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ขอ้มูลพื้ นฐานหลกัทรพัย ์

  ราคาพื้ นฐาน 3.90 บาท 

  

เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์SET 

  

 

รายละเอียดการเสนอขายหลกัทรพัย ์

จาํนวนหุน้ IPO 600 ลา้นหุน้ 

จาํนวนหุน้หลงั IPO  1,540 ลา้นหุน้ 

จาํนวนหุน้ท่ีเสนอขายทั้งหมด 600 ลา้นหุน้ 

ราคาพาร ์ 0.50 บาท/หุน้ 

   

 

โครงสรา้งผูถื้อหุน้หลงั IPO 

1 นายชวูทิย ์ จึงธนสมบรูณ ์ 60.05 % 

2 นายนรินทร ์จึงธนสมบรูณ ์ 0.44 % 

3 นางภณิดา  จึงธนสมบรูณ ์ 0.29 % 

4 นางชุม  จึงธนสมบรูณ ์ 0.26 % 

5 ประชาชนทัว่ไป 38.96 % 

    

 

นโยบายจา่ยเงินปันผล 

ไมน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 40 ของกาํไรสุทธิหลงัหกั 

เงินสาํรองต่างๆทุกประเภทท่ีกฎหมายและบริษัทกาํหนด 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นกัวิเคราะห ์

ธญัญา  สุทวปีราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

 

 

 

 

 

บริษทั นอรท์อีส รบัเบอร ์จาํกดั (มหาชน) (NER) 

ผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑจ์ากยางพาราของไทยท่ีกาํลงัเตบิโตอยา่ง

กา้วกระโดด 

บริษัท  นอรท์อีส รบัเบอร ์จาํกดั (มหาชน) เป็นผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑจ์ากยางพารา

ของคนไทย ท่ีมีศกัยภาพการเติบโตในอนาคต ดว้ยจุดแข็งจากการมีหอ้งวจิยัของตนเองและ

ใชว้ตัถุดิบในประเทศไทยซ่ึงเป็นผู้ผลิตยางพารารายใหญ่และคุณภาพดีของโลก ขณะท่ี

ยอดขายมีแนวโน้มดีตามการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนตใ์นตลาดโลก เราประเมินการ

เติบโตของกําไรสุทธิเฉล่ีย 4 ปี คือตั้งแต่ปี 2561-2564 ท่ี 46% ต่อปี โดยมาจากการ

ขยายกาํลงัการผลิตเป็นหลกั ประเมินราคาพ้ืนฐานปี 2562 ท่ี 3.90 บาท      

ประเด็นการลงทุน 

 ผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑจ์ากยางพาราของคนไทย ท่ีมีศกัยภาพการเติบโตใน

อนาคต บริษัทมีจุดแข็งจากการมีหอ้งวิจยัของตนเองทําใหส้ามารถทําการวิเคราะห์

คุณภาพของผลิตภณัฑก์่อนจาํหน่ายไดด้ว้ยตนเอง อีกทั้งใชว้ตัถุดิบในประเทศไทยซ่ึง

เป็นผูผ้ลิตยางพารารายใหญ่และคุณภาพดีของโลก ขณะท่ียอดขายมีแนวโน้มดีตาม

การเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนตใ์นตลาดโลก  

 แผนเพิ่มกาํลงัการผลิตจะสนับสนุนการเติบโตของผลกาํไร บริษัทมีแผนเพิ่มกาํลงั

การผลิตยางผสมและยางแท่งเป็น 2 เท่าตัวจากปัจจุบัน ภายในปี 2563 เน่ืองจาก

เล็งเห็นถึงศักยภาพด้านการขยายตัวของอุตสาหกรรมยานยนต์ในตลาดโลก 

โดยเฉพาะการส่งออกไปยงัประเทศจีนท่ีมีความตอ้งการใชย้างพาราจากไทยเพิ่มมาก

ขึ้ น     

 แนวโนม้กาํไรในอนาคตขยายตวัสูง เราประเมินกาํไรสุทธิเติบโตเฉล่ีย 4 ปี คือตั้งแต่

ปี 2561-2564 ท่ี 46% โดยมีปัจจยัสนับสนุนหลกัจากการขยายกาํลงัการผลิต 

 กาํหนดราคาพื้ นฐานปี 2562 ท่ี 3.90 บาท:  โดยคิดท่ี PE ปี 2562 ท่ี 12 เท่า ซ่ึง

เท่ากบั -0.5 SD ของคา่เฉล่ีย PE ยอ้นหลงั 5 ปีของบริษัทคูแ่ขง่ไดแ้ก ่STA  

 

KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017 2018F 2019F 2020F 
Net turnover  6,185 9,877 8,809 12,297 18,980 
EBITDA  275 558 662 909 1,430 
Operating profit  213 483 592 837 1,356 
Net profit (rep./act.)  10 224 333 498 858 
Net profit (adj.)  10 224 333 498 858 
EPS (Bt) 0.01 0.24 0.22 0.32 0.56 
PE (x) NA NA 18.1 12.1 7.0 
P/B (x) NA NA 1.8 1.7 1.5 
EV/EBITDA (x) NA NA 9.3 7.8 5.7 
Dividend yield (%) NA NA 2% 3% 6% 
Net margin (%) 0% 2% 4% 4% 5% 
Net debt/(cash) to equity (%) 6.0 5.4 0.8 0.7 0.8 

Interest cover (x)    
1.1  

          1.9            2.8            3.9            4.8  

ROE (%) 2% 34% 17% 15% 23% 
Source: NER, UOB Kay Hian 

 

 

 

 

UOB Kay Hian อาจเป็นผูร้่วมจัดจาํหน่าย

และรับประกันการจัดจาํหน่ายหุ ้นของ 

NER โดยมีระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงาน

ฉบับน้ี อยู่ในช่วง วันท่ี 6 ตุลาคม 2561 

จนถึงวนัจองวนัสุดทา้ย 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

บริษัท นอรท์อีส รบัเบอร ์ จาํกดั (มหาชน)  ดาํเนินธุรกิจผลิตและจาํหน่ายยางแผ่นรมควนั 

(Ribbed Smoked Sheet: RSS) ยางแท่ง (Standard Thai Rubber: STR) และยางผสม (Mixtures 

Rubber) เพื่อจาํหน่ายไปยงัผูผ้ลิตในอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละกลุ่มผูค้า้คนกลาง ทั้งในประเทศ

และต่างประเทศ อาทิ จนี สิงคโปร ์ ฮ่องกง และมาเลเซีย เป็นตน้ ซ่ึงบริษัทไดร้บัอนุญาตเป็น

ผูผ้ลิตและส่งออกยางพาราไปยงันอกราชอาณาจกัร 

 

บริษัทมีสดัส่วนรายไดจ้ากการจาํหน่ายสินคา้ในประเทศต่อต่างประเทศ คิดเป็นสดัส่วนประมาณ รอ้ยละ 

60: รอ้ยละ 40 ของรายไดจ้ากการขายสินคา้ 

กลุ่มผลิตภณัฑท่ี์บริษัทผลิตและจาํหน่าย สามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภทหลกั ไดด้งัน้ี 

1. กลุ่มผลิตภัณฑ์ยางแผ่นรมควนั (Ribbed Smoked Sheet: RSS) เป็นผลิตภัณฑ์

ยางแผ่นดิบท่ีใชน้ํ้ายางสดเป็นวตัถุดิบ นํามาผ่านกระบวนการผลิตและการรมควนั 

ซ่ึงสามารถแบ่งชั้นตามคุณภาพของยางแต่ละแผ่นออกเป็น 6 ประเภท ไดแ้ก่ ยาง

แผ่นรมควนั RSSชั้นพิเศษ RSSชั้น 1 RSSชั้น2 RSSชั้น3 RSSชั้น4 RSSชั้น5 ซ่ึง

สามารถนําไปเป็นวตัถุดิบสําคญัของผลิตภัณฑ์หลากหลาย อาทิ ยางลอ้รถยนต ์

สายพาน ท่อน้ํา อะไหล่รถยนต ์เป็นตน้ โดยบริษัทจาํหน่ายเพียงยางแผ่นรมควนั 

RSSชั้น2 RSSชั้น3 RSSชั้น4 RSSชั้น5 ซ่ึงจะนํามาอัดกอ้นและจําหน่ายไปยัง

ผูผ้ลิตในอุตสาหกรรมยานยนตเ์ป็นส่วนใหญ่ 

2. กลุ่มผลิตภัณฑ์ยางแท่ง (Standard Thai Rubber: STR) เป็นผลิตภัณฑ์ยางแท่ง 

(Block Rubber) หรือ มาตรฐานยางแท่งท่ีเรียกว่า Standard Thai Rubber (STR) 

ซ่ึงใชน้ํ้ายางสดและยางแหง้เป็นวตัถุดิบในการผลิต โดยแบ่งตามคุณภาพของยาง

ออกเป็น  8  ประเภท  ได้แก่  ยางแท่ง STRXL STR5L STR5 STR5CV STR10 

STR10CV STR20 และ STR20CV ส่วนใหญ่จะนําไปใชเ้ป็นวตัถุดิบในการผลิตยาง

ยานพาหนะ ซ่ึงบริษัทจาํหน่ายเพียงยางแท่ง STR20 และจาํหน่ายไปยงัผูผ้ลิตใน

อุตสาหกรรมยานยนต ์โดยยางแท่งมีการกาํหนดคุณภาพเป็นมาตรฐานดีกวา่ยาง

แผ่นรมควนัและมีใบรบัรองคุณภาพรองรบั 

3. กลุ่มผลิตภัณฑ์ยางผสม  (Mixtrures Rubber) ผลิตภัณฑ์ยางผสม  (Mixtures 

Rubber) หรือผลิตภัณฑ์ยางคอมปาวน์ (Compound Rubber) เป็นผลิตภัณฑ์ยาง

ธรรมชาติท่ีมีส่วนของยางและสารเคมีต่างๆ โดยสามารถนําไปประกอบการผลิตได้

หลายผลิตภณัฑ ์อาทิ ยางลอ้ ถุงมือยาง ถุงยางอนามยั และยางรดัของ เป็นตน้ ซ่ึง

บริษัทจะผลิตและนํามาอดัเป็นแท่ง และจาํหน่ายไปยงัผูผ้ลิตในอุตสาหกรรมยาง

ยนต ์

รูปท่ี 1: โครงสรา้งรายไดข้องบรษิัทในปี 2560 

 

Source: NER 
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โครงสรา้งผูถื้อหุน้ 

NER เสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุน 600 ลา้นหุน้ (มลูค่าท่ีตราไว ้(พาร)์ 0.50 บาท/หุน้) คิดเป็น 

38.96% ของจาํนวนหุน้สามญัท่ีออกและเรียกชาํระแลว้ทั้งหมดของบริษัทภายหลงัการเสนอขายหุน้

สามญัเพ่ิมทุนครั้งน้ี  

 

รูปท่ี 2 : โครงสรา้งผูถื้อหุน้ก่อและหลงัการระดมทุน  

 

รายช่ือ ก่อนเสนอขายหุน้ IPO หลงัเสนอขายหุน้ IPO 

จาํนวนหุน้ 

(หุน้) 

สดัส่วน (%) จาํนวนหุน้ (หุน้) สดัส่วน (%) 

1.กลุ่มนายชู

วทิย ์ จึงธน

สมบรูณ ์

1.1 นายชวูทิย ์  

จึงธนสมบรูณ ์

1.2 นางภณิดา   

จึงธนสมบรูณ ์

929,260,000 

 

924,780,000 

 

4,480,000 

98.86 

 

98.38 

 

0.48 

929,260,000 

 

924,780,000 

 

4,480,000 

60.34 

 

60.05 

 

0.29 

3.นายนรินทร ์   

จึงธนสมบรูณ ์

6,710,000 0.71 6,710,000 0.44 

4. นางชุม         

จึงธนสมบรูณ ์

4,030,000 0.43 4,030,000 0.26 

จาํนวนหุน้รวม 

ก่อน IPO 

940,000,000 100.00 940,000,000 61.04 

เสนอขาย

ประชาชนเป็น

ครั้งแรก (IPO) 

- - 600,000,000 38.96 

จาํนวนหุน้รวม 

หลงั IPO 

940,000,000 100.00 1,540,000,000 100.00 

Source: NER 

 

วตัถุประสงคก์ารระดมทุน/โครงการในอนาคต 

รูปท่ี 3 : วตัถุประสงคก์ารใชเ้งิน 

วตัถุประสงคก์ารใชเ้งิน ระยะเวลาท่ีใชเ้งินโดยประมาณ 

1.ใชเ้ป็นเงินทุนในการก่อสรา้งโรงงาน

ใหม่ สาํหรบัผลิตภณัฑย์างแท่ง และยาง

ผสม 

ภายในปี 2563 

2.ใชเ้ป็นเงินทุนสาํหรบัดาํเนินการ

ปรบัปรุงเคร่ืองจกัรเพ่ือเพ่ิมกาํลงัการ

ผลิต 

ภายในปี 2562 

3.ใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีนในการดาํเนิน

ธุรกิจ 

ภายในปี 2562 

Source: NER 
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ภาวะอุตสาหกรรม 

ภาพรวมอุตสาหกรรมยางพารา 

ปริมาณการผลิตยางแปรรปูขั้นตน้และยางรถยนต ์ ปี 2560 เพิ่มขึ้ นจากปี 2559 ตามการขยายตวัของการ

ส่งออก โดยเฉพาะในตลาดจีนและสหรฐัอเมริกา สาํหรบัปริมาณการผลิตถุงมือยางปรบัตวัลดลงเล็กนอ้ย 

แมว้า่ตลาดทั้งในและต่างประเทศจะมีการขยายตวัท่ีดี โดยการผลิตยางแปรรปูขั้นตน้ และยางรถยนต ์

เพิ่มขึ้ นจากปี 2559 รอ้ยละ 9.37 และ 0.37 ตามลาํดบั และสาํหรบัปี 2561 คาดการณว์า่การผลิตยาง

แปรรปูขั้นตน้ ยางรถยนต ์ และถุงมือยาง จะยงัขยายตวัไดต้ามแนวโน้มการขยายตวัของตลาดต่างประเทศ 

โดยเฉพาะจีน ซ่ึงเป็นตลาดส่งออกหลกัในสินคา้ยางแปรรปูขั้นตน้ และสหรฐัอเมริกา ซ่ึงเป็นตลาดส่งออก

หลกัในสินคา้ยางรถยนตแ์ละถุงมือยางของไทย  

การผลิต 

ภมิูภาคเอเชียเป็นแหล่งผลิตยางพาราท่ีสาํคญัของโลก โดยคิดเป็นรอ้ยละ 90 ของผลผลิตยางพาราทัว่โลก 

ซ่ึงในปี 2560 ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีมีผลผลิตยางพาราเป็นอนัดบั 1 ของโลก คิดเป็นประมาณรอ้ยละ 

35.90 ของผลผลิตโลก อยา่งไรก็ดี เน่ืองจากการลงทุนพฒันาอุตสาหกรรมปลายน้ําสาํหรบัยางพาราของ

ไทยยงัมีไมม่ากนัก ทาํใหผ้ลผลิตยางแปรรปูขั้นตน้ของไทยกวา่รอ้ยละ 85 ถกูส่งออกไปยงัฐานการผลิต

ผลิตภณัฑย์างในต่างประเทศ ในขณะท่ีการใชผ้ลิตภณัฑย์างแปรรปูขั้นตน้ในประเทศมีเพียงรอ้ยละ 15 ทั้งน้ี

ในกระบวนการผลิตยางพาราของไทยส่วนใหญ่เป็นน้ํายางสด ซ่ึงเป็นวตัถุดิบในการผลิตผลิตภณัฑย์างแปร

รปูขั้นตน้ไดทุ้กประเภท ต่างจากอินโดนีเซียและมาเลเซียท่ีผลิตยางกอ้นถว้ยเป็นหลกั จึงเนน้การผลิตไปท่ี

ยางแท่ง สาํหรบัโครงสรา้งผลิตภณัฑย์างแปรรปูขั้นตน้ของไทย มีการผลิตยางแท่งสงูสุด โดยในปี 2560 มี

สดัส่วนประมาณรอ้ยละ 45 ของปริมาณการผลิตทั้งหมดของไทย สาเหตุจากอุตสาหกรรมยานยนตเ์ปล่ียน

มาใชย้างแท่งเป็นวตัถุดิบแทนยางแผ่นรมควนัมากขึ้ น เน่ืองจากคุณภาพของยางแท่งมีความสมํา่เสมอ

มากกวา่ยางแผ่น จากการผ่านการทดสอบตามหลกัวชิาการ อน่ึงผลผลิตรวมยางพาราทั้งประเทศในปี 

2560 คือ 4.51 ลา้นตนั มาจากภาคใตม้ากท่ีสุดท่ี 2.94 ลา้นตนั และภาคตะวนัออกเฉียงเหนือรองลงมาท่ี 

0.95 ลา้นตนั ท่ีเหลือเป็นภาคกลางและภาคเหนือท่ี 0.47 ลา้นตนั และ 0.15 ลา้นตนั ตามลาํดบั 

การส่งออก 

ตลาดส่งออกยางพาราท่ีสาํคญัของประเทศไทย คือ ประเทศจีน ซ่ึงมีสดัส่วนรอ้ยละ 50 ของมลูค่าการ

ส่งออกยางพารารวม รองลงมาไดแ้ก ่ประเทศมาเลเซีย ประเทศญ่ีปุ่น และประเทศเกาหลีใต ้ โดยมีสดัส่วน 

รอ้ยละ 13 รอ้ยละ 8 และรอ้ยละ 5 ตามลาํดบั ปัจจุบนัประเทศไทยเป็นผูส่้งออกน้ํายางขน้และยางแผ่น

รมควนั เป็นอนัดบั 1 ของโลก ซ่ึงมีส่วนแบ่งการตลาดรอ้ยละ 75.80 และรอ้ยละ 62.90 ของมลูค่าการ

ส่งออกยางของโลก ตามลาํดบั ส่วนการส่งออกยางแท่งประเทศไทยส่งออกรองจากประเทศอินโดนีเซียเป็น

ลาํดบัท่ีสอง โดยมีส่วนแบ่งการตลาดอยูท่ี่รอ้ยละ 27.50 และสาํหรบัยางผสม ประเทศไทยมีส่วนแบ่ง

ตลาดอยูท่ี๋เพียงรอ้ยละ 5.70 ของมลูค่าการส่งออกยางของโลก  

ราคายางพารา 

ในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา อุตสาหกรรมยางพาราโลกเผชิญแรงกดดนัจากราคายางพาราธรรมชาติท่ีเป็นขา ลง

อยา่งต่อเน่ือง จากระดบัราคาเฉล่ียสงูสุดท่ี 190.03 บาทต่อกก. ในเดือน ก.พ.2554 มาท่ีเฉล่ียประมาณ 

52-55 บาทต่อกก. ในปัจจุบนั อา้งอิงจากราคายางแผ่นรมควนัชั้น 3 ซ่ึงใชเ้ป็นราคาอา้งอิงของ

อุตสาหกรรม สาเหตุมาจากอุปสงคเ์ติบโตชะลอลง เน่ืองจากยางพาราทัว่โลกราว 3 ใน 4 ส่วน ถกูใชเ้ป็น

วตัถุดิบในอุตสาหกรรมลอ้ยาง ซ่ึงท่ีผ่านมาความตอ้งการใชล้อ้ยางของโลกเพิ่มขึ้ นในอตัราท่ีชะลอตวัตาม

อุตสาหกรรมยานยนตโ์ลกท่ีโตเฉล่ีย 2-4% ต่อปี (ท่ีมา: LMC International) เน่ืองจากท่ีผ่านมาการฟ้ืนตวั

ของเศรษฐกิจโลกมีความเปราะบาง ทาํใหค้วามตอ้งการยางพาราไม่สงูมากนัก อยา่งไรก็แนวโนม้เศรษฐกิจ

โลกท่ีเป็นบวกมากข้ึนในอนาคต ประกอบกบัแนวโน้มราคาน้ํามนัท่ีจะเพ่ิมขึ้ น ทาํใหผู้ผ้ลิตยางแปรรปูรบั

สดัส่วนการใชย้างสงัเคราะหล์ดลง เพราะตน้ทุนสงูขึ้ น  อีกทั้งการท่ีในท่ีประชุมสมชัชาประจาํปี 2559 ของ

สมาคมผูผ้ลิตยางธรรมชาติ ณ ประเทศอินโดนีเซีย มีขอ้ตกลงกนัวา่ ประเทศสมาชิกตอ้งใชย้างธรรมชาติใน

การสรา้งถนนไมต่ํา่กวา่รอ้ยละ 50 ของถนนท่ีสรา้งใหม ่และซ่อมแซมในช่วง 3 ปีแรก และเพ่ิมเป็นรอ้ยละ 

100 ภายใน 5 ปี จะทาํใหค้วามตอ้งการใชย้างพาราเพิ่มขึ้ น และส่งผลบวกต่อการเพิ่มขึ้ นของราคายางใน

อนาคต  
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ประเด็นการลงทุน 

ผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑจ์ากยางพาราของคนไทย ท่ีมีศักยภาพการเติบโตในอนาคต บริษัทมี

จุดแข็งจากการมีหอ้งวจิยัของตนเอง ทาํใหส้ามารถทาํการวเิคราะหคุ์ณภาพของผลิตภณัฑก์่อนจาํหน่ายได้

ดว้ยตนเอง อีกทั้งบริษัทมีการควบคุมคุณภาพในทุกขั้นตอน ทําใหท่ี้ผ่านมาบริษัทไม่เคยไดร้ับการ

รอ้งเรียนเร่ืองคุณภาพของผลิตภณัฑ ์นอกจากน้ีบริษัทยงัใชว้ตัถุดิบในประเทศไทยซ่ึงเป็นผูผ้ลิตยางพารา

รายใหญ่และคุณภาพดีของโลก ขณะท่ียอดขายมีแนวโน้มดีตามการเติบโตของอุตสาหกรรมยานยนต์ใน

ตลาดโลก   

แผนเพิ่มกาํลงัการผลิตจะสนับสนุนการเติบโตของผลกาํไร บริษัทมีแผนเพิ่มกาํลังการผลิตยางผสม 

ดว้ยการปรบัปรุงเคร่ืองจกัร โดยจะเพ่ิมขึ้ น 60,000 ตนัต่อปี และเพ่ิมกาํลงัการผลิตยางอดัแท่งและยาง

ผสม จากการสรา้งโรงงานแห่งใหม่ โดยจะเพ่ิมขึ้ น 172,800 ตนัต่อปีภายในปี 2563 รวมกาํลงัการผลิต

ทั้งหมดจะเป็น 465,600 ตันต่อปีภายในปี 2563 ซ่ึงเพิ่มขึ้ นเป็น 2 เท่าตัวจากกําลังการผลิตเดิมท่ี 

232,800 ตนัต่อปีในปี 2561 ทั้งน้ีบริษัทเช่ือมัน่วา่กาํลงัการผลิตท่ีเพิ่มขึ้ นจะเพ่ิมศกัยภาพของบริษัทให้

สามารถรบัคาํสัง่ซ้ือจากลกูคา้รายใหญ่ต่างๆจากประเทศจีนไดเ้พิ่มเติมมากขึ้ นในอนาคต  

กาํไรสุทธิใน3 เดือนปีน้ีดีข้ึน yoy กาํไรสุทธิใน 3 เดือนแรกปีน้ีอยู่ท่ี 119 ลา้นบาท ดีขึ้ นจาก 75 ลา้น

บาทใน 3 เดือนแรกของปี 2560 เป็นผลจากในปีก่อนมีการปรบันโยบายทางดา้นการลงบญัชีจากเดิม

แบบ FIFO เป็น Average cost ประกอบกบัการมีสินคา้คงคลงัตน้ทุนสูงเขา้มาในช่วงเวลาดงักล่าว ขณะท่ี

ในปี 2561 ทางบริษัทไม่เหลือสินคา้คงคลงัตน้ทุนสงูดงักล่าวแลว้ ทั้งน้ีคาดวา่กาํไรสุทธิทั้งปีในปี 2561 

จะเติบโตขึ้ น 48%yoy     

แนวโนม้กาํไรในอนาคตขยายตวัสูง เราประเมินกาํไรสุทธิเติบโตเฉล่ีย 4 ปี คือ ตั้งแต่ปี 2561-2564 

ท่ี 46% โดยมีปัจจยัสนับสนุนหลกัมาจากยอดขายท่ีเติบโตจากการเพิ่มกาํลงัการผลิต รวมทั้งการขยายตวั

ขึ้ นเล็กน้อยของอตัรากาํไรขั้นตน้จากการแผนลดตน้ทุนค่าไฟฟ้า ดว้ยโครงการผลิตแก๊สชีวภาพจากพืช

พลงังาน และความสามารถในการกาํหนดราคาขายสินคา้แบบ Cost Plus Margin   

 

 

รูปท่ี 4: กาํไรสุทธิในระยะเวลาตา่งๆ 

 

 

Source: NER 
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รูปท่ี 5 : อตัรากาํไรขั้นตน้และการเตบิโตของยอดขาย 

 

Source: NER, UOB Kay Hian 

 

รูปท่ี 6 : การเตบิโตของกาํไรสุทธิรายปี 

 

Source: NER, UOB Kay Hian 

 

รูปท่ี 7: ผลิตภณัฑต์า่งๆของบริษทั 

 

 

   

Source: NER 



 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

7

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

I P O  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

Wednesday ,  03  Oc t obe r  2018  

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การกาํหนดมูลค่า 

กาํหนดราคาพื้ นฐานปี 2562 ท่ี 3.90 บาท 

เราประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมของ NER ปี 2562 อยูท่ี่หุน้ละ 3.90 บาท/หุน้ บน PE ปี 2562 ท่ี 12 เท่า 

ซ่ึงเท่ากบั -0.5SD ของค่าเฉล่ีย PE ยอ้นหลัง 5 ปีของ STA ซ่ึงเป็นบริษัทท่ีทําธุรกิจลักษณะเดียวกนัใน

ตลาดหลกัทรพัย ์SET แต่มีรายไดท่ี้สงูกวา่ NER  

รูปท่ี 8: กาํลงัการผลิตสูงสุดของ NER และ STA 

 

บริษทั ยางแผ่นรมควนั ยางแทง่ ยางผสม หมายเหต ุ

1.บริษัท ศรีตรัง

แอโกรอินดัสทรี 

จาํกดั (มหาชน) 

209,921 ตนั/ปี 1,992,900 

ตนั/ปี 

 มี ก ารจําห น่ าย

สินค้าน้ํายางข้น 

และถุงมือยาง 

2 .บริษัท  นอร์ท

อี ส  รั บ เ บ อ ร ์

จาํกดั (มหาชน) 

60,000 ตนั/ปี 172,800 ตนั/ปี  

Source: NER, STA 

 

รูปท่ี 9 : เปรียบเทียบ NER และ STA 

 

2560 NER STA 

รายไดร้วม (ลา้นบาท) 9,877 91,267 

กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 224 -1,437 

อตัรากาํไรขั้นตน้ 7% 5% 

อตัรากาํไรสุทธิ 2% NM 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์ 5% NM 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 34% NM 

 

Source: SET Smart, NER, UOB Kay Hian 

 

รูปท่ี 10 : ราคาหุน้ และPE band ของ STA ยอ้นหลงั 5 ปี 

 

 

Source: UOB Kay Hian 
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ประเด็นความเส่ียง 

(1) ความเสี่ยงจากราคายางพาราผนัผวนไปตามราคาตลาดโลก  

บริษัทประกอบธุรกิจผลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑจ์ากยางธรรมชาติและการแปรรปูยางพารา ซ่ึงวตัถุดิบท่ี

สาํคญัท่ีใชใ้นการผลิตไดแ้ก่ ยางพารา ซ่ึงเป็นสินคา้โภคภณัฑ ์(Commodity) มีความผนัผวนของราคาตาม

ราคาตลาดโลก และราคาของสินคา้โภคภณัฑด์งักล่าวถกูกาํหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของยางธรรมชาติ 

ซ่ึงปัจจยัท่ีมีผลต่อราคายางพารามีหลายปัจจยั เช่น การเพิ่มขึ้ นของอุปสงคแ์ละอุปทานของยางธรรมชาติ 

ปัจจยัของราคาน้ํามนัดิบซ่ึงใชผ้ลิตยางสงัเคราะหแ์ละเป็นสินคา้ทดแทนยางพารา ปัจจยัการเก็งกาํไรราคา

ยาง และปัจจัยนโยบายภาครัฐบาล ทั้งน้ีบริษัทมีการติดตามราคายางในตลาดโลกและตลาดกลางใน

ประเทศอย่างใกลชิ้ด เพื่อหาราคาเหมาะสมในการซ้ือ และการตั้งราคาจาํหน่ายสินคา้ ซ่ึงบริษัทสามารถ

ลดความเส่ียงในประเด็นดังกล่าว สําหรบัการซ้ือขายแบบครั้งเดียว (Spot) เน่ืองจากมีนโยบายควบคุม

ตน้ทุนและกาํหนดราคาขายสินคา้แบบ Cost Plus Margin ซ่ึงจะทาํใหบ้ริษัทสามารถบริหารตน้ทุนไดอ้ยา่ง

มีประสิทธิภาพ และบริษัทยงัมีนโยบายจดัเก็บวตัถุดิบใหเ้พียงพอต่อการวางแผนการผลิต เพื่อส่งมอบ

สินคา้ใหล้กูคา้ตรงตามกาํหนดเวลา โดยบริษัทมีการสัง่ซ้ือวตัถุดิบขั้นตํา่สาํหรบัการผลิตเป็นระยะเวลา 3-

5 เดือนล่วงหน้า เพื่อป้องกนัความเส่ียงในการขาดแคลนวตัถุดิบของบริษัท นอกจากน้ี บริษัทไม่มีการซ้ือ-

ขายในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้า (Commodity Future Exchange) จึงทาํใหบ้ริษัทไม่ไดร้บัผลกระทบจาก

การเก็งกาํไรและความผนัผวนของราคาในตลาดสินคา้ดงักล่าว 

(2) ความเส่ียงจากการไม่ไดท้าํสญัญาซ้ือขายระยะยาวกับลูกคา้บางราย และความเส่ียงจาก

การท่ีลกูคา้ไม่ปฏิบตัตามสญัญา 

เน่ืองจากบริษัทมีการทําสญัญาซ้ือขายระยะยาวกบัลูกคา้รายสําคัญเท่าน้ัน สาํหรบัลูกคา้ของบริษัทส่วน

ใหญ่ยงัเป็นกลุ่มลกูคา้ท่ีซ้ือขายสินคา้กบับริษัทเป็นครั้งเดียว (Spot) โดยไม่ไดจ้ดัทาํสญัญาซ้ือขายระหวา่ง

กนัในระยะยาวเป็นลายลกัษณอ์กัษร แต่มีลกัษณะเป็นการออกใบสัง่ขาย (Sales Order) และจดัทาํสญัญา

ซ้ือขาย (Sales Contract) เป็นครั้งๆภายหลังการตกลงซ้ือ-ขาย กันเท่าน้ัน ทําใหบ้ริษัทมีความเส่ียงใน

กรณีท่ีลูกคา้ยกเลิกการสัง่ซ้ือ หรือลดปริมาณการสัง่ซ้ืออย่างมีนัยสาํคญั นอกจากน้ีบริษัทยงัมีความเส่ียง

จากากรท่ีลกูคา้ไม่ปฏิบติัตามสญัญา หากราคายางในตลาดมีการเปล่ียนแปลงใดๆท่ีมีนัยสาํคญั อาจส่งผล

ใหเ้กิดเหตุการณ์ท่ีลูกคา้ไม่ชําระเงินเพื่อรบัสินคา้ตามสัญญา ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการดําเนินงานของ

บริษัทได ้อย่างไรก็ตาม หากมีการยกเลิกการสัง่ซ้ือสินคา้ บริษัทสามารถนําสินคา้ไปจาํหน่ายใหก้บัลูกคา้

รายอ่ืนได ้เน่ืองจากเป็นสินคา้ท่ีไม่ไดมี้การกาํหนดลักษณะโดยเฉพาะ ทําใหสิ้นคา้ทุกประเภทสามารถ

จาํหน่ายไดท้ั้งหมด จากขอ้มลูในอดีตท่ีผ่าน่มา พบวา่ลูกคา้รายต่างๆมีประวติัการซ้ือขายจากบริษัทอย่าง

ต่อเน่ืองเร่ือยมา และในปี 2559 บริษัทมีหน้ีสูญเท่ากบั 4.26 ลา้นบาท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.64 ของ

ลกูหน้ีการคา้ ซ่ึงจะเห็นไดว้า่เป็นสดัส่วนท่ีน้อยมากเม่ือเทียบกบัรายได ้พรอ้มกบับริษัทยงักาํหนดกลยุทธ์

ของบริษัทท่ีจะขยายตลาดใหค้รอบคลุมทั้งในประเทศและต่างประเทศมากขึ้ น 

(3) ความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราตา่งประเทศ 

บริษัทส่งออกสินคา้ไปยงัต่างประเทศหลายประเทศ อาทิ จีน สิงคโปร ์มาเลเซีย ฮ่องกง เป็นตน้ โดยในปี 

2558-2560 และไตรมาสท่ี 1 ปี 2561 บริษัทมีสดัส่วนรายไดจ้ากการจาํหน่ายสินคา้ไปยงัต่างประเทศ 

คิดเป็นสัดส่วนประมาณรอ้ยละ 43 รอ้ยละ 41 รอ้ยละ 40 และรอ้ยละ34 ของรายได้จากการขาย 

ตามลาํดับ ซ่ึงบริษัทมีการจาํหน่ายสินคา้ในสกุลเงินเหรียญสหรฐั และสกุลเงินยโูร เป็นสาํคญั หากมีการ

เปล่ียนแปลงค่าเงินบาทไปในทิศทางท่ีแข็งค่าขึ้ น บริษัทอาจไดร้บัผลกระทบทางลบอย่างมีนัยสาํคญัดา้น

รายรบัจากการขายสินคา้ได ้อยา่งไรก็ดี  บริษัทมีนโยบายการบริหารความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัรา

แลกเปล่ียน โดยการทํา Forward Contract ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 70 ของยอดขายต่างประเทศ เพื่อป้องกนั

ความเส่ียงในประเด็นดงักล่าว 
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Financial table 
NER 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F 

Financial ratio 

Gross margin 14% 6% 7% 10% 11% 11% 11% 

Net margin 6% 0% 2% 4% 4% 5% 5% 

ROE 0% 2% 34% 17% 15% 23% 22% 

ROA 0% 0% 5% 6% 8% 12% 12% 

Debt/Equity 5.55 5.97 5.41 0.75 0.69 0.77 0.68 

Income Statement (Btm) 

Total revenue 4,418 6,185 9,877 8,809 12,297 18,980 20,785 

Total expense 3,965 5,972 9,394 8,217 11,460 17,624 19,290 

EBIT 453 213 483 592 837 1,356 1,495 

Interest expense 172 195 249 208 215 284 292 

EBT 281 19 234 384 623 1,072 1,204 

Net profit 282 10 224 333 498 858 963 

EPS (Bt/share) 0.34 0.01 0.24 0.22 0.32 0.56 0.63 

DPS (Bt/share) - - - 0.09 0.13 0.22 0.25 

BV (Bt/share) 0.58 0.65 0.76 2.11 2.31 2.64 3.02 

Balance Sheet (Btm) 

Cash and cash equivalents 0 1 25 2,269 1,326 982 1,036 

Short-term investment - - - - - - - 

Inventories 2,374 2,531 1,784 1,386 2,144 3,021 3,307 

Total current assets 2,631 3,662 4,147 5,156 5,568 6,937 7,550 

Property, plant and equipment 702 877 892 922 950 976 1,001 

Total non-current assets 709 883 954 985 1,013 1,039 1,063 

Total assets 3,340 4,546 5,101 6,141 6,580 7,976 8,613 

Short-term borrowings 2,436 3,297 3,623 2,222 2,222 2,922 2,922 

Total current liabilities 2,570 3,581 4,013 2,543 2,684 3,565 3,624 

Long-term debt 275 348 255 228 228 228 228 

Total non-current liabilities 281 353 371 344 344 344 344 

Total liabilities 2,852 3,934 4,384 2,887 3,027 3,909 3,968 

Total shareholders' equity 489 611 717 3,254 3,553 4,068 4,645 
Total liabilities and shareholders' 
equity 3,340 4,545 5,101 6,141 6,580 7,976 8,613 

 
 
 


