
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี 
จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความใน
เอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด 
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2Q58 Results Note วันพฤหัสบดีที ่14 พฤษภาคม พ.ศ. 2558
 

อีโนเว รับเบอร์  IRC 

อีกหน่ึงดาวรุ่งของกลุ่มยานยนต์  แนะนํา : ซ้ือ 
กําไรปกติ 2Q58 เติบโต 62% yoy หลักๆมาจากอัตรากาํไรขึน้ตน้ดีขึ้น สอดคล้อง
กับราคายางทีย่ังอยู่ในระดับต่ํา ประกอบกบัแผนการแปรรูปวัสดุเหลือใช้ ส่วนแนวโนม้ 
2H58 เติบโตตอ่เนื่องจากออเดอร์ในมือ ขณะที่ราคาปัจจบุันยังถูกมากจึงแนะนําซื้อ 

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 17.40 
 ราคาปา้หมาย (บาท): 19.45 
 Upside : 11.75%    

 Dividend Yield :  3.60%  

 Total Return :  15.35% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 3,480  

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 
 

 กําไรสุทธิ 2Q58 เพ่ิมขึ้นเกือบ 1 เทา่ yoy  
งวด 2Q58 (ม.ค.-มี.ค. 2558) กาํไรสุทธิเทากับ 139 ลานบาท เติบโตถึง 95% yoy โดยมีบันทึก
รายการพิเศษจากเงินชดเชยนํ้าทวมกอนหักภาษีจํานวน 23 ลานบาท หากไมรวมรายการดังกลาว มี
กําไรปกติเทากับ 116 ลานบาท เติบโต 62% yoy โดยหลักๆมาจาก Gross Margin ท่ีปรับตัวสูงขึ้น
เปน 16% จาก 12% ในงวดปกอน โดยไดรับอานิสงคจากภาวะยางพาราท่ีลนตลาดทําใหราคายางยัง
อยูในระดับตํ่าตอเน่ืองจากปลายป 2557 ประกอบกับการเพ่ิมประสทิธิภาพในการผลิต และการแปร
รูปเศษยางเหลอืใชเปนพ้ืนยางและสินคาอื่นๆเพ่ือเพ่ิมรายไดแทนการท้ิงไปเชนในอดีต ขณะท่ีรายได
รวมยังทรงตัวจากงวดปกอนท่ีระดับ 1,393 ลานบาท แบงเปนยอดขายในประเทศ (สัดสวน 75%) 
ลดลง 2% yoy และยอดสงออก (สัดสวน 25%) เติบโต 8% yoy ภาพรวมทําให Norm Profit Margin 
เพ่ิมขึ้นจาก 5% เปน 8.3% สวนดานการเงินยังเข็งแกรงมีสถานะเปน Net Cash 295 ลานบาท 

 2H58 ยังดูดี 
แนวโนม 2H58 ฟนตัวชัดเจนขึ้นสอดคลองกับภาคการผลิตรถยนต โดยยอดขายชิ้นสวนยางในรถยนต  
(สัดสวนรายได 52%) ไดแรงหนุนจากออเดอรรถยนตรุนใหมในมือกวา 8 รุน ซึ่งบริษัทไดลงทุน 250 
ลานบาทซื้อเคร่ืองจักรและแมพิมพเพ่ือรองรับการผลิตสินคากลุมดังกลาว ขณะท่ียอดขายยางนอก-
ยางในรถจักรยานยนต (สัดสวนรายได 48%) ยังเติบโตไดตอเน่ืองตามภาคการสงออก โดยเฉพาะจาก
ประเทศในกลุมอาเซียน โดยยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้นจะหนุนใหเกิดการประหยัดตอขนาด แมจากน้ีอาจมีการ
ปรับราคาขายลงอีกตามราคายางท่ียังอยูในระดับตํ่า แตยังคาด Gross margin ท้ังปสูงกวา 12.5% 
ท้ังน้ีกําไรปกติ 1H58 คิดเปน 58% ของประมาณการกําไรป 2558 (ต.ค.2557-ก.ย.2558) ทําใหฝาย
วิจัยยังคงประมาณการเดิมอยางอนุรักษนิยม คาดกาํไรปกติเติบโต 13% yoy เทากับ 354 ลานบาท  

 PER เพียง 9.8 เท่า + Total Return 15% 
ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน (อิง  PER 11 เทา) ได FV ป 2558 (สิ้นสุด ก.ย. 2558) เทากับ   
19.45 บาท มี Upside 12% และ Div Yield กวา 4% ตอป  ขณะท่ีราคาปจจุบันสะทอน PER เพียง 
9.8 เทา ยังถูกหากเทียบกับคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที  12 เทา จึงยังคงคําแนะนําซื้อ  

 

 

Key Data   
FY: ปด 30 ก.ย.  FY56A FY57A FY58F FY59F FY60F   
ยอดขาย (ลานบาท) 6,786 5,455 6,063 6,510 6,873   
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 409 313 374 384 404   
Norm Profit (ลานบาท) 409 313 354 384 404   
Norm EPS (บาท) 2.05 1.57 1.77 1.92 2.02  
PER (x) 8.5 11.1 9.8 9.1 8.6  
DPS (บาท) 0.82 0.63 0.71 0.77 0.81  
Dividend Yield (%) 4.7% 3.6% 4.1% 4.4% 4.6%  
BV (บาท) 12.0 12.7 14.0 15.2 16.5  
PBV (x) 1.45 1.36 1.24 1.14 1.06  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห : 019994  
nuanpun.re@asiaplus.co.th 

อรรถวุฒิ พุกประยูร 
ผูชวยนักวิเคราะห 

 



 

 
ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

(ลานบาท) 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 % YoY % QoQ 1H58 1H57 % YoY

ยอดขาย 1,529.2   1,419.9   1,387.8   1,302.6   1,344.6   1,343.7   1,393.1   0.4% 3.7% 2,737     2,808     -2.5%

กําไรข้ันตน 212.6      178.4      166.8      163.3      157.0      177.3      224.1      34.4% 26.4% 401        345        16.3%

คาใชจายดําเนินงาน 78.1        89.0        89.3        85.7        70.7        85.5        92.0        3.0% 7.6% 177        178        -0.5%

กําไรสุทธิ 110.7      88.8        71.4        71.2        82.1        90.8        138.9      94.7% 53.0% 230        160        43.4%

กําไรจากการดําเนินงาน 110.7      88.8        71.4        71.2        82.1        90.8        115.5      61.8% 27.2% 206        160        28.8%

EPS (บาท) 0.55        0.44        0.36        0.36        0.41        0.45        0.69        94.7% 53.0% 1.15       0.80       43.4%

Norm EPS (บาท) 0.55        0.44        0.36        0.36        0.41        0.45        0.58        61.8% 27.2% 1.03       0.80       28.8%

Gross margin (%) 13.9% 12.6% 12.0% 12.5% 11.7% 13.2% 16.1% 14.7% 12.3%

SG&A/Sales 5.1% 6.3% 6.4% 6.6% 5.3% 6.4% 6.6% 6.5% 6.3%

Norm Profit margin (%) 7.2% 6.3% 5.1% 5.5% 6.1% 6.8% 8.3% 7.5% 5.7%  
ที่มา : งบการเงิน 

 
 

ทิศทางราคายาง กับ Gross Margin ผลประกอบการรายไตรมาส 
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ประสิทธิภาพในการทํากําไรรายไตรมาส ประเด็นความเส่ียงที่สําคัญ 
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1. ความผันผวนของราคายางพารา ซึ่งเปนวัตถุดิบหลัก สงผลทั้งในเชิงบวก
และลบตอธุรกจิของบริษัท และอาจทําใหประสิทธิภาพในการทํากําไรผิด
ไปจากประมาณการได 

2. ตลาดรถยนตและรถจักรยานยนตในประเทศยังคงถกูกดดันจากภาวะ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวตอเน่ือง รวมถงึปญหาหน้ีครัวเรือนสูงซึง่สงผลตอ
กําลังซื้อของผูบริโภค ทําใหยังมีความเส่ียงตอการฟนตัวของผลประกอบ 
การในอนาคต 

ที่มา :IRC ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
 



 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ IRC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F
ยอดขาย 5,455      6,063      6,510      6,873      กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (4,789)     (5,305)     (5,696)     (6,014)     กําไรสุทธิ 315       354       383      404     

กําไรขั้นตน 666         758         814         859         รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (335)        (382)        (410)        (433)        คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 319       337       355      373     

ดอกเบ้ียจาย (7)            (5)            (1)            (1)            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 4           -       -       -      

คาใชจายอ่ืน -          -          -          -          อ่ืนๆ 2           -       -       -      

รายไดอ่ืน 42           45           48           50           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 124       (85)       (59)       (48)      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 366         416         450         475         กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 793       628       679      729     

ภาษีเงินได (52)          (62)          (68)          (71)          กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 313         354         383         404         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          20           -          -          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 1           -       -       -      

กําไรจากการดําเนินงาน 313         354         383         404         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (232)      (360)     (360)     (360)    

กําไรสุทธิ 313         374         383         404         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (231)      (360)     (360)     (360)    

Norm EPS 1.6          1.8          1.9          2.0          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (112)      (72)       0          0         

การเติบโตของยอดขาย -19.6% 11.1% 7.4% 5.6% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -       -       -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -23.4% 12.8% 8.3% 5.5% ลด จายปนผล (164)      (125)     (141)     (153)    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 12.2% 12.5% 12.5% 12.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (276)      (197)     (141)     (153)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5.7% 5.8% 5.9% 5.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 287       71         178      216     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 1,303   1,345   1,344   1,393   เงินสด & เงินฝาก 383       454       631      847     

ตนทุนขาย (1,139)  (1,188)  (1,166)  (1,169)  ลูกหนี้การคา 1,027    1,163    1,248   1,318  

กําไรขั้นตน 163      157      177      224      สินคาคงเหลือ 586       654       702      741     

คาใชจายในการขาย (86)       (71)       (85)       (92)       สินทรัพยหมุนเวยีน 2,022    2,297    2,608   2,933  

ดอกเบ้ียจาย 2          1          1          1          สินทรพัยรวม 3,869 4,165 4,481 4,793

รายไดอ่ืน 6          14        14        12        
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 82        99        105      143      เจาหนี้การคา 899       1,017    1,092   1,153  

ภาษีเงินได (11)       (17)       (14)       (28)       หนี้สินหมุนเวียน 1,144    1,191    1,266   1,327  

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 71        82        91        115      หนี้สินรวม 1,319 1,366 1,441 1,502

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       -       23          
ผูถือหุนสวนนอย -       -       -       -       ทุนที่ชําระแลว 200 200 200 200

กําไรสุทธิ 71        82        91        139      สวนเกินมูลคาหุน 298 298 298 298

กําไรจากการดําเนินงาน 71        82        91        115      กําไรสะสม 2,052 2,300 2,542 2,792

 จัดสรรแลว -สํารองตามกฎหมาย 20         20         20        20       

 ยังไมไดจัดสรร 2,032    2,280    2,522   2,772  

ยอดขาย (QoQ) -6.1% 3.2% -0.1% 3.7%

กําไรจากการดําเนินงานน (QoQ) -0.2% 15.3% 10.6% 27.2% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0           0           0          0         

อัตราสวนกําไรข้ันตน 12.5% 11.7% 13.2% 16.1% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 2,550    2,798    3,040   3,290  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5.5% 6.1% 6.8% 8.3% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,869 4,165 4,481 4,793

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.77        1.93        2.06        2.21        

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 5.31        5.21        5.21        5.21        Sales Growth (%) -19.6% 11.1% 7.4% 5.6%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 7.53        8.11        8.71        8.56        Gross Margin (%) 12.2% 12.5% 12.5% 12.5%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.33        5.21        5.21        5.21        SG&A (%) 6.1% 6.3% 6.3% 6.3%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.04        0.01        0.01        0.01        EBITDA Margin (%) 12.7% 12.5% 12.4% 12.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 16.1% 9.3% 18.4% 18.0% Effective Tax Rate (%) 14.2% 15.0% 15.0% 15.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.7% 14.0% 13.1% 12.8%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

 


