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1Q59 Results Note วันศุกร์ท่ี 12 กุมภาพันธ ์พ.ศ. 2558 
 

อีโนเว รับเบอร ์  IRC 

เติบโตได้โดยไม่ง้ออุตสาหกรรม  แนะนํา : ซ้ือ 
ราคายางตกต่ํายังหนุนให้ Gross Margin ยืนได้ระดับสูง 4 ไตรมาสติดต่อกัน ชดเชย
ผลกระทบจากภาวะตลาดรถจักรยานยนต์ซบเซาและตลาดรถยนต์ฟื้นตัวชา้ ขณะท่ี
การรับรู้รายได้จากสินค้าใหม่ๆจะช่วงสร้างโอกาสในอนาคต จึงยังคงให้คําแนะนําซ้ือ 

 

 � กําไรงวด 1Q59 เพิ่มข้ึน 15.3% yoy 
งวด 1Q59 (ต.ค. – ธ.ค. 2559) มีกําไรปกตเิพิ�มขึ �น 15.3% yoy เทา่กบั 105 ล้านบาท ปัจจยัหนนุหลกั
ยงัคงเป็นอานิสงค์ราคาวตัถดุบิหลกัตกตํ�า โดยราคายางธรรมชาตแิละยางสงัเคราะห์ในช่วงเดือน 
ต.ค.-ธ.ค. 2558 ปรับตวัลดลงเฉลี�ย 15% และ 22% yoy ตามลําดบั ผลกัดนัให้ Gross Margin 
เพิ�มขึ �นเป็น 16.1% เทียบกบั 13.2% ในงวดปีก่อน ช่วยชดเชยยอดขายรวมที�หดตวัถงึ 11.3% yoy ซึ�ง
เป็นไปตามปริมาณการผลิตรถจกัรยานยนต์ในช่วงเดียวกนัที�ลดลง 7.1% yoy บวกกบัมีการปรับลด
ราคาสินค้าลงเพื�อให้สอดคล้องกบัต้นทนุ ภาพรวม Norm Profit Margin เพิ�มขึ �นเป็น 8.8% จาก 6.8% 
ในช่วง 1Q58  ด้านโครงสร้างทางการเงินยงัปลอดภยั มีสถานะเป็น Net Cash กว่า 730 ล้านบาท  

� Gross Margin ยืนระดับสูงตลอดปี 2559 
อานิสงค์จากราคายางและราคานํ �ามนัตกตํ�าช่วยยกระดบั Gross Margin ของ IRC ให้ยืนเหนือ 16% 
มาได้ 4 ไตรมาสตดิตอ่กนัตั �งแตช่่วง 2Q58 ส่งผลให้บริษัทมีกําไรเตบิโตสวนทางผู้ผลิตชิ �นส่วนรายอื�นๆ
ในกลุ่ม อย่างไรก็ตามฝ่ายวจิยัยงัคงประเมิน Gross Margin ในปี 2559 อย่างอนรัุกษณ์นิยมที� 15% 
เพราะยงักงัวลเรื�องการปรับลดราคาขายในอนาคต โดยคาดกําไรปกติงวดปี 2559 เทา่กบั 436 ล้าน
บาท เพิ�มขึ �น 3.6% yoy  

� โอกาสเติบโตจากแหล่งรายใด้ใหม่ๆ 
การมีสดัส่วนรายได้กว่าครึ�งหนึ�งเกี�ยวข้องกบัชิ �นส่วนยางและยางใน/นอกสําหรับรถจกัรยานยนต์ ทํา
ให้ IRC ได้รับผลกระทบจากภาวะตลาดรถจกัรยานยนต์ในประเทศที�ซบเซา อย่างไรก็ตามการส่งออก
สินค้าตลาดทดแทน (REM) ไปยงักลุ่มเพื�อนบ้านยงัเติบโตได้ดี และได้รับออเดอร์ชิ �นส่วนยางใน
รถยนต์รุ่นใหม่ที�จะเปิดตวัในปีนี � นอกจากนี �บริษัทจะเริ�มรับรู้รายได้อื�นๆ อาท ิแผ่นยางรองรางรถไฟ ซึ�ง
จะถกูใช้ในโครงการรถไฟทางคูส่ายตา่งๆ เบื �องต้นประเมินมลูคา่รวมประมาณ 500 ล้านบาทในช่วง 3 
ปีข้างหน้า รวมถงึโครงการผลิตยางกนักระแทกทา่เรือและยางปพืู �นสนามกีฬา โดยรวมแม้ยงัไม่ส่งผล
ตอ่ยอดขายรวมอย่างมีนยั แตจ่ะช่วยสร้างโอกาสการเตบิโตในอนาคต 

� อีกหนึ่งทางเลือกของกลุ่มยานยนต์ 
ราคาปัจจบุนัเทียบเท่า PER เพียง 8.8 เทา่ และยงัมี Upside 24% จากมลูคา่พื �นฐานปี 2559 (สิ �นสดุ 
ก.ย. 2559)  อยู่ที� 24 บาท (อิง PER 11 เทา่) บวกกบั Div Yield 4.5% จงึถือวา่ยงัน่าสนใจซื �อลงทนุ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท): 19.30 
 ราคาป้าหมาย (บาท): 24.00 
 Upside : 24.38%    

 Dividend Yield :  4.52%  

 Total Return :  28.90% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 3,860 
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Key Data   
FY: ปิด 30 ก.ย.  FY57A FY58A FY59F FY60F FY61F   
ยอดขาย (ล้านบาท) 5,455 5,126 5,472 5,918 6,351   
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 313 442 436 477 514   
Norm Profit (ล้านบาท) 313 421 436 477 514   
Norm EPS (บาท) 1.57 2.11 2.18 2.38 2.57  นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
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PER (x) 12.3 9.2 8.8 8.1 7.5  
DPS (บาท) 0.63 0.88 0.87 0.95 1.03  
Dividend Yield (%) 3.2% 4.6% 4.5% 4.9% 5.3%  
BV (บาท) 12.7 14.3 15.6 17.1 18.8  
PBV (x) 1.51 1.35 1.23 1.13 1.03  
ที�มา : ฝ่ายวิจยั ASPS  



 

 

 
ผลการดาํเนินงานรายไตรมาส 

ปีบัญชี สิ้นสุด 30 ก.ย.

(ล้านบาท) 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 % YoY % QoQ 2558 2557 % YoY

ยอดขาย 1,302.6  1,344.6  1,343.7  1,393.1  1,188.9  1,200.6  1,191.7  -11.3% -0.7% 5,126    5,455    -6.0%

กําไรขั �นตน้ 163.3     157.0     177.3     224.1     191.0     203.2     192.2     8.4% -5.4% 796       666       19.5%

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน 85.7       70.7       85.5       92.0       84.6       65.7       85.1       -0.4% 29.5% 328       335       -2.1%

กําไรสุทธิ 71.2       82.1       90.8       135.9     97.1       117.7     104.7     15.3% -11.1% 442       313       40.8%

กําไรจากการดําเนนิงาน 71.2       82.1       90.8       115.5     97.1       117.7     104.7     15.3% -11.1% 421       313       34.3%

EPS (บาท) 0.36       0.41       0.45       0.68       0.49       0.59       0.52       15.3% -11.1% 2.21      1.57      40.8%

Norm EPS (บาท) 0.36       0.41       0.45       0.58       0.49       0.59       0.52       15.3% -11.1% 2.11      1.57      34.3%

Gross margin (%) 12.5% 11.7% 13.2% 16.1% 16.1% 16.9% 16.1% 15.5% 12.2%

SG&A/Sales 6.6% 5.3% 6.4% 6.6% 7.1% 5.5% 7.1% 6.4% 6.1%

Norm Profit margin (%) 5.5% 6.1% 6.8% 8.3% 8.2% 9.8% 8.8% 8.2% 5.7%  
ที�มา : งบการเงิน 

 
 

ทศิทางราคายาง กับ Gross Margin ผลประกอบการรายไตรมาส 

 
ที�มา : การยางแห่งประเทศไทย / IRC ที�มา : IRC 

 
 
 

 
 

ประสิทธิภาพในการทาํกําไรรายไตรมาส ประเดน็ความเสี@ยงที@สําคัญ 

 

1. ความผนัผวนของราคายางพารา ซึ�งเป็นวตัถดุบิหลกั ส่งผลทั �งในเชิงบวก
และลบตอ่ธุรกิจของบริษัท และอาจทําให้ประสิทธิภาพในการทํากําไรผิด
ไปจากประมาณการได้ 

2. ตลาดรถยนต์และรถจกัรยานยนต์ในประเทศยงัคงถูกกดดนัจากภาวะ
เศรษฐกิจที�ชะลอตวัตอ่เนื�อง รวมถงึปัญหาหนี �ครัวเรือนสงูซึ�งส่งผลตอ่
กําลงัซื �อของผู้บริโภค ทําให้ยงัมีความเสี�ยงตอ่การฟื�นตวัของผลประกอบ 
การในอนาคต 

ที�มา : IRC ที�มา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 



 

 

 

ประมาณการกาํไรสุทธิปี 2559-61 ของ IRC 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 5,126     5,472     5,918     6,351     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (4,331)    (4,651)    (5,030)    (5,398)    กําไรสุทธ ิ 457       436       477       514       

กําไรขั �นตน้ 796        821        888        953        รายการเปลี"ยนแปลงที"ไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (328)       (356)       (385)       (413)       ค่าเสื"อมราคาและตัดจําหน่าย 326       344       362       380       

ดอกเบี�ยจ่าย (3)           (3)           -         -         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที"ไม่ไดรั้บรู ้ 8           -        -        -        

ค่าใชจ่้ายอ ื"น -         -         -         -         อ ื"นๆ -        -        -        -        

รายไดอ้ ื"น 40          51          58          65          เพิ"ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 33         (29)        (60)        (75)        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 504        513        561        605        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 825       756       779       819       

ภาษีเงนิได ้ (83)         (77)         (84)         (91)         กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 421        436        477        514        เพิ"ม/ลด จากการลงทุนระยะสั �น

รายการพเิศษอ ื"น ๆ 20          -         -         -         เพิ"ม/ลด จากการลงทุนที"เก ี"ยวขอ้ง -        -        -        -        

กําไรจากการดําเนนิงาน 421        436        477        514        เพิ"ม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (259)      (360)      (360)      (360)      

กําไรสุทธิ 442        436        477        514        กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (799)      (360)      (360)      (360)      

Norm EPS 2.1         2.2         2.4         2.6         กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิ"ม/ลด เงนิกู ้ (77)        (4)          (6)          -        

การเตบิโตของยอดขาย -6.0% 6.7% 8.2% 7.3% เพิ"ม/ลด ทุนและสว่นเกนิมูลค่าหุน้ -        -        -        -        

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 34.3% 3.6% 9.3% 7.8% ลด จ่ายปันผล (125)      (177)      (175)      (191)      

อัตราสว่นกําไรขั �นตน้ 15.5% 15.0% 15.0% 15.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (203)      (180)      (180)      (191)      

อัตราสว่นกําไรจากการดําเนนิงาน 8.2% 8.0% 8.1% 8.1% เพิ"ม/ลด เงนิสดสุทธิ (177)      216       238       268       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 1,393     1,189     1,201     1,192     เงนิสด & เงนิฝาก 206       422       661       928       

ตน้ทุนขาย (1,169)    (998)       (997)       (999)       ลูกหนี�การคา้ 862       1,049    1,135    1,235    

กําไรขั �นตน้ 224        191        203        192        สนิคา้คงเหลอื 601       573       620       680       

ค่าใชจ่้ายในการขาย (92)         (85)         (66)         (85)         สนิทรัพย์หมุนเวยีน 2,204    2,581    2,951    3,380    

ดอกเบี�ยจ่าย 1            1            0            0            สนิทรัพย์รวม 3,973 4,368 4,737 5,145

รายไดอ้ ื"น 12          10          4            18          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 143        116        141        125        เจา้หนี�การคา้ 761       892       965       1,050    

ภาษีเงนิได ้ (28)         (19)         (23)         (20)         หนี�สนิหมุนเวยีน 943       1,071    1,138    1,223    

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 115        97          118        105        หนี�สนิรวม 1,110 1,242 1,309 1,394

รายการพเิศษอ ื"น ๆ 20          -         -         -           

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย -         -         -         -         ทุนที"ชําระแลว้ 200 200 200 200

กําไรสุทธิ 136        97          118        105        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 298 298 298 298

กําไรจากการดําเนนิงาน 115        97          118        105        กําไรสะสม 2,366 2,628 2,930 3,253

 จัดสรรแลว้ -สํารองตามกฎหมาย 20         20         20         20         

 ยังไม่ไดจั้ดสรร 2,346    2,608    2,910    3,233    

ยอดขาย (QoQ) 3.7% -14.7% 1.0% -0.7%

กําไรจากการดําเนนิงานน (QoQ) 27.2% -15.9% 21.2% -11.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 0           0           0           0           

อัตราสว่นกําไรขั �นตน้ 16.1% 16.1% 16.9% 16.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ทั �งหมด 2,864    3,126    3,428    3,751    

อัตราสว่นกําไรจากการดําเนนิงาน 8.3% 8.2% 9.8% 8.8% หนี�สนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,973 4,368 4,737 5,145

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 2.34       2.41       2.59       2.76       

อัตราสว่นหมุนเวยีนลูกหนี�การคา้ (เท่า) 5.95       5.21       5.21       5.14       Sales Growth (%) -6.0% 6.7% 8.2% 7.3%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.39       7.74       8.77       8.70       Gross Margin (%) 15.5% 15.0% 15.0% 15.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี�การคา้ (เท่า) 5.69       5.21       5.21       5.14       SG&A (%) 6.4% 6.5% 6.5% 6.5%

หนี�สนิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ 0.01       0.01       0.01       0.01       EBITDA Margin (%) 16.3% 15.7% 15.6% 15.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลี"ย 10.0% 22.0% 21.8% 21.7% Effective Tax Rate (%) 16.5% 15.0% 15.0% 15.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลี"ย 16.3% 14.6% 14.6% 14.3%  
ที�มา : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 


