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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 +16% 

Median Consensus 14.00 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 14.30 บาท 

ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 26/12.10 บาท 

มลูค่าตลาด 21,964 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 1,535.9 ล้านหุ้น 

Free Float 55.51% 

Foreign Limit/Available 49%/32.76% 
NVDR in hand (% of share) 7.99% 

ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 5,645.68 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง  

CG Score:   

คาด 3Q66 อ่อนตัวลงต่อเนืÉอง QoQ และ YoY  
 กลุ่มลูกค้ายางล้อทัÊง China และ Non-China ยังคงอยู่ในช่วงระบายสินค้า ส่งผลให้

มียอดสัÉงซืÊอยางลดลง  
 คาด 3Q66 ยังอ่อนตัวลงทัÊง QoQ และ YoY จากปรมิาณการขายและ ASP ทีÉยังไม่

ฟืÊ นตวั รวมทัÊงตน้ทนุยางทีÉสงูขึÊน เนืÉองจากการปิดกรีดทีÉยาวนานกว่าปกติ จาก
ผลกระทบของ El Nino  

 คาด 4Q66 จะมปีริมาณการขายทีÉฟืÊ นตัวกลับมาใกล้เคียง 1Q66 
 ความกงัวลต่อเศรษฐกิจโลก กดดันยอดขาย จึงปรับคาดการณก์าํไรปี 2566-2567 

ลงเป็น 577 ล้านบาท และ 2.54 พันลา้นบาท 
 แนะนํา “ถือ” ราคาเป้าหมายปี 2567 ทีÉ 16.60 บาท จากวธิี SOTP 

ราคาและยอดขายยางธรรมชาติอ่อนตัวลง  
 คาดยอดขายยางธรรมชาติใน 3Q66 อ่อนตวัลง 10% QoQ เนือ่งจากกลุ่มลูกค้ายังคงอยู่

ในช่วงระบายสินค้าทั้ง Raw Material และยางล้อ ที่มียอดขายชะลอตัวลง เน่ืองจากความ
กังวลต่อเศรษฐกจิ 

 ลูกค้ากลุ่ม China มกีารกกัตุนยางธรรมชาติในช่วงที่ราคายางปรับตัวลดลง ส่งผลใหย้ังม ี
Raw Material ที่พร้อมผลิตยางล้ออยู่มาก  

 ต้นทุนการผลิตยางธรรมชาติปรับตัวสูงข้ึน จากผลกระทบของ El Nino ที่ทำให้กรดียางได้
ลดลง  

 ปรับเป้าปริมาณการขายยางจาก 1.9 ล้านตันลงเป็น 1.48 ล้านตนัเท่ากับปี 2565 โดยใน 
3Q66 คาดปรมิาณการขาย และ ASP มกีารปรับตวัลดลงราว 10% QoQ และ 5% QoQ 
ตามลำดับ โดยคาดว่าใน 4Q66 จะเริ่มกลับมาปริมาณการขายใกล้เคียง 1Q66  

 ยางของ STA ผ่านมาตรฐาน EUDR ส่งผลให้มีโอกาสในการเพิ่มปริมาณการขายในกลุ่มนี้
มากขึ้น  

 กลุ่มถุงมือยางคาดมียอดขายและ ASP ใกล้เคียง 2Q66 
ปรับคาดการณก์าํไรปี 2566-2567 ลง  

รายได้จากการขายใน 1H66 อยูท่ี่ 4.56 หมื่นล้านบาท ปรับตวัลดลง 18.4% YoY เราจงึได้
ปรับคาดการณ์รายได้ปี 2566-2567 ลง 19% และ 7% ตามลำดับ หลังจากท่ีปริมาณการ
ขายยางธรรมชาติและ ASP อ่อนตัวลง และปรับคาดการณ์กำไรสุทธิปี 2566-2567 ลง 83% 
และ 20% เป็น 577 ล้านบาท และ 2.54 ล้านบาท ตามลำดับ เนื่องจาก Gross Margin ของ
กลุ่มยางธรรมชาติปรับตัวลงมาอยู่ที 10.4% ใน 1H66  

แนะนํา “ถือ” ราคาเป้าหมาย 16.60 บาท 
เรายงัคงแนะนำ “ถือ” รอการฟื้นตัวของยอดขายในชว่ง 4Q66 ทีค่าดว่าจะสามารถกลับมา
อยู่ระดับใกล้เคียง 1Q66 โดยมีราคาเป้าหมายที่ 16.60 บาท (จาก 22.00 บาท) จากการองิ
ผลประกอบการปี 2567 

Financial Highlights 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Revenue (Btmn)  75,479   118,275   110,657   81,468   99,977  

EBITDA(Btmn)  19,716   33,042   8,628   4,869   11,409  

Net Profit (Bt mn)  9,531   15,847   4,795   577   2,537  

EPS (Bt)  6.21   10.32   3.12   0.38   1.65  

EV/EBITDA (x)  2.48   1.65   3.63   8.74   4.49  

PER(x) 6.93 3.10 7.46 39.90 9.08 

P/BV (x)  1.73   1.05   0.70   0.50   0.48  

DPS(Bt)  2.25   4.15   2.00   0.11   0.50  

Div Yield (%) 5% 13% 9% 1% 3% 

ROE (%) 18% 24% 7% 1% 4% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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ความเสีÉยง: เศรษฐกิจทีช่ะลอตัวลงอาจส่งผลกระทบต่อ Demand ยางธรรมชาติท่ีใช้ใน
อุตสาหกรรม และการระบาดของ COVID-19 ที่ส่งผลต่อความผันผวนของ Demand การใช้
ถุงมือยาง 
 
การประเมินมูลค่าหุ้น 

 
เราใช้ว ิธ ีประเมินมูลค่าหุ ้นด้วยวิธี SOTP จากการอิง P/E Ratio และคำนวณราคา

เป้าหมายปี 2567 เท่ากับ 16.60 บาทต่อหุ้น โดยเราเลือกใช้ P/E Ratio ที่ 10X สำหรับกลุ่ม
ยางธรรมชาติ และอิง P/E ที่ 12X สำหรบักลุ่มถุงมือยาง และจาก EPS ปี 2567 ทำให้หุ้น STA 
มีราคาเป้าหมายที่ 16.60 บาทต่อหุ้น 

 
 
 
 
STA Earnings Review 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
 
 
 

STA's quarterly income statement (Bt mn)

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

Revenues

Sales 27,973      29,359      25,325      24,426     21,227      -13.1% -24.1%

COGs 23,731      25,466      22,180      21,694     19,258      -11.2% -18.9%

Gross profits 4,242        3,893        3,144        2,732       1,969        -27.9% -53.6%

Other income 240           445           577           210         447           113.5% 86.2%

SG&A 2,595        2,780        2,486        2,122       1,953        -8.0% -24.8%

EBITDA 2,632        2,341        2,052        1,638       1,330        -18.8% -49.5%

Depreciation&Amortisation 745           783           817           819         866           5.7% 16.2%

Interest expense 298           343           359           380         348           -8.5% 16.6%

Income tax 261           154           9              55           0              -99.2% -99.8%

Equity from subsidiary 81             85             115           (37)          (15)            -60.1% -117.9%

Minority interest 267           (9)             (5)             59           (9)             -114.6% -103.2%

Net profit before extra item 1,142        1,156        988           288         110           -61.8% -90.4%

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

Net profit (loss) 1,142        1,156        988           288         110           -61.8% -90.4%

EPS (Bt) before extra item 0.74 0.75 0.64 0.19 0.07 -61.8% -90.4%

EPS (Bt) 0.74 0.75 0.64 0.19 0.07 -61.8% -90.4%
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Assumption 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

ESG  
 

 
 
Source: Settrade   

2023 2024 2023 2024

Sales 101,101       108,205       81,468   99,977    

Gross Profit 19,471         19,394         10,810   15,197    

Net Profit 3,581           3,186           577        2,537      

Previous Current

51.58     -    - 

71.24 34.00 
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SRI TRANG AGRO INDUSTRY 
Income statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales 75,479 118,275 110,657 81,468 99,977

Cost of good sold (53,697) (80,216) (94,851) (70,658) (84,780)

Gross Profit 21,781 38,059 15,806 10,810 15,197

SG&A (4,783) (7,927) (10,248) (8,491) (6,598)

EBITDA 19,716 33,042 8,628 4,869 11,409

Depreciation & Amortization (2,718) (2,910) (3,070) (2,550) (2,810)

EBIT 16,999 30,132 5,558 2,319 8,599

Equity Shares 169 241 336 198 198

Financial Costs (691) (829) (1,222) (488) (485)

Other Income 588 (826) 1,496 500 300

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 17,064 28,718 6,167 2,529 8,612

Tax (1,667) (2,542) (650) (466) (1,683)

Net Profit before minority 15,397 26,177 5,518 2,063 6,930

Less Minority Interest (5,865) (10,330) (723) (1,485) (4,393)

Net Profit before Extra. 9,531 15,847 4,795 577 2,537

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 9,531 15,847 4,795 577 2,537

EPS (Bt) 6.21 10.32 3.12 0.38 1.65

Core (EPS) 6.21        10.32      3.12        0.38        1.65        
Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

  Cash in hand & at banks 26,447 22,810 22,500 13,901 8,833

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 9,260 8,946 8,192 13,392 16,435

  Inventories 19,032 32,578 25,261 20,526 24,703

  Other current assets 2,637 3,452 3,210 2,732 3,026

Total Current Assets 57,375 67,787 59,164 50,550 52,996

Investments 940 1,022 1,154 1,149 1,144

Property, Plant & Equipment 29,827 40,002 50,667 55,117 60,307

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

Intangible assets 451 461 457 457 457

Deferred tax assets          270 617 486 486 486

Others 1,080 1,463 1,980 1,980 1,980

Total Assets 93,117 114,527 117,084 112,915 120,546

  Loans and O/D from banks 22,162 21,640 5,890 6,479 5,831

  Account payable-trade 4,636 5,322 5,058 3,248 3,909

  Current portion 1 yr L/T loans 3,899 2,288 3,155 3,628 3,991

  Other current liabilities 1,723 1,560 360 367 374

Total Current Liabilities 32,420 30,810 14,463 13,722 14,105

Long-term debt 6,134 7,368 5,697 6,152 7,075

Other 1,166 11,300 27,738 27,424 27,581

Total Liabilities 39,720 49,479 47,897 47,298 48,761

  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  16,796 24,742 27,130 27,534 29,310

  Others 8,734 9,369 11,717 6,257 6,257

Total Equity before MI 38,071 46,652 51,388 46,333 48,109

Minority Interest 15,326 18,396 17,798 19,283 23,676

Total Equity 53,397 65,049 69,186 65,616 71,785

Total Liabilities & Equity 93,117 114,527 117,084 112,915 120,546
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รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทําขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใช้ประกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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 SRI TRANG AGRO INDUSTRY 

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Pre-tax profit 11,890 19,217 6,667 1,531 4,705

Depreciation 2,718 2,910 3,070 2,550 2,810

Chg in w orking capital (1,667) (2,542) (650) (466) (1,683)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (7,574) (13,752) 6,971 (2,113) (6,684)

CF from Operating 5,365 5,834 16,058 1,502 (852)

Capital expenditure (2,372) (13,095) (13,731) (7,000) (8,000)

Change in investments 81 (430) (1) 5 5

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (2,290) (13,525) (13,732) (6,995) (7,995)

Capital Increase 0 0 0 0 0

Debt Financing 3,259 9,101 (736) 1,518 638

Dividend (incl. tax) (1,306) (8,064) (2,534) (173) (761)

Other f inancing activities 19,037 3,017 635 (4,452) 3,903

CF from Financing 20,990 4,054 (2,636) (3,107) 3,779

Change in Cash 24,065 (3,637) (309) (8,600) (5,068)

Beginning Cash 2,382 26,447 22,810 22,500 13,901

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

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Per Share (Bt)

EPS 6.21 10.32 3.12 0.38 1.65

DPS 2.25 4.15 2.00 0.11 0.50

BV 24.79 30.37 33.46 30.16 31.32

CF 3.49 3.80 10.45 0.98 -0.55

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.77 2.20 4.09 3.68 3.76

Quick Ratio 1.18 1.14 2.34 2.19 2.01

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 25% 30% 12% 10% 12%

EBITDA Margin 26% 28% 8% 6% 11%

EBIT Margin 23% 25% 5% 3% 9%

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

ROE 18% 24% 7% 1% 4%

Efficiency Ratio

ROA 10.24% 13.84% 4.10% 0.51% 2.10%

ROFA 31.95% 39.61% 9.46% 1.05% 4.21%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.85 0.67 0.29 0.35 0.35

Net Debt to Equity 0.15 0.18 -0.15 0.05 0.17

Interest Coverage Ratio 24.60 36.36 4.55 4.75 17.74

Growth      

Sales Grow th 25% 57% -6% -26% 23%

EBITDA Grow th 556% 59% -69% -47% 118%

Net Profit Grow th N.A. 66% -70% -88% 339%

EPS Grow th N.A. 66% -70% -88% 339%

Valuation

PER (x) 6.93 3.10 7.46 61.98 14.11

P/BV (x) 1.73 1.05 0.70 0.77 0.74

EV/EBITDA (x) 2.48 1.65 3.63 8.74 4.49

Dividend Yield (%) 5% 13% 9% 0% 2%

Dividend Payout Ratio (%) 36% 40% 64% 30% 30%



 

 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 

 

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 

 

 


