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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/10/20-31/12/20 12/04/21 1.75 
01/01/20-30/09/20 26/11/20 0.50 

- 29/04/20 0.35 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 52.80 บาท 

Upside/Downside +21.37% 

Median Consensus 41.65 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 43.50 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 44.50/9.00 บาท 

มลูค่าตลาด 66,816 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์Ř.ŝ) 1,535 ลา้นหุน้ 

Free Float 54.63% 

Foreign Limit/Available 49%/27.77% 
NVDR in hand (% of share) 12.64% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 32,880.39 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  

CG Score:   

ราคายางธรรมชาติขาขึÊน พร้อมลุยปลูกกัญชง 
 ขยายฐานธุรกิจไปยงักลุ่มกญัชง โดยคาดว่าผลติผลกลุ่มแรกจะสามารถเก็บเกีÉยวได้ราว

เดือนต.ค. 2564 
 ปรับเพิÉมคาดการณก์าํไรปี 2564 จาก 1.65 หมืÉนลา้นบาท เป็น 1.98 หมืÉนลา้นบาท 

เติบโต 108% YoY จากรายได้ทีÉเราคาดว่าจะเติบโต 60.65% YoY จากยอดจาํหน่ายถุง
มือยางทีÉเติบโตต่อเนืÉองและจาก ASP ของยางธรรมชาติทีÉฟืÊ นตัวแกร่ง 

 แนะนาํ “ซืÊอ” ราคาเป้าหมายใหม่ปี 2564 ทีÉ 52.80 บาท จากวธีิ P/E Ratio 

■ ราคายางและถุงมือยางโดดเด่น ปรบัเพิÉมกาํไร 
 IRSG คาดว่า Supply สว่นเกินของยางธรรมชาติไดล้ดลงอยา่งมนีัย ประกอบกบั Supply 

จากประเทศอินโดนีเซียไดล้ดลงราว 20% สง่ผลใหร้าคายางแท่งธรรมชาติไดผ้า่นช่วง Bear 
Market ไปแลว้ และคาดว่าในปี 2564 ราคายางแทง่เฉลีÉย (ASP) จะสงูกวา่ราคาเฉลีÉยปี 
2563 ทีÉระดบั 131 cent/kg. ในขณะทีÉราคาขายเฉลีÉยของ STA ในปี 2563 สามารถทาํไดส้งู
กวา่ตลาดทีÉ 138 cent/kg. จงึคาดวา่ราคาขายเฉลีÉยในปี 2564 คาดว่าจะอยูที่É 150-200 
cent/kg. 

 คาดยอดขายยางธรรมชาติ 3 แสนตนัตอ่ไตรมาสเป็นอย่างตํÉา สง่ผลใหค้าดว่าทัÊงปี 2564 จะ
อยู่ทีÉ 1.37 ลา้นตัน และคาดวา่กลุม่ยางธรรมชาติจะม ีGross Margin ทีÉสงูขึ Êนจาก 9.3% ใน
ปี 2563 เป็น 10-12% ในปี 2564  โดยทีÉ Demand จากกลุ่มผูผ้ลิตลอ้รถยนตจ์ากจีนสงูขึ Êน
จากปี 2563 อย่างเด่นชดั จากทีÉกาํลงัการผลิตลอ้รถยนตก์ลบัมาดาํเนนิงานตามปกติ และ
ผูข้ายยางธรรมชาติหลายรายไดอ้อกจากตลาดไปในชว่งวิกฤติ COVID-19  

 เราปรบัเพิÉมกาํไรสทุธิจาก 1.65 หมืÉนลา้นบาท เป็น 1.99 หมืÉนลา้นบาท จากการปรบัเพิÉม 
ASP ของกลุ่มยางธรรมชาติจาก 150 cent/kg. เป็น 165 cent/kg. และจากกลุม่ถงุมอืยางทีÉ
ทีÉมี ASP จาก 50 USD/1,000ชิÊน เป็น 65 USD/1,000ชิÊน 

 ขยายกาํลงัการผลิตโรงงานนํÊายางขน้อกี 1.1 แสนตัน เพืÉอใหเ้พียงพอตอ่ Demand ในการ
ผลิตถงุมือยาง 

■ ขยายฐานธุรกิจไปกลุ่มกัญชง 
 STA เริÉมขยายธุรกิจไปยงักลุ่มกัญชง โดยทีÉจะเริÉมตน้ทีÉ 100-200 ไร ่ ใน 3 จงัหวดัทีÉเป็นทีÉดินของ
บรษัิทอยู่แลว้ ซึÉงจะเป็นขนาดไรท่ีÉใหญ่ทีÉสดุในประเทศในขณะนีÊ ปัจจุบนันี Êอยู่ระหว่างการขอ
ใบอนญุาตและคาดว่าผลิตผลรอบแรกจะสามารถเก็บเกีÉยวไดร้าวเดือนต.ค. 2564 โดยใน 1 ปี จะ
สามารถปลกูตน้กัญชงได ้3 รอบ อย่างไรก็ดี เรายงัไมไ่ดร้วบธุรกิจกญัชงในประมาณการของเรา 

■ ยงัคงแนะนาํ “ซืÊอ” ราคาเป้าหมายใหม่ปี 2564 ทีÉ 52.80 บาทต่อหุ้น 
เรายงัคงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเปา้หมายใหมปี่ 2564 ทีÉ 52.80 บาทต่อหุน้ ดว้ยวธีิ SOTP ทีÉอิง P/E 
ของกลุ่มถงุมือยางทีÉ 5.5X และจากการองิ P/E ของกลุ่มยางธรรมชาติทีÉ 5X  
ความเสีÉยง: เศรษฐกิจทีÉชะลอตัวลงอาจส่งผลกระทบต่อ Demand ยางธรรมชาติทีÉ ใช้ใน
อตุสาหกรรม และการระบาดของ COVID-19 ทีÉส่งผลต่อความผันผวนของ Demand การใชถุ้งมือ
ยาง 
Financial Highlights 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Revenue (Btmn)  73,493   60,286   75,479   121,263   122,791  

EBITDA(Btmn)  4,169   2,689   19,716   42,695   40,808  

Net Profit (Bt mn)  2,064   (149)  9,531   19,852   19,031  

EPS (Bt)  1.34   (0.10)  6.21   12.92   12.39  

EV/EBITDA (x)  12.14   22.49   2.48   0.69   0.60  

PER(x) 21.95 N/A 6.93 3.33 3.47 

P/BV (x)  1.83   1.88   1.73   1.34   1.05  

DPS(Bt)  0.65   0.35   2.25   3.88   3.72  

Div Yield (%) 2% 1% 5% 9% 9% 

ROE (%) 8% -1% 18% 26% 19% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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การประเมินมูลค่าหุน้ 
 

เราใช้วิธีประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธี SOTP จากการอิง P/E Ratio และคาํนวณราคา
เป้าหมายปี 2564 เทา่กบั 52.80 บาทตอ่หุน้ โดยเราเลือกใช ้P/E Ratio ทีÉ 5X สาํหรบักลุ่มยาง
ธรรมชาติ และอิง P/E ทีÉ 5.5X สาํหรบักลุ่มถุงมือยาง และเราใช ้Discount Rate ทีÉ 30% และ
จาก EPS ปี 2564 ทาํใหหุ้น้ STA มีราคาเปา้หมายทีÉ 52.80 บาทตอ่หุน้ 

 
ประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธ ีSOTP อิงจาก P/E Ratio 

SOTP 

STGT net profit         28,171  

share of STGT to STA 56% 

EPS to STA                10  

P/E   5.5X  

Discount 30%              39.5  

   

ธุรกิจยางธรรมชาติ Net Profit 

    

4,076.47  

EPS                2.7  

P/E   5X  

             13.3  

SOTP              52.8  
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P/E Ratio Sensitivity Analysis 
 

 
 

 
 

 
 

  
STA Earnings Review 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

4.5 5 5.5 6 6.5

1.70 7.7 8.5 9.4 10.2 11.1

2.65 11.9 13.3 14.6 15.9 17.3

1.75 7.9 8.8 9.6 10.5 11.4

Target P/E ธุรกจิยางธรรมชาติ

EP
S

At P/E 5.5X 25% 30% 35% 40% 45%

8.5 35.1 32.7 30.4 28.1 25.7

10.3 42.4 39.5 36.7 33.9 31.1

9.5 39.2 36.6 34.0 31.4 28.7

Conglomerate Discount

EP
S

STA's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 14,504    17,481    15,256    16,496    26,246    59.1% 81.0%

COGs 13,082    15,015    12,786    10,879    15,018    38.0% 14.8%

Gross profits 390         1,824      1,794      4,909      10,536    114.6% 2602.5%

Other income 5             (95)          241         (46)          488         N/A 10189.4%

SG&A 1,219      1,258      1,180      1,007      1,338      32.8% 9.8%

EBITDA (824)        471         856         3,856      9,686      151.2% N/A

Depreciation&Amortisation 1,032      642         676         708         692         -2.3% -33.0%

Interest expense 207         205         174         146         166         13.8% -19.7%

Income tax (77)          80           85           373         1,129      203.1% -1572.9%

Equity from subsidiary 37           99           22           25           22           -10.2% -39.9%

Net profit before extra item 74           854         1,094      2,084      5,499      163.8% 7330.8%

Extra ordinary gain (loss) -          -          -          -          -          - -

Net profit (loss) 74           854         1,094      2,084      5,499      163.8% 7330.8%

EPS (Bt) before extra item 0.01 0.12 0.16 0.30 0.80 163.8% 7330.8%

EPS (Bt) 0.01 0.12 0.16 0.30 0.80 163.8% 7330.8%
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SRI TRANG AGRO INDUSTRY 
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 73,493 60,286 75,479 121,263 122,791

Cost of  good sold (64,076) (53,026) (50,980) (72,396) (75,719)

Gross Profit 9,417 7,260 24,499 48,867 47,071

SG&A (5,248) (4,571) (4,783) (6,172) (6,264)

EBITDA 4,169 2,689 19,716 42,695 40,808

Depreciation & Amortization (2,309) (2,406) (2,718) (4,067) (5,196)

EBIT 1,860 284 16,999 38,628 35,612

Equity Shares 224 132 169 281 197

Financial Costs (916) (891) (691) (862) (1,043)

Other Income 1,219 407 588 280 300

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 2,387 (68) 17,064 38,328 35,065

Tax (241) 16 (1,667) (7,609) (6,974)

Net Profit before minority 2,146 (52) 15,397 30,718 28,092

Less Minority Interest (82) (96) (5,865) (10,866) (9,061)

Net Profit before Extra. 2,064 (149) 9,531 19,852 19,031

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 2,064 (149) 9,531 19,852 19,031

EPS (Bt) 1.34 (0.10) 6.21 12.92 12.39

Core (EPS) 1.34        (0.10)       6.21        12.92      12.39      
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 4,197 2,382 26,447 39,403 44,372

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 5,692 4,978 9,260 9,967 20,185

  Inventories 12,311 13,494 19,032 17,851 22,820

  Other current assets 1,639 1,689 2,637 3,484 3,578

Total Current Assets 23,839 22,543 57,375 70,705 90,954

Investments 940 1,007 940 935 930

Property, Plant & Equipment 26,709 30,239 29,827 29,261 31,065

Good w ill 2,954 3,175 3,175 3,175 3,175

Intangible assets 421 386 451 451 451

Deferred tax assets          236 284 270 270 270

Others 649 698 1,080 1,080 1,080

Total Assets 55,748 58,331 93,117 105,876 127,924

  Loans and O/D from banks 15,616 16,949 22,162 17,730 17,553

  Account payable-trade 2,674 2,529 4,636 3,452 3,611

  Current portion 1 yr L/T loans 2,086 2,642 3,899 3,119 3,431

  Other current liabilities 395 352 1,723 1,758 1,793

Total Current Liabilities 20,772 22,472 32,420 26,059 26,387

Long-term debt 7,370 7,890 6,134 3,680 3,496

Other 2,507 2,480 1,166 623 145

Total Liabilities 30,648 32,842 39,720 30,362 30,028

  Paid-up share capital 1,536 1,536 1,536 1,536 1,536

  Premium on share capital 10,852 10,852 10,852 10,852 10,852

  Legal reserve 154 154 154 154 154

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  9,019 8,413 16,796 30,692 44,014

  Others 3,145 3,164 8,734 6,088 6,088

Total Equity before MI 24,705 24,119 38,071 49,322 62,643

Minority Interest 395 1,369 15,326 26,192 35,253

Total Equity 25,100 25,488 53,397 75,514 97,896

Total Liabilities & Equity 55,748 58,331 93,117 105,876 127,924

 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Assumption
Total Capacity (Million Ton) 1.52        1.80        2.86        2.84        2.86        

Total Sales (Million Ton) 1.12        1.44        1.03        1.37        1.40        

TSR Price (cent/kg) 137.00    140.00    138.30    165.00    165.00    

RSS Price (cent/kg) 155.90    170.00    170.00    230.00    230.00    

FX (THB/USD) 34.44      34.00      30.00      30.00      30.00      
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SRI TRANG AGRO INDUSTRY 
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pre-tax profit 3,221 726 11,890 28,323 27,048

Depreciation 2,309 2,406 2,718 4,067 5,196

Chg in w orking capital (241) 16 (1,667) (7,609) (6,974)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities 6,453 (781) (7,574) (1,543) (15,076)

CF from Operating 11,742 2,366 5,365 23,237 10,194

Capital expenditure (2,768) (6,121) (2,372) (3,500) (7,000)

Change in investments (83) (115) 81 5 5

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (2,851) (6,236) (2,290) (3,495) (6,995)

Capital Increase 26 (0) 0 0 0

Debt Financing (5,779) 2,409 3,259 (8,166) (549)

Dividend (incl. tax) (384) (614) (1,306) (5,956) (5,709)

Other f inancing activities (799) 259 19,037 7,336 8,029

CF from Financing (6,936) 2,054 20,990 (6,785) 1,770

Change in Cash 1,955 (1,815) 24,065 12,957 4,969

Beginning Cash 2,242 4,197 2,382 26,447 39,403

Ending Cash 4,197 2,382 26,447 39,403 44,372

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 1.34 -0.10 6.21 12.92 12.39

DPS 0.65 0.35 2.25 3.88 3.72

BV 16.08 15.70 24.79 32.11 40.78

CF 7.64 1.54 3.49 15.13 6.64

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.15 1.00 1.77 2.71 3.45

Quick Ratio 0.55 0.40 1.18 2.03 2.58

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 10% 8% 29% 37% 34%

EBITDA Margin 6% 4% 26% 35% 33%

EBIT Margin 3% 0% 23% 32% 29%

Net Margin 3% 0% 13% 16% 15%

ROE 8% -1% 18% 26% 19%

Efficiency Ratio

ROA 3.70% -0.25% 10.24% 18.75% 14.88%

ROFA 7.73% -0.49% 31.95% 67.85% 61.26%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.01 1.14 0.85 0.50 0.39

Net Debt to Equity 0.84 1.04 0.15 Cash Cash

Interest Coverage Ratio 2.03 0.32 24.60 44.83 34.14

Growth      

Sales Grow th -18% -18% 25% 61% 1%

EBITDA Grow th 259% -43% 556% 112% -4%

Net Prof it Grow th N.A. -107% N.A. 108% -4%

EPS Grow th N.A. -107% N.A. 108% -4%

Valuation

PER (x) 21.95 N/A 6.93 3.33 3.47

P/BV (x) 1.83 1.88 1.73 1.34 1.05

EV/EBITDA (x) 12.14 22.49 2.48 0.69 0.60

Dividend Yield (%) 2% 1% 5% 9% 9%

Dividend Payout Ratio (%) 48% N/A% 36% 30% 30%
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หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


