
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ี
หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

 

 
 

1Q58 Results Note วันจันทร์ที่ 16 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2558
 

อีโนเว รับเบอร์  IRC 

คาดหวังการฟ้ืนตัวในปี 2558  แนะนํา : ซ้ือ 
งวด 1Q58 กาํไรเพ่ิมขึน้ 2.3% yoy แต่แนวโน้มปี 2558 มโีอกาสฟื้นตัวตามภาคการ
ผลิตรถยนต์และรถจกัรยานยนต ์จึงเพ่ิมคาํแนะนําจากถือเป็น ซื้อ ด้วย FV ปี 2558 
เท่ากับ 18.38 บาท มี Upside 17% และคาด Div Yield 4% ต่อป ี

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 15.50  
 ราคาปา้หมาย (บาท): 18.38 
 Upside : 17.04%    

 Dividend Yield :  4.3%  

 Total Return :  21.34% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 3,140  

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 
 

 กําไร 1Q58 เพ่ิมขึ้น 2.3% yoy 

IRC รายงานผลประกอบการงวด 1Q58 (ต.ค. – ธ.ค. 2557) มีกําไรสุทธิ 90.8 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 2.3% 
yoy โดยแมวารายไดจะลดลง 5.4% yoy ตามการชะลอตัวของอุตสาหกรรมยานยนตในประเทศ แต
ยังคงไดรับแรงหนุนจาก Gross Margin ท่ีเพ่ิมขึ้นจาก 12.6% ในงวด 1Q57 มาอยูท่ี 13.2% โดย
ปจจัยหลกัมาจากราคายางพาราท่ีเปนตนทุนหลักลดลง ประกอบกับสัดสวนท่ีเพ่ิมขึ้นของรายไดจาก
การสงออกซึ่งมีอตัรากําไรขั้นตนสูงกวา เห็นไดจากยอดขายในประเทศ(สัดสวน 72.5%) ท่ีหดตัวถึง 
8.6% yoy ขณะท่ีรายไดจากการสงออก (สัดสวน 27.5%) ยังเติบโตได 4.3% yoy ท้ังน้ีสัดสวน 
SG&A/Sales ยงัทรงตัวอยูท่ี 6.4% โดยรวมทําให Net Profit Margin เพ่ิมขึ้นเปน 6.8% ดาน
โครงสรางทางการเงินยังปลอดภัยมี Net Cash 359 ลานบาท หรือคิดเปนมูลคา 1.8 บาท ตอหุน 

 ปี 2558 คือปีแห่งความหวัง 
แนวโนมธุรกิจป 2558 มีโอกาสฟนตัวจากยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้นตามภาคการผลิตรถยนตซึ่งคาดเติบโต 
11% yoy เทากับ 2.1 ลานคัน จาก 1.88 ลานคันในป 2557 ประกอบกับการเปดตัวรถยนตและ
รถจักรยานยนตรุนใหมของคายตางๆ นาจะชวยหนุนใหรายไดของ IRC เติบโตไปในทิศทางเดียวกันได 
นอกจากน้ี ดานอัตรากําไรขั้นตนยังคงไดรับอานิสงคจากราคาตนทุนหลักอยางยางแทงและยางแผน
รมควันท่ีมีโอกาสปรับลงตามราคานํ้ามันเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปกอน โดยรวมฝายวิจัยยังคง
ประมาณการเดิม คาดกําไรสุทธิป 2558 อยูท่ี 334 ลานบาท เติบโต 6.6% yoy 

 Upside 17% + Div Yield 4% 
ทิศทางการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศ ประกอบกับฐานยอดผลติรถยนตและรถจักรยานยนตท่ีตํ่า
ในป 2557 นาจะทําใหอุตสาหกรรมมีโอกาสฟนตัวสงูในป 2558  จงึประเมินมูลคาพ้ืนฐานโดยปรับใช 
PER 11 เทา ได Fair Value ป 2558 (สิ้นสุด ก.ย. 2558) เทากับ 18.38 บาท (จากเดิม 16.7 บาท) มี 
upside 17% และเพ่ิมคําแนะนําจากถือเปน ซื้อ คาด Div Yield กวา 4% ตอป  

 

 

Key Data   
FY: ปด 30 ก.ย.  FY56A FY57A FY58F FY59F FY60F   
ยอดขาย (ลานบาท) 6,786 5,455 6,063 6,373 6,645   
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 409 313 334 355 370   
Norm Profit (ลานบาท) 409 313 334 355 370   
Norm EPS (บาท) 2.05 1.57 1.67 1.77 1.85  
PER (x) 7.7 10.0 9.4 8.8 8.5  
DPS (บาท) 0.82 0.63 0.67 0.71 0.74  
Dividend Yield (%) 5.2% 4.0% 4.3% 4.5% 4.7%  
BV (บาท) 12.0 12.7 13.8 14.9 16.0  
PBV (x) 1.31 1.23 1.14 1.06 0.98  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห : 019994  
nuanpun.re@asiaplus.co.th 

อรรถวุฒิ พุกประยูร 
ผูชวยนักวิเคราะห 

 



 

 
ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

ปบัญชี สิ้นสุด 30 ก.ย.
(ลานบาท) 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 % YoY % QoQ 2557 2556 % YoY

ยอดขาย 1,584.1   1,529.2   1,419.9   1,387.8   1,302.6   1,344.6   1,343.7   -5.4% -0.1% 5,455     6,786     -19.6%

กําไรขัน้ตน 182.3      212.6      178.4      166.8      163.3      157.0      177.3      -0.7% 12.9% 666        799        -16.7%

คาใชจายดําเนนิงาน 95.4        78.1        89.0        89.3        85.7        70.7        85.5        -4.0% 20.8% 335        346        -3.3%

กําไรสุทธิ 76.2        110.7      88.8        71.4        71.2        82.1        90.8        2.3% 10.6% 313        409        -23.4%

กําไรจากการดําเนนิงาน 76.2        110.7      88.8        71.4        71.2        82.1        90.8        2.3% 10.6% 313        409        -23.4%

EPS (บาท) 0.38        0.55        0.44        0.36        0.36        0.41        0.45        2.3% 10.6% 1.57       2.05       -23.4%

Norm EPS (บาท) 0.38        0.55        0.44        0.36        0.36        0.41        0.45        2.3% 10.6% 1.57       2.05       -23.4%

Gross margin (%) 11.5% 13.9% 12.6% 12.0% 12.5% 11.7% 13.2% 12.2% 11.8%

SG&A/Sales 6.0% 5.1% 6.3% 6.4% 6.6% 5.3% 6.4% 6.1% 5.1%

Net margin (%) 4.8% 7.2% 6.3% 5.1% 5.5% 6.1% 6.8% 5.7% 6.0%  
ที่มา : งบการเงิน 

 
 

ทิศทางราคายาง กับ Gross Margin ประสิทธิภาพการทํากําไร 

-

50.0

100.0

150.0

200.0

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

3Q
55

4Q
55

1Q
56

2Q
56

3Q
56

4Q
56

1Q
57

2Q
57

3Q
57

4Q
57

1Q
58

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

ยางแผนรมควัน (RSS3)(บาท / กก) ยางแทง (STR20) (บาท / กก) Gross margins

บาท / กก. %

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

3Q
55

4Q
55

1Q
56

2Q
56

3Q
56

4Q
56

1Q
57

2Q
57

3Q
57

4Q
57

1Q
58

Gross Margin (%) SG&A/Sales (%)
 

ที่มา : IRC ที่มา : IRC 
 
 
 

 
 

ผลประกอบการรายไตรมาส ประเด็นความเส่ียงที่สําคัญ 
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ยอดขาย กําไรสุทธิ

ลานบาท ลานบาท
1. ความผันผวนของราคายางพารา ซึ่งเปนวัตถุดิบหลัก สงผลทั้งในเชิงบวก

และลบตอธุรกจิของบริษัท และอาจทําใหประสิทธิภาพในการทํากําไรผิด
ไปจากประมาณการได 

2. ตลาดรถยนตและรถจักรยานยนตในประเทศยังคงถกูกดดันจากภาวะ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวตอเน่ือง รวมถงึปญหาหน้ีครัวเรือนสูงซึง่สงผลตอ
กําลังซื้อของผูบริโภค ทําใหยังมีความเส่ียงตอการฟนตัวของผลประกอบ 
การในอนาคต 

ที่มา :IRC ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 



 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-59 ของ IRC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F
ยอดขาย 5,455      6,063      6,373      6,645      กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (4,789)     (5,335)     (5,608)     (5,847)     กําไรสุทธิ 315       334       355      370     

กําไรขัน้ตน 666         728         765         797         รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (335)        (382)        (401)        (419)        คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 319       336       356      376     

ดอกเบ้ียจาย (7)            (5)            (1)            (1)            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 4           -       -       -      

คาใชจายอื่น -          -          -          -          อื่นๆ 2           -       -       -      

รายไดอื่น 42           43           46           50           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 124       (91)       (41)       (55)      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 366         384         408         428         กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 793       578       669      690     

ภาษเีงินได (52)          (50)          (53)          (58)          กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 313         334         355         370         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
รายการพิเศษอื่น ๆ -          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 1           0           -       -      

กําไรจากการดําเนินงาน 313         334         355         370         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (232)      (400)     (400)     (400)    

กําไรสุทธิ 313         334         355         370         กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (231)      (400)     (400)     (400)    

Norm EPS 1.6          1.7          1.8          1.9          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (112)      4           (72)       -      

การเติบโตของยอดขาย -19.6% 11.1% 5.1% 4.3% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -       -       -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -23.4% 6.6% 6.2% 4.2% ลด จายปนผล (164)      (125)     (134)     (142)    

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 12.2% 12.0% 12.0% 12.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (276)      (121)     (206)     (142)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 5.7% 5.5% 5.6% 5.6% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 287       57         64        148     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 1,388      1,303   1,345   1,344   เงินสด & เงินฝาก 383       440       504      652     

ตนทุนขาย (1,221)     (1,139)  (1,188)  (1,166)  ลูกหนีก้ารคา 1,027    1,246    1,309   1,384  

กําไรขัน้ตน 167         163      157      177      สินคาคงเหลือ 586       658       691      737     

คาใชจายในการขาย (89)          (86)       (71)       (85)       สินทรัพยหมุนเวยีน 2,022    2,384    2,545   2,813  

ดอกเบ้ียจาย 2             2          1          1          สินทรัพยรวม 3,869 4,452 4,658 4,951

รายไดอื่น 5             6          14        14        
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 80           82        99        105      เจาหนีก้ารคา 899       1,096    1,152   1,218  

ภาษเีงินได (9)            (11)       (17)       (14)       หนีสิ้นหมุนเวียน 1,144    1,343    1,327   1,392  

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 71           71        82        91        หน้ีสินรวม 1,319 1,501 1,485 1,550

รายการพิเศษอื่น ๆ -          -       -       -         
ผูถือหุนสวนนอย -          -       -       -       ทุนที่ชําระแลว 200 200 200 200

กําไรสุทธิ 71           71        82        91        สวนเกินมูลคาหุน 298 298 298 298

กําไรจากการดําเนินงาน 71           71        82        91        กําไรสะสม 2,052 2,257 2,478 2,706

 จัดสรรแลว -สํารองตามกฎหมาย 20         20         20        20       

 ยังไมไดจัดสรร 2,032    2,237    2,458   2,686  

ยอดขาย (QoQ) -2.3% -6.1% 3.2% -0.1%

กําไรจากการดําเนนิงานน (QoQ) -19.6% -0.2% 15.3% 10.6% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0           0           0          0         

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 12.0% 12.5% 11.7% 13.2% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 2,550    2,755    2,976   3,204  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 5.1% 5.5% 6.1% 6.8% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 3,869 4,256 4,461 4,754

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2557 2558F 2559F 2560F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.77        1.78        1.92        2.02        

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 5.31        4.87        4.87        4.80        Sales Growth (%) -19.6% 11.1% 5.1% 4.3%
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 7.53        8.11        8.53        8.46        Gross Margin (%) 12.2% 12.0% 12.0% 12.0%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนีก้ารคา (เทา) 5.33        4.87        4.87        4.80        SG&A (%) 6.1% 6.3% 6.3% 6.3%

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน 0.04        0.04        0.01        0.01        EBITDA Margin (%) 12.7% 12.0% 12.0% 12.1%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 16.1% 8.0% 15.9% 15.9% Effective Tax Rate (%) 13.0% 13.0% 13.0% 13.5%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.7% 12.6% 12.4% 12.0%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


