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

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  31 พฤษภาคม 2562 
AGRO & FOOD Industry / Agribusiness ราคาปิด 2.28  บาท 
NORTH EAST RUBBER PLC. (NER)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 3.10 บาท  
 

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

Net Profit 
(Btm) 

10.0 224.0 486.5 530.6 679.1 
EPS (Bt) 0.01 0.24 0.32 0.34 0.44 
EPS Growth 
(%) 

-97 1982 33 9 28 
P/E (x) 197.5 9.5 7.2 6.6 5.1 
DPS (Bt) 0.00 0.13 0.13 0.14 0.18 
Yield
%) 0 5.6 5.6 6.1 7.8 
BV (Bt) 0.70 0.76 1.74 1.94 2.21 
P/BV (x) 3.23 2.96 1.30 1.16 1.02 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,621.57 

Market Cap. Bt 3,450m 

Total Shares 1,540m common share Par Bt 0.50 

Major Shareholders as of May 05, 2019 

นาย ชูวิทยด จึงธนสมบูรณด 60.78% 
นาง ประกิจ ลิขิตเลอสรวง 1.36% 
ผูถื้อหุน้รายยอ่ยอ่ืนๆ 38.65% 

 

Source: SET Smart 
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Source: Financial Statement 

Quarterly Performance 
Btm. 1Q62 1Q61 %YoY 4Q61 %QoQ 2561 2560 %YoY 

Sales 3,038  1,648  84% 3,491  -13% 10,056 9,805 3% 

COGS 2,789  1,443  93% 3,156  -12% 9,016 9,117 -1% 

SG&A 110  58  90% 92  19% 332 278 20% 

Int. exp. 52  58  -10% 57  -9% 237 249 -5% 

Taxes 0  1  -94% 5  -99% 12 10 16% 

Net profits 101 117  -14% 198  -49% 486 224  117% 

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

แนวโน้ม 2Q62 จะเติบโตสูงทั้ง YoY และ QoQ 
 รายงานก าไร 1Q62 เท่ากบั 101 ลบ. -15.4%YoY  
 แนวโน้ม 2Q62 จะเติบโตสูงท้ัง YoY และ QoQ  
 ปรับลดคาดการณ์ก าไรปี 62 สู่ 531ลบ. (ลดลงจากเดมิ 7%) เติบโต 9.1%YoY  
 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมลงสู่ 3.10 บาท (จากเดมิ 3.32 บาท) 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไร 1Q62 เท่ากับ 101 ลบ. -15.4%YoY: งวด 1Q62 มีรายไดห้ลกัเท่ากับ 

3,038 ลบ +84.3%YoY แบ่งเป็นยอดขายในประเทศ 1,842 ลบ. +68%YoY และยอด
ส่งออก 1,197 ลบ. +118%YoY มีปริมาณขายท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู่ 69,083 ตัน 
+110%YoY ประกอบกับช่วง 1Q61 บริษัทฯถูกจ ากัดการส่งออก ขณะท่ี %GPM 
ปรับตวัลดลงมาท่ีระดบั 8.2% จาก 1Q61 อยู่ท่ีระดบั 12.4% เน่ืองจากราคาขายท่ี
ปรับตวัข้ึนช้ากว่าราคาตน้ทุนท่ีเพ่ิมข้ึน และ %SG&A ปรับตวัข้ึนเล็กน้อยสู่ระดบั 
3.6% จาก 1Q61 อยู่ท่ีระดบั 3.4% ส่งผลให้ %NPM ลดลงมาท่ีระดบั 3.3% จาก 
1Q61 อยูท่ี่ระดบั 7.1% ทั้งน้ี 1Q62 มีก าไรสุทธิ เท่ากบั 101 ลบ. -15.4%YoY และคิด
เป็น 18% ของประมาณการก าไรปี 62 

 แนวโน้ม 2Q62 จะเติบโตสูงท้ัง YoY และ QoQ: แนวโน้มรายไดแ้ละก าไรในช่วง 
2Q62 จะเติบโตสูงทั้ง YoY และ QoQ ตามปัจจยัสนับสนุน 2 ประการดงัน้ี 1) 
ผลบวกจากสายการผลิตใหม่ (ยาง RSS-Mixture) เร่ิมด าเนินการเต็มไตรมาส ช่วย
หนุนก าลงัผลิตรวมเพ่ิมข้ึนอีก 60,000 ตนั/ปี ส่งผลให้ก าลงัผลิตรวมปรับเพ่ิมข้ึนสู่
ระดบั 292,800 ตนั/ปี และ 2) แนวโนม้ %GPM จะปรับตวัสูงข้ึนสู่ช่วง 9-12% เทียบ
กบั 2Q61 และ 1Q62 ซ่ึงอยู่ท่ีระดบั 10% และ 8.2% ตามล าดบั เน่ืองจากแนวโน้ม
ราคายางปัจจุบนัเร่ิมอ่อนตวัลงจากการเขา้สู่ฤดูกรีดยาง ในขณะท่ีราคาขายยงัคงทรง
ตวัในระดบัสูงเน่ืองจากการท าสัญญาขายล่วงหน้าเม่ือ 4 เดือนก่อน นอกจากน้ี ยงั
ไดผ้ลบวกจากสายการผลิตใหม่ (RSS-Mixture) ท่ีมี %GPM สูงอยูท่ี่ราว 12% ขณะท่ี
ผลิตภณัฑดอ่ืนๆ มี %GPM อยู่ท่ีระดบั 8-10% อย่างไรก็ดี ผลประกอบการ 2Q62 จะ
ถูกผลกระทบเล็กน้อยจากมาตรฐานบญัชีใหม่ในการตั้งส ารอง Employee Benefit 
ราว 1.2 ลบ. หรือคิดเป็น 0.01% ของรายไดร้วม 

 ปรับลดคาดการณ์ก าไรปี 62 สู่ 531ลบ. (ลดลงจากเดิม 7%) เติบโต 9.1%YoY: เรา
ปรับประมาณการรายไดปี้ 62 เพ่ิมข้ึนสู่ราว 12,767 ลบ. (เพ่ิมข้ึน 11%) +27%YoY 
จากสมมติฐานการปรับตวัข้ึนของก าลงัผลิตรวม (Capacity) ในปี 62 สู่ 292,800 ตนั/
ปี จากการเพ่ิมสายการผลิตใหม่ยาง RSS-Mixture ซ่ึงมี Capacity 60,000 ตนั/ปี 
พร้อมกบัปรับเพ่ิมคาดการณด %U.Rate ทั้งปี 62 รวมสู่ 80% (จากเดิม 75%) อย่างไรก็
ดี เราปรับลดสมมติฐาน %GPM ลงสู่ระดบั 9.5% (จากเดิม 10.4%) หลงัจากท่ี 1Q62 
มี %GPM เพียง 8.2% แต่ %GPM จะค่อยๆปรับตวัดีข้ึนในช่วงท่ีเหลือของปี ส่งผล
ใหเ้ราปรับลดคาดการณดก าไรลงสู่ 531 ลบ. (ลดลงจากเดิม 7%) เติบโต 9.1%YoY  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ปรับราคาเหมาะสมลงสู่ 3.10 บาท (จากเดมิ 3.32 บาท): ฝ่ายวิจยั
ประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี Prospective PE อย่างอนุรักษดนิยมท่ีระดบั PE ราว 9 
เท่า (ปัจจุบนัซ้ือขายท่ีระดบั PE 7.5 เท่า) ต ่ากวา่ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรมท่ีระดบั 10 เท่า 
พร้อมกับคาดการณดก าไรต่อหุ้นปี 62 ราว 0.34 บาทต่อหุ้น (ลดลงจากเดิมท่ี 0.37 
บาทต่อหุน้) ส่งผลใหเ้ราปรับราคาเหมาะสมลงสู่ราว 3.10 บาท (จากเดิม 3.32 บาท) 
แต่ยงัคงมี Upside จากราคาปัจจุบนั 37% จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

mailto:wilasinee@globlex.co.th
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนดใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยดและตลาดหลกัทรัพยด  โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยดแห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยดเอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหดและตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพยด โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอรดรัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพยด โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 Appendix 

Figure 1 : ก าลังผลติต่อปี Figure 2 : PE อุตสาหกรรม 

 
  

Rev. 2560 Rev. 2561 %Yo
 PE
Ratio 

STA 89,387 73,493 -17
8% 10.3 

NER 9,805 10,056 2.6% 7.5 


TRUBB 9,427 7,513 -20.3% 10.5 

IRC 5,233 5,562 6.3% 11.9 

HFT 2,731 2,555 -6.4% 8.8 

   
Average 9.8 

 

ท่ีมา : บริษทั ท่ีมา : SET และรวบรวมโดย บล.โกลเบล็ก 

Figure 3 : ราคายาง RSS3 และ STR20 Figure 4 : สัดส่วนรายได้จากการขายในประเทศและการส่งออก 

  

ท่ีมา : การยางแห่งประเทศไทย และสมาคมยางพาราไทย ท่ีมา : บริษทั 

 

 


