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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 เปนผูนําในธุรกิจผลิตชิ้นสวนยางเพื่อใชใน
อุตสาหกรรม และยางนอก-ยางในรถจักรยานยนต
โดยในป 58 แมรายไดจะลดลง 6% แตบริษัทมีการ
เติบโตกําไรสุทธิสูงถึง 41% จากการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการผลิต ขณะที่เราคาดป 59 รายไดของ
บริษัทจะกลับมาเติบโตเปนครั้งแรกในรอบ 2 ป ตาม
การฟนตัวของอุตสาหกรรมรถยนตและจักรยานยนต
ขณะเดียวกันบริษัทยังเริ่มเขาสูธุรกิจการผลิตแผนยาง
รองรางรถไฟ ซึ่งเขากับธีมการลงทุนระบบรางของ
ทางภาครัฐ ท้ังนี้ ปจจุบัน IRC ซื้อขายอยูท่ี PER ป 59
ท่ี 9 เทา ดวยคาดการณอัตราผลตอบแทนปนผลท่ี
4.4%  โดยหากประเมินราคาเหมาะสมดวย PER ท่ี 10
เทา จะไดราคาเหมาะสมที่ 23.20 บาท เมื่อรวมกับเงิน
ปนผล หุน IRC จะมีผลตอบแทนรวมราว 12% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ปนผลดี PE ต่ํา 
Event 
จากการเขารวมประชุมนักวิเคราะหบริษัท IRC เราสรุปประเด็นสําคัญออกมาดังนี้ 
 
lmpact 
ผูนําดานการผลิตชิน้สวนยางเพื่อใชในอุตสาหกรรมและยางนอก-ยางในรถจกัรยานยนต 
IRC ประกอบธุรกิจผลิตชิ้นสวนยางเพื่อใชในอุตสาหกรรม และยางนอก-ยางในรถจักรยานยนต โดย
บริษัทครองสวนแบงตลาดชิ้นสวนอะไหลรถยนตที่ทําจากยางกวา 50% ขณะที่ครองสวนแบงตลาดยาง
นอกรถจักรยานยนตกวา 60% 
ป 58 กําไรสุทธิเติบโต 41% ผลักดันโดยการเพิ่มประสิทธภิาพการผลติ 
แมในป 58 รายไดของบริษัทจะหดตัวลงราว 6% ตามอตุสาหกรรมรถยนตและจักรยานยนตที่ไมเติบโต
และการปรับลดราคาขายผลิตภัณฑบางรายการ ในทางกลับกันกําไรสุทธิของบริษัทกลับเติบโตถึง 41%
ซึ่งมีปจจัยสนับสนนุมาจากอัตรากําไรขึ้นตนที่เพิ่มขึ้นสู 15.5% จาก 12.2% ในป 57 โดยปจจัยดังกลาว
ผูบริหารระบุวา เปนผลมาจากการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต เชนการนําระบบอัตโนมัติเขามาใช ซึ่ง
นอกจากจะชวยลดความผิดพลาดในการผลิตแลว ยังชวยใหจัดสรรวตัถุดิบไดอยางคุมคามากขึน้ ทั้งนี้
ดวยกระแสเงินสดอิสระกวา 540 ลบ. และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุนที่ต่ําเพียง 0.4 เทา บริษัท
จึงสามารถรักษาระดับการจายปนผลที่ 40% ของกําไรสุทธิ ซึ่งคิดเปน 0.88 บาท/หุน หรืออัตรา
ผลตอบแทนปนผล 4.1%  
คาดป 59 เติบโตตามอุตสาหกรรม 
เราคาดรายไดป 59 ของบริษัทจะเติบโตราว 5% ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกับคาดการณการเติบโตยอด
การผลิตรถยนตและจักรยานยนตโดยสภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (สอท.) นับเปนการปรับตัวขึ้น
คร้ังแรกในรอบ 2 ป ขณะที่เราตั้งสมมติฐานอัตรากําไรขั้นตนทรงตัวที่ 15.5% (การเพิ่มประสิทธิภาพ
การผลิตเพิ่มเติมจะเปน Upside จากประมาณการของเรา) จากแนวโนมราคาวัตถุดิบหลักเชน Polymer
และ ยางธรรมชาติ ที่ยังทรงตัวในระดับต่ํา ทั้งนี้ ในภาพรวมคาดกําไรสุทธิเตบิโตราว 5% สู 464 ลบ. แม
จะเติบโตนอยกวาป 58 แตก็ยังเปนการทําสถิติสูงสุดคร้ังใหมเปนปที่ 2 
แตกไลนธุรกิจสูการผลิตแผนยางรองรางรถไฟ 
บริษัทยังไดเปดเผยถึงผลิตภัณฑใหม คือ แผนยางรองรางรถไฟ โดยลาสุดการรถไฟแหงประเทศไทย
(รฟท.) ไดแตงตั้งใหบริษัทเปนผูจัดจําหนายแผนยางรองรางรถไฟเปนรายแรกของประเทศไทย โดยใน
อดีตที่ผานมาผลิตภัณฑดังกลาวถูกนําเขาจากเยอรมันมาทัง้ 100% เนื่องจากตองใชสูตรการผลิตเฉพาะ
ทั้งนี้ ในเบื้องตนผูบริหารวางเปายอดขายแบบอนรัุกษนิยมที่เพียง 500 ลบ. ในชวง 3 ปขางหนา (ยังไม
รวมในคาดการณของเรา) อยางไรก็ตาม เราเชื่อวาบริษัทนาจะสามารถทําไดดีกวานี้ โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในชวง 6 ปขางหนา ที่ภาครัฐฯมีแผนลงทุนรถไฟรางคูมูลคา 8.6 แสนลบ.  นอกจากนี้บริษัทยังจะ
สามารถขายชิ้นสวนยางที่เกี่ยวของกับรถไฟ ใหกับทางรฟท.อีกดวย 
 
Valuation and action 
ปจจุบัน IRC ซื้อขายอยูที่ PER ป 59 ที่ 9 เทา (อางอิงประมาณการเบื้องตนของเรา) ดวยคาดการณอัตรา
ผลตอบแทนปนผลท่ี 4.4% ทั้งนี้ หากประเมินราคาเหมาะสมดวย PER ที่ 10 เทา (ต่ํากวา PER กลุม
ชิ้นสวนยานยนตที ่ 13 เทา) จะไดราคาเหมาะสมที่ 23.20 บาท เมื่อรวมกับเงินปนผล หุน IRC จะมี
ผลตอบแทนรวมราว 12% ทั้งนี้ เรายังไมออกบทวิเคราะหปจจัยพื้นฐานหุน 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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ผลิตภัณฑแผนยางรองรางรถไฟ 

       

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. 

 

 

 


