
 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY UPDATE 7 มิถุนายน 2564 

SET / Industrials / Steel ราคาปิด 4.60  บาท 
Sahamit Machinery PCL. (SMIT)   “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 5.20  บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Net Profit (Btm) 263.5 182.2 147.3 222.2 234.2 
EPS (Bt) 0.50 0.34 0.28 0.42 0.44 
EPS Growth (%) 8.7   -30.8 -19.2 50.8 5.4 
P/E (x) 8.21 11.87 16.48 10.93 10.37 
DPS (Bt) 0.36 0.32 0.26 0.39 0.41 
Yield (%) 8.82 7.84 5.68 8.52 8.95 
BV (Bt) 4.27 4.26 4.37 4.46 4.55 
P/BV (x) 0.96 0.96 1.05 1.03 1.01 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,611.53 

Market Cap. Bt 2,427.40m 

Total Shares 530.00m common share Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of May 13, 2021 

1.นาย ชยัศิลป์ แตม้ศิริชยั 8.20% 
2.นาย ประสงค ์ศรีธรรัตนกุ์ล 8.09% 
3.น.ส. ปรางทิพย ์ศิวรักษ ์ 6.54% 
%Free float 36.73% 

Source: SET Smart 

 

Analyst Coverage 

Watcharain  Jongyanyong 
02 672-5936 
watcharain@globlex.co.th 
 

Anti-Corruption score : ได้รับการรับรอง 

Coporate Governance Rating :    

 
ปัจจยัเส่ียง 
i) เศรษฐกิจชะลอตวั   
ii) การส่งสินคา้ล่าชา้ 
iii) ราคาสินคา้และวตัถุดิบผนัผวน 

ได้รับอานิสงส์จากราคาเหลก็ทีป่รับตัวขึน้ 
 แจ้งก าไรสุทธิ 1Q21 เพิม่ขึน้ +132.2%QoQ และ +52.1%YoY 
 ปรับประมาณการก าไรสุทธิเพิ่มขึน้  20.1% เพือ่สะท้อนอตัราก าไรขั้นต้นที่ด ี 
 ปรับราคาเหมาะสมเป็น 5.20 บาท พร้อมปรับค าแนะน า เป็น “ซ้ือ” 

 
ประเด็นส าคัญในการลงทุน : 
 
 แจ้งก าไรสุทธิ 1Q21 เพิม่ขึน้ +132.2%QoQ และ +52.1%YoY 

ผลประกอบการ 1Q21 มีรายไดจ้ากการด าเนินงานเท่ากบั 469.3 ลา้น
บาท เพ่ิมข้ึน +17.6%QoQ ไดแ้รงหนุนจากยอดขายกลุ่มผลิตภณัฑ์
เหล็กและโรงชุบเหล็ก ท่ีเติบโตตามความตอ้งการใชเ้หล็กท่ีเพ่ิมข้ึน 
หากเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนยงัทรงตวั +0.8%YoY โดยค าสั่ง
ซ้ือกลุ่มผลิตภณัฑเ์คร่ืองมือเคร่ืองจกัรท่ีลดลง ถูกชดเชยดว้ยยอดขาย
เหล็กท่ีเพ่ิมข้ึน ในส่วนของอัตราก าไรขั้นต้นท าได้ท่ีระดับ 35.5% 
สูงข้ึนจาก 34.1% ใน 4Q20 และ 31.9% ใน 1Q20 จากการปรับราคา
ขายตามราคาเหล็กโลกท่ีปรับตวัสูงข้ึน ประกอบกับบริษทัสามารถ
บริหารจัดการสินค้าคงเหลือได้อย่างเหมาะสม ด้านอัตราส่วน
ค่าใชจ่้าย SG&A/Sales อยู่ท่ี 20.4% ดีข้ึนจาก 25.9% ใน 4Q20 และ 
21.5% ใน 1Q20 จากการควบคุมค่าใชจ่้ายต่าง ๆ อยา่งมีประสิทธิภาพ 
ประกอบกับใน 4Q20 มีการตั้งค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงานเพ่ิมเขา้มา 
นอกจากนั้นยงัมีรายการพิเศษก าไรท่ียงัไม่เกิดข้ึนจริงจากการวดัมูลค่า
ยติุธรรมของสินทรัพยท์างการเงินอีก 3.95 ลา้นบาท ส่งผลให้บริษทัมี
ก าไรสุทธิเท่ากับ 66 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน +132.2%QoQ และ 
+52.1%YoY โดยก าไร 1Q21 คิดเป็น 36.9% ของประมาณการทั้งปี
ของเรา 

 ปรับประมาณการก าไรสุทธิขึน้  20.1% สะท้อนอตัราก าไรขั้นต้นทีด่ ี  
เราคงประมาณการรายไดปี้ 21 ท่ีระดบั 1,922.9 ลา้นบาท เติบโต 
+15.1%YoY ตามความตอ้งการเคร่ืองจกัรท่ีเร่ิมกลบัมา โดยเฉพาะ
ลูกคา้ในกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์และช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (คิด
เป็นสัดส่วนราว 53.8% ของยอดขาย) และปรับอตัราก าไรขั้นตน้ข้ึน
เป็น 33% จากเดิม 30% เน่ืองจากมีการปรับราคาสินคา้บางรายการข้ึน
สะท้อนตน้ทุนท่ีแท้จริง ส่งผลให้เราปรับประมาณการก าไรสุทธิ
เพ่ิมข้ึน 20.1%  สู่ระดบั 222.2 ลา้นบาท เติบโต +50.8%YoY 

 ปรับราคาเหมาะสมเป็น 5.20 บาท พร้อมปรับค าแนะน า เป็น “ซ้ือ” 
เราประเมินมูลค่าอิงค่าเฉล่ีย PER ยอ้นหลงั 5 ปี ท่ี 12.4 เท่า ภายใต้
สมมติฐานประมาณการใหม่ ไดร้าคาเหมาะสมปี 21 เท่ากบั 5.20 บาท 
(จากเดิม 4.34 บาท) มี Upside จากปัจจุบันราว 13.5% เราจึงปรับ
ค าแนะน าจาก “ถือ” เป็น “ซ้ือ” พร้อมคาด Dividend Yield 8.5% ต่อปี 

(MB) 1Q21A 4Q20A %QoQ 1Q20A %YoY

Core Revenue (+) 469.3 399.0 17.6% 465.6 0.8%

COGS (-) 303.4 263.0 15.3% 317.1 -4.3%

Gross Profit (+) 165.9 136.0 22.0% 148.5 11.7%

SG&A (-) 95.6 103.4 -7.6% 100.0 -4.4%

EBITDA (+) 76.2 106.2 -28.3% 53.3 42.9%

Interest Expense (-) 0.4 0.3 14.0% 0.3 13.8%

Norm. Profit (+) 62.1 32.7 89.8% 43.4 43.0%

Net Profit (+) 66.0 28.4 132.2% 43.4 52.1%

EPS (Bt/Share) 0.12 0.05 132.2% 0.08 52.1%

Gross Margin (%) 35.4 34.1 3.7% 31.9 10.8%

EBITDA Margin (%) 16.2 26.6 -39.0% 11.4 41.8%

Net Margin (%) 14.1 7.1 97.4% 9.3 51.0%

mailto:watcharain@globlex.co.th


Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Cash 31 31 36 79 77

Receivables 465 376 381 361 391

Inventory 1099 976 839 859 905

Other current assets 187 223 407 401 343

Current assets 1,783         1,606         1,663         1,700         1,717         

Non-current assets 828             886             926             908             952             

Total assets 2,611         2,492         2,590         2,608         2,669         

Current liabilities 301             158             172             170             177             

Long-term liabilities 48               76               99               75               82               

Total liabilities 349             233             271             245             259             

Paid-up, prem share & others 985             985             1,061         1,061         1,061         

Retained earnings 1,277         1,273         1,257         1,302         1,349         

Equity 2,262         2,259         2,318         2,363         2,410         

P&L (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 2,312 2,012 1,671 1,923 2,130

Cost of sales -1,606 -1,393 -1,141 -1,288 -1,448

Gross profits 706 619 530 635 682

Other Revenues 34 32 19 29 32

Selling & admin exp. -415 -424 -370 -385 -420

EBIT 325 227 180 279 294

Interest exp. -1.01 -1.23 -1.39 -1.10 -1.20

EBT 324 226 178 278 293

Taxes -61 -44 -27 -56 -59

 Net profits 263 182 147 222 234

EBITDA 390 294 249 354 373

Fully Diluted EPS (Bt) 0.50 0.34 0.28 0.42 0.44

Cashflow projection (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

EBIT(1-t) 386 271 206 334 352

Dep. & Amortization 65 67 70 75 79

Change in net working capital 63               (33)              43               39               10               

Capital expenditure (69)              84               141             455             (72)              

Firm free cashflow 444             389             460             903             369             

Key Ratios 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Gross profit margin 30.6% 30.8% 31.7% 33.0% 32.0%

Net profit margin 11.4% 9.1% 8.8% 11.6% 11.0%

Current ratio (x) 5.9              10.2            9.7              10.0            9.7              

Times interest earned (x) 381             221             148             304             295             

Debt to Equity (x) 0.2              0.1              0.1              0.1              0.1              

ROA 10% 7% 6% 9% 9%

ROE 12% 8% 6% 9% 10%

Trends (%) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales growth 7% -13% -17% 15% 11%

Expense growth 2% 2% -13% 4% 9%

EBIT growth 9% -30% -21% 55% 5%

Net Profit growth 9% -31% -19% 51% 5%

EBITDA Margin 6% -25% -15% 42% 5%

EPS  growth 9% -31% -19% 51% 5%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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