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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  
CG Rating (2011)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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 

โตแกรงตอ...Valuation ยังไมแพง 
ยอดขายไตรมาส 2/56 (ก.ค.-ก.ย.55) มีแนวโนมดีตอเนื่อง โดย
หลักมาจากการเติบโตของยอดขายทอสเตนเลสของทอไอเสีย
รถยนตและทอสเตนเลสใน Catalytic converter ของ
รถจักรยานยนต ซึ่งเปนไปตามยอดการผลิตรถยนตในประเทศท่ี
เติบโตแข็งแกรงในปน้ี และคาย Honda ซึ่งเปนลูกคาหลักของบริษัท
กลับมาผลิตไดเต็มท่ีในไตรมาสน้ี ขณะท่ีรายไดจากสเตนเลสสําหรับ
เคร่ืองใชไฟฟายังเติบโตในอัตราที่ชา เพราะลูกคาหลักคือ Toshiba 
ยังคอยๆฟนตัว (ในชวงเม.ย.-มิ.ย.55 เปดใชเคร่ืองจักรได 30 ตัวจาก
ท้ังหมด 120 ตัว) และคาดวาจะเปดใชเคร่ืองจักรไดท้ังหมดราวสิ้นป
น้ี สวนสเตนเลสสําหรับภาคกอสราง, ของใชในครัวเรือนและอื่นๆ 
ขยายตัวไดดีตามการเติบโตของประเทศ แตก็เปนอัตราท่ีตํ่ากวา
ยอดขายท่ีเกี่ยวกับยานยนต 

โครงสรางรายไดในไตรมาส 1/56 (เม.ย.-มิ.ย.56) โดยหลักเปน
รายไดจากทอสเตนเลสของกลุมยานยนต ท้ังน้ีบริษัทมีสวนแบง
การตลาดในทอสเตนเลสใน Catalytic converter รถจักรยานยนต 
80% ของทั้งหมด สวนท่ีเหลืออีก 20% เปนการนําเขา และมีสวน
แบงการตลาดทอสเตนเลสของทอไอเสียรถยนต 30% ของทั้งหมด 
(โดยบริษัททําใหกับรถยนตทุกคาย ยกเวนคาย 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% นําเขาจากเกาหลี และญี่ปุน (นําเขาจากจีนบาง แต
ไมมาก) ซึ่งการซื้อวัตถุดิบไมเปนปญหาในระยะส้ันและยาว 
เน่ืองจากมีอุปทานเพียงพอ โดยจะมีโรงงานสเตนเลสเกิดขึ้นใหม
อีก 2 แหงในภูมิภาคเอเชีย คือ ท่ีมาเลเซียและเวียดนาม และ LHK 
ทําประกันความเส่ียงเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยนไวท้ังหมด   

ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตเพื่อรักษาอัตรากําไรข้ันตนให
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 และในปผลประกอบการ 56 (เม.ย.
55-มี .ค .56) คาดวาจะใช เงินลงทุน  50 ลานบาท  เ พ่ือเ พ่ิม
ประสิทธิภาพขึ้นไปอีก เงินลงทุนมาจากกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานเปนหลัก ทําใหคาดวาจะมีอัตรากําไรขั้นตนอยูในเกณฑ
ดีท่ี 11.5-12% ได    

ไดรับผลกระทบจากการปรับขึ้นคาแรงงานขั้นตํ่าเปน 300 
บาทตอวันไมมาก เน่ืองจากบริษัทมีตนทุนคาแรงงานประมาณ 
6% ของตนทุนการผลิตรวมซึ่งไมมาก และการใชกําลังการผลิต
เพ่ิมสามารถชดเชยกับตนทุนคาแรงงานท่ีสูงขึ้นได ทําใหอัตรากําไร
ขั้นตนใน 1Q56 (เม.ย.-มิ.ย.55) ยังอยูในระดับสูงท่ี 11.8% ได 
(อัตรากําไรขั้นตนงวดผลประกอบการป 54-55 เทากับ 11.5% และ 
10.9% ตามลําดับ  ซึ่งในงวดป  55 ตํ่าเพราะถูกกระทบจาก
แผนดินไหวญี่ปุนและอุทกภัยรุนแรงในประเทศ) 

แนะนําซื้อ ปรับเพ่ิมราคาพ้ืนฐานเปน 4.17 บาท โดยอิงกับ P/E ป 
56 (สิ้นสุดมี.ค.56) เทากับ 10 เทา และปรับเพ่ิมคําแนะนําเปนซื้อ 
เน่ืองจากธุรกิจมีแนวโนมดีตอเน่ืองไปอีก 2-3 ไตรมาสขางหนา โดย
เปนผลจากการฟนตัวท่ีแข็งแกรงของอุตสาหกรรมยานยนต 
คาดการณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสําหรับรอบผล
ประกอบการป 56 เทากับ 6% ปรับคําแนะนําจากถือเปนซื้อ 

 

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 
นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นท่ีเก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมีความสัมพันธกันกับ
คําแนะนําหรือความคิดเห็นท่ีกลาวไวในรายงานฉบับน้ี ท้ังในทางตรงและทางออม 
เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  โดยอยูบนพ้ืนฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลท่ีเช่ือวานาเช่ือถือ 
อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นท่ีผูจัดทําแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปลี่ยนแปลงได โดยไมตองแจงใหทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทําเพ่ือ
เปนการเผยแพรขอมูลโดยท่ัวไปเทาน้ัน คําแนะนําท่ีปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพ่ือช้ีเฉพาะเจาะจงสําหรับการลงทุน  และมิไดทําข้ึนเพ่ือแทนการตัดสินใจการซ้ือขายหลักทรัพยของทาน หรือเพ่ือ
สถานการณทางการเงิน ตลอดจนการลงทุนท่ีตองการการแนะนําโดยเฉพาะเจาะจง ซ่ึงทานควรขอรับคําแนะนําจากท่ีปรึกษาดานกฎหมายหรือจากท่ีปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทําไมรับผิดชอบตอ
ความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองท่ีอาจเกิดข้ึน หรือท่ีเกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี หรือจากการติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพ่ือ
การเสนอขาย และ/หรือชักจูงใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด กรรมการ เจาหนาท่ี และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) 
จํากัด อาจดํารงตําแหนง หรือมีสวนไดเสีย และอาจเขาทํารายการเก่ียวกับการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดําเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ท่ีปรึกษาทางการเงิน ท่ีปรึกษา
การลงทุน ผูจัดจําหนายหลักทรัพย และ/หรือบริการทางการเงินหรือการลงทุนอ่ืนๆท่ีเก่ียวกับบริษัทดังกลาว ท้ังน้ีการนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซํ้า ดัดแปลง แกไข 
หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอน 

บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (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 

เกณฑการจัดอันดับบรรษัทภิบาล ขอจํากัดความรับผิด 

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

ตํ่ากวา 50 N/A 

 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เปนการ
ดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจาก
ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุน
ท่ัวไปสามารถเขาถึงได  ดังน้ัน ผลการสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก  โดยไมไดเปนการประเมิณการปฏิบัติ  และมิไดมี
การใชขอมูลภายในในการประเมิน   

อน่ึง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันท่ีปรากฏไดรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทาน้ัน  ดังน้ัน ผลการสํารวจจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว  ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด  มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการ
สํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 


