปนสัดสวนประมาณ 83%
ของปริมาณขายรวม

ตารางที่ 2 : โครงสรางรายไดของ TNX
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จากภาวะการขยายตัวของความตองการในประเทศ  การเพิ่มสวนแบงการตลาดของ TNX และ การเพิ่มขึ้นของราคาขาย ไดทํา
ใหรายไดรวมของบริษัทมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  โดยในชวงป 2544 – 2546 มีอัตราการขยายตัวเฉลี่ย (CAGR) เทา
กับ 21%  ทั้งนี้ตลาดในประเทศมีการขยายตัวเฉลี่ยสูงถึง 31% ในขณะที่การสงออกมีอัตราการขยายตัวเฉลี่ย 11%  สําหรับใน
งวดครึ่งแรกของป 2547 ปรากฏวามียอดขายเทากับ 6,189 ลานบาท เพิ่มขึ้น 9%  ทั้งนี้สัดสวนของยอดขายในประเทศจะ
ประมาณ 57-60%  ในขณะที่สงออกประมาณ 39-43%

การใชงานของเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็น

เหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นนับเปนวัสดุที่มีประโยชนใชสอยไรขีดจํากัด  ดวยคุณสมบัติเดน เชน ไมเปนสนิม งายตอการเชื่อมตอ
งายตอการขึ้นรูป คาบํารุงรักษาต่ํา และ สามารถนํากลับมาใชใหมได จึงทําใหเปนวัสดุที่ใชในหลายอุตสาหกรรมตอเนื่อง ดังนี้

- อุตสาหกรรมครัวเรือนและอาหาร  เชน จาน ชาม หมอ อุปกรณเตรียมอาหาร ภาชนะหุงตม อุปกรณอาหาร อางลางจาน
เครื่องลางจาน เครื่องชักผา แทงคน้ํา เปนตน

- อุตสาหกรรมกอสราง  เชน งานตกแตงภายนอกและภายใน ดานหนาอาคาร หลังคา ทางเขาอาคาร กรอบประตูหนาตาง ทอ
เปนตน

- อุตสาหกรรมรถยนต  เชน อุปกรณถุงลมนิรภัย ระบบทอไอเสีย คอนเวอรเตอร ทอไอดี กันชน ฝาครอบลอ เครื่องประดับยนต
และ สวนตกแตงอื่นๆ

- อุตสาหกรรมคมนาคมขนสง  เชน สรางตูรถโดยสาร ตูคอนเทนเนอร แทงคขนสงน้ํามันหรือเคมีภัณฑตางๆ

- อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส  เชน เวชอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมการบิน คอมพิวเตอรและอิเล็กทรอนิคส เทคโนโลยี
นิวเคลียร เปนตน

ตารางที่ 3 :  ปริมาณและสัดสวนการใชเหล็กไรสนิมรีดเย็นของบริษัทในประเทศไทยป 2546
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ท่ีมา : TNX

การผลิต กําลังการผลิต และ วัตถุดิบในการผลิต

ในปจจุบันบริษัทมีกําลังการผลิตเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นจํานวนประมาณ 200,000 ตันตอป  โดยโรงงานของบริษัทตั้งอยูที่
นิคมอุตสาหกรรมระยองอินดัสเตรียลปารคในเขตอุตสาหกรรมพื้นที่ชายฝงภาคตะวันออก  มีเนื้อที่รวม 128 ไร (205,000 ตา
รางเมตร)
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ตารางที่ 4 :  กําลังการผลิต การผลิต และ การใชกําลังการผลิต
2544 2545 2546 6M2547

กําลังการผลิตรวม ('000ตัน/ป) 160 160 200 200
การผลิตจริง ('000ตัน/ป) 129 149 167 70
% การใชกําลังการผลิต 81% 93% 84% 70%
ท่ีมา : TNX

วัตถุดิบหลักที่ใชในการผลิตเหล็กกลาแผนไรสนิมรีดเย็น คือ มวนเหล็กไรสนิมรีดรอน (Hot-rolled stanless steel coil) ซ่ึงมีสัด
สวนประมาณ 80-85% ของตนทุนการผลิต  โดยบริษัทตองนําเขาวัตถุดิบหลักทั้งหมดจากตางประเทศ เนื่องจากไมมีผูผลิตมวน
เหล็กไรสนิมรีดรอนในประเทศไทย  ทั้งนี้บริษัทจะดําเนินการสั่งซ้ือมวนเหล็กไรสนิมชนิดรีดรอนลวงหนาเปนเวลาประมาณ
2-4 เดือน เพื่อใหไดวัตถุดิบในปริมาณที่เพียงพอและมีคุณภาพตรงความตองการของลูกคา

ตารางที่ 5 :  โครงสรางตนทุนการผลิต

Material cost 83%

Conversion cost 12%
Depreciation 5%

ท่ีมา : TNX

ขอมูลสรุปของการเสนอขายหุน IPO

บริษัทไดเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนทั่วไปจํานวนไมเกิน 3,400 ลานหุน  ราคาพาร 1 บาท  ประกอบดวยหุน
สามัญเดิมจํานวนไมเกิน 3,070.41 ลานหุน  และ หุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 329.59 ลานหุน

ประมาณการระยะเวลาเสนอขาย เดือน พ.ย. 2547  และ ประมาณการวันที่เร่ิมทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในเดือน พ.ย. 2547  โดยบริษัทหลักทรัพย ทิสโก จํากัด เปนแกนนําผูจัดจําหนายและรับประกันการจําหนาย

ตารางที่ 6 : IPO Terms
ทุนจดทะเบียน (กอน IPO) : 7,670.41 ลานบาท (7,670.41 ลานหุน / พาร 1 บาท)
พาร : 1 บาท
จํานวนหุน IPO : 3,400 ลานหุน (หุนใหม 329.59 ลานหุน, หุนเดิม 3,070.41 ลานหุน)
ราคา IPO : ยังไมกําหนด
เงินที่ไดจากการเพิ่มทุน : ยังไมกําหนด
ทุนจดทะเบียนหลัง IPO : 8,000 ลานบาท (8,000 ลานหุน)
วัตถุประสงคการใชเงิน : เปนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท
ระยะเวลาจองซื้อ : เดือน พ.ย. 2547
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน : เดือน พ.ย. 2547
แกนนําจัดจําหนายและรับประกันการจําหนาย : บริษัทหลักทรัพย ทิสโก จํากัด
ท่ีมา : TNX
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กลุมผูถือหุนรายใหญ

กอนการกระจายหุนตอประชาชนทั่วไป ณ วันที่ 9 สิงหาคม 2547 นี้  มีกลุมผูถือหุนหลัก คือ กลุมมหากิจศิริ เทากับ 96%  ภาย
หลังการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไป ผูถือหุนรายใหญกลุมมหากิจศิริ จะมีสัดสวนการถือหุนลดลงเหลือ 54%

ตารางที่ 7 :  กลุมผูถือหุนรายใหญ
(ลานหุน) กอน-IPO หลัง IPO
1. กลุมมหากิจศิริ 7,372 96% 4,302 54%
2. อื่นๆ 298 4% 298 4%
3. หุน IPO - - 3,400 43%
รวมทั้งหมด 7,670 100% 8,000 100%
ที่มา : TNX

แนวโนมอุตสาหกรรมเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นโลกยังขยายตัวตอเนื่อง

อุตสาหกรรมเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นในตลาดโลกกําลังอยูในชวงขยายตัวภายหลังจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ
ตางๆ ทําใหการบริโภคเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นเพิ่มสูงขึ้น  โดยตั้งแตป 2543 เศรษฐกิจโลก และ ในภูมิภาคเอเชียไดเติบโตขึ้น
มาก  ทําใหการเติบโตของปริมการการใชเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นทั่วโลกมีอัตราการเติบโตเฉลี่ย 5.99% ตอป ตั้งแตป 2543-
2546

บริษัทฯประเมินวาในชวงป 2547 – 2551 ความตองการใชเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นทั่วโลกจะมีการเติบโตอยางตอเนื่องในอัตรา
การเติบโตเฉลี่ยประมาณ 5%

ตารางรูปท่ี 8 :  การบริโภคเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นของโลก
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ที่มา : TYX

จากในปจจุบันปริมาณคววามตองการบริโภคเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นทั่วโลกมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง  ในขณะที่ผูประกอบ
การผลิตเหล็กรายใหญของโลกมีการชะลอการผลิตลงตั้งแตในชวงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ สงผลใหราคาเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็น
ในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง  ซ่ึงจากขอมูลของ MEPS (International) Ltd ราคา ราคาเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นเกรด
304 เดือน ก.ค. 2547 อยูที่ระดับ 2,405 เหรียญ/ตัน เทียบกับราคาเฉลี่ยในป 2546 อยูที่ 1,715 เหรียญ/ตัน
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ตารางรูปท่ี 9 :  ราคาเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็น (เกรด 304)
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ที่มา : MEPS

อุตสาหกรรมเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นของไทยยังมีโอกาสที่จะขยายตัวสูง

ประเทศไทยเปนประเทศที่มีศักยภาพในการเติบโตของการบริโภคเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นอีกมาก  เนื่องจากอัตราการใชเหล็ก
กลาไรสนิมรีดเย็นในประเทศไทยคอนขางต่ําคือรายละ 2.14 กิโลกรัมตอคนตอป  เมื่อเทียบกับ ประเทศไตหวัน 17.69 กิโลกรัม
ตอคนตอป  ประเทศเกาหลีใต 13.65 กิโลกรัมตอคนตอป  และ ประเทศญี่ปุน 8.5 กิโลกรัมตอคนตอป  ซ่ึงดัชนีนี้แสดงใหเห็น
ถึงแนวโนมและศักยภาพของการเติบโตในระยะยาวของปริมาณความตองการเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นของไทย

ตารางรูปท่ี 10 :  อัตราการใชเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นตอคนตอป ในป 2545
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ที่มา : Mondial 2002 และ CIA World Factbook 2002

อุตสาหกรรมเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นในประเทศไทยมีการปรับตัวข้ึนในทิศทางเดียวกับภาวะอุตสาหกรรมเหล็กกลาไรสนิมรีด
เย็นในตลาดโลก  ทั้งนี้เปนผลมาจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ  ซ่ึงการเติบโตในชวงสามปที่ผานมีอัตราการ
ขยายตัวเฉลี่ยเทากับ 17% สูระดับ 154,000 ตัน ในป 2546  เนื่องจากเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นเปนวัตถุดิบที่ใชในการผลิตสําหรับ
หลายอุตสาหกรรมตอเนื่อง  อาทิเชน  อุตสาหกรรมเครื่องใชในครัวเรือน  อุตสาหกรรมกอสราง  อุตสาหกรรมผลิตทอ  อุต
สาหกรรมอิเล็กทรอนิกส  อุตสาหกรรมขนสง  และ อุตสาหกรรมรถยนต
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ตารางรูปท่ี 11 :  ปริมาณการใชเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นในประเทศไทย
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ที่มา : TNX และ กรมศุลกากร

สําหรับราคาขายเหล็กแผนไรสนิมในประเทศไทย  จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย ราคาเหล็กแผนไรสนิม ขนาด 4x8ฟุต หนา
2 ม.ม. หนัก 47.2 กก/แผน  ในเดือน ก.ย. 2547 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 112,000 บาท/ตัน  ซ่ึงยังต่ํากวาเพดานราคาของกระทรวง
พาณิชยซ่ึงกําหนดไวที่ 115.79 บาท/กก.  และ สูงกวาราคาเฉลี่ยในป 2546 ซ่ึงอยูที่ระดับ 83,556 บาท/ตัน หรือ เพิ่มขึ้น 34%
นับวาเปนการปรับตัวที่สอดคลองกับการปรับตัวสูงขึ้นของราคาเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นในตลาดโลก  และ ความความตองการ
ที่ขยายตัวของตลาดภายในประเทศ

ตารางรูปท่ี 12 : ราคาเหล็กแผนไรสนิมในประเทศไทย
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ที่มา : www.moc.go.th

เปนผูผลิตรายเดียวในประเทศ และ เปนผูนําในภูมิภาคนี้

TNX เปนผูผลิตเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นรายเดียวในประเทศไทย  และ เปนผูนําในตลาดเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นในภูมิภาคอา
เซียน  สําหรับตลาดในประเทศ ป 2546 TNX มีสวนแบงตลาดประมาณ 61%  ที่เหลือเปนการนําเขาคิดเปน 39% ของความ
ตองการในประเทศรวม  ซ่ึงสวนใหญจะนําเขาจากญี่ปุนคิดเปนสัดสวน 24% ของยอดจําหนายในประเทศรวม

ทั้งนี้ประเทศไทยมีมาตรการตอบโตการทุมตลาด (Anti-dumping : AD) สําหรับสินคาเหล็กกลาไรสนิมรีดเย็นชนิดมวน แผน
และ แผนแถบ ที่มีแหลงกําเนิดจากประเทศญี่ปุน สหภาพยุโรป ไตหวัน และ สาธารณรัฐเกาหลี เปนระยะเวลา 5 ป เริ่มตั้งแต
วันที่ 13 มีนาคม 2546  โดยมีการเก็บภาษีระหวาง 4.84 – 50.99% ของราคา CIF
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ตารางรูปท่ี 13 : สวนแบงตลาดของ TNX ในไทย
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ที่มา : TNX และกรมศุลกากร

TNX นับวาเปนผูผลิตรายใหญในภูมิภาคอาเซียน มีความไดเปรียบในการแขงขัน และ มีพันธมิตรธุรกิจคือ กลุมอารซีลอร
(Arcelor) ซ่ึงเปนผูผลิตเหล็กรายใหญสุดของโลก  ทําให TNX มีการสงออกไปจําหนายในตางประเทศ ซ่ึง ในป 2546 มียอดสง
ออกเทากับ 73,000 ตัน หรือ คิดเปน 44% ของยอดจําหนายรวม  โดยตลาดหลักๆ ในงวดครึ่งแรกของป 2547 คือ อาเซียน 34%
และ จีน 25% ของยอดสงออกรวม

ตารางรูปท่ี 14 : ปริมาณการจําหนายในประเทศ และ การสงออกของ TNX
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ที่มา : TNX

ผลประกอบการมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง

อุตสาหกรรมเหล็กกลาไรสนิมทั่วโลกไดฟนตัวข้ึนมาโดยตลอดหลังจากภาวะตกต่ําของอุตสาหกรรมเหล็กกลาไรสนิมในชวง
ป 2543-2544  การฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศตางๆสงผลใหการบริโภคเหล็กกลาไรสนิมทั่วโลกเพิ่มสูงขึ้น และ สงผลให
ราคาของเหล็กกลาไรสนิมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง

สําหรับอุตสาหกรรมเหล็กกลาไรสนิมในประเทศมีการปรับตัวในทิศทางเดียวกันกับภาวะอุตสาหกรรมเหล็กกลาไรสนิมใน
ตลาดโลก  ทั้งนี้ เปนผลมาจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ โดยเฉพาะภาคอสังหาริมทรัพย, ธุรกิจการกอสราง
อุตสาหกรรมยานยนตและชิ้นสวน อุตสาหกรรมเครื่องใชในครัวเรือน และ อุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา
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จากผลดังกลาวทําให TNX มีการเติบโตของยอดขายอยางตอเนื่อง  ในป 2545 โตเทากับ 17% สูระดับ 9,896 ลานบาท และ ป
2546 โตเทากับ 24% สูระดับ 12,253 ลานบาท  สําหรับงวด 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีรายไดจากการขาย 6,189 ลานบาท
เพิ่มขึ้นเพียง 9%  เนื่องจากในครึ่งปแรกบริษัทที่สงวัตถุดิบใหมีปญหาทางการผลิต ซ่ึงปจจุบันไมมีปญหาแลว

จากการขยายตัวของยอดขาย  การเพิ่มขึ้นของสวนตางราคากับตนทุนวัตถุดิบ  และ การเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตตามโครงการ
"TPM Plus" ซ่ึงมีสวนชวยในการเพิ่มกําลังการผลิต และ ลดตนทุนการผลิต  จึงชวยผลักดันกําไรของบริษัทมีการขยายตัวอยาง
โดดเดน คือ ในป 2545 มีกําไรจากการดําเนินงานปกติ 354 ลานบาท เทียบกับป 2544 ที่ขาดทุน 1,042 ลานบาท  และ ในป
2546 มีกําไรจากการดําเนินงานปกติ 1,002 ลานบาท เพิ่มขึ้น 183%  สําหรับในชวง 6 เดือนแรก มีกําไรจากการดําเนินงานปกติ
เทากับ 1,061 ลานบาท ซ่ึงมากกวาป 2546 ทั้งป และ เพิ่มขึ้นถึง 151%

ตารางที่ 15 : ผลประกอบการในชวงป 2544-2546 และ งวดหกเดือนแรกของป 2547
2001 2002 2003 1H03  1H04 %yoy

Sales 8,428 9,896  12,253 5,690 6,189 9%
Gross profits 192 1,353 1,888 900 1,375 53%
Gross margin (%) 2% 14% 15% 16% 22% -
SG&A 767 834 786 398 299 -25%
SG&A/Sales (%) 9% 8% 6% 7% 5% -
EBITDA  3 1,086 1,660 790 1,354 71%
EBITDA margin (%) 0% 11% 14% 14% 22% -
Interest expense 485 174 117   85   29 -66%
Net profit before extra item  (1,042) 354 1,002 423 1,061 151%
Extraordinary gain (loss)  (191) 208 1,678 198 (14) nm
Net profit  (1,233) 563 2,680 621 1,047 69%
EPS (Bt) (0.26)   0.12   0.35   0.13   0.14 5%
Metal spread ($/tonne)
 - Export 257 417 385 615
 - Domestic 271 530 631 851
 - Total 264 481 524 743
Metal margin (%) 18.3% 31.1% 29.6% 33.8%
ท่ีมา : TNX

แนวโนมในงวดครึ่งหลังของป 2547 ทางผูบริหารของ TNX ประเมินวาจะมียอดขายสูงขึ้นเปน 90 ลานตัน  เทียบกับครึ่งปแรก
ที่มียอดขายเทากับ 70 ลานตัน  เนื่องจากในครึ่งปแรกบริษัทที่สงวัตถุดิบใหมีปญหาทางการผลิต ซ่ึงปจจุบันไมมีปญหาแลว  ใน
ขณะที่ความตองการ และ ราคาในครึ่งปหลังไดปรับเพิ่มขึ้นมาก  ดังนั้น รวมแลวในป 2547 เราประเมินวา TNX จะมียอดขาย
รวมเทากับ 15,196 ลานบาท เพิ่มขึ้น 24% และ มีกําไรจากการดําเนินงานปกติ 2,137 ลานบาท ขยายตัวเพิ่มขึ้น 113%

ตารางที่ 16 : ผลประกอบการในชวงป 2544-2546 และ ประมาณการป 2547-2549
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ท่ีมา : TNX และ ประมาณการโดย KELIVE Research
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ประเมินราคาเหมาะสมเทากับ 3 บาทตอหุน

เราประเมินราคาเหมาะสมของ TNX เทากับ 3 บาทตอหุน  ภายใตวิธีสวนลดกระแสเงินสดที่อัตราสวนลด (WACC) 11.7% ใน
ชวงระยะเวลา 2547-2556  ที่ราคาเหมาะสม 3 บาทจะซื้อขายที่ P/E ป 2547 เทากับ 11.3 เทา, EV/EBITDA 8 เทา และ P/BV 2
เทา.

ตารางที่ 17 : การคํานวณราคาเหมาะสมดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสด (DCF)
DCF Valuation (WACC = 11.7%) Bt,Mn Bt/Share   2003  2004F  2005F
PV of FCF for 2004-2013  15,030  1.9 PER (x)   8.6 11.3 11.3
PV of Terminal Value 6,878  0.9 EV/EBITDA (x) 14.3   8.0   7.6
Net Debt (2004)   (2,393) (0.3) P/BV (x)   2.5   2.0   1.8
DCF Value  24,301  3.0 P/CF (Bt) 13.0   9.1   9.2
หมายเหตุ : ใชราคาเหมาะสม 3 บาท (หารหุนเต็มจํานวน)

ตารางที่ 18 : เปรียบเทียบการประเมินมูลคาเทียบกับหุนผูผลิตเหล็กอื่นๆ
TNX MS SSI TYCN

Share price (Bt)  3.00 2.26 29.0 12.3
Recommendation  - ACCUMULATE L-T BUY L-T BUY
PER (x)
 - 2004F  11.3 9.5 7.9 8.9
 - 2005F 11.3  7.9  7.7  7.1
P/BV (x)
 - 2004F 2.0 1.3 1.8 0.9
 - 20054F 1.8 1.1 1.5 0.9
*Fair-value estimate  3.0  2.8 35.0 18.0
 * ใชราคาเหมาสมที่ 3 บาทเปนฐานในการคํานวณ

ตารางที่ 19 : งบกําไรขาดทุน (หนวย : ลานบาท)
2001 2002 2003 2004F 2005F

Sales   8,428   9,896 12,253 15,196 17,019
Other income  18 9  17  22  24
Total revenues  8,447  9,905 12,270 15,218 17,044
Cost of goods sold   7,676   7,985   9,824 11,751 13,571
Depreciation and amortisation   560   557   540   522   495
SG&A and other expenses   767   834   786   760   851
EBIT (557)  528  1,119   2,184  2,127
Interest expense   485   174   117  47  -
EBT (1,042)  354  1,002   2,137  2,127
Extra items (191)   208   1,678   (14)  -
Net profit (1,233)  563  2,680   2,123  2,127
ท่ีมา : TNX และ ประมาณการโดย KELIVE Research
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ตาราง 20 : งบดุล (หนวย : ลานบาท)
2001 2002 2003 2004F 2005F

ASSETS
Cash & deposits   100   637   840   2,470   4,060
Accounts receivable   1,438   1,718   2,184   2,656   2,765
Inventories   2,308   2,305   2,337   3,216   3,197
Other current assets   123  45  68  83  86
Total current assets   3,970   4,707   5,429   8,424 10,108
Investments 2 4 4 4 4
Property, plant and equipment 10,362   9,797   9,154   8,701   8,226
Other assets  85  79  72  72  72
Total assets 14,419 14,587 14,659 17,202 18,410
LIABILITIES
OD + current portion of L-T debt   8,892   7,744   1,495  77   (57)
Account payable + trust receipt   2,455   3,313   3,664   4,681   4,956
Other current liabilities   102   151   271   271   271
Total current liabilities 11,449 11,208   5,431   5,029   5,171
Long term debts  -  -  -  -  -
Debentures + CDs  -  -  -  -  -
Other liabilities  -  31  37  34  35
Total liabilities 11,449 11,239  5,468   5,063  5,206
Minority Interest  -  -  -  -  -
SHAREHOLDERS' EQUITIES
Shares + warrants   4,769   4,769   7,670   8,000   8,000
Retained earnings (1,799) (1,421)   1,521   3,644   4,709
Total shareholders' equity   2,970   3,348   9,191 12,138 13,204
Total liabilities and equity 14,419 14,587 14,659 17,202 18,410
ท่ีมา : TNX และ ประมาณการโดย KELIVE Research
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สาขากรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ
สํานักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง 1008
ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงเทพฯ 10260
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
125 อาคารดิโอลดสยามพลาซา ชั้น 3 ถนน
พาหุรัด แขวงวังบูรพาภิรมย  เขตพระนคร
กรุงเทพฯ 10200
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร ชั้น 3
ถนนศรีนครินทร ตําบลสําโรงเหนือ
อําเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํานักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตําบลบางเขน
อําเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํานักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว  เขต
จตุจักร  กรุงเทพฯ 10900
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร พารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร พารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
 99 อาคารสํานักงานเดอะมอลล ทาพระ ชั้น
14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล เขต
ธนบุรี กรุงเทพฯ 10600
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8 ถนน
เพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพฯ 10160
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม แขวงสุริ
ยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3 หอง 302
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร
 เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ 10310
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
 244 อาคารสํานักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลําปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตําบลสบตุย อําเภอเมือง
ลําปาง จังหวัดลําปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อําเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํานักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง อําเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
 137/7 ถนนศิริรัฐ ตําบลในเมือง อําเภอเมือง
สุรินทร จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 519-370
โทรสาร  (044)  519-476

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตําบลเชิงเนิน   
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตําบลตลาด อําเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตําบลมหาชัย อําเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร 74000
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนนพระราม 2 ต.
แมกลอง อ.เมือง จ.สมุทรสงคราม 75000
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตําบลหาดใหญ
อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตําบลมะขามเตี้ย อําเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตําบลตลาดใหญ
อําเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํารุงราษฎร
ตําบลอรัญประเทศ อําเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตําบลสะเตง
อําเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


