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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 24/04/25 0.31 
- 23/08/24 0.05 
- 22/04/24 0.29 

 
 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 4.50 บาท 

Upside/Downside +6% 

Median Consensus  5.85 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 4.24 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 6.20/4.04  บาท 
มลูค่าตลาด 7,834 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ Ř.ŝŘ) 1,847.7 ล้านหุ้น 

Free Float 67.75% 
Foreign Limit/Available 49%/46.49% 

NVDR in hand (% of share) 4.36% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 8,148.76 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

กาํไร 1Q25 ออกมาดี แต่ช่วงทีÉเหลือของปีอาจจะชะลอตัว  

ลูกค้าชะลอคาํสัÉงซืÊอเพืÉอรอดูความชัดเจนของภาษี  
 ปรับคาํแนะนําลงเป็นถือ และปรับราคาเป้าหมายลงมาเป็น Ŝ.ŝŘ บาท อิง Avg PER 

4.5 เท่า แนวโน้มกาํไรอาจจะชะลอลงในช่วงถัดไป และความไม่แน่นอนของภาษี
สหรัฐฯ ส่งผลกระทบต่อปริมาณขายได้ โดยราคาหุ้นเคยทําจุดสูงสุดในปีทีÉ ŝ.Řŝ 
บาท ก่อนปรับลดลงกว่า -řŝ% ในช่วงเดือนเมษายน ทีÉสหรัฐฯ ประกาศขึÊนภาษ ี

 NER รายงานกําไรใน řQ25 สุดโดดเด่นทีÉ ŞŘš ล้านบาท +śŜ% YoY, +69% QoQ 
ซีÉงไตรมาสก่อนมีผลของ Fx Loss ค่อนข้างมาก ในขณะทีÉไตรมาสมีผลของ 
Hedging gain ถ้าไม่รวมผลของรายการดังกล่าวกําไรปกติอยู่ราว ŝšŝ ล้านบาท 
+25% YoY, +23% QoQ โดยเพิÉมขึÊน YoY จากปริมาณขายทีÉเพิÉมขึÊน ในขณะทีÉ
เพิÉมขึÊน QoQ จากราคาขายทีÉปรับชึÊน 

 แนวโน้ม 2H25 ยังท้าทาย ลูกค้าชะลอคําสัÉงซืÊอเพืÉอรอดูของภาษีสหรัฐฯ ทัÊงนีÊ
ผู้บริหารยังคงเป้าทีÉ ŝ แสนตัน เรายังคงประมาณการกาํไรทังปีทีÉ ř.Š พันล้านบาท 
แต่อาจจะมี Downside ถ้าผลของภาษีสหรัฐฯ พ้น šŘ วนัแล้วไม่มขี้อยุติ 

Result Preview:  
NER รายงานกําไรใน řQ25 สุดโดดเด่นทีÉ ŞŘš ล้านบาท +śŜ% YoY, +69% QoQ ซีÉงไตร
มาสก่อนมีผลของ Fx Loss ค่อนข้างมาก ในขณะทีÉไตรมาสมีผลของ Hedging gain ถ้าไม่
รวมผลของรายการดงักล่าวกําไรปกติอยู่ราว ŝšŝ ล้านบาท +Śŝ% YoY, +23% QoQ โดย
เพิÉมขึ Êน YoY จากปริมาณขายทีÉเพิÉมขึ Êน ในขณะทีÉเพิÉมขึ Êน QoQ จากราคาขายทีÉปรับชึ Êน 
1. ปริมาณขายไตรมาสนี Êอยู่ทีÉ ř.2 แสนตัน +10% YoY, -6.6% QoQ ลดลง QoQ จาก

ช่วงไตรมาส Ŝ เป็น high season ของธุรกิจ 
2. Gross Margin อยู่ทีÉ řŘ.Ş% ปรับดีขึ Êนจาก ŜQ24 ทีÉ Š.Š % จากราคาขายเฉลีÉยเพิÉมขึ Êน 
Tariff Impact  
ผลของการขึ Êนภาษีของสหรัฐฯ นั Êนไม่ได้กระทบต่อบริษัทโดยตรง ř) สินค้าทีÉเป็นยางแผ่นยาง
แท่งไม่โดนภาษีนําเข้า 2) แม้ว่าสินค้าปลายทางอย่างยางล้อรถยนต์จะโดนภาษี แต่มลูค่าขอ
ยางล้อรถยนต์ทีÉจีนส่งออกไปยงัสหรัฐฯ มีเพียงแค่ Ŝ-ŝ% และ ś) ถึงแม้สหรัฐฯ จะเลือกนําเข้า
ยางล้อรถยนต์จากประเทศอืÉนๆ แทนก็ตามแต่การผลิตยางล้อนั Êน วตัถดุิบยางส่วนใหญ่ şŘ% 
มาจากประเทศไทย ดังนั Êนแล้วไม่ว่าจะขึ Êนภาษีอย่างไร วัตถุดิบยางจากประเทศไทยก็แทบ
ไม่ได้รับผลกระทบ แต่ผลกระทบทางอ้อมทีÉเกิดขึ Êนนั Êนคือลกูค้ามีการชะลอคําสัÉงซื ÊอเพืÉอรอดู
สถานการณ์ โดยยอดสําสัÉงซื Êอในเดือนเมษาลดลงเหลือเพียง ŞŘ% และหลงัทีÉสหรัฐฯ และจีน
มีขอยตุิเบื Êองต้น šŘ วนั คําสัÉงซื Êอกลบัขึ Êนมาเป็น şŝ% 
ผู้บริหารยังคงเป้า ŝ แสนตัน และชะลอการลงทุนโรงงานใหม่ 
เบื Êองต้นผู้บริหารยงัคงเป้ายอดขายทั ÊงปีทีÉ ŝ แสนตนั โดยปัจจุบนัขายล่วงหน้าไปแล้วกว่า Ŝ 
แสนตัน และมีการเลืÉอนแผนการสร้างโรงงานใหม่ไปอย่างน้อยอีก Ş เดือนเพืÉอรอดูความ
ชัดเจนของภาษี ทั Êงนี Êเบื Êองต้นเรายังคงเป้ากําไรทั ÊงปีทีÉ ř.Š พันล้านบาท แต่อาจจะมี 
downside risk ถ้าผลของภาษีหลงัจาก šŘ วนั แล้วกลบัทวีความรุนแรงมากขึ Êน 
ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น Ŝ.ŝŘ บาท 
ปรับคําแนะนําลงเป็นถือ และปรับราคาเป้าหมายลงมาเป็น Ŝ.ŝŘ บาท องิ Avg PER 4.5 เท่า 
แนวโน้มกําไรอาจจะชะลอลงในช่วงถดัไป และความไม่แน่นอนของภาษีสหรัฐฯ ส่งผลกระทบ
ต่อปริมาณขายได้ โดยราคาหุ้นเคยทําจุดสูงสดุในปีทีÉ ŝ.Řŝ บาท ก่อนปรับลดลงกว่า -řŝ% 
ในช่วงเดือนเมษายน ทีÉสหรัฐฯ ประกาศขึ Êนภาษี  
ความเสีÉยง: ความผนัผวนของราคายาง ปริมาณขายรถยนต์ และสงครามการค้า 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

Sales(Bt mn) 25,172 25,045 27,448 30,008 36,212 

EBITDA(Bt mn) 2,474 2,293 2,411 2,671 3,259 

Net Profit (Bt mn) 1,748 1,546 1,652 1,838 2,281 

EPS (Bt) 0.95 0.84 0.89 0.99 1.23 

EV/EBITDA (x) 6.38 7.35 7.56 6.41 6.48 

PER(x) 4.48 5.07 4.74 4.26 3.43 

PBV(x) 1.19 1.05 0.92 0.82 0.71 

DPS(Bt) 0.38 0.34 0.36 0.40 0.49 

Div Yield (%) 9% 8% 8% 9% 12% 

ROE (%) 27% 21% 19% 19% 21% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Figure 1: NER Quarterly Result 

 

Source: Company, Trinity Research  

 
 
  

NORTH EAST RUBBER PUBLIC COMPANY LIMITED 
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 QoQ YoY 2024A 2025F %YoY
Revenues
Revenue from sales 6,542 5,809 6,163 8,934 8,698 -2.6% 33.0% 27,448 30,008 9.3%
Cost of sales (5,780) (5,086) (5,653) (8,148) (7,775) (24,669) (26,946)
Gross margin 761 723 510 785 923 17.5% 21.2% 2,780 3,062 10.1%
General administrative expenses (152) (109) (177) (163) (175) -15.0% (601) (630) 4.8%
EBITDA 665 671 390 684 808 18.1% 21.4% 2,411 2,671 10.8%
Depreciation & Amortization (56) (57) (57) (62) (60) (232) (239)
EBIT 609 614 333 622 748 20.1% 22.7% 2,179 2,432 11.6%
Interest expense (114) (110) (115) (129) (139) (469) (512)
Other income (expenses) 2 4 11 3 3 19 15
Pretax profit 497 507 229 496 612 23.4% 23.1% 1,729 1,935 11.9%
Tax (21) (15) (7) (12) (17) (55) (97)
Net Profit before equity sharing 476 492 221 484 595 22.8% 24.9% 1,673 1,838 9.8%
Equity sharing 0 0 0 0 0 0 0
Minority Interest 0 0 0 0 0 0 0
Net Profit before extra item 476 492 221 484 595 22.8% 24.9% 1,673 1,838 9.8%
Extraordinary Loss (Hedging) (22) (14) 140 (125) 14 (21) 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 0 00
Impairment Loss on asset 0 0 0 0 0 0 0
Reported Net Profit 454 479 361 359 609 69.4% 34.2% 1,652 1,838 11.2%

Gross margin with depreciation (%) 11.6% 12.4% 8.3% 8.8% 10.6% 10.1% 10.2%
EBITDA margin (%) 10.2% 11.6% 6.3% 7.7% 9.3% 8.8% 8.9%
EBIT margin (%) 9.3% 10.6% 5.4% 7.0% 8.6% 7.9% 8.1%
Net profit margin before extra items (%) 7.3% 8.5% 3.6% 5.4% 6.8% 6.1% 6.1%
Net profit margin (%) 6.9% 8.2% 5.9% 4.0% 7.0% 6.0% 6.1%
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Figure 2: PTTGC PBV Band 

 

Source: Bloomberg  
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NER: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings A 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 บริษัทใหค้วามสาํคัญกับแนวคิด เศรษฐกิจหมุนเวียน (Circular Economy) โดยมุ่งเนน้
การใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ เช่น 

 การนาํนํÊาเสียจากกระบวนการผลิตกลบัมาบาํบดัและใชใ้หม่ 
 การเพิÉมสดัส่วนพลงังานหมนุเวียนในกระบวนการผลิต เช่น พลงังานแสงอาทิตยแ์ละไบ

โอแก๊ส 
  ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และดําเนินโครงการเพืÉอบรรลุเป้าหมาย Carbon 

Neutrality ภายในปี Śŝşś 
 บริษัทมี มาตรฐานการจดัการสิÉงแวดลอ้ม ISOřŜŘŘř และดาํเนินการตามหลัก ESG ใน

การสรรหาวตัถดุิบ (Sustainable Sourcing) 
 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 สิทธิมนุษยชน: ไม่เลือกปฏิบัติทางเพศ เชื Êอชาติ ศาสนา และปฏิบัติตามหลักสิทธิ
มนุษยชนสากล 

 แรงงาน: ส่งเสรมิคุณภาพชีวิตพนกังานและสรา้งสภาพแวดลอ้มการทาํงานทีÉปลอดภยั 
 ชุมชน: มีโครงการพัฒนาคุณภาพชีวิตชุมชน เช่น การสนับสนุนการศึกษาและพัฒนา

สาธารณปูโภค 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 บริษัทดาํเนินธุรกิจตามหลักธรรมาภิบาลทีÉดีและโปร่งใส มีการทบทวนและปรบัปรุงแนว
ปฏิบัติใหส้อดคลอ้งกบัมาตรฐานสากล 

 ได้รับการจัดอันดับอยู่ใน กลุ่มหุ้นยัÉ งยืน ESGřŘŘ ต่อเนืÉองเป็นปีทีÉ  ŝ และได้รับการ
ประเมิน SET ESG Ratings ระดบั "A" 
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NORTH EAST RUBBER PUBLIC COMPANY LIMITED 
Income statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales 25,172 25,045 27,448 30,008 36,212

Cost of good sold (21,932) (22,033) (24,436) (26,707) (32,229)

Gross Profit 3,240 3,012 3,012 3,301 3,983

SG&A (766) (719) (601) (630) (724)

EBITDA 2,474 2,293 2,411 2,671 3,259

Depreciation & Amortization (184) (199) (232) (239) (356)

EBIT 2,290 2,095 2,179 2,432 2,903

Equity Shares 0 0 0 0 0

Financial Costs (421) (440) (469) (512) (517)

Other Income 31 12 19 15 15

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 1,900 1,667 1,729 1,935 2,401

Tax (54) (84) (55) (97) (120)

Net Profit before minority 1,846 1,582 1,673 1,838 2,281

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 1,846 1,582 1,673 1,838 2,281

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items (98) (37) (21) 0 0

Reported Net Profit 1,748 1,546 1,652 1,838 2,281

EPS (Bt) 0.95 0.84 0.89 0.99 1.23

Core (EPS) 1.00 0.86 0.91 0.99 1.23

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

  Cash in hand & at banks 1,396 61 221 766 (3,728)

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 990 690 805 822 992

  Inventories 11,822 13,842 16,213 16,097 19,426

  Other current assets 25 33 30 32 39

Total Current Assets 14,232 14,627 17,268 17,718 16,729

Investments 355 424 479 780 1,082

Property, Plant & Equipment 1,689 1,764 1,683 1,594 3,238

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 20 14 13 13 13

Deferred tax assets          0 0 0 0 0

Others 11 10 14 14 14

Total Assets 16,307 16,839 19,457 20,119 21,075

  Loans and O/D from banks 2,695 3,860 4,060 3,654 3,289

  Account payable-trade 283 214 247 366 441

  Current portion 1 yr L/T loans 1,463 155 1,154 1,269 1,396

  Other current liabilities 68 52 71 73 74

Total Current Liabilities 4,508 4,281 5,532 5,362 5,201

Long-term debt 5,193 5,067 5,399 5,129 4,873

Other 17 23 38 37 43

Total Liabilities 9,719 9,371 10,969 10,529 10,116

  Paid-up share capital 924 924 924 924 924

  Premium on share capital 1,572 1,572 1,572 1,572 1,572

  Legal reserve 100 100 108 108 108

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  3,992 4,872 5,885 6,987 8,356

  Others 0 0 0 0 0

Total Equity before MI 6,588 7,469 8,488 9,591 10,959

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 6,588 7,469 8,488 9,591 10,959

Total Liabilities & Equity 16,307 16,839 19,457 20,119 21,075

 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Assumption

Volume Ton 446,090          497,052          439,179          500,132          540,480          

ASP (THB/kg) 56.4                50.4                62.5                65.0                67.0                

Margin 12.1% 11.2% 10.1% 10.2% 10.0%
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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 

 


