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ราคาปัจจบุนั 0.63 บาท ค าแนะน า เกง็ก าไร Target Price 0.90 บาท 
 

ความเหน็ : SSI เริม่ได้รบัประโยชน์จาก SSI UK ทีท่ าให้มีวตัถดิุบต่อเนือ่งสามารถรองรบัความต้องการของกลุ่มลกูค้า และคาดช่วยให้
ปริมาณขายในปี’56 เติบโตต่อเนือ่ง แต่เนือ่งจากยงัอยู่ระหว่างการปรบัปรงุประสิทธิภาพการผลิตโดยเฉพาะโรงถลงุ ซึง่คาดยงักดดนัผล
การด าเนินงานใน 1H/56 แต่คาดดีข้ึน ใน 2H/56 แต่อย่างไรกต็ามคาดทัง้ปี’56 ยงัมีขาดทุนสทุธิ  
.....คาดระยะสัน้ – กลาง ได้รบัปัจจยับวกจากทิศทางราคาเหลก็ทีเ่ริม่ทรงตวัอยู่ได้ และคาดมีแนวโน้มปรบัตวัดีข้ึน อย่างไรกต็ามคาดมี
ความชดัเจนหลงัตรษุจีน นอกจากน้ีคาด  SSI ได้ประโยชน์จาก AD เหลก็แผ่นรีดร้อนเจือโบรอนจากจีน ระยะเวลา 5 ปี นับจาก 26/12/55 
ในครัง้น้ีปรบัค าแนะน าจาก“ถือ” เป็น “เกง็ก าไร” โดย SSI ยงัมีฐานะการเงินทีอ่่อนแอ ราคาเป้าหมายเดิมที ่ 0.90 บาท อิง PBV 1X 
แนวโน้มผลการด าเนินงาน 4Q/55 ขาดทุนต่อเน่ือง 

คาดผลการด าเนินงานใน 4Q/55 ยงัมแีนวโน้มขาดทุนต่อเน่ือง แมภ้าพรวมธรุกจิเหลก็แผน่รดีรอ้น จะยงัเตบิโตไดด้โีดยเฉพาะปรมิาณขาย
ทีค่าดสงูกวา่ 0.60 ลา้นตนั ตดิต่อกนัเป็นไตรมาสที ่2 แมไ้ดร้บัผลกระทบจากการทุ่มตลาดเหลก็เจอืโบรอนจากประเทศจนี แต่คาด  SSI ไดร้บัปจัจยั
บวกจากโรงถลุงที่ UK ท าให ้SSI มแีหล่งวตัถุดบิ (Slab) แน่นอนและต่อเน่ือง สามารถรองรบัความตอ้งการลูกคา้ รวมถงึไดร้บัค าสัง่ซือ้จากลูกคา้
ของกลุ่ม GSteel ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการปิดโรงงานชัว่คราว คาด  Market Share ของ SSI เพิม่ขึน้จากประมาณ 37%เมื่อ 3Q/55 เป็นประมาณ 
40% ขณะทีค่าดราคาขาย และ HRC Rolling Margin ทรงตวั qoq ทีร่ะดบัประมาณ 700USD/ตนั และ 11 – 13% ตามล าดบั 

แต่คาดภาพรวมใน 4Q/55 ยงัถูกกดดนัจากธรุกจิโรงถลุง ทีค่าดขาดทุนไมต่ ่ากวา่ 3Q/55 (-4,266 ลา้นบาท) สว่นหน่ึงจากการใชก้ าลงัการ
ผลติลดลงใน พย. – ธค. เหลอืประมาณ 70 % จากประมาณ 80%เมื่อ ตค. ท าใหค้าด  Conversion Cost สงูกวา่ 170 USD/ตนั และคาด  Slab 
Spread ต ่ากวา่ 44USD/ตนั เมื่อ 3Q/55 ซึง่คาดยงัไมเ่พยีงพอต่อตน้ทุนการผลติทีอ่ยูใ่นระดบัสงู  

และจากผลการด าเนินงานใน 9M/55 ทีข่าดทุนสทุธสิงูถงึ 12,644 ลา้นบาท (หลกัๆ จากธรุกจิโรงถลุง 11,499 ลา้นบาท และเหลก็แผน่  
รดีรอ้น 1,232 ลา้นบาท) ท าใหค้าดทัง้ปี ’55 ขาดทุนสทุธสิงูถงึ 17,659 ลา้นบาท ขณะทีค่าดรายไดจ้ากการขาย เตบิโต 23 % อยูท่ีป่ระมาณ 58,585 
ลา้นบาท จากปรมิาณขายทีค่าดสงูถงึ 2.4 ลา้นตนั (สงูกวา่เป้าหมายที ่2.3 ลา้นตนั) 
ความคืบหน้าการเจรจากบักลุ่มเจ้าหน้ีสถาบนัการเงิน.....มีความเป็นไปได้ลงนามสญัญาใน 1Q/56 

ปจัจบุนั SSI อยูร่ะหวา่งการเจรจาปรบัเงื่อนไขการช าระคนืหน้ีเพิม่เตมิกบักลุ่มเจา้หน้ี โดยมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะขยายระยะเวลา และ
จ านวนเงนิทีจ่ะช าระคนื (เดมิในปี ’56 SSI UK มเีงนิกูร้ะยะยาวทีเ่ริม่ก าหนดช าระ  ประมาณ 2,339 ลา้นบาท ในเดอืน มยิ. และ  SSI อกีจ านวน 
1,467 ลา้นบาท) คาดมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะลงนามสญัญาภายใน 1Q/56 (หลงัลงนามบนัทกึขอ้ตกลงการใหค้วามสนบัสนุนทางการเงนิ หรอื  MOU 
for Financial Backing เมื่อ 14/8/55) คาดรวม KBANK และ TCAP ทีก่่อนหน้าน้ีไมไ่ดล้งนาม MOU ขณะทีค่าดใน 1Q/56 SSI มเีงนิเพิม่ทุนเขา้มา
อกี ประมาณ 251.87 ลา้นUSD หรอืประมาณ 7,500 ลา้นบาท รวมเป็นเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุน 391.87 ลา้นUSD หรอืประมาณ 11,750 ลา้นบาท 
(ต ่ากวา่แผนการเพิม่ทุนที่ 413 ลา้นUSD) ทีส่ว่นใหญ่ใชใ้น SSI UK และใน 1Q/56 มแีผนขายสดัสว่นการถอืหุน้  TCR ใหก้บั (Partner – JFE และ 
MISI) มลูคา่ประมาณ 50ลา้นUSD โดยคาดมกี าไรจากการขายครัง้น้ีไมม่าก  
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โรงถลงุ (SSI UK)….ผลการด าเนินงานมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ แต่คาดยงัขาดทุนต่อเน่ือง อีกไม่ต า่กว่า 6 เดือน? 
การเลื่อน Commissioning โครงการ Pulverized Coal Injection -PCI (โครงการทีช่่วยลดตน้ทุนเชือ้เพลงิ ประมาณ 30USD/ตนั) ออกไป

อกี 1 ไตรมาส จาก 1Q/56 เป็น 2Q/56 เน่ืองจากประสบปญัหาสภาพอากาศ ท าใหง้านก่อสรา้งล่าชา้ และคาดอาจท าใหป้รมิาณการผลติ  Slab ต ่า
กวา่เป้าหมายที ่3.6 ลา้นตนัในปี’56 คาดท าใหป้ระสบกบัปญัหาตน้ทุนการผลติสงูต่อเน่ืองใน 1H/56 

หลงัในช่วงทีผ่า่นมาขาดทุนหนกั สว่นหน่ึงจากตน้ทุน Iron Ore ทีม่รีาคาสงูทะยอยลดลง และคาดเริม่สะทอ้นตน้ทุนปจัจบุนัทีเ่ฉลีย่ 
ประมาณ 120 – 130USD/ตนั หลงัขึน้ไประดบัสงูสดุเกอืบ 200USD/ตนั เมื่อปี ’54 คาด Slab Spread น่าจะมแีนวโน้มทีด่ขีึน้ตามล าดบั (จาก 
7USD/ตนั เมื่อ 2Q/55 เป็น 44USD/ตนั ใน 3Q/55) แต่ภายใตค้า่ใชจ้า่ยทีไ่มเ่กีย่วขอ้งกบัการผลติ ประมาณ 1,900 ลา้นบาท/ไตรมาส และคา่เสือ่ม
ราคาทีค่าดไมต่ ่ากวา่ 300 ลา้นบาท/ไตรมาส ท าใหใ้น 1H/56 คาด SSI UK ยงัขาดทุน ขณะทีค่าดใน 2H/56 มแีนวโน้มทีด่ขีึน้หลงัโครงการ PCI 
เสรจ็ คาดช่วยใหต้น้ทุนการผลติลดลง  และคาดท าใหภ้าพรวมทัง้ปี ’56 มผีลการด าเนินงานดขีึน้ (ขาดทุนลดลง) 

ขณะทีม่ปีระเดน็ตดิตามหลงัจากน้ีไป โดยเฉพาะ  Working Capital ส าหรบัการสัง่ซือ้วตัถุดบิ ( Iron Ore และ Coking Coal) ทีต่อ้งเพยีงพอ
และส ารองเพื่อใหก้ารผลติเป็นไปอยา่งต่อเน่ือง  ซึง่ทีผ่า่นมา SSI UK ประสบปญัหาสภาพคล่อง ท าให้ SSI เขา้ไปช่วยเหลอืทางการเงนิ 

ประเมินผลการด าเนินงานในปี’56 ภายใตป้ระมาณการปรมิาณขาย 2.5 – 2.7 ลา้นตนั และราคาขายเฉลีย่  HRC ทีป่ระมาณ 750 – 
775USD/ตนั คาดรายไดข้าย 64,170 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ประมาณ 10% คาดความสามารถในการท าก าไรดขีึน้ คาด  Gross Profit Margin เฉลีย่ 4 – 5% 
ภายใตแ้รงกดดนัจากคา่ใชจ้า่ยของ SSI UK เริม่ลดลงตามล าดบั โดยเฉพาะใน 2H/56 ทีค่าดการผลติมปีระสทิธภิาพมากขึน้ ผลติภณัฑส์ามารถขายไดใ้น
ราคา Premium Grade  ซึง่ม ีMargin สงูกวา่ Commercial Grade ประมาณ 10 – 15% ขณะทีค่าดคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร และดอกเบีย้จา่ย ยงัอยูใ่น
ระดบัสงู ประมาณ 3,300 ลา้นบาท และ 500 – 550 ลา้นบาท/ไตรมาส ท าใหค้าดขาดทุนสทุธ ิประมาณ  3,201 ลา้นบาท  

 

ตารางการช าระคืนเงินกู้  (เดิม)…..ท่ีคาดจะมีการเปล่ียนแปลง? 

 
ทีม่า : SSI 
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เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใชภ้ายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด  
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