
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
3Q63 Result Notes/Analyst Meeting 

 

         
กำไรปกติ 3Q63 เติบโต อานิสงค์จากโรงงานใหม่  

กาํไรสุทธิงวด śQ63 เท่ากับ řŝŚ ลา้นบาท ลดลง śŚ.ś% qoq (แต่เพิÉมขึ Êน ś.Ś% yoy) 
จากการบนัทึกค่าใชจ้่ายพิเศษทัÊงสิ Êน Ŝš ลา้นบาท แบ่งเป็นค่าเสียหายจากเหตเุพลิงไหม้
โกดงัเก็บวตัถดิุบ śř ลา้นบาท และขาดทนุ Fx 18 ลา้นบาท ขณะทีÉกาํไรปกติงวด śQ63 
อยู่ทีÉ ŚŘř ลา้นบาท เพิÉมขึ Êน Śŝ.Š% qoq และ 45.7% yoy จากปริมาณขายยางพารา
เพิÉมขึ Êนถึง Şş.š% qoq และ şř.ş% yoy สูร่ะดบั ř.ř แสนตนั หกัลา้งผลกระทบจากราคา
ขายยางาราเฉลีÉยงวด śQ63 ทีÉออ่นตวัลง Ŝ.ř% qoq และ 17.4% yoy ไปไดท้ัÊงหมด 

ทิศทางกำไร 4Q63 จะเติบโต จาก margin ท่ีดีข้ึน   

คงประมาณการ คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโต ŜŠ.ś% yoy และ 20.5% yoy จาก
จากแนวโนม้ปรมิาณขายยางพาราเพิÉมขึ Êนถึง ŚŜ.š% yoy และ řŜ.ś% yoy สอดคลอ้งกบั
การขยายโรงงานแปรรูปยางแท่งแห่งทีÉ Ś โดยคาดกาํไรสทุธิงวด ŜQ63 จะเติบโตชดัเจน 
จากแนวโนม้ปรมิาณขายยางพาราเพิÉมขึ Êนตามฤดกูาล และผลบวกจากทิศทางราคาขาย
ทีÉปรบัเพิÉมขึ Êน สาํหรบัประเด็นทีÉสหรฐัจะปรบัขึ Êนภาษีนาํเขา้ลอ้ยางบางชนิดจากไทย 
เวียดนาม ไตห้วันและเกาหลีใต ้ฝ่ายวิจัยประเมินผลกระทบจาํกัดและเป็นผลกระทบ
ทางออ้ม เพราะลกูคา้ของ NER ผลิตลอ้ยางชนิดดงักล่าวจาํกัด อีกทัÊง ผูผ้ลิตยางลอ้ยัง
ตอ้งซื Êอยางพาราจากโรงงานแปรรูปยางพาราเหมือนเดิม   

เน้นลงทุนเม่ือราคาอ่อนตัว  

กาํหนด FV ปี ŚŝŞŜ เท่ากบั Ŝ.ŜŘ บาท อิง PER 7 เท่า ใกลเ้คียงค่าเฉลีÉยยอ้นหลงั Ś ปี
ราคาหุน้ปัจจบุนัมี upside เริÉมจาํกดั จงึยงัแนะนาํซื ÊอเมืÉอราคาออ่นตวั   

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.16 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 4.40 

 Upside (%) 5.8% 

 Dividend Yield (%) 6.0% 

 Total Return (%) 11.8% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 6,406 

   

 Technical Graph 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2563F
2564F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 3  = ด ี
Anti-corruption Indic. = na.

0.63 0.66 -5%

ASPS % diff
0.52 0.52 0%

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 25 61 25 62 25 63F 25 64F 25 65 F
กาํ ไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 486                    539                    799                    963                    1,081                 

EPS (บาท) 0.32                   0.35                   0.52                   0.63                   0.70                   

EPS growth (%) 32.5% 10.8% 48.3% 20.5% 12.3%

Norm EPS growth (%) 70.1% -5.2% 95.3% 9.0% 12.3%

PER (เท่า) 13.2                   11.9                   8.0                      6.7                      5.9                      

PBV (เท่า) 2.4                      2.1                      1.8                      1.6                      1.4                      

Dividend Yield (%) 3.1% 3.4% 5.0% 6.0% 6.8%

ROE (%) 28.7% 19.0% 24.6% 25.5% 24.6%

NER 

แนะนำ:
 

ซื้อ  เศรษฐกิจฟื้นตัว บวกต่อธุรกิจยางในปี 2564  
กำไรปกติงวด 3Q63 เติบโต จากปริมาณขายยางเพิ่มขึ้น หลังโรงงานแปร
รูปยางใหม่เสร็จแล้ว ซึ่งจะส่งผลบวกต่อเนื่องใน 4Q63 อีกทั้ง ยังได้ผลบวก
จากทิศทางราคาขายยางปรับเพิ่มข้ึน ขณะท่ีผลกระทบจากการท่ีสหรัฐฯ ข้ึน
ภาษีนำเข้ายางบางชนิดจากไทยจำกัด แนะนำซื้อเม่ือราคาอ่อนตัว   
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EQUITY TALK 
Company Update 

ผลการดำเนินงานงวด 3Q63 และ 9M63 ของ NER 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 

ราคายางพาราโลก SICOM  โครงสร้างรายได้แบ่งตามผลิตภัณฑ์งวด 9M63  

 

 

 

ทีÉมา: Bloomberg  ทีÉมา: NER 
 

ประสิทธิภาพการทำกำไรรายไตรมาส  ความเส่ียงที่สำคัญของธุรกิจ 

 

 

1) ความผนัผวนของราคายางพารา  
2)  ความผนัผวนของ Gross margin 
3) ความผนัผวนของคา่เงินบาท/ดอลลารส์หรฐัฯ หาก

คา่เงินบาทแข็งคา่ขึ Êน จะกดดนัแนวโนม้กาํไรสทุธิของ 
NER 

 

ทีÉมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
  

(ล้านบาท) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 % QoQ % YoY 9M63 9M62 % YoY

รายไดร้วม 3,038    3,304    3,057    3,607    2,954    2,692    4,337    61.1% 41.9% 9,984    9,399    6.2%

ตน้ทุนขาย (2,789)   (3,025)   (2,744)   (3,328)   (2,554)   (2,361)   (3,934)   66.6% 43.4% (8,850)   (8,558)   3.4%

กําไรขั Ѹนตน้ 249       279       313       279       400       331       403       21.6% 28.8% 1,134    841       34.9%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (110)     (100)     (107)     (119)     (135)     (107)     (140)     31.1% 30.4% (382)     (317)     20.6%

กําไรปกติ 88        128       138       98        209       160       201       25.8% 45.7% 570       354       60.9%

กําไรจากอัตราแลกเปลีѷยน 13        38        10        26        (157)     65        (18)       n.m. n.m. (109)     61        n.m.

กําไรสุทธิ 101       166       148       124       60        225       152       -32.3% 3.2% 437       415       5.4%

EPS (บาท) 0.07      0.11      0.10      0.08      0.04      0.15      0.10      -32.3% 3.2% 0.28      0.27      5.4%

Gross margin 8.2% 8.4% 10.2% 7.7% 13.5% 12.3% 9.3% 11.4% 8.9%

SG&A/Sales 3.6% 3.0% 3.5% 3.3% 4.6% 4.0% 3.2% 3.8% 3.4%

Net margin 3.3% 5.0% 4.8% 3.4% 2.0% 8.4% 3.5% 4.4% 4.4%
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Research Division
 

 
 

EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ NER 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขาย 13,006         16,018         18,162         19,449         

ตน้ทุนขาย (11,886)        (14,217)        (16,181)        (17,305)        

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,120           1,802           1,982           2,144           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (436)            (609)            (654)            (681)            

กาํไรจากการดําเนนิงาน 683             1,193           1,328           1,463           

รายไดอ้ ืѷน 15               10               10               10               

ดอกเบีѸยจ่าย (222)            (273)            (324)            (335)            

กาํไรก่อนภาษี 476             930             1,014           1,138           

ภาษีเงนิได ้ (24)              (46)              (51)              (57)              

กาํไรปกติ 452             883             963             1,081           

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 87               (91)              -              -              

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ -              7                 -              -              

กาํไรสุทธิ 539             799             963             1,081           

EPS 0.35            0.52            0.63            0.70            

การเตบิโตของรายได ้(%) 29.3% 23.2% 13.4% 7.1%

การเตบิโตของกาํไรปกต ิ(%) -5.2% 95.3% 9.0% 12.3%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) 10.8% 48.3% 20.5% 12.3%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 8.6% 11.2% 10.9% 11.0%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 4.1% 5.0% 5.3% 5.6%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
4Q62 1Q63 2Q63 3Q63

รายไดจ้ากการขาย 3,607           2,954           2,692           4,337           

ตน้ทุนขาย (3,328)          (2,554)          (2,361)          (3,934)          

กาํไรขั Ѹนตน้ 279             400             331             403             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (119)            (135)            (107)            (140)            

กาํไรจากการดําเนนิงาน 160             265             224             263             

รายไดอ้ ืѷน 12               1                 1                 1                 

ดอกเบีѸยจ่าย (59)              (60)              (54)              (54)              

กาํไรก่อนภาษี 113             207             172             209             

ภาษีเงนิได ้ (14)              3                 (12)              (9)                

กาํไรปกติ 98               209             160             201             

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 26               (157)            65               (18)              

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ -              7                 -              (31)              

กาํไรสุทธิ 124             60               225             152             

EPS 0.08            0.04            0.15            0.10            

การเตบิโตของรายได ้(%) 18.0% -18.1% -8.9% 61.1%

การเตบิโตของกาํไรปกต ิ(%) -28.8% 113.2% -23.7% 25.8%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -15.9% -51.7% 275.5% -32.3%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 7.7% 13.5% 12.3% 9.3%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 3.4% 2.0% 8.4% 3.5%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.38            1.35            1.42            1.51            

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.14            0.15            0.15            0.16            

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 21.99           23.00           24.00           24.00           

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.16            1.98            1.95            1.91            

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 30.94           30.00           30.00           30.00           

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.52            1.66            1.57            1.40            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 7.3% 9.0% 9.2% 9.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 19.0% 24.6% 25.5% 24.6%
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EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กาํไรสุทธิ 539             799             963             1,081           

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 80               100             106             112             

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (973)            (1,219)          (1,115)          (781)            

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (141)            (317)            (44)              415             

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (241)            (500)            (150)            (150)            

เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (74)              (8)                (7)                (8)                

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (315)            (508)            (157)            (158)            

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -              -              -              -              

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 1,034           1,200           600             200             

ลด จ่ายปันผล (200)            (320)            (385)            (433)            

อ ืѷนๆ (232)            -              -              -              

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 601             880             215             (233)            

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 145             55               14               25               

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 160             215             229             254             

ลูกหนีѸการคา้ 510             696             757             810             

สนิคา้คงเหลอื 5,994           7,180           8,298           9,060           

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธ ิ 1,073           1,472           1,516           1,554           

สนิทรพัยร์วม 7,989           9,808           11,053         11,942         

เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 4,499           5,515           6,015           6,115           

เจา้หนกีารคา้ 341             474             539             577             

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 40               46               48               50               

เงนิกูร้ะยะยาว 89               272             372             472             

หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 9                 10               10               10               

หนีҟสนิรวม 4,978           6,317           6,985           7,225           

ทุนทีѷชําระแลว้ 770             770             770             770             

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,172           1,172           1,172           1,172           

กาํไรสะสม 1,070           1,549           2,127           2,776           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,011           3,491           4,068           4,717           

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 7,989           9,808           11,053         11,942         

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ปริมาณขายยางแผ่นรมควันและยางแผ่นผสม (ตัน) 101,903       120,000       120,000       120,000       

ปริมาณขายยางแท่งและยางแท่งผสม (ตัน) 173,377       230,000       280,000       310,000       

ปริมาณขายยางพารารวม (ตัน) 280,116       350,000       400,000       430,000       

ราคาขายยางแผ่นรมควันและยางแผ่นผสมเฉลีѷย (บาท/กก.) 53.13           51.30           51.30           51.30           

ราคาขายยางแท่งและยางแท่งผสมเฉลีѷย (บาท/กก.) 43.79           42.88           42.88           42.88           

Gross margin 8.6% 11.2% 10.9% 11.0%

SG&A/Sales 3.4% 3.8% 3.6% 3.5%

อัตราแลกเปลีѷยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 31.05 31.00 31.00 31.00


