
 

  
1 

ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี (STA)  19 สิงหาคม 2567 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 18/04/24 1.00 
01/01/22-31/12/22 19/04/23 0.28 
01/01/22-31/12/22 19/04/23 0.72 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 23.80 บาท 

Upside/Downside +14% 

Median Consensus 24.40 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 20.80 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 24.50/12.90 บาท 
มลูค่าตลาด 31,948 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 1,535.9 ล้านหุ้น 

Free Float 55.39% 
Foreign Limit/Available 49%/36.19% 

NVDR in hand (% of share) 8.24% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 10,758.38 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง  

CG Score:   

คาดกาํไร 3Q67 เติบโตทัÊง QoQ และ YoY จาก Gross Margin ดี  
 คาด Vol. จากยาง EUDR ใน 3Q67 อยู่ทีÉ 15-20% ของ Vol. รวมทีÉ 3.3 แสนตนั  
 Demand ยาง EUDR จากยุโรป หนุน Margin สูงขึÊน  
 คาดกาํไร 3Q67 เติบโต YoY จาก ASP และ Margin ทีÉสูงกวา่ช่วง 3Q66  
 ยังคงคาดการณก์าํไรปี 2567-2568 ทีÉ 2.3 พนัล้านบาท และ 2.9 พันล้านบาท 

ตามลาํดับ หนุนโดย Margin ทีÉสงูขึÊนจากยาง EUDR 
 ปรับคาํแนะนําเป็น “ซืÊอเก็งกาํไร” ราคาเป้าหมายปี 2567 ทีÉ 23.80 บาท จากวธิ ี

SOTP 

Meeting Key Takeaway  
 คาด Vol. การขายยางธรรมชาติใน 3Q67 ทีÉ 3.3 แสนตนั ใกล้เคยีง 2Q67 โดยคาดวา่จะเป็น

สดัส่วนจากยาก EUDR ทีÉ 15-20% โดยในเดือนก.ค.-ส.ค. เริÉมเห็นกลุ่มลกูค้าจีน อเมริกา 
และญีÉปุ่ นหนัมาซื Êอยาง EUDR เช่นกนั 

 สดัส่วนการขายยาง EUDR ทีÉเพิÉมขึ Êนจะหนนุ Gross Margin ให้สงูขึ Êน เนืÉองจากการขาย
ยาง EUDR เป็นการขายยางแบบ Cost Plus ทีÉมี Gross Margin สงูกวา่การขายยาง
ธรรมดา 

 ราคายาง SICOM ล่าสดุอยู่ทีÉ 175c/kg. สงูกวา่ 2Q67 ราว 4% 
 ตั Êงเป้าสดัส่วนยอดขายจากยาง EUDR ทีÉ 50%ของยอดขายในเดือนธ.ค. 2567 และคาดปี 

2568 จะมีสดัส่วนทีÉสงูขึ Êน อย่างไรก็ดี การตั Êงราคาแบบ Cost Plus Model ขึ Êนอยู่กบั Supply 
ของ EUDR ในตลาด หากมี EUDR ในตลาดเพิÉมมากขึ Êน อาจส่งผลให้ราคากลบัมาอยู่
ใกล้เคียงราคา SICOM 

 ปัจจบุนัสถานการณ์ La Nina ยงัไม่มีผลกระทบต่อปริมาณการกรีดยาง  
 Supply จากอินโดนีเซียยงัคงเป็นขาลง และ Supply ยางในอินเดีย เพียงพอแค่ 50% ของ 

Domestic Demand   
 กําลงัการผลิตของ STA ปัจจบุนัอยู่ทีÉ 54%  
 ตั Êงเป้าเพิÉมกําลงัผลิตมาอยู่ทีÉ 3.87 ล้านตนัในปี 2567 และ 4.14 ล้านตนัในปี 2568 

ยังคงคาดการณ์กาํไรปี 2567 -2568Q  
 ยงัคงคาดการณ์กําไรปี 2567-2568 ทีÉ 2.32 พนัล้านบาท และ 2.9 พนัล้านบาท ตามลําดบั 

โดยมียอดสัÉงซื Êอยาง EUDR ในปี 2567 จะเป็นตวัหนนุ Gross Margin ให้อยู่ทีÉสงูกวา่ 10%  
 คาดสดัส่วนยอดขายจากกลุ่มลกูค้ายโุรปจะสงูขึ Êนจากกลุ่ม EUDR ในขณะทีÉกลุ่ม Non-EU 

ทีÉมีการส่งสินค้าไปยงัยุโรปเริÉมมกีารซื Êอยาง EUDR จาก STA เพิÉมมากขึ Êนเช่นกัน 

แนะนํา “ซืÊอเกง็กาํไร” ราคาเป้าหมาย 23.80 บาท 
เรายงัคงแนะนํา “ซื Êอเก็งกาํไร” ทีÉราคาเป้าหมายปี 2567 ทีÉ 23.80 บาท โดยทีÉ ASP และ 
Gross Margin หนนุโดยยาง EUDR ทีÉคาดว่าจะได้รับออเดอร์จากกลุ่มลกูค้ายโุรปเพิÉมมาก
ขึ Êน   
Financial Highlights 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Revenue (Btmn)  118,275   110,657   84,245   94,457   102,298  

EBITDA(Btmn)  33,042   8,628   3,586   6,736   7,867  

Net Profit (Bt mn)  15,847   4,795   (434)  2,322   2,901  

EPS (Bt)  10.32   3.12   (0.28)  1.51   1.89  

EV/EBITDA (x)  1.65   3.63   11.51   7.90   6.35  

PER(x) 3.10 7.46 -58.70 15.74 12.60 

P/BV (x)  1.05   0.70   0.50   0.80   0.76  

DPS(Bt)  4.15   2.00   1.00   0.45   0.57  

Div Yield (%) 13% 9% 6% 2% 2% 

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

Source: Trinity Research and Company Data 
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ความเสีÉยง: เศรษฐกจิทีÉชะลอตวัลงอาจส่งผลกระทบต่อ Demand ยางธรรมชาติทีÉใช้ใน
อุตสาหกรรม มาตรฐานการสัÉงซื ÊอยางทีÉเปลีÉยนไป และความเสีÉยงจากสภาพอากาศ 
 
การประเมินมูลค่าหุ้น 
เราใช้วิธีประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธี SOTP จากการอิง P/E Ratio และคํานวณราคาเป้าหมายปี 
2567 เท่ากับ 23.80 บาทต่อหุ้น โดยเราเลือกใช้ P/E Ratio ทีÉ 15X เป็นค่าเฉลีÉย  3 ปีสําหรับ
กลุ่มยางธรรมชาติ และอิง P/E ทีÉ 20X เป็นค่าเฉลีÉย  3 ปี สําหรับกลุ่มถงุมือยาง และจาก EPS 
ปี 2567  

 
STA: Financial Statement 

 
 
Source: Trinity Research 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

STA's quarterly income statement (Bt mn)

(Unit: Bt mn) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 %QoQ %YoY

Revenues

Sales 21,227      16,882      21,709      23,678     25,821      9.0% 21.6%

COGs 19,258      15,403      19,727      21,805     22,675      4.0% 17.7%

Gross profits 1,969        1,479        1,982        1,873       3,146        68.0% 59.7%

Other income 447           99             146           2             91             4830.4% -79.7%

SG&A 1,953        1,703        2,285        1,789       1,996        11.5% 2.2%

EBITDA 1,330        779           742           972         2,188        125.1% 64.5%

Depreciation&Amortisation 866           903           899           886         947           6.8% 9.4%

Interest expense 348           352           341           391         435           11.2% 25.1%

Income tax 0              (55)            (72)            (40)          93             N/A 21692.4%

Equity from subsidiary (15)            10             (67)            13           49             267.4% -434.6%

Minority interest (9)             (2)             (71)            77           133           74.1% -1637.1%

Net profit before extra item 110           (410)          (422)          (330)        628           N/A 471.3%

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

Net profit (loss) 110           (410)          (422)          (330)        628           N/A 471.3%

EPS (Bt) before extra item 0.07 -0.27 -0.27 -0.21 0.41 N/A 471.3%

EPS (Bt) 0.07 -0.27 -0.27 -0.21 0.41 N/A 471.3%
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STA: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings AAA 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 ยึดถือการปฏิบัติเพืÉอลดการใชส้ารเคมีทีÉอาจส่งผลกระทบต่อสิÉงแวดลอ้มและชุมชนใน
ระยะยาวตัÊงแต่การปลูกสวนยาง การผลิตผลิตภัณฑ์ยางธรรมชาติ และการผลิต
ผลิตภณัฑส์าํเรจ็รูป มิเพียงแต่การผลิตทีÉเป็นมิตรต่อสิÉงแวดลอ้ม  

 ตระหนักถึงความเป็นส่วนหนึÉงของชุมชนเสมอมา ดังนัÊน บริษัทฯ จึงยึดแนวปฏิบัติเพืÉอ
รักษาและดาํรงไว้ซึÉงระบบนิเวศน์และสิÉงแวดล้อมของสังคมชุมชนรอบข้างทีÉบริษัทฯ 
ประกอบกิจการอยู่ ซึÉงนอกจากจะเป็นการสรา้งชุมชนทีÉน่าอยู่แลว้ ยังเป็นการช่วยให้
บรษัิทฯ สามารถดาํเนินธุรกิจไดอ้ย่างราบรืÉนและมัÉนคงในระยะยาวอีกดว้ย 

 มุ่งเน้นการจัดซื Êอยางธรรมชาติ ภายใตก้ารคา้ขายอย่างยุติธรรม โปร่งใส มีหลักการ
ชดัเจน และสามารถตรวจสอบได ้สนบัสนนุใหเ้กษตรกรทาํการผลิตยางพาราทีÉมีคณุภาพ 
ปราศจากสิÉงเจือปน 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 ส่งเสริมใหเ้กษตรกรมีความรูค้วามเขา้ใจในการทาํธุรกิจยางพาราอย่างถูกหลกัวิชาการ 
เป็นการเพิÉมผลผลิตใหแ้ก่เกษตรกร อนัจะเป็นการเพิÉมรายได ้ตลอดจนคุณภาพชีวิตและ
ความเป็นอยู่อย่างยัÉงยืน 

 ดาํเนินการอย่างรบัผิดชอบโดยอยู่ภายใตก้รอบแห่งกฎหมาย ขอ้บังคับและขอ้กาํหนด
อืÉนๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัอาชีวอนามยัและความปลอดภยั จึงจดัใหใ้หม้ีการฝึกอบรม มีระเบียบ
ปฏิบตัิและแผนดาํเนินการเกีÉยวกับอาชีวอนามยัและความปลอดภยัในการทาํงานอย่าง
เพียงพอและมีประสิทธิภาพ รวมถึงการสร้างสภาพแวดล้อมการทํางานทีÉมีความ
ปลอดภยัสาํหรบัพนกังาน ผูร้บัเหมา และผูเ้กีÉยวขอ้งอืÉนๆ 

G – Governance 
(ด้านการกาํกบัดูแลกิจการ) 

 ยึดมัÉนในการประกอบธุรกิจดว้ยความยุติธรรมโปร่งใสตรวจสอบไดใ้นทุกกระบวนการ 
และส่งเสริมให้พนักงานทุกระดับปฏิบัติงานด้วยความซืÉอสัตย์สุจริต และยึดมัÉนใน
จรรยาบรรณในการดาํเนินธุรกิจอย่างเคร่งครดั ไม่แสวงหาผลประโยชนส่์วนตวัทีÉอาจยดั
แยง้กับผลประโยชนข์องบรษิัทฯ และผูม้ีส่วนไดเ้สีย หรือก่อใหเ้กิดการผ่อนปรนทางธุรกิจ
ทีÉไม่เหมาะสม  

 กรรมการและพนกังานของบริษัท รวมถึงผูท้ีÉเกีÉยวขอ้งกบัธุรกิจของบรษิัท จะตอ้งแจง้หรือ
รายงานตามช่องทางการแจง้เรืÉองรอ้งเรียนหรือขอ้มลูเบาะแส ใหค้ณะกรรมการควบคุม
และป้องกนักาํรทจุรติภายในองคก์ร 
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SRI TRANG AGRO INDUSTRY 
Income statement

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

Sales 118,275 110,657 84,245 94,457 102,298

Cost of good sold (80,216) (94,851) (76,082) (83,412) (90,068)

Gross Profit 38,059 15,806 8,163 11,046 12,230

SG&A (7,927) (10,248) (8,063) (7,120) (7,419)

EBITDA 33,042 8,628 3,586 6,736 7,867

Depreciation & Amortization (2,910) (3,070) (3,486) (2,810) (3,057)

EBIT 30,132 5,558 100 3,926 4,811

Equity Shares 241 336 (107) 50 120

Financial Costs (829) (1,222) (1,422) (1,256) (1,385)

Other Income (826) 1,496 902 500 600

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 28,718 6,167 (527) 3,220 4,146

Tax (2,542) (650) 71 (634) (805)

Net Profit before minority 26,177 5,518 (456) 2,586 3,341

Less Minority Interest (10,330) (723) 22 (264) (440)

Net Profit before Extra. 15,847 4,795 (434) 2,322 2,901

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 15,847 4,795 (434) 2,322 2,901

EPS (Bt) 10.32 3.12 (0.28) 1.51 1.89

Core (EPS) 10.32      3.12        (0.28)       1.51        1.89        
Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 22,810 22,500 6,986 3,901 8,189

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 8,946 8,192 7,293 6,470 5,605

  Inventories 32,578 25,261 26,959 24,291 26,223

  Other current assets 3,452 3,210 7,114 8,127 8,545

Total Current Assets 67,787 59,164 48,353 42,789 48,562

Investments 1,022 1,154 764 759 754

Property, Plant & Equipment 40,002 50,667 52,932 58,122 57,065

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

Intangible assets 461 457 427 427 427

Deferred tax assets          617 486 324 324 324

Others 1,463 1,980 5,764 5,764 5,764

Total Assets 114,527 117,084 111,737 111,359 116,070

  Loans and O/D from banks 21,640 5,890 5,495 6,594 6,726

  Account payable-trade 5,322 5,058 3,979 4,417 4,768

  Current portion 1 yr L/T loans 2,288 3,155 4,810 5,532 5,808

  Other current liabilities 1,560 360 482 491 501

Total Current Liabilities 30,810 14,463 14,766 17,033 17,803

Long-term debt 7,368 5,697 3,791 4,359 4,882

Other 11,300 27,738 25,035 26,138 27,086

Total Liabilities 49,479 47,897 43,591 47,531 49,772

  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 25,382 27,008 29,038

  Others 9,369 11,717 12,765 6,209 6,209

Total Equity before MI 46,652 51,388 50,689 45,758 47,789

Minority Interest 18,396 17,798 17,806 18,070 18,510

Total Equity 65,049 69,186 68,495 63,828 66,299

Total Liabilities & Equity 114,527 117,084 112,086 111,359 116,070
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SRI TRANG AGRO INDUSTRY 
Cash Flow Statement

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

Pre-tax profit 19,217 6,667 916 4,212 5,091

Depreciation 2,910 3,070 3,486 2,810 3,057

Chg in w orking capital (2,542) (650) 71 (634) (805)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities (13,752) 6,971 (9,651) 3,028 (1,176)

CF from Operating 5,834 16,058 (5,178) 9,416 6,167

Capital expenditure (13,095) (13,731) (5,720) (8,000) (2,000)

Change in investments (430) (1) 553 5 5

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (13,525) (13,732) (5,168) (7,995) (1,995)

Capital Increase 0 0 0 0 0

Debt Financing 9,101 (736) (3,141) 3,389 1,932

Dividend (incl. tax) (8,064) (2,534) (1,536) (697) (870)

Other financing activities 3,017 635 (493) (7,199) (945)

CF from Financing 4,054 (2,636) (5,169) (4,506) 116

Change in Cash (3,637) (309) (15,514) (3,085) 4,288

Beginning Cash 26,447 22,810 22,500 6,986 3,901

Ending Cash 22,810 22,500 6,986 3,901 8,189

Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 10.32 3.12 -0.28 1.51 1.89

DPS 4.15 2.00 1.00 0.45 0.57

BV 30.37 33.46 33.00 29.79 31.11

CF 3.80 10.45 -3.37 6.13 4.01

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.20 4.09 3.27 2.51 2.73

Quick Ratio 1.14 2.34 1.45 1.09 1.25

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 30% 12% 6% 9% 9%

EBITDA Margin 28% 8% 4% 7% 8%

EBIT Margin 25% 5% 0% 4% 5%

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

ROE 24% 7% -1% 4% 4%

Efficiency Ratio

ROA 13.84% 4.10% -0.39% 2.09% 2.50%

ROFA 39.61% 9.46% -0.82% 4.00% 5.08%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.67 0.29 0.28 0.36 0.36

Net Debt to Equity 0.18 -0.15 0.14 0.28 0.19

Interest Coverage Ratio 36.36 4.55 0.07 3.13 3.47

Grow th      

Sales Grow th 57% -6% -24% 12% 8%

EBITDA Grow th 59% -69% -56% 61% 17%

Net Prof it Grow th 66% -70% -109% N.A. 25%

EPS Grow th 66% -70% -109% N.A. 25%

Valuation

PER (x) 3.10 7.46 -58.70 15.74 12.60

P/BV (x) 1.05 0.70 0.50 0.80 0.76

EV/EBITDA (x) 1.65 3.63 11.51 7.90 6.35

Dividend Yield (%) 13% 9% 6% 2% 2%

Dividend Payout Ratio (%) 40% 64% N/A 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 

 


