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 คําแนะนําการลงทนุ 
 ขาย  
  
 ราคาปจจุบัน : 14.2 บาท 
 Fair Value : 11.2 บาท 
 มูลคาตลาด : 18,176 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 

 สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย
90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

 
 
 

4 ภาวะตลาดไมเอื้ออํานวย กดดันกําไรสุทธิ STA ใน 2Q-3Q55 
จากที่ประชุม Analyst Meeting วานนี้ STA ไดชี้แจงถึงสาเหตุของผลการดําเนินงานในงวด 
2Q55 ตองเผชิญขาดทุนสุทธิ 441 ลานบาท ซึ่งพลิกจากที่เคยมกีําไร 397 ลานบาทในงวด 1Q55 
โดยมีปจจัยกดดันจาก 1) ยอดขายรวมที่ชะลอตัว 16% qoq ผลจากปริมาณขายยางพารารวม
ที่หดตัว 18% qoq เนื่องจากผูประกอบการในตางประเทศชะลอคําสั่งซ้ือ เพราะยังกังวลเกีย่วกับ
ปญหาเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจีน ซึ่งเปนประเทศผูบริโภคยางธรรมชาติรายใหญที่สุดของโลก 
และ 2) อัตรากําไรข้ันตนปรับตัวลดลงสูระดับ 2.7% (จาก 4.8% ในงวด 1Q55) ผลจาก
ราคายางพาราในตลาดโลกที่ผันผวนรุนแรงตลอดทั้งไตรมาส และมีราคาปด ณ สิ้นงวด 2Q55 
อยูในระดับตํ่า สงผลใหบริษัทฯ บันทึกคาเผื่อการลดลงของสินคาคงเหลือ จํานวน 381 ลานบาท 
ขณะที่ภาพรวมธุรกิจของ STA ในชวง 2H55 คาดวาจะยังไมสดใสตอเนื่อง เพราะภาวะตลาดไม
เอ้ืออํานวย สงผลใหลกูคาตางประเทศคงรักษาระดับสต็อกสินคาของตนเองใหอยูในระดับตํ่า
ตอเนื่อง ทําใหบริษัทฯ มีการปรับลดเปาหมายปริมาณขายยางพารารวมในป 2555 เหลือเพียง 1 
ลานตัน (จากเดมิ 1.15 ลานตัน) นอกจากนี ้ ราคายางพาราในตลาดโลก ลาสดุอยูที่ระดับ 242 
เหรียญสหรัฐฯ/ตัน ลดลง 13% จากสิ้นงวด 2Q55 จึงทําใหมีความเสี่ยงที่บริษัทฯ อาจตองบันทึก
คาเผื่อการลดลงของสินคาคงเหลือตอเนื่องในงวด 3Q55 
4 ปรับลดประมาณการกาํไร...คาด 2H55 ยังไมสดใสตอเน่ือง 
ผลการดําเนินงานใน 1H55 ขาดทุนสุทธิ 44 ลานบาท เทียบกับชวงเดียวกันของปกอนหนาที่เคย
มีกําไรมากถึง 2.5 พันลานบาท และต่ํากวาประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2555 อยางมีนัยฯ จึงทาํ
ใหฝายวิจยัตองปรับลดประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 โดยสาเหตุหลักจาก 1) ปรับลด
สมมติฐานปริมาณขายยางพารารวมในป 2555-56 ลง 5% จากเดิม เพ่ือสะทอนการชะลอ
ตัวของคําสั่งซื้อจากลกูคา และเปนไปตามเปาหมายของบริษัทฯ และ 2) ปรบัลดสมมติฐาน
ราคายางแผน และยางแทง (อางอิงตลาดสิงคโปร) ในป 2555-56 ที่ระดับ 110 บาท/กก. 
และ 105 บาท/กก. ตามลําดับ หรือลดลง 8% และ 9% จากเดิม ตามลําดับ แมวาจะที่
ประชุมระหวางกลุมผูผลิตยางรายใหญทั้ง 3 ประเทศ (ประกอบดวยไทย มาเลเซีย และ
อินโดนีเซีย) จะรวมมือกันเพื่อลด Supply ยางพาราในตลาดโลก ดวยวิธีการจํากดัการสงออก ซ่ึง
อยูระหวางการเตรียมทํารายละเอียด ถือเปนปจจัยบวกที่ฝายวิจัยยังไมไดรวมไวในสมมติฐาน
ราคายาง แตมาตรการดังกลาวถือเปนความเสี่ยงตอปริมาณขายรวมของ STA อาจไมเปนไป
ตามเปาหมายที่คาดไว เนื่องจากบริษัทฯ ตองพ่ึงพิงการสงออกในสัดสวนมากถึง 80% ของ
ปริมาณขายรวม จึงคาดวา STA อาจไมไดรับประโยชนจากมาตรการดังกลาวมากนัก โดยรวม
แลว ฝายวิจยัคาดการณกําไรสทุธิในป 2555 เทากับ 394 ลานบาท หดตัวอยางมีนัยฯ ถึง 70% 
yoy ขณะที่ประมาณการกําไรสทุธิในป 2556 จะปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับ 893 ลานบาท เติบโตถึง 
126% yoy แตก็ยังถือวาเปนระดับตํ่ามากเมื่อเทียบกับชวงทีผ่านมา  
4 คงคําแนะนํา ขาย...FV ใหม เหลือเพียง 11.2 บาท 
ภายหลังจากการปรับลดประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 สงผลใหมูลคาพ้ืนฐานใหมของ STA 
เทากับ 11.2 บาท โดยราคาหุนปจจุบันยังคงสูงกวามูลคาพ้ืนฐานใหม จึงยังคงคําแนะนําขาย 
สวนนักลงทุนสามารถยอมรับความเสี่ยงในตางประเทศได ฝายวิจัยแนะนําหุนที่อยูในธุรกิจข้ัน
ปลายของอุตสาหกรรมยางโลก ซึ่งไดรับอานิสงคจากราคาวัตถุดิบที่ปรับตัวลดลง ไดแก Top 
Glove (TOPG MK EQUITY) ซึ่งดําเนินธุรกิจถุงมือยาง หรือ Goodyear Tire (GT US EQUITY) 
และ Bridgestone (5108 JP EQUITY) ซึ่งดําเนินธุรกจิยางลอรถยนต 

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค.. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  

 
 
 
 

ยอดขาย  45,585 83,845 133,704 105,137 115,637  
กําไรสุทธิ  2,142 3,820 1,306 394 893  
EPS (บาท)  2.14   3.82   1.02   0.31   0.70   
PER (x) 6.6 3.7 13.9 46.1 20.4  
DPS (บาท) 0.60 1.25 0.31 0.09 0.21  
Div Yield (%) 4.2 8.8 2.2 0.7 1.5  
BVS (บาท) 7.33 10.35 14.01 14.01 14.62  
PBV (x) 1.9 1.4 1.0 1.0 1.0  
EV/EBITDA (x) 15.4 9.0 10.1 18.2 13.4  
ROE (%) 33.2 43.2 9.2 2.2 4.9  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดาํเนินงาน 2Q55 ของ STA 

(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ % YoY 1H55 1H54 % YoY

ยอดขาย 22,587 36,700 35,232 33,636 28,136 29,266 24,618 -15.9% -30.1% 53,885     71,932     -25.1%

ตนทุนขาย (21,315) (33,879) (33,751) (32,676) (27,636) (27,864) (23,963) -14.0% -29.0% (51,827) (67,630) -23.4%

กําไรข้ันตน 1,272 2,821 1,481 960 500 1,402 656 -53.3% -55.7% 2,058 4,302 -52.2%

คาใชจายในการขาย (824) (1,106) (926) (1,001) (1,162) (1,164) (857) -26.4% -7.5% (2,021) (2,032) -0.5%

กําไร (ขาดทุน) จาก Fx 153 (9) 240 (119) 98 329 (116) -135.3% -148.4% 213 231 -7.8%

กําไรสุทธิ 655 1,763 716 (67) (648) 397 (441) -211.0% -161.6% (44) 2,479 -101.8%

กําไรดําเนินงาน 448 1,715 555 (40) (662) 238 (201) -184.4% -136.2% 37 2,270 -98.4%

EPS  (บาท) 0.65 1.38 0.56 (0.05) (0.51) 0.31 (0.34) -211.0% -161.6% (0.03) 1.94 -101.8%

Gross margin 5.6% 7.7% 4.2% 2.9% 1.8% 4.8% 2.7% 3.8% 6.0%

SG&A/Sales 3.7% 3.0% 2.6% 3.0% 4.1% 4.0% 3.5% 3.8% 2.8%
 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP และ Bloomberg 
 
 

โครงสรางรายไดรวมของ STA     ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 กอน และหลังปรับปรุง 

ยางแทง, 
78%

ยางแผน, 
14%

น้ํายางขน, 
6%

อื่นๆ, 2%

 

ใหม เดิม ใหม เดิม 2555F 2556F
 ยอดขาย (ลานบาท) 105,137    119,442    115,637    132,378    -12.0% -12.6%
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 394           2,637        893           2,939        -85.1% -69.6%
EPS (บาท) 0.31          2.06          0.70          2.30          -85.1% -69.6%

 Fair value (บาท) 11.21        16.50        -32.1%
สมมติฐานของฝายวิจัย ASP
วิธีประเมินมูลคา PBV 0.8x PER 8x
ราคายางแผน (บาท/กก.) 110           119           110           119           -7.7% -7.7%
ราคายางแทง (บาท/กก.) 105           116           105           116           -9.1% -9.1%
ปริมาณขายรวม (ตัน) 1,000,000 1,048,000 1,100,000 1,160,000 -4.6% -5.2%
Gross margin 3.8% 5.2% 4.5% 5.2%

2556F % การเปลี่ยนแปลง2555F

 

ท่ีมา : STA ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
 
 

ราคายางพาราในตลาดสิงคโปร     เปรียบเทียบหุนในกลุมยางพาราในไทย และภูมิภาค 

200
250
300
350
400
450
500
550
600
650
700

ก
.ค

. 5
3

ก
.ย

. 5
3

พ
.ย

. 5
3

ม
.ค

. 5
4

ม
ี.ค

. 5
4

พ
.ค

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ก
.ย

. 5
4

พ
.ย

. 5
4

ม
.ค

. 5
5

ม
ี.ค

. 5
5

พ
.ค

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

เซ็นต/กก.
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Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

STA SELL 14.20            11.21              (21) 1.01      0.97      46.14    19.49    

TOP GLOVE CORP B 4.05           5.42              5.37                (1) 2.71      2.50      17.89    16.28    

HARTALEGA HLDGS 3.41           4.48              4.51                1 4.29      3.68      14.36    12.99    

SUPERMAX CORP 3.75           2.22              2.13                (4) 1.70      1.52      11.44    10.18    

GOODYEAR TIRE 3.83           11.64            15.75              35 2.64      1.62      6.16      4.84      

BRIDGESTONE CORP 4.33           1,844            2,337              27 1.11      0.98      8.15      7.46      

  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

 

ท่ีมา : Bloomberg ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP และ Bloomberg 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ STA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 83,845      133,704    105,137    115,637    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (78,679)     (127,941)   (101,142)   (110,434)   กําไรสุทธิ 3,760        1,306        394           893           

กําไรขั้นตน 5,167        5,763        3,995        5,204        รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (2,357)       (4,232)       (3,680)       (4,047)       คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 372           476           1,065        1,107        

ดอกเบ้ียจาย (398)          (885)          (965)          (1,013)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (203)          140           -            -            

คาใชจายอ่ืน -            -            -            -            เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (11,529)     (1,896)       (3,688)       (2,698)       

รายไดอ่ืน 786           1,336        894           984           กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (7,529)       2,587        (1,454)       509           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,198        1,981        204           1,087        

ภาษีเงินได (273)          (629)          (35)            (185)          กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,925        1,352        170           902           เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -            -            (3,850)       (1,500)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 925           (23)            226           -            เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -            -            -            -            

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (21)            (23)            (2)              (9)              เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,397)       (2,844)       -            -            

กําไรสุทธิ 3,820        1,306        394           893           อื่นๆ -            -            -            -            

EPS (บาท) 3.82          1.02          0.31          0.70          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (633)          (2,733)       (4,809)       (2,741)       

กําไรจากการดําเนินงาน 2,905        1,329        168           893           

Norm EPS  (บาท) 2.90          1.04          0.13          0.70          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู -            2,150        6,490        1,200        

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย -            (16)            2               9               

การเติบโตของยอดขาย (%) 83.93% 59.46% -21.37% 9.99% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -            -            -            

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 78.32% -65.80% -69.84% 126.68% ลด จายปนผล -            -            (392)          (118)          

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 6.16% 4.31% 3.80% 4.50% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 8,956        646           6,098        1,082        

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 4.56% 0.98% 0.37% 0.77% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 794           499           (165)          (1,150)       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 33,636      28,136      29,266      24,618      เงินสด & เงินฝาก 1,774        2,273        2,108        958           

ตนทุนขาย (32,676)     (27,636)     (27,864)     (23,963)     ลูกหน้ีการคา 6,240        7,787        11,682      12,849      

กําไรขั้นตน 960           500           1,402        656           สินคาคงเหลือ 20,282      17,337      16,857      18,406      

คาใชจายในการขาย (1,001)       (1,162)       (1,164)       (857)          สินทรัพยหมุนเวยีน 28,951      28,332      31,262      32,838      

ดอกเบ้ียจาย (277)          (284)          (190)          (219)          สินทรัพยรวม 37,656      40,412      46,136      48,358      

รายไดอ่ืน 250           355           120           (60)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (85)            (590)          168           (481)          เจาหน้ีการคา 3,042        2,544        1,945        2,124        

ภาษีเงินได 136           (160)          (102)          162           หนี้สินหมุนเวยีน 24,788      19,471      26,383      27,834      

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 50             (751)          66             (319)          หนี้สินรวม 27,264      22,381      28,101      29,540      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (119)          98             329           (116)          

ผูถือหุนสวนนอย 2               5               2               (6)              สวนของผูถือหุนสวนนอย 42             94             96             105           

กําไรจากการขายสินทรัพย -            -            -            -            สวนของผูถือหุนท้ังหมด 10,349      17,936      17,939      18,713      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -            -            -            -            ทุนท่ีชําระแลว 1,000        1,280        1,280        1,280        

กําไรสุทธิ (67)            (648)          397           (441)          สวนเกินมูลคาหุน 1,124        8,551        8,551        8,551        

กําไรสะสม

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 62.66% 24.57% -20.26% -30.12%     สํารองตามกฎหมาย 100           128           128           128           

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) -110.25% -198.88% -77.45% -161.60%     สําหรับผูถือหุน 7,729        7,437        7,439        8,214        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 2.85% 1.78% 4.79% 2.66%

อัตราสวนกําไรสุทธิ -0.20% -2.30% 1.36% -1.79% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 37,656      40,412      46,136      48,358      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.17          1.46          1.18          1.18          ปริมาณการขาย (ตัน)

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 16.09        19.06        10.80        9.43             ยางแผนรมควนั (RSS3) 140,206    140,000    119,000    119,000    

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.17          6.80          5.92          6.26             ยางแทง (STR 20) 581,212    730,000    770,500    870,500    

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 34.31        45.81        45.06        54.28        ราคายางพารา (บาท/กก.)

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 2.63          1.25          1.57          1.58             ยางแผนรมควนั (RSS3) 111           143           110           110           

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 12.6% 3.3% 0.9% 1.9%    ยางแทง (STR 20) 110           135           105           105           

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 43.2% 9.2% 2.2% 4.9% อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย (บาท/US$) 32.00        30.00        30.00        30.00        

ท่ีมา : งบการเงิน / ฝายวิจัย ASP 
 


