
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ี
หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

 

 
 

1Q58 Results Note วันจันทร์ที่ 16 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2558
 

อีโนเว รับเบอร์  IRC 

คาดหวังการฟ้ืนตัวในปี 2558  แนะนํา : ซ้ือ 
งวด 1Q58 กาํไรเพ่ิมขึน้ 2.3% yoy แต่แนวโน้มปี 2558 มโีอกาสฟื้นตัวตามภาคการ
ผลิตรถยนต์และรถจกัรยานยนต ์จึงเพ่ิมคาํแนะนําจากถือเป็น ซื้อ ด้วย FV ปี 2558 
เท่ากับ 18.38 บาท มี Upside 17% และคาด Div Yield 4% ต่อป ี

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 15.50  
 ราคาปา้หมาย (บาท): 18.38 
 Upside : 17.04%    

 Dividend Yield :  4.3%  

 Total Return :  21.34% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 3,140  

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 
 

 กําไร 1Q58 เพ่ิมขึ้น 2.3% yoy 

IRC รายงานผลประกอบการงวด 1Q58 (ต.ค. – ธ.ค. 2557) มีกําไรสุทธิ 90.8 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 2.3% 
yoy โดยแมวารายไดจะลดลง 5.4% yoy ตามการชะลอตัวของอุตสาหกรรมยานยนตในประเทศ แต
ยังคงไดรับแรงหนุนจาก Gross Margin ท่ีเพ่ิมขึ้นจาก 12.6% ในงวด 1Q57 มาอยูท่ี 13.2% โดย
ปจจัยหลกัมาจากราคายางพาราท่ีเปนตนทุนหลักลดลง ประกอบกับสัดสวนท่ีเพ่ิมขึ้นของรายไดจาก
การสงออกซึ่งมีอตัรากําไรขั้นตนสูงกวา เห็นไดจากยอดขายในประเทศ(สัดสวน 72.5%) ท่ีหดตัวถึง 
8.6% yoy ขณะท่ีรายไดจากการสงออก (สัดสวน 27.5%) ยังเติบโตได 4.3% yoy ท้ังน้ีสัดสวน 
SG&A/Sales ยงัทรงตัวอยูท่ี 6.4% โดยรวมทําให Net Profit Margin เพ่ิมขึ้นเปน 6.8% ดาน
โครงสรางทางการเงินยังปลอดภัยมี Net Cash 359 ลานบาท หรือคิดเปนมูลคา 1.8 บาท ตอหุน 

 ปี 2558 คือปีแห่งความหวัง 
แนวโนมธุรกิจป 2558 มีโอกาสฟนตัวจากยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้นตามภาคการผลิตรถยนตซึ่งคาดเติบโต 
11% yoy เทากับ 2.1 ลานคัน จาก 1.88 ลานคันในป 2557 ประกอบกับการเปดตัวรถยนตและ
รถจักรยานยนตรุนใหมของคายตางๆ นาจะชวยหนุนใหรายไดของ IRC เติบโตไปในทิศทางเดียวกันได 
นอกจากน้ี ดานอัตรากําไรขั้นตนยังคงไดรับอานิสงคจากราคาตนทุนหลักอยางยางแทงและยางแผน
รมควันท่ีมีโอกาสปรับลงตามราคานํ้ามันเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปกอน โดยรวมฝายวิจัยยังคง
ประมาณการเดิม คาดกําไรสุทธิป 2558 อยูท่ี 334 ลานบาท เติบโต 6.6% yoy 

 Upside 17% + Div Yield 4% 
ทิศทางการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศ ประกอบกับฐานยอดผลติรถยนตและรถจักรยานยนตท่ีตํ่า
ในป 2557 นาจะทําใหอุตสาหกรรมมีโอกาสฟนตัวสงูในป 2558  จงึประเมินมูลคาพ้ืนฐานโดยปรับใช 
PER 11 เทา ได Fair Value ป 2558 (สิ้นสุด ก.ย. 2558) เทากับ 18.38 บาท (จากเดิม 16.7 บาท) มี 
upside 17% และเพ่ิมคําแนะนําจากถือเปน ซื้อ คาด Div Yield กวา 4% ตอป  

 

 

Key Data   
FY: ปด 30 ก.ย.  FY56A FY57A FY58F FY59F FY60F   
ยอดขาย (ลานบาท) 6,786 5,455 6,063 6,373 6,645   
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 409 313 334 355 370   
Norm Profit (ลานบาท) 409 313 334 355 370   
Norm EPS (บาท) 2.05 1.57 1.67 1.77 1.85  
PER (x) 7.7 10.0 9.4 8.8 8.5  
DPS (บาท) 0.82 0.63 0.67 0.71 0.74  
Dividend Yield (%) 5.2% 4.0% 4.3% 4.5% 4.7%  
BV (บาท) 12.0 12.7 13.8 14.9 16.0  
PBV (x) 1.31 1.23 1.14 1.06 0.98  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  

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

อรรถวุฒิ พุกประยูร 
ผูชวยนักวิเคราะห 

 



 

 
ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

ปบัญชี สิ้นสุด 30 ก.ย.
(ลานบาท) 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 % YoY % QoQ 2557 2556 % YoY

ยอดขาย 1,584.1   1,529.2   1,419.9   1,387.8   1,302.6   1,344.6   1,343.7   -5.4% -0.1% 5,455     6,786     -19.6%

กําไรขัน้ตน 182.3      212.6      178.4      166.8      163.3      157.0      177.3      -0.7% 12.9% 666        799        -16.7%

คาใชจายดําเนนิงาน 95.4        78.1        89.0        89.3        85.7        70.7        85.5        -4.0% 20.8% 335        346        -3.3%

กําไรสุทธิ 76.2        110.7      88.8        71.4        71.2        82.1        90.8        2.3% 10.6% 313        409        -23.4%

กําไรจากการดําเนนิงาน 76.2        110.7      88.8        71.4        71.2        82.1        90.8        2.3% 10.6% 313        409        -23.4%

EPS (บาท) 0.38        0.55        0.44        0.36        0.36        0.41        0.45        2.3% 10.6% 1.57       2.05       -23.4%

Norm EPS (บาท) 0.38        0.55        0.44        0.36        0.36        0.41        0.45        2.3% 10.6% 1.57       2.05       -23.4%

Gross margin (%) 11.5% 13.9% 12.6% 12.0% 12.5% 11.7% 13.2% 12.2% 11.8%

SG&A/Sales 6.0% 5.1% 6.3% 6.4% 6.6% 5.3% 6.4% 6.1% 5.1%

Net margin (%) 4.8% 7.2% 6.3% 5.1% 5.5% 6.1% 6.8% 5.7% 6.0%  
ที่มา : งบการเงิน 

 
 

ทิศทางราคายาง กับ Gross Margin ประสิทธิภาพการทํากําไร 
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ที่มา : IRC ที่มา : IRC 
 
 
 

 
 

ผลประกอบการรายไตรมาส ประเด็นความเส่ียงที่สําคัญ 
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ยอดขาย กําไรสุทธิ

ลานบาท ลานบาท
1. ความผันผวนของราคายางพารา ซึ่งเปนวัตถุดิบหลัก สงผลทั้งในเชิงบวก

และลบตอธุรกจิของบริษัท และอาจทําใหประสิทธิภาพในการทํากําไรผิด
ไปจากประมาณการได 

2. ตลาดรถยนตและรถจักรยานยนตในประเทศยังคงถกูกดดันจากภาวะ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวตอเน่ือง รวมถงึปญหาหน้ีครัวเรือนสูงซึง่สงผลตอ
กําลังซื้อของผูบริโภค ทําใหยังมีความเส่ียงตอการฟนตัวของผลประกอบ 
การในอนาคต 

ที่มา :IRC ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 



 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-59 ของ IRC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F
ยอดขาย 5,455      6,063      6,373      6,645      กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (4,789)     (5,335)     (5,608)     (5,847)     กําไรสุทธิ 315       334       355      370     

กําไรขัน้ตน 666         728         765         797         รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (335)        (382)        (401)        (419)        คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 319       336       356      376     

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

คาใชจายอื่น -          -          -          -          อื่นๆ 2           -       -       -      

รายไดอื่น 42           43           46           50           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 124       (91)       (41)       (55)      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 366         384         408         428         กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 793       578       669      690     

ภาษเีงินได (52)          (50)          (53)          (58)          กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 313         334         355         370         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
รายการพิเศษอื่น ๆ -          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 1           0           -       -      

กําไรจากการดําเนินงาน 313         334         355         370         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (232)      (400)     (400)     (400)    

กําไรสุทธิ 313         334         355         370         กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (231)      (400)     (400)     (400)    

Norm EPS 1.6          1.7          1.8          1.9          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (112)      4           (72)       -      

การเติบโตของยอดขาย -19.6% 11.1% 5.1% 4.3% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -       -       -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -23.4% 6.6% 6.2% 4.2% ลด จายปนผล (164)      (125)     (134)     (142)    

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 12.2% 12.0% 12.0% 12.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (276)      (121)     (206)     (142)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 5.7% 5.5% 5.6% 5.6% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 287       57         64        148     

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

ยอดขาย 1,388      1,303   1,345   1,344   เงินสด & เงินฝาก 383       440       504      652     

ตนทุนขาย (1,221)     (1,139)  (1,188)  (1,166)  ลูกหนีก้ารคา 1,027    1,246    1,309   1,384  

กําไรขัน้ตน 167         163      157      177      สินคาคงเหลือ 586       658       691      737     

คาใชจายในการขาย (89)          (86)       (71)       (85)       สินทรัพยหมุนเวยีน 2,022    2,384    2,545   2,813  

ดอกเบ้ียจาย 2             2          1          1          สินทรัพยรวม 3,869 4,452 4,658 4,951

รายไดอื่น 5             6          14        14        
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 80           82        99        105      เจาหนีก้ารคา 899       1,096    1,152   1,218  

ภาษเีงินได (9)            (11)       (17)       (14)       หนีสิ้นหมุนเวียน 1,144    1,343    1,327   1,392  

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 71           71        82        91        หน้ีสินรวม 1,319 1,501 1,485 1,550

รายการพิเศษอื่น ๆ -          -       -       -         
ผูถือหุนสวนนอย -          -       -       -       ทุนที่ชําระแลว 200 200 200 200

กําไรสุทธิ 71           71        82        91        สวนเกินมูลคาหุน 298 298 298 298

กําไรจากการดําเนินงาน 71           71        82        91        กําไรสะสม 2,052 2,257 2,478 2,706

 จัดสรรแลว -สํารองตามกฎหมาย 20         20         20        20       

 ยังไมไดจัดสรร 2,032    2,237    2,458   2,686  

ยอดขาย (QoQ) -2.3% -6.1% 3.2% -0.1%

กําไรจากการดําเนนิงานน (QoQ) -19.6% -0.2% 15.3% 10.6% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0           0           0          0         

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 12.0% 12.5% 11.7% 13.2% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 2,550    2,755    2,976   3,204  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 5.1% 5.5% 6.1% 6.8% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 3,869 4,256 4,461 4,754

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.77        1.78        1.92        2.02        

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 5.31        4.87        4.87        4.80        Sales Growth (%) -19.6% 11.1% 5.1% 4.3%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 7.53        8.11        8.53        8.46        Gross Margin (%) 12.2% 12.0% 12.0% 12.0%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนีก้ารคา (เทา) 5.33        4.87        4.87        4.80        SG&A (%) 6.1% 6.3% 6.3% 6.3%

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน 0.04        0.04        0.01        0.01        EBITDA Margin (%) 12.7% 12.0% 12.0% 12.1%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 16.1% 8.0% 15.9% 15.9% Effective Tax Rate (%) 13.0% 13.0% 13.0% 13.5%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.7% 12.6% 12.4% 12.0%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


