
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  7 มีนาคม 2562 
AGRO & FOOD Industry / Agribusiness ราคาปิด 2.46  บาท 
NORTH EAST RUBBER PLC. (NER)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 3.32 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2559A 2560A 2561A 2562E 2563E 

Net Profit (Btm) 10.0 224.0 486.5 569.4 770.3 
EPS (Bt) 0.01 0.24 0.32 0.37 0.50 
EPS Growth (%) NA 1982% 33% 17% 35% 
P/E (x) 149.4 7.2 5.41 6.8 5.0 
DPS (Bt) 0.00 0.13 0.13 0.15 0.20 
Yild(%) 0 7.4% 7.4% 5.9% 7.9% 
BV (Bt) 0.70 0.76 1.74 1.96 2.26 
P/BV (x) 2.45 2.24 1.0 1.29 1.12 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,625.51 

Market Cap. Bt 3,819m 

Total Shares 1,540m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of Nov 01, 2018 

นาย ชูวิทย ์จึงธนสมบูรณ ์ 60.05% 
นาง ทศันีย ์ยงัมีวิทยา 0.97% 
ผูถื้อหุน้รายยอ่ยอ่ืนๆ 38.65% 

 

Source: SET Smart 
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Source: Financial Statement 

Quarterly Performance 
Btm. 4Q61 4Q60 %YoY 3Q61 %QoQ 2561 2560 %YoY 
Sales 3,491 2,451 42% 2,593 35% 10,056 9,805 3% 
COGS 3,156 2,279 38% 2,327 36% 9,016 9,117 -1% 
SG&A 92 69 33% 96 -4% 332 278 20% 
Int. exp. 57 62 -9% 63 -10% 237 249 -5% 
Taxes 5 2 124% 6 -17% 12 10 16% 
Net profits 198 56 254% 121 63% 486 224 117% 

ความเส่ียง 
i) ความผันผวนของราคายางพาราโลก   
ii) ลูกค้าไม่ปฏิบัติตามสัญญา 
iii) แผนการก่อสร้างโรงงานแห่งใหม่ล่าช้ากว่าก าหนด 
iv) ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน 

คาดการณ์ก าไรปี 62-63 โตราว 17% และ 35.3% ตามล าดับ 
จากแผนเพิม่สายการผลติใหม่ + โรงงานใหม่เร่ิมผลติ  

 ก าไรงวดปี 61 ที่ 486 ลบ. เติบโตอย่างก้าวกระโดด  117%YoY  
 ภาพรวมอุตสาหกรรมยางพารามีแนวโน้มด ี 
 คาดการณ์ก าไรปี 62 เติบโต 17%YoY จากการขยายสายการผลติ 
 คาดการณ์ก าไรปี 63 เติบโตสูง +35.3%YoY จากโรงงานใหม่เร่ิมผลติ 
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 3.32 บาท มี Upside 35.3% 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 ก าไรงวดปี 61 ที่ 486 ลบ. เติบโตอย่างก้าวกระโดด  117%YoY โดยมีรายไดจ้ากการ

ขายเท่ากบั 10,056 ลบ. +2.6%YoY ขณะท่ีปริมาณการขายสินคา้ท่ีปรับตวัสูงข้ึนกว่า 
32.5% จากท่ีระดบั 163,257 ตนัในปี 60 เพ่ิมข้ึนเป็น 216,354 ตนัในปี 61 นอกจากน้ี 
อตัราก าไรขั้นตน้ปรับตวัดีข้ึนมาท่ีระดบั 10.3% จากปี 60 อยูท่ี่ระดบั 7% จากยอดขายท่ี
เพ่ิมข้ึน เม่ือเทียบกบัตน้ทุน ประกอบกบั บริษทัฯไดป้รับปรุงกระบวนการผลิตยางผสม 
(Mixture) จาก Dry Process เป็น Wet Process ท าให้ขั้นตอนการผลิตลดลง ช่วยลด
ตน้ทุนและผลิตสินคา้ไดเ้ร็วมากข้ึน  อยา่งไรก็ดี ปลายปี 61 บริษทัฯ มีอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อทุนอยูท่ี่ระดบั 1.5 เท่า ลดลงจากปี 60 ซ่ึงอยูท่ี่ระดบั 6.12 เท่าจากการออกหุ้น IPO 
และอตัราตน้ทุนทางการเงินอยูท่ี่ระดบั 5.6% ลดลงจากปี 60 ซ่ึงอยูท่ี่ระดบั 6% และ
หากราคายางพารามีแนวโน้มปรับตัวสูงข้ึน จะท าให้บริษัทจ าเป็นต้องใช้เงินทุน
หมุนเวียนในกิจการมากข้ึน ซ่ึงตามมาดว้ยการก่อหน้ีท่ีเพ่ิมข้ึน และจะส่งผลลบต่อภาระ
ทางการเงินของกิจการ 

 ภาพรวมอุตสาหกรรมยางพารามีแนวโน้มดี บริษทัประเมินทิศทางราคายางพาราในปี 
62 เฉล่ียจะอยู่ท่ีระดับราว 50 บาท/กก. +14.7%YoY เน่ืองจากสินค้าเร่ิมขาดตลาด 
ประกอบกบัประเด็นการเลือกตั้งหนุน ซ่ึงการท่ีราคายางพาราเร่ิมปรับตวัข้ึน จะเป็น
ผลบวกต่อบริษทัฯ ท าให้ลูกคา้หนัมาเร่งตุนสต็อกสินคา้มากข้ึน และท าให้ปริมาณการ
ขายปรับตวัเพ่ิมข้ึน  

 คาดการณ์ก าไรปี 62 เติบโต 17%YoY จากการขยายสายการผลิตใหม่ : เราคาดรายได้
และก าไรปี 62 ราว 11,544 ลบ. +14.8%YoY และ 569.4 ลบ. +17%YoY ตามล าดบั 
จากสมมติฐานการปรับตวัเพ่ิมข้ึนของก าลังผลิตรวม (Capacity) ในปี 62 อยู่ท่ีราว 
292,800 ตนั จากการเพ่ิมสายการผลิตยาง RSS-Compound ท่ีมี Capacity 60,000 ตนั/ปี 
พร้อมกบัคาดการณ์ %U.Rate ส าหรับสายการผลิตดงักล่าวในปี 62 ราว 50% โดย
ภาพรวมในปี 62 เราคาด Utilization รวมทุกสายการผลิตราว 230,880 พนัตนั หรือคิด
เป็น %U.Rate ราว 75% ขณะท่ีคาด %GPM และ %SG&A จะทรงตวัจากปี 61 ท่ีราว 
10.4% และ 3.3% ตามล าดบั จากกลยทุธ์การขายสินคา้แบบ Order Matching โดย
บริษทัฯจะขายสินคา้ในปริมาณท่ีใกล้เคียงกบัปริมาณท่ีซ้ือวตัถุดิบเขา้มาในแต่ละวนั 
ซ่ึงจะช่วยลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคายางพารา  

 คาดการณ์ก าไรปี 63 เติบโตสูง +35.3%YoY จากโรงงานใหม่เร่ิมผลิต เราคาดรายได้
และก าไรงวดปี 63 ราว 16,464 ลบ. +42.6%YoY และ 770.35 ลบ. +35%YoY 
ตามล าดบั โดยในปี 63 มีปัจจยัเร่งการเติบโต คือ โรงงานแห่งใหม่ มูลค่าการลงทุนกว่า 
456 ลบ. ในสายการผลิตยาง STR-Mixtures ซ่ึงเพ่ิมก าลงัการผลิตถึง 172,800 ตนั หรือ
คิดเป็น 1.6 เท่าจากก าลงัผลิตในปี 62 โดยความคืบหนา้โรงงานแห่งใหม่ล่าสุด บริษทัฯ
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.  

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 ไดถ้มท่ีดินเรียบร้อยแลว้ คาดวา่จะก่อสร้างแลว้เสร็จ และพร้อมด าเนินการช่วงตน้เดือน 
ม.ค. 63 ส่งผลให้ก าลงัผลิตรวมปี 63 เพ่ิมข้ึนเป็น 465,600 ตนั โดยเราคาด Utilization 
รวมทุกสายการผลิตราว 329,280 ตนั หรือคิดเป็น %U.Rate ราว 74% พร้อมคง
สมมติฐาน %GPM ใกล้เคียงปี 61 และ 62 ท่ีราว 10.4% ส่วน %SG&A คาดว่าจะ
ปรับตวัข้ึนมาท่ีระดบัราว 3.7% จากการเร่ิมรับรู้ค่าเส่ือมโรงงานแห่งใหม่  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 3.32 บาท : ฝ่ายวิจยัมีมุมมองบวกส าหรับแนวโน้ม
ผลประกอบการปี 62 และปี 63 ท่ีมีศกัยภาพเติบโตอยา่งชดัเจน ตามก าลงัผลิตท่ีปรับตวั
เพ่ิมข้ึน ปัจจุบนัซ้ือขายท่ี PE ค่อนขา้งถูก ราว 7.5 เท่า ต  ่ากว่า PE อุตสาหกรรม อยู่ท่ี
ระดบั 9.8 เท่า (Figure 2) เราประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี Prospective PE อิงตาม
อุตสาหกรรม โดยประเมินอยา่งอนุรักษนิ์ยมท่ีระดบั PE ราว 9 เท่า พร้อมกบัคาดการณ์
ก าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 0.38 บาทต่อหุ้น ค  านวณเป็นราคาเหมาะสมราว 3.32 บาทต่อหุ้น 
มี Upside จากปัจจุบนั 35.3% จึงแนะน า “ซ้ือ” 

 Appendix 

Figure 1 : ก าลังผลติต่อปี Figure 2 : PE อุตสาหกรรม 

 
  

Rev. 2560 Rev. 2561 %YoY PE Ratio หมายเหตุ 

STA 89,387 73,493 -17.8% 10.3 อตุสาหกรรมตน้และปลายน ้า 

NER 9,805 10,056 2.6% 7.5 อตุสาหกรรมตน้น ้า 

TRUBB 9,427 7,513 -20.3% 10.5 อตุสาหกรรมตน้และปลายน ้า 

IRC 5,233 5,562 6.3% 11.9 อตุสาหกรรมปลายน ้า 

HFT 2,731 2,555 -6.4% 8.8 อตุสาหกรรมปลายน ้า 

   
Average 9.8 
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