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 STGT (STGT TB) 
 บมจ. ศรีตรงัโกลฟส ์(ประเทศไทย) 

Current Previous IPO Price 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY -- 34 45 + 32.4% N/A N/R 

 

Consolidated earnings 

 

ปีทองของ STGT ผูผ้ลิตถงุมือยางรายใหญ่ของโลก 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ STGT 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 444.78 ลา้นหุน้  บมจ.ศรีตรงัโกลฟส ์ (ประเทศไทย) เป็นผู้ผลิตและจ าหน่ายถงุมือยางรายใหญ่อยู่

ในอนัดบั 1 ใน 5 ของโลก ส่วนใหญ่เป็นถงุมือยางทางการแพทย ์ ท่ีใช้ครัง้เดียว
แล้วท้ิง ท าให้มีความถ่ีในการซ้ือค่อนข้างสงู และคาดมีความต้องการใช้เพ่ิมขึน้
ปกติปีละ 12% โดยเฉพาะในปี 2020 ท่ีมีความต้องการใช้เพ่ิมขึ้นอย่างมาก จาก
โรค COVID-19 ท่ีระบาดไปทัว่โลก ซ่ึงบริษทัได้ขยายก าลงัการผลิตและเร่ิมเข้ามา
ตัง้แต่เดือน มี.ค. 2020 ท าให้สามารถป้อนสินค้าเข้าสู่ตลาดได้ทนัท่วงที จึงคาด
ปริมาณขายปีน้ีจะโตมากถึง 52% Y-Y ในขณะท่ีต้นทุนวตัถดิุบปรบัลดลง ตาม
ราคาน ้ามนัดิบท่ีปรบัลงแรงในช่วงก่อนหน้า จึงคาดก าไรสทุธิปี 2020 จะโตก้าว
กระโดด 392% Y-Y ท าจดุสงูสดุใหม่ท่ี 3.1 พนัล้านบาท ถือเป็นปีทองของ STGT 
และประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 เท่ากบั 45 บาท (อิง PE 21 เท่า) 
ผู้ผลิตและจ าหน่ายถงุมือยางรายใหญ่ของโลก 
STGT ผูผ้ลติและจ าหน่ายถุงมอืยางรายใหญทีส่ดุในไทย และใหญ่เป็นอนัดบั 3 ของ
โลก ส่วนใหญ่เป็นถุงมอืยางทางการแพทย ์ประกอบดว้ยถุงมอืยางธรรมชาต ิและถุงมอื
ยางไนไตรล ์ และมรีายไดห้ลกัจากการสง่ออก 88.1% โดยทีผ่่านมาจนถงึปัจจบุนั ได้
สง่ออกไปแลว้กว่า 140 ประเทศ และกระจายไปทุกทวปี ปัจจบุนัมกี าลงัการผลติตดิตัง้
เพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่ 3.2 หมื่นลา้นชิน้ จากสิน้ปี 2019 ที ่ 2.7 หมื่นลา้นชิน้ โดยมคีูแ่ขง่ 4 
ราย จาก Top5 มาจากมาเลเซยีทัง้หมด เพราะมาเลเซยีเป็นผูผ้ลติถุงมอืยางอนัดบั 1 
รองมาคอืไทย 
จดุแขง็คือเป็นสินค้าใช้แล้วท้ิง, ได้เปรียบด้านต้นทุน และกลุ่มลูกค้าเติบโตสงู 
เราชอบลกัษณะของถุงมอืยางทางการแพทยท์ีเ่ป็นสนิคา้ใชค้รัง้เดยีวแลว้ทิง้ ท าใหม้ี
ความถีใ่นการซือ้คอ่นขา้งสงู และมคีวามตอ้งการเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง ในขณะทีบ่รษิทัมี
ความไดเ้ปรยีบทัง้ตน้ทุนน ้ายางขน้ เพราะม ีSupplier หลกัคอื STA ผูผ้ลติและจ าหน่าย
ยางธรรมชาตริายใหญ่สุดของโลก และมโีรงงานตัง้ใกล้กนัช่วยเรื่องต้นทุนคา่ขนสง่ สว่น
คูแ่ขง่มาเลเซยีตอ้งน าเขา้น ้ายางขน้จากไทย จงึเผชญิทัง้คา่ขนสง่ทีแ่พงกวา่ และคา่ 
CESS (คา่สงเคราะหส์ง่ออกยางของไทย) อกีทัง้กลุ่มลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัคอืกลุ่ม
ประเทศก าลงัพฒันาและดอ้ยพฒันาทีม่แีนวโน้มการเตบิโตของความตอ้งการใชถุ้งมอื
ยางสงูกวา่ประเทศทีพ่ฒันาแล้ว  
คาดก าไรปี 2020 จะโตเด่น เพราะขยายก าลงัการผลิตมารองรบัได้ทนั 
จากความตอ้งการใชถุ้งมอืยางทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากตัง้แต่ตน้ปี 2020 จากโรค COVID-19 
ทีร่ะบาดไปทัว่โลก ในขณะทีบ่รษิทัไดข้ยายก าลงัการผลติ และเริม่เขา้มาใน 1Q20 ท า
ใหบ้รษิทัสามารถผลติถุงมอืยางป้อนเขา้ตลาดไดท้นัท่วงท ี โดยคาดปรมิาณขายปีน้ีโต 
52% Y-Y และคาดจะเกดิ Economies of Scale จากการใชเ้ตม็ก าลงัการผลติไดท้นัท ี
และยงัไดผ้ลบวกจากราคาวตัถุดบิทัง้น ้ายางขน้ และน ้ายางสงัเคราะหป์รบัลดลง ตาม
ราคาน ้ามนัดบิทีป่รบัลงแรงในช่วงก่อนหน้า  จงึคาดช่วยหนุน Gross Margin และ Net 
Margin ขยบัขึน้สูร่ะดบั 22.8% และ 15.4% จาก 12% และ 5.3% ในปีก่อน ตามล าดบั 
และคาดก าไรสทุธปีิ 2020 จะเตบิโตกา้วกระโดด 392% Y-Y ท าจดุสงูสุดใหมท่ี ่ 3.1 
พนัลา้นบาท และยงัมแีผนขยายก าลงัการผลติเพิม่เป็น 5 หมื่นลา้นชิน้ภายในปี 2024 
ช่วยหนุนการเตบิโตในอนาคต 
ประเมินราคาเป้าหมาย STGT ปี 2020 เท่ากบั 45 บาท  
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2020 ของ STGT เท่ากบั 45 บาท องิ Target PE ที ่21 
เท่า เท่ากบั Avg. 5yrs Forward PE ของผูผ้ลติถุงมอืยาง 4 รายใหญ่ในมาเลเซยี 
ประกอบดว้ย Top Glove, Hartalega, Kossan และ Supermax ถอืเป็นระดบั PE ที่
คอ่นขา้ง Conservative  

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 1.00 
ระยะการจองซื้อ  23 – 25 มถุินายน 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 2 กรกฎาคม 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ Finansa 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                     Finansa 

Sector                      Personal Products & Pharmaceuticals  
 

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized profit   557 3,119 2,767 2,869 

Net profit 634 3,119 2,767 2,869 

EPS (Bt)-Norm 0.56 2.18 1.93 2.00 

EPS (Bt) 0.83 2.18 1.93 2.00 

%  EPS growth  -84.3 163.0 -11.5 3.4 

Dividend (Bt) 0.00 0.87 0.77 0.80 

BV/share (Bt) 3.05 13.63 14.79 15.99 

EV/EBITDA (x) 25.4 9.9 10.0 9.1 

PER (x) – Norm 60.5 15.6 17.6 17.0 

PER (x) 41.0 15.6 17.6 17.0 

PBV(x) 11.1 2.5 2.3 2.1 

Dividend yield (%) 25.4 9.9 10.0 9.1 

ROE (%) 0.0 2.6 2.3 2.4 

No. of shares- full dilution 12.8 16.0 13.0 12.5 

Par (Bt) 990 1,429 1,432 1,435 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย หุ้นสามญัของ
บริษทั  ศรีตรงัโกลฟส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอ
ขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 
 

STGT ผู้ผลิตถงุมือยางรายใหญ่ของโลก 

บรษิทัประกอบธรุกจิผลติและจดัจ าหน่ายถุงมอืยางทีใ่ชใ้นทางการแพทย ์ และอุตสาหกรรมอื่น โดยมสีนิคา้หลกัคอื ถุงมอืยาง
ธรรมชาตชินิดมแีป้ง และชนิดไม่มแีป้ง และถุงมอืยางไนไตรล ์ ซึง่มสีดัสว่นรายไดส้ิน้ 1Q20 เท่ากบั 36.4%, 28.3% และ 
35.2% ของรายไดก้ารขายรวม ตามล าดบั ซึง่บรษิทัถอืเป็นผูผ้ลติถุงมอืยางรายใหญ่ทีส่ดุในไทย และอยูอ่นัดบั 1 ใน 5 ของ
โลก ดว้ยก าลงัการผลติตดิตัง้รวมสิน้ 1Q20 ที ่ 3.2 หมื่นลา้นชิน้ต่อปี บรษิทัมรีายไดห้ลกัมาจากการส่งออกราว 88.1% ของ
รายไดร้วมใน 1Q20 และอกี 11.9% เป็นการขายในประเทศ โดยมตีลาดหลกัไดแ้ก่ ไทย สหรฐัฯ ทวปียโุรป ญี่ปุ่ น เยอรมนี 
และจนี เป็นตน้ 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามประเภทสินค้าและภมิูศาสตรส้ิ์น 1Q20         

  
 Source: Company Data                                    Source: Company Data 

รู้จกักบัถงุมือยางแต่ละชนิด  

สนิคา้หลกัของบรษิทัประกอบดว้ย ถุงมอืยางธรรมชาต ิ และถุงมอืยางไนไตรล ์ ซึง่มคีวามต่างกนัทีว่ตัถุดบิ และขึน้อยูก่บั
ความตอ้งการของลูกคา้ สว่นวตัถุประสงคก์ารใชง้านคล้ายคลงึกนั แบ่งเป็น ถุงมอืยางส าหรบัใชต้รวจโรคทัว่ไป หรอืถุงมอื
ยางทีใ่ชท้างการแพทย ์และถุงมอืยางส าหรบัใช้ในอุตสาหกรรม เช่น อาหาร ความงาม อเิลก็ทรอนิกส ์และเกษตร เป็นต้น ซึง่
ถุงมอืยางทีบ่รษิทัผลติส่วนใหญ่เป็นถุงมอืยางทีใ่ชท้างการแพทย์  

ถงุมือยางธรรมชาติ มวีตัถุดบิหลกัคอื น ้ายางขน้ และมคีุณสมบตัดิา้นความยดืหยุน่ ความสะดวกสบายในการสวมใส ่ และ
การยอ่ยสลายโดยธรรมชาตดิกีวา่ถุงมอืยางไนไตรล ์โดยถุงมอืยางธรรมชาตทิีบ่รษิทัผลติและจ าหน่ายแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท 

1) ถุงมอืยางธรรมชาตชินิดมแีป้ง เป็นถุงมอืยางทีม่กีารเคลอืบแป้ง (นิยมใชแ้ป้งขา้วโพด) ในถุงมอืเพื่อช่วยใหส้วมใส่ได้
งา่ยขึน้ และมกีระบวนการผลติซบัซอ้นน้อยกวา่ จงึมรีาคาขายถูกกว่าถุงมอืยางอกี 2 ชนิด 

2) ถุงมอืยางธรรมชาตชินิดไมม่แีป้ง เป็นถุงมอืยางทีม่กีารใชเ้ทคโนโลยเีขา้มาช่วยใหม้กีารเคลอืบผวิสมัผสัภายในถุงมอื
ยาง เพื่อใหส้วมใสไ่ดง้า่ยโดยไมต่อ้งใชแ้ป้งขา้วโพด 

ถงุมือยางไนไตรล ์มวีตัถุดบิหลกัคอื น ้ายางไนไตรลบ์วิทาไดอนี (Nitrile Butadiene Rubber) ซึง่เป็นน ้ายางสงัเคราะหช์นิด
หน่ึง โดยถุงมอืยางไนไตรลม์คีุณสมบตัแิขง็แรง ทนทานต่อการฉีกขาด เจาะทะลุ และทนทานต่อสารเคม ี รวมถงึทนทานต่อ
การเปลี่ยนแปลงอุณหภูมดิกีว่าถุงมอืยางธรรมชาต ิ และยงัเป็นทางเลอืกใหก้บั ผูท้ีแ่พโ้ปรตนีจากยางธรรมชาต ิ ทัง้น้ีบรษิทั
ผลติเพยีงชนิดเดยีวคอื ถุงมอืยางไนไตรลช์นิดไมม่แีป้ง และดว้ยคุณสมบตัทิีแ่ตกต่างกนั ท าใหร้าคาขายถุงมอืยางไนไตรล์
โดยเฉลี่ยสงูกวา่ถุงมอืยางธรรมชาต ิ

ช่องทางการจ าหน่ายหลกัคือ OEM และมีแบรนดต์นเองด้วย 

บรษิทัผลติและจ าหน่ายถุงมอืยางในลกัษณะ OEM (รบัจา้งผลติภายใตแ้บรนดล์ูกคา้) และมกีารขายภายใตแ้บรนดข์องบรษิทั 
และบรษิทัในกลุ่ม STA ใหก้บัลูกคา้ทัง้ในและต่างประเทศ เช่น ศรตีรงัโกลฟส,์ SRI TRANG GLOVES, ซาโตรี,่ I’m 
GLOVE, ฟิน, Super Care, S-Gloves, WELLGUARD, Super Gard, SRITECH, Shi-Rui-Kang และ Ventyv เป็นตน้ 
ปัจจบุนัสดัสว่นการขาย OEM และแบรนดต์นเองสิน้ 1Q20 เท่ากบั 85.9% และ 14.1% ของรายไดร้วมจากการขาย 
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ตามล าดบั โดยการขายผา่นตวัแทนจ าหน่ายจะเป็นผูก้ระจายสนิค้าไปยงัลูกคา้ในช่องทางต่างๆ เช่น โรงพยาบาล รา้นขายยา
และเครื่องมอืทางการแพทย คลนิิก รา้นอาหาร เป็นตน้ ส าหรบัการขายสนิคา้ภายใตแ้บรนดข์องบรษิทัและบรษิทัในกลุ่ม 
STA เป็นการขายตรงใหก้บัลูกคา้ในไทย จนี และสหรฐั ผา่นทัง้รา้นคา้ Modern trade และช่องทาง Online รวมถงึขายตรง
ไปยงัลูกคา้ เช่น โรงพยาบาล และรา้นขายยาและเครื่องมอืทางการแพทย ์และคลนิิก 

ตวัอย่างสินค้าภายใต้แบรนดข์องบริษทัและ STA        

    

    

    
 Source: Company Data  
 

ทัง้น้ีบรษิทัมกีารขายผา่นกลุ่ม STA สดัสว่นราว 10% ของรายไดร้วม 1Q20 ซึง่จ าเป็นตอ้งขายผา่น STA เพราะบรษิทัยงัตดิ
ขอ้จ ากดัดา้นกฎหมาย รวมถงึงานคงคา้งทีย่งัไมไ่ดส้ง่มอบตามสญัญาประมลูงาน ทีป่ระมลูในนาม STA ปัจจบุนับรษิทัอยู่
ระหวา่งขอใบอนุญาตเพื่อใหส้ามารถจดัจ าหน่ายสนิคา้ในต่างประเทศบางประเทศได ้ คาดวา่ในระยะถดัไปสดัส่วนการขาย
ผา่นบรษิทัในกลุ่ม STA จะลดลงต่อเน่ือง โดยจะยา้ยมาขายผา่นบรษิทัเองทัง้หมด  

 

สดัส่วนการขายแบรนดต์นเองและ OEM 1Q20               โครงสร้างต้นทุนขายของบริษทั 1Q20        

  
 Source: Company Data                                      Source: Company Data 
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แนวโน้มอตุสาหกรรม และการแข่งขนั 

ต้นทุนหลกัคือ วตัถดิุบ และพลงังาน  

วตัถุดบิหลกัทีใ่ชใ้นการผลติถุงมอืยางธรรมชาตคิอื น ้ายางขน้ โดยบรษิทัสัง่ซือ้น ้ายางขน้จาก STA ทัง้หมด ท าใหม้ ัน่ใจไดว้า่
จะมปีรมิาณวตัถุดบิรองรบัอยา่งเพยีงพอ อกีทัง้ช่วยประหยดัต้นทุนค่าขนสง่และการจดัเกบ็วตัถุดบิ เพราะโรงงานของบรษิทั
ทีห่าดใหญ่และสรุาษฎรธ์านีอยูต่ดิกบัโรงงานผลติน ้ายางขน้ของ STA ในขณะทีว่ตัถุดบิหลกัในการผลติถุงมอืยางไนไตรลค์อื 
น ้ายางสงัเคราะห ์ ซึง่น าเขา้จากต่างประเทศทัง้หมด ทัง้น้ีต้นทุนวตัถุดบิ (น ้ายางขน้ น ้ายางสงัเคราะห ์ และยงัมสีารเคมอีกี
บางสว่น) คดิเป็นสดัสว่น 51.6% ของตน้ทุนขาย รองมาคอื ตน้ทุนพลงังานราว 14.9% ของตน้ทุนขาย ประกอบดว้ยตน้ทุน
เชือ้เพลงิ ซึง่มาจากไมฟื้นเป็นหลกั โดยบรษิทัจดัหาไมฟื้นจากบรษิทัในกลุ่ม STA ชื่อวา่ บจ.อนัวารพ์าราวูด ในราคาตลาด
บวกกบัคา่ด าเนินการของบจ.อนัวารพ์าราวูด นอกจากน้ียงัมตีน้ทุนไฟฟ้าและน ้าทีใ่ชใ้นกระบวนการผลติ ในขณะทีม่ตีน้ทุน
คา่แรงคดิเป็นสดัสว่นราว 10.2% ของตน้ทุนขาย  

ก าลงัการผลิตปัจจบุนั 

สิน้ 1Q20 บรษิทัมโีรงงานผลติถุงมอืยาง 3 แหง่ ไดแ้ก่ โรงงานสาขาหาดใหญ่, โรงงานสาขาสรุาษฎรธ์านี และโรงงานสาขา
ตรงั รวมทุกโรงงานมทีัง้หมด 145 สายการผลติ และมกี าลงัการผลติตดิตัง้ในการผลติถุงมอืยาง 32,619 ลา้นชิน้ต่อปี 

 ก าลงัการผลิตของบริษทัส้ิน 1Q20 

โครงการ จ านวน
สายการผลิต 

ก าลงัการผลิต
ติดตัง้ 

(ล้านช้ินต่อปี) 
วตัถดิุบหลกั ผลิตภณัฑ์ 

โรงงานสาขาหาดใหญ่ 
(อ.หาดใหญ่) 100 17,041 น ้ายางขน้ 

น ้ายางสงัเคราะห ์
ถุงมอืยางธรรมชาตชินิดมแีป้ง และไมม่แีป้ง 
ถุงมอืยางไนไตรล ์

โรงงานสาขาสุราษฎร์
ธานี (อ.กาญจนดษิฐ)์ 21 5,625 น ้ายางขน้ 

น ้ายางสงัเคราะห ์
ถุงมอืยางธรรมชาตชินิดไมม่แีป้ง 
ถุงมอืยางไนไตรล ์

โรงงานสาขาตรงั  
(อ.กนัตงั) 24 9,953 น ้ายางขน้ ถุงมอืยางธรรมชาตชินิดมแีป้ง 

 145 32,619   
Source: Company Data 

 

 

คาดการณ์ความต้องการใช้ถงุมือยางโลกโตปีละ 12%  

อา้งองิขอ้มลูจาก สมาคมผูผ้ลติถุงมอืยางแหง่มาเลเซยี (MARGMA) พบวา่ความตอ้งการใชถุ้งมอืยางทัว่โลกมกีารเตบิโต
เพิม่ขึน้ทุกปี โดยเฉพาะ 4 ปีทีผ่า่นมามอีตัราการเตบิโตเฉลีย่สงูระดบั 12.2% CAGR จากปี 2016 ทีม่คีวามตอ้งการใชถุ้งมอื
ยางทัว่โลกเท่ากบั 2.12 แสนลา้นชิน้ เพิม่ขึน้เป็น 3 แสนลา้นชิน้ในปี 2019 ทัง้น้ีเราคาดการณ์ความต้องการในปี 2020 จะอยู่
ทีร่าว 3.36 แสนลา้นชิ้น เตบิโตใกลเ้คยีงในอดตีที ่12% โดยมปัีจจยัหนุนจากความตอ้งการใชท้างการแพทยท์ีเ่พิม่ขึ้น ทัง้จาก
โรคระบาด โรคภยัไขเ้จบ็ต่างๆ จ านวนประชากรผูส้งูอายทุีเ่พิม่ขึน้ทัว่โลก รวมถงึเตบิโตตามค่าใชจ้า่ยดา้นการดแูลสขุภาพใน
แต่ละประเทศทีเ่พิม่สงูขึน้ 

คาดการณ์ความต้องการใช้ถงุมืองยางทัว่โลก            ปริมาณการใช้ถงุมือยางต่อประชากร  (ช้ินต่อคน) 

  
 Source: Company Filing (MARGMA), FSS Research                    Source: Company Filing (MARGMA) 



 
STGT (STGT TB) 

 

หน้า 5 จาก 22 

กลุ่มประเทศก าลงัพฒันามีความต้องการใช้ถงุมือยางเพ่ิมขึน้มากกว่าประเทศท่ีพฒันาแล้ว 

MARGMA คาดการณ์ปรมิาณการใชถุ้งมอืยางต่อประชากรในกลุ่มประเทศพฒันาแล้วสงูกวา่กลุ่มประเทศก าลงัพฒันาอยา่งมี
นยัส าคญั โดยปี 2019 ปรมิาณการใชถุ้งมอืยางต่อประชากรของประเทศทีพ่ฒันาแลว้อย่างสหรฐัฯ อยู่ที ่ 150 ชิน้ต่อคน และ
ประเทศในทวปียุโรปอยูท่ี ่ 100 ชิน้ต่อคน ส่วนกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาอยา่งจนี อนิเดยี และแอฟรกิา อยูท่ี ่ 10 ชิน้ต่อคน, 6 
ชิน้ต่อคน และ 4 ชิน้ต่อคน ตามล าดบั สะทอ้นใหเ้หน็วา่ปรมิาณการใชถุ้งมอืยางต่อประชากรของกลุ่มประเทศก าลงัพฒันายงั
คอ่นขา้งต ่า และมศีกัยภาพทีจ่ะเพิม่ขึน้อยา่งมนีัยส าคญัในอนาคต โดย The Economist คาดการณ์คา่ใชจ้่ายดา้นการดูแล
สขุภาพทัว่โลกในปี 2023 จะอยูท่ี ่US$10,171 ลา้น เพิม่ขึน้จาก US$7,981 ลา้นในปี 2018 คดิเป็นการเตบิโตเฉลี่ย 5% ต่อปี 
โดยกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาและดอ้ยพฒันาอยา่ง ตะวนัออกกลาง แอฟรกิา เอเชยี และออสเตรเลยี คาดมอีตัราการเตบิโต
ของคา่ใชจ้า่ยดา้นดูแลสขุภาพสงูที่สดุราว 7.1% - 7.4% ต่อปี เทยีบกบัทวปีอเมรกิาเหนือทีค่าดมอีตัราการโตต ่ากวา่อยูท่ี่ 
3.8% ต่อปี  

คาดการณ์การเพ่ิมขึน้ของค่าใช้จ่ายด้านสขุภาพต่อคนในภมิูภาคต่างๆปี 2018 - 2023 

 
Source: Company Filing (The Economist Intelligence Unit) 

คาดปริมาณผลผลิตถงุมือยางของโลกจะเพ่ิมขึน้ในอตัราใกล้เคียงกบัความต้องการใช้ 

ประเทศทีม่กีารสง่ออกถุงมอืยางมากทีส่ดุคอื มาเลเซยี ไทย อนิโดนีเซยี และจนี รวม 4 ประเทศมสีว่นแบ่งทางการตลาดสงู
ถงึ 94% จะเหน็วา่กระจกุอยู่ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตแ้ละจนี เพราะเป็นแหล่งเพาะปลูกยางพาราทีส่ าคญัของโลก ทัง้น้ี
มาเลเซยีถอืเป็นประเทศทีม่สีว่นแบ่งการตลาดมากทีสุ่ด และมปีรมิาณการสง่ออกในช่วงปี 2011 – 2018 เตบิโตเฉลีย่ 12.4% 
CAGR ถอืเป็นการเตบิโตใกลเ้คยีงกบัความตอ้งการใชถุ้งมอืยางของโลก หากพจิารณาปรมิาณการสง่ออกถุงมอืยางของไทย
ในช่วงเวลา 2011 - 2019 พบวา่มอีตัราการเตบิโตต ่ากวา่อยูท่ี ่ 5.4% CAGR สบืเน่ืองมาจากผูส้ง่ออกรายใหญ่อนัดบั 1 ของ
ไทยอยา่ง STGT ไมม่กีารขยายก าลงัการผลติอยา่งมนียัส าคญัในช่วงก่อนหน้าปี 2017  แต่เมื่อบรษิทัปรบัโครงสรา้งแล้วเสรจ็ 
และกลบัมาขยายก าลงัการผลติ ท าใหป้รมิาณการสง่ออกถุงมอืยางในช่วงปี 2017 – 2019 เตบิโตไดม้ากขึน้เฉลีย่ที ่ 7.1% 
CAGR และเชื่อวา่ในระยะถดัไปจะมอีตัราการเตบิโตของปรมิาณสง่ออกสงูขึน้เป็นตวัเลขทีใ่กล้เคยีงความตอ้งการใช ้ภายหลงั
บรษิทัขยายก าลงัการผลติสว่นใหมแ่ลว้เสรจ็ 

ส่วนแบ่งการตลาดของผู้ผลิตถงุมือยางปี 2019 

 

 

 Source: Company Data                    
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ปริมาณและมลูค่าส่งออกถงุมือยางของมาเลเซีย         ปริมาณและมลูค่าส่งออกถงุมือยางของไทย    

  
 Source: MREPC                                      Source: MOC.go.th 

ทัง้น้ีหากพจิารณาตวัเลขก าลงัการผลติของผูผ้ลติถุงมอืยาง 5 อนัดบัแรกของโลก ซึง่อยูใ่นมาเลเซยีและไทย ประกอบดว้ย 
Top Glove, Hartalega, Kossan, Supermax และ STGT ซึง่คดิเป็นสดัส่วนราว 61.8% ของปรมิาณความตอ้งการใชถุ้งมอื
ยางของโลกในปี 2019 โดยทัง้ 5 บรษิทัมแีผนขยายก าลงัการผลติเพิม่ขึน้ในปี 2020 อกีราว 14.6% Y-Y  ใกลเ้คยีงกบัการ
เตบิโตของความตอ้งการใชถุ้งมอืยาง 

คาดการณ์ปริมาณผลผลิตถงุมือยางของผู้ผลิต 5 รายใหญ่ของโลก และเทียบเป็น %ความต้องการใช้             

  
 Source: Company Filing (MARGMA)                      

แนวโน้มราคาน ้ายางข้นจะอ่อนตวัลงในปีน้ี   

ปัจจยัทีส่ง่ผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาน ้ายางขน้ ซึง่ถอืเป็นตน้ทุนหลกัของบรษิทันัน้ มหีลายปัจจยั ไดแ้ก่ 

1) Demand-Supply ของยางธรรมชาติ เพราะน ้ายางขน้เป็นผลติภณัฑแ์ปรรปูจากน ้ายางธรรมชาต ิ ซึง่ถอืเป็นสนิคา้โภค
ภณัฑช์นิดหน่ึง ทัง้น้ีในช่วง 10 ปีทีผ่า่นมาพบวา่ปรมิาณผลผลติและปรมิาณความตอ้งการใชย้างธรรมชาติของโลกไมไ่ดม้กีาร
เปลีย่นแปลงรวดเรว็นัก โดยมอีตัราการเตบิโตในช่วงปี 2010 – 2019 เฉลีย่ปีละ 3.1% และ 2.8% CAGR ส าหรบัปรมิาณ
ผลผลติและปรมิาณความตอ้งการใช ้ตามล าดบั และมกีารคาดการณ์จะโตต่อเน่ืองในอกี 3 ปีขา้งหน้า (2020 - 2022) เฉลีย่ปี
ละ 2.8% ท าใหย้างธรรมชาตอิยู่ในภาวะสมดลุ โดยคาดมผีลผลติส่วนเกนิเพยีงเลก็น้อยไมถ่งึ 1 แสนตนั 

คาดการณ์ปริมาณผลผลิตและความต้องการใช้ยางธรรมชาติของโลก 

 
Source: STA’s Presentation (IRSG) 
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2) Demand – Supply ของปริมาณน ้ายางข้น ปรมิาณการสง่ออกน ้ายางขน้ทัว่โลกเพิม่ขึน้จาก 1.36 ลา้นตนัในปี 2014 เป็น 
1.73 ลา้นตนั ในปี 2018 คดิเป็นอตัราการเพิม่ขึน้เฉลีย่ 6.3% CAGR สว่นไทย ซึ่งเป็นผูส้ง่ผลติและส่งออกน ้ายางขน้รายใหญ่
สดุในโลก มปีรมิาณการสง่ออกน ้ายางขน้ในปี 2014 – 2018 เตบิโตในอตัราทีส่งูกวา่อยูท่ี ่5.3% CAGR จาก 1.06 ลา้นตนัใน
ปี 2014 เพิม่ขึน้เป็น 1.3 ลา้นตนัในปี 2018 และมมีลูคา่การสง่ออกน ้ายางขน้ปี 2018 เท่ากบั US$1,344 ลา้น หรอืราว 72.6% 
ของมลูคา่การสง่ออกน ้ายางขน้ทัว่โลก สว่นใหญ่เป็นการสง่ออกน ้ายางขน้ไปมาเลเซยี และจนี คดิเป็นสดัสว่นราว 44% และ 
36% ของมลูคา่สง่ออกน ้ายางขน้ของไทย ตามล าดบั และจากคาดการณ์ปรมิาณผลผลติยางธรรมชาตใินอกี 3 ปีขา้งหน้าจะ
เตบิโตเฉลีย่ 2.8% CAGR จงึคาดปรมิาณผลผลติน ้ายางขน้น่าจะโตในอตัราใกลเ้คยีงกนั ไมน่่ามปัีญหาฝัง่ Supply แต่อยา่งใด 
ในขณะทีฝั่ง่ Demand ปัจจยัหนุนมาจากความตอ้งการใชน้ ้ายางขน้ทีเ่พิม่ขึน้ จากทัง้ ไทย มาเลเซยี และจนี ซึง่ความตอ้งการ
ใชน้ ้ายางขน้ทีส่งูขึน้มาจากการเตบิโตของผลติภณัฑย์างขัน้ปลาย เช่น ถุงมอืยาง ถุงยางอนามยั ลูกโป่ง กาว เป็นตน้ ทัง้น้ี
ในช่วง 2 เดอืนทีผ่า่นมา 2M20 ไทยมกีารสง่ออกน ้ายางขน้เพิม่ขึน้ในอตัราสงูราว 8.3% Y-Y โดยมาจากความตอ้งการ
น าไปใชผ้ลติถุงมอืยางเป็นหลกั 

ปริมาณการส่งออกน ้ายางข้นของไทย                             ตลาดส่งออกน ้ายางข้นของไทยปี 2019    

  
 Source: MOC.go.th                                         Source: MOC.go.th 
 

3) Demand – Supply ของปริมาณน ้ายางสงัเคราะห ์ ความตอ้งการใชย้างสงัเคราะหม์กัแปรผนัตามการเตบิโตของ
ผลติภณัฑย์างขัน้ปลายน ้า เช่น การใช้ยางสงัเคราะหใ์นอุตสาหกรรมยางรถยนต์ การผลติเครื่องมอืแพทย ์ และการผลติสาย
พายในเครื่องจกัร ซึง่น ้ายางสงัเคราะหถ์อืเป็นวตัถุดบิทดแทนน ้ายางธรรมชาตใินการผลติผลติภณัฑป์ลายน ้า เช่น ถุงมอืยาง
ไนไตรลท์ีส่ามารถใช้น ้ายางสงัเคราะหใ์นการผลติแทนถุงมอืยางธรรมชาตไิด ้ ดงันัน้เมื่อความตอ้งการใช้น ้ายางสงัเคราะหเ์พิม่
สงูขึน้ อาจผลกัดนัใหร้าคาน ้ายางสงัเคราะหป์รบัตวัสงูขึน้ และอาจกระทบทางออ้มต่อวตัถุดบิทดแทนอยา่งน ้ายางขน้ปรบัตวั
สงูขึน้ในระยะถดัไป โดยในช่วงปี 2013 – 2019 ปรมิาณการใชย้างสงัเคราะหท์ัว่โลกมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 1.3% CAGR 
ทัง้น้ีไทยถอืเป็นผูน้ าเขา้น ้ายางสงัเคราะหส์ทุธิ และในช่วง 7 ปีทีผ่า่นมา มกีารน าเขา้น ้ายางสงัเคราะหเ์พิม่ขึน้ในอตัรา 4% 
CAGR มาอยูท่ีร่าว 6 แสนตนัในปี 2019 และล่าสดุช่วง 2M20 ไทยมกีารน าเขา้น ้ายางสงัเคราะหเ์พิม่ขึน้ถงึ 12.4% Y-Y   

ปริมาณการใช้ยางสงัเคราะหท์ัว่โลก                              ปริมาณน าเข้าน ้ายางสงัเคราะหข์องไทย    

  
 Source: Company Filing (IRSG)                     Source: Moc.go.th 
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4) ราคาน ้ามนัดิบ เน่ืองจากน ้ายางสงัเคราะหไ์ดจ้ากปฏกิริยิาเคมใีนกระบวนการทางอุตสาหกรรม โดยมสีารตัง้ต้นส าคญัคอื 
บวิทาไดอนี (Butadiene) เป็นผลผลติทีไ่ดจ้ากกระบวนการกลัน่น ้ามนัดบิ หรอืกระบวนการแยกก๊าซธรรมชาติ ท าใหร้าคาน ้า
ยางสงัเคราะหม์คีวามผนัแปรไปในทศิทางเดยีวกบัราคาน ้ามนัดบิ โดยมคีวามสมัพนัธส์งูราว 78% ทัง้น้ีนบัตัง้แต่ต้นปี 2020 
จนถงึ 15 พ.ค. 2020 ราคาน ้ามนัดบิไดป้รบัลดลงอยา่งต่อเน่ือง -60% YTD สง่ผลใหร้าคาน ้ายางสงัเคราะหป์รบัลดลงตามไป
ดว้ย โดยดชันีราคายางบวิทาไดอนีของประเทศในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ (FINSBSEA Index) ปรบัลง -71.5% YTD สว่น
ดชันีราคายางอะครโิลไนไตรล ์ (POLIACUG Index) ปรบัลงราว -43.7% YTD (หมายเหตุ น ้ ายางสงัเคราะห ์มสีว่นผสมหลกั
มาจากยางบวิทาไดอนี และยางอะครโิลไนไตรล์)  

ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาน ้ายางสงัเคราะหก์บัราคาน ้ามนัดิบ 

 
Source: Bloomberg, FSS Research 

สรปุ แนวโน้มราคาน ้ายางขน้ในปี 2020 น่าจะอ่อนตวัลงเมื่อเทยีบกบัปีก่อน โดยราคาน ้ายางขน้ส่งออกเฉลีย่ 2020YTD 
เท่ากบั 33.4 บาท/กก. (-6.6% Y-Y) สว่นราคาน ้ายางสงัเคราะหน์ าเขา้เฉลีย่เท่ากบั 30.42 บาท/กก. (-13.3% Y-Y) ปัจจยั
หลกัมาจากราคาน ้ามนัดบิทีป่รบัลดลงคอ่นขา้งมากในปัจจบุนั แต่จะเหน็วา่การปรบัลงของราคาน ้ายางขน้และน ้ายาง
สงัเคราะหย์งัต ่ากวา่ เพราะ Demand ทีแ่ขง็แกรง่ โดยเฉพาะจากความตอ้งการใชผ้ลติถุงมอืยางทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม ดว้ย
แนวโน้มราคาน ้ายางทีล่ดลงจากปีก่อน ถอืเป็นบวกต่อตน้ทุนของบรษิทั  

ราคาน ้ายางข้นส่งออก และราคาน ้ายางสงัเคราะหน์ าเข้าของไทย 

 

Source: Rubber Authority of Thailand, Rubber Intelligence Unit, FSS Research 

รู้จกักบัคู่แข่งในธรุกิจถงุมือยาง 

ประเทศไทยถอืเป็นผูผ้ลติถุงมอืยางมากเป็นอนัดบั 2 ของโลกดว้ยส่วนแบ่งการตลาดปี 2019 ราว 18% ของปรมิาณถุงมอืยาง
ทัว่โลก รองจากมาเลเซยี ซึง่เป็นอนัดบั 1 ทีส่ดัสว่นราว 63% ของปรมิาณถุงมอืยางทัว่โลก โดยเมื่อพจิารณาผูป้ระกอบการ 5 
รายใหญ่ของโลก พบวา่ 4 บรษิทัอยูใ่นมาเลเซยี สว่น STGT ซึง่เป็นผูป้ระกอบการอนัดบั 1 ของไทย จดัเป็นผูป้ระกอบการ
รายใหญ่อนัดบั 3 ของโลก รองจาก Top Glove และ Hartalega สว่นอนัดบั 4-5 คอื Kossan และ Supermax ตามล าดบั 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

ประมาณการก าลงัการผลิตของผู้ผลิต 5 รายปี 2020      Product Mix ของผู้ผลิตไทยและมาเลเซียปี 2019 

  
 Source: Company Data                                     Source: Company Data, FSS Research 

ทัง้น้ีผูผ้ลติถุงมอืยางในมาเลเซยีส่วนใหญ่จะเน้นไปทีก่ารผลติและจ าหน่ายถุงมอืยางไนไตรลค์ดิเป็นสดัสว่นราว 63% ของ
รายไดจ้ากการขายถุงมอืยางทัง้ประเทศ สว่นอกี 37% มาจากรายไดข้ายถุงมอืยางธรรมชาต ิ ซึง่ต่างจากบรษิทัทีเ่น้นการผลติ
ถุงมอืยางธรรมชาตเิป็นหลกั โดยมสีดัสว่นราว 62% ของรายไดท้ัง้หมด ในขณะทีม่รีายไดจ้ากถุงมอืยางไนไตรลท์ี ่ 38% ของ
รายไดร้วม โดย Hatalega (อนัดบั 2 ของโลก) มสีดัส่วนรายไดจ้ากถุงมอืไนไตรลส์งูทีส่ดุราว 90% ของรายไดร้วม รองมาคอื 
Kossan และ Supermax มสีดัสว่นรายไดถุ้งมอืไนไตรล์ราว 70% ของรายไดร้วม ท าใหท้ัง้ 3 รายมกีารแขง่ขนัโดยตรงกบั 
STGT น้อยกวา่ เมื่อเทยีบกบั Top Glove ทีม่สีดัสว่นรายไดม้าจากถุงมอืยางธรรมชาตริาว 46% ของรายไดร้วม และถุงมอืไน
ไตรลส์ดัส่วนน้อยกวา่ที ่42% ของรายไดร้วม และอกี 12% มาจากถุงมอืประเภทอื่นๆ  

เมื่อพจิารณาในแงค่วามสามารถท าก าไรพบวา่ STGT มอีตัราก าไรโดยภาพรวมต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่เลก็น้อย ทัง้น้ีในส่วน
ของ Gross Margin เปรยีบเทยีบไดย้าก เพราะการบนัทกึตน้ทุนบางรายการแตกต่างกนั แต่หากพจิารณาในส่วนของ 
EBITDA Margin และ Net Margin ถอืวา่คอ่นขา้งใกลเ้คยีงกนั ภายใตภ้าวะการณ์ปกต ิ ดงัเช่นปี 2018 STGT ม ี EBITDA 
Margin และ Net Margin อยูท่ี ่17.9% และ 9.5% ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลี่ยของคูแ่ขง่ที ่17.5% และ 11% ตามล าดบั (ส่วนปี 2019 
บรษิทัเผชญิคา่เงนิบาท/USD แขง็คา่เมื่อเทยีบกบัคูแ่ขง่ทีค่า่เงนิอ่อนคา่ ท าใหอ้ตัราก าไรโดยรวมต ่ากว่า) ทัง้น้ี Hartalega มี
อตัราก าไรสงูกวา่ค่าเฉลีย่ของคู่แข่ง เพราะมรีายไดจ้ากถุงมอืยางไนไตรลม์ากสุด ซึง่มรีาคาโดยเฉลีย่สงูกวา่ถุงมอืยาง
ธรรมชาต ิ และไดเ้น้นสนิคา้ทีม่ ี Value Added มากกวา่ Kossan และ Supermax ทีม่รีายไดถุ้งมอืยางไนไตรลส์งูเหมอืนกนั 
แต่ทัง้ 2 บรษิทัม ีEBITDA Margin และ Net Margin ต ่ากว่า STGT เลก็น้อย ในขณะที ่Top Glove ม ีEBITDA Margin และ 
Net Margin ใกลเ้คยีงกบั STGT อยูท่ี ่16.1% และ 10.1% ตามล าดบั เราจงึมองวา่ STGT มคีวามคลา้ยคลงึกบั Top Glove 
มากทีส่ดุทัง้ในแงโ่ครงสรา้งสนิคา้, ฐานลูกคา้ และความสามารถในการท าก าไร 

อตัราการท าก าไรของผู้ผลิตทัง้ 5 รายปี 2019               อตัราการท าก าไรของผู้ผลิตทัง้ 5 รายปี 2018 

  
 Source: Company Data, FSS Research                                    Source: Company Data, FSS Research 

 
 

 

สรปุเหตกุารณ์ส าคญัในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา 

1.) ปี 2017 STA ไดแ้ยกกจิการกบั Semperit โดยเขา้ซือ้หุน้ บจ.สยามเซมเพอรเ์มด ทีถ่อืโดย Semperit ทัง้หมด และ
เปลีย่นชื่อเป็น บจ.ศรตีรงัโกลฟส ์(ประเทศไทย) หรอื STGT พรอ้มกบัขายเงนิลงทุนทัง้หมดใน Shanghai Sempermed 
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Gloves Sales Co.,Ltd และ Sempermed USA, Inc ในสดัส่วน 100% และ 50% ตามล าดบั ใหก้บั Semperit ท าใหใ้นปี 
2017 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายเงนิลงทุนดงักล่าว 416 ลา้นบาท และมคีา่ใชจ้า่ยเพื่อระงบัขอ้พพิาทจากการแยกธรุกจิ 
532 ลา้นบาท   

2.) ก.พ. 2018 เกดิเหตุไฟไหมท้ีโ่รงงานสาขาตรงั ในสว่นของโกดงัสนิคา้ และไดห้ยุดการด าเนินสายการผลติรวม 6 เดอืน 
โดยกลบัมาเดนิสายการผลติอกีครัง้ พ.ค. 2018 ทัง้น้ีมลูคา่ความเสยีหายต่อสนิทรพัยจ์ากเหตุไฟไหมค้รัง้น้ีอยูท่ีร่าว 680 
ลา้นบาท และความเสยีหายจากการหยดุชะงกัทางธรุกจิ 254 ลา้นบาท โดยบรษิทัไดร้บัเงนิเคลมประกนัทัง้หมด
ครบถว้นในปี 2019 แลว้  

3.) ส.ค. 2018 ไดม้กีารควบบรษิทัระหวา่ง STGT และบมจ.ไทยกอง (TK) ซึง่เป็นผูผ้ลติถุงมอืยางรายใหญ่อนัดบั 2 ของ
ไทยรองจาก STGT และในปี 2019 ไดม้กีารเขา้ซือ้เงนิลงทุนในบรษิทั SDME และ STU จาก STA และบรษิทัยอ่ยของ 
STA ซึง่ทัง้ 2 บรษิทั เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายถุงมอืยางในจนีและสหรฐัฯ ตามล าดบั  

4.) จงึไดม้กีารรวมงบการเงนิเพื่อใหส้ะทอ้นผลการด าเนินงานในอดตีอย่างแทจ้รงิ โดยจดัท างบการเงนิเสมอืนรวม STU 
ตัง้แต่ 1 ม.ค. 2017, SDME ตัง้แต่ 30 ม.ีค. 2017 และ TK ตัง้แต่ 16 ส.ค. 2018 

แม้ก าไรในอดีตจะผนัผวน แต่ปริมาณขายถงุมือยางเพ่ิมขึน้โดดเด่น 

บรษิทัมกี าไรสทุธปีิ 2017 - 2019 คอ่นขา้งผนัผวนเท่ากบั 300 ลา้นบาทในปี 2017 และเพิม่ขึน้เป็น 1,053 ลา้นบาท ในปี 
2018 และลดลงมาอยูท่ี ่634 ลา้นบาทในปี 2019 ทัง้น้ีหากไมร่วมรายการพเิศษส่วนใหญ่เกดิจากการแยกธรุกจิระหวา่ง STA 
และ Semperit รวมถงึรายการพเิศษทีเ่กดิจากเหตุไฟไหมโ้รงงานสาขาตรงั จะมกี าไรปกตใินปี 2017 - 2019 เท่ากบั 424 
ลา้นบาท, 1,048 ลา้นบาท (+147% Y-Y) และ 557 ลา้นบาท (-46.8% Y-Y) ตามล าดบั 

บรษิทัมรีายไดร้วมในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา (2017 - 2019) โตเฉลี่ย 3.3% CAGR ทัง้น้ีในปี 2017 - 2018 บรษิทัยงัมรีายไดจ้าก
การขายยางธรรมชาตผิ่าน STU เท่ากบั 2,343 ลา้นบาท (คดิเป็น 20.8% ของรายไดร้วมในปี 2017) และลดลงมาอยูท่ี ่ 187 
ลา้นบาท ในปี 2018 (คดิเป็น 1.7% ของรายไดร้วมปี 2018) ทัง้น้ี STU ไดห้ยุดขายยางธรรมชาต ิและเน้นจ าหน่ายถุงมอืยาง
เท่านัน้ ตัง้แต่ 3Q18 เป็นตน้มา ดงันัน้หากไมร่วมรายไดข้ายยางธรรมชาตดิงักล่าว พบวา่รายได้จากการจ าหน่ายถุงมอืยาง
ในปี 2017 - 2019 เตบิโตในอตัราทีด่เีฉลี่ย 16.1% CAGR มาจากปรมิาณการขายเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง 24.2% CAGR จาก 
12,887 ลา้นชิน้ในปี 2017 เพิม่ขึน้เป็น 19,892 ลา้นชิน้ในปี 2019 ซึง่สามารถชดเชยการอ่อนตวัลงของราคาขายในอตัรา
เฉลีย่ 6.7% CAGR ไดท้ัง้หมด  

รายได้รวมและรายได้ถงุมือยาง 2017-2019                  ปริมาณขายถงุมือยาง และราคาขายเฉล่ีย 2017-2019 

  
 Source: Company Data                                     Source: Company Data  

และเมื่อพจิารณา Gross Margin ของธรุกจิถุงมอืยางในปี 2017 - 2019 พบวา่อยูท่ีร่ะดบั 8.3%, 16.8% และ 12% ตามล าดบั 
โดยในปี 2018 อตัราก าไรปรบัตวัสงูขึน้จากการขยายก าลงัการผลติถุงมอืยาง และไดป้ระโยชน์จาก Economies of Scale 
รวมถงึตน้ทุนน ้ายางขน้ปรบัตวัลดลงถงึ 29.3% Y-Y สว่นอตัราก าไรทีอ่่อนตวัลงในปี 2019 เป็นผลจากค่าเงนิบาทแขง็คา่
เทยีบกบั USD ในขณะที่คา่เงนิรงิกติมาเลเซยีอ่อนค่าเมื่อเทยีบกบั USD สง่ผลลบต่อความสามารถในการแขง่ขนั ท าให้
บรษิทัจ าเป็นตอ้งปรบัลดราคาขายเฉลีย่ -11.8% Y-Y เพื่อใหส้ามารถแขง่ขนักบัคูแ่ขง่ในมาเลเซยีได้ 
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

อตัราก าไรขัน้ต้นถงุมือยาง และอตัราแลกเปล่ียน        อตัราก าไรด าเนินงานและอตัราก าไรปกติ 

  
 Source: Company Data                                    Source: Company Data  

ส าหรบัคา่ใชจ้า่ยในปี 2018 - 2019 ปรบัตวัเพิม่ขึน้จากปี 2017 (ไมร่วมคา่ใชจ้า่ยจากการแยกธรุกจิ) มาจากคา่ใชจ้า่ย
พนกังานทีส่งูขึน้จากการรบัโอนพนกังานจากกลุ่ม STA, คา่ใชจ้า่ยขนสง่และพนกังานทีเ่พิม่ขึน้จากการรวม SDME และ STU 
ท าใหส้ดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดข้ยบัขึน้จาก 4.5% ในปี 2017 มาอยูท่ี ่ 5.1% และ 6% ในปี 2018 – 2019 ตามล าดบั 
เช่นเดยีวกบัภาระดอกเบีย้จา่ยทีป่รบัขึน้จาก 38 ลา้นบาทในปี 2017 มาอยูท่ี ่162 ลา้นบาท และ 194 ลา้นบาท ในปี 2018 – 
2019 ตามล าดบั จากการกูย้มืเพิม่ขึน้เพื่อใชป้รบัโครงสรา้งภายหลงัการแยกกจิการ, การรวม TK ในปี 2018 และเพื่อใช้
ขยายก าลงัการผลติในปี 2019 ทัง้น้ีบรษิทัไดร้บัการสนบัสนุนจากภาครฐั ซึง่มนีโยบายสนบัสนุนสนิเชื่อผูป้ระกอบการผลติ
ผลติภณัฑย์าง วงเงนิ 1.5 หมื่นล้านบาท เพื่อใชใ้นการขยายก าลงัการผลติ ครอบคลุมทัง้ทีด่นิ อาคาร และเครื่องจกัรใหแ้ก่
ผูป้ระกอบการแปรรปูผลติภณัฑย์างขัน้ปลายน ้า โดยรฐับาลจะชดเชยดอกเบี้ยใหก้บัผูป้ระกอบการในอตัรา 3% ต่อปี ตลอด
ระยะเวลา 10 ปี ซึง่บรษิทัเริม่ไดร้บัเงนิชดเชยดงักล่าวในงบปี 2019 ราว 46 ลา้นบาท (รบัรูอ้ยู่ในรายไดอ้ื่น) คดิเป็น 24% 
ของภาระดอกเบีย้จา่ย ถอืเป็นการช่วยบรรเทาภาระดอกเบี้ยจา่ยใหก้บับรษิทัไดอ้กีทางหน่ึง  

 

 

คาด COVID-19 ช่วยหนุนความต้องการใช้ถงุมือยางโตสงู 

นบัตัง้แต่ตน้ปี 2020 ไดเ้กดิโรคระบาดรา้ยแรง COVID-19 แพร่กระจายไปทัว่โลก ท าใหค้วามตอ้งการใชถุ้งมอืยางทาง
การแพทยเ์รง่ตวัขึน้อยา่งก้าวกระโดด เมื่อพจิารณาช่วงทีเ่กดิโรคระบาดในอดตีเช่น SARS ปี 2002 - 2003 พบวา่ความ
ตอ้งการใชถุ้งมอืยางเพิม่ขึน้ถงึ 23.5% Y-Y, H5N1 หรอืโรคไขห้วกันกในช่วงปี 2007 ท าใหค้วามตอ้งการใชถุ้งมอืยางเพิม่ขึน้ 
10.9% Y-Y และถดัมาในช่วงปี 2008-2009 ทีเ่กดิโรค H1N1 หรอืไขห้วดั 2009 หนุนใหค้วามตอ้งการใชถุ้งมอืยางเพิม่ขึน้ 
12.9% Y-Y ทัง้น้ีมคีวามเป็นไปไดท้ีค่วามตอ้งการใชถุ้งมอืยางในปีน้ีจะเตบิโตมากกวา่ 12% Y-Y ล่าสดุในช่วง 2 เดอืนแรก
ของปีน้ี (ม.ค. – ก.พ. 2020) ปรมิาณการสง่ออกถุงมอืยางของไทยเตบิโตเรง่ตวัขึน้ +11.8% Y-Y มาอยูท่ี ่6,797 ลา้นชิน้ จาก 
6,077 ลา้นชิน้ใน 2M19  

ปริมาณความต้องการใช้ถงุมือยางในช่วงท่ีมีโรคระบาด 

 
Source: Company Data, FSS Research 
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STGT ขยายก าลงัการผลิตได้ถกูเวลา ขยบัขึน้เป็นอนัดบั 3 ของโลก 

เรามองวา่การขยายก าลงัการผลติของ STGT ในช่วงปี 2017 – 2020 ทีเ่พิม่ขึน้ราว +31% ต่อปี ถอืวา่ถูกจงัหวะเวลาเป็น
อยา่งมาก เพราะท าใหบ้รษิทัมกี าลงัการผลติเพิม่ขึน้เพื่อรองรบัความตอ้งการถุงมอืยางทีเ่รง่ตวัขึน้จากปัญหา COVID-19 ได้
ทนัเวลา โดยก าลงัการผลติใหมข่อง STGT เขา้มาเตม็ทีต่ ัง้แต่ 1Q20 เป็นต้นมา เช่นเดยีวกบัคูแ่ขง่อยา่ง Top Glove และ 
Hartalega ทีม่กีารขยายก าลงัการผลติเพิม่ในช่วงเวลาเดยีวกนั +15.4% และ +19.1% ตามล าดบั ในขณะทีคู่แ่ขง่รายที ่ 4 
และ 5 คอื Kossan และ Supermax มอีตัราการขยายก าลงัการผลติทีต่ ่ากวา่เพิม่ขึน้เพยีง +8.7% และ +5.6% CAGR 
ตามล าดบั ท าให ้STGT ขยบัแซงขึน้มาเป็นผูผ้ลติรายใหญ่อนัดบั 3 ของโลก  

การขยายก าลงัการผลิตของผู้ผลิต 5 รายใหญ่ 

 
Source: Company Data 

มีแผนขยายก าลงัการผลิตต่อเน่ือง 

ในช่วงปี 2019 ทีผ่า่นมา บรษิทัไดม้กีารขยายก าลงัการผลติทีโ่รงงานหาดใหญ่ และตรงัเพิม่ขึน้ ซึง่ไดเ้ริม่รบัรูก้ าลงัการผลติ
ใหมต่ัง้แต่ 1Q20 เป็นตน้มา โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 1) โรงงานแหง่ใหมท่ีห่าดใหญ่ เพิม่ก าลงัการผลติอกี 20% หรอื 3,629 
ลา้นชิน้ต่อปี โดยโรงงานน้ีใช้ระบบอตัโนมตั ิAutomation อยา่งเตม็รูปแบบ 2) โรงงานแหง่ใหมท่ีต่รงั ช่วยเพิม่ก าลงัการผลติ
อกี 45% หรอื 5,599 ลา้นชิน้ต่อปี และอยูร่ะหวา่งพฒันาเทคโนโลยโีรงงานใหมน้ี่ใหส้ามารถผลติถุงมอืยางธรรมชาตดิว้ย
ความเรว็ทีบ่รษิทัเชื่อว่าเป็นความเรว็สงูสุดในอุตสาหกรรมถุงมอืยาง โดยทัง้ 2 โครงการบรษิทัใช้เงนิลงทุนจากเงนิกูย้มื
สถาบนัการเงนิ และกระแสเงนิสดในกจิการ ซึง่จะรบัรูก้ าลงัการผลติไดเ้ตม็ไตรมาสตัง้แต่ 2Q20 เป็นตน้ ถอืเป็นจงัหวะทีด่ี
มากของบรษิทั ท าใหส้ามารถผลติถุงมอืยางไดท้นักบัความตอ้งการของตลาด และใชเ้ตม็ก าลงัการผลติไดท้นัที 

โครงการขยายก าลงัการผลิตของบริษทัในช่วงปี 2020 - 2027 

โครงการ ประเภท
ผลิตภณัฑ์ 

ก าลงัการผลิต
เพ่ิมขึน้  

(ล้านช้ินต่อปี) 

เงินลงทุน 
(ล้านบาท) 

คาดผลิตได้ 

โครงการท่ีก่อสร้างเสรจ็แล้ว 

โรงงานหาดใหญ่  
 

ถุงมอืยางธรรมชาติ
ชนิดไมม่แีป้ง และ
ถุงมอืยางไนไตรล ์

3,629 
(+20%) 1,931 1Q20 

โรงงานตรงั 
 

ถุงมอืยางธรรมชาติ
ชนิดมแีป้ง 

5,599 
(+45%) 1,858 1Q20 

โครงการท่ีอยู่ระหว่างเตรียมขยายก าลงัการผลิต 
โรงงานสุราษฎ์ธานี 

ถุงมอืยางธรรมชาติ
ชนิดไมม่แีป้ง และ
ถุงมอืยางไนไตรล ์

5,500 3,000 2022 
โรงงานสะเดา สงขลา 10,000 5,800 2023 
โรงงานตรงั 13,000 6,800 2026 
โรงงานชุมพร 8,700 4,400 2027 

Source: Company Data, FSS Research 
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นอกจากน้ียงัมอีกี 4 โครงการ ทีอ่ยูร่ะหวา่งศกึษาความเป็นไปไดแ้ละเตรยีมขยายก าลงัการผลติ โดยจะเป็นการขยายในส่วน
ของถุงมอืยางธรรมชาตชินิดไมม่แีป้ง และถุงมอืยางไนไตรลท์ัง้หมด ไดแ้ก่ 3) การขยายก าลงัการผลติทีโ่รงงานสรุาษฎรธ์านี 
เพิม่ขึน้อกี 5,500 ลา้นชิน้ต่อปี คาดใชเ้งนิลงทุนราว 3,000 ลา้นบาท และคาดจะเริม่ผลติเชงิพาณิชยไ์ดใ้นปี 2022 4) การ
ขยายก าลงัการผลติทีอ่.สะเดา จ.สงขลา ราว 10,000 ลา้นชิน้ต่อปี  คาดใช้เงนิลงทุน 5,800 ลา้นบาท และคาดจะจะเริม่ผลติ
เชงิพาณิชยไ์ดใ้นปี 2022 5) การขยายก าลงัการผลติทีโ่รงงานตรงั เพิม่อกี 13,000 ลา้นชิน้ต่อปี คาดใชเ้งนิลงทุนราว 6,800 
ลา้นบาท และคาดเริม่ผลติเชงิพาณิชยไ์ดใ้นปี 2023 และ 6) การขยายก าลงัการผลติทีจ่.ชุมพร จะมกี าลงัการผลติราว 8,700 
ลา้นชิน้ต่อปี คาดใชเ้งนิลงทุนราว 4,400 ลา้นบาท และจะเริม่ผลติเชงิพาณิชยไ์ดใ้นปี 2026 โดยทัง้ 4 โครงการดงักล่าว คาด
ใชเ้งนิลงทุนรวม 20,000 ลา้นบาท ซึง่จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการขาย IPO ครัง้น้ีมาใช้ในการขยายก าลงัการผลติ จากปัจจบุนัที ่3 
หมื่นลา้นชิ้นต่อปี เพิม่ขึน้เป็น 5 หมื่นลา้นชิ้นต่อปี ภายในปี 2024 คดิเป็นการเพิม่ขึน้เฉลีย่ปีละ 5 พนัลา้นชิน้ต่อปีในช่วง 
2021 – 2025 และมเีป้าหมายระยะยาวเพิม่เป็น 7 หมื่นลา้นชิน้ต่อปีในปี 2028 และ 1 แสนลา้นชิ้นต่อปีภายในปี 2032  

ได้เปรียบด้านต้นทุน และความสามารถในการแข่งขนัถงุมือยางธรรมชาติ 

ตน้ทุนวตัถุดบิ บรษิทัมคีวามไดเ้ปรยีบในเรื่องของตน้ทุนน ้ายางขน้ จากการมโีรงงานตัง้อยูใ่นประเทศไทย ซึง่เป็นแหล่งปลูก
ยางพารามากเป็นอนัดบั 1 ของโลก และโรงงานของบรษิทัตัง้อยูใ่กล้กบัโรงงานผลติน ้ายางขน้ของ STA ซึง่เป็น Supplier น ้า
ยางขน้หลกัของบรษิทั ในขณะที่คูแ่ขง่ในมาเลเซยี ทีม่นี ้ายางธรรมชาตใินประเทศไมเ่พยีงพอ จงึต้องน าเขา้น ้ายางขน้จาก
ไทย ท าใหม้ตีน้ทุนทีส่งูกวา่บรษิทั ทัง้ตน้ทุนคา่ขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้ และคา่ CESS (คา่สงเคราะหก์ารสง่ออกยางพาราออกนอก
ประเทศไทย) ในขณะทีบ่รษิทัจะมวีตัถุดบิอย่างเพยีงพอส าหรบัการขยายก าลงัการผลติในอนาคต เพราะปัจจบุนักลุ่ม STA มี
ก าลงัการผลติทางวศิวกรรมของน ้ายางขน้ปี 2019 ราว 46,000 ตนัต่อเดอืน หรอื 50.8% ของปรมิาณผลผลติน ้ายางขน้ของ
ไทย เทยีบกบัปรมิาณการใช้น ้ายางขน้ของบรษิทัอยูท่ี ่6,914 ตนัต่อเดอืน คดิเป็น 15% ของก าลงัการผลติของกลุ่ม STA 

ตน้ทุนเชือ้เพลงิ แมม้าเลเซยีจะพึง่พงิก๊าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิหลกัในกระบวนการผลติ แต่ทีผ่า่นมาจนถงึปัจจบุนั รฐับาล
มาเลเซยีมกีารอุดหนุนตน้ทุนคา่ก๊าซธรรมชาตบิางสว่นใหก้บัผูป้ระกอบการ เพื่อเป็นการสนบัสนุนอุตสาหกรรมถุงมอืยาง 
อยา่งไรกต็าม การอุดหนุนดงักล่าวไดม้กีารลดลงอยา่งต่อเน่ือง ในขณะทีบ่รษิทัมตีน้ทุนเชือ้เพลงิหลกัคอื ไมฟื้น ซึง่สามารถ
จดัหาไดง้า่ยและมจี านวนมาก เพราะตัง้อยูใ่นแหล่งปลูกยางพารารายใหญ่ของโลก 

ตน้ทุนแรงงาน สิน้ปี 2019 บรษิทัมตีน้ทุนแรงงานสดัส่วนราว 9.3% ของรายไดร้วม ต ่ากวา่คู่แขง่ในมาเลเซีย ซึง่มตีน้ทุน
คา่แรงราว 10% - 11% ของรายไดร้วม (Top Glove และ Hartalega 10.8% และ 10% ของรายไดร้วม ตามล าดบั) เน่ืองจาก
บรษิทัไดเ้ริม่ใช้การผลติแบบ Automation ซึง่ช่วยลดการใชแ้รงงานคนและช่วยเพิม่ประสทิธภิาพการผลติดว้ย เช่น โรงงาน
ใหมท่ีห่าดใหญ่ บรษิทัไดใ้ช้ระบบการผลติแบบ Automation ซึง่จะช่วยลดการใชแ้รงงานคนลง 30% จากเดมิ การผลติถุงมอื
ยาง 1 ลา้นชิน้ต่อเดอืน ใชแ้รงงานคน 2.91 คน คาดจะใช้แรงงงานลดลงเป็น 2.52 คน หรอืประสทิธภิาพเพิม่ขึน้ 13.4%  

อกีทัง้ประเทศไทย ยงัไดร้บัสทิธพิเิศษทางภาษศีุลกากรเป็นการทัว่ไป (GSP) เช่น สหรฐัฯใหส้ทิธ ิ GSP ยกเวน้อากรขาเขา้
ถุงมอืยางทีน่ าเขา้จากไทย ในขณะทีคู่แ่ขง่ไดร้บัสทิธใินอตัราที่น้อยกวา่หรอืไมไ่ดร้บัสทิธ ิ เช่น ถุงมอืยางจากมาเลเซยีไดร้บั
สทิธใินอตัราทีน้่อยกวา่ไทย โดยถูกจดัเกบ็ภาษนี าเขา้ในอตัรา 3% ส าหรบัถุงมอืยางแบบไมม่รีอยต่อ และ 14% ส าหรบัถุงมอื
ยางแบบมรีอยต่อ สว่นถุงมอืยางทีน่ าเขา้จากจนีถูกจดัเกบ็ในอตัรา 15% ส าหรบัถุงมอืยางทีใ่ชต้รวจโรคทัว่ไป และ 33% 
ส าหรบัถุงมอืยางที่ใชง้านทัว่ไป 

สิทธิพิเศษทางภาษีของสหรฐัส าหรบัถงุมือยางน าเข้า 
Product Country of Origin 

Latex & Nitrile Thailand Malaysia 

China 

Before             

1 Sep 2019 

1 Sep 2019 

onward 

Medical Free Free Free 15% 

Non-Medical GSP 3% 3% + 25% 33% 

Source: STA’s Presentation and STGT’s Filing 

ช่องทางการจ าหน่ายครอบคลุมทัว่โลก และยงัเน้นขยายไปยงักลุ่มประเทศท่ีมีแนวโน้มเติบโตสูง 

ทีผ่า่นมาจนถงึปัจจบุนับรษิทัขายไปแลว้กวา่ 140 ประเทศทัว่โลก โดยตลาดหลกัคอื เอเชยี ยโุรป และทวปีอเมรกิา ซึง่บรษิทั
มเีป้าหมายทีจ่ะขยายตลาดต่อเน่ือง โดยเฉพาะตลาดเกดิใหม ่และกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาหรอืดอ้ยพฒันาทีม่แีนวโน้มการ 
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เตบิโตสงู เช่น กลุ่มประเทศในเอเชยีตะวนัออก เอเชยีใต ้แอฟรกิา และอเมรกิาใต ้ทีย่งัมปีรมิาณการใชถุ้งมอืยางต่อประชากร
คอ่นขา้งต ่า เช่น จนี และแอฟรกิา อยูท่ีเ่พยีง 10 ชิน้ต่อคนต่อปี และ 4 ชิน้ต่อคนต่อปี และเริม่ใหค้วามส าคญักบัระบบ
สาธารณสุขและสขุอนามยัในประเทศ นอกจากน้ีกลุ่มประเทศเหล่าน้ียงันิยมใช้ถุงมอืยางธรรมชาต ิ เพราะมคีณุภาพตรงกบั
ความตอ้งการใชง้าน และมรีาคาถูกกวา่ถุงมอืยางไนไตรล์ ซึง่ประชากรในกลุ่มประเทศเหล่าน้ีส่วนใหญ่ไมม่อีาการแพโ้ปรตนี
ในยางธรรมชาต ิ เมื่อพจิารณาสดัสว่นลูกคา้ในแต่ละทวปีจากตารางดา้นล่าง จะเหน็วา่บรษิทัเน้นลูกคา้ในเอเชยี ซึง่มสี ัดสว่น
การขายมากกวา่คูแ่ขง่พอสมควร และบรษิทัไดเ้ริม่ขยายฐานลูกคา้ไปยงัอเมรกิาใต ้ตะวนัออกกลาง และแอฟรกิา ซึง่คู่แขง่ยงั
มสีดัสว่นรายไดลู้กคา้กลุ่มน้ีคอ่นขา้งน้อย ถอืเป็นกลยทุธท์ีเ่หมาะสม เพราะสอดคลอ้งกบัแนวโน้มความตอ้งการใชถุ้งมอืยาง
ในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันาและดอ้ยพฒันาทีค่าดเตบิโตสงูกวา่กลุ่มประเทศทีพ่ฒันาแล้ว เราคาดว่าบรษิทัจะสามารถท า
การตลาดหาลูกคา้ใหม ่และรกัษาฐานลูกคา้เดมิ เพื่อรองรบัแผนการขยายก าลงัการผลติในอนาคต 

สดัส่วนรายได้แบ่งตามภมิูศาสตรข์องผู้ประกอบการ 5 อนัดบัแรกของโลก 
% of total sales  STGT Top Glove Hartalega Kossan Supermax 

Asia Pacific 38.8 22.0 14.0 12.0 21.0 

Europe 21.5 31.0 25.3 30.0 26.0 

North America 20.1 27.0 54.0 50.0 50.0 

South America 12.0 10.0 2.5 8.0 -- 

Middle East 3.6 7.0 0.9 -- -- 

Africa 3.3 3.0 -- -- 3.0 

Australia & Oceania 0.7 -- 3.3 -- -- 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Source: Company Data, FSS Research 

ธรุกิจถงุมือยางทางการแพทยม์ี Barrier to entry 

ธรุกจิถุงมอืยางมอีุปสรรคต่อการเขา้มาของผูป้ระกอบการรายใหม่พอสมควร ทัง้จ านวนเงนิลงทุนทีค่อ่นขา้งสงู โดยเฉพาะยิง่
เป็นระบบการผลติแบบ Automation และยงัเป็นธรุกจิทีต่อ้งไดร้บัใบอนุญาต ใบรบัรองมาตรฐานต่างๆทีเ่ป็นมาตรฐานสากล 
ทัง้ในไทยและต่างประเทศ ซึง่ในแต่ละประเทศต่างมขี ัน้ตอนซบัซ้อน และเงื่อนไขจ านวนมาก และแตกต่างกนัในแต่ละ
ประเทศ จงึจ าเป็นตอ้งใชร้ะยะเวลาในการไดร้บัอนุมตัเิป็นเวลานานกวา่ 6 เดอืน หรอือาจนานเกนิ 1 ปี ท าใหผู้ป้ระกอบราย
ใหมไ่มส่ามารถด าเนินธรุกจิในตลาดต่างๆทัว่โลกไดใ้นระยะเวลาอนัสัน้ และอาจท าใหม้ตีน้ทุนในการด าเนินงานสงูกว่า
ผูป้ระกอบการรายใหญ่ในปัจจบุนั ถอืเป็นอุปสรรคในการแขง่ขนั และการเขา้มาของผูป้ระกอบการรายใหม่ 

ก าไรสทุธิ 1Q20 ท าจดุสงูสดุใหม่ 

บรษิทัมอีตัราการใช้ก าลงัการผลติคอ่นขา้งสงูมาโดยตลอดในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา เฉลีย่ 90% และจากความตอ้งการใชถุ้งมอื
ยางทางการแพทยท์ี่เพิม่ขึน้อยา่งมากในปีน้ี กอปรกบัเป็นจงัหวะที่ดขีองบรษิทัทีไ่ดข้ยายก าลงัการผลติมารองรบัไวท้นัตัง้แต่
เดอืน ม.ีค. 2020 ทีผ่า่นมา โดยมกี าลงัการผลติสงูสุดที ่ 3.2 หมื่นลา้นชิน้ต่อปี จงึท าใหส้ามารถใช้ก าลงัการผลติใหมไ่ดเ้ตม็
ทนัททีีเ่ริม่ด าเนินการผลติ สง่ผลใหก้ าไรสทุธ ิ 1Q20 ท าจดุสงุสุดใหมท่ี ่422 ลา้นบาท (+133.1% Q-Q, +168.8% Y-Y) โดย
มาจากการเพิม่ขึน้ของปรมิาณขาย +14.5% Q-Q และ +29.2% Y-Y เป็น 6,277 ชิน้ กอปรกบัอานิสงสค์า่เงนิบาทอ่อนคา่ ท า
ใหร้ายไดร้วม +19.8% Q-Q, +25.7% Y-Y ในขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัขึน้อย่างน่าประทบัใจที ่ 18.8% จาก 10.2% ใน 
4Q19 และ 13.1% ใน 1Q19 นอกเหนือจากการใช้เตม็ก าลงัการผลติท าใหไ้ดป้ระโยชน์จาก Economies of Scale แลว้ ยงัได้
ประโยชน์จากคา่เงนิบาทอ่อนคา่ และยงัมาจากตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลงจากทัง้น ้ายางขน้ และน ้ายางสงัเคราะห์ 

1Q20 Earnings Result 

(Bt
mn) 1Q20 4Q19 %Q-Q 1Q19 %Y-Y 

Sales revenue 3,761 3,138 19.8 2,991 25.7 

Costs 3,054 2,819 8.3 2,598 17.6 

Gross profit 707 319 121.6 393 79.9 

SG&A costs 212 191 11.0 156 35.9 

Interest charge 39 46 -15.2 51 -23.5 

Norm profit 444 142 212.7 187 137.4 

Net profit 422 181 133.1 157 168.8 

Gross margin % 18.8 10.2 8.6 13.1 5.7 

SG&A as % of Sales  5.6 6.1 -0.5 5.2 0.4 

Net margin % 11.2 5.8 5.4 5.2 6.0 

  Source: Company Data 
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คาดก าไรสทุธิปี 2020 เติบโตโดดเด่น 

แนวโน้มก าไรจะเตบิโตไดม้ากขึน้ตัง้แต่ 2Q20 เป็นตน้ไป เพราะจะรบัรูก้ าลงัการผลติใหม่ไดเ้ตม็ไตรมาส ซึง่เราคาดอตัราการ
ใชก้ าลงัการผลติในปีน้ีจะถูกใชเ้ตม็ทีร่ะดบั 99% จงึคาดปรมิาณขายถุงมอืยางในปี 2020 จะเตบิโตกา้วกระโดด +52% Y-Y 
มาอยูท่ีร่าว 3.02 หมื่นลา้นชิ้น (โดยปรมิาณขายใน 1Q20 คดิเป็น 21% ของคาดการณ์ปรมิาณขายทัง้ปี) นอกจากน้ีดว้ย
ภาวะ Supply ถุงมอืยางในปัจจุบนัทีค่อ่นขา้งตงึตวั จงึสง่ผลใหร้าคาขายถุงมอืยางปรบัตวัสูงขึน้ ซึง่เป็นไปตามหลกักลไก
ตลาด เราจงึคาดราคาขายถุงมอืยางโดยเฉลีย่ในปีน้ีของบรษิทัจะปรบัขึน้ +12% Y-Y มาอยูท่ี ่0.67 บาทต่อชิน้ ถอืเป็นระดบั
ราคาที่ด ี เพราะ 1) แนวโน้มตน้ทุนน ้ายางขน้และน ้ายางสงัเคราะหอ์่อนตวัลง และ 2) ไดอ้านิสงสจ์ากค่าเงนิบาทอ่อนคา่ โดย 
2020YTD อ่อนคา่อยูร่าว -4.2% ใกลเ้คยีงกบัค่าเงนิของคูแ่ขง่รงิกติมาเลเซยีเทยีบกบั USD ทีอ่่อนคา่ -4.7% คาดวา่ปีน้ีการ
แขง่ขนัไมรุ่นแรง น่าจะช่วยหนุนการฟ้ืนตวัของ Gross Margin ใหข้ยบัขึน้สูร่ะดบั 22% - 23% และคาดยงัไดร้บัเงนิชดเชย
ดอกเบีย้จากโครงการสนบัสนุนของภาครฐัในการขยายก าลงัการผลติต่อเน่ือง รวมถงึคาดอตัราภาษจีา่ยจะลดลงสูร่ะดบั 7% 
จาก 15.6% ในปี 2019 เป็นผลจากก าลงัการผลติใหมไ่ดร้บัสทิธพิเิศษทางภาษ ีBOI ดงันัน้จงึคาดก าไรสทุธปีิ 2020 จะเตบิโต
แรง +392% Y-Y เป็น 3,119 ลา้นบาท โดยก าไรสทุธ ิ1Q20 คดิเป็นสดัสว่นราว 14% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไรจะ
โตมากขึน้ในช่วงที่เหลอืของปีน้ี 

คาดการณ์ปริมาณผลิตและอตัราใช้ก าลงัการผลิต        คาดการณ์ราคาขายและการเติบโตของรายได้ 

  
 Source: FSS Research                                        Source: FSS Research  
 

คาดการณ์อตัราการท าก าไรของบริษทั                           คาดการณ์อตัราการเติบโตของก าไร 

  
 Source: FSS Research                                        Source: FSS Research  
 

ค่าเงินบาทและริงกิตมาเลเซียเทียบกบั USD                  แผนขยายก าลงัการผลิตของบริษทั 

  
 Source: FSS Research                                        Source: FSS Research                        
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

แม้ COVID-19 จะคล่ีคลาย แต่เช่ือว่าความต้องการใช้ถงุมือยางยงัโตมากกว่าในอดีต 

แมส้ถานการณ์ COVID19 อาจจะเริม่คลี่คลายตัง้แต่ 2H20 เป็นต้นไป และกลบัมาฟ้ืนตวัใชช้วีติไดต้ามปกตกินัอกีครัง้ในปี
หน้า แต่เรายงัคาดวา่ปรมิาณความตอ้งการใชถุ้งมอืยางจะยงัเตบิโตไดม้ากกว่าในอดตีช่วงก่อน COVID-19 ทีโ่ตเฉลีย่ปีละ 
10% - 12% เพราะ 1) เชื่อวา่พฤตกิรรมของประชาชนจะเปลีย่นแปลงไป ความตอ้งการถุงมอืยาง (ร่วมกบัอุปกรณ์ชนิดอื่นๆ) 
เพื่อสรา้งความปลอดภยัในการด ารงชวีติจะมตี่อเน่ือง 2) ความตอ้งการใชท้างการแพทยย์งัเพิม่ต่อเน่ือง จากแนวโน้ม
คา่ใชจ้า่ยดา้นสขุภาพต่อประชากรสงูขึน้ทัว่โลก และ 3) ความตอ้งการใชถุ้งมอืยางในอุตสาหกรรมอื่นๆ กจ็ะมแีนวโน้มเตบิโต
มากขึน้กวา่ในอดตี โดยเฉพาะอุตสาหกรรมอาหาร ความงาม รวมถงึการใหบ้รกิารต่างๆทัง้ โรงแรม สายการบนิ และหา้งคา้
ปลกี อยา่งไรกต็าม เราคาดปรมิาณขายถุงมอืยางของบรษิทัจะเตบิโตในอตัราทีล่ดลง เพราะฐานทีส่งูในปี 2020 กอปรกบั
ก าลงัการผลติเตม็ โดยก าลงัการผลติใหมจ่ะทยอยเขา้มาในปี 2021 – 2022 และเชื่อวา่บรษิทัจะยงัมอีตัราการใชก้ าลงัการ
ผลติอยูใ่นระดบัสงูราว 90% - 95% แต่สิง่ทีค่าดการณ์ไดย้ากคอื การเปลี่ยนแปลงของตน้ทุนน ้ายางขน้ น ้ายางสงัเคราะห ์
และอตัราแลกเปลีย่น เราจงึใชส้มมตฐิานแบบ Conservative ใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นลดลงกลบัสูร่ะดบัทีเ่คยท าไดป้กตก่ิอนม ี
COVID-19 ดงันัน้เราจงึคาดก าไรสทุธปีิ 2021 จะอ่อนตวัลง Y-Y และกลบัมาโตอกีครัง้ในปี 2022 เมื่อก าลงัการผลติใหม่
ทยอยเขา้มาเพิม่ขึน้  

ฐานะทางการเงินและสภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีดี 

ก่อน IPO บรษิทัถอืวา่มฐีานะทางการเงนิและสภาพคล่องอยูใ่นเกณฑท์ี่ด ีโดยม ีCurrent Ratio และ D/E Ratio สิน้ปี 2019 
เท่ากบั 1.56 เท่า และ 2.0 เท่า ตามล าดบั หากพจิารณา Interest bearing D/E Ratio พบวา่เท่ากบั 1.62 เท่า และภายหลงั 
IPO คาดจะมสีภาพคล่องดขีึน้ โดยคาด Current Ratio และ Interest bearing D/E Ratio สิน้ปี 2020 จะปรบัตวัดขีึน้มาอยูท่ี่ 
5.2 เท่า และ 0.35 เท่า ตามล าดบั ท าใหส้ามารถเตรยีมรองรบัการขยายธุรกจิและก าลงัการผลติในอนาคตไดต้ามเป้าหมาย
ทัง้น้ีบรษิทัไมไ่ดม้กีารจา่ยปันผลส าหรบัผลประกอบการงวดปี 2019 ออกไปก่อน ท าใหย้งัด ารงเงนิสดในกจิการสิน้ปี 2019 ที่
ระดบั 581 ลา้นบาท โดยบรษิทัมนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 30% ของก าไรสทุธหิลงัหกัส ารองต่างๆทุกประเภทที่
กฎหมาย 

 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ STGT โดยองิ 2 วธิ ี1) Discount Cash Flow และ 2) Relative PE 

 ส าหรบัวิธี DCF เราไดใ้ชก้ระแสเงนิสด Free Cash Flow to Firm (FCFF) น ามาคดิลดดว้ย WACC ที ่6.3% โดยใช้ 
Risk Premium 5.9% และ Beta 0.65 (องิจาก Unlevered Beta ของ Top Glove และ Hartelega) และใช ้Terminal 
Growth 2% ท าใหไ้ดร้าคาเหมาะสมปี 2020 เท่ากบั 44.9 บาท  

 DCF Valuation Table 
Bt mn   2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 

EBIT  3,504 3,108 3,203 2,450 2,566 2,818 3,088 

(-) Tax  -232 -206 -213 -161 -170 -187 -206 

(+) Depreciation  1,295 1,796 2,296 2,696 3,096 3,496 3,796 

(-) Working Capital Change  -1,566 108 -76 145 -168 -367 -123 

(-) CAPEX  -5,778 -4,994 -5,004 -3,991 -4,009 -4,020 -3,021 

FCFF  -2,777 -187 205 1,138 1,315 1,739 3,534 

Risk Premium  5.9        

Beta 0.65        

WACC (%) 6.3        

Terminal Growth (%) 2.0        

Terminal Value 87,129        

NPV (value of the firm) 60,231        

Net Debt 4,043        

Equity Value 64,274        

No. of shares 1,428        

Share Price (bt/share) 44.9        

Source: FSS Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

 ส าหรบัวิธี Relative PE เราองิกบั Avg. 5yrs Forward PE = 21 เท่า ของผูผ้ลติถุงมอืยาง 4 รายใหญ่ในมาเลเซยี 
ประกอบดว้ย Top Glove, Hartalega, Kossan และ Supermax นอกจากความสามารถในการท าก าไรที ่STGT ท า
ไดใ้กลเ้คยีงกบักลุ่ม และคาดเหน็พฒันาการของอตัราก าไรโดดเดน่มากขึน้ในปี 2020 แลว้ ในแงข่องสภาพคล่องแม ้
D/E Ratio หรอื IBD/E Ratio ในปี 2019 จะสงูกวา่คา่เฉลีย่ของคู่แขง่ แต่ยงัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้และมาจากการ
กูย้มืเพื่อขยายก าลงัการผลติรองรบัการเตบิโตในอนาคต กอปรกบัสดัสว่นดงักล่าวจะลดลงภายหลงั IPO ในขณะที่
สดัสว่น Current Ratio และอตัราผลตอบแทนของบรษิทัอยูใ่นระดบัทีด่ใีกล้เคยีงคูแ่ขง่ รวมถงึอตัราการเตบิโตของ
รายไดถุ้งมอืยางในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา กเ็ตบิโตอยูใ่นระดบัที ่16.1% CAGR ใกล้เคยีงกบัคูแ่ขง่ทีโ่ต 16.6% CAGR   

สรปุ เราประเมนิราคาเป้าหมาย STGT ปี 2020 เท่ากบั 45 บาท โดยองิ Target PE ที ่21 เท่า เท่ากบั Avg. 5yrs Forward 
PE ของผูผ้ลติถุงมอืยาง 4 รายใหญ่ในมาเลเซยี ถอืวา่ยงัเป็นระดบัที ่ Conservative เพราะปัจจบุนัคูแ่ขง่ในมาเลเซยีทัง้ 4 
ราย เทรดกนัที ่Forward PE เฉลีย่ที ่38.3 เท่า หรอื Avg. 5yrs PE+4.3 SD 

เปรียบเทียบผลการด าเนินงานและมลูค่าหุ้นของคู่แข่งในมาเลเซีย 
As of 2019  STGT Average Top Glove Hartalega Kossan Supermax 

Ticker STGT TB -- TOPG MK HART MK KRI MK SUCB MK 

Establish year 1989 -- 1991 1988 1979 1987 

Market Cap (US$ m) -- -- 3,987 5,997 1,579 536 

Revenue (US$ m) 387 -- 1,159 693 536 372 

Sale Growth 3 yrs % 16.1 16.6 18.7 24.6 6.5 16.8 

2018 EBITDA Margin % 17.9 17.5 16.1 23.9 15.2 14.6 

2019 EBITDA Margin % 13.9 16.2 14.3 22.7 16.8 11.0 

2018 Net Margin % 9.5 11.5 10.1 18.3 9.3 8.1 

2019 Net Margin % 5.3 10.5 7.6 16.1 10.1 8.0 

ROE % 13.9 17.4 19.3 23.9 16.2 10.3 

ROA % 4.6 9.9 6.6 16.2 10.0 7.0 

Total Asset (US$ m) 445 -- 1,348 733 573 445 

Current Ratio 1.56 1.41 0.97 2.17 1.47 1.06 

D/E Ratio (x) 2.02 0.70 1.23 0.32 0.61 0.62 

IBD /E Ratio 1.62 0.46 0.95 0.15 0.39 0.34 

Avg BF_PE 5 yrs (x) -- 21.3 21.4 30.7 20.1 13.2 

Current BF_PE (x) 

(as of 22-May-20) 
-- 38.3 41.6 48.8 34.5 28.4 

+/- SD -- +4.3 SD +4.0 SD +2.7 SD +5.8 SD +5.0 SD 

Source: Bloomberg, FSS Research 
 
 

 

บรษิทัมแีผนขายหุน้ IPO จ านวน 444.78 ลา้นหุน้ (มลูคา่พาร ์1 บาท/หุน้) แบ่งเป็นการจดัสรร 3 กลุ่มดงัน้ี 

1) จ านวนไมเ่กนิ 432.78 ลา้นหุน้ จดัสรรใหก้บัประชาชนทัว่ไป รวมถงึ กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานของบรษิทั ทีไ่มใ่ช่
การจดัสรร STGT ESOP รวมถงึผูม้อีุปการคณุ และ Cornerstone Investor โดยเสนอขายในราคาเดยีวกนั 

2) จ านวนไมเ่กนิ 2 ลา้นหุน้ จดัสรรใหก้บั กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานของ STA และบรษิทัยอ่ยของ STA  

3) จ านวนไมเ่กนิ 10 ลา้นหุน้ จดัสรรใหก้บั กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังานของบรษิทั และบรษิทัยอ่ยของ STGT ตาม
โครงการ STGT ESOP โดยจะเสนอขายครัง้แรกในวนั IPO ไมเ่กนิ 4 ลา้นหุน้ ส่วนอกี 6 ลา้นหุน้จะเสนอขายในปีที ่1-2  

ส าหรบัจ านวนหุน้ IPO ที ่444.78 ลา้นหุน้ คดิเป็นสดัสว่น 31% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกช าระแล้วหลงั IPO โดย
ภายหลงั IPO บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเพิม่ขึน้จากปัจจบุนั 990 ลา้นบาท เป็น 1,434.78 ลา้นบาท สว่นทุนช าระแล้วหลงั 
IPO จะเพิม่เป็น 1,428.78 ลา้นบาท สว่นต่าง 6 ลา้นบาท เป็นการเตรยีมไวเ้พื่อจดัสรรใหก้บั กรรมการ ผูบ้รหิาร และ
พนกังานของบรษิทั ภายใต้โครงการ STGT ESOP โดยจะเสนอขายในปีที ่1-2 หลงั IPO ต่อไป 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ในสว่นของเงื่อนไข Silent Period ก าหนดวา่หา้มผูถ้อืหุน้ก่อนวนัที่บรษิทัเสนอขายหุน้ IPO น าหุน้หรอืหลกัทรพัยท์ีอ่าจเป็น
หุน้รวมทัง้หมด 55% ของทุนช าระแลว้หลงั IPO (หรอื 785.82 ลา้นหุน้) ออกขายภายในระยะเวลา 1 ปี นบัตัง้แต่วนัทีเ่ริม่ท า
การซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยเมื่อครบก าหนด 6 เดอืน สามารถทยอยขายหุน้ไดไ้มเ่กนิ 25% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดที่
ถูกสัง่ขาย (หรอื 196.45 ลา้นหุน้) และสามารถขายหุน้สว่นทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี  

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ STGT 

รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
บมจ.ศรตีรงัแอโกรอนิดสัทร ี(STA)  73.2% 50.7% 
บจ.รบัเบอรแ์ลนดโ์ปรดกัส ์(RBL) 7.8% 5.4% 
กลุ่มครอบครวัสนิเจรญิกุล 9.0% 6.3% 
บจ.ศรตีรงั โฮงดิง้ส ์(STH) 5.4% 3.7% 
กรรมการ ผูบ้รหิาร พนกังานของบรษิทั และกลุ่ม STA 0.6% 0.8% 
อื่นๆ 4.0% 2.7% 
ประชาชนทัว่ไป -- 30.3% 
          จ านวนหุ้นรวม (ล้านหุ้น) 990.00 1,428.78 

Source: Company Data 
หมายเหตุ : จ านวนหุน้ทัง้หมดหลงั IPO ที ่1,428.78 ลา้นหุน้ ค านวณบนสมมตฐิานว่า กรรมการ ผูบ้รหิาร และพนกังาน ไดจ้อง
ซื้อหุน้ IPO ภายใตโ้ครงการ STGT ESOP ในครัง้แรกจ านวน 4 ลา้นหุน้ 

 
 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ บรษิทัมตีน้ทุนในสว่นของวตัถุดบิหลกั ประกอบดว้ย น ้ายางขน้ น ้ายาง
สงัเคราะห ์ในงวดปี 2018 และ 2019 คดิเป็นสดัส่วน 42.8% และ 40.1% ของตน้ทุนขายทัง้หมด ตามล าดบั โดยน ้ายางขน้มี
ความแปรผนัโดยตรงกบัปรมิาณและราคาน ้ายางธรรมชาต ิ ซึง่เป็นสนิคา้ Commodity ท าใหร้าคามคีวามผนัผวนตามการ
เปลีย่นแปลงของ Demand Supply รวมถงึไดร้บัอทิธพิลจากการเกง็ก าไรของกองทุนเกง็ก าไรสนิคา้ Commodity และในส่วน
ของน ้ายางสงัเคราะห ์ ซึง่เป็นผลผลติพลอยไดจ้ากกระบวนการกลัน่ปิโตรเลยีม และกระบวนการแยกก๊าซธรรมชาต ิ จงึแปร
ผนัตาม Demand Supply ของน ้ามนัดบิและก๊าซธรรมชาตใินตลาดโลก ซึง่ถอืเป็นสนิคา้ Commodity ทีม่คีวามผนัผวนของ
ราคาสงู ดงันัน้ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิจงึเป็นความเสีย่งทีอ่าจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั  

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีค่อนข้างสงู บรษิทัตอ้งแขง่ขนักบัผูผ้ลติและจดัจ าหน่ายในต่างประเทศ โดยเฉพาะการแขง่ขนั
ดา้นราคา รวมถงึการมคีูแ่ขง่รายใหมเ่ขา้มาในตลาด อาจท าใหเ้กดิความเสีย่งจาก Oversupply และท าใหเ้กดิแรงกดดนัดา้น
ราคามากขึน้ โดยเฉพาะการแขง่ขนัในตลาดถุงมอืยางไนไตรลท์ีม่กีารน ามาใชท้ดแทนถุงมอืยางธรรมชาตไิดบ้างส่วน จากจุด
แขง็ของถุงมอืยางไนไตรลท์ีท่นต่อน ้ามนัปิโตรเลยีม และตวัท าละลายไฮโดรคารบ์อนไดด้ ีมคีวามยดืหยุ่นสงู และยงันิยมใชใ้น
กลุ่มผูท้ีแ่พโ้ปรตนีในถุงมอืยางธรรมชาต ิ จงึเป็นความเสีย่งต่อบรษิทัในแงค่วามสามารถในการแขง่ขนั และการเป็นสนิคา้
ทดแทน  

ความเส่ียงจากการท่ีผู้แทนจ าหน่ายไม่จ าหน่ายผลิตภณัฑข์องบริษทั  สิน้ปี 2018 และ 2019 บรษิทัมรีายไดจ้ากการจดั
จ าหน่ายผา่นผูแ้ทนจ าหน่ายในลกัษณะ OEM คดิเป็นสดัส่วน 85.5% และ 85.8% ของรายไดจ้ากการขาย ตามล าดบั สว่นที่
เหลอืเป็นการขายภายใตแ้บรนดข์องบรษิทัและกลุ่มบรษิทั STA ในขณะทีร่ายไดห้ลกัมาจากการสง่ออกคดิเป็นสดัสว่นราว 
86.3% ของรายไดร้วมปี 2019 จะเหน็ว่าบรษิทัมกีารพึง่พงิผูแ้ทนจ าหน่ายผลติภณัฑข์องบรษิทัในต่างประเทศคอ่นขา้งมาก 
ซึง่หากผูแ้ทนดงักล่าวลดหรอืเลกิจ าหน่ายผลติภณัฑข์องบรษิทั อาจท าใหบ้รษิทัไมส่ามารถจดัหาผูแ้ทนจ าหน่ายทดแทนได้
ทนัท ี

ความเส่ียงจากการผิดนัดของลูกหน้ี  สิน้ปี 2018 และ 2019 บรษิทัมรีายไดจ้ากลูกคา้ทีไ่ดร้บัสนิเชื่อทางการคา้ราว 93% 
และ 88.1% ของรายไดจ้ากการขาย ตามล าดบั จงึมคีวามเสีย่งจากการผดินดัช าระหน้ีของลูกคา้กลุ่มน้ี 

ความเส่ียงจากการถกูยกเลิกหรือปรบัลดสิทธิประโยชน์ทางการค้าในต่างประเทศ ถุงมอืแพทยเ์ป็นสนิคา้ทีไ่ดร้บัสทิธิ
ประโยชน์ทางการคา้ในบางประเทศ เช่น ไดร้บัยกเวน้อากรขาเขา้ส าหรบัสหรฐัฯ โดยไดร้บัสทิธ ิGSP ในการน าเขา้ถุงมอืยาง
จากไทย ทัง้น้ีมคีวามเสีย่งหากประเทศผูใ้หส้ทิธ ิ GSP ระงบัสทิธริายสนิคา้ หากสนิคา้ดงักล่าวมสี่วนแบ่งการน าเขา้เกนิกวา่ 
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50% หรอืมมีลูคา่น าเขา้แต่ละปีสงูกวา่เพดานที่ก าหนด, ระงบัสทิธทิัง้ประเทศ หากมรีายไดป้ระชาชาตติ่อหวัอยู่ในกลุ่ม
ประเทศทีม่รีายไดส้งู  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน บรษิทัมปีรมิาณการขายในต่างประเทศสดัส่วนราว 88.6% และ 
85.5% ของปรมิาณการขายทัง้หมด ในปี 2018 และ 2019 ตามล าดบั โดยมกีารขายในรปูสกุลเงนิ USD และ CNY เป็นหลกั 
ในขณะทีต่้นทุนสว่นใหญ่อยูใ่นรูปสกุลเงนิบาท สว่นหน่ึงบรษิทัสามารถป้องกนัความเสีย่งโดยอาศยั Natural Hedge 
เน่ืองจากมคีา่ใชจ้่ายบางส่วนอยูใ่นรปูสกุลเงนิ USD ไดแ้ก่ การน าเขา้น ้ายางสงัเคราะห ์สารเคม ีและวตัถุดบิในการผลติอื่นๆ 
โดยในปี 2018 และ 2019 มสีดัสว่นคา่ใช้จา่ยสกุล USD ราว 24.3% และ 21.5% ของรายไดท้ีเ่ป็นสกุลเงนิ USD ตามล าดบั 
อกีทัง้มกีารใช้เครื่องมอืงทางการเงนิใหป้้องกนัความเสีย่งอกีทางหน่ึง อาท ิForward หรอื Option  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 10,989 11,994 20,255 19,609 20,020 

Cost of sales 9,166 10,555 15,637 15,491 15,816 

Gross profit 1,822 1,439 4,618 4,118 4,204 

SG&A 563 725 1,215 1,177 1,161 

Operating profit 1,259 713 3,403 2,941 3,043 

Other income 98 140 101 167 160 

EBIT 1,357 854 3,504 3,108 3,203 

EBITDA 1,990 1,649 4,800 4,904 5,499 

Interest charge 162 194 192 173 160 

Tax on income 206 104 232 206 213 

Earnings after tax 989 555 3,080 2,729 2,829 

Minority interest 71 20 34 33 34 

Normalized earnings 1,048 557 3,119 2,767 2,869 

Extraordinary items 5 77 0 0 0 

Net profit 1,053 634 3,119 2,767 2,869 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 573 581 10,072 7,871 6,239 

Accounts receivable 1,922 1,612 2,664 2,579 2,633 

Inventory 1,681 1,612 2,399 2,377 2,426 

Other current assets 74 507 810 784 801 

Total current assets 4,251 4,312 15,945 13,611 12,099 

Investments 25 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 6,038 8,562 12,267 15,471 18,176 

Other assets 337 342 437 430 434 

Total assets 10,652 13,216 28,648 29,512 30,709 

Short-term loans 491 264 185 197 201 

Accounts payable 1,263 1,393 1,928 1,910 1,950 

Current maturities 505 954 750 750 750 

Other current liabilities 107 163 203 196 200 

Total current liabilities 2,366 2,773 3,066 3,053 3,101 

Long-term debt 4,256 5,854 5,826 5,046 4,466 

Other non-current liab. 241 187 203 196 200 

Total non-current liab. 4,497 6,041 6,028 5,242 4,666 

Total liabilities 6,862 8,814 9,094 8,295 7,767 

Registered capital 200 1,435 1,435 1,435 1,435 

Paid up capital 200 990 1,429 1,432 1,435 

Share premium 0 0 13,565 13,565 13,565 

Legal reserve 24 24 24 24 24 

Retained earnings 2,206 3,347 4,536 6,196 7,917 

Minority Interests 1,358 0 0 0 0 

Shareholders' equity 3,789 4,362 19,554 21,217 22,941 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 1,053 634 3,119 2,767 2,869 

Deprec. & amortization 633 796 1,296 1,796 2,296 

Change in working capital -795 -390 -1,567 109 -76 

Other adjustments 262 303 0 0 0 

Cash flow from operations 1,153 1,343 2,848 4,671 5,088 

Capital expenditure -3,465 -2,999 -5,683 -5,000 -5,000 

Others -293 -10 -95 6 -4 

Cash flow from investing -1,293 -3,315 -5,778 -4,994 -5,004 

Free cash flow -141 -1,972 -2,930 -322 84 

Net borrowings 1,745 1,904 -311 -768 -576 

Equity capital raised 0 790 14,004 3 3 

Dividends paid -500 0 -1,248 -1,107 -1,147 

Others -1,096 -694 16 -6 4 

Cash flow from financing 150 2,000 12,461 -1,879 -1,716 

Net change in cash   0 8 9,491 -2,201 -1,632 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -2.3 9.2 68.9 -3.2 2.1 

EBITDA 123.0 -17.1 191.1 2.2 12.1 

Net profit 250.8 -39.8 391.8 -11.3 3.7 

Normalized earnings 147.5 -46.9 460.2 -11.3 3.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.6 12.0 22.8 21.0 21.0 

EBITDA margin 17.9 13.9 23.7 25.0 27.5 

EBIT margin 12.3 7.1 17.3 15.9 16.0 

Normalized profit margin 9.5 4.6 15.4 14.1 14.3 

Net profit margin 9.6 5.3 15.4 14.1 14.3 

Normalized ROA 9.8 4.2 10.9 9.4 9.3 

Normalize ROE 43.1 12.8 16.0 13.0 12.5 

Normalized ROCE 16.4 8.2 13.7 11.7 11.6 

Risk (x)      

D/E 2.8 2.0 0.5 0.4 0.3 

Net D/E 2.6 1.9 -0.1 0.0 0.1 

Net debt/EBITDA 3.2 5.0 -0.2 0.1 0.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 5.27 0.83 2.18 1.93 2.00 

Normalized EPS 5.24 0.56 2.18 1.93 2.00 

EBITDA 9.95 1.67 3.36 3.42 3.83 

Book value 12.15 3.05 13.63 14.79 15.99 

Dividend 2.68 0.00 0.87 0.77 0.80 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 6.5 41.0 15.6 17.6 17.0 

Norm P/E 6.5 60.5 15.6 17.6 17.0 

P/BV 2.8 11.1 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 6.6 25.4 9.9 10.0 9.1 

Dividend yield (%) 7.9 0.0 2.6 2.3 2.4 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


