
Disclaimer : ความคิดเหน็ท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน  าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเหน็ ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน ั้น ซ่ึงอาจเ ปล่ียนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นต้องแจ้งใหท้ราบ  รายงานน้ีจัดท  าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ข้อมูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่าน ั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน  าขอ้มูลหรือความคิดเหน็ใด ไๆปใช้ในทุกกรณี  ดังน ั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณา ตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ด กๆ ับบริษทัใด ท่ีๆถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลท่ีผู ้ลงทุนท ัว่ไปสามารถเข้าถึงได ้ ดังน ั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นก ารรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให ้
ค  าแนะน  าในการลงทุน  ผู ้ใชข้ ้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลักทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิได้ยินยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกันการมี
ส่วนท่ีเ ก่ียวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจัดท  าโดยสถาบนัท่ีเ ก่ียวข้อง  เป็นเพียงการน  าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะ เบียนและมิไดใ้ชข้ ้อมูลภายในเพ่ือการ
ประเมิน  เ น่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่าน ั้น  ดังน ั้น ผลการประเมินจึงอาจเป ล่ียนแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลท่ีเ ก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลักทรัพย ์โกลเบลก็ จ าก ัด มิได้ยินยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 
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PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,589.69 

Market Cap. Bt 3,420m  

Total Shares 200m common share Par Bt 1.0 

Major Shareholders as of Feb 9, 2021 

บริษัท อีโนเว รับเบอร์ จ ากดั 34.30% 
บริษัท โสภากนกอินเตอร์เนช ัน่แนล จ ากดั 25.33% 
บริษัท อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 3.90% 
% Free Float 23.63% 
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EARNING FORECAST 

Year to Dec 2562A 2563A 2564A 2565E 2566E 

Net prof it (mB) 167 219 340 307 340 

EPS (Bt) 0.83 1.10 1.70 1.53 1.70 

Earning Growth(%) -54 32 55 -10 11 

P/E (x) 20.5 15.6 10.1 11.1 10.1 

BV (Bt) 17.9 17.7 19.5 19.8 20.3 

PBV (x) 0.96 0.96 0.88 0.86 0.84 

DPS (Bt) 0.90 0.42 0.55 0.91 1.19 

Yield (%) 5.2 2.4 3.2 5.3 7.0 

ก าไร 4Q64 ต ่าสุดในรอบปีจากต้นทุนกดดนั พร้อมปรับลด
ประมาณการปี 65  

 รายงานก าไร 4Q64 หดตัว 49%QoQ และหดตัว 64%YoY จากต้นทนุ
ปรับตัวขึ้น 

 สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทยปรับเพิ่มยอดการผลติรถยนต์จาก 1.57 
ล้านคนัสู่ 1.65 ล้านคนั 

 ปรับลดคาดการณ์ก  าไรปี 65 ลง 21% จาก 385 ลบ.สู่ 306 ลบ. จากการปรับ
ลดสมมติฐานอตัราก  าไรขั้นต้น 

 ปรับค าแนะน าลงเหลือ “ถือ” พร้อมปรับลดราคาเหมาะสมเหลือ 18.40 บาท 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน  
 รายงานก าไร 4Q64 ที ่29 ลบ. หดตัว 49%QoQ และหดตัว 64%YoY จากต้นทุนที่

ปรับตัวขึ้น : รายงานก าไร 4Q64 (ก.ค.-ก.ย. 64) ท่ี 29 ลบ. ต  า่กว่าท่ีเราประมาณการ
ไว้ เน่ืองจากรายไ ด้ลดลงสู่  1.27 พันลบ . หดตัว  3%QoQ แต่เพิ่มขึ้น 13%YoY 
เน่ืองจากยอดการผลิตรถยนต์ปรับตัวลง 3%QoQ แต่เพิ่มขึ้น 3%YoY สู่  367,345 
คนั ขณะท่ียอดการผลิตรถจักรย านยนต์หดตัว  44%QoQ และหดตัว  37%YoY สู่  
274,181 คนั เน่ืองจากโรงงานโตโยตาและฮอนด้าหยุดการผลิตเป็นเวลา  16 วันและ 
3 วันตามล าดับในช่วง ก.ค.-ส.ค.64 ขณะท่ีอัตราก าไรขั้นต้นปรับตัวลงจาก 11.7% 
ใน 3Q64 สู่  8.5% ใน  4Q64 เน่ืองจากใช้ก า ลังการผลิตลดลงและต้นทุนวัตถุดิบ 
อาทิ Synthetic Rubber และ Nylon ปรับตวัขึ้น ด้านอัตราค่าใช้จ่ า ย ในการขายและ
บริหารต่อยอดขายปรับตัวลง 0.4% เมื่อเ ทียบกับไตรมาสก่อนหน้าสู่  6.5% 
เน่ืองจากรายได้ท่ีชะลอตวัแต่หากพจิารณาเป็นตัว เ ง ินอ่อนตัวลงจาก 91 ลบ .สู่  81 
ลบ. ท้ังน้ี บริษัทรายงานก าไร 2564 ท่ี 340 ลบ. ต  า่กว่าท่ีเราประมาณกา รไว้  8%แต่
ยังคงเตบิโต 55%YoY  

 สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทยปรับเพิ่มยอดการผลติรถยนต์จาก 1.57 ล้านคัน
สู่ 1.65 ล้านคนั : ยอดการผลิตรถยนตแ์ละรถจักรยานยนต์เ ดือน ม .ค.-ต.ค. 64 อยู่ ท่ี 
1.37 ล้านคนั และ  1.42 ล้านคันเติบโต  22.9% และ 11.2% ตามล า ดับ ท้ังน้ีสภา
อุตสาหกรรมฯ ได้ปรับเพิม่ยอดการผลิตรถยนต์จาก 1.57 ล้านคันสู่  1.65 ล้านคัน 
(ณ เดือน พ.ย.) หลังการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในไทย เ ร่ิมคล่ีคลาย  หลัง
ภาครัฐได้ด าเนินการฉีดวัคซนีครอบคลุมประชากร 57.6% หรือคิดเ ป็น 40.2 ล้าน
คนแล้ว อีกท้ังการเปิดเมืองรับนักท่องเท่ียวต่างชาติตั้ งแต่วันท่ี 1 พ.ย . 64 ส่งผลให้
ภาคการท่องเท่ียวและอุตสาหกรรมเก่ียว เ น่ืองมีโอกาสฟ้ืนตัวตั้ งแต่ 4Q64 (ต.ค.-
ธ.ค. 64) เป็นปัจจัยหนุนต่ออุปสงคท้ั์งรถยนต์และรถจักรย านยนต์ในประเทศให้
ฟ้ืนตวั ขณะท่ีในปี 65 สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย บริษัท IRC ศูนย์วิจัยกรุง
ศรี และธนาคารทหารไทยธนชาตคาดว่ายอดการผลิตรถยนต์จะปรับ เพิ่มขึ้นราว 
1.73-2.0 ล้านคนัเตบิโตอย่างน้อย 10% จากปี 64 

 ปรับลดคาดการณ์ก  าไรปี 65 ลง 21% จาก 385 ลบ. สู่ 307 ลบ.  จากการปรับลด
สมมติฐานอตัราก  าไรขั้นต้น : ฝ่ายวิจัย คงคาดการณ์รายไ ด้รวมปี 65 ราว  5.65 
พนัล้านบาท เพิม่ขึ้น 6% จากปี 64 เน่ืองจากคาดว่ายอดผลิตรถยนต์ปี 65 จะปรับตัว
ขึ้นอย่างน้อย 10% จากปี 64 อย่ างไรก็ตามเราปรับลดอัตราก า ไรขั้นต้นลงจาก 
14.5% สู่  13.6% อ่อนตวัลงจากปี 64 เน่ืองจากราคาน ้ามันปรับตวัขึ้นตามการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจโลก นอกจากน้ีค่าขนส่งทางเ รือท่ีปรับตัวขึ้น และอัตรา เง ินเ ฟ้อท่ัว
โลกท่ีเร่งตัวขึ้นเ ป็นปัจจัยกดดันต่อต้นทุนการผลิต เราคาดว่า  1H65 (ต.ค.64-
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้ น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้ นนักลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษ ัทในกลุ่มของบริษ ัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 
ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด  าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  โดยเป็นการส  ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวเิคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้ งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบลก็ จ ากดั มิไดยิ้นยันหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตคอรร์ัปช ัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษ ัทจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบันท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้ งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบลก็ จ ากดั มิไดยิ้นยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
ตารางแสดงผลประกอบการรายไตรมาส 

(MB) 4Q64 3Q64 %QoQ 4Q63 %YoY

Sales 1,268.1 1,311.5 -3.3% 1,122.5 13.0%

COGS 1,147.3 1,146.8 0.0% 947.1 21.1%

Gross Profit 120.8 164.8 -26.7% 175.4 -31.1%

SG&A 81.1 90.1 -10.0% 72.4 12.0%

Net Profits 29.3 57.7 -49.3% 81.6 -64.1%

EPS(Bt) 0.1 0.3 -49.3% 0.4 -64.1%  
 

(MB) 2564 2563 %YoY

Sales 5,371.1 4,433.9 21.1%

COGS 4,577.5 3,799.0 20.5%

Gross Profit 793.6 634.8 25.0%

SG&A 353.3 349.7 1.0%

Net Profits 340.0 219.1 55.2%

EPS(Bt) 1.70 1.10 55.2%  
 
 

Source: Financial Statement 

 

ปัจจัยเสีย่ง 
i) อุตสาหกรรมยานยนต์ได้รับผลกระทบจาก Covid-19 ในปี 2565  
ii) ราคาน ้ามนัดิบและราคายางพาราปรับตวัข้ึน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ทีม่า สภาอุตสาหกรรมฯ และบล.โกลเบลก็ 

 
 

 
 

ม.ีค.65) อัตราก าไรขั้นตน้ของบริษัทยังถูกกดดันจากราคาวัตถุดิบและ ค่าขนส่งท่ี
ปรับตวัขึ้น อย่างไรก็ตามเราคาดว่า อัตราก า ไรขั้นต้นจะปรับตัว ดีขึ้นใน 2H65 
(เม.ย.65-ก.ย.65) หลังสถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 ท่ัวโลกคล่ีคลาย 
ส่งผลให้ปรับลดประมาณก า ไรปี 65 ลง 21% จาก 385 ลบ.สู่  306 ลบ . หดตัว 
10%YoY  

 ปรับค าแนะน าลงเหลือ “ถือ” พร้อมปรับลดราคาเหมาะสมเหลือ 18.40 บาทส าหรับ
ปี 65 : เราประเมินมูลค่าด้วยวิธี Price to Earnings Ratio (P/E Ratio) โดยอิงค่าเฉล่ีย 
P/E Ratio ย้อนหลัง 1 ปีท่ี 12.0 เท่า พร้อมปรับใชร้าคาเหมาะสมปี 65 โดยปรับลด
คาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 65 จาก 1.93 บาทต่อหุ้นเหลือ 1.53 บาทต่อหุ้น ไ ด้ราคา
เหมาะสมใหม่ลดลงจาก 23.20 บาทต่อหุ้นเหลือ 18.40 บาทต่อหุ้น โดยคาดหวัง 
Yield ท่ี 5.3% ท้ังน้ี IRC มีจุดเด่นจาก 1) D/E ต  า่เพีย ง 0. 3 เ ท่า  2 ) มีสภาพคล่อง
เพยีงพอในการด าเนินธุรกิจ (เงนิสดราว 1.7 พนัลบ.) และ3) ราคาหุ้นในปัจจุ บันซ ื้อ
ขายท่ี P/E ต  า่กว่าค่าเฉล่ียในอดีต แต่ด้วยราคาเหมาะสมท่ีประเมินได้ใกล้เคีย งราคา
ปิดล่าสุดเราจึงปรับลดค  าแนะน าจาก “ซือ้” เหลือ “ถือ” 
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หลกัทรัพย์ 1Y-P/E Ratio(X) 

IRC 12.0 
กลุ่มยานยนต ์ 20.1 

ท่ีมา Aspen และบล.โกลเบล็ก 

 
 



.  

 

Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้ น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจ้งให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้ นนักลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษ ัทในกลุ่มของบริษ ัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 
ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด  าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  โดยเป็นการส  ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวเิคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้ งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบลก็ จ ากดั มิไดยิ้นยันหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการทุจริตคอรร์ัปช ัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษ ัทจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบันท่ีเก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้ งน้ี บริษทัหลกัทรัพย์ โกลเบลก็ จ ากดั มิไดยิ้นยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

Cash 599 1,722 1,003 893 956

Receivables 1,012 125 884 1,036 1,045

Inventory 568 459 790 581 582

other current assets 447 195 229 282 283

Current assets 2,626 2,501 2,906 2,792 2,866

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

Total assets 4,849 4,589 5,295 5,370 5,520

Current liabilities 1,007 712 1,050 1,115 1,121

Long-term liabilities 261 327 351 298 341

Total liabilities 1,268 1,040 1,401 1,413 1,461

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

Retained earnings 3,096 3,232 3,461 3,586 3,688

Tresury Stock 0 -114 -114 -114 -114

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

Equity 3,581 3,549 3,894 3,957 4,059

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

Sales 5,463 4,413 5,352 5,646 5,700

Cost of sales 4,866 3,799 4,577 4,876 4,885

Gross profit 597 614 774 770 815

Selling & admin exp. 401 350 353 392 395

EBIT 197 264 421 379 420

Interest exp. 0 0 0 0 0

EBT 197 264 421 379 420

Taxes 30 45 81 72 80

Net profit 167 219 340 307 340

EBITDA 197 264 421 379 420

Fully Diluted EPS (Bt) 0.83 1.10 1.70 1.53 1.70

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

EBIT(1-t) 167 219 340 307 340

Dep. & Amortization 313 343 353 327 354

Change in net working capital -168 706 -766 112 -9

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

Firm free cashflow (111)           1,191         (475)           234             253             

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

Gross profit margin 10.9% 13.9% 14.5% 13.6% 14.3%

Net profit margin 3.0% 5.0% 6.4% 5.4% 6.0%

Current ratio (x) 2.6              3.5              2.8              2.5              2.6              

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

Debt to Equity (x) 0.4              0.3              0.4              0.4              0.4              

ROA 4% 6% 9% 6% 6%

ROE 5% 6% 9% 8% 8%

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

Sales growth -19% 21% 5% 1%

Expense growth -13% 1% 11% 1%

EBIT growth 34% 59% -10% 11%

Net Profit 32% 55% -10% 11%

EBITDA 34% 59% -10% 11%

EPS  32% 55% -10% 11%

Quarterly performance (Btm) 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64

Sales 1,123 1,342 1,449 1,312 1,268 263.005

Cost of sales 947 1,095 1,189 1,147 1,147 228.179

Gross profit 175 247 261 165 121 12.85

Selling & admin exp. 72 91 91 90 81 5.547

Taxes -16 -29 -32 -13 -7 6.076

Net profit 82 121 132 58 29 10.353

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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