
 

 

 

VISIT  NOTE 

See disclaimer at the end of report 

  

North East Rubber PCL. 
NER TB / NER.BK 

25 กมุภาพันธ ์2568 

 
มุมมองทางเทคนิค 

แนวรบั 4.8 – 4.9 บาท 

 แนวต้าน 5.5 และ 6 บาท 

มุ่งรกัษามารจ์ิ้นในปี 2026 
ตัดขาดทุน 4.7 บาท 

  

ผู้บริหารต้ังเป้าการเติบโตรายได้จากท้ังปริมาณการขาย 500,000 

ตัน เติบโต 5% YoY ซึ่งเต็มก าลังการผลิตแล้ว และจากราคาขายท่ี

เพ่ิมตามต้นทุนราคายางท่ีอาจเพ่ิมตามสภาวะแล้ง ขณะท่ีการเปิด

โรงงานแปรรูปแห่งท่ี 3 ขยับจาก 2H26 ไปเป็น 1Q27 ท าให้ปี 2026 

เป็นปีแห่งการรกัษามารจ์ิ้น ก่อนเติบโตจากก าลังการผลิตขึ้นปี 2027 

Share price movement & volume 

 

คาดโมเมนตัมก าไร 1Q26 ดีขึ้น QoQ  

NER รายงานก าไรสุทธิ 4Q25 ท่ี 395 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 10% YoY และ 21% QoQ 

รวมรายการพิเศษค่าชดเชยจากเหตุเพลิงไหม้ 102 ล้านบาท ดังน้ัน หากไม่รวม

รายการพิเศษ ก าไรจากปกติบันทึกท่ี 293 ล้านบาท ลด 18% YoY และ 10% QoQ 

ถูกกดดันจากราคาขายเฉล่ียท่ีลดลง 11% YoY และ 3% QoQ เป็น 58.3 บาท/กก. 

และปริมาณขายลดลง 9% YoY แต่เพ่ิมข้ึน 10% QoQ โดยอัตราก าไรข้ันต้น 

(GPM) อยู่ท่ี 8.4% ในไตรมาส 4Q25 เทียบ 8.8% ในไตรมาส 4Q24 และ 8.9% ใน

ไตรมาส 3Q25 ส าหรับแนวโน้มผลการด าเนินงานใน 1Q26 มีโอกาสดีขึ้น QoQ 

จากราคาขายยาง SICOM ท่ีดีขึ้น ขณะท่ีคาดปรมิาณการขายทรงตัว 

มุ่งรกัษาอัตราการท าก าไรในปี 2026  

บริษัทต้ังเป้าหมายในการขาย 500,000 ตัน ในปี 2026 เติบโตจาก 475,431 ตัน 

ในป ี2025 หรอืคิดเป็นการเติบโต 5% YoY ซึ่งถือว่าเต็มก าลังการผลิตท่ี 515,000 

ตัน ส าหรับราคาขายในปี 2026 คาดว่าจะปรับข้ึนตาม SICOM ซึ่งจะมีการปรับข้ึน

ตามต้นทุนยางท่ีอาจเพ่ิมข้ึนจากภาวะแล้งท่ีอาจเกิดข้ึนจากปรากฏการณ์เอลนิโญ 

(สามารถดูข้อมูลเพ่ิมเติมจากรายงานกลุ่มเกษตร อาหารและเครื่องด่ืม จาก

ลานีญาสู่เอลนีโญ: ความผันผวนเพ่ิมข้ึน แต่ต้นทุนยังดี, วันท่ี 26 มกราคม 2026) 

ซึ่งจะส่งผลต่อปริมาณน้ายางในประเทศท่ีปลูกต้นยางรายใหญ่ เช่น ไทย และ

อินโดนีเซีย ท าให้บรษัิทคาดว่าต้นทุนน้ายางท่ีจะซื้อจากเกษตรกรจะสูงขึ้น และด้วย

ระบบการขายของ NER ท่ีเป็น cost plus basis จะยังช่วยรกัษาอัตราการท าก าไร

ได้ในป ี2026 ซึ่งในป ี2025 อัตราก าไรสุทธอิยู่ท่ี 5.9%  

เล่ือนเปิดโรงงานแห่งท่ี 3 ไปเป็น 1Q27 

หลังจากท่ี NER ชะลอแผนเปิดโรงงานแปรรูปแห่งท่ี 3 จากเดิมต้นปี 2026 ไปเป็น 

2H26 ผู้บริหารอัพเดทว่าการเปิดโรงงานใหม่จะอยู่ใน 1Q27 และสร้างรายได้ใน 

2Q27 โดยโรงงานใหม่น้ีมีก าลังการผลิต 320,000 ตัน ด้วยงบลงทุน 1,800 ล้าน

บาท ซึ่งจะทยอยด าเนินงานและเพ่ิม utilization ในปี  2027-2028 โดยจะท าให้

ก าลังการผลิตเพ่ิม 62% จากปัจจุบันท่ี 515,000 ตัน เป็น 835,000 ตัน  

Settrade consensus: หุ้น NER เทรดอยู่ท่ี PER ปี 2026 เพียง 4.6 เท่า ต่า

กว่าค่าเฉล่ียกลุ่ม และมีเงินปันผลสูงถึง 8.4% ต่อปี Consensus คาดก าไรป ี2026      

ทรงตัว เราจึงไม่คาดว่าจะมีการปรับประมาณการขึ้นและลง อย่างมีนัยยะ ส าหรับ

แนวโน้มใน 1Q26   

 

  

Key Statistics  

Market cap Bt8.9bn 

12-mth price range Bt3.9/Bt5.4 

12-mth avg daily volume Bt34.2bn 

# of shares (m) Bt1,847.8bn 

Est. free float (%) Bt67.8bn 

Foreign limit (%) Bt49.0bn 

 

Financial summary 

 
 

 
 

 

 

เกวลี ทองสมอางค์ 

นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรพัย์ 

Kalvalee.tho@bualuang.co.th 

+66 2 618 1341 
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 VOLUME Price (Bt)(Bt) (k shrs)

Share price perf.  (%) 1M 3M 12M

Relative to SET -13.0 -2.1 -23.5

Absolute 0.4 15.4 0.0

FY Ended 31Dec 2021 2022 2023 2024

Revenue 25,172 25,045 27,448 30,240

Net Profit 1,850 1,748 1,546 1,652

Net Profit Margin (%) 7.6 6.9 6.2 6.0

EPS (Bt) 1.1 1.0 0.8 0.9

ROA (%) 18.1 14.6 12.5 12.0

ROE (%) 40.5 29.1 22.0 20.7

P/E 5.9 6.3 4.9 4.5

P/BV 1.9 1.3 1.1 0.9

BVPS (Bt/Share) 3.4 3.8 4.4 5.0

Dividend Yield (%) 6.4 7.7 7.4 8.0
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 NER: Financial Tables – Year 

 

  

 

 

 

PROFIT  & LOSS (Btm) 2021 2022 2023 2024 2025

Revenue 24,426 25,172 25,045 27,448 30,240

Cost of sales and services (21,190) (22,116) (22,232) (24,669) (27,314)

Gross prof it 3 ,235 3 ,056 2 ,813 2 ,780 2 ,927

SG&A (828) (766) (719) (601) (704)

EBIT 2 ,218 2 ,223 2 ,070 2 ,177 2 ,493

Interest expense (331) (421) (440) (469) (548)

EBT 1 ,887 1 ,802 1 ,630 1 ,708 1 ,945

Corporate tax (331) (421) (440) (469) (548)

Af ter-tax net  pro f it  ( loss) 1 ,555 1 ,381 1 ,190 1 ,239 1 ,397

Minority interest 0 0 0 0 0

Net  prof it  ( loss) 1 ,850 1 ,748 1 ,546 1 ,652 1 ,885

Reported EPS 1.13 0.96 0.84 0.89 1.02

EBITDA 2,396 2 ,407 2 ,269 2 ,409 2 ,728

KEY RATIOS 2021 2022 2023 2024 2025

Revenue growth (%) n.a. 3.1 (0.5) 9.6 10.2

Gross margin (%) 13.2 12.1 11.2 10.1 9.7

EBITDA margin (%) 9.8 9.6 9.1 8.8 9.0

EBIT margin (%) 9.1 8.8 8.3 7.9 8.2

Net margin (%) 7.6 6.9 6.2 6.0 6.2

ROA (%) 18.1 14.6 12.5 12.0 12.6

ROCE (%) 40.5 29.1 22.0 20.7 20.7

Asset turnover (x) 2.0 1.7 1.5 1.5 1.5

Current ratio (x) 2.4 3.2 3.4 3.1 3.1

Gearing ratio (x) 1.5 1.4 1.2 1.3 1.0

Interest coverage (x) 6.7 5.3 4.7 4.6 4.5

BALANCE SHEET (Btm) 2021 2022 2023 2024 2025

Cash & Equivalent 540 1,396 61 221 60

Accounts receivable 800 990 690 805 917

Inventory 11,067 11,822 13,842 16,213 17,029

PP&E-net 1,545 1,709 1,778 1,696 1,524

Other assets 287 390 467 522 476

Total assets 14 ,239 16 ,307 16 ,839 19 ,457 20 ,005

Accounts payable 461 283 214 247 244

Interest bearing debt (IBD) 8,292 9,351 9,082 10,613 10,004

Other liabilities 40 85 75 109 50

Total l iab i l i t ies 8 ,793 9 ,719 9 ,371 10 ,969 10 ,298

Paid-up capital 880 924 924 924 924

Retained earnings 3,107 4,092 4,973 5,992 7,212

Shareholders equity 5 ,446 6 ,588 7 ,469 8 ,488 9 ,707

Minority interests 0 0 0 0 0

Total L iab .&Shareholders ' equ ity 14 ,239 16 ,307 16 ,839 19 ,457 20 ,005

CASH FLOW (Btm) 2021 2022 2023 2024 2025

Net income 1,850 1,748 1,546 1,652 1,885

Depreciation and amortization 178 184 199 232 235

Cash f lows f rom operat ing act ivit ies (1 ,684) 1 ,258 367 (68) 1 ,641

Cash f lows f rom invest ing act ivit ies (282) (430) (309) (196) 28

Cash f lows f rom f inancing act ivit ies 1 ,676 28 (1 ,393) 424 (1 ,831)

Net change in cash (290) 856 (1,335) 160 (161)
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 NER: Financial Tables – Quarter 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

PROFIT  & LOSS (Btm) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

Revenue 8,934 8,698 7,585 6,727 7,231

Cost of sales and services (8,148) (7,775) (6,785) (6,127) (6,626)

Gross prof it 785 923 799 600 605

SG&A (163) (175) (153) (143) (233)

EBIT 500 765 714 449 564

Interest expense (129) (139) (137) (137) (135)

EBT 371 626 576 312 430

Corporate tax (129) (139) (137) (137) (135)

Af ter-tax net  pro f it  ( loss) 242 487 439 175 295

Minority interest 0 0 0 0 0

Net  prof it  ( loss) 359 609 554 327 395

Reported EPS 0.19 0.33 0.30 0.18 0.21

EBITDA 562 825 775 508 620

KEY RATIOS 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

Gross margin (%) 8.8 10.6 10.5 8.9 8.4

EBITDA margin (%) 6.3 9.5 10.2 7.6 8.6

EBIT margin (%) 5.6 8.8 9.4 6.7 7.8

Net margin (%) 4.0 7.0 7.3 4.9 5.5

ROA (%) 12.0 12.8 13.3 12.9 12.6

ROCE (%) 20.7 21.2 22.2 21.2 20.7

Asset turnover (x) 1.5 1.6 1.7 1.7 1.5

Current ratio (x) 3.1 3.4 3.2 3.4 3.1

Gearing ratio (x) 1.3 1.1 1.1 1.1 1.0

Interest coverage (x) 3.9 5.5 5.2 3.3 4.2

BALANCE SHEET (Btm) 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

Cash & Equivalent 221 350 64 169 60

Accounts receivable 805 1,454 1,765 682 917

Inventory 16,213 15,747 16,084 17,109 17,029

PP&E-net 1,696 1,652 1,619 1,564 1,524

Other assets 522 513 493 516 476

Total assets 19 ,457 19 ,716 20 ,025 20 ,040 20 ,005

Accounts payable 247 466 491 380 244

Interest bearing debt (IBD) 10,613 10,093 10,400 10,321 10,004

Other liabilities 109 60 56 26 50

Total l iab i l i t ies 10 ,969 10 ,619 10 ,947 10 ,727 10 ,298

Paid-up capital 924 924 924 924 924

Retained earnings 5,992 6,601 6,582 6,817 7,212

Shareholders equity 8 ,488 9 ,097 9 ,078 9 ,312 9 ,707

Minority interests 0 0 0 0 0

Total L iab .&Shareholders ' equ ity 19 ,457 19 ,716 20 ,025 20 ,040 20 ,005
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Bualuang Securities Public Company Limited 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED (BLS) is a subsidiary of BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (BBL). This document 

is produced based upon sources believed to be reliable but their accuracy, completeness or correctness is not guaranteed. The statements or expressions 

of opinion herein were arrived at after due and careful consideration to use as information for investment. Expressions of opinion contained herein are 

subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. 

The use of any information shall be at the sole discretion and risk of the user. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY BE IN RELATIONSHIP WITH THE SECURITIES IN THIS REPORT. “Opinions, projections 

and other information contained in this report are based upon sources believed to be accurate including the draft prospectus, but no responsibility is 

accepted for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof. Bualuang Securities Public Company Limited may from time to time perform 

investment, advisory or other services for companies mentioned in this report, as well as dealing (as principal or otherwise) in, or otherwise being interested 

in, any securities mentioned herein, This report does not constitute a solicitation to buy or sell any securities”. Investors should carefully read details in the 

prospectus before making investment decision. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY ACT AS MARKET MAKER AND ISSUER OF DWs, AND ISSUER OF STRUCTURED 

NOTES ON THESE SECURITIES. The company may prepare the research reports on those underlying securities. Investors should carefully read the 

details of the derivative warrants and structured notes in the prospectus before making investment decisions. 

 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED IS OR MAY BE AN UNDERWRITER/CO-UNDERWRITER/JOINT LEAD IN RESPECT OF THE 

INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) OF SECURITIES. 
 

Financial Advisor 
Lead underwriter/ 

Underwriter/ 
Co-underwriter  

  

 

CG Rating   

Score Range  Score Range Description 

90 – 100 

 

Excellent 

80 – 89  Very Good 

70 – 79  Good 

60 – 69  Satisfactory 

50 – 00359  Pass 

Below 50  No logo given N/A 
 
 

Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) 
under Thai Institute of Directors 

• companies that have declared their intention to join CAC, and 

• companies certified by CAC. 
 

  

ADVANC AMATA AOT AWC BA BANPU BCP BDMS BGRIM BH BLA BTS CBG CENTEL COM7

CPALL CPF CPN CRC DELTA DOHOME ERW GLOBAL GPSC GULF HANA ITC IVL KBANK KTB

KTC MINT MTC OR OSP PTT PTTEP PTTGC RCL SAWAD SCB SCC SCGP STA TOP

TRUE TU VGI WHA BCPG KKP M ICHI TIDLOR TLI AAV IRPC BCH BJC EGCO

BEM BAM JMT BTG CK SPRC AEONTS TISCO TTB PTG HMPRO MEGA TOA GUNKUL JMART

PRM PR9 STGT

DISCLAIMER 
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 CORPORATE GOVERNANCE REPORT DISCLAIMER 

 

This research report was prepared by Bualuang Securities Public Company Limited and refers to research prepared by Morgan Stanley. Morgan Stanley 

does not warrant or guarantee the accuracy or completeness of its research reports. Morgan Stanley reserves copyright and other proprietary rights in the 

material reproduced in this report. Morgan Stanley is under no obligation to inform Bualuang Securities or you if the views or information referred to or 

reproduced in this research report change. 

Corporate Governance Report disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (IOD) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The IOD survey is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the 

perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed 

after that date. Bualuang Securities Public Company Limited neither confirms nor certifies the accuracy of such survey results. 

 

“Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by the 

relevant institution as disclosed by the Office of the Securities and Exchange Commission, is made in order to comply with the policy and sustainable 

development plan for the listed companies. The relevant institution made this assessment based on the information received from the listed company, as 

stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), or 

other relevant documents or reports of such listed company. The assessment result is therefore made from the perspective of a third party. It is not an 

assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the 

assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, Bualuang Securities Public 

Company Limited neither confirms, verifies, nor certifies the accuracy and completeness of the assessment result.” 

 

 BUALUANG RESEARCH – RECOMMENDATION FRAMEWORK 

 
STOCK RECOMMENDATIONS 
 
BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 12 

months. 

HOLD: Expected total returns of between -15% and +15% over the next 12 

months. 

SELL: Expected negative total returns of 15% or more over the next 12 

months. 

TRADING BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 

3 months. 

 
SECTOR RECOMMENDATIONS 
 
OVERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 

expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

NEUTRAL: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 

expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 

months. 

UNDERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 

expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 

months. 

 
 

 

Disclaimer: รายงานฉบับนี้จัดทําขึน้โดยบรษัิทหลักทรัพย ์บัวหลวง จํากัด (มหาชน) ("บรษัิท”) บนพืน้ฐานขอ้มูลที่
เปิดเผยตอ่สาธารณชน ซึง่พจิารณาแลว้วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื อย่างไรก็ตาม มอิาจรับรองขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบับนี้
วา่จัดทําโดยอาศัยขอ้มูลทีจั่ดหามาจากแหลง่ทีเ่ชือ่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืถูกตอ้ง นอกจากนี้ บรษัิท
ไมย่นืยันและไมร่ับรองถงึความครบถว้นสมบรูณ์หรอืถกูตอ้งของขอ้มลูดังกลา่วและไมไ่ดร้ับประกันราคา หรอืผลตอบแทน
ของหลักทรัพยท์ีป่รากฏขา้งตน้ แมว้า่ขอ้มลูดังกลา่วจะปรากฏขอ้ความทีอ่าจเป็นหรอือาจตคีวามวา่เป็นเชน่นัน้ได ้บรษัิท
จะไมรั่บผดิชอบตอ่ความสญูเสยีหรอืความเสยีหายใดๆ ซึง่เกดิจากการนําเอาขอ้มลู ขอ้ความความเห็น และหรอืบทสรุปที่
ปรากฏในเอกสารฉบับนีไ้มว่า่ทัง้หมดหรอืแตบ่างสว่นไปใชไ้มว่า่กรณีใดๆ ทัง้สิน้  

บรษัิทไดจั้ดทํารายงานฉบับนี้เพือ่เป็นประโยชนใ์นการใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตัดสนิใจในการลงทนุของผูล้งทนุเทา่นัน้ 
ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้มไิดม้วีัตถปุระสงคเ์พือ่ทีจ่ะชีช้วน เสนอแนะ หรอืจงูใจใหล้งทนุ หรอืซือ้ 
หรอืขายหลักทรัพยท์ีป่รากฏในรายงานฉบับนี้ และขอ้มูลอาจมกีารแกไ้ขเพิม่เตมิเปลีย่นแปลงโดยมติอ้งแจง้ใหท้ราบ
ลว่งหนา้ ผูล้งทนุควรใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการลงทนุในหรอืซือ้หรอืขายหลักทรัพย ์

การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย์ย่อมมีความเสี่ยงผูล้งทุนตอ้งทําความเขา้ใจอย่างถ่องแทต้่อลักษณะของ
หลักทรัพยแ์ต่ละประเภท และศกึษาขอ้มูลของบรษัิททีอ่อกหลักทรัพยแ์ละขอ้มูลอืน่ใดทีเ่กีย่วขอ้งก่อนการตัดสนิใจ
ลงทนุในหรอืซือ้หรอืขายหลักทรัพยท์กุครัง้ 

บรษัิทอาศัยขอ้มูลในอดตี และขอ้มูลที่ไดจ้ากการไปประชุมนักวเิคราะห ์สําหรับใหภ้าพคําแนะนํา ซึง่จะมีคําแนะนํา
พืน้ฐานคอื Negative, Positive และ Neutral  

หมายเหต:ุ บรษัิทสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูทีป่รากฏในเอกสารนี้ หา้มมใิหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน ์ทําซ้ํา ดัดแปลง นําออกแสดง 
ทําใหป้รากฏ หรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชน ไมว่า่ดว้ยประการใด ๆ ซึง่ขอ้มลูในรายงานนี้ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น เวน้แต่
ไดรั้บอนุญาตเป็นหนังสอืจากบรษัิทเป็นการลว่งหนา้ การกลา่ว คัด หรอือา้งองิขอ้มูลบางสว่นตามสมควรในเอกสารนี้ไม่
ว่าในบทความ บทวเิคราะห์ บทวจัิย หรือในเอกสาร หรือการสือ่สารอื่นใดจะตอ้งกระทําโดยถูกตอ้งและไม่เป็นการ
ก่อใหเ้กดิการเขา้ใจผดิหรอืความเสยีหายแก่บรษัิท ตอ้งรับรูถ้งึความเป็นเจา้ของลขิสทิธิใ์นขอ้มูลของบรษัิท และตอ้ง
อา้งองิถงึฉบับทีแ่ละวันทีใ่นรายงานฉบับนีข้องบรษัิทโดยชดัแจง้  

 

 


