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NER : บมจ.นอร์ทอีส รับเบอร์
เติบโตไปกับเศรษฐกิจฟ้ืนตัว

NER BUY
Rating

Closing price
Upside/Downside

THB5.40

THB4.90

ซ้ือขายตามราคายางท่ีข้ึน
“แม้ปีน้ีคาดก าไรสุทธิจะหดตัวเป็นปีท่ี 2 ติดต่อ 
กัน แต่คาดก าไรก าลังจะกลับสู่ขาข้ึนอีกคร้ัง
จากการเพ่ิมข้ึนของยอดขายกลุ่มรถยนต์ ไฟฟา า
ท่ีเร่งตัวข้ึน และแผนกระตุ้นเศรษฐกิจจีนท่ีคาด
จะมีออกมาเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ
ประกอบกับแนวโน้มราคายางท่ีเร่งตัวข้ึนจะ
เป็นอีกปัจจัยท่ีหนุนต่อการด าเนินงาน 
ในด้าน Valuation ถือไม่แพง ปัจจุบันซ้ือขาย
บน P/E 23 ท่ี 5.6 เท่า อีกท้ังยังให้ผลตอบแทน
เงินปันผลราว 5% ต่อปี ระหว่างน้ีคาดราคาหุ้น
จะยังซ้ือขายล้อไปกับแนวโน้มราคายางท่ีเป็น
ขาข้ึนจากความกังวลปัญหาภัยแล้ง จึงเก็ง
ก าไรเล่นรอบระหว่างน้ีได้”

เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ ซ้ือ” NER แม้ก าไรสุทธิปี 
2023 คาดจะหดตัวจากราคายางท่ีลดลงหลังได้รับ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวโดยเฉพาะจาก
จีนซ่ึงเป็นผู้ซ้ือรายใหญ่ในตลาด แต่เรามีมุมมองเชิง
บวกต่อราคาหุ้นต่อจากน้ี เน่ืองจากภัยแล้งท่ีก าลัง
จะเกิดข้ึนท าให้แนวโน้มราคายางคาดจะกลับมาฟ้ืน
ตัวอีกคร้ัง อีกท้ังยังคาดหวังต่อการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจโลก และแผนกระตุ้นเศรษฐกิจจากจีนท่ีจะ
ประกาศมา ซ่ึงคาด NER จะได้ประโยชน์สูงสุดจาก
การมีสัดส่วนลูกค้าจีนราว 60% ของยอดขาย 
ปี 2023 หดตัวแต่ราคายางขาข้ึนหนุนราคาหุ้น  : เรา
คาดการด าเนินงานปี 2023 จะยังหดตัวเป็นปี ท่ี  2
ติดต่อกัน แม้ปริมาณขายคาดจะเพ่ิมข้ึน +6.6% y-y ท่ี 
4.8 แสนตันแต่อาจต ่ากว่าท่ี ผบห. เคยคาดไว้ เน่ืองจาก
เศรษฐกิจจีนซ่ึงเป็นผู้บริโภครายใหญ่ในตลาดฟ้ืนตัวช้า
กว่าท่ีเคยคาดไว้ รวมถึงได้รับผลจากเศรษฐกิจโลกชะลอ
ตัว และอัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัวในระดับสูงส่งผลต่อก าลัง
ซ้ือให้ชะลอตัว และส่งผลต่อราคายางให้ลดลง เราคาด
ราคาขายเฉล่ียจะลดลง -12.6% ท าให้ยอดขายรวมอยู่ท่ี 
23,684 ลบ. หดตัว -5.9 y-y ซ่ึงด้วยราคายางท่ีลดลง
คาดอัตราก าไรข้ันต้นจะลดลงเช่นกัน แม้จะได้รับผลบวก
จากค่าใช้จ่ายท่ีลดลงจากค่าขนส่งท่ีลดลง แต่คาดอัตรา
ภาษีจ่ายท่ีเพ่ิมข้ึนหลังสิทธิประโยชน์ด้านภาษีโรงงาน 1 
หมดลง คาดก าไรสุทธิ 1,421 ลบ. หดตัว -18.7% y-y
มูลค่าเหมาะสม 5.40 บาท/ หุ้น : เราประเมินมูลค่าอิง
P/E เฉล่ียย้อนหลัง 8 ปี ท่ี 7.0 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปีน้ี 
5.40 บาท/ หุ้น โดยราคาหุ้นปัจจุบันซ้ือขายบน P/E23E
ท่ี 5.6 เท่า มีส่วนลดจากอดีตราว 10.2%
ความเส่ียงส าคัญ : ในภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวจะ
ส่งผลให้ความต้องการซ้ือลดลง ท าให้อ านาจต่อรอง
ลดลงซ่ึงจะท าให้อัตราก าไรข้ันต้นอ่อนแอลง ส่วนภัยแล้ง
จะท าให้ผลผลิตยางลดลงและส่งผลต่อต้นทุนวัตถุดิบ
เพ่ิมข้ึนได้ โดยราคายางท่ีแตกต่างจากสมมติฐาน 1 บาท 
จะส่งผลต่อราคาเหมาะสมราว 2-3%

+10.2%

นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ #17971
naree.a@liberator.co.th
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method P/E 7.0x

n.a.
57.25

CG report
CAC
ESG score by ESG Book
source : settrade

KEY FINANCIALS
FYE Dec FY21 FY22 FY23E FY24E
Revenue (THBm) 24,426 25,172 23,684 26,379
Net Profit (THBm) 1,850 1,748 1,421 1,663
EPS (THB) 1.15 1.08 0.88 1.03
P/E (x) 4.3 4.5 5.6 4.8
BVPS (THB) 3.09 3.48 3.89 4.47
P/B (x) 1.6 1.4 1.3 1.1
DPS (THB) 0.43 0.38 0.30 0.37
Dividend Yield (%) 8.7 7.7 6.2 7.5
Debt/Equity (x) 1.6 1.5 1.1 1.0
ROE (%) 33.97 26.53 19.35 19.76
Source: Company, LIB Research estimates

TP 23E
From n.a.



การประกอบธุรกิจ : บริษัทก่อต้ังปี 2006 โดยคุณชูวิทย์ จึงธน
สมบูรณ์ ในอ.ประโคนชัย จ. บุรีรัมย์ เพ่ือผลิตและจ าหน่ายยาง
แผ่นรมควัน ยางแท่ง และยางผสม จ าหน่ายให้กับลูกค้าในกลุ่ม
อุตสาหกรรมยางรถยนต์ท้ังแบบด้ังเดิม (Conventional) ส่วน
ใหญ่จะเป็นผู้ผลิตรายใหญ่ ลูกค้าจีนท้ังท่ีมีฐานการผลิตในจีน 
และการย้ายฐานการผลิตมาไทย และการผลิตเพ่ือส่งออกไป
ประเทศอ่ืนๆ รวมถึงมีการจ าหน่ายให้ กับผู้ ค้าคนกลาง 
(trader)ท้ังในและต่างประเทศ 
บริษัทมีก าลังการผลิต ณ มิ.ย. 2023 ท่ี 515,600 ตันต่อปี เป็น
ยางแท่งและยางแท่งผสม 395,600 ตันต่อปี ยางแผ่นรมควัน 
60,000 ตันต่อปี และยางแผ่นรวมควันผสม 60,000 ตันต่อปี
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โครงสร้างรายได้ : รายได้ของบริษัทประกอบด้วยการจ าหน่าย
ยางแท่ง  ยางแท่งผสม ยางแผ่นรมควัน และยางแผ่นรมควัน
ผสมเพ่ือจ าหน่ายในประเทศ 60% ส่วนท่ีเหลือเป็นการส่งออก 
ซ่ึงจีนเป็นลูกค้าหลักของบริษัทท้ังการจ าหน่ายในประเทศและ
ส่งออกคิดเป็น 60% ของยอดขาย 

รูปท่ี 2 : โครงสร้างรายได้ ตามผลิตภัณฑ์ ณ 2Q23

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 3 : โครงสร้างรายได้ ตามลูกค้า

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 1 : ภาพรวมธุรกิจ

ท่ีมา : Company report



ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา : ปี 2020 รายงานก าไรสุทธิ 859 
ลบ. เพ่ิมข้ึน +59.3% y-y เน่ืองจากบริษัทมีการขยายก าลังการ
ผลิตยางแท่งและยางแท่งผสมเป็น 345,600 ตัน หรือเพ่ิมข้ึน
33.3% เพ่ือรองรับค าส่ังซ้ือจากลูกค้าหลักอย่างจีนท่ีมีค าส่ัง
ซ้ือเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ปริมาณขายเพ่ิมเป็น 358,820 ตัน เพ่ิมใน
ทิศทางเดียวกัน +28.1% y-y และได้ผลบวกจากการสต็อก
วัตถุดิบในราคาถูกไว้ แต่ราคาขายเฉล่ียเพ่ิมข้ึน ท าให้อัตราก าไร
ข้ันต้นเพ่ิมเป็น 10.6% จาก 8.6%
ปี 2021 ก าไรสุทธิยังคงเพ่ิมข้ึนเป็น 1,850 ลบ. +115.5% y-y 
จากปริมาณขายเพ่ิมเป็น 452,476 ตัน +26.1% y-y รวมถึง
ราคาขายเฉล่ียเพ่ิมข้ึนเป็น 53.99 บาท/ กก. ส่วนอัตราก าไร
ข้ันต้นเพ่ิมเป็น 13.5% จาก 10.6% จากราคาขายเฉล่ียเพ่ิมข้ึน 
และราคายางมีความผันผวนน้อยท าให้การบริหารจัดการ
วัตถุดิบมีประสิทธิภาพมากข้ึน ส่วนค่าใช้จ่ายขายและบริหาร
จากปริมาณการส่งออกเพ่ิมท าให้ภาษีส่งออกเพ่ิมข้ึน และค่า
ขนส่งเพ่ิมข้ึน
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รูปท่ี 4 : ก าไรท่ีผ่านมา

ท่ีมา : Company report, LIB Research

ปี 2022 ก าไรสุทธิ 1,748 ลบ. ลดลง -5.5% y-y ปริมาณขาย 
446,090 ตัน ทรงๆ -1.4% y-y แต่ราคาขายเฉล่ียยังเพ่ิมต่อ
เป็น +4.5% อยู่ท่ี 56.4 บาท/ กิโลกรัม ท าให้ยอดขาย +3.1% ท่ี 
25,172 ลบ. ราคายางท่ีผันผวนและปรับข้ึน ท าให้ต้นทุน
วัตถุดิบเพ่ิมท าให้อัตราก าไรข้ันต้นลดเหลือ 12.4% ส่วน
ค่าใช้จ่ายขายลดลงจากปริมาณขายตลาดส่งออกลดลง และค่า
ขนส่งลดลง ส่วนค่าใช้จ่ายบริหารเพ่ิมข้ึนจากมาตรฐานบัญชีท า
ให้รับรู้ผลขาดทุนจากสัญญาซ้ือวัตถุดิบ 21 ลบ. และมีรายการ
พิเศษจากขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน -103 ลบ. และมีก าไรพิเศษ
ท่ียังไม่เกิดข้ึนจากการวัดมูลค่าตราสารอนุพันธ์ 7 ลบ.
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รูปท่ี 7 : ปริมาณฝนสะสมกับค่าปกติช่วงฤดูฝนปี 2023

ท่ีมา : Company report

แนวโน้มผลผลิตยางปี 2024 จะพลิกเป็นหดตัว : ประเทศไทย
ยังคงเป็นผู้ผลิตยางธรรมชาติอันดับ 1 ของโลกและเป็นฐาน
การผลิตเพ่ือส่งออกจากผู้ใช้รายใหญ่อย่างจีนท่ีมีการย้ายฐาน
การผลิตมาไทยเพ่ือส่งออกไปสหรัฐ และไทยมีส่งออกวัตถุดิบ
ยางไปจีน รวมถึงส่งให้กับผู้ผลิตยางล้อแบบด้ังเดิม โดยในรูป
ด้านล่างจะเห็นว่าในปี 2023 ทิศทางของผลผลิตยังเป็นภาพ
ของการขยายตัวอ่อนๆ 

รูปท่ี 5 : ผลผลิตยางตลาดโลก 2Q23

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 6 : ปริมาณส่งออก 2Q23

ท่ีมา : Company report

อย่างไรก็ดี ส าหรับปี 2024 ผบห.คาดผลผลิตยางไทยจะกลับ
ลดลงราว 10% y-y จากปรากฏการณ์เอลนินโญท่ีเกิดข้ึน 
ส่งผลให้ปริมาณน ้าฝนของไทยในปีน้ีจะลดลงกว่าระดับปกติท า
ให้ไทยจะเข้าสู่ภาวะภัยแล้งและกระทบต่อผลผลิตยางลดลง 
ขณะท่ีในต่างประเทศคาดว่า ผลผลิตจะลดลงเช่นกัน โดยเฉพาะ
อินโดนีเซียจากโรคใบร่วงท่ีเกิดข้ึนหลายปีก่อน ประกอบกับ
ราคายางท่ีลดลงท าให้ผลผลิตยางยังไม่กลับสู่ภาวะปกติ แต่
เร่ิมมีประเทศอ่ืน ๆ ท่ีมีผลผลิตเพ่ิมอย่างประเทศโกดิว่า
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คาดก าไรปี 2023 หดตัวตามอุปสงค์ และราคายางท่ีลดลง :
เราคาดผลการด าเนินงานปี 2023 จะยังหดตัวเป็นปีท่ี 2 
ติดต่อกัน แม้ปริมาณขายคาดจะเพ่ิมข้ึน +6% y-y ท่ี 4.8 แสน
ตันแต่อาจต ่ ากว่าท่ีผบห.เคยคาดไว้จากเศรษฐกิจจีนซ่ึงเป็น
ผู้บริโภครายใหญ่ในตลาดยังฟ้ืนตัวช้ากว่าท่ีเคยคาดไว้ รวมถึง
ได้รับผลจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัว และอัตราดอกเบ้ียท่ีทรงตัว
ในระดับสูงส่งผลต่อก าลังซ้ือให้ชะลอตัว และกดดันให้ราคายาง
ลดลง เราคาดราคาขายเฉล่ียจะลดลง -13% ท าให้ยอดขายอยู่
ท่ี 23,684 ลบ. -6% y-y และคาดอัตราก าไรข้ันต้นจะลดลง
เช่นกัน แม้จะได้รับผลบวกจากค่าใช้จ่ายท่ีลดลงจากค่าขนส่งท่ี
ลดลง แต่คาดอัตราภาษีจ่ายจะเพ่ิมข้ึนหลังสิทธิประโยชน์ด้าน
ภาษีโรงงาน 1 หมดลงไป คาดก าไรสุทธิ 1,421 ลบ. -19% y-y
จากภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวท าให้บ. ชะลอแผนการขยาย
ก าลังการผลิตยางแท่งอีก 172,800 ตันออกไปก่อน เน่ืองจาก
กังวลว่าค าส่ังซ้ืออาจยังไม่กลับสู่ภาวะปกติท าให้การใช้ก าลัง
การผลิตในโรงงานใหม่จะน้อยเกินไป รวมถึงแนวโน้มผลผลิต
ยางท่ีจะลดลงจากผลของเอลนีโญ อย่างไรก็ตาม ผบห. แจ้งว่า
หากสถานการณ์คล่ีคลาย บ. มีความพร้อมในการขยายก าลัง
การผลิตได้ทันทีจากการมีท่ีดินรองรับแล้วและคาดจะใช้เวลา
ก่อสร้างราว 7 เดือน ด้วยเงินลงทุนราว 750 ล้านบาท 
ส่วนการด าเนินงานในคร่ึงปีหลังน้ัน เราคาดว่าอาจไม่ ได้เด่น
มากนักตามราคายางท่ีลดลง โดยก าไร 1H23 คิดเป็น 54%
ของประมาณการแล้ว

รูปท่ี 8 : สมมติฐานส าคัญ

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

2020 2021 2022 2023E 2024E
ก ำไรสุทธิ (ล้ำนบำท) 859 1,850 1,748 1,421 1,686
ก ำลังกำรผลิต (ตัน) 465,600 465,600 465,600 465,600 465,600
ปริมำณขำย (ตัน) 358,820 452,476 446,090 480,295 497,724
รำคำขำยเฉล่ีย (บำทต่อกิโลกรัม) 45.57 53.99 56.40 49.31 53.56
อัตรำก ำไรข้ันต้น (%) 10.60              13.20              12.10              11.80              12.00              

ปี 2024 สถานการณ์จะดีข้ึนจากราคา : เราคาดว่าในปี 2024 
จากสภาวะเอลนิ โญจะท าให้อุปทานอยู่ในภาวะตึงตัว ขณะท่ีอุป
สงค์ก็มีลุ้นจะฟ้ืนได้ หากไม่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจถดถอย เราคาด
ราคาขายเฉล่ียจะปรับตัวเพ่ิม +8.6% y-y และเช่ือว่าลูกค้าจะ
เร่ิมทยอยส่งค าส่ังซ้ือมากข้ึนเพ่ือกักตุนวัตถุดิบ ท าให้อ านาจ
ต่อรองจะกลับสู่บริษัทอีกคร้ัง เราอัตราก าไรข้ันต้นเพ่ิมข้ึน 
20bps เป็น 12.0%
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ความเส่ียงส าคัญ : ความเส่ียงการด าเนินธุรกิจคือ
1) ราคายางผันผวนส่งให้การบริหารจัดการวัตถุดิบมีความ

ยากข้ึน ส่งผลต่ออัตราก าไรข้ันต้น
2) ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวส่งผลกระทบต่อก าลังซ้ือให้หด

ตัว และอ านาจการต่อรองราคาจะตกไปอยู่ท่ีลูกค้ามากข้ึน 
3) ภาวะภัยแล้ง กระทบต่อผลผลิตยางให้ลดลงและส่งผลต่อ

ต้นทุนวัตถุดิบเพ่ิมข้ึน ซ่ึงหากบริษัทไม่สามารถปรับราคา
ขายข้ึนได้ ก็จะกลายเป็นความเส่ียงของอัตราก าไรท่ีลดลง

ธุรกิจใหม่ยังไม่ส่งผลบวก : บริษัทต้องการมุ่งสู่ธุรกิจปลายน ้ า
เพ่ือกระจายความเส่ียงการด าเนินงานท่ิอิงกับธุรกิจหลักอย่าง
ยางธรรมชาติเพียงอย่างเดียว จึงได้ก่อสร้างโรงงานเพ่ือผลิต
แผ่นปูรองส าหรับปศุสัตว์ เร่ิมแรกจะเน้นตลาดส่งออกแต่
เน่ืองจากความล่าช้าในการตรวจเย่ียมโรงงาน และแผนการ
ด าเนินธุรกิจไม่เป็นอย่างท่ีคาด บริษัทจึงหันมาเน้นจ าหน่ายใน
ประเทศก่อน และขยายฐานจากวัวไปสู่หมูเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตาม 
จากแผนการขยายธุรกิจท่ียังไม่มีความคืบหน้าอย่างท่ีเคยไว้ท า
ให้คาดว่ารายได้จากส่วนน้ีจะไม่มีนัยต่อประมาณการ

รูปท่ี 9 : การเปล่ียนแปลงของราคายางกระทบกับก าไรและราคาเหมาะสม

ท่ีมา : LIB Research est.

ราคายาง (บาทต่อกิโลกรัม) ก าไรสุทธิ (ลบ.) ราคาเหมาะสม (บาทต่อหุ้น)
48.00 1,382 5.25
49.00 1,421 5.40
50.00 1,459 5.50
51.00 1,498 5.70

รูปท่ี 10 : ราคายางในปี 2023

ท่ีมา : ROAT.co.th, ส านักตลาดกลางยางพารา จ.สงขลา FOB(Bangkok) ส่งมอบล่วงหน้า 1 เดือน, หน่วย : บาท
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งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E
รำยได้ 24,426 25,172 23,684 26,379 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 
ต้นทุนขำย 21,190 22,116 20,901 23,214 ก ำไรก่อนภำษี 1,850 1,748 1,421 1,663
ก าไรข้ันต้น 3,235 3,056 2,783 3,166 ค่ำเส่ือมรำคำ 178 184 196 201
ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร 828 745 782 865 กำรเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (4,047) (1,111) 389 (1,307)
EBITDA 2,586 2,494 2,198 2,501 เงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน (1,393) 1,645 2,698 1,222
รำยได้อ่ืน 7 31 14 6 อ่ืน ๆ 0 0 0 0
ส่วนแบ่งก ำไรบ.ร่วม/กิจกำรร่วมค้ำ 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (1,684) 1,258 2,350 884
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 2,414 2,342 2,015 2,306 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่ำย 331 421 425 429 เงินสดรับจำกกำรขำย(จ่ำย)เงินลงทุน (200) (331) (400) (400)
ก าไรก่อนภาษี 2,083 1,921 1,590 1,877 เงินสดสุทธิจากการลงทุน (282) (430) (489) (506)
ภำษีจ่ำย 36 54 80 94 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน
ก าไรหลังภาษี 2,047 1,867 1,511 1,783 ออกหุ้นสำมัญ 263 157 0 0
รำยกำรพิเศษ (197) (119) (90) (120) เงินกู้สุทธิ หักกำรจ่ำยคืนหน้ี (1,098) (1,058) (237) 470
ก าไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 1,850 1,748 1,421 1,663 เงินปันผล (454) (763) (665) (591)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 0 0 0 0 เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน 1,676 28 (2,574) (547)
ก าไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 1,850 1,748 1,421 1,663 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ (290) 856 (714) (168)
ก าไร (ขาดทุน) ปกติ 2,047 1,867 1,511 1,783 ผลกระทบจำกอัตรำแลกเปล่ียน 0 0 0 0

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 540 1,396 682 514
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E อัตราส่วนทางการเงิน
ก ำไร(ขำดทุน) ต่อหุ้น, ตำมรำยงำน (EPS) 1.15 1.08 0.88 1.03 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
ก ำไร(ขำดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 1.27 1.16 0.94 1.10 อัตรำก ำไรข้ันต้น (%) 13.25 12.14 11.75 12.00
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 0.43 0.38 0.30 0.37 ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร ต่อยอดขำย (%) 3.39 2.96 3.30 3.28
มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 3.09 3.48 3.89 4.47 อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (%) 9.86 9.18 8.45 8.72

อัตรำก ำไรก่อนรำยกำรพิเศษ (%) 8.38 7.42 6.38 6.76
งบแสดงฐานะการเงิน อัตรำก ำไรสุทธิ (%) 7.57 6.94 6.00 6.31
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E ROE (%) 33.97 26.53 19.35 19.76
เงินสด 540 1,396 682 514 ROA (%) 12.99 10.72 9.38 10.09
เงินลงทุนระยะส้ัน วงจรเงินสด (วัน) 159.0 195.7 210.9 194.8
ลูกหน้ีกำรค้ำ 797 990 973 1,084 อัตรำส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 1.6 1.5 1.1 1.0
สินค้ำคงคลัง 11,067 11,822 11,166 12,402 อัตรำส่วนควำมสำมำรถกำรจ่ำยดอกเบ้ีย (x) 7.3 5.6 4.7 5.4
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 9 24 50 11 อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล (%) * 8.74 7.72 6.17 7.50
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 12,416 14,232 12,872 14,011
ท่ีดิน อำคำรและอุปกรณ์ 1,521 1,689 1,899 2,084 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ ไม่มีตัวตน 0 3 1 1 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2021 2022 2023E 2024E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจกำรร่วมค้ำ 0 0 0 0 รำยได้ 49.39 3.06 -5.91 11.38
เงินลงทุนระยะยำว 0 0 0 0 ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร 53.44 -9.99 4.93 10.70
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนอ่ืน 40 25 26 28 EBITDA 98.77 -3.57 -11.88 13.82
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนรวม 1,823 2,074 2,282 2,469 EBIT 100.94 -3.01 -13.93 14.43
สินทรัพย์รวม 14,239 16,307 15,154 16,480 ก ำไรสุทธิก่อนรำยกำรพิเศษ 116.69 -8.80 -19.06 18.03
เงินกู้ระยะส้ัน 3,848 2,695 2,368 2,638 ก ำไรสุทธิ 115.47 -5.52 -18.71 17.06
เจ้ำหน้ีกำรค้ำ 458 282 286 318
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 26 65 55 51 สมมติฐานส าคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 5,154 4,505 2,765 4,066 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
เงินกู้ระยะยำว 358 418 204 151 ก ำไรสุทธิ (ล้ำนบำท) 1,850 1,748 1,421 1,686
หุ้นกู้ 3,250 4,765 4,814 3,814 ก ำลังกำรผลิต (ตัน) 465,600 465,600 465,600 465,600
อ่ืนๆ 15 20 21 25 ปริมำณขำย (ตัน) 452,476 446,090 480,295 497,724
หน้ีสินรวม 8,793 9,719 7,810 8,064 รำคำขำยเฉล่ีย (บำทต่อกิโลกรัม) 53.99 56.40 49.31 53.56
ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 880 924 924 924 อัตรำก ำไรข้ันต้น (%) 13.20 12.10 11.80 12.00
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 1,458 1,572 1,572 1,572
ก าไรสะสม 3,107 4,092 4,848 5,920
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุม 0 0 0 0
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 5,446 6,588 7,344 8,416
ท่ีมำ: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงรำคำปิดล่ำสุด



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก าหนดค าแนะน าการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%
ขาย (SELL) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป
โดยค าแนะน าด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าทางเทคนิครายวัน หรือ 
ค าแนะน าในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาค าแนะน าในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน
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ค าอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น น ามาจากรายงาน “Corporate Governance Report 
of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้

AAV ARIP BGRIM CNT EA GGC INTUCH LANNA MOONG PAP PTT SCB SIS SUSCO TISCO TSTH WACOAL
ADVANC ASP BIZ COLOR EASTW GLAND IP LHFG MSC PCSGH PTTEP SCC SITHAI SUTHA TK TTA WAVE
AF ASW BKI COM7 ECF GLOBAL IRC LIT MST PDG PTTGC SCCC SMPC SVI TKN TTB WHA
AH AUCT BOL COMAN ECL GPI IRPC LOXLEY MTC PDJ PYLON SCG SNC SYMC TKS TTCL WHAUP
AIRA AWC BPP COTTO EE GPSC ITEL LPN MVP PG Q-CON SCGP SONIC SYNTEC TKT TTW WICE
AJ AYUD BRR CPALL EGCO GRAMMY IVL LRH NCL PHOL QH SCM SORKON TACC TMILL TU WINNER
AKP BAFS BTS CPF EPG GULF JTS LST NEP PLANB QTC SCN SPALI TASCO TMT TVDH XPG
AKR BAM BTW CPI ETC GUNKUL JWD MACO NER PLANET RATCH SDC SPI TCAP TNDT TVI ZEN
ALLA BANPU BWG CPN ETE HANA K MAJOR NKI PLAT RBF SEAFCO SPRC TEAMG TNITY TVO
ALT BAY CENTEL CRC FN HARN KBANK MAKRO NOBLE PORT RS SEAOIL SPVI TFMAMA TOA TWPC
AMA BBIK CFRESH CSS FNS HENG KCE MALEE NSI PPS S SE-ED SSC THANA TOP U
AMARIN BBL CGH DDD FPI HMPRO KEX MBK NVD PR9 S&J SELIC SSSC THANI TPBI UAC
AMATA BCP CHEWA DELTA FPT ICC KGI MC NYT PREB SAAM SENA SST THCOM TQM UBIS
AMATAV BCPG CHO DEMCO FSMART ICHI KKP MCOT OISHI PRG SABINA SENAJ STA THG TRC UPOIC
ANAN BDMS CIMBT DOHOME FVC III KSL METCO OR PRM SAMART SGF STEC THIP TRUE UV
AOT BEM CK DRT GC ILINK KTB MFEC ORI PSH SAMTEL SHR STGT THRE TSC VCOM
AP BEYOND CKP DTAC GEL ILM KTC MINT OSP PSL SAT SICT STI THREL TSR VGI
APURE BGC CM DUSIT GFPT IND LALIN MONO OTO PTG SC SIRI SUN TIPCO TSTE VIH

2S AQUA BH CIG DV8 HPT JCKH LHK NDR PIMO PSTC SAPPE SMART SVOA TMD TSE WINMED
7UP ARIN BIG CITY EASON HTC JMT M NETBAY PIN PT SAWAD SMD SVT TMI TVT WORK
ABICO ARROW BJC CIVIL EFORL HUMAN JR MATCH NEX PJW PTC SCAP SMIT SWC TNL TWP WP
ABM AS BJCHI CMC ERW HYDRO KBS MBAX NINE PL QLT SCI SMT SYNEX TNP UBE XO
ACE ASAP BLA CPL ESSO ICN KCAR MEGA NNCL PLE RCL SCP SNNP TAE TNR UEC YUASA
ACG ASEFA BR CPW ESTAR IFS KIAT META NOVA PM RICHY SE SNP TAKUNI TOG UKEM ZIGA
ADB ASIA BRI CRANE FE IIG KISS MFC NPK PMTA RJH SECURE SO TCC TPA UMI
ADD ASIAN BROOK CRD FLOYD IMH KK MGT NRF PPP ROJNA SFLEX SPA TCMC TPAC UOBKH
AEONTS ASIMAR BSM CSC FORTH INET KOOL MICRO NTV PPPM RPC SFP SPC TFG TPCS UP
AGE ASK BYD CSP FSS INGRS KTIS MILL NUSA PRAPAT RT SFT SPCG TFI TPIPL UPF
AHC ASN CBG CV FTE INSET KUMWEL MITSIB NWR PRECHA RWI SGP SR TFM TPIPP UTP
AIE ATP30 CEN CWT GBX INSURE KUN MK OCC PRIME S11 SIAM SRICHA TGH TPLAS VIBHA
AIT B CHARAN DCC GCAP IRCP KWC MODERN OGC PRIN SA SINGER SSF TIDLOR TPS VL
ALUCON BA CHAYO DHOUSE GENCO IT KWM MTI ONEE PRINC SABUY SKE SSP TIGER TQR VPO
AMANAH BC CHG DITTO GJS ITD L&E NATION PACO PROEN SAK SKN STANLY TIPH TRITN VRANDA
AMR BCH CHOTI DMT GTB J LDC NBC PATO PROS SALEE SKR STC TITLE TRT WGE
APCO BE8 CHOW DOD GYT JAS LEO NCAP PB PROUD SAMCO SKY STPI TM TRU WIIK
APCS BEC CI DPAINT HEMP JCK LH NCH PICO PSG SANKO SLP SUC TMC TRV WIN

A AQ BROCK CMO DCON GIFT IHL KCM MCS NC PF ROCK SOLAR SVH TKC TTI W
A5 AU BSBM CMR EKH GLOCON INOX KWI MDX NEWS PK RP SPACK TC TNH TYCN WFX
AI B52 BTNC CPANEL EMC GLORY JAK KYE MENA NFC PPM RPH SPG TCCC TNPC UMS WPH
ALL BEAUTY CAZ CPT EP GREEN JMART LEE MJD NSL PRAKIT RSP SQ TCJ TOPP UNIQ YGG
ALPHAX BGT CCP CSR EVER GSC JSP LPH MORE NV PTECH SIMAT STARK TEAM TPCH UPA
AMC BLAND CGD CTW F&D HL JUBILE MATI MPIC PAF PTL SISB STECH THE TPOLY UREKA
APP BM CMAN D FMT HTECH KASET M-CHAI MUD PEACE RAM SK SUPER THMUI TRUBB VARO

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2022
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ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยใน
การต่อต้านทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 
- ได้รับการรับรอง CAC 
- ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Anti-Corruption Progress Indicator : as of 7th July 2022

2S BAM CGH EA GPSC JR MALEE NWR PRG SAPPE SNP TCMC TOPP UV
7UP BANPU CHEWA EASTW GSTEEL K MATCH OCC PRINC SAT SORKON TFG TPA VGI
ADVANC BAY CHOTI EGCO GULF KASET MBAX OGC PRM SC SPACK TFI TPCS VIH
AF BBL CHOW EP GUNKUL KBANK MBK ORI PROS SCB SPALI TFMAMA TPP WACOAL
AI BCH CIG EPG HANA KBS MC PAP PSH SCC SPC TGH TRU WHA
AIE BCP CIMBT ERW HARN KCAR MCOT PATO PSL SCCC SPI THANI TSC WHAUP
AIRA BCPG CM ESTAR HEMP KCE META PB PSTC SCG SPRC THCOM TSTE WICE
AJ BE8 CMC ETE HENG KGI MFC PCSGH PT SCGP SRICHA THIP TSTH WIIK
AKP BEC COM7 FE HMPRO KKP MFEC PDG PTG SCM SSF THRE TTA XO
AMA BEYOND COTTO FNS HTC KSL MILL PDJ PTT SCN SSP THREL TTB YUASA
AMANAH BGC CPALL FPI ICC KTB MINT PG PTTEP SEAOIL SSSC TIDLOR TTCL ZEN
AMATA BGRIM CPF FPT ICHI KTC MONO PHOL PTTGC SE-ED SST TIPCO TU ZIGA
AMATAV BKI CPI FSMART IFS KWI MOONG PK PYLON SELIC STA TISCO TVDH
AP BLA CPL FSS III L&E MSC PL Q-CON SENA STGT TKS TVI
APCS BPP CPN FTE ILINK LANNA MST PLANB QH SGP STOWER TKT TVO
AS BROOK CRC GBX INET LH MTC PLANET QLT SINGER SUSCO TMILL TWPC
ASIAN BRR CSC GC INSURE LHFG MTI PLAT QTC SIRI SVI TMT U
ASK BSBM DCC GCAP INTUCH LHK NBC PM RATCH SITHAI SYMC TNITY UBE
ASP BTS DELTA GEL IRC LPN NEP PPP RML SKR SYNTEC TNL UBIS
AWC BWG DEMCO GFPT IRPC LRH NINE PPPM RWI SMIT TAE TNP UEC
AYUD CEN DIMET GGC ITEL M NKI PPS S&J SMK TAKUNI TNR UKEM
B CENTEL DRT GJS IVL MAJOR NOBLE PR9 SAAM SMPC TASCO TOG UOBKH
BAFS CFRESH DUSIT GPI JKN MAKRO NOK PREB SABINA SNC TCAP TOP UPF

AH CHG DHOUSE EVER J KUMWEL NRF RS SUPER TQM VIBHA
ALT CI DOHOME FLOYD JMART LDC NUSA SAK SVT TRT W
APCO CPR ECF GLOBAL JMT MEGA OR SIS TKN TSI WIN
ASW CPW EKH ILM JTS NCAP PIMO SSS TMD VARO
B52 DDD ETC INOX KEX NOVA PLE STECH TMI VCOM

ได้รับการรับรอง CAC

ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Liberator Research
จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์, CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810 และช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 
2906 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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