
Bloomberg Consensus 6.50 บาท Upside 34%                                            “ซือ้”  

NER 

 งวด 2Q67 มีก ำไร 479 ลบ. +4%YoY +6%QoQ โดยมีรายได้ 5,809 ลบ. -11%YoY -11%QoQ จากปริมาณขายท่ีลดลงสู่ 90,451 
ตัน -30%YoY -21%QoQ จากสถานการณ์เอลนีโญท าให้ Supply ลดลง แต่ถูกชดเชยจากราคาขายเฉลี่ยท่ีเร่งขึ้นสู่  64.21 บาท/กก. 
+27%YoY +12%QoQ ส่วน %GPM อยู่ท่ี 12.44% (2Q66 = 12.90%, 1Q67 = 11.64%) ดีขึ้น QoQ จากค่าธรรมเนียมส่งออก 
(Cess) ท่ีลดลงตามสัดส่วนการส่งออกท่ีน้อยลง ส่วนค่าใช้จ่ายอัตราแลกเปลี่ยนและตราสารอนุพันธ์ลดลงสู่ 14 ลบ. (2Q66 = 42 ลบ. 
1Q67 = 22 ลบ.) ขณะท่ี 2Q67 มีค่าใช้จ่ายพิเศษจากการปรับผลประโยชน์พนักงานหลังเกษียณอายุและการออก Warrant ราว 10 
ลบ. ดังน้ัน หากพิจารณาเฉพาะก าไรปกติ 2Q67 จะอยู่ท่ี 503 ลบ. ทรงตัว YoY +6%QoQ ท้ังน้ี งวด 1H67 มีก าไร 932 ลบ. 
+21%YoY 

 ผบห.ปรับลดเป้ำปริมำณขำยลงสู่ 4.4 แสนตัน (เป้ำเดิม 5.1 แสนตัน) แต่ปรับเพิ่มเป้ำรำยได้ทั้งปี 67 ขึ้นสู่ 28,500 ลบ. 
+14%YoY โดยช่วง 1H67 มีปริมาณขายและยอดขาย 2.05 แสนตัน และ 12,349 ลบ. และคิดเป็น 47% และ 43% ของเป้าท้ังปี 67 
ตามล าดับ โดยการเติบโตหลักในช่วง 2H67 จะมาจากราคาขายท่ียังเติบโตดีอิงจากราคาขายล่วงหน้าช่วงเดือน มิ.ย.67 ปรับขึ้นไปท่ี
ราว 70-75 บาท/กก. ซึ่งปัจจุบันมีการขายล่วงหน้าไปถึงเดือนต.ค.-พ.ย.แล้ว อย่างไรก็ตาม %GPM มีโอกาสปรับตัวลงเล็กน้อยจาก
ต้นทุนขายเฉลี่ยท่ีปรับสูงขึ้น โดย Bloomberg Consensus คาดก าไรท้ังปี 67 ราว 1,879 ลบ. +23%YoY ขณะท่ี 1H67 มีก าไร 932 
ลบ. คิดเป็น 50% ของประมาณการดังกล่าว 

 ประเด็นเพิ่มเติม 
1. ยาง EUDR จะเริ่มขายล็อตแรกช่วงเดือน ก.ย น้ี คาดท้ังปีน้ีขายได้ราว 4-5 พันตัน ท้ังน้ี ปัจจุบันอยู่ในระหว่างการเจรจาหา
สวนยางท่ีผ่านเกณฑ์ 60,000 ไร่ ซึ่งมีความคืบหน้าแล้วราว 11% หากแล้วเสร็จคาดจะช่วยเพิ่มก าลังการผลิตส าหรับยาง EUDR 
กว่า 50,000 ตัน/ปี 
2. โรงงานใหม่แห่งท่ี 3 ยังถูกชะลอการลงทุน เน่ืองจากปัญหาด้าน Supply ภายในประเทศท่ีจ ากัด อย่างไรก็ตาม บริษัทมีแผน
ส ารองในการเปิดโรงงานใหม่ท่ีประเทศ Côte d'Ivoire ซึ่งมีการเติบโตของ Supply สูง ประกอบกับต้นทุนแรงงานต่ า และจะใช้
เป็นฐานในการผลิตยาง EUDR ซึ่งมีก าลังผลิต 80,000 ตัน/ปี โดยปัจจุบันอยู่ในระหว่างการจัดตั้งบริษัท ซึ่งคาดจะเริ่มก่อสร้างปี 
68 และผลิตเชิงพาณิชย์ช่วงปี 69 

 ควำมเห็น เรำมีมุมมองเป็นกลำงต่อผลประกอบกำร 2Q67 และแนวโน้ม 2H67 โดยแม้ ผบห.มีการปรับเป้ารายได้ขึ้น อย่างไร
ก็ตาม เราคาดทิศทางราคายางใกล้ถึงจุดสูงสุดแล้ว จากการเข้าสู่ช่วงสถานการณ์ลานีญา ประกอบกับ Demand ยางในจีนเริ่มโต
ชะลอลง ส่วนยาง EUDR แม้เป็น Story ใหม่ แต่เรายังไม่ได้ให้น้ าหนัก เน่ืองจากราคาขายไม่ได้สูงกว่าราคายางปกติมากนัก แต่มี
ต้นทุนการผลิตสูงกว่า อย่างไรก็ตาม เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม Bloomberg Consensus 6.50 บาท มีอัพไซต์ 34% และ
บริษัทประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาล 0.05 บาท/หุ้น (คิดเป็น Yield 1%) XD วันท่ี 23 ส.ค.67 และจ่ายวันท่ี 6 ก.ย.67 
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