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3Q58 Results Note วันอังคารที่ 18 สิงหาคม พ.ศ. 2558
 

อีโนเว รับเบอร์  IRC 

กําไรเติบโตสวนทางกลุ่มฯ  แนะนํา : ซ้ือ 
อานิสงคร์าคาวัตถุดิบตกต่าํผลักดันกําไร 3Q58 เติบโต 36% yoy สวนทางผู้ผลิต
ชิ้นส่วนรถยนต์รายอ่ืน ขณะที่แนวโนม้ปี 2559 คาดฟื้นตัวดีขึ้นจากปรมิาณออเดอร์
ในมือสูง ปรับใช้ FV ปี 2559 ที่ 21.90 บาท มี Upside 24% จึงยงัให้คําแนะนําซื้อ 

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 17.60 
 ราคาปา้หมาย (บาท): 21.90 
 Upside : 24.46%    

 Dividend Yield :  4.53%  

 Total Return :  28.99% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 3,520 

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 
 

 กําไร 3Q58 เติบโต 36.4% yoy  
งวด 3Q58 (เม.ย.-มิ.ย. 2558) มีกําไรสุทธิเทากบั 97.1 ลานบาท เติบโต 36.4% yoy สวนทาง
ผูประกอบการอื่นๆในกลุมยานยนตท่ีมีกําไรลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน โดยปจจัยสนับสนุนหลัก
มาจาก Gross Margin ท่ียังทรงตัวอยูในระดับสูง 16% ตอเน่ืองจากไตรมาสกอน และเพ่ิมขึ้นจากชวง 
3Q57 ซึง่อยูท่ี 12.5% เน่ืองจากราคาตนทุนวัตถุดิบหลักปรับตัวลดลงเกอืบท้ังหมด โดยเฉพาะราคา
ยางสังเคราะหและสารเคมีท่ีลดลงประมาณ 21% ตามทิศทางราคานํ้ามัน รวมถึงราคายางธรรมชาติท่ี
ลดลง 12% yoy ขณะท่ีดานยอดขายของบริษัทแมจะลดลง 8.7% yoy ชะลอตัวตามภาคการผลิต
รถยนต แตโดยรวมยังสงผลให Net Profit Margin เพ่ิมขึ้นจาก 5.5% เปน 8.2% สวนดานโครงสราง
ทางการเงินยังแขง็แกรง มีสถานะเปน Net Cash 442 ลานบาท 

 แนวโน้มกําไรยังทรงตัวในระดับสูง 
แนวโนมรายได 4Q57 คาดฟนตัวดีขึ้น หนุนจากยอดขายชิ้นสวนยางในรถยนต (สัดสวนรายได 52%) 
ท่ีมีออเดอรรถยนตรุนใหมในมือกวา 8 รุน บวกกบัยอดขายยางนอก-ยางในรถจักรยานยนต (สัดสวน
รายได 48%) ยังเติบโตอยางตอเน่ืองจากการสงออกไปยังตลาด REM ในกลุมประเทศ CLMV ท้ังน้ี
เพ่ือสะทอน Gross Margin ดีกวาคาดและยังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง จากภาวะปริมาณยางท่ี
ลนตลาดและราคานํ้ามันตกตํ่า ฝายวิจัยจึงปรับประมาณการกําไรป 2558 (ต.ค.2557-ก.ย.2558) ขึ้น 
จากเดิม 17% โดยคาดกําไรปกติเทากับ 413 ลานบาท เติบโต 31.9% yoy แตยังประเมินกําไรงวดป 
2559 อยางอนุรักษนิยมอยูท่ี 398 ลานบาท ภายใตสมมติฐาน Gross Margin 14% เทียบกบั 15% 
ในป 2558 อยางไรก็ตาม IRC ยังมีประเด็นบวกในอนาคตจากโครงการผลิตแผนยางรองรางรถไฟ
รวมกับ สวทช. ซึง่ยังไมรวมอยูในประมาณการ 
 น่าสนใจ...ด้วย PER ต่ําเพียง 8.8 เท่า + Upside 24% 
ฝายวิจัยปรับมาใชมูลคาพ้ืนฐานป 2559 (สิ้นสุด ก.ย. 2559) โดยองิ PER 11 เทา ไดเทากับ 21.7 
บาท มี Upside ถึง 27% และคาด Div Yield มากกวา 4% ตอป ขณะท่ีราคาปจจุบนัเทียบเทา PER 
ตํ่ากวา 9 เทา ซึ่งถือวาถูกมากเม่ือเทียบกบั PER ของกลุมยานยนตท่ี 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) 409 313 434 398 445   
Norm Profit (ลานบาท) 409 313 413 398 445   
Norm EPS (บาท) 2.05 1.57 2.07 1.99 2.22  
PER (x) 8.6 11.2 8.5 8.8 7.9  
DPS (บาท) 0.82 0.63 0.83 0.80 0.89  
Dividend Yield (%) 4.6% 3.6% 4.7% 4.5% 5.1%  
BV (บาท) 12.0 12.7 14.3 15.5 16.9  
PBV (x) 1.47 1.38 1.23 1.14 1.04  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

ปบัญชี สิ้นสุด 30 ก.ย.
(ลานบาท) 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 % YoY % QoQ 9M58 9M57 % YoY

ยอดขาย 1,419.9   1,387.8   1,302.6   1,344.6   1,343.7   1,393.1   1,188.9   -8.7% -14.7% 3,926     4,110     -4.5%

กําไรข้ันตน 178.4      166.8      163.3      157.0      177.3      224.1      191.0      17.0% -14.8% 592        509        16.5%

คาใชจายดําเนินงาน 89.0        89.3        85.7        70.7        85.5        92.0        84.6        -1.3% -8.0% 262        264        -0.7%

กําไรสุทธิ 88.8        71.4        71.2        82.1        90.8        138.9      97.1        36.4% -30.1% 327        231        41.3%

กําไรจากการดําเนินงาน 88.8        71.4        71.2        82.1        90.8        115.5      97.1        36.4% -15.9% 303        231        31.1%

EPS (บาท) 0.44        0.36        0.36        0.41        0.45        0.69        0.49        36.4% -30.1% 1.63       1.16       41.3%

Norm EPS (บาท) 0.44        0.36        0.36        0.41        0.45        0.58        0.49        36.4% -15.9% 1.52       1.16       31.1%

Gross margin (%) 12.6% 12.0% 12.5% 11.7% 13.2% 16.1% 16.1% 15.1% 12.4%

SG&A/Sales 6.3% 6.4% 6.6% 5.3% 6.4% 6.6% 7.1% 6.7% 6.4%

Norm Profit margin (%) 6.3% 5.1% 5.5% 6.1% 6.8% 8.3% 8.2% 7.7% 5.6%  
ที่มา : งบการเงิน 

 
 

ทิศทางราคายาง กับ Gross Margin ผลประกอบการรายไตรมาส 
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สมมติฐานในการปรบัประมาณการ ประเด็นความเส่ียงที่สําคัญ 

58F 59F 58F 59F 58F 59F

ประมาณการ
Norm Profit (ลบ.) 354        383        413        398        17.0% 4.1%

Norm EPS (บาท) 1.77       1.91       2.07       1.99       17.0% 4.1%

Fair Value PER (X) 11.00     11.00     0.0%

Fair Value (บาท) 19.45     21.90     -100.0%

สมมติฐาน
ยอดขาย (ลบ.) 6,063     6,510     5,311     5,734     -12.4% -11.9%

Gross Margin 12.5% 12.5% 15.0% 14.0% 2.5% 1.5%

SG&A/Sale 6.3% 6.3% 6.5% 6.5% 0.2% 0.2%

Effective Tax Rate 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 0.0% 0.0%

เดิม ใหม % เปล่ียนแปลง 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) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F
ยอดขาย 5,455      5,311      5,734      6,326      กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (4,789)     (4,514)     (4,932)     (5,440)     กําไรสุทธิ 315       413       398      445     

กําไรขั้นตน 666         797         803         886         รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (335)        (345)        (373)        (411)        คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 319       337       355      373     

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

คาใชจายอื่น -          -          -          -          อื่นๆ 2           -       -       -      

รายไดอื่น 42           40           40           50           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 124       5           (53)       (79)      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 366         486         469         523         กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 793       778       701      740     

ภาษเีงินได (52)          (73)          (70)          (79)          กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 313         413         398         445         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
รายการพิเศษอื่น ๆ -          20           -          -          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 1           -       -       -      

กําไรจากการดําเนินงาน 313         413         398         445         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (232)      (360)     (360)     (360)    

กําไรสุทธิ 313         434         398         445         กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (231)      (360)     (360)     (360)    

Norm EPS 1.6          2.1          2.0          2.2          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (112)      (72)       0          0         

การเติบโตของยอดขาย -19.6% -2.6% 8.0% 10.3% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -       -       -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -23.4% 31.9% -3.7% 11.7% ลด จายปนผล (164)      (125)     (165)     (159)    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 12.2% 15.0% 14.0% 14.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (276)      (197)     (165)     (159)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5.7% 7.8% 6.9% 7.0% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 287       221       175      220     

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

ยอดขาย 1,345   1,344   1,393   1,189   เงินสด & เงินฝาก 383       604       779      999     

ตนทุนขาย (1,188)  (1,166)  (1,169)  (998)     ลูกหนี้การคา 1,027    1,018    1,100   1,213  

กําไรขั้นตน 157      177      224      191      สินคาคงเหลือ 586       557       608      671     

คาใชจายในการขาย (71)       (85)       (92)       (85)       สินทรัพยหมุนเวยีน 2,022    2,205    2,513   2,910  

ดอกเบ้ียจาย 1          1          1          1          สินทรพัยรวม 3,869 4,073 4,386 4,769

รายไดอื่น 14        14        12        10        
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 99        105      143      116      เจาหนี้การคา 899       866       946      1,043  

ภาษเีงินได (17)       (14)       (28)       (19)       หนี้สินหมุนเวียน 1,144    1,039    1,119   1,217  

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 82        91        115      97        หนี้สินรวม 1,319 1,215 1,295 1,392

รายการพิเศษอื่น ๆ -       -       23        -         
ผูถือหุนสวนนอย -       -       -       -       ทุนที่ชําระแลว 200 200 200 200

กําไรสุทธิ 82        91        139      97        สวนเกินมูลคาหุน 298 298 298 298

กําไรจากการดําเนินงาน 82        91        115      97        กําไรสะสม 2,052 2,360 2,593 2,879

 จัดสรรแลว -สํารองตามกฎหมาย 20         20         20        20       

 ยังไมไดจัดสรร 2,032    2,340    2,573   2,859  

ยอดขาย (QoQ) 3.2% -0.1% 3.7% -14.7%

กําไรจากการดําเนินงานน (QoQ) 15.3% 10.6% 27.2% -15.9% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0           0           0          0         

อัตราสวนกําไรข้ันตน 11.7% 13.2% 16.1% 16.1% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 2,550    2,858    3,091   3,377  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.1% 6.8% 8.3% 8.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,869 4,073 4,386 4,769

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.77        2.12        2.25        2.39        

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 5.31        5.21        5.21        5.21        Sales Growth (%) -19.6% -2.6% 8.0% 10.3%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 7.53        8.11        8.86        8.95        Gross Margin (%) 12.2% 15.0% 14.0% 14.0%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.33        5.21        5.21        5.21        SG&A (%) 6.1% 6.5% 6.5% 6.5%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.04        0.01        0.01        0.01        EBITDA Margin (%) 12.7% 15.6% 14.4% 14.2%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 16.1% 10.9% 19.6% 20.3% Effective Tax Rate (%) 14.2% 15.0% 15.0% 15.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.7% 16.0% 13.4% 13.8%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 

 


