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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-31/12/21 19/04/22 0.10 
01/01/21-31/12/21 19/04/22 0.55 
01/01/21-30/09/21 19/11/21 1.25 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอเก็งกําไร 
ราคาเป้าหมาย 26 บาท 

Upside/Downside +16% 

Median Consensus 28 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 22.50 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 48.75/20.60 บาท 

มลูค่าตลาด 34,560 ลา้นบาท 
ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 1,535.9 ลา้นหุน้ 

Free Float 55.54% 

Foreign Limit/Available 49%/32.61% 
NVDR in hand (% of share) 8.25% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 11,686.39 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  

CG Score:   

ASP ถุงมือยางฉุด Margin รวม  

 STA รายงานกาํไรสุทธ ิ 1Q65 ทีÉ 1.5 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 6.5% QoQ และ 
74.4% YoY จากรายได้รวมทีÉ 2.8 หมืÉนล้านบาท ปรับตัวลดลง 1.4% QoQ และ 11.3 
%YoY 

 ยอดขายและราคายางธรรมชาติยังอยู่ช่วงขาขึÊน และ Gross Margin ยัง Maintain ได้
ทีÉ 12%  

 คาดรายได้และกาํไรสุทธิปี 2565 ทีÉ 1.07 แสนล้านบาท และ 5.81 พันล้านบาท 
ตามลําดับ อ่อนตัวลงจากฐานทีÉสูงในปี 2564 จากการปรับตัวลดลงของ ASP กลุ่มถุง
มอืยาง  

 แนะนาํ “ซืÊอเก็งกาํไร” ราคาเป้าหมายปี 2565 ทีÉ 26.00 บาท จากวิธ ีSOTP 

1Q65 Earnings Review 
 รายงานกาํไรสทุธิ 1Q65 ทีÉ 1.5 พนัลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 6.5% QoQ และ 74.4% YoY 

โดยมรีายไดก้ลุม่ยางธรรมชาติทีÉ 2.09 หมืÉนลา้นบาท ปรบัตวัสงูขึ Êน 3.9% QoQ และ 
30.1% YoY และมีรายไดจ้ากการขายถงุมือยางทีÉ 7.05 พันลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 
14.5% QoQ และ 54.4% YoY สง่ผลใหมี้รายไดร้วมอยูที่É 2.8 หมืÉนลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 
1.4% QoQ และ 11.3 % YoY  

 ปริมาณการขายยางธรรมชาติอยู่ทีÉ 3.49 แสนตนั ปรบัตวัสงูขึ Êน 1%QoQ และ 7%YoY  
จากยอดขายทีÉเพิÉมขึ Êนหลงัจากผูผ้ลติยางรถยนตไ์ดย้า้ยมาสัÉงยางจากไทยแทนยาง
อินโดนีเซีย และมีปริมาณการขายถงุมอืยางอยู่ทีÉ 7.9 พนัลา้นชิÊน  

 Gross Margin รวมปี 1Q65 อยู่ทีÉ  16.2% ลดลงจาก 19% ในชว่ง 4Q64 โดยทีÉ Gross 
Margin ของกลุม่ยางธรรมชาติอยู่ที 12% และถงุมือยางทีÉ 28.1%  

 ระดบั Gross Margin ใน 1Q65 ปรบัตวัลดลงมาจาก ASP ของถงุมือยางทีÉปรบัตวัลดลง 
จากการแข่งขันทีÉสงูขึ Êนจากผูผ้ลิตทีÉจีนและมาเลเซีย ในขณะทีÉ ASP ของยางธรรมชาติ
ยงัคงเป็นขาขึ Êน และมรีาคาขายเฉลีÉยอยู่ที 181c/kg  จากคา่เฉลีÉย 170.8c/kg ในปี 2564 

ปรับลดคาดการณจ์าก ASP ถงุมอืยางทีÉลดลง 
เราปรบัคาดการณก์าํไรปี 2565-2566 ลง 40% และ 37.5% เป็น 5.81 พนัลา้นบาท และ 6.54 
พนัลา้นบาท ตามลาํดบั จากการปรบัคาดการณ ์APS ของถงุมือยาง อยา่งไรก็ดี สถานการณ์
ยางธรรมชาตโิดยรวมยงัอยู่ในขาขึ Êน โดยคาดวา่ Order จากยางอินโดนีเซียจะยา้ยมาทีÉไทย
ตอ่เนืÉองหลงัจาก Supply ยางอินโดนีเซียลดลง และ STA ไดท้าํการขยายกาํลงัการผลิตยาง
ธรรมชาติเพิÉม จาก 2.81 ลา้นตนัในปี 2564 มาอยู่ทีÉระดบั 2.96 ลา้นตนัใน 2Q65  

ปรับแนะนาํลงจาก “ซื Êอ” เป็น “ซื Êอเก็งกาํไร” ราคาเป้าหมายใหม่ 26.00 บาท 
เราปรบัคาํแนะนาํจาก “ซื Êอ” เป็น “ซื Êอเก็งกาํไร” ทีÉราคาเปา้หมายปี 2565 ทีÉ 26.00 บาท ดว้ยวิธี 
SOTP ทีÉอิง P/E ของกลุม่ถงุมอืยางทีÉ 12X และจากการองิ P/E ของกลุม่ยางธรรมชาติทีÉ 6X  โดย 
ASP ของถงุมือยางคาดวา่จะลดลงตอ่ในชว่ง 2Q65 แต่กลุม่ยางธรรมชาตจิะมีผลประกอบการ
ทีÉโดดเด่นตอ่เนืÉอง จาก Demand ทีÉแข็งแกร่งจากกลุม่ผูผ้ลิตยางลอ้  
Financial Highlights 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue (Btmn)  60,286   75,479   118,275   106,845   108,672  

EBITDA(Btmn)  2,689   19,716   33,042   12,161   13,213  

Net Profit (Bt mn)  (149)  9,531   15,847   5,813   6,548  

EPS (Bt)  (0.10)  6.21   10.32   3.78   4.26  

EV/EBITDA (x)  22.49   2.48   1.65   4.71   4.26  

PER(x) N/A 6.93 3.10 6.87 6.10 

P/BV (x)  1.88   1.73   1.05   0.84   0.77  

DPS(Bt)  0.35   2.25   4.15   1.14   1.28  

Div Yield (%) 1% 5% 13% 4% 5% 

ROE (%) -1% 18% 24% 9% 9% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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ความเสีÉยง: เศรษฐกจิทีÉชะลอตวัลงอาจส่งผลกระทบต่อ Demand ยางธรรมชาติทีÉใชใ้น
อตุสาหกรรม และการระบาดของ COVID-19 ทีÉส่งผลต่อความผนัผวนของ Demand การใช้
ถงุมือยาง 
 
การประเมินมูลค่าหุน้ 

 
เราใช้วิธีประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธี SOTP จากการอิง P/E Ratio และคาํนวณราคา

เป้าหมายปี 2565 เทา่กบั 26.00 บาทตอ่หุน้ โดยเราเลือกใช ้P/E Ratio ทีÉ 6X สาํหรบักลุ่มยาง
ธรรมชาติ และองิ P/E ทีÉ 12X สาํหรบักลุ่มถุงมือยาง และเราใช ้Discount Rate ทีÉ 30% และ
จาก EPS ปี 2565 ทาํใหหุ้น้ STA มีราคาเปา้หมายทีÉ 26.00 บาทตอ่หุน้ 

 
ประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธ ีSOTP องิจาก P/E Ratio 

 

SOTP 

STGT net profit  3,603         

share of STGT to STA 56% 

EPS to STA  1.31                

P/E   12X  

Discount 30%   11           

   

ธุรกิจยางธรรมชาติ Net Profit          3,795  

EPS   2.47             

P/E   6X  

  
           15  

SOTP              26  
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P/E Ratio Sensitivity Analysis 
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Source: Company Data, Trinity Research 
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2.00 10 11 12 13 14

2.47 12 14 15 16 17

3.00 15 17 18 20 21

Target P/E ธุรกจิยางธรรมชาติ

EP
S

11 11.5 12 12.5 13

1.00 11 12 12 13 13

1.31 14 15 16 16 17

2.00 22 23 24 25 26

Target P/E ธุรกจิถุงมือยาง

EP
S

At P/E 12X 25% 30% 35% 40% 45%

1.0 9 8 8 7 7

1.3 12 11 10 9 9

2.0 18 17 16 14 13

Conglomerate Discount

EP
S

STA's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 31,580   29,804    28,486    28,406    28,000   -1.4% -11.3%

COGs 17,346   18,216    19,485    22,260    22,748   2.2% 31.1%

Gross profits 14,234   11,588    9,001      6,146      5,252     -14.6% -63.1%

Other income (1,020)   62           (238)        (83)          184        -322.5% -118.0%

SG&A 1,636     1,729      2,015      2,548      2,386     -6.3% 45.9%

EBITDA 11,578   9,921      6,749      3,516      3,049     -13.3% -73.7%

Depreciation&Amortisation 681        637         847         745         725        -2.6% 6.5%

Interest expense 176        210         214         229         222        -2.9% 26.3%

Income tax 832        951         569         190         225        18.7% -72.9%

Equity from subsidiary 32          73           68           68           54          -20.4% 65.7%

Minority interest 4,415     3,153      1,956      806         470        -41.7% -89.4%

Net profit before extra item 5,507     5,044      3,231      1,614      1,460     -9.5% -73.5%

Extra ordinary gain (loss) 452        -          -          -          49          N/A -89.1%

Net profit (loss) 5,959     5,044      3,231      1,614      1,509     -6.5% -74.7%

EPS (Bt) before extra item 3.58 3.28 2.10 1.05 0.95 -9.5% -73.5%

EPS (Bt) 3.88 3.28 2.10 1.05 0.98 -6.5% -74.7%
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SRI TRANG AGRO INDUSTRY 
Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 60,286 75,479 118,275 106,845 108,672

Cost of good sold (53,026) (50,980) (77,307) (87,301) (88,052)

Gross Profit 7,260 24,499 40,969 19,544 20,620

SG&A (4,571) (4,783) (7,927) (7,383) (7,407)

EBITDA 2,689 19,716 33,042 12,161 13,213

Depreciation & Amortization (2,406) (2,718) (2,910) (2,417) (2,636)

EBIT 284 16,999 30,132 9,744 10,577

Equity Shares 132 169 241 197 197

Financial Costs (891) (691) (829) (1,043) (1,082)

Other Income 407 588 (826) 300 300

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit (68) 17,064 28,718 9,198 9,992

Tax 16 (1,667) (2,542) (1,800) (1,959)

Net Profit before minority (52) 15,397 26,177 7,398 8,033

Less Minority Interest (96) (5,865) (10,330) (1,585) (1,485)

Net Profit before Extra. (149) 9,531 15,847 5,813 6,548

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit (149) 9,531 15,847 5,813 6,548

EPS (Bt) (0.10) 6.21 10.32 3.78 4.26

Core (EPS) (0.10)       6.21        10.32      3.78        4.26        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 2,382 26,447 22,810 16,787 21,003

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 4,978 9,260 8,946 17,564 17,864

  Inventories 13,494 19,032 32,578 26,310 26,536

  Other current assets 1,689 2,637 3,452 3,023 3,174

Total Current Assets 22,543 57,375 67,787 63,683 68,578

Investments 1,007 940 1,022 1,017 1,012

Property, Plant & Equipment 30,239 29,827 40,002 44,585 48,949

Good w ill 3,175 3,175 3,175 3,175 3,175

Intangible assets 386 451 461 461 461

Deferred tax assets          284 270 617 617 617

Others 698 1,080 1,463 1,463 1,463

Total Assets 58,331 93,117 114,527 115,002 124,255

  Loans and O/D from banks 16,949 22,162 21,640 21,424 23,566

  Account payable-trade 2,529 4,636 5,322 4,163 4,199

  Current portion 1 yr L/T loans 2,642 3,899 2,288 2,517 2,895

  Other current liabilities 352 1,723 1,560 1,591 1,623

Total Current Liabilities 22,472 32,420 30,810 29,695 32,282

Long-term debt 7,890 6,134 7,368 6,999 7,559

Other 2,480 1,166 11,300 10,726 10,763

Total Liabilities 32,842 39,720 49,479 47,420 50,605

  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  8,413 16,796 24,742 28,810 33,394

  Others 3,164 8,734 9,369 6,248 6,248

Total Equity before MI 24,119 38,071 46,652 47,600 52,183

Minority Interest 1,369 15,326 18,396 19,982 21,467

Total Equity 25,488 53,397 65,049 67,581 73,650

Total Liabilities & Equity 58,331 93,117 114,527 115,002 124,255



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

5 

STA: 11 พฤษภาคม 2565 

 
 

SRI TRANG AGRO INDUSTRY 
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pre-tax profit 726 11,890 19,217 8,656 9,589

Depreciation 2,406 2,718 2,910 2,417 2,636

Chg in w orking capital 16 (1,667) (2,542) (1,800) (1,959)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (781) (7,574) (13,752) (3,134) (567)

CF from Operating 2,366 5,365 5,834 6,139 9,698

Capital expenditure (6,121) (2,372) (13,095) (7,000) (7,000)

Change in investments (115) 81 (430) 5 5

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (6,236) (2,290) (13,525) (6,995) (6,995)

Capital Increase (0) 0 0 0 0

Debt Financing 2,409 3,259 9,101 (856) 3,080

Dividend (incl. tax) (614) (1,306) (8,064) (1,744) (1,964)

Other f inancing activities 259 19,037 3,017 (2,567) 398

CF from Financing 2,054 20,990 4,054 (5,167) 1,513

Change in Cash (1,815) 24,065 (3,637) (6,023) 4,216

Beginning Cash 4,197 2,382 26,447 22,810 16,787

Ending Cash 2,382 26,447 22,810 16,787 21,003

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS -0.10 6.21 10.32 3.78 4.26

DPS 0.35 2.25 4.15 1.14 1.28

BV 15.70 24.79 30.37 30.99 33.97

CF 1.54 3.49 3.80 4.00 6.31

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.00 1.77 2.20 2.14 2.12

Quick Ratio 0.40 1.18 1.14 1.26 1.30

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 8% 29% 32% 16% 17%

EBITDA Margin 4% 26% 28% 11% 12%

EBIT Margin 0% 23% 25% 9% 10%

Net Margin 0% 13% 13% 5% 6%

ROE -1% 18% 24% 9% 9%

Efficiency Ratio

ROA -0.25% 10.24% 13.84% 5.05% 5.27%

ROFA -0.49% 31.95% 39.61% 13.04% 13.38%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.14 0.85 0.67 0.65 0.65

Net Debt to Equity 1.04 0.15 0.18 0.30 0.25

Interest Coverage Ratio 0.32 24.60 36.36 9.34 9.77

Growth      

Sales Grow th -18% 25% 57% -10% 2%

EBITDA Grow th -43% 556% 59% -61% 8%

Net Prof it Grow th -107% N.A. 66% -63% 13%

EPS Grow th -107% N.A. 66% -63% 13%

Valuation

PER (x) N/A 6.93 3.10 6.87 6.10

P/BV (x) 1.88 1.73 1.05 0.84 0.77

EV/EBITDA (x) 22.49 2.48 1.65 4.71 4.26

Dividend Yield (%) 1% 5% 13% 4% 5%

Dividend Payout Ratio (%) N/A% 36% 40% 30% 30%
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แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
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 

 

 


