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30 สิงหาคม 2554

โลหะกิจ เม็ททอล - LHK
ราคาปิด

2.84 บาท
ราคาพ้ืนฐาน ปี 2554-55

(ไม่เปล่ียนแปลง) 3.48 บาท (+22.5%)
ซ้ือ

งบรวม กำไรสุทธิ EPS DPS BV ROE P/E Yield P/BV
ส้ินสุด (ล้านบาท) (บาท) (บาท) (บาท) (%) (เท่า) (%) (เท่า)
3/52 A -53 -0.17 0.04 2.04 -7.60 -17.17 1.41 1.39
3/53 A 101 0.32 0.15 2.36 14.40 8.97 5.28 1.21
3/54 A 139 0.43 0.22 2.85 16.71 6.53 7.75 1.00
3/55 E 140 0.44 0.22 3.15 14.62 6.48 7.72 0.90
3/56 E 149 0.47 0.23 3.50 13.99 6.10 8.19 0.81

แนวโน้มไตรมาส 2Q54-55 กลับมาดีข้ึนอีกคร้ัง
ส.อ.ท.คาดการผลิตรถยนต์ในช่วงเดือน ก.ค.-ก.ย.54ท่ี 4.87 แสนคันเพ่ิมข้ึน 42.59%QoQ
โดยการปรับเพิ ่มขึ ้นนั ้นเพื ่อชดเชยช่วงที ่ชะลอตัวหลังเกิดสึนามิในประเทศญี่ปุ ่น
และรองรับต่องานของรถรุ่นใหม่
มองการฟื้นตัวของอุตสาหกรรมยานยนต์ช่วยหนุนให้ผลดำเนินงานในไตรมาส 2Q54-
55(สิ้นสุดก.ย.54) ปรับตัวดีขึ้น
ราคาพ้ืนฐานปี 2554-55 อิง P/BV 1.10 เท่าท่ี 3.48 บาทคงคำแนะนำ “ซ้ือ”

แนวโน้มไตรมาส 2Q54-55 กลับมาดีข้ึนอีกคร้ัง
สำหรับแนวโน้มผลดำเนินงานในไตรมาส 2Q54-55(ส้ินสุดก.ย.54) ปรับตัวดีข้ึนกว่าไตรมาส
ก่อนหน้าที่มีกำไรสุทธิอยู่ที่เพียง 28.69 ล้านบาทเนื่องจากการฟื้นตัวของอุตสาหกรรมยาน-
ยนต์ที่ค่อนข้างเร็ว โดยการปรับเพิ่มการผลิตรถยนต์นั้นทั้งเพื่อชดเชยช่วงที่ชะลอตัวหลังเกิด
สึนามิในประเทศญี่ปุ่น และรองรับต่องานของรถรุ่นใหม่ที่เพิ่มเข้าสู่ตลาด โดยสภาอุตสาห-
กรรมแห่งประเทศไทยคาดการผลิตรถยนต์ในช่วงเดือน ก.ค.-ก.ย.54 ไว้ที่ 486,987 คันเพิ่ม
ข้ึน 42.59%QoQ(และเพ่ิมข้ึน 13.72%YoY) สำหรับ LHK น้ันอุตสาหกรรมยานยนต์ถือเป็น
หนึ่งในอุตสาหกรรมที่สร้างรายได้หลัก จากที่เป็นผู้ผลิตชิ้นส่วนสเตนเลสโดยเฉพาะผลิต
ภัณฑ์ประเภทท่อให้กับหลายค่าย(ยกเว้นโตโยต้า) ซ่ึงมีส่วนแบ่งการตลาดกว่า 30% สำหรับ
รถยนต์ และผลิตให้เกือบทุกค่ายสำหรับรถจักรยานยนต์

ท่ีมา: LKH
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โดยในไตรมาสที่ผ่านมานั้นยอดขายราว 33%มาจากอุตสาหกรรมยานยนต์(ซึ่งในจำนวนนี้ราว
55%มาจากยอดขายชิ้นส่วนสำหรับรถยนต์ และ 45%มาจากยอดขายชิ้นส่วนสำหรับรถจักรยาน
ยนต์) จึงคาดผลดำเนินงานในไตรมาส 2Q54-55 น้ีจะปรับตัวดีข้ึน นอกจากน้ีแล้วในเพ่ิมผลิตใหม่
(นอกจากกลุ่มสเตนเลส)จำพวกอลูมิเนียม ทองเหลืองและทองแดง โดยเน้นในกลุ่มลูกค้าหลักคือ
ยานยนต์ เครื่องใช้ไฟฟ้า และก่อสร้าง

นโยบายภาครัฐยังต้องติดตาม
ทางด้านนโยบายเกี่ยวกับการขึ้นค่าแรงขั้นต่ำที่ 300 บาทนั้นย่อมส่งผลกระทบโดยตรงต่อต้นทุน
การผลิต อย่างไรก็ตามสำหรับ LHK ต้นทุนส่วนใหญ่นั้นจะอยู่ในส่วนของวัตถุดิบ(สเตนเลสม้วน)
ด้วนค่าแรงนั้นคิดเป็นสัดส่วนเพียง 3-4%ของต้นทุนทั้งหมด ซึ่งหากมีการบังคับใช้จริงจะทำให้ต้น
ทุนการผลิตปรับเพิ่มขึ้นราว 5-10 ล้านบาทต่อปี หากจะชดเชยต้นทุนส่วนนี้ด้วยยอดขายอย่าง
เดียวจะต้องปรับเพิ่มขึ้นราว 45-90 ล้านบาทต่อปี (ตามสมมติฐานคงสัดส่วนรายได้ในแต่ละอุต
สาหกรรม และอัตรากำไรข้ันต้นใกล้เคียงกับปีก่อนหน้าท่ี 11.50%) ซ่ึงถือว่าเป็นสัดส่วนท่ีค่อนข้าง
น้อยเมื่อเทียบกับระดับคาดการณ์ยอดขายที่ 2,620.52 ล้านบาทในปี 2554-55 และที 2,843.26
ล้านบาทในปี 2555-56 อย่างไรก็ตามในปัจจุบันผู้บริหารก็ได้พัฒนาสายการผลิตโดยการนำจักร
กลเข้าเพิ่มเพื่อควบคุมต้นทุนส่วนนนี้ อีกทั้งนโยบายคืนภาษีสำหรับรถยนต์คันแรกซึ่งช่วยหนุน
กำลังซื้อของผู้บริโภคและการปรับลดภาษีนิติบุคคลลงจะเป็นส่วนช่วยลดผลกระทบโดยรวมลง
โดยปัจจุบันอัตราภาษีของเฉพาะ LHK อยู่ท่ี 30%  อย่างไรก็ตามในปัจจุบันยังไม่มีรายละเอียดและ
ความแน่ชัดในของการประกาศใช้ในแต่ละนโยบาย จึงยังมองการออกนโยบายจากภาครัฐยังคง
เป็นปัจจัยที่ต้องติดตาม

การลงทุนในต่างประเทศยังไม่คืบหน้า
สำหรับการลงทุนในต่างประเทศนั้นยังไม่มีความคืบหน้า โดยในประเทศอินเดียนั้นยังคงไม่ได้ข้อ
สุรปเก่ียวกับสัดส่วนการถือหุ้น อย่างไรก็ตามทาง LHK ปัจจุบันก็ขยายตลาดในส่วนน้ีโดยการผลิต
ท่อและส่งออกจากประเทศไทยไปแทน  ในทางกลับกันผู้บริหารเผยพันธมิตรของ LHKจากประเทศ
ญ่ีปุ่น(Mory Industies)   มีความสนใจท่ีจะเข้ามาถือหุ้นในบริษัทย่อย(Auto Metal) เพ่ิมอีก 9% จาก
ปัจจุบันท่ีถืออยู่ 40% ซ่ึงอาจทำให้ LHK การรับรู้กำไรจากบริษัทน้ีน้อยลง แต่ทว่าก็เป็นส่วนช่วย
เพิ่มโอกาศการได้งานใหม่ในอนาคตเช่นกัน

ราคาพ้ืนฐานปี 2554-55 อยู่ท่ี 3.48 บาทคงคำแนะนำ “ซ้ือ”
ด้วยการฟื้นตัวของอุตสาหกรรมยานยนต์จะเป็นส่วนช่วยหนุนผลดำเนินงานให้ปรับตัวดีขึ ้น
ด้วยการจ่ายปันผลที่สม่ำเสมอของทางบริษัท คาดจะทำให้ในรอบปีนี้จะเป็นอีกปีที่ LHK ผลตอบ
แทนโดดเด่นในเชิงปันผล ทางฝ่ายจึงยังคงคำแนะนำ “ซื้อ” โดยมีราคาพื้นฐานปี 2554-55 อิง P/
BV 1.10 เท่าท่ี 3.48 บาท
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LHK (ล้านบาท) 1Q54-55 4Q53-54 1Q53-54 YoY+/- QoQ+/-

รายได้จากการขายและบริการ 564.06 650.11 562.76 0.23% -13.24%

รายได้อ่ืน 7.11 10.20 5.22 36.38% -30.30%

รวมรายได้ 571.17 660.32 567.98 0.56% -13.50%

ต้นทุนขายและบริการ 497.23 575.05 493.78 0.70% -13.53%

ค่าใช้จ่ายในการขาย 9.49 16.32 12.69 -25.23% -41.84%

ค่าใชจ่้ายในการบริหาร 18.92 15.05 14.71 28.67% 25.73%

รวมค่าใช้จ่าย 525.64 606.41 521.18 0.86% -13.32%

กำไรก่อนค่าใช้จ่ายทางการเงินและภาษี 45.53 53.90 46.79 -2.71% -15.54%

ค่าใช้จ่ายทางการเงิน -3.89 -4.05 -3.99 2.33% 3.81%

ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 0.32 0.43 0.49 -34.08% -24.61%

กำไรก่อนภาษี 41.96 50.29 43.30 -3.09% -16.56%

ภาษีจ่าย -8.37 -9.53 -8.10 -3.26% 12.18%

กำไรหลังภาษี 33.59 40.76 35.20 -4.56% -17.58%

ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย -4.90 -8.54 0.00 NA 42.65%

กำไรสุทธิ 28.69 32.22 35.20 -18.47% -10.94%

กำไรสุทธิต่อหุ้น(บาท) 0.09 0.10 0.11 -18.47% -10.94%

ต้นทุนต่อยอดขาย 88.15% 88.45% 87.74% 0.47% -0.34%

ค่าใช้จ่ายบริหารต่อยอดขาย 5.04% 4.82% 4.87% 3.46% 4.40%

อัตรากำไรขั้นต้น 11.85% 11.55% 12.26% -3.34% 2.60%

อัตรากำไรดำเนินงาน 8.07% 8.29% 8.32% -2.93% -2.65%

อัตรากำไรสุทธิ 5.09% 4.96% 6.25% -18.66% 2.65%

งบดุลอย่างย่อ

สินทรัพย์รวม 1,499.55 1,493.01 1,426.41 5.13% 0.44%

หนี้สินรวม 569.19 582.22 637.47 -10.71% -2.24%

ทุนชำระ(ล้านหุ้น) - พาร์ 1 บาท 320.00 320.00 320.00 0.00% 0.00%

ส่วนผู้ถือหุ้น 930.37 910.78 788.94 17.93% 2.15%

มูลค่าบัญชีต่อหุ้น(บาท) 2.91 2.85 2.47 17.93% 2.15%

หนี้สินต่อทุน(เท่า) 0.61 0.64 0.81 -24.29% -4.30%



สาขากรุงเทพฯ
สำนักงานใหญ่ สาขาศรีนครินทร์ สาขาวิภาวดี
ช้ัน 11 ห้อง 1102, ช้ัน 14 ห้อง 1404 ช้ัน 17 อาคารโมเดอร์นฟอร์มทาวเวอร์ ช้ัน 15 อาคารเล้าเป้งง้วน 1
และช้ัน 15 อาคารวรวัฒน์ 699 ถนนศรีนครินทร์ แขวงสวนหลวง 333 ซอยเฉยพ่วง  ถนนวิภาวดี-รังสิต
849 ถนนสีลม  แขวงสีลม เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250 แขวงลาดยาว  เขตจตุจักร กรุงเทพฯ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500 โทร. 0 2722 8344-53 10900
โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999 โทรสาร. 0 2722 8343 โทร. 0 2618 8400
โทรสาร. 0 2635 1615 โทรสาร. 0 2618 8344 , 0 2618 8381
สาขาเยาวราช สาขาบางกะปิ 1 สาขาบางกะปิ 2
ช้ัน 19 อาคารกาญจนทัต ช้ัน 8 อาคารสำนักงานเดอะมอลล์  บางกะปิ ช้ัน 8 อาคารสำนักงานเดอะมอลล์  บางกะปิ
308 ถนนเยาวราช  แขวงจักรวรรด์ิ 3522 ถนนลาดพร้าว  แขวงคลองจ่ัน 3522 ถนนลาดพร้าว  แขวงคลองจ่ัน
เขตสัมพันธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100 เขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240 เขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240
โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777 โทร.  0 2363 3263 โทร.  0 2363 3469
โทรสาร. 0 2622 7844 โทรสาร. 0 2363 3275 โทรสาร.  0 2363 3464
สาขาหัวลำโพง สาขารงัสิต
ช้ัน 4  อาคารต้ังฮ้ัวป๊ัก ช้ัน G ห้อง PLZ.G.SHP065A
เลขท่ี 320 ถนนพระราม 4 ศูนย์การค้าฟิวเจอร์พาร์ค รังสิต
แขวงมหาพฤฒาราม 320 94 ถนนพหลโยธิน  แขวงประชาธิปัตย์
เขตบางรัก  กรุงเทพฯ 10500 ต.ธัญบุรี ปทุมธานี 12130
โทร.  0 2639 1200 โทร. 0 2958 5040
โทรสาร. 0 2639 1340-1 โทรสาร.  0 2567 3311
สาขาต่างจังหวัด
สาขาขอนแก่น สาขาขอนแก่น-ริมบึง สาขาแหลมฉบัง
ช้ัน 4 อาคารโค้วยู่ฮะ ช้ัน 3 อาคารอโรคยา 53/112, 114 หมู่ท่ี 9 ต. ทุ่งสุขลา
 359/2 ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง 52  ถ.รอบบึง ต.ในเมือง อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110
อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 โทร. 0 3849 0669
โทร. 0 4332 5044-8 โทร. 0 4322 6026 โทรสาร. 0 3849 3125
โทรสาร. 0 4322 5687 โทรสาร.0 4322 6796
สาขาพิษณุโลก สาขาหาดใหญ่ สาขาหาดใหญ่-เพชรเกษม
ช้ัน 2  อาคารไทยศิวารัตน์ ช้ัน 4  อาคารเซาท์แลนด์รับเบอร์ ช้ัน 3  ยูนิต 3D อาคารเรดาร์กรุ๊ป
59/15  ถนนบรมไตรโลกนารถ ต.ในเมือง 55  ถนนราษฎร์ยินดี  ต. หาดใหญ่ 607 ถนนเพชรเกษม  ต.หาดใหญ่
อ. เมือง  จ. พิษณุโลก 65000 อ. หาดใหญ่  จ. สงขลา  90110 อ. หาดใหญ่  จ. สงขลา  90110
โทร.  0 5524 3646 โทร.  0 7423 4095-99, 0 7423 0537-8 โทร.  0 7422 3044
โทรสาร. 0 5524 5082 โทรสาร. 0 7422 0908 โทรสาร. 0 7422 3620
สาขาสุราษฎร์ธานี ชุมพร อินเวสเตอร์ เซ็นเตอร์
 62/9 ถนนดอนนก  ตำบลตลาด 25/45 ถนนกรมหลวงชุมพร ต.ท่าตะเภา
 อำเภอเมือง จังหวัดสุราษฎร์ธานี 84000 อ. เมือง  จ.ชุมพร  86000
โทร. 077 206 131 โทร.  0 7757 0652-3
โทรสาร.  077 206 151 โทรสาร.  0 7757 0441

บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดทำขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อเป็นการเผยแพร่ข้อมูลให้กับนักลงทุน โดยมิได้มีเจตนาเป็นการนำเสนอหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ ซึ่งผู้จัดทำได้
แสดงความคิดเห็นตามข้อมูลท่ีเช่ือถือได้ อย่างไรก็ตาม ผู้จัดทำไม่สามารถรับประกันความสมบูรณ์และถูกต้องของข้อมูลซ่ึง อาจมีการเปล่ียน แปลงได้บริษัทจะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ อันเกิดจากการใชบ้ทวิเคราะห์น้ี ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม ดังน้ันการตัดสินใจในการลงทนุจึงข้ึนอยู่กับ วิจารณญาณของผู้ลงทุนเป็นสำคัญ

การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corpo-
rate Governance) น้ี เป็นการดำเนินการตาม นโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
โดยการสำรวจของ IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะชน และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ดังน้ัน ผล
สำรวจดังกล่าวจึง เป็นการนำเสนอในมุม ของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูล
ภายในในการประเมิน

อน่ึง ผลการสำรวจดังกล่าว เป็นผลการสำรวจ ณ วันท่ีปรากฎในรายงานการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่าน้ัน
ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ ภายหลังวันดังกล่าว ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน)
มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด

หมายเหตุ: คำแนะนำของคำว่า
ซ้ือเก็งกำไร = ราคาหุ้นอาจปรับข้ึนมากกว่า 10% ภายใน 3 เดือนข้างหน้า ภาพระยะยาวยังไม่ชัดเจน
ซ้ือ = ราคาหุ้นอาจปรับขึ้น > 15% จากราคาปัจจุบัน
ถือ = ราคาหุ้นอาจปรับอยู่ระหว่าง -10% ถึง +15% จากราคาปัจจุบัน
ขาย = ราคาหุ้นอาจปรับลง >10% จากราคาปัจจุบัน
ขายทำกำไร = ราคาหุ้นอาจปรับลงมากกว่า 10% ภายใน 3 เดือนข้างหน้า แต่ภาพระยะยาวยังไม่ชัดเจน
ไม่เปล่ียนแปลง = ความเห็นคงเดิมจากคำแนะนำครั้งก่อน
ปรับขึ้น = ความเห็นที่ดีขึ้นจากคำแนะนำครั้งก่อน
ปรับลง = ความเห็นที่ลดลงจากคำแนะนำครั้งก่อน


