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อีโนเว รับเบอร์  IRC 

กําไรฟ้ืนรับอานิสงค์ราคายางตกต่ํา  แนะนํา : ซ้ือ 
ฝ่ายวิจัยปรับเพ่ิมประมาณการกาํไรปี 2558 สะท้อนอัตรากําไรขัน้ต้นดีกว่าคาด 
หนุนจากการฟื้นตัวของยอดขาย และราคายางทีย่ังอยู่ในระดับต่าํ ส่งผลให้ FV ใหม ่
ปี 2558 เท่ากบั 19.45 บาท มี Upside ถงึ 22% และ Div Yield กว่า 4% ต่อป ี

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 16.00  
 ราคาปา้หมาย (บาท): 19.45 
 Upside : 21.53%    

 Dividend Yield :  4.40%  

 Total Return :  25.93% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 3,200  

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

 มั่นใจ ปี 2558 พลิกกลบัมาเติบโตได ้ 
ผูบริหารมองแนวโนมผลประกอบการป 2558 สดใส เชือ่วายอดขายจะเติบโตได 5-10% มาจาก
ยอดขายชิ้นสวนยางอุตสาหกรรม (สัดสวนรายได 53%) ท่ีฟนตัวตามภาคการผลิตรถยนต ซึง่ IRC 
คาดอยูท่ี 2.1 ลานคัน (เทากับฝายวิจัยคาด) เติบโต 11% จากปกอน และออเดอรรถยนตรุนใหมในมือ
กวา 8 รุน ซึ่งบริษัทไดลงทุนกวา 250 ลานบาทซือ้เครื่องจกัรและแมพิมพเพ่ือรองรับการผลิตสินคา
กลุมดังกลาว ขณะท่ียอดขายยางนอก-ยางในรถจักรยานยนต (สัดสวนรายได 47%) แมตองเผชิญกับ
ภาวะตลาดในประเทศท่ีอิ่มตัว แตยังคาดเติบโต 5% yoy หนุนจากตลาดสงออกท่ียงัเติบโตได 
โดยเฉพาะจากประเทศในกลุมอาเซยีน (โดยปจจุบันบริษัทมีสัดสวนรายไดจากการสงออกอยูท่ี 25%) 

 เพ่ิมประมาณการสะท้อนอตัรากําไรดีกว่าคาด 
ฝายวิจัยปรับเพ่ิมประมาณการป 2558 สะทอน Gross margin ตํ่าเกินไป พิจารณาจากในงวด 1Q58 
อัตรากําไรขั้นตนอยูท่ี 13% ขณะท่ีแนวโนมยอดขายที่เพ่ิมขึ้นจะหนุนใหเกิดการประหยัดตอขนาด 
ประกอบกับภาวะยางพาราท่ีลนตลาดกดดันใหราคายางยังอยูในระดับตํ่า รวมถึงการนําเศษยางท่ี
เหลือจากการขึ้นรูปมาทําพ้ืนยางขายเพ่ือเพ่ิมรายไดแทนการท้ิงไปเชนในอดีต จึงปรับ Gross Margin 
ป 2558 เพ่ิมเปน 12.5% (เดิมคาด 12%) และปรับเพ่ิม Tax rate เปน 15% จากเดิม 13% จากสิทธิ
ประโยชนทางภาษี BOI ท่ีบริษัทไดรับสําหรับสายการผลิตยางนอก-ยางในรถจักรยานยนตจะหมดลง
ในป 2558 จํานวน 1 สาย สงผลใหประมาณการกําไรปกติงวดป 2558 อยูท่ี 354 ลานบาท เติบโต 
13% yoy และกาํไรสุทธิ 374 ลานบาท เน่ืองจากบริษัทมีบันทึกรายการพิเศษจากเงินประกันนํ้าทวม
กอนหักภาษ ี24 ลานบาทซึ่งจะเขามาในชวง 2Q58 (ม.ค.-มี.ค.58)  

 FV ใหม่ 19.45 บาท Upside 22% 
ประเมินมูลคาพ้ืนฐานภายใตประมาณการใหม (อิง  PER 11 เทา) ได FV ป 2558 (สิ้นสดุ ก.ย. 2558) 
เทากับ 19.45 บาท (จากเดิม 18.38 บาท) มี Upside 22% และ Div Yield กวา 4% ตอป ขณะท่ีราคา 
ปจจุบันสะทอน PER เพียง 9 เทา ถกูมากเม่ือเทียบกบัคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที  11 เทา  จงึแนะนําซือ้  

 

 

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) 7.8 10.2 9.1 8.3 7.9  
DPS (บาท) 0.82 0.63 0.71 0.77 0.81  
Dividend Yield (%) 5.1% 3.9% 4.4% 4.8% 5.0%  
BV (บาท) 12.0 12.7 14.0 15.2 16.5  
PBV (x) 1.34 1.25 1.14 1.05 0.97  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

ปีบัญช ีสิน้สดุ 30 ก.ย.
(ลา้นบาท) 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%

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

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

กําไรสทุธิ 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 ผลประกอบการรายไตรมาส 
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สมมติฐานในการปรบัประมาณการ ประเด็นความเส่ียงที่สําคัญ 

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

ประมาณการ
Norm Profit (ลบ.) 334        355        354        383        5.8% 7.8%

Norm EPS (บาท) 1.67       1.77       1.77       1.91       5.8% 7.8%

Fair Value PER (X) 11.00     11.00     0.0%

Fair Value (บาท) 18.38     19.45     5.8%

สมมตฐิาน
ยอดขาย (ลบ.) 6,063     6,373     6,063     6,510     0.0% 2.1%

Gross Margin 12.0% 12.0% 12.5% 12.5% 0.5% 0.5%

SG&A/Sale 6.3% 6.3% 6.3% 6.3% 0.0% 0.0%

Effective Tax Rate 13.0% 13.0% 15.0% 15.0% 2.0% 2.0%

เดมิ ใหม่ % เปลีย่นแปลง 1. ความผันผวนของราคายางพารา ซึ่งเปนวัตถุดิบหลัก สงผลทั้งในเชิงบวก
และลบตอธุรกจิของบริษัท และอาจทําใหประสิทธิภาพในการทํากําไรผิด
ไปจากประมาณการได 

2. ตลาดรถยนตและรถจักรยานยนตในประเทศยังคงถกูกดดันจากภาวะ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวตอเน่ือง รวมถงึปญหาหน้ีครัวเรือนสูงซึง่สงผลตอ
กําลังซื้อของผูบริโภค ทําใหยังมีความเส่ียงตอการฟนตัวของผลประกอบ 
การในอนาคต 

ที่มา :IRC ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 



 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ IRC 
งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F
ยอดขาย 5,455      6,063      6,510      6,873      กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทนุขาย (4,789)     (5,305)     (5,696)     (6,014)     กําไรสทุธิ 315       354       383      404     

กาํไรข ัน้ตน้ 666         758         814         859         รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (335)        (382)        (410)        (433)        คา่เสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 319       337       355      373     

ดอกเบีย้จา่ย (7)            (5)            (1)            (1)            กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ 4           -       -       -      

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -          -          -          -          อืน่ๆ 2           -       -       -      

รายไดอ้ืน่ 42           45           48           50           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 124       (85)       (59)       (48)      

กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี 366         416         450         475         กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสทุธิ 793       628       679      729     

ภาษีเงนิได ้ (52)          (62)          (68)          (71)          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 313         354         383         404         เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้
รายการพเิศษอืน่ ๆ -          20           -          -          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 1           -       -       -      

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 313         354         383         404         เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (232)      (360)     (360)     (360)    

กาํไรสทุธิ 313         374         383         404         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (231)      (360)     (360)     (360)    

Norm EPS 1.6          1.8          1.9          2.0          กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ (112)      (72)       0          0         

การเตบิโตของยอดขาย -19.6% 11.1% 7.4% 5.6% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -        -       -       -      

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -23.4% 12.8% 8.3% 5.5% ลด จา่ยปันผล (164)      (125)     (141)     (153)    

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 12.2% 12.5% 12.5% 12.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (276)      (197)     (141)     (153)    

อัตราสว่นกําไรจากการดําเนนิงาน 5.7% 5.8% 5.9% 5.9% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 287       71         178      216     

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)
2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 สิน้สดุ 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 1,388      1,303   1,345   1,344   เงนิสด & เงนิฝาก 383       454       631      847     

ตน้ทนุขาย (1,221)     (1,139)  (1,188)  (1,166)  ลกูหนีก้ารคา้ 1,027    1,163    1,248   1,318  

กาํไรข ัน้ตน้ 167         163      157      177      สนิคา้คงเหลอื 586       654       702      741     

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (89)          (86)       (71)       (85)       สนิทรัพยห์มนุเวยีน 2,022    2,297    2,608   2,933  

ดอกเบีย้จา่ย 2             2          1          1          สนิทรพัยร์วม 3,869 4,165 4,481 4,793

รายไดอ้ืน่ 5             6          14        14        
กําไรสทุธกิอ่นหักภาษี 80           82        99        105      เจา้หนีก้ารคา้ 899       1,017    1,092   1,153  

ภาษีเงนิได ้ (9)            (11)       (17)       (14)       หนีส้นิหมนุเวยีน 1,144    1,191    1,266   1,327  

กําไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 71           71        82        91        หนีส้นิรวม 1,319 1,366 1,441 1,502

รายการพเิศษอืน่ ๆ -          -       -       -         
ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย -          -       -       -       ทนุทีช่ําระแลว้ 200 200 200 200

กาํไรสทุธิ 71           71        82        91        สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 298 298 298 298

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 71           71        82        91        กําไรสะสม 2,052 2,300 2,542 2,792

 จัดสรรแลว้ -สํารองตามกฎหมาย 20         20         20        20       

 ยังไมไ่ดจั้ดสรร 2,032    2,280    2,522   2,772  

ยอดขาย (QoQ) -2.3% -6.1% 3.2% -0.1%

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

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 12.0% 12.5% 11.7% 13.2% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 2,550    2,798    3,040   3,290  

อัตราสว่นกําไรจากการดําเนนิงาน 5.1% 5.5% 6.1% 6.8% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,869 4,165 4,481 4,793

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทําประมาณการ
สิน้สดุ 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.77        1.93        2.06        2.21        

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 5.31        5.21        5.21        5.21        Sales Growth (%) -19.6% 11.1% 7.4% 5.6%
อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 7.53        8.11        8.71        8.56        Gross Margin (%) 12.2% 12.5% 12.5% 12.5%

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.33        5.21        5.21        5.21        SG&A (%) 6.1% 6.3% 6.3% 6.3%

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

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

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 12.7% 14.0% 13.1% 12.8%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


