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 NER (NER TB) 
 บมจ. นอรท์อีส รบัเบอร ์

Current Previous IPO Price 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

-- -- 2.58 4.16 61% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

ช้างเผอืกบุรีรมัย ์
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ NER 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 600 ลา้นหุน้  NER เป็นผู้ผลิตและและจ าหน่ายยางแผ่นรมควนั ( RSS) ยางแท่ง (STR) และ

ยางผสม (Mixtures Rubber) รายใหญ่ในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือซ่ึงเป็นพืน้ท่ีท่ี
มียางพาราคณุภาพและเป็นท่ีต้องการของลกูค้ามาอย่างยาวนาน เราคาดว่า
ก าไรปี 2018 จะเพ่ิมขึน้ 40%Y-Y เน่ืองจากการปรบัขัน้ตอนการผลิตตัง้แต่การ
สัง่ซ้ือวตัถดิุบ, การบริหารแรงงาน, และการปรบักระบวนการผลิตในส่วนของ
การผลิตยางผสม ผลก าไรจะเร่ิมยกฐานขึน้ในปี 2019 จากแผนการเพ่ิมก าลงัการ
ผลิตจากโรงงานใหม่ของยางผสม และในปี 2020 การเพ่ิมก าลงัการผลิตเท่าตวั
ในยางแท่งและยางผสม เราคาดว่าก าไร 2YCAGR จะ +50%Y-Y เราประเมิน
มลูค่าหุ้น NER ด้วยวิธี Relative PE โดยอิงกบั PE เฉล่ียในอดีตของ STA 10 ปี
ย้อนหลงัท่ี 13 เท่า และใกล้เคียงกบั PE เฉล่ียของบริษทัท่ีมีลกัษณะธรุกิจ
ใกล้เคียงกนัในระดบัโลก (Bloomberg) ท่ีมี PE เฉล่ียท่ี 13.2 เท่า และยงั
สอดคล้องกบัอตัราการเติบโตในอีก 5 ปีข้างหน้าท่ีคาดการณ์ท่ี 13% ด้วย บน
ระดบั PER ดงักล่าวและคาดการณ์ EPS ปี 2019 ท่ี 0.32 บาท/หุ้น เราประเมิน
ราคาเป้าหมายปี 2019 ของ NER เท่ากบั 4.16 บาท (อิง PER 13 เท่า) 
ผู้ผลิตและจ าหน่ายยางพารารายใหญ่ในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 
NER ด าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายยางแผ่นรมควนั ( RSS) ยางแท่ง (STR) และยาง
ผสม (Mixtures Rubber) เพื่อจ าหน่ายไปยงัผูผ้ลติในอุตสาหกรรมยานยนต์และกลุ่ม
ผูค้า้คนกลาง ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ รายไดจ้ากการขายมสีดัสว่น RSS: STR: 
Mix อยูท่ี ่ 37:32:31 ตามล าดบัในปี 2017 การแขง่ขนัในธรุกจิมคีวามรนุแรงอยา่ง
ต่อเน่ือง แต่ NER ยงัรกัษาส่วนแบ่งการตลาดและเป็นทีย่อมรบัของลูกคา้มาอยา่ง
ยาวนาน เน่ืองจากการไดเ้ปรยีบจากสถานทีต่ ัง้ในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือซึง่เป็นภาค
ทีไ่ดย้างมคีุณภาพสงูกว่าภาคอื่น ทัง้ดา้นความสะอาดและกระบวนการผลติในขัน้ตอน
ต่อไปท าไดง้า่ยขึน้ ทัง้ยงัเป็นทีต่อ้งการของตลาด 
ขยายก าลงัการผลิต ยกฐานก าไรตัง้แต่ปี 2019 คาด 2YCAGR +50%Y-Y 
เราคาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2018 ที ่315 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 40%Y-Y โดยคาดก าไรขัน้ตน้
จะปรบัขึน้มาอยูท่ี่ราว 10% จาก 7% ในปีก่อน เน่ืองจากการลดตน้ทุนการผลติของ
บรษิทั ทัง้จากกระบวนการซือ้วตัถุดบิ, การบรหิารการใชก้ าลงัคนในโรงงานและการ
เปลีย่นกระบวนการผลติยางผสมจาก Dry Process เป็น Wet Process ซึง่ท าใหล้ด
ขัน้ตอนการผลติลง 
เราคาดวา่ฐานก าไรของ NER จะยกฐานขึน้ตัง้แต่ปี 2019 โดยคาดการณ์การเตบิโตของ
ก าไรปี 2019-2020 จะเตบิโตราว 50%Y-Y และ 5 ปีขา้งหน้าเฉลีย่ทีร่าว 13% 
เน่ืองจากการขยายก าลงัการผลติของ RSS Mixtures 45,000 ตนัต่อปี และของ STR 
Mixtures เริม่การผลติปี 2020 มกี าลงัการผลติรวม 345,600 ตนัต่อปี หรอืเพิม่ขึน้
เท่าตวั Y-Y เราคาดการณ์ Gross margin จะอยูท่ี ่ 9-10% เน่ืองจากการก าหนดราคา
ขายแบบ Cost Plus นอกจากน้ีฐานะการเงนิยงัแขง็แกรง่ขึน้ เราคาดวา่หลงั IPO 
อตัราสว่น Interest-bearing Debt to Equity ลดลงมาอยูท่ี ่ 1.48 เท่าในปี 2018 และ 
1.06 เท่าในปี 2019 
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 4.16 บาท 
เราประเมนิมลูคา่หุน้ NER ดว้ยวธิ ีRelative PE โดยองิกบั PE เฉลี่ยในอดตีของ STA 
10 ปียอ้นหลงัที ่ 13 เท่า และใกลเ้คยีงกบั PE เฉลีย่ของบรษิทัทีม่ลีกัษณะธรุกจิ
ใกลเ้คยีงกนัในระดบัโลก (Bloomberg) ทีม่ ีPE เฉลีย่ที ่13.2 เท่า และยงัสอดคลอ้งกบั
อตัราการเตบิโตในอกี 5 ปีขา้งหน้าทีค่าดการณ์ที่ 13% ดว้ย บนระดบั PER ดงักล่าว
และคาดการณ์ EPS ปี 2019 ที ่0.32 บาท/หุน้ เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2019 ของ 
NER เท่ากบั 4.16 บาท  
ความเสีย่ง: ขาดทุนสตอ็กสนิคา้จากการผนัผวนของราคายาง, ขาดทุนอตัราแลกเปลีย่นจากความผนัผวนของ
ค่าเงนิ, การไม่รบัสนิคา้ของลกูคา้, การล่าชา้ของการก่อสรา้งโรงงานใหม่ 

ราคาเสนอขาย (บาท) 2.58 
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  29-31 ต.ค. 2018 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 7 พ.ย. 2018 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมน้ท์ 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                      บล. โนมูระ 
Sector SET 

 

  
Consolidated earnings     

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized profit   (4) 167  314  491  

Net profit 10  224  314  491  

EPS (Bt)-Norm 0.01  0.18  0.22  0.32  

EPS (Bt) 0.01  0.24  0.20  0.32  

%  EPS growth  n.a. -14.9 56.1 44.5 

Dividend (Bt) n.a. n.a. 0.02  0.13  

BV/share (Bt) 0.65  0.76  1.37  1.56  

PER (x) – Norm n.a. 14.5 11.5 8.1 

PER (x) n.a. 10.8 12.6 8.1 

PBV(x) 4.0 3.4 1.9 1.7 

Dividend yield (%) 4.9 7.1 7.3 7.6 

ROE (%) 1.8 33.8 22.3 21.8 

No. of shares- full dilution 940 940 1540 1540 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates /  

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้นสามญัเพ่ิม
ทุนของบริษทั นอรท์อีส รบัเบอร ์จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขาย
ต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนก่อนตดัสินใจ
ลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์ 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ผู้ผลิตและจ าหน่ายยางรายใหญ่ในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 

ลกัษณะการประกอบธรุกจิ 

บรษิทั นอรท์อสี รบัเบอร ์ จ ากดั (มหาชน) หรอื NER ด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายยางแผน่รมควนั (Ribbed 
Smoked Sheet : RSS) ยางแท่ง (Standard Thai Rubber: STR) และยางผสม (Mixtures Rubber) เพื่อจ าหน่าย
ไปยงัผูผ้ลติในอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละกลุ่มผูค้า้คนกลาง ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ อาท ิจนี สงิคโปร ์ฮ่องกง 
มาเลเซยี เป็นตน้ โดย NER เป็นผูไ้ดร้บัใบอนุญาตเป็นผูผ้ลติและสง่ออกยางพาราไปยงันอกราชอาณาจกัร 

ผลติภณัฑผ์ลติและจ าหน่ายแบ่งออกเป็น 3 ประเภทหลกั คอื 

1. กลุ่มผลติภณัฑย์างแผน่รมควนั (Ribbed Smoked Sheet : RSS) เป็นผลติภณัฑย์างแผน่ดบิทีใ่ชน้ ้ายางสดเป็น
วตัถุดบิ น ามาผา่นกระบวนการผลติและการรมควนั ซึ่งสามารถแบ่งชัน้ตามคณุภาพของยาง แบ่งออกเป็น 6 
ประเภท ไดแ้ก่ ยางแผน่รมควนั RSSชัน้พเิศษ RSSชัน้ 1 RSSชัน้ 2 RSSชัน้ 3 RSSชัน้ 4 และRSSชัน้ 5 ซึง่
สามารถน าไปเป็นวตัถุดบิส าคญัของผลติภณัฑห์ลากหลาย อาท ิ ยางลอ้รถยนต ์ สายพาน ท่อน ้า อะไหล่รถยนต์ 
เป็นตน้ โดยบรษิทัจ าหน่ายเพยีงยางแผน่รมควนั RSSชัน้ 2 RSSชัน้ 3 RSSชัน้ 4 และRSSชัน้ 5 ซึง่จะน ามาอดั
กอ้นและจ าหน่ายไปยงัผูผ้ลติในอุตสาหกรรมยานยนต์เป็นส่วนใหญ่ 

2. กลุ่มผลติภณัฑย์างแท่ง (Standard Thai Rubber: STR) เป็นผลติภณัฑย์างแท่ง (Block Rubber) หรอืมาตรฐาน
ยางแท่งทีเ่รยีกวา่ Standard Thai Rubber (STR) ซึง่ใชน้ ้ายางสดและยางแหง้เป็นวตัถุดบิในการผลติ โดยแบ่งตาม
คณุภาพของยางออกเป็น 8 ประเภท ไดแ้ก่ ยางแท่ง STRXL STR5L STR5 STR5CV STR10 STR10CV STR20 
และ STR20CV สว่นใหญ่จะน าไปใชเ้ป็นวตัถุดบิในการผลติลอ้ยางส าหรบัยานพาหนะ ซึง่บรษิทัจ าหน่ายเพยีงยาง
แท่ง STR20 และจ าหน่ายไปยงัผูผ้ลติในอุตสาหกรรมยานยนต์ โดยยางแท่งมกีารก าหนดคณุภาพเป็นมาตรฐาน
ดกีวา่ยางแผน่รมควนัและมใีบรบัรองคณุภาพรองรบั 

3. กลุ่มผลติภณัฑย์างผสม (Mixtures Rubber) ผลติภณัฑย์างผสม หรอืผลติภณัฑย์างคอมปาวด ์ (Compound 
Rubber) เป็นผลติภณัฑย์างธรรมชาตทิีม่สีว่นของยางและสารเคมตี่างๆ โดยสามารถน าไปประกอบการผลติ
ผลติภณัฑไ์ดห้ลากหลาย อาท ิยางลอ้ ถุงมอืยาง ถุงยางอนามยั และยางรดัของ เป็นตน้ ซึง่บรษิทัจะผลติและน ามา
อดัเป็นแท่ง และจ าหน่ายไปยงัผูผ้ลติในอุตสาหกรรมยานยนต์ 

ในปี 2017 ผลติภณัฑท์ีบ่รษิทัจ าหน่ายมากทีสุ่ด เรยีงล าดบั ไดแ้ก่ กลุ่มผลติภณัฑย์างแผน่รมควนั (Ribbed 
Smoked Sheet : RSS) รองลงมาคอื กลุ่มผลติภณัฑย์างแท่ง (Standard Thai Rubber20: STR20) และกลุ่ม
ผลติภณัฑย์างผสม (Mixtures Rubber) โดยคดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 37 รอ้ยละ 32 และรอ้ยละ 31 
ตามล าดบั 

ตารางท่ี 1: แสดงผลิตภณัฑข์องบริษทั 

ผลติภณัฑ ์ รปูแบบ อุตสาหกรรมทีน่ าผลติภณัฑไ์ปใช้ 
1.ยางแผน่รมควนั (RSS) 

 

อุตสาหกรรมยานยนต ์ 
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2. ยางแท่ง (STR) 

 

อุตสาหกรรมยานยนต์ (เป็นวตัถุดบิ
ใ น ก า ร ผ ลิ ต ล้ อ ร ถ ย น ต์  ล้ อ
รถจกัรยานยนต์ ผลิตภณัฑ์สายพาน
ต่างๆ ผลติภณัฑย์างรองพืน้ เป็นตน้) 

3. ยางผสม (Mixtures 
Rubber) 

 

อุตสาหกรรมยานยนต์ ยางล้อ ถุงมอื
ยาง ถุงยางอนามยั ยางรดัของ 

Source: Company’s Filing 

กลุ่มลูกคา้ 

1. กลุ่มผูค้า้คนกลาง (Trader) เป็นลูกคา้ทีม่กีารสัง่ซือ้จากบรษิทั ในปรมิาณการสัง่ซือ้ครัง้ละจ านวนมาก และน าไป
รวบรวมเพื่อจ าหน่ายใหก้บัผูผ้ลติในอุตสาหกรรมอกีต่อหน่ึง โดย Trader เป็นบรษิทัการคา้ระหวา่งประเทศใน
อุตสาหกรรมยางธรรมชาตแิละยางสงัเคราะหท์ีม่สี านักงานอยูท่ ัว่โลก บรษิทัมกีารจ าหน่ายผา่นลูกคา้กลุ่มน้ีรอ้ยละ 
60  ทัง้ไทย จนี สงิคโปรแ์ละมาเลเซยี เป็นต้น 

2. กลุ่มผูผ้ลติอุตสาหกรรมปลายน ้า (Manufacturers) เป็นกลุ่มลูกคา้ทีน่ าสนิคา้ของบรษิทั ไดแ้ก่ สนิคา้ยางพารา
แปรรปู ซึง่นบัวา่เป็นสนิคา้ในอุตสาหกรรมกลางน ้า น ามาผลติเป็นสนิคา้ส าเรจ็รปู สว่นใหญ่เป็นการจ าหน่ายไปยงั
ผูผ้ลติในอุตสาหกรรมยางลอ้รถยนต ์ โดยเฉพาะผูผ้ลติสนิคา้ลอ้รถยนตช์ัน้น าของโลก ไดแ้ก่ Bridgestone ซึง่เป็น
ผูผ้ลติยางรถยนตอ์นัดบั 1 ของโลก และมสีว่นแบ่งตลาดยางรถยนต์ของโลกประมาณรอ้ยละ 15 ในปี 2560 และ
ไตรมาส 1 ปี 2561 บรษิทัมสีดัส่วนการขายผา่นลูกคา้กลุ่ม Manufacturers ประมาณรอ้ยละ 40 ทัง้ในไทย และ
ต่างประเทศ อาท ิจนีและสงิคโปร์ 

บรษิทัมสีดัส่วนการจ าหน่ายสนิคา้ในประเทศมากกวา่ต่างประเทศ โดยในปี 2017 บรษิทัมสีดัสว่นการจ าหน่าย
สนิคา้ต่างประเทศ คดิเป็นรอ้ยละ 40 และจ าหน่ายภายในประเทศ คดิเป็นรอ้ยละ 60 และในไตรมาส 1 ปี 2561 คดิ
เป็น รอ้ยละ 34 และรอ้ยละ 66 ตามล าดบัส าหรบัการสง่ออกส่วนใหญ่ส่งไปทีย่งั จนี สงิคโปร ์และมาเลเซยี 

คูแ่ขง่ 

การแขง่ขนัในธรุกจิอยูใ่นระดบัปานกลาง บรษิทัมสีว่นแบ่งการตลาดทีร่อ้ยละ 3.39 เทยีบกบัผลผลติยางไทยที่
ประมาณ 4,505,182 ตนัในปี 2017 (ทีม่า: สมาคมยางพาราไทย) และคดิเป็น 1.18% ของความตอ้งการใช้
ผลติภณัฑย์างธรรมชาตทิัว่โลกทีป่ระมาณ 12,904,000 ตนัในปี 2017 (ทีม่า: Association of Natural Rubber 
Producing Countries (ANRPC), Natural Rubber Trends & Statistics, December 2017) โดย STA เป็นผูผ้ลติ
รายใหญ่และมสี่วนแบ่งการตลาดโลกทีร่อ้ยละ 10 ส าหรบัการผลติและคูแ่ขง่ทางตรงของบรษิทัมดีงัต่อไปน้ี 

ตารางท่ี 2: ผู้ประกอบการในธรุกิจเดียวกนั 

บริษทั ยางแผ่น
รมควนั 

ยางแท่ง ยางผสม 

1. บรษิทั ศรตีรงัแอโกรอนิดสัทร ีจ ากดั (มหาชน) 209,921 ตนั/ปี 1,992,900 ตนั/ปี - 
2. บรษิทั ไทยฮัว้ยางพารา จ ากดั (มหาชน) 180,000 ตนั/ปี 240,000 ตนั/ปี  - 
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3. บรษิทั เซาทแ์ลนดร์บัเบอร ์จ ากดั 240,000 ตนั/ปี 384,000 ตนั/ปี 120,000 ตนั/ปี 
4. บรษิทั วงศบ์ณัฑติ จ ากดั 240,000 ตนั/ปี 300,000 ตนั/ปี - 
5. บรษิทั นอรท์อสี รบัเบอร ์จ ากดั (มหาชน) 60,000 ตนั/ปี 172,800 ตนั/ปี 

ทีม่า: Company filing, สมาชกิสมาคมยางพาราไทย และก าลงัการผลติของแตบ่รษิัท จากสมาคมยางพาราไทย และรายงานประจ าปี 
2560 ของบรษิทั ศรตีรงัแอโกรอนิดสัทร ีจ ากดั (มหาชน) 

ภาวะอตุสาหกรรม 

การผลติ และการน าเขา้ - ภูมภิาคเอเชยีเป็นแหล่งผลติยางพาราทีส่ าคญัของโลก โดยคดิเป็นรอ้ยละ 90 ของ
ผลผลติยางพาราทัว่โลก ซึง่ ในปี 2560 ประเทศไทยเป็นประเทศทีม่ผีลผลติยางพาราเป็นอนัดบั 1 ของโลก คดิเป็น
ประมาณรอ้ยละ 35.90 ของผลผลติโลก โลก อยา่งไรกต็าม การลงทุนพฒันาอุตสาหกรรมปลายน ้าส าหรบัยางพารา
ยงัมไีมม่ากนัก ท าใหผ้ลผลติยางแปรรปูขัน้ต้นของไทยกวา่รอ้ยละ 85 ถูกสง่ออกไปยงัฐานการผลติผลติภณัฑย์าง
ในต่างประเทศ ในขณะทีก่ารใช้ผลติภณัฑย์างแปรรปูขัน้ตน้ในประเทศมเีพยีงรอ้ยละ 15  และถูกใชไ้ปใน
อุตสาหกรรมยางรถยนต์ อุตสาหกรรมยางยดื และอื่นๆ อาท ิ ถุงมอืยาง ท่อยาง เป็นตน้ อุตสาหกรรมยางแผน่
รมควนัของไทยมมีลูคา่ 5.5 หมื่นลา้นบาท ในปี 2017 ในขณะทีอุ่ตสาหกรรมยางแท่งของไทยมมีลูคา่ประมาณ 1.2 
แสนลา้นบาท ในปี 2017 ผลผลติรวมยางพาราทัง้ประเทศ ในปี 2560 เท่ากบั 4.51 ลา้นตนั ซึง่ภาคใตเ้ป็นภาคทีม่ี
ผลผลติมากทีสุ่ด ที ่2.94 ลา้นตนั และภาคตะวนัออกเฉียงเหนือเป็นล าดบัรองลงมาที ่0.95 ลา้นตนั 

การน าเขา้ยางสว่นใหญ่เป็นยางสงัเคราะห ์ สนิคา้ผลติภณัฑย์างทีป่ระเทศไทยน าเขา้มากทีส่ดุ ไดแ้ก่ยางลอ้รถยนต์ 
ท่อยาง และสายพาน ซึง่มมีลูคา่น าเขา้รวมประมาณ 1,275 ลา้นเหรยีญสหรฐั ในปี 2017 เพิม่ขึน้จากปี 2016 รอ้ย
ละ 4.95 

การสง่ออก - สง่ออกยางพาราทีส่ าคญัของประเทศไทย คอื ประเทศจนี ซึง่มสีดัสว่นประมาณรอ้ยละ 50 ของมลูคา่
การสง่ออกยางพารารวม รองลงมา ไดแ้ก่ประเทศมาเลเซยี ประเทศญี่ปนุ และประเทศเกาหลใีต ้โดยมสีดัสว่น รอ้ย
ละ 13 รอ้ยละ 8 และรอ้ยละ 5 ตามล าดบั โดยปัจจบุนัประเทศไทยเป็นผูส้ง่ออกน ้ายางขน้ และยางแผ่นรมควนั เป็น
อนัดบั 1 ของโลก ซึง่มสีว่นแบ่งการตลาดรอ้ยละ 75.80 และรอ้ยละ 62.90 ของมลูคา่การสง่ออกยางของโลก 
ตามล าดบั ส่วนการสง่ออกยางแท่ง ประเทศไทยสง่ออกรองจากประเทศอนิโดนีเซยีเป็นล าดบัทีส่อง โดยมสีว่นแบ่ง
การตลาดอยูท่ีร่อ้ยละ 27.50 และส าหรบัยางผสม ประเทศไทยมสี่วนแบ่งตลาดอยูท่ีเ่พยีงรอ้ยละ 5.70 ของมลูคา่
การสง่ออกยางของโลก 

ราคายางพารา - ในช่วงหลายปีทีผ่า่นมา อุตสาหกรรมยางพาราโลกเผชญิแรงกดดนัจากราคายางพาราธรรมชาตทิี่
เป็นขาลง อยา่งต่อเน่ือง จากระดบัราคาเฉลี่ยสงูสดุที่ 190.30 บาทต่อกโิลกรมั ในเดอืนกุมภาพนัธปี์ 2011 มาเฉลีย่
ทีป่ระมาณ 52-55 บาทต่อกโิลกรมัในปัจจบุนั โดยอา้งองิจากราคายางแผน่รมควนัชัน้ 3 ซึง่ใชเ้ป็นราคาอา้งองิของ
อุตสาหกรรม สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการบางแหง่มคีวามเสีย่งเรื่องปัญหาการขาดทุนสตอ็ก ซึง่มสีาเหตุมาจากอุปสงค์
เตบิโตชะลอลง เน่ืองจากยางพาราทัว่โลกประมาณ 3 ใน 4 สว่น ถูกใชเ้ป็นวตัถุดบิในอุตสาหกรรมลอ้ยาง ทีผ่า่นมา
ความตอ้งการใชล้อ้ยางของโลกเพิม่ขึน้ในอตัราทีช่ะลอตวัตามอุตสาหกรรมยานยนตโ์ลกทีเ่ตบิโตเฉลีย่เพยีง 2-4% 
ต่อปี (ทีม่า: LMC International) 

เน่ืองจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกยงัเปราะบาง จงึสง่ผลต่อความตอ้งการยางพาราไมส่งูมากนกั ทัง้น้ีการ
บรโิภคยางพาราทัว่โลกในปี 2017 อยูท่ีป่ระมาณ 12.90  ลา้นตนั และอุปทานขยายตวัเรง่ขึน้มาก การขยายพืน้ที่
ยางพาราของหลายชาตใินเอเชยี โดยเฉพาะในไทยและกลุ่มประเทศ CLMV สง่ผลใหผ้ลผลติยางพาราเพิม่ขึน้ใน
อตัราเรง่กวา่ความตอ้งการ โดยผลผลติยางพาราโลกในปี 2017 อยูท่ี ่13.30 ลา้นตนั และท าใหส้ตอ็กยางพาราโลก
เพิม่สงู เมื่อเทยีบกบัเมื่อ 10 ปีก่อน (ทีม่า : วจิยักรงุศร ี แนวโน้มธรุกจิ/อุตสาหกรรม ปี 2559 – ปี 2561) โดยมี
ขอ้มลูราคายางพาราตัง้แต่ปี 2001 ถงึปี 2017 จากขอ้มลูสถติยิางไทย การยางแหง่ประเทศไทย ดงักราฟดา้นล่าง 
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รปูท่ี 1: ราคาเฉล่ียยางแผน่ดิบ และยางแผน่รมควนัชัน้ 3 ณ ตลาดกลางยางพารา อ.หาดใหญ่ ปี 2544-2560 

 
ทีม่า: การยางแห่งประเทศไทย 

ส าหรบัปี 2018 คาดการณ์วา่ราคายางพาราในตลาดโลกจะมแีนวโน้มทรงตวัต่อเน่ืองจากปลายปี 2017 และราคา
เฉลีย่ยางแผน่รมควนัชัน้ 3 จะอยูท่ี่ระดบั 50 – 55 บาทต่อกโิลกรมั แมว้า่ความตอ้งการใชจ้ากประเทศจนี และ
ประเทศมาเลเซยีจะเพิม่ขึน้ แต่เน่ืองจากผลผลติยางพาราใหมข่องจนีทีป่ลูกในกลุ่มประเทศ CLMV จะทยอยเปิด
กรดีไดเ้พิม่ขึน้ ท าใหส้ตอ็กยางพาราในตลาดโลกจะสงูขึน้เช่นกนั อย่างไรกต็าม ทศิทางราคายางพาราทีค่าดวา่จะ
แกวง่ตวัอยูท่ีใ่นช่วงแคบจะท าใหค้วามเสีย่งจากภาวะขาดทุนสตอ็กของผูป้ระกอบการลดลง The Rubber 
Economist คาดการณ์ว่าการผลติยางธรรมชาตขิองโลกจะเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.7ต่อปี และการใชย้างธรรมชาตจิะ
เพิม่ขึน้เฉลีย่รอ้ยละ 3 ต่อปี ในช่วงปี 2017 – 2018 
 
 

ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต  

1. NER ไดเ้ปรยีบดา้นทีต่ ัง้ เพราะเป็นบรษิทัเป็นผูผ้ลติและแปรรปูผลติภณัฑจ์ากยางพารารายใหญ่ของภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ ซึง่ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือถอืไดว้่ามพีืน้ที่การปลูกยางพารามากทีสุ่ดเป็นอนัดบัที ่ 2 รอง
จากภาคใต ้ เกษตรกรสว่นใหญ่ในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือเป็นเกษตรกรสวนยางขนาดเลก็จ านวนมากกว่ารอ้ยละ 
65 ซึง่มพีืน้ทีป่ลูกยางพาราระหว่าง 1-25 ไรต่่อครวัเรอืน นอกจากน้ียางพาราในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือเป็น
ยางพาราทีส่ะอาด ไมม่สีิง่แปลกปลอมหรอืสิง่สกปรกปะปน ท าใหก้ระบวนการผลติยางในขัน้ต่อไปท าไดง้า่ยขึน้และ
เป็นทีต่อ้งการของตลาด 

2. อุปทานมเีพยีงพอต่อความต้องการ เน่ืองจากโรงงานรบัซือ้ยางพาราธรรมชาตใินภาคตะวนัออกเฉียงเหนือมี
จ านวนน้อยกวา่โรงงานรบัซือ้ยางภาคใต ้ ท าใหม้อีุปทานส่วนเกนิ เกษตรกรจะน ายางพาราไปจ าหน่าย ณ จุด
ประมลู หรอืจ าหน่าย โดยตรงหน้าโรงงานผูผ้ลติสนิคา้แปรรปู บรษิทัไมเ่คยประสบปัญหาขาดแคลนวตัถุดบิ และ
สามารถผลติและสง่สนิคา้ใหแ้ก่ลูกคา้ไดต้รงเวลา 

3. เครื่องจกัรทนัสมยัและครบครนั หลกัๆใชเ้ครื่องจกัรจากต่างประเทศ รวมถงึการทีเ่ป็นโรงงานทีม่อีตัราการ
สญูเสยีจากการผลติเป็นศูนย ์(Zero Waste ดว้ย) 

4. สนิคา้ของบรษิทัไดร้บัสง่เสรมิการลงทุน BOI ท าใหไ้ดร้บัสทิธปิระโยชน์ดา้นภาษอีากร 
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 ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

แม้ปีท่ีผนัผวนท่ีสดุ บริษทัยงัสามารถสร้างก าไร 

ในปี 2015 - 2017 บรษิทัฯมรีายไดเ้ตบิโตขึน้ทุกปีจาก 4,441 ลา้นบาท ในปี 2015 เป็น 9,805 ลา้นบาท ในปี 2017 
คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 48.6%  ผลติภณัฑห์ลกัของบรษิทัคอืยางแผน่รมควนั (RSS) ซึง่ปัจจบุนัมกี าลงัการ
ผลติ 60,000 ตนัต่อปี และเป็นการขายในประเทศเป็นหลกั ในปี 2016 รายไดจ้าก RSS เพิม่ขึน้เท่าตวัจากปีก่อน
หน้าเน่ืองจากปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้ (ราคาขายเฉลีย่ลดลงจาก 54.22 บาทต่อกโิลกรมัเป็น 53.31 ต่อกโิลกรมั) 
และเตบิโตต่อเน่ืองอกี 60% ในปี 2017 เน่ืองจากปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้ 20%Y-Y โดยการขายในและ
ต่างประเทศมอีตัราสว่นใกล้เคยีงกนั ขณะทีร่าคาขายไดป้รบัตวัสงูขึน้เป็น 68.34 บาทต่อกโิลกรมัในปี 2560 ในสว่น
ของผลติภณัฑย์างแท่งและยางผสม ซึง่ในปี 2015 มกี าลงัการผลติ 79,200 ตนัต่อปี และเพิม่เป็น 172,800 ตนัต่อปี
ในปัจจบุนั  

บรษิทัมอีตัราก าไรขัน้ตน้ในปี 2015-2017 ที ่14.02%, 5.67% และ 7.02% ตามล าดบั ในปี 2016 อตัราก าไรขัน้ตน้
ลดลงอยา่งมนียัเป็น 5.67% เน่ืองจากราคาขายยางพาราเฉลีย่ในปี 2016 ทีล่ดลงจาก 49.81 บาท เป็น 48.83 บาท
ต่อกโิลกรมัหรอื 2%Y-Y แต่ราคาซื้อวตัถุดบิปรบัขึน้จาก 37 บาทต่อกโิลกรมัเป็น 72 บาทต่อกโิลกรมัในช่วงปลายปี 
ท าใหต้น้ทุนการซือ้เพิม่ขึน้ ขณะทีร่าคาขายยางลดลงเลก็น้อยจากการขายสนิคา้ไปต่างประเทศทีล่ดลง นอกจากน้ี
ยงัเกดิจากตน้ทุนทางออ้มทีเ่พิม่ขึ้นดว้ย  ในปี 2017 ก าไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 7% เน่ืองจากราคาขายยางทีเ่พิม่ขึน้ 
ขณะทีร่าคาซือ้วตัถุดบิทรงตวั 

ก าไรสทุธปีิ 2015-2017 อยูท่ี ่290 ลา้นบาท 10.3 ลา้นบาทและ 224 ลา้นบาทตามล าดบั สาเหตุทีบ่รษิทัมกี าไรสทุธิ
ในปี 2016 ทีล่ดลงจากปี 2015 เป็นผลจากการอตัราก าไรขัน้ตน้ทีล่ดลงโดยหลกัเป็นการลดลงของยางแท่งและยาง
ผสม เน่ืองจากราคาขายเฉลี่ยในปี 2559 ของบรษิทัลดลง ประกอบกบับรษิทัมตีน้ทุนวตัถุดบิเพิม่ขึน้จากราคาซือ้
เฉลีย่ทีส่งูขึน้ สง่ผลใหก้ าไรสทุธขิองบรษิทัลดลง อยา่งไรกต็าม บรษิทัยงัสามารถบรหิารตน้ทุนในการจดัจ าหน่าย
และคา่ใช้จา่ยในการบรหิารดขีึน้เลก็น้อยเมื่อเทยีบกบัรายไดข้ายในงวดเดยีวกนั รวมถงึตน้ทุนทางการเงนิของ
บรษิทัทีม่สีดัส่วนต่อรายไดร้วมของบรษิทัลดลง  

ส าหรบัปี 2560 บรษิทัมกี าไรสทุธเิพิม่ขึน้จ านวน 213.79 ล้านบาท พลกิกลบัสูป่กต ิเน่ืองจากก าไรขัน้ต้นของบรษิทั
เพิม่ขึน้จากสดัสว่นตน้ทุนวตัถุดบิและคา่ใชจ้่ายในการผลติทีล่ดลง ประกอบกบับรษิทัสามารถบรหิารตน้ทุนในการ
จดัจ าหน่ายท าใหต้น้ทุนดงักล่าวลดลงจากการลดลงของคา่ระวางเรอืขาออก คา่ขนสง่สนิคา้และคา่ขนยา้ยตู ้ รวมทัง้
คา่ใชจ้า่ยในการขนสง่ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ เป็นตน้ และสดัสว่นตน้ทุนทางการเงนิต่อรายไดร้วมของบรษิทั
ลดลงจากดอกเบีย้จ่ายของเงนิกูย้มืระยะสัน้ประเภทตัว๋สญัญาใชเ้งนิ และดอกเบีย้เงนิกูย้มืระยะยาวสง่ผลใหก้ าไร
สทุธขิองบรษิทัเพิม่ขึน้ 

คาดการณ์ก าไรปี 2018 เพ่ิม %Y-Y หลกัๆจากการปรบัปรงุประสิทธิภาพการผลิต 

เราคาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2018 ที่ 315 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 40%Y-Y โดยคาดการณ์รายไดจ้ะชะลอตวัลงมาอยูท่ีร่าว 
8.8 พนัลบ. ลดลง 10%Y-Y เน่ืองจากราคาขายยางทีป่รบัตวัลงจากคา่เฉลี่ยในปี 2017 โดยราคาขายยาง RSS 
เฉลีย่ใน 1Q18 อยูท่ีร่าว 54 บาทต่อกโิลกรมั สมมตฐิานราคาขายของเราจงึทรงตวัที ่54 บาทต่อกโิลกรมั ลดลงจาก 
60 บาทต่อกโิลกรมัในปี 2017 อยา่งไรกต็ามเราคาดการณ์ปรมิาณการขายจะเพิม่ขึน้ราว 48%Y-Y มาอยูท่ีร่าว 1.6 
แสนตนั โดยสว่นใหญ่เกดิจากการเพิม่ขึน้ของขาย STR และยางผสม ขณะทีเ่ราคาดว่าก าไรขัน้ต้นจะปรบัขึน้มาอยู่
ทีร่าว 10% จาก 7% ในปีก่อน เน่ืองจากการลดตน้ทุนการผลติของบรษิทั ทัง้จากกระบวนการซือ้วตัถุดบิให้
สอดคลอ้งกบัการขาย การบรหิารการใชก้ าลงัคนในโรงงานทีด่ขีึน้โดยการเปลี่ยนรปูแบบการจา่ยคา่แรงจากคงที่
เป็นผนัแปรตามปรมิาณการผลติ ซึง่แมว้า่จะท าใหต้้นทุนค่าแรงเพิม่ขึน้แต่ปรมิาณการผลติเพิม่ขึน้ในอตัราที่
มากกวา่ ท าใหส้ดัส่วนต้นทุนแรงงานต่อรายไดล้ดลง นอกจากน้ีปัจจยัทีส่ าคญัคอืการเปลีย่นกระบวนการผลติยาง
ผสมจาก Dry Process เป็น Wet Process ซึง่ท าใหล้ดขัน้ตอนการผลติ 
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ก าลงัการผลิตใหม่เสริมก าไรในปี 2019-2020 คาด CAGR +50%Y-Y 

เราคาดการณ์การเตบิโตของก าไรในปี 2019-2020 จะเตบิโตกา้วกระโดด 50% ต่อปี เน่ืองจาก  

1.ก าลงัการผลติใหมใ่นสว่นของยางผสม ซึง่มกี าลงัการผลติ 60,000 ตนัต่อปี เราคาดปรมิาณการขายที่ 30,000 ตนั
ต่อปีในเบือ้งตน้ส าหรบัปี 2019 หรอื 50% ของก าลงัการผลติทัง้หมด และเราคาดการณ์การขายที ่ 80% ของก าลงั
การผลติหรอื 48,000 ในปี 2020  

2. ก าลงัการผลติใหมข่อง STR และ Mixtures Rubber จะก าลงัการผลติรวม 345,600 ตนัต่อปี จากเดมิ 172,800 
ตนัต่อปี ปรมิาณการขายในปี 2019 จะไมถู่กกระทบ แต่จะสง่ผลต่อปรมิาณการขายในปี 2020 ซึง่เราองิกบั 80% 
ของก าลงัการผลติ ท าใหร้วมแลว้ STR และ STR Mixtures จะมปีรมิาณการขายเพิม่ขึน้ราว 70%Y-Y มาอยูท่ีร่ะดบั
ราว 3.5 แสนตนัต่อปี   

3. ประมาณการดงักล่าวอยูบ่นสมมตฐิานราคาขายเฉลีย่ทุกผลติภณัฑท์ี ่ 55 บาทต่อกโิลกรมั องิจากสมมตฐิานวา่
ราคายางเริม่มคีวามผนัผวนน้อยลงและราคาปัจจบุนัอยูใ่กลร้ะดบัจุดต ่าสดุแล้ว และสมมตฐิาน Gross margin ที ่9-
10% เน่ืองจากวธิกีารก าหนดราคาขายทีเ่ป็น Cost plus ท าใหบ้รหิาร margin ไดง้า่ยขึน้  

4. เราคาดวา่คา่ใช้จา่ยทางการเงนิจะลดลง 22%Y-Y ภายหลงัการ IPO คาดการณ์อตัราสว่น Interest-bearing 
Debt to Equity ลดลงมาอยูท่ี ่1.48 เท่าในปี 2018 และ 1.06 เท่าในปี 2019 

 
 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม  

เราประเมนิมลูคา่หุน้ NER ดว้ยวธิ ีRelative PE โดยองิกบั PE เฉลีย่ในอดตีของ STA 10 ปียอ้นหลงัที ่13 เท่า ซึง่
ถอืเป็นระดบัทีเ่หมาะสม ไม ่Aggressive จนเกนิไป แมจ้ะสงูกวา่ PE เฉลีย่ของ TRUBB ซึง่อยูท่ี ่10.8 เท่า แต่ดว้ย
สดัสว่นรายไดท้ีแ่ตกต่างกนั โดย NER มรีายไดจ้ากกลุ่มสนิคา้ทีม่อีตัราก าไรขัน้ต้นสงูกวา่ และมคีวามผนัผวนของ
ผลประกอบการน้อยกวา่ และใกล้เคยีงกบั PE เฉลีย่ของบรษิทัทีม่ลีกัษณะธรุกจิใกลเ้คยีงกนัในระดบัโลกรวม 6 
บรษิทั ไดแ้ก่ Sanok Rubber, Horana Plant, Kuala Laumpur Kepong, Anglo-Eastern Plantations, Phuoc 
Hoa Rubber และ SOC Africaine ซึง่ม ีPE เฉลีย่ที ่13.2 เท่า 

ดงันัน้เราจงึเลอืกประเมนิหุน้ NER โดยองิ PE ที ่13 เท่า และจากคาดการณ์ EPS ปี 2019 ที ่0.32 บาท/หุน้ เราจงึ
ประเมนิราคาเป้าหมายปี 2019 ของ NER เท่ากบั 4.16 บาท 

 

โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

บรษิทัฯมแีผนขายหุน้ IPO จ านวน 600 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์ 0.5 บาท/หุน้) โดยจะเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป 
โดยภายหลงั IPO บรษิทัฯจะมทีุนช าระแล้วเพิม่ขึน้เป็น 770 ลา้นบาท จากปัจจบุนั 470 ลา้นบาท  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี เพื่อใชเ้ป็นเงนิทุนในการก่อสรา้งโรงงานใหมส่ าหรบัผลติภณัฑย์างแท่งและยางผสม, 
ใชเ้ป็นเงนิทุนส าหรบัด าเนินการปรบัปรงุเครื่องจกัรเพื่อเพิม่ก าลงัการผลติ และใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการ
ด าเนินธุรกจิ  

บรษิทัฯมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธหิลงัของงบการเงนิของบรษิทั ภายหลงัจากหกั
ภาษ ีและเงนิทุนส ารองตามกฎหมาย และเงนิส ารองอื่น (ถา้ม)ี 
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โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
กลุ่มนายชวูทิย ์จงึธนสมบรูณ์ 

1. นายชวูทิย ์จงึธนสมบรูณ์ 
2. นางภณดิา จงึธนสมบรูณ์ 

 

98.86% 
98.38% 
0.48% 

 

60.34% 
60.05% 
0.29% 

 
นายนรนิทร ์จงึธนสมบรูณ์ 0.71% 0.44% 
นายชุม จงึธนสมบรูณ์ 0.43% 0.26% 
เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป - 38.96% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 940 1,540 

Source: Company Data 

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคายางพาราตามราคาตลาดโลก   

บรษิทัตอ้งซือ้ยางพาราเป็นวตัถุดบิ อกีทัง้การจ าหน่ายสนิคา้ยางพารามกีารอา้งองิราคาขายตามราคาตลาดโลก 
สง่ผลใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งจากความไมแ่น่นอนของความผนัผวนของราคาวตัถุดบิทีต่อ้งจา่ยใหก้บัผูจ้ดัหาวตัถุดบิ 
และราคาสนิคา้ทีจ่ะจ าหน่ายใหก้บัลูกคา้ ทัง้น้ีมหีลายปัจจยัทีส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงของราคายางพาราตลาดโลก 
อาท ิ ดา้นอุปสงคแ์ละอุปทานของตลาด, ปรมิาณวตัถุดบิของยางธรรมชาต,ิ ราคาน ้ามนัดบิ, การเกง็ก าไรราคายาง
ผา่นตลาดซือ้ขายสนิคา้เกษตรล่วงหน้าและนโยบายภาครฐับาล เป็นตน้ ส่วนใหญ่เป็นปัจจยัทีบ่รษิทัควบคมุไมไ่ด้
แต่บรษิทัการตดิตามราคายางในตลาดโลกและตลาดกลางในประเทศอยา่งใกลช้ดิ เพื่อตดิตามราคายางทีเ่หมาะสม
ส าหรบัการซือ้ และการตัง้ราคาจ าหน่ายสนิคา้ ซึง่บรษิทัสามารถลดความเสีย่งในประเดน็ดงักล่าว 

ความเส่ียงจากการไม่ได้ท าสญัญาซ้ือขายระยะยาวกบัลกูค้าบางรายและความเส่ียงจากการท่ีลูกค้าไม่
ปฏิบติัตามสญัญา 

เน่ืองจากบรษิทัมกีารท าสญัญาซือ้ขายระยะยาวกบัลูกคา้รายส าคญัเท่านัน้ ส าหรบัลูกคา้ของบรษิทัสว่นใหญ่ยงัเป็น
กลุ่มลูกคา้ที่ซือ้ขายสนิคา้กบับรษิทัเป็นครัง้เดยีว (Spot) โดยไมไ่ดจ้ดัท าสญัญาซือ้ขายระหวา่งกนัในระยะยาวเป็น
ลายลกัษณ์อกัษร แต่มลีกัษณะเป็นการออกใบสัง่ขาย (Sales Order) และจดัท าสญัญาซือ้ขาย (Sales Contract) 
เป็นครัง้ๆ ภายหลงัการตกลงซือ้ – ขายกนัเท่านัน้ ท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งในกรณีทีลู่กคา้ยกเลกิการสัง่ซือ้ หรอืลด
ปรมิาณการสัง่ซือ้อยา่งมนีัยส าคญั นอกจากน้ี บรษิทัยงัมคีวามเสีย่งจากการทีลู่กคา้ไมป่ฏบิตัติามสญัญา หากราคา
ยางในตลาดมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ ทีม่นียัส าคญั อาจสง่ผลใหเ้กดิเหตุการณ์ทีลู่กคา้ไมช่ าระเงนิเพื่อรบัสนิคา้ตาม
สญัญา ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงานของบรษิทัได ้ อยา่งไรกต็าม หากมกีารยกเลกิการสัง่ซือ้สนิคา้ บรษิทั
สามารถน าสนิคา้ไปจ าหน่ายใหก้บัลูกคา้รายอื่นได ้ เน่ืองจากเป็นสนิคา้ทีไ่มไ่ดม้กีารก าหนดลกัษณะโดยเฉพาะ ท า
ใหส้นิคา้ทุกประเภทสามารถจ าหน่ายไดท้ัง้หมด  

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครฐับาล 

เน่ืองจากการด าเนินงานของบรษิทัอยูภ่ายใตพ้ระราชบญัญตัคิวบคมุยาง พ.ศ.2542 โดยมกีองการยาง ควบคมุดแูล 
ซึง่เป็นหน่วยงานภายใต้กรมวชิาการเกษตรและกระทรวงเกษตรและสหกรณ์ ซึง่กองการยางมอี านาจหน้าที ่
ควบคมุการผลติ การคา้ การสง่ออก และการน าเขา้ยางตามกฎหมายวา่ดว้ยการควบคมุยาง โดยจะควบคมุก าหนด
ปรมิาณจดัสรรเน้ือยางใหเ้หมาะสมกบัสถานการณ์ราคายางเพื่อประโยชน์ในการคา้ยางและสง่ออกยาง และยงัเป็นผู้
ก าหนดอตัราเงนิสงเคราะห ์ (Centre for Experimental Social Sciences : CESS) ทีเ่รยีกเกบ็จากผูส้ง่ยางออก
นอกราชอาณาจกัร ทีอ่าจมกีารเปลีย่นแปลงอตัราการเรยีกเกบ็ตามนโยบายรฐั บริษทัจงึมคีวามเสีย่งจากการ
เปลีย่นแปลงนโยบายของภาครฐัขา้งตน้ ไมว่า่จะในสถานการณ์ทีย่างพารามรีาคาตกต ่า และภาครฐัอาจประกาศ
ก าหนดควบคมุปรมิาณจดัสรรเน้ือยางส าหรบัการสง่ออกของผูค้า้ยางเพื่อใหร้าคายางสงูขึน้ หรอืเมื่อภาครฐับาล
เปลีย่นแปลงอตัราการเรยีกเกบ็เงนิสงเคราะห์ (CESS) ซึง่สง่ผลต่อคา่ใชจ้า่ยในการสง่ออกของบรษิทั กอ็าจสง่ผล
ต่อปรมิาณการสง่ออกและราคาขายสนิคา้ของบรษิทั และมผีลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 
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ความเส่ียงจากภาวะการแข่งขนัในอตุสาหกรรม 

เน่ืองจากธรุกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑจ์ากยางพารา โดยเฉพาะยางแผ่นรมควนั (Ribbed Smoked Sheet: 
RSS) ผลติภณัฑย์างแท่ง STR20 (Standard Thai Rubber: STR) และผลติภณัฑย์างผสม (Mixtures Rubber) 
สามารถน าไปผลติเป็นยางลอ้รถยนต ์ ซึง่เป็นสว่นประกอบส าคญัของอุตสาหกรรมยานยนต ์ โดยยางทีไ่ดจ้ากการ
แปรรปูยางพาราประเภทน้ี ผูผ้ลติสว่นใหญ่จะจ าหน่ายใหก้บัอุตสาหกรรมยานยนต์เป็นหลกั ท าใหอุ้ตสาหกรรมการ
ผลติผลติภณัฑจ์ากยางพาราดงักล่าวเป็นตลาดทีม่ขีนาดใหญ่สอดคล้องกบัขนาดอุตสาหกรรมยานยนต์ จงึ
หลกีเลีย่งไมไ่ดท้ีจ่ะมคีู่แขง่รายใหญ่ทัง้ผูผ้ลติภายในประเทศ และต่างประเทศ โดยเฉพาะประเทศในอาเซยีน เช่น 
ประเทศอนิโดนีเซยี และประเทศเวยีดนามเป็นส าคญั เน่ืองจากทัง้ 3 ประเทศหลกั ซึง่ไดแ้ก่ ประเทศไทย ประเทศ
อนิโดนีเซยีและประเทศเวยีดนาม มกีารผลติยางธรรมชาตกิวา่รอ้ยละ 70 ของการผลติของโลก โดยประเทศไทย
เป็นผูผ้ลติขนาดใหญ่ทีส่ดุประมาณรอ้ยละ 36 ประเทศอนิโดนีเซยีรอ้ยละ 26 และประเทศเวยีดนามรอ้ยละ 9 
รวมทัง้ประเทศจนีทีเ่ริม่เขา้มามสี่วนแบ่งทางการตลาดมากขึน้ทีร่อ้ยละ 8 ของการผลติทัว่โลก โดยการผลติจาก
ประเทศจนีเป็นการผลติทีม่ตีน้ทุนต ่าซึง่จากการมคีูแ่ขง่จ านวนมากทัง้ในและต่างประเทศ อาจสง่ผลใหบ้รษิทัถูกแยง่
สว่นแบ่งการตลาดในการจ าหน่ายสนิคา้ใหก้บัคูแ่ขง่ได ้อยา่งไรกต็าม การเขา้มาของผูผ้ลติรายใหมไ่มส่ามารถท าได้
งา่ยนกั เน่ืองจากผูผ้ลติรายใหมจ่ะตอ้งมคีวามพรอ้มทัง้ดา้นเงนิทุน  ความเชีย่วชาญในการด าเนินธรุกจิ รวมไปถงึ
บุคลากร สง่ผลใหแ้นวโน้มการเขา้มาแขง่ขนัของผูป้ระกอบการรายใหมใ่นตลาดคอ่นขา้งต ่า 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Sales 6,145 9,805 8,800 12,591 19,214 

Cost of sales -5,797 -9,117 -7,920 -11,332 -17,485 

Gross profit 348 689 880 1,259 1,729 

SG&A -175 -277 -334 -579 -769 

Operating profit 173 411 546 680 961 

FX G/L 14 57 0 0 0 

Other income 26 15 0 0 0 

EBIT 213 483 546 680 961 

Interest charge -8 -10 -13 -20 -30 

Tax on income 19 234 328 511 739 

Earnings after tax -8 -10 -13 -20 -30 

Minority interest 10 224 314 491 709 

Normalized earnings 0 0 0 0 0 

Extraordinary items 183 407 519 639 902 

Net profit 0 0 0 0 0 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Cash 1 25 1,221 760 744 

Accounts receivable 674 2,297 723 1,035 1,579 

Inventory 2,531 1,784 1,953 2,794 4,311 

Other current assets 38 40 41 44 45 

Total current assets 3,662 4,147 3,938 4,634 6,679 

Collateral Deposit 4 47 48 48 48 

Plant, property & 

equipment 877 892 942 1,392 1,442 

Other assets 2 15 16 18 20 

Total assets 4,545 5,101 4,944 6,091 8,189 

OD frm FI 3,191 3,516 2,000 2,500 3,500 

Accounts payable 270 365 434 776 1,437 

ST Borrowing 1 0 0 0 0 

Current Lease 6 16 19 23 28 

Current maturities 106 106 0 0 0 

Other current liabilities 7 10 12 12 12 

Total current liabilities 3,581 4,013 2,465 3,311 4,977 

Long-term debt 351 287 284 285 287 

Other non-current liab. 2 84 90 95 99 

Total non-current liab. 353 371 374 380 386 

Total liabilities 3,934 4,384 2,839 3,691 5,363 

Registered capital 470 470 770 770 770 

Paid up capital 470 470 770 770 770 

Share premium 0 0 900 900 900 

Legal reserve 13 19 19 19 19 

Retained earnings 128 228 416 711 1,136 

Shareholders' equity 611 717 2,105 2,400 2,826 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

EBT 19 234 314 491 709 

Change in CA -539 -949 1,404 -1,156 -2,062 

Change in CL 138 177 -1,548 846 1,666 

CFO -155 -208 171 181 313 

Capital expenditure -595 341 -52 -452 -52 

Others 0 0 0 0 0 

CFI -595 341 -52 -452 -52 

Free CF -750 133 119 -271 261 

Net Borrowing 907 267 3 6 6 

Equity capital raised 50 0 1,200 0 0 

Dividends paid N.A N.A 126 196 284 

Others 0 0 0 0 0 

CFF 751 -110 1,077 -190 -277 

Net change in cash 1 24 1,196 -461 -16 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue   38.4 48.1 37.1 19.1 

Net profit   -96.4 81.6 33.0 41.8 

Normalized earnings   -101.1 -4820.1 88.0 56.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.0 5.7 7.0 10.0 10.0 

EBIT margin 10.4 3.5 4.9 6.2 5.4 

Normalized profit margin 7.2 -0.1 1.7 3.6 3.9 

Net profit margin 6.5 0.2 2.3 3.6 3.9 

ROA 8.5 0.3 4.6 6.3 8.9 

ROE 52.6 1.8 33.8 22.3 21.8 

Risk (x)           

D/E 5.18 6.44 6.12 1.35 1.54 

Interest bearing debt / E 4.98 5.23 5.29 1.48 1.06 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.34 0.01 0.24 0.22 0.32 

Normalized EPS 0.34 0.00 0.18 0.22 0.32 

EPS FD 0.34 0.01 0.24 0.20 0.32 

Book value 0.59 0.65 0.76 1.37 1.56 

Dividend N.A. N.A. N.A. 0.02 0.13 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)           

P/E 7.6 258.0 14.5 11.5 8.1 

Norm P/E 7.6 258.0 10.8 12.6 8.1 

P/BV 4.4 4.0 3.4 1.9 1.7 

Dividend yield (%)   7.1 7.3 7.6 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบรีุ จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


