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ลักษณะธุรกิจ 
LHK ผลิต แปรรูป และจําหนายผลิตภัณฑเหล็กและโลหะ โดยเฉพาะ 
งานจากสเตนเลส ซึ่งสวนใหญสําหรับผูผลิตสินคาในกลุมอุตสาหกรรม
ยานยนต เคร่ืองใชไฟฟา อิเล็กทรอนิกส และอาหาร 

 
• เตรียมขออนุมติผูถือหุนในวันที่ 21 ม.ค.56 ซื้อบจ.เง็กเซงเซียงโดย

การแลกหุน เพื่อขยายธุรกิจในกลุม Non- Stainless 
• ราคาพื้นฐานป 57 ที่  3.46 บาทแนะนํา “ถือ”  
 
ประเดน็ขาว ? 
ทาง LHK มีแผนที่ขยายธุรกิจในกลุม Non- Stainless มาขึ้นเพื่อเปน
การกระจายความเส่ียงตอการพึงพึงธุรกิจสเตนเลส และเพิ่มฐานลูกคา
ในอนาคต โดยจะทําการซ้ือ บจ.เง็กเซงเชียงเม็ททอลซึ่งเปนบริษัทที่
ดําเนินธุรกิจซื้อมาขายไป(Trading) อโลหะ  โดยเฉพาะทองแดง 
ทองเหลือง และอลูมิเนียม โดยทาง LHK จะชําระเปนหุนสามัญเพิ่มทุน
ที่ออกใหมของ LHK จํานวน 63 ลานหุน (เดิมมีหุนสามัญจดทะเบียน
และชําระแลว 320 ลานหุน) อยางไรก็ตามตองไดรับความเห็นชอบจาก
ผูถือหุนไมตํ่ากวารอยละ 75 ในที่ประชุมวันที่ 21 ม.ค.56 
 

ความเห็น ? 
ทางฝายมองวาการเขาลงทุนคร้ังนี้แมวาจะเปนการตอยอดการเติบโต
ของผลดําเนินงานในรอบป 2557 (เม.ย.56- มี.ค.57) เพิ่มขึ้นจาก 
147.84 ลานบาท (กําไรตอหุนที่0.46 บาทตอหุน และมูลคาทางบัญชีที่ 
4.06 บาทตอหุน) เพิ่มขึ้นมาเปน 191.84 ลานบาท (กําไรตอหุนที่ 0.50 
บาทตอหุน และมูลคาทางบัญชีที่ 3.67 บาทตอหุน) หากทางบจ.เง็กเซง
เชียงเม็ททอล ยังสามารถรักษาระดับกําไรสุทธิใกลเคียงในอดีตที่ 44 
ลานบาทตอป 
 
แตทวาการขยายเขาสูธุรกิจ Trading ของอโลหะ จะสงให  i)ผล
ดําเนินงานในอนาคตมีความเส่ียงตอความผันผวนของราคาทองแดง ซึ่ง
เปนธุรกิจที่แตกตางคอนขางมากกับการดําเนินธุรกิจปจจุบันที่เนนสินคา
ในกลุมสเตนเลสสตีลเปนหลัก  ii)การขยายคร้ังนี้เปนการขยายไปยัง
ธุรกิจ Trading ซึ่งแตกตางกับการดําเนินธุรกิจปจจุบันที่รับผลิตส้ินคาที่
มีปริมาณงานท่ีแนนอนตามรุนของสินคาตางๆ ซึ่งทางฝายมองยังเปน
ธุรกิจที่มีความเส่ียงท่ีคอนขางตํ่ากวาธุรกิจ Trading อีกทั้ง iii)การทํา
กําไร(Margin) ของบริษัทใหมนี้ในชวง 3 ปที่ผานมาก็ไมไดสูงโดดเดนไป
กวาระดับที่ LHK ทําไดอยูในปจจุบัน(Gross margin ที่  10-12% และ 
Net margin ที่  4-6%)  
 

  
ดังนั้นการเพ่ิมการลงทุนสวนนี้จึงยังมีความนากังวลตอการรักษาการ
ทํากําไร (magin) ของ LHK ในระยะยาว และลดความนาสนใจตอ
การลงทุนใน LHK ซึ่งที่เดิมเปนหลักทรัพยในกลุมเหล็กที่มี
ความสามารถในการรักษา margin ไดดี 
 
คําแนะนําการลงทุน ? 
สําหรับระดับราคาซื้อขายในปจจุบันเพิ่มขึ้นมามากแลว ดังนั้นทาง
ฝายจึงปรับคําแนะนําลงจาก “ทยอยซ้ือ” เปน “ถือ” และปรับราคา
พื้นฐานไปใชของป 2557 อิง P/BV 0.90 เทาที่ 3.46 บาท (จากเดิม
ของป 2556 อิง P/BV 0.90 เทาที่ 3.14 บาท) 
 
สําหรับผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนในสวนตางของราคา(Capital 
Gain) : ทางฝายเช่ือวาการตอบอนุมัติจะเปนสวนผลักดันใหผล
ดําเนินงานโตอยางโดดเดนเพิ่มขึ้นกวา 20%(ตามสมมติฐานท่ีบจ.
เง็กเซงเซียงยังสามารถรักษาการทํากําไรไดใกลเคียงกับในอดีต) 
เนื่องจากเปนการซ้ือกิจการทั้งหมด 100% จะสงใหผลดําเนินงานใน
รอบบัญชีหนาป 57 (เม.ย.56- มี.ค.57) รับรูกําไรของบจ.เง็กเซงเซียง
เขามาทันที่ 
 
สําหรับผูลงทุนที่หวังผลตอบแทนในสวนของเงินปนผล (Dividend 
Yield) :  ทางฝายเช่ือวาการตอบอนุมัติจะไมใชทางเลือกที่ดีที่สุด
เนื่องจากธุรกิจที่ทาง LHK เขาซ้ือน้ันคือ Trading ถือวาเปนธุรกิจที่มี
ความเส่ียงตอการผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑ โดยเฉพาะราคา
ทองแดง คอนขางมากเทียบกับการดําเนินธุรกิจในปจจุบันที่เนนการ
รับผลิต ดังนั้นทางฝายจึงมีความกังวลคอนขางมากตอการทํากําไร
ในอนาคต 
 
 
CG: การจัดอนัดับบรรษัทภิบาล – 2555 
 

(ดี) 
 
วิธีประเมินมูลคาหุน  
P/B’57 (0.9X) 
 
นักวิเคราะห 
อรมงคล ตันติธนาธร  นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน # 34100 
โทร 662 635 1700 ตอ 491 
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ฝายวิเคราะหหลักทรัพย 
 
ปจจัยพ้ืนฐาน:  
ชื่อ                                                เลขทะเบียน      โทรศัพท  กลุมอุตสาหกรรม 
ศศิกร เจริญสุวรรณ               นักวิเคราะหการลงทนุดานตลาดทนุ #9744 66 2 635 1700#480         ธนาคาร  เงินทุน หลักทรัพย  
         และพาณิชย 
รัศดา ทวีแสงสกุลไทย           นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17972 66 2 635 1700#482          ICT พลังงาน การแพทย 
ดนัย ตุลยาพิศิษฐชัย             นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทนุ #2375 66 2 635 1700#481          วัสดุกอสราง 
          พัฒนาอสังหาริมทรัพย  
นาร ีอภิเศวตกานต นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17971       66 2 635 1700#484          เกษตรและอาหาร  
         ชิ้นสวนอิเล็คทรอนิคส 
สยาม ติยานนท นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17970      66 2 635 1700#483         ขนสงและโลจิสตกิส  
         ส่ือและส่ิงพิมพ การทองเที่ยว 
         และสันทนาการ   
อรมงคล  ตันติธนาธร             นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #34100 66 2 635 1700#491          เงินทุนและหลักทรัพย ยานยนต 

      วัสดุกอสรางปโตรเคมี เคมีภัณฑ 
         และพลังงาน  
กลยุทธการลงทุน: 
ชื่อ                                                           เลขทะเบียน     โทรศัพท   
ธีรดา ชาญย่ิงยงค นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #9501          66 2 635 1700#487   
ชุติกาญจน สันตเิมธวิรุฬ นักวิเคราะหการลงทุนดานสัญญาซ้ือขายลวงหนา #37928        66 2 635 1700#494   
วีรจักร  จึงเกียรติขจร * 
 
วิเคราะหทางเทคนิค: 
ชื่อ                                   เลขทะเบียน              โทรศัพท   
ศศิมา  หัตถกิจนกิร                                     นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #18328          66 2 635 1700#490   
กนกศักดิ ์วุทธิพันธุ                                      นักวิเคราะหการลงทนุดานหลักทรัพย #32423          66 2 635 1700#485 
 
   
ฐานขอมูลและการผลิต: 
ชื่อ   
มนันพัทธ ยืนยงวัฒนากร   
สุธิพร อุปแกว   
   
เรียบเรียงและแปลภาษา: 
ชื่อ   
ไชยยศ อิงคสรรัตน       
เนาวรัตน  อังกุรสุชน                   
 
 
* ผูชวยนักวิเคราะห 
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สํานักงานในประเทศ 
สํานักงานใหญ ชั้น 11 หอง 1102, ชั้น 14 หอง 1404และช้ัน 15 อาคารวรวัฒน 849 ถนนสีลม  แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ10500  

โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999 โทรสาร. 0 2635 1615  
ศรีนครินทร ชั้น 17 อาคารโมเดอรนฟอรมทาวเวอร 699 ถนนศรีนครนิทร แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250  

โทร. 0 2722 8344-53โทรสาร. 0 2722 8343   
วิภาวดี ชั้น 15 อาคารเลาเปงงวน 1 333 ซอยเฉยพวง  ถนนวิภาวด-ีรังสิตแขวงลาดยาว  เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900  

โทร. 0 2618 8400 โทรสาร. 0 2618 8344 , 0 2618 8381  
เยาวราช ชั้น 19 อาคารกาญจนทัต 308 ถนนเยาวราช  แขวงจักรวรรดิ ์เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100 

โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777 โทรสาร. 0 2622 7844  
บางกะป 1 ชั้น 8 อาคารสํานกังานเดอะมอลล  บางกะป 3522 ถนนลาดพราว  แขวงคลองจั่นเขตบางกะป  กรุงเทพฯ 10240  

โทร.  0 2363 3263 โทรสาร. 0 2363 3275 
บางกะป 2 ชั้น 8 อาคารสํานกังานเดอะมอลล  บางกะป 3522 ถนนลาดพราว  แขวงคลองจั่นเขตบางกะป  กรุงเทพฯ 10240   

โทร.  0 2363 3469โทรสาร.  0 2363 3464  
หัวลําโพง ชั้น 4  อาคารตั้งฮั้วปก เลขที่ 320 ถนนพระราม 4 แขวงมหาพฤฒาราม 320 เขตบางรัก  กรุงเทพฯ 10500  

โทร.  0 2639 1200  โทรสาร. 0 2639 1340-1 
รังสิต ชั้น G หอง PLZ.G.SHP065A ศูนยการคาฟวเจอรพารค รังสิต 94 ถนนพหลโยธิน  แขวงประชาธิปตย ต.ธัญบุรี ปทุมธาน ี12130  

โทร. 0 2958 5040โทรสาร.  0 2567 3311   
สินธร 130-132 อาคารสินธรทาวเวอร 3 ชั้น 19  ถนนวิทยุ แขวงลุมพิน ีเขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  

โทร. 0 2650 9717 โทรสาร.  0 2657 9722 
สยามดิสคัฟเวอรี่ อาคารสยามทาวเวอร  ชั้นที ่11 ยูนิตA2  ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  

โทร. 0 2658 0776 โทรสาร. 0 2658 0773 
สาขาตางจังหวดั 
ขอนแกน ชั้น 4 อาคารโควยูฮะ 359/2 ถ.มิตรภาพ ต.ในเมอืง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 โทร. 0 4332 5044-8 โทรสาร.0 4322 5687  
ขอนแกน - ริมบึง ชั้น 3 อาคารอโรคยา 52  ถ.รอบบึง ต.ในเมอืง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 โทร. 0 4322 6026 โทรสาร.0 4322 6796 

พิษณุโลก ชั้น 2  อาคารไทยศิวารัตน  59/15  ถนนบรมไตรโลกนารถ ต.ในเมอืงอ. เมือง  จ. พิษณุโลก 65000  
โทร.  0 5524 3646 โทรสาร. 0 5524 5082 

หาดใหญ ชั้น 4  อาคารเซาทแลนดรับเบอร  55  ถนนราษฎรยินด ี ต. หาดใหญอ. หาดใหญ  จ. สงขลา  90110  
โทร.  0 7423 4095-99, 0 7423 0537-8 โทรสาร. 0 7422 0908  

หาดใหญ –  
เพชรเกษม 

ชั้น 3  ยูนิต 3D อาคารเรดารกรุป 607 ถนนเพชรเกษม  ต.หาดใหญ อ. หาดใหญ  จ. สงขลา  90110 
โทร.  0 7422 3044 โทรสาร. 0 7422 3620  

สุราษฎรธาน ี 62/9 ถนนดอนนก  ตําบลตลาด อาํเภอเมือง จังหวัดสุราษฎรธาน ี84000 โทร. 0 7720 6131 โทรสาร.  0 7720 6151 

แหลมฉบัง 53/112, 114 หมูที่ 9 ต. ทุงสุขลา อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110 โทร. 0 3849 0669 โทรสาร. 0 3849 3125 

ชุมพร อินเวสเตอร 
เซ็นเตอร 

25/45 ถนนกรมหลวงชุมพร ต.ทาตะเภา อ. เมือง  จ.ชุมพร  86000  โทร.  0 7757 0652-3 โทรสาร.  0 7757 0441 

เชียงใหม                313/15 ม.6  ถนนเชียงใหมลําพูน  ต.หนองหอย  อ.เมอืงเชียงใหม จ.เชียงใหม 50000  โทร. 0 5314 1969 โทรสาร. 0 5314 1966 
 
 
 

เกณฑการจัดอันดับบรรษัทภิบาล

ระดับคะแนน สัญลักษณ

ต่ํากวา 50% ไมมีสัญลักษณใด ๆ
50-59%
60-69%
70-79%
80-89%
90-100%  

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) นี้ เปนการดําเนินการตาม นโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะชน และเปน
ขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล สํารวจดังกลาวจึง เปนการนําเสนอในมุม ของบุคคลภายนอก 
โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูล ภายในในการประเมิน  
 
อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน
ไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได ภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพยฟลลิป 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแตอยางใด 
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บทวิเคราะหฉบับน้ีจัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลใหกับนักลงทุน โดยมิไดมีเจตนาเปนการนําเสนอหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหลัก 
ทรัพยซึ่งผูจัดทําไดแสดงความคิดเห็นตามขอมูลท่ีเชือ่ถอืได อยางไรกต็ามผูจัดทําไมสามารถรับประกันความสมบูรณและถูกตองของขอมูลซึ่งอาจมีการเปล่ียน 
แปลงได บริษัทจะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ อันเกิดจากการใชบทวิเคราะหน้ีไมวาโดยทางตรงหรือทางออม ดังน้ันการตัดสินใจในการลงทุนจึงขึ้นอยู
กับวิจารณญาณของผูลงทุนเปนสาํคัญ 
 

 


