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NER  12M FWD Fair Value (Bt) Valuation Metrics Rating 

บมจ. นอรท์อสี รบัเบอร ์         AGRIBUSINESS 5.38 
Current valuation 

LT Growth 

+2% 

Steady Neutral 

Mkt Cap (Btmn)  9,793 Closing Price: Bt5.30 Tactical Neutral Downgraded 

 

PERFORMANCE (FY: Dec) 2024 2025 2026E 2027E 
Revenue (Btmn) 27,448 30,240 31,155 33,547 

Net Profit (Btmn) 1,652 1,885 2,343 2,583 

Core Profit (Btmn) 1,673 1,634 2,343 2,583 

Core EPS (Bt) 0.91 0.88 1.27 1.40 

Core EPS Growth (%) 5.7 (2.3) 43.4 10.3 

Dividend Yield (%) 6.79 5.85 9.57 10.55 

Book Value (Bt) 4.59 5.25 6.01 6.85 

ROE (%) 19.5 19.4 21.1 20.4 

Net IBD/E (x) 1.22 1.02 0.83 0.65 
 

    

QUARTERLY EARNINGS 
 

ESG PERCENTILE SCORE 

No comparable data available. 

 

CG Rating  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ก ำไรปกติ 4Q25 ชะลอ คำดปี 2026E ฟ้ืนตัว 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

OPERATING HIGHLIGHTS 

 NER มีก ำไรปกติ 4Q25 ท่ี 212 ล้ำนบำท (-56% YoY, -38% QoQ) 

ต่ำกว่ำคำดของ Bloomberg Consensus รำว 8% หำกรวมรำยกำร

พิเศษ ซึ่งมีรำยกำรหลักคือ ส่วนต่ำงจำกกำรเคลมประกันอคัคีภัยสุทธิ 

ก ำไรสุทธิ 4Q25 จะอยู่ท่ี 395 ล้ำนบำท (+10% YoY, +21% QoQ) สูง

กวำ่คำดของ Bloomberg Consensus รำว 24% 

 รำยได้ 4Q25 อยู่ท่ี 7.2 พันล้ำนบำท (-19% YoY, +8% QoQ) โดยมี

ปัจจัยขับเคล่ือนหลัก ได้แก่ ปริมำณกำรขำยลดลงรำว 5% YoY แต่

เพ่ิมข้ึน 10% QoQ สู่ระดับ 124,018 ตัน ขณะท่ีรำคำขำยเฉล่ียลดลง 

15% YoY และ 3% QoQ ตำมแนวโน้มขำลงของรำคำยำง 

 GPM อยู่ท่ี 8.4% โดยลดลงจำก 8.8% ใน 4Q24 และ 8.9% ใน 3Q25 

สะท้อนรำคำยำงลดลง และค่ำเงนิบำทท่ีแข็งค่ำ 

 ค่ำใช้จ่ำยกำรขำยและบริหำรต่อรำยได้เพ่ิมข้ึนมำท่ี 3.2% เทียบกับ 

1.8% ใน 4Q24 และ 2.1% ใน 3Q25 สะท้อนค่ำใช้จ่ำยในกำรขนส่ง และ

ค่ำกองทุนสงเครำะห์กำรท ำสวนยำงท่ีเพ่ิมข้ึน 

 ภำพรวมปี 2025 บรษัิทมีก ำไรปกติ 1.6 พันล้ำนบำท (-2% YoY) โดย

ผลกำรด ำเนินงำนท่ีค่อนข้ำงทรงตัว แม้รำยได้เติบโต 10% YoY เกิด

จำกอตัรำก ำไรขั้นต้นท่ีลดลง 0.4 ppt ตำมแนวโน้มขำลงของรำคำยำง 

และค่ำเงินบำทท่ีแข็งค่ำ ขณะเดียวกันค่ำใช้จ่ำยทำงกำรเงินก็เพ่ิมข้ึน 

14% YoY 

 บรษัิทประกำศจ่ำยปันผล 0.26 บำท/หุ้น จำกผลกำรด ำเนินงำนครึง่ปี

หลัง ส่งผลให้รวมท้ังปี 2025 จ่ำยอยู่ท่ี 0.31 บำท/หุ้น คิดเป็นอัตรำ

ผลตอบแทนปันผลปี 2025 รำว 5.8% ท้ังน้ี อตัรำปันผลจำ่ย (Payout 

ratio) ปี 2025 ลดลงมำท่ี 30% จำก 40% ในปี 2024 เน่ืองจำกบรษัิท

ต้องกำรส ำรองเงนิส ำหรบัแผนกำรขยำยโรงงำนในปี 2026E 

 

 

 

 

 

 

  

EARNINGS REVIEW 

 FEBUARY 20, 2026 

 

 KTX ปรับลดค ำแนะน ำเป็น Neutral จำกเดิม Outperform เน่ืองจำก

รำคำหุ้นปรับขึ้นมำใกล้เคียงกับมูลค่ำเหมำะสมของเรำท่ี 5.38 บำท อิง

อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั 20.7% สะท้อน PER เป้ำหมำยท่ี 4.8 เท่ำ  

 เรำคำดปี 2026E ผลกำรด ำเนินงำนของบรษัิทมีแนวโน้มขยำยตัวสะท้อน

กำรคล่ีคลำยของสถำนกำรณ์รำคำยำงขำลง อย่ำงไรก็ตำม เรำอยู่

ระหว่ำงปรับลดประมำณกำรปี 2026-27E จำกสมมติฐำนอัตรำก ำไร

ขั้นต้นท่ีประเมินไวสู้งก่อนหน้ำน้ี 

  

 

FINANCIAL SUMMARY  
 4Q24 3Q25  4Q25  % % 2024 2025 % 

   Actual Consensus Deviation YoY QoQ   YoY 

EPS (Bt) 0.19 0.18 0.21 0.17 24% 10% 21% 0.89 1.02 14% 

Sales (Btmn) 8,934 6,727 7,231 7,198 0% -19% 8% 27,448 30,240 10% 

Core Profit (Btmn) 484 339 212 230 -8% -56% -38% 1,673 1,634 -2% 

Gross margin (%) 8.8% 8.9% 8.4% 8.4%    10.1% 9.7%  

ปฐมพล เตชะนพ, นักวเิครำะห์กำรลงทุนปัจจัยพ้ืนฐำนด้ำนหลักทรพัย์ no. 045337, pathompolt@krungthaixspring.com 02-624-6257 
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EARNINGS REVIEW: บมจ. นอรท์อสี รบัเบอร ์(NER) 

 

Figure 1: NER’s 4Q25 earnings review  
 
 
Year-end 31 Dec 4Q24 3Q25 4Q25 % YoY %QoQ 2024 2025 % YoY 

Revenue     8,934      6,727        7,231       (19.1)          7.5       27,448    30,240         10.2  

Cost of sales and services  (8,148)  (6,127)   (6,626)       23.0        (7.5)   (24,669)  (27,314)       (9.7) 

Gross profit        785        600          605     (23.0)         0.7         2,780       2,927           5.3  

SG&A     (163)     (143)      (233)    (30.0)    (38.8)        (601)      (704)     (14.6) 

EBITDA        687        520          436      (36.5)     (16.2)        2,430       2,477          2.0  

Interest expenses      (129)     (137)       (135)       (3.9)          1.9         (469)      (548)     (14.4) 

Equity income          -             -               -     n.a.   n.a.               -              -     n.a.  

Other income/exp.            3            4              9       253.3        156.7               19             19          0.9  

Non-controlling interest          -             -               -     n.a.   n.a.               -              -     n.a.  

Net profit        359        327          395        10.0         21.0          1,652       1,885         14.0  

Core net profit        484        339           212      (56.3)     (37.5)         1,673       1,634        (2.3) 

Reported EPS (Bt)        0.19       0.18         0.21        10.0         21.0           0.89         1.02         14.0  

Gross margin (%)        8.8         8.9           8.4              10.1           9.7   

EBITDA margin (%)          7.7          7.7           6.0               8.9           8.2   

Net margin (%)         4.0         4.9           5.5                 6.0           6.2    
  

Source: KTX Research 
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EARNINGS REVIEW: บมจ. นอรท์อสี รบัเบอร ์(NER) 

 

FINANCIAL SUMMARY 
PROFIT & LOSS (Btmn) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Revenues 25,172 25,045 27,448 30,240 31,155 33,547 
Cost of sales and services (22,116) (22,232) (24,669) (27,314) (27,393) (29,515) 
Gross profit 3,056  2,813  2,780  2,927  3,762  4,032  
SG&A (766) (719) (601) (704) (912) (992) 
EBITDA 2,505 2,305 2,430 2,477 3,166 3,374 
Depreciation & amortization 184 199 232 235 295 313 
EBIT 2,321 2,107 2,198 2,242 2,871 3,061 
Interest expenses  (421) (440) (469) (548) (444) (406) 
Gain (loss) from affiliates 0 0 0 0 0 0 
Other income/exp. 31 12 19 19 20 21 
EBT 1,900 1,667 1,729 1,694 2,427 2,654 
Corporate tax (54) (84) (55) (60) (84) (92) 
Minority interests 0 0 0 0 0 0 
Extra Items (98) (37) (21) 250 0 0 
Net profit 1,748 1,546 1,652 1,885 2,343 2,563 
Reported EPS 0.95 0.84 0.89 1.02 1.27 1.39 
Fully diluted EPS 0.95 0.84 0.89 1.02 1.27 1.39 
Core net profit 1,846 1,582 1,673 1,634 2,343 2,563 
Core EPS 1.00 0.86 0.91 0.88 1.27 1.39 
Dividend (Bt) 0.38 0.34 0.36 0.31 0.51 0.55 

       
BALANCE SHEET (Btmn) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Cash and equivalents 1,396  61  221  60  321  55  
Account receivable 990  690  805  916  944  1,016  
Inventories 11,822  13,842  16,213  17,029  16,979  17,500  
PP&E-net 1,709  1,778  1,683  1,515  2,193  2,172  
Total assets 16,307  16,839  19,457  20,005  20,922  21,228  
ST debt & current portion 4,158  4,015  5,214  5,545  6,646  6,599  
Accounts payable 283  214  247  243  244  263  
Long-term debt 5,193  5,067  5,399  4,465  2,875  1,658  
Total liabilities 9,719  9,371  10,969  10,298  9,809  8,565  
Shareholder equity  6,588 7,469 8,488 9,707 11,113 12,663 
Minority interests 0  0  0 0  0  0 
Total liab. & shareholder equity 16,307 16,839 19,457 20,005 20,922 21,228 
        
CASH FLOW (Btmn) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Net income 1,748 1,546 1,652 1,885 2,343 2,583 
Depreciation & amortization 184 199 232 235 295 313 
Change in working capital (1,105) (1,794) (2,444) (860) 23 (575) 
Cash flow from operations  1,258 367 (68) 1,641 2,661 2,321 
Capex (Invest)/Divest (331) (246) (145) (110) (973) (292) 
Others (98) (69) (56) 14 0 0 
Cash flow from investing  (430) (309) (196) 28 (973) (292) 
Debt financing (repayment) 1,056 (285) 1,550 (624) (490) (1,262) 
Equity financing  157 0 0 (0) 0 0 
Dividend payment (763) (665) (628) (665) (937) (1,033) 
Others (422) (443) (497) (64) 0 0 
Cash flow from financing  28 (1,393) 424 (1,831) (1,427) (2,296) 
Net change in cash 856 (1,335) 160 (161) 261 (267) 
Free cash flow  829 52 (269) 1,545 1,688 2,029 
FCF per share (Bt) 0.45 0.03 (0.15) 0.84 0.91 1.10 
        
PROFITABILITY 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Revenue growth (%) 3.1 (0.5) 9.6 10.2 3.0 7.7 
EBITDA growth (%) (3.4) (8.0) 5.4 2.0 27.8 6.6 
EPS growth (%) (5.5) (11.6) 6.9 14.0 24.3 9.4 
Gross margin (%) 12.1 11.2 10.1 9.7 12.1 12.0 
EBITDA margin (%) 9.9 9.2 8.9 8.2 10.2 10.1 
Operating margin (%)  9.2 8.4 8.0 7.4 9.2 9.1 
Net margin (%) 6.9 6.2 6.0 6.2 7.5 7.6 
Core profit margin (%) 7.3 6.3 6.1 5.4 7.5 7.6 
Effective tax rate (%) 2.8 5.1 3.2 3.5 3.5 3.5 
       
FINANCIAL QUALITY 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 
Total debt (Btmn) 9,351  9,082  10,613  10,010  9,520  8,258  
Net debt (cash) (Btmn) 7,955  9,020  10,392  9,950  9,199  8,203  
Net debt to equity (x) 1.21 1.21 1.22 1.02 0.83 0.65 
Interest coverage (x) 5.5 4.8 4.7 4.1 6.5 8.0 
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EARNINGS REVIEW: บมจ. นอรท์อสี รบัเบอร ์(NER) 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมำยเหตุ: 

Krungthai XSpring มีผู้ถือหุ้นใหญ่เป็น ธนำคำรกรุงไทย จ ำกัด (มหำชน) (KTB) และ บมจ. เอ็กซ์สปรงิ แคปปิตอล (XPG) ลูกค้ำโปรดใช้วจิำรณญำณในกำร

ตัดสินใจก่อนกำรลงทุนในหลักทรพัย์ KTB และ XPG 

                              มีกรรมกำรของบรษัิทเป็นกรรมกำรใน VNG, MAJOR, XPG, NVD, KTC, IVL, SAWAD, CI, HMPRO, SCAP 

                           เป็นท่ีปรกึษำทำงกำรเงินใน NWR, PREB, MK, SPCG, SCAP, UNIQ, XPG, AAI 

 เป็นผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้ใน INET, TIDLOR, SSP 

 

Disclaimer 

เอกสำรฉบับน้ีจัดท ำข้ึนเพ่ือเผยแพรต่่อสำธำรณะ โดยอยู่บนพ้ืนฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีพิจำรณำแล้ววำ่มีควำมน่ำเชื่อถือ  แต่ท้ังน้ี มิอำจรบัรองควำมถูกต้องของข้อมูลดังกล่ำว

ได้ บทวเิครำะห์ และควำมคิดเห็นท่ีปรำกฏในเอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดยอ้ำงอิงหลักเกณฑ์ทำงวิชำกำร  และอำจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้ งให้ทรำบล่วงหน้ำ จึงมิอำจถือ

เป็นกำรชักชวน หรอืเสนอแนะในกำรซ้ือ/ขำยหลักทรพัย์แต่อย่ำงใด ดังน้ัน นักลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่ำงรอบคอบในกำรพิจำรณำลงทุน อน่ึง บรษัิทสงวนลิขสิทธ์ิในกำรน ำ

ข้อมูลในเอกสำรน้ี ไม่วำ่ท้ังหมดหรอืบำงส่วนไปใช้ประโยชน์ ท ำซ้ำ ดัดแปลง หรอืเผยแพรต่่อสำธำรณชน เวน้แต่ได้รบัหนังสืออนุญำตจำกบรษัิทฯ เป็นกำรล่วงหน้ำ ท้ังน้ี กำร

กล่ำวอ้ำงต้องไม่ก่อให้เกิดควำมเข้ำใจผิด หรอืสรำ้งควำมเสียหำยแก่บรษัิทฯ รวมถึงต้องอ้ำงอิงถึงวนัท่ีในเอกสำรของบรษัิทฯ อย่ำงชัดแจ้งด้วย 

 

ค ำแนะน ำกำรลงทุน 

กำรประเมินมูลค่ำหุ้น ค ำแนะน ำของกลุ่มอุตสำหกรรม 

กำรประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมของหุ้นในรำยงำนฉบับน้ี ค ำนวณจำกประมำณกำร

ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทในรอบระยะเวลำ 12 เดือนข้ำงหน้ำ เทียบกับอัตรำ

ผลตอบแทนท่ีต้องกำร อ้ำงอิงจำก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

ท้ังน้ี ค่ำเบต้ำท่ีใช้ในกำรค ำนวณหำส่วนต่ำงผลตอบแทนกำรลงทุนในหุ้น เป็นกำร

ประมำณกำรจำกตัวเลขเศรษฐกิจมหภำค และปัจจัยเฉพำะของบรษัิท  

 

ค ำแนะน ำกำรลงทุน  

ค ำแนะน ำกำรลงทุน จะพิจำรณำประกอบกันท้ังในเชิงประเมินมูลค่ำ และแนวโน้ม

ผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต ได้แก่ 

1) ควำมน่ำสนใจในเชิงประเมินมูลค่ำ พิจำรณำส่วนต่ำงรำคำหุ้นเทียบกับมูลค่ำ

เหมำะสมทำงปัจจัยพ้ืนฐำน ตำมเกณฑ์กำรประเมินมูลค่ำหุ้นท่ีกล่ำวไว้

ข้ำงต้น 

2) กำรเคล่ือนไหวของรำคำหุ้นระยะส้ัน พิจำรณำจำกกรอบกำรเคล่ือนไหวของ

ส่วนต่ำงระหวำ่งรำคำหุ้นเทียบกับรำคำเหมำะสม 

3) กำรเติบโตของก ำไรต่อหุ้น (EPS) ระยะ 24 เดือนข้ำงหน้ำ เพ่ือสะท้อน

แนวโน้มผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต  

ท้ังน้ี แต่ละเกณฑ์ จะมีกำรก ำหนดช่วงคะแนนระหวำ่ง -5 ถึง +5 โดยประเมินเทียบ

กับเกณฑ์อ้ำงอิงท่ีก ำหนด ยกเว้นกำรเติบโตของก ำไรต่อหุ้น จะเปรียบเทียบกับ

ค่ำเฉล่ียอุตสำหกรรมท่ีเก่ียวข้อง หลังจำกน้ัน คะแนนรวมของท้ังสำมเกณฑ์ จะไป

ก ำหนดค ำแนะน ำกำรลงทุนในหลักทรพัย์น้ันต่อไป 

 

มำกกว่ำตลำด: คำดอุตสำหกรรมจะให้ผลตอบแทนสูงกว่ำตลำดอย่ำงน้อย 10% 

 ในระยะ 12 เดือนข้ำงหน้ำ 

 

เท่ำกับตลำด: คำดอุตสำหกรรมจะให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับตลำดในระยะ 12 เดือน

ข้ำงหน้ำ 

 

ต่ำกว่ำตลำด: คำดอุตสำหกรรมจะให้ผลตอบแทนต่ำกว่ำตลำดในระยะ 12 เดือน

ข้ำงหน้ำ 

 

 


