
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดย้ินยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนที่เกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแตอ่ย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org 
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PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,633.73 

Market Cap. Bt 2,940m  

Total Shares 200m common share Par Bt 1.0 

Major Shareholders as of Feb 9, 2022 

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 : ประกาศเจตนารมณ ์
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EARNING FORECAST 

Year (Oct-Sep) 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 

Net profit (mB) 167 219 340 247 340 

EPS (Bt) 0.83 1.10 1.70 1.28 1.77 

Earning Growth(%) -54 32 55 -27 38 

P/E (x) 20.5 15.6 10.1 11.5 8.4 

BV (Bt) 17.9 17.7 19.5 20.5 21.0 

PBV (x) 0.96 0.96 0.88 0.72 0.71 

DPS (Bt) 0.90 0.42 0.55 0.76 1.24 

Yield (%) 5.2 2.4 3.2 5.2 8.4 

ก าไร 2Q65 เติบโต QoQ แต่ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ YoY  
จากต้นทุนการผลติท่ีเพิม่ขึน้ 

▪ รายงานก าไร 2Q65 ที่ 64 ลบ. หดตัว 51%YoY แต่เติบโต 136%QoQ จาก
ต้นทุนท่ีปรับตัวขึน้ YoY 

▪ ยอดการผลิตรถยนต์และรถจักรยานยนต์รวมเดือน ม.ค.-มี.ค.65 หดตัว 
0.6% QoQ และหดตัว 1.3%YoY ตามล าดับ และแนวโน้ม เม.ย.-มิ.ย.อ่อน
ตัวลง 

▪ คงประมาณการก าไรปี 65 ที่ 247 ลบ. แม้ 6M65 จะมีก าไร 91.3 ลบ. คิดเป็น 
37% ของประมาณการ เน่ืองจากคาดก าไร 1Q65 เป็นไตรมาสท่ีต ่าท่ีสุด 

▪ คงค าแนะน า “ถือ” พร้อมคงราคาเหมาะสมที ่17.30 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน  
➢ รายงานก าไร 2Q65 ที่ 64 ลบ. หดตัว 51%YoY แต่เติบโต 136%QoQ จากต้นทุนท่ี

ปรับตัวขึน้ YoY: รายงานก าไร 2Q65 (ม.ค.-มี.ค.65) ท่ี 64 ลบ. หดตวั 51%YoY แต่
เติบโต 136%QoQ เป็นไปตามท่ีเราประมาณการไว ้(คาดก าไร 1Q65 จะเป็นไตร
มาสท่ีต ่าท่ีสุด) โดยรายได้จะเพ่ิมขึ้นสู่ 1.6 พนัลบ. เติบโต 13%QoQ และเติบโต 
10%YoY เน่ืองจากยอดการผลิตรถยนต์ป รับตัวขึ้ น  1.3%QoQ และเพ่ิมขึ้ น 
3.1%YoY สู่ 480,078 คนั ขณะท่ียอดการผลิตรถจกัรยานยนต์อ่อนตวัลง 2.4%QoQ 
และอ่อนตัว 5.3%YoY สู่  489 ,238  คัน  ส่งผลให้ยอดการผลิตรถยนต์และ
จักรยานยนต์รวมอยู่ท่ี  969,316 คัน หดตัว 0.6% QoQ และหดตัว 1.3%YoY 
ตามล าดบั ด้านอตัราก าไรขั้นตน้ปรับตวัดีขึ้นเล็กน้อยสู่ 9.2% จาก 8.6% ในไตร
มาสก่อน แต่ลดลง YoY จาก 16% ใน 2Q64 โดยต้นทุนวตัถุดิบ อาทิ Synthetic 
Rubber Carbon Black และ Nylon ยงัทรงตวัในระดบัสูงตามราคาน ้ ามนัท่ีทรงตวั
ในระดบัสูง ดา้นอตัราค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขายปรับตวัลง 0.7% 
เม่ือเทียบกับไตรมาสก่อนหน้าสู่ 6.2% ทั้ งน้ี (ลดลงจาก 6.4% ใน 1Q64) ก าไร 
6M65 อยูท่ี่ 91.3 ลบ. หดตวั 64%YoY และคิดเป็น 37% ของประมาณการ  

➢ ยอดการผลิตรถยนต์และรถจักรยานยนต์รวมเดือน ม.ค.-มี.ค.65 หดตัว 0.6% 
QoQ และหดตัว 1.3%YoY ตามล าดับ และแนวโน้ม เม.ย.-มิ.ย.อ่อนตัวลง: ยอด
การผลิตรถยนต์และรถจกัรยานยนต์รวมเดือน ม.ค.-มี.ค. 65 อยู่ท่ี 969,316 คนั หด
ตัว 0.6%YoY และหดตัว 1.3%YoY ตามล าดับ โดยยอดผลิตรถยนต์ฟ้ืนตัวตาม
ความตอ้งการในประเทศท่ีฟ้ืนตวัต่อเน่ือง อย่างไรก็ตามยอดผลิตรถจกัรยานยนต์
อ่อนตัวลงจากยอดส่งออกท่ีปรับตัวลง ทั้ งน้ีแนวโน้มการผลิตรถยนต์ในเดือน 
เม.ย.-มิ.ย.65 มีแนวโน้มอ่อนตวัลงเน่ืองจากปัญหาชิปท่ีขาดแคลน และการล็อก
ดาวน์ของประเทศจีนท าให้วตัถุดิบในการประกอบรถยนตข์าดแคลนจากการขนส่ง
ท่ีล่าชา้ อย่างไรก็ตามสภาอุตสาหกรรมฯ ยงัคงยอดการผลิตรถยนต์ปี 65 จะเพ่ิมขึ้น 
7%จากปีก่อนสู่ 1.80 ลา้นคนั ภายใตส้มมติฐานจีนกลบัมาเปิดเมืองในเดือน ก.ค. 65 
และคาดว่าเศรษฐกิจจะฟ้ืนตวัในช่วงคร่ึงปีหลงั ก.ค.-ธ.ค. 65 จากการเปิดเมืองรับ
นกัท่องเท่ียวต่างชาติเตม็รูปแบบตั้งแต่ 1 มิ.ย. 65 เป็นตน้ไป  

➢ คงประมาณการก าไรปี 65 ที่ 247 ลบ. แม้ 6M65 จะมีก าไร 91.3 ลบ. คิดเป็น 37% 
ของประมาณการ เน่ืองจากคาดก าไร 1Q65 เป็นไตรมาสท่ีต ่าท่ีสุด : ฝ่ายวิจัยคง
คาดการณ์รายได้รวมปี 65 ราว 5.65 พนัลบ. เพ่ิมขึ้น 6% จากปี 64 ตามคาดการณ์
การผลิตรถยนตข์องสภาอุตสาหกรรม ฯ โดยคาดว่าจีนจะคลายล็อกดาวน์ในเดือน

mailto:nuttawut@globlex.co.th
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนักลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษัทใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเมื่อขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมกีารเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษัทหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

ตารางแสดงผลประกอบการรายไตรมาส 
 

(MB) 2Q65 1Q65 %QoQ 2Q64 %YoY

Sales 1,594.8 1,415.4 12.7% 1,449.3 10.0%

COGS 1,423.6 1,282.3 11.0% 1,188.8 19.8%

Gross Profit 171.2 133.1 28.7% 260.6 -34.3%

SG&A 96.5 96.9 -0.4% 91.3 5.7%

Net Profits 64.1 27.1 136.3% 131.9 -51.4%

EPS(Bt) 0.3 0.1 136.3% 0.7 -51.4%
 

 
(MB) 6M65 6M64 %YoY

Sales 3,010.2 2,791.5 7.8%

COGS 2,705.9 2,283.5 18.5%

Gross Profit 304.3 508.0 -40.1%

SG&A 193.3 182.1 6.2%

Net Profits 91.3 253.1 -63.9%

EPS(Bt) 0.5 1.3 -63.9%  
 
 

Source: Financial Statement 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) อุตสาหกรรมยานยนต์ได้รับผลกระทบจาก Covid-19 ในปี 2565  
ii) ราคาน า้มันดิบและราคายางพาราปรับตัวขึน้ 
iii)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา สภาอุตสาหกรรมฯ และบล.โกลเบล็ก 

 
 

 
 
 
 
 
 

ก.ค.65 ช่วยให้การผลิตรถยนต์กลบัสู่ภาวะปกติและคงสมมติฐานอตัราก าไรขั้นตน้
ท่ี 11.5% (GPM 6M65 อยู่ท่ี 8.9%) เน่ืองจากคาดอตัราเงินเฟ้อทัว่โลกจะชะลอตัว
จากท่ีเฟดปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียและเร่ิมท า Quantitative Tightening นอกจากน้ี
สงครามระหว่างรัสเซียและยเูครนด าเนินมากว่า 3 เดือน (ตั้งแต่เดือนก.พ.65) ท าให้ 
IRC เร่ิมหาซพัพลายเออร์จากแหล่งอื่นและการใชร้ะบบผลิตอตัโนมติัเพือ่รับมือกบั
อัตราเงินเฟ้อท่ีพุ่งสูงขึ้น ทั้ งน้ี เราคงประมาณการก าไรปี 65 ท่ี 247 ลบ. หดตัว 
27%YoY โดยก าไร 6M65 คิดเป็น 37% ของประมาณการ เน่ืองจากคาด 1Q65 เป็น
ไตรมาสท่ีต ่าสุด  

➢ คงค าแนะน า “ถือ” พร้อมคงราคาเหมาะสมที่ 17.30 บาท : เราประเมินมูลค่าด้วย
วิธี Price to Earnings Ratio (P/E Ratio) โดยอิงค่าเฉล่ีย P/E Ratio ยอ้นหลงั 3 ปีท่ี 
13.5 เท่า โดยคงคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 65 ท่ี 1.28 บาทต่อหุ้น ไดร้าคาเหมาะสมท่ี  
17.30 บาทต่อหุ้น โดยคาดหวงั Yield ท่ี 4.9% ทั้งน้ี IRC มีจุดเด่นจาก 1) D/E ต ่า
เพียง 0.4 เท่า ณ มี.ค.65 และ 2) มีสภาพคล่องเพียงพอในการด าเนินธุรกิจ (เงินสด
ราว 1.1 พันลบ. ณ มี.ค.65) ทั้ งน้ี  แม้ราคาหุ้นปัจจุบันต ่ ากว่าปัจจัยพ้ืนฐาน
พอสมควร แต่เราคงค าแนะน า “ถือ” เน่ืองจากยงัมีปัจจัยกดดนัด้านต้นทุน และ
ปัญหาชิปท่ีขาดแคลน รวมถึงก าไร 6M65 คิดเป็น 37% ของคาดการณ์ทั้งปี หาก
ก าไร 3Q65 ต ่ากว่าตามคาดอาจเป็นแรงกดดนัให้ปรับประมาณการณ์ลง  
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา Aspen 

หลักทรัพย์ 3Y-P/E Ratio(X) 
IRC 13.5 
กลุ่มยานยนต ์ 18.8 

ท่ีมา Aspen และบล.โกลเบลก็ 



.  

 

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนักลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษัทใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเมื่อขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมกีารเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษัทหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Balance Sheet (Btm) 62A 63A 64A 65E 66E

Cash 599 1,722 1,003 870 932

Receivables 1,012 125 884 1,037 1,047

Inventory 568 459 790 590 583

other current assets 447 195 229 282 283

Current assets 2,626 2,501 2,906 2,779 2,844

Non-current assets 2,222 2,087 2,389 2,578 2,654

Total assets 4,849 4,589 5,295 5,357 5,497

Current liabilities 1,007 712 1,050 1,126 1,122

Long-term liabilities 261 327 351 298 341

Total liabilities 1,268 1,040 1,401 1,424 1,462

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

Retained earnings 3,096 3,232 3,461 3,562 3,664

Tresury Stock 0 -114 -114 -114 -114

Other components of equity -13 -67 49 -13 -13

Equity 3,581 3,549 3,894 3,933 4,035

P&L (Btm) 62A 63A 64A 65E 66E

Sales 5,463 4,413 5,352 5,652 5,705

Cost of sales 4,866 3,799 4,577 4,955 4,890

Gross profit 597 614 774 697 816

Selling & admin exp. 401 350 353 392 396

EBIT 197 264 421 305 420

Interest exp. 0 0 0 0 0

EBT 197 264 421 305 420

Taxes 30 45 81 58 80

Net profit 167 219 340 247 340

EBITDA 197 264 421 305 420

Fully Diluted EPS (Bt) 0.83 1.10 1.77 1.28 1.77

Cashflow projection (Btm) 62A 63A 64A 65E 66E

EBIT(1-t) 167 219 340 247 340

Dep. & Amortization 313 343 353 327 354

Change in net working capital -168 706 -766 119 -17

Capital expenditure -422 -77 -402 -513 -432

Firm free cashflow (111)         1,191       (475)         181          246          

Cashflow projection (Btm) 62A 63A 64A 65E 66E

Gross profit margin 10.4% 12.9% 13.6% 11.5% 13.5%

Net profit margin 3.0% 5.0% 6.4% 4.4% 6.0%

Current ratio (x) 2.6           3.5           2.8           2.5           2.5           

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

Debt to Equity (x) 0.4           0.3           0.4           0.4           0.4           

ROA 4% 6% 9% 5% 6%

ROE 5% 6% 9% 6% 9%

Trends (%) 63A 64A 65E 66E

Sales growth -19% 21% 6% 1%

Expense growth -13% 1% 11% 1%

EBIT growth 34% 59% -28% 38%

Net Profit 32% 55% -27% 38%

EBITDA 34% 59% -28% 38%

EPS  32% 61% -27% 38%

Quarterly performance (Btm) 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65

Sales 1,449 1,312 1,268 1,415 1,595 263.005

Cost of sales 1,189 1,147 1,147 1,282 1,424 228.179

Gross profit 261 165 121 133 171 12.85

Selling & admin exp. 91 90 81 97 96 5.547

Taxes -32 -13 -7 -5 -6 6.076

Net profit 132 58 29 27 64 10.353

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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