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Not rated   

Price as of 26 Nov 2015 21.30 

12M target price (Bt/shr) NR 

Unchanged / Revised up (down) (%) - 

Upside/downside (%) - 

Key messages 

IRC เปนผูนําในธุรกิจผลิตชิ้นสวนยางเพื่อใชใน
อุตสาหกรรม และยางนอก-ยางในรถจักรยานยนต
โดยในป 58 แมรายไดจะลดลง 6% แตบริษัทมีการ
เติบโตกําไรสุทธิสูงถึง 41% จากการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการผลิต ขณะที่เราคาดป 59 รายไดของ
บริษัทจะกลับมาเติบโตเปนครั้งแรกในรอบ 2 ป ตาม
การฟนตัวของอุตสาหกรรมรถยนตและจักรยานยนต
ขณะเดียวกันบริษัทยังเริ่มเขาสูธุรกิจการผลิตแผนยาง
รองรางรถไฟ ซึ่งเขากับธีมการลงทุนระบบรางของ
ทางภาครัฐ ท้ังนี้ ปจจุบัน IRC ซื้อขายอยูท่ี PER ป 59
ท่ี 9 เทา ดวยคาดการณอัตราผลตอบแทนปนผลท่ี
4.4%  โดยหากประเมินราคาเหมาะสมดวย PER ท่ี 10
เทา จะไดราคาเหมาะสมที่ 23.20 บาท เมื่อรวมกับเงิน
ปนผล หุน IRC จะมีผลตอบแทนรวมราว 12% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ปนผลดี PE ต่ํา 
Event 
จากการเขารวมประชุมนักวิเคราะหบริษัท IRC เราสรุปประเด็นสําคัญออกมาดังนี้ 
 
lmpact 
ผูนําดานการผลิตชิน้สวนยางเพื่อใชในอุตสาหกรรมและยางนอก-ยางในรถจกัรยานยนต 
IRC ประกอบธุรกิจผลิตชิ้นสวนยางเพื่อใชในอุตสาหกรรม และยางนอก-ยางในรถจักรยานยนต โดย
บริษัทครองสวนแบงตลาดชิ้นสวนอะไหลรถยนตที่ทําจากยางกวา 50% ขณะที่ครองสวนแบงตลาดยาง
นอกรถจักรยานยนตกวา 60% 
ป 58 กําไรสุทธิเติบโต 41% ผลักดันโดยการเพิ่มประสิทธภิาพการผลติ 
แมในป 58 รายไดของบริษัทจะหดตัวลงราว 6% ตามอตุสาหกรรมรถยนตและจักรยานยนตที่ไมเติบโต
และการปรับลดราคาขายผลิตภัณฑบางรายการ ในทางกลับกันกําไรสุทธิของบริษัทกลับเติบโตถึง 41%
ซึ่งมีปจจัยสนับสนนุมาจากอัตรากําไรขึ้นตนที่เพิ่มขึ้นสู 15.5% จาก 12.2% ในป 57 โดยปจจัยดังกลาว
ผูบริหารระบุวา เปนผลมาจากการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต เชนการนําระบบอัตโนมัติเขามาใช ซึ่ง
นอกจากจะชวยลดความผิดพลาดในการผลิตแลว ยังชวยใหจัดสรรวตัถุดิบไดอยางคุมคามากขึน้ ทั้งนี้
ดวยกระแสเงินสดอิสระกวา 540 ลบ. และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุนที่ต่ําเพียง 0.4 เทา บริษัท
จึงสามารถรักษาระดับการจายปนผลที่ 40% ของกําไรสุทธิ ซึ่งคิดเปน 0.88 บาท/หุน หรืออัตรา
ผลตอบแทนปนผล 4.1%  
คาดป 59 เติบโตตามอุตสาหกรรม 
เราคาดรายไดป 59 ของบริษัทจะเติบโตราว 5% ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกับคาดการณการเติบโตยอด
การผลิตรถยนตและจักรยานยนตโดยสภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (สอท.) นับเปนการปรับตัวขึ้น
คร้ังแรกในรอบ 2 ป ขณะที่เราตั้งสมมติฐานอัตรากําไรขั้นตนทรงตัวที่ 15.5% (การเพิ่มประสิทธิภาพ
การผลิตเพิ่มเติมจะเปน Upside จากประมาณการของเรา) จากแนวโนมราคาวัตถุดิบหลักเชน Polymer
และ ยางธรรมชาติ ที่ยังทรงตัวในระดับต่ํา ทั้งนี้ ในภาพรวมคาดกําไรสุทธิเตบิโตราว 5% สู 464 ลบ. แม
จะเติบโตนอยกวาป 58 แตก็ยังเปนการทําสถิติสูงสุดคร้ังใหมเปนปที่ 2 
แตกไลนธุรกิจสูการผลิตแผนยางรองรางรถไฟ 
บริษัทยังไดเปดเผยถึงผลิตภัณฑใหม คือ แผนยางรองรางรถไฟ โดยลาสุดการรถไฟแหงประเทศไทย
(รฟท.) ไดแตงตั้งใหบริษัทเปนผูจัดจําหนายแผนยางรองรางรถไฟเปนรายแรกของประเทศไทย โดยใน
อดีตที่ผานมาผลิตภัณฑดังกลาวถูกนําเขาจากเยอรมันมาทัง้ 100% เนื่องจากตองใชสูตรการผลิตเฉพาะ
ทั้งนี้ ในเบื้องตนผูบริหารวางเปายอดขายแบบอนรัุกษนิยมที่เพียง 500 ลบ. ในชวง 3 ปขางหนา (ยังไม
รวมในคาดการณของเรา) อยางไรก็ตาม เราเชื่อวาบริษัทนาจะสามารถทําไดดีกวานี้ โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในชวง 6 ปขางหนา ที่ภาครัฐฯมีแผนลงทุนรถไฟรางคูมูลคา 8.6 แสนลบ.  นอกจากนี้บริษัทยังจะ
สามารถขายชิ้นสวนยางที่เกี่ยวของกับรถไฟ ใหกับทางรฟท.อีกดวย 
 
Valuation and action 
ปจจุบัน IRC ซื้อขายอยูที่ PER ป 59 ที่ 9 เทา (อางอิงประมาณการเบื้องตนของเรา) ดวยคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนปนผลท่ี 4.4% ทั้งนี้ หากประเมินราคาเหมาะสมดวย PER ที่ 10 เทา (ต่ํากวา PER กลุม
ชิ้นสวนยานยนตที ่ 13 เทา) จะไดราคาเหมาะสมที่ 23.20 บาท เมื่อรวมกับเงินปนผล หุน IRC จะมี
ผลตอบแทนรวมราว 12% ทั้งนี้ เรายังไมออกบทวิเคราะหปจจัยพื้นฐานหุน IRC 
 

Year-end 30 Sep 2013 2014 2015 2016F 2017F 

Revenue (Bt m) 6,785 5,453 5,125 5,381 5,543

Gross Profit (Bt m) 799 666 796 834 859

Normalized Profit (Bt m) 409 313 442 464 478

Net Profit (Bt m) 409 313 442 464 478

EPS (Bt) 2.05 1.57 2.21 2.32 2.39

EPS (%chg) 302.0 -23.4 40.8 4.9 3.0

P/E (x) 10.4 13.6 9.6 9.2 8.9

D/E ratio (x) 0.6 0.5 0.4 n.a. n.a.

Dividend Yield (%) 3.8 2.9 4.1 4.4 4.5

ROE (%) 17.1 12.3 15.4 n.a. n.a.
Source : Company data and KGI estimates 
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ผลิตภัณฑแผนยางรองรางรถไฟ 

       

Source: Company data 
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KGI's Ratings Rating Definition 

 Outperform (OP) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage 
universe in the related market (e.g. Taiwan). 

 Neutral (N) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 
40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).1.3 

 Under perform (U) The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's 
coverage universe in the related market (e.g. Taiwan). 

 Not Rated (NR) The stock is not rated by KGI Securities. 

 Restricted (R) KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an 
investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking 
transaction and in certain other circumstances. 

  Excess return = 12M target price/current price- 

 Note When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with 
those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based 
on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be 
changed automatically. 

Disclaimer KGI Securities (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In no event 
shall the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or profits, arising by
utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation to buy or sell any
securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice. 

 

 

 


