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Investment Highlights 

► คาดก าไรปกตไิตรมาส 4/2565 จะอยู่ท ี ่155 ลบ. เพิม่ข ึน้ 21.4% YoY แต่ลดลง 

30.5% QoQ เราคาดว่าการเตบิโตเชงิ YoY มาจากปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้ของธุรกจิยาง

และปาลม์ รวมถงึคา่เงนิบาทตอ่ดอลล่ารส์หรัฐทีอ่อ่นตัวลง ซึง่ชว่ยหนุนการสง่ออก อยา่งไรก็

ตาม เราคาดว่าการลดลงเชงิ QoQ มาจากราคายางทีล่ดลงอย่างมาก ซึง่ส่งผลใหย้อดขาย

ลดลง 15% และอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ลดลง 0.4 ppt เป็น 10.8% หากรวมก าไรจาก

อัตราแลกเปลีย่น (FX) ทีค่าดไวท้ี ่46 ลบ. เราประเมนิก าไรสุทธไิตรมาส 4/2565 จะอยู่ที ่

201 ลบ. เพิม่ขึน้ 32% YoY และ 31% QoQ 

► คาดธุรกจิยางธรรมชาตจิะออ่นตวัลง QoQ เราคาดว่าธุรกจิยางธรรมชาตจิะชะลอตัวใน

ไตรมาส 4/2565 จากปรมิาณการขายทีล่ดลง 3.5% QoQ เนื่องจากอปุสงคท์ีต่ ่าตามฤดกูาล 

เช่นเดยีวกับราคายางทีล่ดลงอย่างมาก ราคา SICOM TSR20 ลดลง 23% ในช่วงครึง่หลัง

ของปี 2565 แมว้่าราคาขายเฉลีย่ (ASP) ในไตรมาส 3/2565 ยังไม่ลดลงมาก เนื่องจากถูก

ก าหนดไวต้ัง้แต่ไตรมาส 2/2565 แต่เราเชือ่ว่า ASP ในไตรมาส 4/2565 น่าจะลดลงอย่าง

มากถงึ 16.7% QoQ ซึง่จะสง่ผลใหร้ายไดแ้ละ GPM ลดลง นอกจากนี ้เนือ่งจากอปุทานยาง

จะเขา้สู่ช่วงปิดกรดีในครึง่แรกของปี 2566 บรษัิทฯ จงึตอ้งสต็อกยางไวม้ากกว่าปกตเิพื่อ

น าไปผลติขายในระหว่างปี ดว้ยเหตุนี้ การลดลงของ ASP น่าจะน าไปสูผ่ลขาดทุนในสต็อก

ยางทีซ่ ือ้ในราคาทีส่งูขึน้ 

► แต่ธุรกจิปาลม์น่าจะฟ้ืนตวั เราเชือ่ว่าธุรกจิน ้ามันปาล์มน่าจะฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง QoQ 

เนื่องจากมีปัญหาดา้นการบ ารุงรักษาและการผลตินอ้ยลงในไตรมาส 3/2565  บรษัิทฯ มี

ปัญหาคอขวดเกีย่วกับโรงกลั่นน ้ามันปาลม์ ซึง่ท าใหป้ระสทิธภิาพการผลติลดลงและท าให ้

เกดิผลขาดทนุ เราเชือ่วา่ธุรกจิน ้ามันปาลม์จะฟ้ืนตัวถงึจุดคุม้ทนุในไตรมาส 4/2565 

► คาดแนวโนม้ช่วงคร ึง่แรกของปี 2566 จะปรบัดขี ึน้ เราเชือ่ว่าก าไรของ TEGH จะฟ้ืนตัว

ในไตรมาส 1/2566 และน่าจะเตบิโตทัง้ YoY และ QoQ เราคาดวา่ปัจจัยขับเคลือ่นหลักน่าจะ

มาจากการฟ้ืนตัวของธุรกิจยาง ราคา SICOM TSR20 เพิ่มขึ้น 12% YTD เป็นปัจจุบันที่

ประมาณ 1.43 ดอลลารส์หรัฐฯ/กก. ปรมิาณการขายอาจดขีึน้ QoQ จากอปุสงคท์ีเ่พิม่ขึน้ของ

ผูผ้ลติยางรถยนตใ์นจีนหลังกลับมาเปิดประเทศอกีครัง้ ดังนัน้ เราคาดว่า GPM จะขยายตัว

และส่งผลใหก้ าไรสุทธเิตบิโต ยอดขายรถยนตน่ั์งส่วนบุคคลทั่วโลกเตบิโต 10% YoY ใน

เดือน ต.ค.2565 ซึ่งเป็นการเติบโตติดต่อกันเป็นเดือนที่ 5 และเป็นสัญญาณที่ดีของ

อตุสาหกรรมยานยนต ์

► ปรบัประมาณการก าไรปี 2565 ลง 9% เราปรับประมาณการก าไรปี 2565 ลง 9% เป็น 

802 ลบ. เนื่องจากเราคาดว่าก าไรไตรมาส 4/2565 จะต ่ากว่าประมาณการเดมิของเราทีค่าด

ว่าจะทรงตัว QoQ อันเป็นผลจากราคา TSR20 ที่ลดลงอย่างมาก และคงประมาณการปี 

2566-67 ของเราตามเดมิ 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายเดมิที่ 6.20 บาท เราคงค าแนะน า “ซือ้” TEGH 

เนื่องจากหุน้ซือ้ขายองิตาม PER ปี 2566 ทีเ่พยีง 6.1 เท่า หากองิตามประมาณการอัตรา

เตบิโตเฉลีย่ (CAGR) ของก าไรในชว่งปี 2565-67 ที ่20% เราเชือ่ว่าราคาหุน้มกีารซือ้ขายที่

ราคาถูกเกนิไป ราคาเป้าหมายปัจจุบันของเราองิตามเป้า PER 12 เดอืนล่วงหนา้ที ่6 เท่า 

หรอืเทา่กับ -1.0SD ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ยอ้นหลัง 5 ปีของ SETAGRI โดย ณ ระดับปัจจุบัน TEGH 

เสนออัตราตอบแทนเงนิปันผลที ่5% 
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คาดก าไรปกตไิตรมาส 4/2565 ออ่นแอ 
► คาดก าไรปกตไิตรมาส 4/65 จะอยู่ท ี ่155 ลบ. เพิม่ข ึน้ 21.4% YoY จากปรมิาณ

การขายทีเ่พิม่ข ึน้ แตล่ดลง 30.5% จากอปุสงคท์ีต่ า่ตามฤดกูาล และ ASP ทีล่ดลง 

► คาดแนวโนม้ไตรมาส 1/2566 จะปรบัดขี ึน้ ก าไรนา่จะเตบิโตท ัง้ YoY และ QoQ ใน 

คาดความตอ้งการยางจะแข็งแกรง่ข ึน้ และราคา TSR20 ปรบัตวัสงูข ึน้ 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2566 ที ่6.20 บาท เราเชือ่ว่า TEGH ซือ้

ขายในระดบัถกูเกนิไป เมือ่เทยีบกบัโปรไฟลก์ารเตบิโตของก าไร และเงนิปนัผล 
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 Price (20/01/2023) Bt 5.05  
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 Valuation  PER  
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 Investment fundamentals 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 11,088 15,375 15,093 17,255

Core profit (Btmn) 646 802 902 1,112

Net profit (Btmn) 563 722 902 1,112

Net EPS (Bt) 0.72 0.67 0.83 1.03

DPS (Bt) 0.89 0.22 0.25 0.31

BVPS (Bt) 2.65 3.17 3.78 4.56

Net EPS growth (%) n.m. -6.54 24.83 23.26

ROA (%) 9.56 10.09 11.05 12.45

ROE (%) 31.95 26.23 24.01 24.66

Net D/E (x) 1.89 0.98 0.79 0.63

Valuation

P/E (x) 6.71 7.55 6.05 4.91

P/BV (x) 1.81 1.59 1.33 1.11

EV/EBITDA (x) 7.79 7.20 6.36 5.27

Dividend yield (%) 18.55 4.41 4.96 6.11
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Fig 1  Earnings revisions 

 
Source: Company, KS Research 

Fig 2  4Q22 preview 

 
Source: Company, KS Research 

 

  

Unit: Btmn.

Profit and loss statements New Previous %Change New Previous %Change New Previous %Change

Total revenue 15,375 15,312 0.4 15,093 15,080 0.1 17,255 17,220 0.2

COGS 13,799 13,642 1.1 13,272 13,086 1.4 15,113 14,875 1.6

Gross profit 1,576 1,669 (5.6) 1,821 1,995 (8.7) 2,143 2,344 (8.6)

SG&A 743 743 0.0 890 1,054 (15.6) 999 1,184 (15.7)

EBITDA 1,223 1,316 (7.0) 1,369 1,378 (0.7) 1,624 1,640 (1.0)

EBIT 870 962 (9.6) 1,049 1,059 (0.9) 1,264 1,280 (1.2)

Core profit 802 880 (8.9) 902 899 0.3 1,112 1,113 (0.2)

Net profit 722 800 (9.7) 902 899 0.3 1,112 1,113 (0.2)

Key assumptions

Average FX (Bt/USD) 35.1 35.5 (1.1) 34.5 36.0 (4.2) 33.8 36.0 (6.1)

TSR20 price (USD/kg) 1.54 1.55 (0.4) 1.50 1.40 7.1 1.50 1.40 7.1

NR volume (kton) 206 206 0.0 240 240 0.0 279 279 0.0

Palm volume (kton) 75 75 0.0 89 89 0.0 92 92 0.0

NR ASP (Bt/kg) 58 57 0.9 50 50 1.1 50 50 1.1

Palm ASP (Bt/kg) 45 46 (0.6) 33 34 (1.4) 33 34 (1.3)

GPM (%) 10.3 10.9 (0.6) 12.1 13.2 (1.2) 12.4 13.6 (1.2)

SG&A to sales (%) 4.8 4.9 (0.0) 5.9 7.0 (1.1) 5.8 6.9 (1.1)

2022E 2023E 2024E

4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22E %YoY %QoQ %YTD2022E 2022E % change

Financials

Sales (Btmn) 2,985 3,466 4,050 4,249 3,609 20.9 -15.0 100.0 15,375 38.7

EBITDA (Btmn) 220 250 374 330 269 22.6 -18.5 100.0 1,223 23.4

Operating profit (Btmn) 155 174 295 249 182 17.4 -27.0 100.0 900 21.4

Core profit (Btmn) 128 146 277 224 155 21.4 -30.5 100.0 802 24.1

Net profit (Btmn) 152 156 211 154 201 32.0 30.7 100.0 722 28.4

Net EPS (Bt) 0.19 0.19 0.26 0.14 0.19 -4.0 30.7 116.9 0.67 -6.5

Performance Drivers

Average FX (Bt/USD) 33.4 33.1 34.4 36.4 36.4 9.1 -0.0 99.9 35.1 9.7

TSR20 price (USD/kg) 1.7 1.8 1.7 1.5 1.3 -24.8 -11.2 100.2 1.5 -8.0

NR ASP (Bt/kg) 55 56 60 60 50 -8.8 -16.7 97.9 58 9.7

NR sales volume (kton) 46 48 50 56 54 17.1 -3.5 101.0 206 17.6

SG&A to sales (%) 4.5 3.6 3.7 5.8 6.2 39.6 8.3 99.6 4.8 11.1

Ratios Avg YTD 2022E Change

Gross margin (%) 9.1 8.3 10.4 11.2 10.8 1.7 -0.4 10.2 10.3 -0.4 

EBITDA margin (%) 7.4 7.2 9.2 7.8 7.5 0.1 -0.3 7.9 8.0 -1.0 

Optg. margin (%) 5.2 5.0 7.3 5.9 5.0 -0.2 -0.8 5.8 5.9 -0.8 

ROE (%) 29.3 27.6 34.1 20.0 23.5 -5.8 3.5 26.3 26.2 -5.7 

Change
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Fig 3  SICOM TSR20 price Fig 4  Palm price 

 
 

Source: Bloomberg, KS Research Source: DIT, KS Research 

Fig 5  Revenue by business Fig 6  Sales volume by business 

  
Source: Company, KS Research Source: Company, KS Research 

Fig 7  ASP by business Fig 8  Rubber price and spread 

  
Source: Company, KS Research Source: RAOT, TRA, KS Research 
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Fig 9  SETAGRI 5-year historical 12M FWD PER Fig 10  SETAGRI 5-year historical 12M FWD PBV 

  
Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

Fig 11  SETAGRI 5-year historical 12M FWD EV/EBITDA Fig 12  Valuation summary 

 

   

Core EPS 1.03  

Band -1.0SD 

PER 6.0  

TP 6.2  
 

Source: Bloomberg, KS Research Source: Bloomberg, KS Research 

Fig 13  Peer comparison 

 
Source: Bloomberg, KS Research 

 

 
 

Core Profit 

CAGR (%)

22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E 22E 23E 24E (2022-2024)

Local peers: Rubber

Sri Trang Agro-Industry PCL 996 7.4 12.1 8.0 7.7   10.6 8.0   8.1 4.1 6.3 8.2 6.1 7.3 9.4 5.5 8.1 29.8 31.3 29.5 -51.1

Northeast Rubber PCL * 358 5.8 5.1 n.a. 7.4   6.6   n.a. 6.9 7.8 n.a. 10.5 10.4 n.a. 32.2 30.3 n.a. -10.1 2.3 n.a. n.a.

Thai Rubber Latex Group PCL * 47 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Simple average 6.6 8.6 8.0 7.6 8.6 8.0 7.5 6.0 6.3 9.3 8.2 7.3 20.8 17.9 8.1 9.8 16.8 29.5 (51.1)

Regional peers

Vietnam Rubber Group Ltd * 2,781 16.6 15.0 14.1 9.4   9.1   7.8   3.1 3.4 3.7 25.9 25.7 26.9 8.1 8.6 8.8 n.a. n.a. n.a. 10.0

Phuoc Hoa Rubber JSC * 251 6.9 8.0 6.3 n.a. 7.6   5.1   n.a. 9.2 11.5 n.a. 29.4 31.0 n.a. 22.5 24.0 n.a. 8.3 3.7 45.0

Simple average 11.8 11.5 10.2 9.4 8.3 6.4 3.1 6.3 7.6 25.9 27.6 28.9 8.1 15.6 16.4 n.a. 8.3 3.7 27.5

Average Local/Oversea 9.2 10.0 9.4 8.2 8.5 7.0 6.0 6.1 7.1 14.9 17.9 21.7 16.6 16.7 13.6 9.8 14.0 16.6 1.3

Median Local/Oversea 7.2 10.0 8.0 7.7 8.3 7.8 6.9 6.0 6.3 10.5 18.1 26.9 9.4 15.6 8.8 9.8 8.3 16.6 10.0

Source: KS, Bloomberg

* = not under KS coverage

Market 

Cap  (USD 

mn)

Stock
Net Debt/Equity (%)Basic P/E (x) EV/EBITDA (x) Div. Yield (%) EBITDA margin (%) ROE (%)
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 8,196 11,088 15,375 15,093 17,255 Net profit 38 563 722 902 1,112

Cost of sales and services -7,587 -9,903 -13,799 -13,272 -15,113 Depreciation & amortization 235 250 323 369 410

Gross Profit 609 1,184 1,576 1,821 2,143 Change in working capital -13 -965 -392 -471 -619 

SG&A -425 -482 -743 -890 -999 Others 154 116 -31 -28 -23 

Other income 32 39 66 68 71 CF from operation activities 414 -36 624 772 880

EBIT 149 677 870 1,049 1,264 Capital expenditure -143 -217 -702 -472 -524 

EBITDA 452 991 1,223 1,369 1,624 Investment in subs and affiliates 12 -94 50 50 50

Interest expense -101 -98 -128 -126 -126 Others -15 19 2 0 0

Equity earnings -63 20 50 50 50 CF from investing activities -146 -292 -651 -422 -474 

EBT 47 579 742 924 1,139 Cash dividend 0 0 -700 -241 -271 

Income tax -10 -16 -19 -22 -27 Net proceeds from debt -205 170 -100 0 0

NPAT 38 563 722 902 1,112 Capital raising 0 83 1,320 0 0

Minority Interest -0 -0 0 0 0 Others 0 0 0 0 0

Core Profit 43 646 802 902 1,112 CF from financing activities -205 253 520 -241 -271 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Net change in cash 64 -75 493 109 136

FX gain (loss) -5 -84 -80 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 38 563 722 902 1,112 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.05 0.72 0.67 0.83 1.03

Cash & equivalents 114 39 532 641 776 Core EPS 0.06 0.82 0.74 0.83 1.03

ST investments 57 2 0 0 0 DPS 0.00 0.89 0.22 0.25 0.31

Accounts receivable 846 681 1,053 1,240 1,418 BV 2.04 2.65 3.17 3.78 4.56

Inventories 1,817 2,954 3,024 3,272 3,726 EV 9.32 9.82 8.16 8.06 7.93

Other current assets 42 136 156 155 163 Free Cash Flow 0.39 -0.32 -0.07 0.28 0.33

Total current assets 2,876 3,811 4,765 5,308 6,084 Valuation analysis

Investment in subs & others 531 566 566 566 566 Reported P/E (x) 89.84 6.71 7.55 6.05 4.91

Fixed assets-net 1,815 2,018 2,397 2,500 2,614 Core P/E (x) 78.57 5.84 6.80 6.05 4.91

Other assets 67 87 108 106 117 P/BV (x) 2.35 1.81 1.59 1.33 1.11

Total assets 5,288 6,482 7,835 8,480 9,381 EV/EBITDA (x) 14.51 7.79 7.20 6.36 5.27

Short-term debt 3,036 3,424 3,315 3,315 3,315 Price/Cash flow (x) 8.15 -106.00 8.75 7.07 6.20

Accounts payable 182 303 416 400 455 Dividend yield (%) 0.00 18.55 4.41 4.96 6.11

Other current liabilities 238 33 31 30 35 Profitability ratios

Total current liabilities 3,456 3,760 3,761 3,745 3,805 Gross margin (%) 7.43 10.68 10.25 12.06 12.42

Long-term debt 312 563 572 572 572 EBITDA margin (%) 5.51 8.94 7.95 9.07 9.41

Other liabilities 80 75 75 75 75 EBIT margin (%) 1.81 6.10 5.66 6.95 7.33

Total liabilities 3,849 4,398 4,408 4,392 4,452 Net profit margin (%) 0.46 5.07 4.70 5.98 6.44

Paid-up capital 703 786 1,080 1,080 1,080 ROA (%) 0.71 9.56 10.09 11.05 12.45

Share premium 0 0 1,026 1,026 1,026 ROE (%) 2.65 31.95 26.23 24.01 24.66

Reserves & others, net 264 264 264 264 264 Liquidity ratios

Retained earnings 470 1,033 1,055 1,716 2,557 Current ratio (x) 0.83 1.01 1.27 1.42 1.60

Minority interests 1 1 1 1 1 Quick ratio (x) 0.29 0.19 0.42 0.50 0.58

Total shareholders' equity 1,439 2,084 3,427 4,088 4,929 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 5,288 6,482 7,835 8,480 9,381 Liabilities/Equity ratio (x) 2.67 2.11 1.29 1.07 0.90

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 7.03 3.98 2.74 2.37 1.91

Average FX (Bt/USD) 31.3 32.0 35.1 34.5 33.8 Net debt/equity (x) 2.21 1.89 0.98 0.79 0.63

TSR20 price (USD/kg) 1.32 1.68 1.54 1.50 1.50 Int. coverage ratio (x) 1.47 6.91 6.80 8.35 10.06

NR volume (kton) 166 175 206 240 279 Growth

Palm volume (kton) 60 57 75 89 92 Revenue (%) 1.30 35.28 38.67 -1.84 14.33

NR ASP (Bt/kg) 42 53 58 50 50 EBITDA (%) 10.72 119.35 23.39 11.90 18.68

Palm ASP (Bt/kg) 20 31 45 33 33 Reported net profit (%) -28.64 n.m. 28.42 24.83 23.26

SG&A to sales (%) 5.2 4.4 4.8 5.9 5.8 Reported EPS (%) -28.64 n.m. -6.54 24.83 23.26

Shares outstanding (mn) 703 786 1,080 1,080 1,080 Core profit (%) n.m. n.m. 24.11 12.39 23.26

Core EPS (%) n.m. n.m. -9.67 12.39 23.26
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