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28 February 2024 North East Rubber 
Sector: Agribusiness Rubber prices uptrend driven by mounting EVs demand & El 

Nino, new capacity launches in 2025E    
   เรากลบัมาจัดท าบทวิเคราะหหุ์น้ NER ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 6.80 บาท อิง 2024E PER 

7x (+0.5SD above 5-yr average PER) จาก 3 ปัจจัยหลักคือ 1) ราคายางกลับมาเป็นขาขึน้ตั้งแต่ 
4Q23 และจะทรงตัวสูงในปี 2024E หนุนโดย a) El Nino ท าให้ผู้ผลิตเร่งสต็อกยาง จากความกังวล
ปริมาณวตัถุดิบลดลง, b) Global EVs trend ท าใหจ้ีนน าเขา้ยางสงูขึน้ (21% ของรายไดร้วมของบริษัท
มาจากจีน) ในขณะท่ีบริษัท Goodyear ผูผ้ลิตยางรถยนตร์ายใหญ่โลกชีว้่ายางรถ EVs จะเสื่อมสภาพ
เร็วกว่ารถสนัดาปถึง 30% เนื่องจากน า้หนักแบตเตอร่ีรถ EVs และระบบเร่งและเบรกท่ีเร็วกว่า, 2) แผน
สรา้งโรงงานแห่งใหม่จะช่วยหนุนการเติบโตระยะยาว โดยจะเร่ิมด าเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ปี 2025E 
ซึ่งเฟสแรกจะช่วยเพิ่มก าลังการผลิตรวม +34% และ 3) แนวโน้มผลการด าเนินงาน 1H24E จะโต 
YoY/HoH หลงับริษัทสามารถ secure ค าสั่งซือ้ไวเ้กือบทัง้หมดแลว้  
เราประเมินก าไรปกติปี 2024E ท่ี 1.8 พนัลา้นบาท (+12% YoY) กลบัมาฟ้ืนตวัในรอบ 3 ปี ไดอ้านิสงส์
หลักจากราคาขายท่ีปรับตัวขึน้ตามทิศทางราคายางธรรมชาติ ส่งออกโดยรวมฟ้ืนตัวโดยเฉพาะจีน 
และการขยายลกูคา้รายใหม่ ขณะท่ีแนวโนม้ก าไรปกติ 1Q24E จะโตต่อเนื่อง YoY, QoQ 
ราคาหุ้นปรับตัวขึน้ และ outperform SET +37% ใน 6 เดือน อานิสงสร์าคายางปรับตวัสงูขึน้ ซึ่งโดย
ปกติราคาหุน้ NER และราคายางมี correlation ค่อนขา้งสงูราว 0.6x ทัง้นีเ้รามองว่าราคายางที่ปรบัตวั
สูงขึน้ปัจจุบัน +40-50% YoY จะเป็นปัจจัยหนุนต่อผลการด าเนินงานมากขึน้ใน 2H24E หากบริษัท
สามารถจัดหาวตัถุดิบไดต้ามแผน นอกเหนือจากนีบ้ริษัทประกาศจ่ายปันผลงวด 2H23 ท่ีอัตรา 0.29 
บาท/หุน้ คิดเป็น dividend yield ท่ี 5% ก าหนดขึน้ XD วนัท่ี 22 เม.ย. 2024 

KEY HIGHLIGHTS  
❑ ค ำสั่งซือ้ secure อย่ำงน้อยใน 1H24E แล้ว, แนวโน้มรำคำยำงยังทรงตัวสูง เราคาดการณ์
ผลการด าเนินงาน 1H24E จะขยายตัว YoY, HoH หลังบริษัทสามารถ secure ค าสั่งซือ้ไวค้รอบคลมุ
เกือบทัง้หมดแลว้ รวมถึงจะไดอ้านิสงสจ์ากราคายางที่ทยอยปรับตวัขึน้ นอกจากนีเ้รามองว่าแนวโน้ม
ราคายางตลาดยงัมีโอกาสทรงตวัสงูใน 1H24E ซึ่งจะเป็นบวกต่อผลการด าเนินงานบริษัทต่อเนื่องใน 
2H24E หนุนโดยการเร่งสต็อกยางจากผู้ผลิตหลายๆ ประเทศจากความกังวลปริมาณวัตถุดิบลดลง
จากผลกระทบ El Nino ความกังวลสถานการณ ์Red Sea และอานิสงสก์ารเขา้สู่ช่วงฤดูปิดกรีดยาง 
❑ ได้ปัจจัยหนุนจำกอุปสงค์จีนขยำยตัว อำนิสงส์อุตสำหกรรม EV โดยจีนคิดเป็นราว 59% 
ของรายได้ส่งออกรวมของ NER (รายได้ส่งออกอยู่ท่ี 35% ของรายได้รวม) ทั้งนี ้ในปี 2023 มูลค่า
ส่งออกยางแท่งของไทยไปจีนฟ้ืนตวัขึน้ +16% YoY อยู่ท่ี 1,011 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ขณะท่ีปี 2024E 
มีแนวโนม้ท่ีดี หนุนโดยการขยายตวัต่อเนื่องของอุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า 
❑ โรงงำนใหม่ช่วยหนุนกำรเติบโตระยะยำว เริ่มผลิตเฟสแรกปี 2025E NER มีแผนสรา้ง
โรงงานใหม่แห่งที่ 3 งบลงทุนรวม 1.5 พนัลา้นบาท เพื่อขยายก าลงัการผลิตกลุ่มยางแท่งและยางแท่ง
ผสม 3 แสนตัน ซึ่งจะช่วยเพิ่มก าลังการผลิตรวม  +59% เป็นทั้งหมด 8 แสนตัน เร่ิมการผลิตเชิง
พาณิชยปี์ 2025E ซึ่งจะช่วยเพิ่มโอกาสการขยายค าสั่งซือ้จากลกูคา้เดิมและลกูคา้ใหม่ ขณะท่ีปัจจุบัน
บริษัทมีการเจรจากับกลุ่มลกูคา้เดิมเพื่อรองรบัอย่างนอ้ย 7 หม่ืนตนัแลว้ (40% ของเฟสแรก) 
❑ ประเมินก ำไรปกติปี 2024E กลับมำฟ้ืนตัว +12% YoY เราประเมินก าไรปกติปี 2024E ท่ี 1.8 
พนัลา้นบาท (+12% YoY) ฟ้ืนตวัในรอบ 3 ปี โดยคาดการณร์ายไดโ้ต +9% YoY อิงสมมติฐานปริมาณ
ขายรวมท่ี 5.1 แสนตนั (+4% YoY) และราคาขายเฉลี่ยเพิ่มขึน้ +5% YoY ไดปั้จจัยหนุนหลกัจากราคา
ขายยางที่ปรบัตวัขึน้ตามทิศทางราคาตลาดยางธรรมชาติ การส่งออกโดยรวมฟ้ืนตวัต่อเนื่องโดยเฉพาะ
จีน และการขยายลกูคา้ใหม่ เช่น ญี่ปุ่ น อินเดีย เป็นตน้ 

Valuation/Catalyst/Risk 
ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 6.80 บาท อิง 2024E PER 7x (+0.5SD above 5-yr average PER) จาก
แนวโนม้ก าไรปกติปี 2024E จะกลบัมาขยายตวัในรอบ 3 ปี อีกทัง้มี catalysts จาก 1) แผนขยาย
โรงงานใหม่แห่งที่ 3 ซึ่งมีก าหนดเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยปี์ 2025E, 2) แนวโนม้ราคายางทรงตวัสงู, และ 3) 
อานิสงสก์ารขยายตวัของอุตสาหกรรม EV ส าหรบั key risk ไดแ้ก่ ผลกระทบ El Nino โดยหากยาวนาน
กว่าคาด อาจส่งผลต่อการจัดหาวตัถดุิบและยอดขายของบริษัทใน 2H24E 

Bloomberg ticker NER TB 
Recommendation BUY 
Current price Bt5.85 
Target price Bt6.80 
Upside/Downside +16% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt6.53 
Bloomberg consensus Buy 4 / Hold 0 / Sell 0 
 
Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt6.30 / Bt4.40 

 Market cap. (Bt mn) 10,810 
Shares outstanding (mn) 1,848 
Avg. daily turnover (Bt mn) 31 
Free float 63% 
CG rating Excellent 
ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2022A 2023A 2024E 2025E 
Revenue 25,172  25,045  27,214  30,447  
EBITDA 2,505  2,305  2,556  2,833  
Net profit 1,748  1,546  1,766  1,938  
EPS (Bt) 0.96  0.84  0.96  1.05  
Growth -14.7% -13.2% 14.3% 9.7% 
Core EPS (Bt) 1.02  0.86  0.96  1.05  
Growth -18.6% -15.9% 11.6% 9.7% 
DPS (Bt) 0.38  0.34  0.38  0.42  
Div. yield 6.5% 5.8% 6.5% 7.2% 
PER (x) 6.1 7.0 6.1 5.6 
Core PER (x) 5.7 6.8 6.1 5.6 
EV/EBITDA (x) 7.4 8.6 7.5 6.4 
PBV (x) 1.6 1.4 1.3 1.1 
 
Bloomberg consensus 
Net profit 1,748  1,546  1,720  n.a. 
EPS (Bt) 0.96  0.84  0.94  n.a. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 13.6% 25.0% 26.1% -6.4% 
Relative to SET 11.8% 25.3% 36.8% 8.3% 

 
Major shareholders Holding 
1. Mr. Chuwit Jungtanasomboon 27.34% 
2. Mr. Jirayut Jungtanasomboon 4.99% 
3. Ms. Mathucha Jungtanasomboon 2.23% 
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak (Reg. no. 086645) 
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KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 
❑ ค ำสั่งซือ้ secure อย่ำงน้อยใน 1H24E แล้ว, แนวโน้มรำคำยำงยังทรงตัวสูง 
เราประเมินทิศทางผลการด าเนินงาน 1H24E จะปรับตัวดีขึน้ YoY, HoH หลังบริษัทสามารถ secure ค าสั่งซือ้และวตัถุดิบ
รองรบัไวแ้ลว้ทัง้หมดใน 1Q24E และมีค าสั่งซือ้อย่างนอ้ย 80% ใน 2Q24E อีกทัง้ไดอ้านิสงสจ์ากราคายางในตลาดท่ีทยอย
ปรบัตวัขึน้ ซึ่งราคาขายใน 1H24E ส่วนใหญ่จะเป็นราคายางที่อยู่ในช่วง 2H23-ตน้ 1Q24E (เนื่องจากปกติบริษัทมีการขาย
ล่วงหนา้ราว 5 เดือน) โดยคาดการณป์รบัตวัขึน้เฉลี่ยราว +14% YoY, HoH นอกจากนีเ้รามองว่าแนวโนม้ราคายางตลาดยัง
มีโอกาสทรงตัวสูงใน 1H24E ซึ่งจะเป็นบวกต่อผลการด าเนินงานบริษัทต่อเน่ืองใน 2H24E หนุนโดย 1) การเร่งสต็อกยาง
จากผูผ้ลิตหลายๆ ประเทศ จากความกังวลสถานการณ์ผลผลิตจะมีปริมาณลดลงจากผลกระทบ El Nino รวมถึงความกังวล
สถานการณ์ Red Sea ส่งผลให้บริษัทลอ้ยางบางส่วนมีการสต็อกวัตถุดิบยางยาวนานขึน้เป็น 3 เดือนจากเดิม 1 เดือน, 2) 
การเร่งสต็อกจากฝ่ังจีนเพื่อทดแทนปริมาณวัตถุดิบยางในคลงัท่ีลดลง , 3) การเร่ิมเข้าสู่ช่วงฤดูปิดกรีดยางใน ม.ค.-เม.ย. 
2024, และ 4) ปัญหาการระบาดของโรคใบร่วงยางพาราต่อเนื่องในอินโดนีเซียและภาคใตข้องไทย 

 

Fig 1: RSS 3 – Central Rubber Market, Songkhla vs RSS 3 – Sicom Fig 2: Thailand’s rainfall forecast 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Rubber Authority of Thailand, Bloomberg Source: NER, Thai Meteorological Department 

 

Fig 3: Natural rubber production (thousand tons) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: NER 
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❑ ได้ปัจจัยหนุนจำกอุปสงคจี์นขยำยตัว อำนิสงสอ์ุตสำหกรรม EV 
เราคาดการณบ์ริษัทจะไดอ้านิสงสจ์ากอุปสงคน์ าเขา้ยางของจีนทยอยปรบัตวัดีขึน้ โดยจีนเป็นประเทศส่งออกผลิตภัณฑย์าง
หลักของไทย คิดเป็นสัดส่วนราว 39% ของส่งออกรวม อีกทั้งสัดส่วนส่งออกไปจีนคิดเป็นราว 59% ของรายได้ส่งออกรวม
ของ NER (รายไดส้่งออกอยู่ท่ี 35% ของรายไดร้วม) ทัง้นีใ้นช่วงปี 2023 จีนมีการน าเขา้ยางแท่งและยางแผ่นโดยรวมสูงขึน้
ต่อเน่ือง ซึ่งสอดคล้องกับตัวเลขมูลค่าส่งออกยางแท่งของไทยไปยังจีนในปี 2023 ฟ้ืนตัวขึน้ +16% YoY อยู่ท่ี 1,011 ล้าน
ดอลลารส์หรัฐฯ ขณะท่ีปี 2024E ยังมีแนวโน้มท่ีดี ด้วยปัจจัยหนุนจากการขยายตวัของอุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า ซึ่งจีน
นับเป็นแหล่งผลิตรถยนตไ์ฟฟ้ารายใหญ่ของโลก รวมถึงการเพิ่มสินคา้คงคลงัจากความกังวลสถานการณ ์ El Nino จะส่งผล
กระทบต่อห่วงโซ่การผลิต 
 
 

Fig 4: Thailand’s natural rubber export breakdown by destination 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce 

 
 

Fig 5: NER’s total revenue breakdown Fig 6: NER’s export revenue breakdown by destination 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: NER Source: NER 
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Fig 7: China’s natural rubber import 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: NER 

 

Fig 8: Thailand’s annual standard rubber export to China (mn USD) Fig 9: Thailand’s monthly standard rubber export to China (mn USD) 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Ministry of Commerce Source: Ministry of Commerce 

 

Fig 10: China’s electric vehicle export 

 
 
 
 
 
 

Source: NER 
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❑ โรงงำนใหม่ช่วยหนุนกำรเติบโตระยะยำว เร่ิมผลิตเฟสแรกปี 2025E 
ปัจจุบนั NER มีโรงงานผลิต 2 แห่ง มีก าลงัการผลิตรวม 5.2 แสนตนั แบ่งออกเป็นยางแท่งและยางแท่งผสมรวม 3.96 แสน
ตนั และยางแผ่นและยางแผ่นผสมรวม 1.2 แสนตนั ขณะท่ีบริษัทมีแผนสรา้งโรงงานใหม่แห่งท่ี 3 งบลงทุนรวม 1.5 พนัลา้น
บาท ซึ่งตัง้เป้าขยายก าลงัการผลิตในกลุ่มผลิตภณัฑย์างแท่งและยางแท่งผสมเพิ่มเติมอีก 3 แสนตนั หรือช่วยเพิ่มก าลงัการ
ผลิตรวม +59% เป็นทั้งหมด 8 แสนตัน การลงทุนแบ่งออกเป็น 2 เฟส ได้แก่ เฟสแรก 1.7 แสนตัน คาดจะเร่ิมการผลิตเชิง
พาณิชย์ปี 2025E และเฟสท่ี 2 อีก 1.3 แสนตัน เร่ิมด าเนินการผลิตในปี 2026E ทั้งนีเ้รามองว่าการลงทุนดังกล่าวจะช่วย
หนุนให้บริษัทสามารถขยายค าสั่งซือ้ทั้งจากลูกคา้เดิมและลกูคา้ใหม่ โดยเฉพาะลกูคา้ในกลุ่มยานยนตจ์ากความตอ้งการ
รถยนตไ์ฟฟ้าเพิ่มสงูขึน้ โดยปัจจุบนับริษัทมีการเจรจากับกลุ่มลกูคา้เดิมรองรบัอย่างนอ้ย 7 หม่ืนตนัแลว้ หรือคิดเป็น 40% 
ของก าลงัการผลิตเฟสแรก ขณะท่ีเราคาดระดบัก าลงัการผลิตรวมท่ี 8 แสนตนัค่อนขา้งเพียงพอต่อแผนการเติบโตระยะยาว
ของบริษัท 
 
 

Fig 11: 2020-25E total capacity (tons) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: NER, DAOL 

 
 

Fig 12: New plant’s timeline 

 
 
 

 
 
 
 

Source: NER 
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❑ ก ำไรปกติ 4Q23 โต YoY, QoQ ใกล้เคียง consensus คำด 
บริษัทรายงานก าไรสทุธิ 4Q23 ท่ี 462 ลา้นบาท (+25% YoY, +48% QoQ) หากไม่รวมรายการ Fx ก าไรปกติอยู่ท่ี 430 ลา้น
บาท (+25% YoY, +26% QoQ) ใกล้เคียง consensus คาด ก าไรปกติขยายตวั YoY ได้ปัจจัยหนุนจาก 1) GPM ดีขึน้อยู่ท่ี 
11.3% เทียบกับ 4Q22 ท่ี 10% เป็นไปตามทิศทางราคาขายสงูขึน้, 2) SG&A/Sale อ่อนตัวอยู่ท่ี 2.8% จาก 4Q22 ท่ี 3.3% 
จากค่าขนส่งโดยรวมลดลง, และ 3) ตน้ทุนทางการเงินลดลง -8% YoY เนื่องจากมีการไถ่ถอนหุน้กูจ้  านวน 1.3 พนัลา้นบาท
ใน ต.ค. 2023 นอกจากนีก้  าไรปกติปรบัตวัดีขึน้ QoQ หนุนโดยรายไดข้ยายตวั +17% QoQ หลงัปริมาณขายรวมโต +13% 
QoQ อานิสงสจ์ากค าสั่งซือ้ลกูคา้จีนปรบัตวัดีขึน้ต่อเนื่อง รวมถึงมีค าสั่งซือ้คา้งส่งของลกูคา้จีนบางส่วนท่ีมีการเลื่อนมาจาก 
3Q23 ขณะท่ีราคาขายเฉลี่ยสงูขึน้ +3% QoQ เช่นกัน ตามทิศทางราคายางธรรมชาติ 
 

Fig 13: 4Q23 results review 
FY: Dec (Bt mn) 4Q23 4Q22 YoY 3Q23 QoQ 2023 2022 YoY 
Revenues 6,605 7,086 -6.8% 5,628 17.4% 25,045 25,172 -0.5% 
CoGS (5,860) (6,380) -8.1% (5,013) 16.9% (22,232) (22,116) 0.5% 
Gross profit 745 705 5.6% 615 21.1% 2,813 3,056 -7.9% 
SG&A (184) (236) -21.8% (144) 28.5% (719) (766) -6.2% 
EBITDA 619 541 14.5% 523 18.3% 2,305 2,505 -8.0% 
Other inc./exps 3 24 -85.7% 2 48.8% 12 31 -61.1% 
Interest expenses (111) (121) -8.3% (111) -0.2% (440) (421) 4.5% 
Income tax (23) (28) -17.5% (22) 5.4% (84) (54) 56.7% 
Core profit  430 344 24.8% 340 26.2% 1,582 1,846 -14.3% 
Net profit 462 368 25.5% 312 47.9% 1,546 1,748 -11.6% 
EPS (Bt) 0.25 0.20 25.8% 0.17 47.9% 0.84 0.96 -13.2% 
Gross margin 11.3% 10.0%  10.9%  11.2% 12.1%  
Net margin 7.0% 5.2%   5.5%   6.2% 6.9%   
Source: NER, DAOL         

 

❑ ประเมินก ำไรปกติปี 2024E กลับมำฟ้ืนตัว +12% YoY 
เราประเมินก าไรปกติปี 2024E ท่ี 1.8 พนัลา้นบาท (+12% YoY) กลบัมาฟ้ืนตวัในรอบ 3 ปี โดยคาดการณร์ายไดจ้ะปรบัตัว
ดีขึน้ +9% YoY และ GPM อยู่ท่ี 11.6% ดีขึน้จากปี 2023 ท่ี 11.2% อิงสมมติฐานปริมาณขายรวมท่ี 5.1 แสนตัน (+4% 
YoY) ใกล้เคียงเป้าหมายบริษัท และราคาขายเฉลี่ยเพิ่มขึน้ +5% YoY ซึ่งเราคาดการณ์ผลการด าเนินงานปี 2024E จะได้
อานิสงสห์ลักจากราคาขายยางท่ีปรับตวัขึน้ตามทิศทางราคาตลาดโลก การส่งออกฟ้ืนตัวต่อเน่ืองโดยเฉพาะจีน และการ
ขยายลกูคา้รายใหม่ เช่น ญี่ปุ่ น อินเดีย ขณะท่ีธุรกิจแผ่นปูรองปศุสตัว ์แมร้ายไดเ้ร่งตวัสงู +50% YoY จากแผนท าการตลาด
เชิงรุกมากขึน้ทั้งในและต่างประเทศ เช่น ญี่ปุ่ น และ CLMV รวมถึงการออกผลิตภณัฑ์ใหม่ แต่คาดการณ์ contribution ยัง
ต ่าเพียง 0.03% ของรายได้รวม ส าหรับ 1Q24E เบือ้งต้นประเมินก าไรปกติจะดีขึน้ YoY, QoQ แม้เป็น low season หลักๆ 
หนุนโดยราคาขายดีขึน้ ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นราคายางที่อยู่ในช่วง 3Q23-ตน้ 4Q23 โดยเพิ่มขึน้ราว +3% YoY, +6% QoQ 
 

Fig 14: 2020-25E total revenue (Bt mn) Fig 15: 2020-25E sales volume (tons) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: NER, DAOL Source: NER, DAOL 
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Fig 16: 2020-25E gross profit Fig 17: 2020-25E normalized profit 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: NER, DAOL Source: NER, DAOL 

 
 

VALUATION 
ประเมินรำคำเหมำะสมท่ี 6.80 บำท 
เรากลับมาจัดท าบทวิเคราะห์หุ้น NER ด้วยค าแนะน า “ซื ้อ” ประเมินราคาเหมาะสมท่ี 6.80 บาท อิง 2024E PER 7x 
(+0.5SD above 5-yr average PER) แมว้่าแนวโนม้ปริมาณขายปี 2024E จะโตเพียง +4% YoY เป็นผลจากก าลงัการผลิต
เดิมท่ียงัจ ากัด แต่เราคาดการณแ์นวโนม้ก าไรปกติปี 2024E จะกลบัมาฟ้ืนตวั +12% YoY ในรอบ 3 ปี อานิสงสจ์ากทิศทาง
ราคายางท่ีปรับตัวสูงขึน้ นอกจากนีย้ังมี catalysts จาก 1) ความคืบหน้าแผนการขยายโรงงานใหม่แห่งท่ี 3 โดยจะเร่ิม
ด าเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ไดใ้นปี 2025E ซึ่งในเฟสแรกจะขยายก าลงัการผลิตราว +34%, 2) แนวโนม้ราคายางยังทรงตัว
สงู จากความกังวลปัญหาดา้นผลผลิตมีปริมาณลดลง, และ 3) อานิสงสก์ารขยายตวัของอุตสาหกรรม EV ส าหรบั key risk 
ไดแ้ก่ สถานการณ ์El Nino กระทบยาวนานกว่าคาด ซึ่งอาจส่งผลต่อการจัดหาวตัถุดิบและยอดขายของบริษัทใน 2H24E  
 

Fig 18: NER’s forward PER band 

 
 
 
 
 
 
 

Source: Setsmart, DAOL 
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Fig 19: NER share prices vs profits Fig 20: NER share prices vs RSS 3, Songkhla market (Correlation = 
0.6x) 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, Rubber Authority of Thailand 

 
Fig 21: NER share prices vs USDTHB (Correlation = 0.5x) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Setsmart, Bloomberg 
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COMPANY PROFILE 
บริษัท นอรท์อีส รับเบอร ์จ ากัด (มหาชน) หรือ NER ด  าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์ยางธรรมชาติ ประกอบดว้ย
ยางแผ่นรมควัน (Ribbed Smoked Sheet: RSS) ยางแท่ง (Standard Thai Rubber: STR20) และยางผสม (Mixtures 
Rubber) ภายใต้ตราสินค้า NER เพื่อจ าหน่ายไปยังผู้ผลิตในอุตสาหกรรมยานยนตแ์ละกลุ่มผู้ค้าคนกลางทั้งในและ
ต่างประเทศ เช่น จีน สิงคโปร ์อินเดีย โดยนับเป็นการผลิตยางแปรรูปขั้นต้นท่ีส าคัญท่ีน าไปใช้เป็นวัตถุดิบในการผลิต
ผลิตภณัฑย์างส าเร็จรูปหลากหลายประเภท โดยเฉพาะยางลอ้รถยนต ์นอกเหนือจากผลิตภัณฑ์ยางธรรมชาติ บริษัทมีการ
ผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์สินค้าส าเร็จรูป ได้แก่ แผ่นยางพาราปูรองปศุสัตว์ (Livestock Rubber Mattress) โดยมีการ
จ าหน่ายผ่านตวัแทนจ าหน่ายสินคา้เป็นหลกั ซึ่งจัดจ าหน่ายสินคา้ตรงไปท่ีฟารม์ปศุสตัว ์ เนน้กลุ่มลกูคา้ในและต่างประเทศ 
อีกทัง้บริษัทอยู่ระหว่างพฒันาผลิตภณัฑอ่ื์นๆ เพิ่มเติม 
 
 

Fig 22: NER’s products 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: NER 

 
 

Fig 23: 2024E revenue breakdown by product Fig 24: 2024E natural rubber sales volume breakdown by product 

  
 
 
 
 
 
 
 

Source: NER, DAOL Source: NER, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23  

 

Sales 7,086  6,254  6,558  5,628  6,605   
Cost of sales  (6,380) (5,647) (5,712) (5,013) (5,860)  
Gross profit 705  608  846  615  745   
SG&A (236) (180) (211) (144) (184)  
EBITDA 541  478  685  523  619   
Finance costs (121) (113) (105) (111) (111)  
Core profit 344  303  509  340  430   
Net profit 368  314  457  312  462   
EPS 0.20  0.17  0.25  0.17  0.25   
Gross margin 10.0% 9.7% 12.9% 10.9% 11.3%  
EBITDA margin 7.6% 7.6% 10.4% 9.3% 9.4%  
Net profit margin 5.2% 5.0% 7.0% 5.5% 7.0%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E  FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Cash & deposits 540 1,396 61 735 1,163  Sales 24,426 25,172 25,045 27,214 30,447 
Accounts receivable 800 990 690 907 1,015  Cost of sales  (21,190) (22,116) (22,232) (24,057) (27,055) 
Inventories 11,067 11,822 13,842 13,365 13,527  Gross profit 3,235 3,056 2,813 3,157 3,392 
Other current assets 9 24 33 33 33  SG&A (828) (766) (719) (816) (883) 
Total cur. assets 12,416 14,232 14,627 15,040 15,739  EBITDA 2,593 2,505 2,305 2,556 2,833 
Investments 0 0 0 0 0  Depre. & amortization (178) (184) (199) (204) (312) 
Fixed assets 1,521 1,689 1,764 2,649 2,641  Equity income 0 0 0 0 0 
Other assets 302 386 448 448 448  Other income 7 31 12 12 12 
Total assets 14,239 16,307 16,839 18,137 18,828  EBIT 2,414 2,321 2,107 2,353 2,521 
Short-term loans 3,848 2,695 3,860 3,880 3,899  Finance costs (331) (421) (440) (453) (438) 
Accounts payable 461 283 214 401 451  Income taxes (36) (54) (84) (133) (146) 
Current maturities 820 1,463 155 1,118 1,234  Net profit before MI 2,047 1,846 1,582 1,766 1,938 
Other current liabilities 26 65 52 52 52  Minority interest  0 0 0 0 0 
Total cur. liabilities 5,154 4,505 4,281 5,450 5,636  Core profit 2,047 1,846 1,582 1,766 1,938 
Long-term debt 3,625 5,193 5,067 4,054 3,325  Extraordinary items (197) (98) (37) 0 0 
Other LT liabilities 15 20 23 26 29  Net profit 1,850 1,748 1,546 1,766 1,938 
Total LT liabilities 3,640 5,214 5,090 4,080 3,354        
Total liabilities 8,793 9,719 9,371 9,530 8,990  Key ratios           
Registered capital  1,005 1,005 1,005 1,005 1,005  FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E 
Paid-up capital 880 924 924 924 924  Growth YoY      
Share premium 1,458 1,572 1,572 1,572 1,572  Revenue 49.4% 3.1% -0.5% 8.7% 11.9% 
Retained earnings 3,107 4,092 4,973 6,111 7,342  EBITDA 98.1% -3.4% -8.0% 10.9% 10.8% 
Others 0 0 0 0 0  Net profit 115.5% -5.5% -11.6% 14.3% 9.7% 
Minority interests  0 0 0 0 0  Core profit 118.4% -9.8% -14.3% 11.6% 9.7% 
Shares’ equity 5,446 6,588 7,469 8,607 9,838  Profitability ratio      
       Gross profit margin 13.2% 12.1% 11.2% 11.6% 11.1% 
Cash flow statement            EBITDA margin 10.6% 9.9% 9.2% 9.4% 9.3% 
FY: Dec (Bt mn) 2021 2022 2023 2024E 2025E  Core profit margin 8.4% 7.3% 6.3% 6.5% 6.4% 
Net profit  1,850 1,748 1,546 1,766 1,938  Net profit margin 7.6% 6.9% 6.2% 6.5% 6.4% 
Depreciation 178 184 199 204 312  ROA 15.1% 11.4% 9.3% 10.1% 10.5% 
Chg in working capital (4,047) (1,111) 0 451 (217)  ROE 40.5% 29.1% 22.0% 22.0% 21.0% 
Others 334 437 (1,377) 0 0  Stability      
CF from operations  (1,684) 1,258 367 2,421 2,033  D/E (x) 1.52  1.42  1.22  1.05  0.86  
Capital expenditure (215) (340) (258) (1,089) (304)  Net D/E (x) 1.42  1.21  1.21  0.97  0.74  
Others (67) (90) (51) 0 0  Interest coverage ratio 7.3 5.5 4.8 5.2 5.8 
CF from investing  (282) (430) (309) (1,089) (304)  Current ratio (x) 2.41  3.16  3.42  2.76  2.79  
Free cash flow (1,966) 828 58 1,332 1,728  Quick ratio (x) 0.26  0.54  0.18  0.31  0.39  
Net borrowings 2,197 1,059 (269) (30) (593)  Per share (Bt)      
Equity capital raised 263 157 0 0 0  Reported EPS  1.13  0.96  0.84  0.96  1.05  
Dividends paid (454) (763) (665) (628) (707)  Core EPS 1.25  1.02  0.86  0.96  1.05  
Others (330) (425) (459) 0 0  Book value 3.33  3.63  4.04  4.66  5.32  
CF from financing  1,676 28 (1,393) (659) (1,300)  Dividend 0.43  0.38  0.34  0.38  0.42  
Net change in cash  (290) 856 (1,335) 673 429  Valuation (x)      
       PER 5.18  6.07  6.99  6.12  5.58  
       Core PER 4.68  5.75  6.83  6.12  5.58  
       P/BV 1.76  1.61  1.45  1.26  1.10  
       EV/EBITDA 6.68  7.41  8.60  7.48  6.39  
Source: NER, DAOL       Dividend yield 7.4% 6.5% 5.8% 6.5% 7.2% 
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nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2023 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


