
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูก
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 ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1633.77 

Market Cap. Bt 3,420m  

Total Shares 200m common share Par Bt 1.0 

Major Shareholders as of Feb 9, 2021 

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% 
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Anti-Corruption score : ประกาศเจตนารมณ์ 
CORPORATE GOVERNANCE Rating :  
 
 
 
 
 
 
 

EARNING FORECAST 

Year to Dec 2561A 2562A 2563A 2564E 2565E 

Net profit (mB) 359 167 219 368 385 

EPS (Bt) 1.79 0.83 1.10 1.84 1.93 

Earning Growth(%) -15 -54 32 68% 5% 

P/E (x) 7.6 16.3 12.4 9.3 8.9 

BV (Bt) 18.0 17.9 17.7 18.8 19.3 

PBV (x) 0.76 0.76 0.77 0.91 0.88 

DPS (Bt) 0.85 0.90 0.42 1.09 1.35 

Yield (%) 6.2 6.6 3.1 6.4 7.9 

ก าไร 3Q64 อ่อนตัว QoQ จากการใช้ก าลงัการผลติลดลง  
 รายงานก าไร 3Q64 หดตัว 56%QoQ แต่เติบโตอย่างมีนัยส าคัญจากปีก่อน 

 สภาอุตสาหกรรมปรับเพิม่ยอดการผลติรถยนต์จาก 1.50 ล้านคันสู่ 1.57 ล้าน
คัน 

 ปรับลดคาดการณ์ก าไรปี 64 จาก 383 ลบ. สู่ 368 ลบ. ลดลง 4% 

 ปรับลดคาดการณ์ก าไรปี 65 ลง 6% จาก 408 ลบ.สู่ 385 ลบ. จากการปรับลด
สมมติฐานอตัราก าไรขั้นต้น 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” พร้อมปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 65 ที่ 23.20 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน  
 รายงานก าไร 3Q64 หดตัว 56%QoQ แต่เติบโตอย่างมีนัยส าคัญจากปีก่อน  : 

รายงานก าไร 3Q64 (เม.ย. -มิ.ย. 64) ท่ี 58 ลบ. โดยผลประกอบการอ่อนตวัลง QoQ 
เน่ืองจากไม่มีเงินปันผลรับ 21.6 ลบ . อีกทั้ งรายได้ลดลงสู่ 1.31 พันลบ . หดตัว 
10%QoQ แต่เพ่ิมข้ึน 77%YoY เน่ืองจากยอดการผลิตรถยนต์ปรับตวัลง 19%QoQ 
แต่เพ่ิมข้ึน 148%YoY สู่ 378,768 คัน ขณะท่ียอดการผลิตรถจกัรยานยนต์หดตัว 
5%QoQ แต่เพ่ิมข้ึน 137%YoY สู่ 488,908 คนั เน่ืองจากฐานต ่าในปีก่อนท่ีมีการปิด
โรงงานการผลิตรถยนต์จากผลกระทบของ COVID-19 ขณะท่ีอัตราก าไรขั้นต้น
ปรับตวัลงจาก 16% ใน 2Q64   สู่ 11% ใน  3Q64 เน่ืองจากใชอ้ตัราการผลิตท่ีลดลง
และต้นทุนวตัถุดิบ อาทิ Polymer และ Chemical and Filler ปรับตวัข้ึนตามราคา
น ้ ามนัดิบ ดา้นอตัราค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายปรับตวัข้ึน 0.5% 
เม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อนหน้าสู่ 6.9% เน่ืองจากรายไดท่ี้ชะลอตวัแต่หากพิจารณา
เป็นตวัเงินยงัทรงตวัท่ี 91 ลบ. ทั้งน้ี บริษทัรายงานก าไร 9M64 ท่ี 311 ลบ. เติบโต 
126%YoY และคิดเป็น 81% ของประมาณการเดิม 

 สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยปรับเพิ่มยอดการผลิตรถยนต์จาก 1.50 ล้านคัน
สู่ 1.57 ล้านคัน : ยอดการผลิตรถยนตแ์ละรถจกัรยานยนตเ์ดือน ม.ค.-มิ.ย. 64 อยู่ท่ี 
8.45 แสนคัน และ 1.01 ล้านคันเติบโต 39.3% และ 47.3% ตามล าดับ ทั้ งน้ีสภา
อุตสาหกรรมฯ ไดป้รับเพ่ิมยอดการผลิตรถยนต์จาก 1.50 ลา้นคนัสู่ 1.57 ลา้นคนั 
(ณ ปลายเดือน ก.ค.) แมว้่าโรงงานโตโยตาหยุดการผลิตตั้งแต่วนัท่ี 20 ก.ค.-4 ส.ค. 
เน่ืองการการแพร่ระบาดของ COVID-19 (6 วนั) และเป็นวนัหยุดประจ าปีของ
บริษทั (10 วนั) และโรงงานฮอนดา้ไดห้ยดุการผลิตตั้งแต่ 3 ส.ค.-5 ส.ค. เป็นเวลา 3 
วนัเน่ืองจากขาดแคลนช้ินส่วน แต่ทางสภาอุตสาหกรรมฯ มองว่าจะสามารถ
ควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-19 และกลบัมาด าเนินการผลิตไดจ้ากการท า 
Bubble and Sealed 

 ปรับลดคาดการณ์ก าไรปี 64 จาก 383 ลบ. สู่ 368 ลบ. ลดลง 4% : ฝ่ายวิจยัปรับเพ่ิม
คาดการณ์รายได้รวมปี 64 ข้ึนสู่ 5.2 พันล้านบาทเพ่ิมข้ึน 18% YoY ตามท่ีสภา
อุตสาหกรรมฯ ปรับเพ่ิมยอดการผลิตรถยนต์ปี 64 ข้ึน ขณะท่ีรายได ้9 เดือนแรก
ของปี 64 (ต.ค.63-มิ.ย.64) คิดเป็น 84% ของประมาณการเดิมท่ี 4.89 พนัลบ. โดย
เราคาดว่าการท า Bubble and sealed จะช่วยให้โรงงานของโตโยตาและฮอนด้า
กลบัมาผลิตไดต้ามปกติ อย่างไรก็ตามเราปรับลดสมมติฐานอัตราก าไรขั้นตน้ลง
จาก 16.3% สู่  15.0% (อัตราก าไรขั้ นต้น 9M64 อยู่ ท่ี  15.2%) เน่ืองจากต้นทุน
วตัถุดิบท่ีมีแนวโน้มปรับตวัข้ึนตามราคาน ้ามนัตามท่ีไดอ้ธิบายไปขา้งตน้ ส่งผลให้
เราปรับลดก าไรปี 64 จาก 383 ลบ. เหลือ 368 ลบ. เติบโต 68%YoY  
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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 มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 

ตารางแสดงผลประกอบการรายไตรมาส 
(MB) 3Q64 2Q64 %QoQ 3Q63 %YoY

Sales 1,311.5 1,449.3 -9.5% 739.20 77.4%

COGS 1,146.8 1,188.8 -3.5% 679.59 68.7%

Gross Profit 164.8 260.6 -36.8% 59.62 176.4%

SG&A 90.1 91.3 -1.3% 81.33 10.8%

Net Profits 57.7 131.9 -56.3% -21.72 -365.6%

EPS(Bt) 0.3 0.7 -56.3% -0.11 -365.6%  
 

(MB) 9M64 9M63 %YoY

Sales 4,103.0 3,311.4 23.9%

COGS 3,430.2 2,851.9 20.3%

Gross Profit 672.8 459.5 46.4%

SG&A 272.2 277.3 -1.8%

Net Profits 310.8 137.5 126.0%

EPS(Bt) 1.6 0.7 126.0%  
Source: Financial Statement 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) อุตสาหกรรมยานยนต์ได้รับผลกระทบจาก Covid-19 ในปี 2564  
ii) ราคาน า้มนัดิบและราคายางพาราปรับตวัขึน้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ท่ีมา สภาอุตสาหกรรมฯ 

 
 

 
 

 
 ปรับลดคาดการณ์ก าไรปี 65 ลง 6% จาก 408 ลบ.สู่ 385 ลบ. จากการปรับลด

สมมติฐานอัตราก าไรขั้นต้น : ฝ่ายวิจัยคงคาดการณ์รายได้รวมปี 65 ราว  5.65 
พนัลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 8%จากปี 64 หลงัทัว่โลกเร่ิมฉีดวคัซีนตั้งแต่ ธ.ค. 63 และใน
ไทยเร่ิมฉีดวัคซีน COVID-19 ตั้ งแต่ มิ .ย. 64 ท่ีผ่านมา ล่าสุดวันท่ี  25 ส .ค . มี
ประชาชนฉีดวคัซีนไปแลว้กวา่ 23 ลา้นรายจากเป้าหมาย 50 ลา้นรายภายในปลายปี 
64 ทั้งน้ีไทยไดส่ั้งวคัซีนจากไฟเซอร์และแอสตราเซเนกา้อีก 10 ลา้นโดสและ 12 
ลา้นโดสตามล าดบัเพื่อให้ไดต้ามเป้าหมายการฉีดวคัซีนท่ีวางไว ้อย่างไรก็ตามเรา
ปรับลดอัตราก าไรขั้นต้นลงจาก 15% สู่ 14.5% (อ่อนตัวลงปี 64 เน่ืองจากราคา
น ้ามนัปรับตวัข้ึนตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก) ส่งผลให้ปรับลดประมาณก าไร
ปี 65 ลง 6% จาก 408 ลบ.สู่ 385 ลบ. เติบโต 5%YoY  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” พร้อมปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 65 ที่ 23.20 บาท : เราประเมิน
มูล ค่ าด้วยวิ ธี  Price to Earnings Ratio (P/E Ratio) โดยอิ งค่ า เฉ ล่ี ย  P/E Ratio 
ยอ้นหลงั 1 ปีท่ี 12.0 เท่า พร้อมปรับใชร้าคาเหมาะสมปี 65 โดยคาดการณ์ก าไรต่อ
หุ้นปี 65 สู่ 1.93 บาทต่อหุ้น ไดร้าคาเหมาะสมใหม่ท่ี 23.20 บาทต่อหุ้นลดลงจาก
ราคาเหมาะสมปี 64 ท่ี 23.90 บาทต่อหุ้น โดยคาดหวงั Yield ท่ี 7.9% ทั้งน้ี IRC มี
จุดเด่นจาก 1) D/E ต ่าเพียง 0.3 เท่า 2) มีสภาพคล่องเพียงพอในการด าเนินธุรกิจ 
(เงินสดราว 1.7 พนัลบ.) และ3) ราคาหุน้ในปัจจุบนัซ้ือขายท่ี P/E ต ่ากว่าค่าเฉล่ียใน
อดีต เราจึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หลกัทรัพย์ 1Y-P/E Ratio(X) 
IRC 12.0 
กลุ่มยานยนต ์ 31.4 

ท่ีมา Aspen และบล.โกลเบลก็ 



.  

 

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 มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Balance Sheet (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

Cash 823 599 1,722 1,279 1,588

Receivables 999 1,012 125 951 1,032

Inventory 641 568 459 520 568

other current assets 16 447 195 281 16

Current assets 2,479 2,626 2,501 3,032 3,203

Non-current assets 2,579 2,222 2,087 2,027 2,104

Total assets 5,058 4,849 4,589 5,058 5,307

Current liabilities 1,254 1,007 712 1,008 1,099

Long-term liabilities 208 261 327 298 341

Total liabilities 1,462 1,268 1,040 1,306 1,439

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

Retained earnings 3,109 3,096 3,118 3,267 3,383

Other components of equity -10 -13 -67 -13 -13

Equity 3,596 3,581 3,549 3,752 3,868

P&L (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

Sales 5,597 5,463 4,413 5,190 5,624

Cost of sales 4,789 4,866 3,799 4,365 4,764

Gross profit 808 597 614 824 860

Selling & admin exp. 376 401 350 370 384

EBIT 432 197 264 455 476

Interest exp. 0 0 0 0 0

EBT 432 197 264 455 476

Taxes 74 30 45 86 90

Net profit 359 167 219 368 385

EBITDA 432 197 264 455 476

Fully Diluted EPS (Bt) 1.79 0.83 1.10 1.84 1.93

Cashflow projection (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

EBIT(1-t) 359 167 219 368 385

Dep. & Amortization 295 313 343 333 346

Change in net working capital 94 -56 538 85 -40

Capital expenditure -420 -422 -77 -408 -424

Firm free cashflow 328             1                 1,023         379             268             

Cashflow projection (Btm) 61A 62A 63A 64E 65E

Gross profit margin 14.4% 10.9% 13.9% 15.9% 15.3%

Net profit margin 6.4% 3.0% 5.0% 7.1% 6.9%

Current ratio (x) 2.0              2.6              3.5              3.0              2.9              

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

Debt to Equity (x) 0.4              0.4              0.3              0.3              0.4              

ROA 9% 4% 6% 8% 7%

ROE 10% 5% 6% 10% 10%

Trends (%) 62A 63A 64E 65E

Sales growth -2% -19% 18% 8%

Expense growth 7% -13% 6% 4%

EBIT growth -54% 34% 72% 5%

Net Profit -54% 32% 68% 5%

EBITDA -54% 34% 72% 5%

EPS  -54% 32% 68% 5%

Quarterly performance (Btm) 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64

Sales 739 1,123 1,342 1,449 1,312 263.005

Cost of sales 680 947 1,095 1,189 1,147 228.179

Gross profit 60 175 247 261 165 12.85

Selling & admin exp. 81 72 91 91 90 5.547

Taxes 6 -16 -29 -32 -13 6.076

Net profit -22 82 121 132 58 10.353

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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