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Forecasts and Valuation  
  
FY Mar (Bt m)  2011A 2012A 2013F 2014F 

     
Turnover (Btm) 2,415 2,288 2,619 2,878 
Operating profit (Btm) 186 157 211 237 
EBITDA (Btm) 249 213 276 302 
Net profit (Btm) 152 97 133 153 
EPS (Bt) - Fully diluted 0.48 0.30 0.42 0.48 
EPS growth 50.3% -36.4% 37.8% 14.7% 
BVS (Bt) 2.85 3.09 3.19 3.50 
DPS (Bt) 0.22 0.14 0.19 0.22 
P/E (X) - Fully diluted 6.57 10.32 7.49 6.53 
P/BVS (X) 1.10 1.01 0.98 0.89 
EV/EBITDA (X) 5.13 5.74 4.54 4.07 
Dividend yield 7.05% 4.49% 6.01% 6.89% 
Net gearing (X) 0.31 0.23 0.25 0.21 
ROE (%) 18.27% 10.18% 13.26% 14.28% 
ROA (%) 10.56% 6.41% 8.44% 9.07% 
     
Earnings Rev (%):   None None 

Consensus EPS (Bt):   - - 
     
Sector : Industrial Materials & Machinery 
Principal Business: Manufacturing and distributing stainless steel pipes 
and parts for auto and electronic appliance industries. 
Corporate Governance  
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At A Glance  
Issued Capital (m shrs) 320 
Mkt. Cap (Btm/US$m) 998 / 32 
Major Shareholders  
   Mr. Kasem   Akarapongpisak 29.2 
   Mr. Prasarn Akarapongpisak          13.8  
   Mr. Prasert  Akarapongpisak 11.4 
Free Float (%) 31.3 
Avg. Daily Vol.(‘000) 599 
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Thailand Company Focus 

บมจ.โลหะกิจ เม็ททอล 
Bloomberg: LHK TB  |  Reuters: LHK.BK 

โตแกรงตอ...Valuation ยังไมแพง 
ยอดขายไตรมาส 2/56 (ก.ค.-ก.ย.55) มีแนวโนมดีตอเนื่อง โดย
หลักมาจากการเติบโตของยอดขายทอสเตนเลสของทอไอเสีย
รถยนตและทอสเตนเลสใน Catalytic converter ของ
รถจักรยานยนต ซึ่งเปนไปตามยอดการผลิตรถยนตในประเทศท่ี
เติบโตแข็งแกรงในปน้ี และคาย Honda ซึ่งเปนลูกคาหลักของบริษัท
กลับมาผลิตไดเต็มท่ีในไตรมาสน้ี ขณะท่ีรายไดจากสเตนเลสสําหรับ
เคร่ืองใชไฟฟายังเติบโตในอัตราที่ชา เพราะลูกคาหลักคือ Toshiba 
ยังคอยๆฟนตัว (ในชวงเม.ย.-มิ.ย.55 เปดใชเคร่ืองจักรได 30 ตัวจาก
ท้ังหมด 120 ตัว) และคาดวาจะเปดใชเคร่ืองจักรไดท้ังหมดราวสิ้นป
น้ี สวนสเตนเลสสําหรับภาคกอสราง, ของใชในครัวเรือนและอื่นๆ 
ขยายตัวไดดีตามการเติบโตของประเทศ แตก็เปนอัตราท่ีตํ่ากวา
ยอดขายท่ีเกี่ยวกับยานยนต 

โครงสรางรายไดในไตรมาส 1/56 (เม.ย.-มิ.ย.56) โดยหลักเปน
รายไดจากทอสเตนเลสของกลุมยานยนต ท้ังน้ีบริษัทมีสวนแบง
การตลาดในทอสเตนเลสใน Catalytic converter รถจักรยานยนต 
80% ของทั้งหมด สวนท่ีเหลืออีก 20% เปนการนําเขา และมีสวน
แบงการตลาดทอสเตนเลสของทอไอเสียรถยนต 30% ของทั้งหมด 
(โดยบริษัททําใหกับรถยนตทุกคาย ยกเวนคาย Toyota)   
 
Estimated Sales Breakdown (1Q13) 

 

Automobile 45% 
# Car 27% 
# Motorcycle 18% 

Electric Appliances 22% 
Construction & Household & Others 33% 
Total 100% 
Source : Company, DBS Vickers 
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ความเส่ียงเรื่องการซ้ือวัตถุดิบตํ่า บริษัทมีการซื้อวัตถุดิบสเตน
เลสจากในประเทศ (โดยซื้อจากบมจ.ไทยน็อคซ) ประมาณ 50% 
และอีก 50% นําเขาจากเกาหลี และญี่ปุน (นําเขาจากจีนบาง แต
ไมมาก) ซึ่งการซื้อวัตถุดิบไมเปนปญหาในระยะส้ันและยาว 
เน่ืองจากมีอุปทานเพียงพอ โดยจะมีโรงงานสเตนเลสเกิดขึ้นใหม
อีก 2 แหงในภูมิภาคเอเชีย คือ ท่ีมาเลเซียและเวียดนาม และ LHK 
ทําประกันความเส่ียงเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยนไวท้ังหมด   

ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตเพื่อรักษาอัตรากําไรข้ันตนให
อ ยู ในระ ดับ  1 1 .5-1 2% บ ริ ษั ท มี ก า รป รับป รุ ง และ เ พ่ิ ม
ประสิทธิภาพการผลิตมาตลอด และในปผลประกอบการ 56 (เม.ย.
55-มี .ค .56) คาดวาจะใช เงินลงทุน  50 ลานบาท  เ พ่ือเ พ่ิม
ประสิทธิภาพขึ้นไปอีก เงินลงทุนมาจากกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานเปนหลัก ทําใหคาดวาจะมีอัตรากําไรขั้นตนอยูในเกณฑ
ดีท่ี 11.5-12% ได    

ไดรับผลกระทบจากการปรับขึ้นคาแรงงานขั้นตํ่าเปน 300 
บาทตอวันไมมาก เน่ืองจากบริษัทมีตนทุนคาแรงงานประมาณ 
6% ของตนทุนการผลิตรวมซึ่งไมมาก และการใชกําลังการผลิต
เพ่ิมสามารถชดเชยกับตนทุนคาแรงงานท่ีสูงขึ้นได ทําใหอัตรากําไร
ขั้นตนใน 1Q56 (เม.ย.-มิ.ย.55) ยังอยูในระดับสูงท่ี 11.8% ได 
(อัตรากําไรขั้นตนงวดผลประกอบการป 54-55 เทากับ 11.5% และ 
10.9% ตามลําดับ  ซึ่งในงวดป  55 ตํ่าเพราะถูกกระทบจาก
แผนดินไหวญี่ปุนและอุทกภัยรุนแรงในประเทศ) 

แนะนําซื้อ ปรับเพ่ิมราคาพ้ืนฐานเปน 4.17 บาท โดยอิงกับ P/E ป 
56 (สิ้นสุดมี.ค.56) เทากับ 10 เทา และปรับเพ่ิมคําแนะนําเปนซื้อ 
เน่ืองจากธุรกิจมีแนวโนมดีตอเน่ืองไปอีก 2-3 ไตรมาสขางหนา โดย
เปนผลจากการฟนตัวท่ีแข็งแกรงของอุตสาหกรรมยานยนต 
คาดการณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสําหรับรอบผล
ประกอบการป 56 เทากับ 6% ปรับคําแนะนําจากถือเปนซื้อ 

 

DBSV recommendations are based an Absolute Total Return* Rating system, defined as follows: 
STRONG BUY (>20% total return over the next 3 months, with identifiable share price catalysts within this time frame) 
BUY (>15% total return over the next 12 months for small caps, >10% for large caps) 
HOLD (0-15% total return over the next 12 months for small caps, 0-10% for large caps) 
FULLY VALUED (negative total return i.e.  > -10% over the next 12 months) 
SELL (negative total return of > -20% over the next 3 months, with identifiable catalysts within this time frame) 
Share price appreciation + dividends 
 
DBS Vickers Research is available on the following electronic platforms:  DBS Vickers (www.dbsvresearch.com); Thomson 
(www.thomson.com/financial); Factset (www.factset.com); Reuters (www.rbr.reuters.com); Capital IQ (www.capitaliq.com) and Bloomberg 
(DBSR GO). For access, please contact your DBSV salesperson. 
 

คํารับรองของนักวิเคราะห 
นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมีความสัมพันธกันกับ
คําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 
เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือวานาเช่ือถือ 
อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือ
เปนการเผยแพรขอมูลโดยท่ัวไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการตัดสินใจการซ้ือขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือ
สถานการณทางการเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาดานกฎหมายหรือจากท่ีปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอ
ความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี หรือจากการติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือ
การเสนอขาย และ/หรือชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) 
จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือมีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษา
การลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย และ/หรือบริการทางการเงินหรือการลงทุนอ่ืนๆท่ีเก่ียวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข 
หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอน 

บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 
989 อาคารสยามทาวเวอร ช้ัน 9, 14-15 ถนนพระราม 1 เขตปทุมวัน กรุงเทพ 10330   

Tel. 66 (0) 2657 7832, Fax: 66 (0) 2658 1269 
 

Corporate Governance Rating 

เกณฑการจัดอันดับบรรษัทภิบาล ขอจํากัดความรับผิด 

90-100  
80-89  
70-79  
60-69  
50-59  

ตํ่ากวา 50 N/A 

 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เปนการ
ดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจาก
ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุน
ท่ัวไปสามารถเขาถึงได  ดังน้ัน ผลการสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก  โดยไมไดเปนการประเมิณการปฏิบัติ  และมิไดมี
การใชขอมูลภายในในการประเมิน   

อน่ึง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันท่ีปรากฏไดรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทาน้ัน  ดังน้ัน ผลการสํารวจจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว  ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการ
สํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 


