
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,657.69 

Market Cap. Bt 2,780m  

Total Shares 200m common share Par Bt 1.0 

Major Shareholders as of Feb 9, 2023 

บริษทั อีโนเว รับเบอร์ จ ากดั 34.30% 
บริษทั โสภากนกอินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั 25.33% 
บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 3.90% 
% Free Float 23.63% 

 

 
Source: SET Smart and Company Snapshot 
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Anti-Corruption score : ประกาศเจตนารมณ์ 
CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 
 
 
 
 
 
 

EARNING FORECAST 

Year (Oct-Sep) 2563A 2564A 2565A 2566E 2567E 

Net profit (mB) 219 340 110 192 297 

EPS (Bt) 1.10 1.77 0.57 1.00 1.55 

Earning Growth(%) 32 61 -68 75 55 

P/E (x) 12.4 7.7 23.8 14.0 9.1 

BV (Bt) 17.7 20.3 19.9 20.3 20.8 

PBV (x) 0.77 0.67 0.68 0.69 0.67 

DPS (Bt) 0.42 0.57 0.88 0.66 1.02 

Yield (%) 3.1 4.2 6.5 4.7 7.3 

คาดก าไรฟ้ืนตัวตั้งแต่ 2Q66 เป็นต้นไป 
แต่ปรับลบประมาณการปี 66 ลง 

 รายงานก าไร 1Q66 ที่ 16 ลบ. หดตัว 51%QoQ และ หดตัว 42%YoY โดย
ต้นทุนวัตถุดบิลดลงช้ากว่าคาด 

 ยอดการผลติรถยนต์เดือน ม.ค.-ธ.ค. 65 เติบโต 12.5%YoY เน่ืองจากอุป
สงค์เติบโตจากการเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยว 

 ปรับลดประมาณการก าไรปี 66 ลง 12% จากประมาณการเดมิ   

 คงค าแนะน า “ถือ” พร้อมปรับลดราคาเหมาะสมปี 66 สู่ 15.00 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน  
 รายงานก าไร 1Q66 ที่ 16 ลบ. หดตัว 51%QoQ และ หดตัว 42%YoY โดยต้นทุน

วัตถุดิบยังทรงตัวในระดับสูง : รายงานก าไร 1Q66 (ต.ค.-ธ.ค.65) ท่ี 16 ลบ. ซ่ึงต ่า
กว่าท่ีเราคาดไว ้โดยรายไดห้ดตวั 4.4%QoQ แต่เติบโต 4.2%YoY สู่ 1.48 พนัลบ. 
ขณะท่ียอดการผลิตรถยนต์เดือน ต.ค.-ธ.ค. 65 ปรับตวัข้ึน 5.2%QoQ และเติบโต 
9.7%YoY สู่ 519,478 คนั และยอดการผลิตรถจกัรยานยนต์เดือน ต.ค.-ธ.ค. 65 
เติบโต 0.2%QoQ และเติบโต 8.0%YoY สู่ 541,158 คนั ส่งผลให้ยอดการผลิต
รถยนตแ์ละจกัรยานยนต์ปี 65 อยู่ท่ี 3,899,455 คนั เติบโต 12.5% YoY ดา้นอตัรา
ก าไรขั้นตน้ปรับตวัข้ึนจากไตรมาสก่อนท่ี 6.8% สู่ 7.0% เน่ืองจากตน้ทุนวตัถุดิบ 
อาทิ Components Overhead&Processing Cost อ่อนตวัลงตามราคาน ้ ามนัและการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต แต่ยงัลดลง อย่างมาก YoY จาก 1Q65 ท่ี 9.4%  
ขณะท่ีอตัราค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขายปรับตวัข้ึน 0.8% เม่ือเทียบ
กบัไตรมาสก่อนหนา้สู่ 6.2% เน่ืองจากค่าใชจ่้าย 1Q66 จะสูงตามปัจจยัฤดูกาล ทั้งน้ี 
ก าไร 1Q66 คิดเป็นสัดส่วนเพียง 7.3% ของประมาณการเดิมท่ี 219 ลบ. 

 ยอดการผลิตรถยนต์เดือน ม.ค.-ธ.ค. 65 เติบโต 12.5%YoY เน่ืองจากอุปสงค์
เติบโตจากการเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยว : ยอดการผลิตรถยนต์และ
รถจกัรยานยนต์รวมเดือน ม.ค.-ธ.ค.65 อยู่ท่ี 1,883,515 คนั และ 2,015,940 คัน
เติบโต 11.7%YoY และเติบโต 13.2%YoY ตามล าดบั และยอดผลิตรถยนต์ใน
เดือน ต.ค.-ธ.ค. 65 อยู่ท่ี 519,478 คนั เติบโต 5.2%QoQ และเติบโต 9.7%YoY 
ขณะท่ียอดผลิตรถจักรยานยนต์เดือน ต.ค.-ธ.ค. 65 อยู่ท่ี 541,158 คันเติบโต 
0.2%QoQ และเติบโต 8.0%YoY โดยการผลิตรถยนตแ์ละรถจกัรยานยนตท่ี์เติบโต
จากการเปิดประเทศรับนักท่องเท่ียว ขณะท่ีสภาอุตสาหกรรมฯ ปรับเพ่ิมยอดการ
ผลิตรถยนตปี์ 66 จาก 1.90 ลา้นคนัสู่ 1.95 ลา้นคนัเติบโต 8.1%YoY และคาดว่า
ยอดการผลิตจกัรยานยนตจ์ะเติบโต 4.2%YoY สู่ 2.10 ลา้นคนั  

 ปรับลดประมาณการก าไรปี 66 ลง 12% จากประมาณการเดิม เน่ืองจากคาดว่า
ต้นทุนวัตถุดบิปรับตัวลงช้ากว่าคาด  : ฝ่ายวจิยัคงคาดการณ์รายไดร้วมปี 66 ท่ี 6.34 
พนัลบ. เพ่ิมข้ึน 7% จากปี 65 เน่ืองจากสภาอุตสาหกรรมฯ ปรับเพ่ิมยอดการผลิต
รถยนต์ปี 66 สู่ 1.95 ล้านคัน เติบโต 8% เน่ืองจากอุปสงค์เติบโตตามการเปิด
ประเทศรับนักท่องเท่ียว อย่างไรก็ตามเราปรับลดสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้จาก 
9.5% สู่ 9.0% (GPM 1Q66 อยู่ท่ี 7.0%) โดยคาดว่า GPM จะปรับตวัดีข้ึนเน่ืองจาก
สตอ็กวตัถุดิบท่ีมีตน้ทุนสูงจะทยอยหมดช่วงเดือน ก.พ. 66 และเร่ิมใชว้ตัถุดิบใหม่
ซ่ึงท่ีตน้ทุนลดลงเน่ืองจากราคาน ้ ามนัเร่ิมปรับตวัลง ส่งผลให้เราปรับลดประมาณ
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

ตารางแสดงผลประกอบการรายไตรมาส 

(MB) 1Q66 4Q65 %QoQ 1Q65 %YoY

Sales 1,474.9 1,543.3 -4.4% 1,415.4 4.2%

COGS 1,361.2 1,420.8 -4.2% 1,282.3 6.1%

Gross Profit 113.7 122.5 -7.2% 133.1 -14.5%

SG&A 90.6 82.7 9.5% 96.9 -6.5%

Net Profits 15.7 32.1 -51.0% 27.1 -42.1%

EPS(Bt) 0.08 0.16 -51.0% 0.14 -42.1%
 

 

(MB) 2565 2564 %YoY

Sales 5,951.1 5,371.1 10.8%

COGS 5,442.8 4,577.5 18.9%

Gross Profit 508.3 793.6 -36.0%

SG&A 365.4 353.3 3.4%

Net Profits 109.9 340.0 -67.7%

EPS(Bt) 0.55 1.70 -67.7%  
 

Source: Financial Statement 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) สงครามจีนและไต้หวนักระทบห่วงโซ่อุปทาน 
ii) ราคาน า้มนัและวตัถดิุบปรับตวัขึน้ต่อเน่ือง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา สภาอุตสาหกรรมฯ และบล.โกลเบล็ก 

การก าไรปี 66 ลงจาก 219 ลบ. เหลือ 192 ลบ. เติบโต 74%YoY  
 คงค าแนะน า “ถือ” พร้อมปรับลดราคาเหมาะสมปี 66 สู่ 15.00 บาท : ฝ่ายวิจยั

ประเมินมูลค่าดว้ยวิธี Price to Earnings Ratio (P/E Ratio) โดยอิงค่าเฉล่ีย P/E 
Ratio ยอ้นหลงั 3 ปีท่ี 15.0 เท่า แต่ปรับลดคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 66 จาก 1.14 
บาทต่อหุน้เหลือ 1.00 บาทต่อหุน้ ไดร้าคาเหมาะสมปี 66 ลดลงจาก 16.00 บาทต่อ
หุ้นเหลือ 15.00 บาทต่อหุ้น โดยคาดหวงั Yield ปี 66 และ 67 ท่ี 4.7% และ 7.3% 
ตามล าดบั ทั้งน้ี IRC มีจุดเด่นจาก 1) D/E ต ่าเพียง 0.35 เท่า ณ ธ.ค. 65 และ 2) มี
สภาพคล่องเพียงพอในการด าเนินธุรกิจ (เงินสดราว 1.34 พนัลบ. ณ ธ.ค. 65) ทั้งน้ี 
แม้ราคาหุ้นปัจจุบันต ่ากว่าปัจจัยพ้ืนฐานพอสมควร แต่เราคงค าแนะน า “ถือ” 
เน่ืองจากยงัมีปัจจยักดดนัดา้นตน้ทุนซ่ึงคาดวา่จะปรับตวัดีข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป
ในปี 66  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา Aspen 

หลกัทรัพย์ 3Y-P/E Ratio(X) 
IRC 15.0 
กลุ่มยานยนต ์ 19.0 

ท่ีมา Aspen และบล.โกลเบลก็ 
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Balance Sheet (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

Cash 1,722 1,003 897 1,229 1,340

Receivables 125 884 1,047 1,002 1,032

Inventory 459 790 838 757 762

other current assets 195 229 452 459 460

Current assets 2,501 2,906 3,235 3,447 3,593

Non-current assets 2,087 2,389 2,038 2,022 2,029

Total assets 4,589 5,295 5,272 5,469 5,623

Current liabilities 712 1,050 1,153 1,253 1,270

Long-term liabilities 327 351 287 319 355

Total liabilities 1,040 1,401 1,440 1,572 1,625

Paid-up, prem share & others 498 498 498 498 498

Retained earnings 3,232 3,461 3,401 3,466 3,567

Tresury Stock -114 -114 -114 -114 -114

Other components of equity -67 49 47 47 47

Equity 3,549 3,894 3,832 3,897 3,998

P&L (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

Sales 4,413 5,352 5,931 6,339 6,527

Cost of sales 3,799 4,577 5,443 5,730 5,771

Gross profit 614 774 488 608 756

Selling & admin exp. 350 353 365 371 389

EBIT 264 421 122 237 367

Interest exp. 0 0 0 0 0

EBT 264 421 122 237 367

Taxes 45 81 12 45 70

Net profit 219 340 110 192 297

EBITDA 264 421 122 237 367

Fully Diluted EPS (Bt) 1.10 1.77 0.57 1.00 1.55

Cashflow projection (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

EBIT(1-t) 219 340 110 192 297

Dep. & Amortization 343 353 352 345 331

Change in net working capital 706 -766 -91 213 -27

Capital expenditure -77 -402 -276 -294 -338

Firm free cashflow 1,191      (475)        96            456          263          

Cashflow projection (Btm) 63A 64A 65A 66E 67E

Gross profit margin 12.9% 13.6% 7.5% 9.0% 11.0%

Net profit margin 5.0% 6.4% 1.9% 3.0% 4.6%

Current ratio (x) 3.5           2.8           2.8           2.8           2.8           

Times interest earned (x) N/A N/A N/A N/A N/A

Debt to Equity (x) 0.3           0.4           0.4           0.4           0.4           

ROA 6% 9% 2% 4% 5%

ROE 6% 9% 3% 5% 8%

Trends (%) 64A 65A 66E 67E

Sales growth 21% 11% 7% 3%

Expense growth 1% 3% 2% 5%

EBIT growth 59% -71% 94% 55%

Net Profit 55% -68% 75% 55%

EBITDA 59% -71% 94% 55%

EPS  61% -68% 75% 55%

Quarterly performance (Btm) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66

Sales 1,415 1,595 1,398 1,543 1,475 263.005

Cost of sales 1,282 1,424 1,316 1,421 1,361 228.179

Gross profit 133 171 81 123 114 12.85

Selling & admin exp. 97 96 89 83 91 5.547

Taxes -5 -6 -1 -1 -1 6.076

Net profit 27 64 -13 32 16 10.353

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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