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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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Quarterly Comparison (TSC)
(Mil. THB) 1Q12 1Q11 4Q11 yoy qoq 1Q12 1Q12F diff
Sales 627 726 301 -14% 108% 627 638 -2%
COGS 533 549 264 -3% 102% 533 511 4%
Gross profit 94 177 37 -47% 151% 94 127 -26%
SG&A 67 83 69 -19% -3% 67 84 -21%
Operating Profit 27 94 (31) -71% n.m. 27 42 -35%
Other Income 14 12 14 18% -1% 14 10 42%
EBIT 42 106 (17) -61% n.m. 42 52 -21%
Interest expenses 0 0 0 35% 20% 0 0 20%
EBT 41 106 (17) -61% n.m. 41 52 -21%
Income taxes 3 5 (0) -32% n.m. 3 3 21%
Net Income 38 102 (17) -63% n.m. 38 49 -23%
EPS 0.15 0.39 (0.06) -63% n.m. 0.15 0.19 -23%
% Margin
Gross profit 15.0% 24.4% 12.5% 15.0% 19.9%
Net Income 6.1% 14.0% -5.6% 6.1% 7.7%
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TSC กําไร Q1/55 ตํ่ากวาคาด ยอดขายฟนดีแตอัตราการทํากําไรฟนไมมาก 

ราคาเปาหมาย (12 เดือน) อยูระหวางทบทวน ราคาลาสุด (14 พ.ค. 2555) 11.30 บาท 
คําแนะนํา อยูระหวางทบทวน นักวิเคราะห ดิษฐนพ วัธนเวคิน  (โทร. 2931) 

ประเด็นสําคัญ ! TSC รายงานผลประกอบการงวด Q1/55 มีกําไร 38 ลานบาท ต่ํากวาคาด 23% และตํ่ากวาปกอน 63% 
YoY อยางไรก็ตาม ผลการดําเนินงานพลิกจากขาดทุน 17 ลานบาท ใน Q4/54 แมวายอดขายฟนตัวตามภาวะ
อุตฯ ยานยนต เพ่ิมข้ึน 108% QoQ (แตยังต่ํากวาปกอน 14% YoY) มาอยูท่ี 627 ลานบาท แตอยางไรก็ตาม 
อัตราการทํากําไรของบริษัทยังไมฟนตัวมากนัก อัตรากําไรข้ันตนยังต่ําเพียง 15% เม่ือเทียบกับระดับปกติท่ี
ประมาณ 20% และต่ํากวาปกอนท่ีอยูท่ี 24% เราอยูระหวางติดตามขอมูลเพ่ิมเติมจากทางบริษัทวาเกิดจาก
สาเหตุใดและมีแนวทางการแกไขอยางไร เน่ืองจากเปนปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอผลงานในอนาคตของบริษัท 

! แนวโนมยอดขายงวด Q2/55 เพ่ิมข้ึนตอเน่ือง แตแนวโนมอัตราการทํากําไรตองติดตามขอมูลจากทาง
บริษัทตอไป เราคาดยอดผลิตรถยนตงวด Q2/55 จะเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองหลังจาก HONDA (กําลังการผลิต 
2.4 แสนคัน/ป) เริ่มกลับมาเดินสายการผลิตอีกครั้งตั้งแตปลายเดือน มี.ค. 55 และเริ่มใชกําลังการผลิตได 
100% ในเดือน พ.ค. 55 ซ่ึง TSC นาจะไดประโยชนมากเน่ืองจากมี HONDA เปนลูกคาหลัก (~30% ของยอด
ขาย) อยางไรก็ตาม อัตรากําไรท่ียังฟนตัวไมมากเปนประเด็นสําคัญท่ีตองติดตามตอไป 

ความเห็นนักวิเคราะห ! อยูระหวางทบทวนประมาณการและราคาเหมาะสม หลังจากผลประกอบการงวด Q1/55 ออกมาต่ํากวา
คาด และเรายังไมทราบถึงสาเหตุท่ีทําใหอัตรากําไรข้ันตนฟนตัวชากวาท่ีคาด ซ่ึงเม่ือทราบถึงสาเหตุและแนว
ทางการแกไขของบริษัทแลวเราจะออกบทวิเคราะหใหมอีกครั้ง 
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