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ศร ีตร ังแอโกรอ ินดัสทร ี (STA)  9 พฤศจิกายน 2566 
 

 
XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-31/12/22 19/04/23 0.28 
01/01/22-31/12/22 19/04/23 0.72 
01/01/22-30/06/22 23/08/22 0.85 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 16.60 บาท 

Upside/Downside +15% 

Median Consensus 16.60 บาท 

1M price direction:   
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Stock information 

ราคาปิด 14.40 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํ�าใน � ปี 26/12.10 บาท 
มลูค่าตลาด 22,118 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์�) 1,535.9 ลา้นหุน้ 
Free Float 55.51% 
Foreign Limit/Available 49%/32.42% 
NVDR in hand (% of share) 8.54% 
ปริมาณหุน้เฉลี�ย/วนั(‘000) 6,369.89 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง  
CG Score:   

พลิกเป็นขาดทุนจากยอดขายยางธรรมชาติท ีFลดลง 
• รายงานขาดทนุสุทธ ิ 3Q66 ท ีF 410 ล้านบาท พลิกจากกาํไรสุทธทิ ีF 110 ล้านบาทใน 

2Q66 และจากกาํไรสุทธ ิท ีF 1.16 พ ันลา้นบาทใน 3Q65  
• รายได้จากกลุ่มยางธรรมชาตปิรับตัวลดลง 25.4% QoQ และ 51% YoY จาก

ปร ิมาณการขายยางท ีFปร ับตัวลดลง 27.8% QoQ และ 38% YoY  
• รายได้จากกลุ่มถุงมือยางปรับตัวลดลง 4.8% QoQ และ 5.3% YoY โดยปร ิมาณ

การขาย Flat QoQ แต่ปรับตวัสูงข ึXน 19% YoY  
• คาด 4Q66 ฟืX นตัวได้ QoQ แตย่ังคงอ ่อนตัวลง YoY  
• แนะน ํา “ถือ” ราคาเป้าหมายปี 2567 ท ีF 16.60 บาท จากวธิ ี SOTP 

3Q66 Earnings Review 
• STA รายงานขาดทุนสทุธิ 3Q66 ที� 410 ลา้นบาท ขาดทนุสงูกว่าที�ตลาดคาดการณที์� 60 

ลา้นบาท และพลิกจากกาํไรสทุธิที� 110 ลา้นบาทใน 2Q66 และจากกาํไรสทุธิที� 1.16 
พนัลา้นบาทใน 3Q65 จากรายไดร้วมที� 1.69 หมื�นลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 20.5% QoQ 
และ 42.5% YoY 

• สดัส่วนรายไดจ้ากยางธรรมชาตอิยู่ที� 1.22 หมื�นลา้นบาท ปรบัตวัลดลง 25.4% QoQ และ 
51% YoY โดยมีปรมิาณการขายยางที� 2.49 แสนตนั ปรบัตวัลดลง 27.8% QoQ และ 38% 
YoY อย่างไรก็ดี  ASP ปรบัตวัสงูขึ aน 2.7% QoQ แต่ปรบัตวัลดลง 23.3% YoY โดยประเทศ
ส่งออกหลกัยงัคงเป็นประเทศจีนที�สดัส่วน 50.6% ลดลงจาก 72.4% ใน 2Q66  

• ยอดขายยางธรรมชาติปรบัตวัลดลงเนื�องจากวตัถดุิบขาดตลาดจากผลกระทบของ El Nino 
ส่งผลใหส้ามารถผลิตยางไดล้ดลง กดดนั Gross Margin ใหล้ดลงมาอยู่ที� 8%   

• สดัส่วนรายไดจ้ากกลุ่มถงุมือยางอยู่ที� 4.58 พนัลานบาท ปรบัตวัลดลง 4.8% QoQ และ 
5.3% YoY โดยที�มีปรมิาณการขายอยู่ที� 7,597 ลา้นชิ aน Flat QoQ แต่ปรบัตวัสงูขึ aน 19% 
YoY จากสถานการณ ์Over Stock ที�คลี�คลายลง 

• Gross Margin รวมใน 3Q66 อยู่ที� 8.8% ปรบัตวัลดลงจากระดบั 9.3% ใน 2Q66 และ 
13.3% ใน 3Q65  

มีโอกาสปร ับคาดการณห์ลังการประชุม 
รายไดใ้นช่วง 9M66 อยู่ที� 6.25 หมื�นลา้นบาท คิดเป็น 77% ของที�เราคาดการณ ์ ที� 8.15 
หมื�นลา้นบาท แตม่ีขาดทนุสทุธิที� 12 ลา้นบาท จาก Gross Margin ของกลุ่มยางธรรมชาติ
ที�ลดลงจากผลกระทบของ El Nino ที�ส่งผลใหม้วีตัถดุิบยางธรรมชาติที�ลดลง ประกอบกบั
การชะลอตวัลงของ Demand ผูผ้ลิตยางลอ้ที�ยงัอยูใ่นช่วง Destocking ส่งผลใหม้ีโอกาส
ปรบัคาดการณปี์ 2566 ลง  

แนะนํา “ถือ” ราคาเป้าหมาย 16.60 บาท 
เรายงัคงแนะนาํ “ถือ” โดยที� ASP และปรมิาณการขาย มี Downside Risk จากกลุ่มผูผ้ลิต
ยางลอ้ที�อยูใ่นชว่ง Destocking และมีความกงัวลต่อการชะลอตวัของเศรษฐกิจ 

Financial Highlights 

Year End: 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Revenue (Btmn)  118,275   110,657   81,468   99,977   99,977  

EBITDA(Btmn)  33,042   8,628   4,869   11,409   11,056  

Net Profit (Bt mn)  15,847   4,795   577   2,537   1,754  

EPS (Bt)  10.32   3.12   0.38   1.65   1.14  

EV/EBITDA (x)  1.65   3.63   8.74   4.49   4.55  

PER(x) 3.10 7.46 39.90 9.08 13.14 

P/BV (x)  1.05   0.70   0.50   0.48   0.47  

DPS(Bt)  4.15   2.00   0.11   0.50   0.34  

Div Yield (%) 13% 9% 1% 3% 2% 

ROE (%) 24% 7% 1% 4% 2% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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ความเสีFยง: เศรษฐกจิที�ชะลอตวัลงอาจส่งผลกระทบต่อ Demand ยางธรรมชาติที�ใชใ้น
อุตสาหกรรม และการระบาดของ COVID-19 ที�ส่งผลต่อความผนัผวนของ Demand การใชถ้งุ
มือยาง 
 
การประเมินมูลค่าหุ้น 

 
เราใช้วิธีประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธี SOTP จากการอิง P/E Ratio และคํานวณราคา

เป้าหมายปี 2567 เท่ากับ 16.60 บาทต่อหุน้ โดยเราเลือกใช ้P/E Ratio ที� 10X สาํหรบักลุ่ม
ยางธรรมชาติ และอิง P/E ที� 12X สาํหรบักลุ่มถงุมือยาง และจาก EPS ปี 2567 ทาํใหหุ้น้ STA 
มีราคาเป้าหมายที� 16.60 บาทต่อหุน้ 

 
 
 
 
STA Earnings Review 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 

STA's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 29,359      25,325      24,426     21,227      16,882      -20.5% -42.5%

COGs 25,466      22,180      21,694     19,258      15,403      -20.0% -39.5%

Gross profits 3,893        3,144        2,732       1,969        1,479        -24.9% -62.0%

Other income 445           577           210         447           99             -77.8% -77.7%

SG&A 2,780        2,486        2,122       1,953        1,703        -12.8% -38.8%

EBITDA 2,341        2,052        1,638       1,330        (124)          N/A N/A

Depreciation&Amortisation 783           817           819         866           -            -100.0% -100.0%

Interest expense 343           359           380         348           352           1.3% 2.8%

Income tax 154           9              55           0              (55)            N/A N/A

Equity from subsidiary 85             115           (37)          (15)            10             N/A -88.0%

Minority interest (9)             (5)             59           (9)             (2)             81.4% 82.4%

Net profit before extra item 1,156        988           288         110           (410)          N/A N/A

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

Net profit (loss) 1,156        988           288         110           (410)          N/A N/A

EPS (Bt) before extra item 0.75 0.64 0.19 0.07 -0.27 N/A N/A

EPS (Bt) 0.75 0.64 0.19 0.07 -0.27 N/A N/A
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ESG  
 

 
Source: Settrade   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

54.38     -    - 

70.28 34.00 
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SRI TRANG AGRO INDUSTRY 

Income statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Sales 118,275 110,657 81,468 99,977 99,977

Cost of good sold (80,216) (94,851) (70,658) (84,780) (84,780)

Gross Profit 38,059 15,806 10,810 15,197 15,197

SG&A (7,927) (10,248) (8,491) (6,598) (7,198)

EBITDA 33,042 8,628 4,869 11,409 11,056

Depreciation & Amortization (2,910) (3,070) (2,550) (2,810) (3,057)

EBIT 30,132 5,558 2,319 8,599 7,999

Equity Shares 241 336 198 198 198

Financial Costs (829) (1,222) (488) (485) (589)

Other Income (826) 1,496 500 300 300

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 28,718 6,167 2,529 8,612 7,908

Tax (2,542) (650) (466) (1,683) (1,542)

Net Profit before minority 26,177 5,518 2,063 6,930 6,366

Less Minority Interest (10,330) (723) (1,485) (4,393) (4,612)

Net Profit before Extra. 15,847 4,795 577 2,537 1,754

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 15,847 4,795 577 2,537 1,754

EPS (Bt) 10.32 3.12 0.38 1.65 1.14

Core (EPS) 10.32      3.12        0.38        1.65        1.14        

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

  Cash in hand & at banks 22,810 22,500 13,901 8,833 9,626

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 8,946 8,192 13,392 16,435 16,435

  Inventories 32,578 25,261 20,526 24,703 24,629

  Other current assets 3,452 3,210 2,732 3,026 3,008

Total Current Assets 67,787 59,164 50,550 52,996 53,698

Investments 1,022 1,154 1,149 1,144 1,139

Property, Plant & Equipment 40,002 50,667 55,117 60,307 65,250

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

Intangible assets 461 457 457 457 457

Deferred tax assets          617 486 486 486 486

Others 1,463 1,980 1,980 1,980 1,980

Total Assets 114,527 117,084 112,915 120,546 126,186

  Loans and O/D from banks 21,640 5,890 6,479 5,831 4,665

  Account payable-trade 5,322 5,058 3,248 3,909 3,897

  Current portion 1 yr L/T loans 2,288 3,155 3,628 3,991 4,190

  Other current liabilities 1,560 360 367 374 382

Total Current Liabilities 30,810 14,463 13,722 14,105 13,134

Long-term debt 7,368 5,697 6,152 7,075 7,924

Other 11,300 27,738 27,424 27,581 27,503

Total Liabilities 49,479 47,897 47,298 48,761 48,561

  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  24,742 27,130 27,534 29,310 30,538

  Others 9,369 11,717 6,257 6,257 6,257

Total Equity before MI 46,652 51,388 46,333 48,109 49,336

Minority Interest 18,396 17,798 19,283 23,676 28,288

Total Equity 65,049 69,186 65,616 71,785 77,625

Total Liabilities & Equity 114,527 117,084 112,915 120,546 126,186
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SRI TRANG AGRO INDUSTRY 

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Pre-tax profit 19,217 6,667 1,531 4,705 3,885

Depreciation 2,910 3,070 2,550 2,810 3,057

Chg in w orking capital (2,542) (650) (466) (1,683) (1,542)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (13,752) 6,971 (2,113) (6,684) 7

CF from Operating 5,834 16,058 1,502 (852) 5,407

Capital expenditure (13,095) (13,731) (7,000) (8,000) (8,000)

Change in investments (430) (1) 5 5 5

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (13,525) (13,732) (6,995) (7,995) (7,995)

Capital Increase 0 0 0 0 0

Debt Financing 9,101 (736) 1,518 638 (118)

Dividend (incl. tax) (8,064) (2,534) (173) (761) (526)

Other financing activities 3,017 635 (4,452) 3,903 4,025

CF from Financing 4,054 (2,636) (3,107) 3,779 3,382

Change in Cash (3,637) (309) (8,600) (5,068) 793

Beginning Cash 26,447 22,810 22,500 13,901 8,833

Ending Cash 22,810 22,500 13,901 8,833 9,626

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Per Share (Bt)

EPS 10.32 3.12 0.38 1.65 1.14

DPS 4.15 2.00 0.11 0.50 0.34

BV 30.37 33.46 30.16 31.32 32.12

CF 3.80 10.45 0.98 -0.55 3.52

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.20 4.09 3.68 3.76 4.09

Quick Ratio 1.14 2.34 2.19 2.01 2.21

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 30% 12% 10% 12% 12%

EBITDA Margin 28% 8% 6% 11% 11%

EBIT Margin 25% 5% 3% 9% 8%

Net Margin 13% 4% 1% 3% 2%

ROE 24% 7% 1% 4% 2%

Efficiency Ratio

ROA 13.84% 4.10% 0.51% 2.10% 1.39%

ROFA 39.61% 9.46% 1.05% 4.21% 2.69%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.67 0.29 0.35 0.35 0.34

Net Debt to Equity 0.18 -0.15 0.05 0.17 0.14

Interest Coverage Ratio 36.36 4.55 4.75 17.74 13.57

Growth      

Sales Grow th 57% -6% -26% 23% 0%

EBITDA Grow th 59% -69% -47% 118% -3%

Net Prof it Grow th 66% -70% -88% 339% -31%

EPS Grow th 66% -70% -88% 339% -31%

Valuation

PER (x) 3.10 7.46 39.90 9.08 13.14

P/BV (x) 1.05 0.70 0.50 0.48 0.47

EV/EBITDA (x) 1.65 3.63 8.74 4.49 4.55

Dividend Yield (%) 13% 9% 1% 3% 2%

Dividend Payout Ratio (%) 40% 64% 30% 30% 30%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


