
 

1 
 

 
บทวิเคราะห์          วนัท่ี 6 มีนาคม 2567 
 

NER 7 โบรกฯคงแนะน า “ซ้ือ” 
มุมมองเชิงบวกต่อราคายางมากขึ้น หนุนก าไรแขง็แกร่ง 

 
บล.หยวนต้า (ประเทศไทย) 
ต า่กว่าเราคาดจาก SG&A แต่ดีกว่าตลาดคาด   

• รายงานก าไรปกต ิ4Q66 ที ่430 ลบ. (+26.2% QoQ, +25.0 YoY) ต ่ากว่าคาด 12%  จากSG&A ทีส่งูกว่า
คาด ทัง้จากคา่ใชจ้่ายในการขายทีส่งูกว่าคาด 25% เป็นผลจากสดัส่วนรายไดจ้ากการส่งออกทีเ่พิม่ขึน้เป็น 35% จาก 
28% ใน 3Q66 โดยรายไดจ้ากการส่งออกเตบิโต 44.2% QoQ ขณะทีร่ายไดใ้นประเทศเตบิโต 6.7% YoY และ
ค่าใชจ้่ายในการบรหิารเพิม่ขึน้ตามปรมิาณการผลติเพิม่ขึน้ และมคี่าใชจ้่ายเพิม่เตมิช่วงปลายปีก าไรสุทธอิยู่ที ่462 ลบ.
ดกีว่าตลาดคาดที ่420 – 430 ลบ.   

• รายไดใ้กลเ้คยีงกบัทีค่าด โดยปรมิาณขาย และราคาขายเฉลีย่ใกลก้บัทีค่าด รวมถงึ GPM ใกลก้บัทีค่าด
เช่นกนั   

• ปรมิาณขายอยู่ที ่127,574 ตนั (+13.5% QoQ, -7.2% YoY) ราคาขายเฉลีย่อยู่ที ่51.8 บาท/ก.ก. (+3.4% 
QoQ, +0.5% YoY) และ GPM อยู่ที ่11.3%   

• ก าไรปกตทิัง้ปี 2566 อยูท่ี ่1,582 ลบ. (-14.2% YoY)   
• ประกาศจ่ายเงนิปันผลงวด 2H66 เท่ากบัทีค่าดที ่0.29 บาท ขึน้ XD วนัที ่22 เม.ย. ใหผ้ลตอบแทน 5.0%   

 
บล.ดาโอ (ประเทศไทย)  

เรากลบัมาจดัท าบทวเิคราะหห์ุน้ NER ดว้ยค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 6.80 บาท องิ 2024E PER7x (+
0.5SD above 5-yr average PER) จาก 3 ปัจจยัหลกัคอื 1) ราคายางกลบัมาเป็นขาขึน้ตัง้แต่ 4Q23 และจะทรงตวัสงู
ในปี 2024E หนุนโดย a) El Nino ท าใหผู้ผ้ลติเร่งสตอ็กยาง จากความกงัวลปรมิาณวตัถุดบิลดลง,b) Global EVs 
trend ท าใหจ้นีน าเขา้ยางสงูขึน้(21% ของรายไดร้วมของบรษิทัมาจากจนี)ในขณะทีบ่รษิทั Goodyear ผูผ้ลติยาง
รถยนตร์ายใหญ่โลกชีว้่ายางรถ EVs จะเสื่อมสภาพเรว็กว่ารถสนัดาปถงึ 30% เนื่องจากน ้าหนกัแบตเตอรีร่ถ EVs และ
ระบบเร่งและเบรกทีเ่รว็กว่า, 2) แผนสรา้งโรงงานแห่งใหมจ่ะช่วยหนุนการเตบิโตระยะยาว โดยจะเริม่ด าเนินการผลติ
เชงิพาณิชยปี์ 2025E ซึง่เฟสแรกจะชว่ยเพิม่ก าลงัการผลติรวม +34% และ 3) แนวโน้มผลการด าเนินงาน 1H24E จะ
โต YoY/HoH หลงับรษิทัสามารถ secure ค าสัง่ซื้อไวเ้กอืบทัง้หมดแลว้   

เราประเมนิก าไรปกตปีิ 2024E ที ่1.8 พนัลา้นบาท (+12% YoY) กลบัมาฟ้ืนตวัในรอบ 3 ปี ไดอ้านิสงสห์ลกั
จากราคาขายทีป่รบัตวัขึน้ตามทศิทางราคายางธรรมชาต ิส่งออกโดยรวมฟ้ืนตวัโดยเฉพาะจนีและการขยายลูกคา้ราย
ใหม่ ขณะทีแ่นวโน้มก าไรปกต ิ1Q24E จะโตต่อเนื่อง YoY, QoQ  

ราคาหุน้ปรบัตวัขึน้ และ outperform SET +37% ใน 6 เดอืน อานิสงสร์าคายางปรบัตวัสงูขึน้ ซึง่โดยปกติ
ราคาหุน้ NER และราคายางม ีcorrelation ค่อนขา้งสงูราว 0.6x ทัง้นี้เรามองว่าราคายางทีป่รบัตวัสงูขึน้ปัจจุบนั +40-
50% YoY จะเป็นปัจจยัหนุนต่อผลการด าเนินงานมากขึน้ใน 2H24E หากบรษิทัสามารถจดัหาวตัถุดบิไดต้ามแผน 
นอกเหนือจากนี้บรษิทัประกาศจา่ยปันผลงวด 2H23 ทีอ่ตัรา 0.29 บาท/หุน้ คดิเป็น dividend yield ที ่5% ก าหนดขึน้ 
XD วนัที ่22 เม.ย. 2024  
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บล.ฟิลลิป(ประเทศไทย)  
NER แนะน าซื้อ ราคาพื้นฐาน 6.15 บาท 

4Q66 ก าไรมากกว่าคาด : 4Q66 ปรมิานขาย 1.27 แสนตนั เพิม่ขึน้ q-q แต่ลดลง y-y ราคาขายเฉลีย่มี
แนวโน้มปรบัตวัขึน้ ท าใหม้รีายไดร้วม 6,605.3 ลบ. -6.8%y-y +17.4%q-q ท าอตัราก าไรขัน้ตน้ที ่11.3%+133bps y-y 
+35bps q-q เป็นผลท าใหม้กี าไรขัน้ตน้เตบิโต y-y และ q-q และมกี าไรพเิศษจากการวดัมลูค่ายตุธิรรมของตราสาร
อนุพนัธร์าว 60 ลบ. ก าใหม้กี าไรสุทธ ิ461.7 ลบ. +25.5%y-y +47.9%q-q สงูกว่าทีฝ่่ายคาดไวร้วมทัง้ปี 66 มปีรมิาณ
ขาย 4.97 แสนตนั +11.4%y-y รายไดร้วม 25,045.2 ลบ. -0.5%y-y ท าอตัราก าไรขัน้ตน้ 11.2% -91bps y-y 
สถานการณ์ราคายางทีป่รบัตวัลงในปีนี้ส่งผลกระทบต่อรายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัตวัลดลง แตข่อ้ดขีอง NER คอื
การซื้อขายแบบ Matching ซึง่จะรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ได ้เสถยีรกว่าในภาวะราคายางผนัผวนเมื่อเทยีบกบั STA ท า
ใหม้กี าไรสุทธ ิ1,545.6 ลบ. -11.6%y-y ยงัคงรกัษาระดบัก าไรไดด้ขีณะที ่STA มขีาดทุนสุทธใินปีนี้ ประกาศจ่ายปันผล
ในช่วง 2H66 เพิม่อกี 0.29 บาท XD 22 เม.ย. 67จ่าย 9 พ.ค. 67 

ปีนี้จะไดป้ระโยชน์จากราคายางทีส่งูขึน้ : คาดว่าแนวโน้มราคาขายเฉลีย่ยงัปรบัตวัขึน้ใน 1Q67 และ 2Q67 
ขณะทีปี่นี้ผูบ้รหิารตัง้เป้าปรมิาณขายที ่5.1 แสนตนั ปีนี้จะไดป้ระโยชน์จากราคายางทีป่รบัตวัสงูขึน้เป็นหลกั ราคา
พืน้ฐาน 6.15 บาท คงค าแนะน า ”ซื้อ 
 
บล.ลิเบอเรเตอร ์
ปรบัประมาณการขึ้น  

• 4Q23 ก าไรดกีว่าคาด 8% จากปรมิาณและราคาขายเพิม่ขึน้แมค้่าใชจ้่ายเพิม่กต็าม 
• ปี 2024 คาดปรมิาณขาย 5-5.1 แสนตนั +2 % y-y ราคาขายคาดเพิม่ขึน้จากอุปทานตงึตวั 
• ประกาศจ่ายเงนิปันผล 0.29 บาท/ หุน้ คดิเป็น Dividend yield 4.9% 

 
บล.ทรีนีต้ี 
ยงัคงมุมมองเชิงบวกมากขึ้นจากความต้องการยางจากประเทศจีน 

• เรามมีมุมองเชงิบวก ผูบ้รหิารดมูคีวามมัน่ใจต่อราคายางในปี 2024 ทีจ่ะเป็นขาขึน้ทัง้ปี จาก Supply ทีอ่าจจะ
ขาดแคลนจากภยัแลง้ ในขณะทีค่วามตอ้งการของลูกคา้ยงัมเีขา้มาอย่างต่อเนื่อง แนวโน้มก าไร 1H24 จะโดดเด่นอย่าง
มากจากราคายางทีป่รบัเพิม่ขึน้ และในปี 2025 จะมโีรงงานใหม่เพิม่ขึน้ส่งผลใหย้อดจ าหน่ายยางเพิม่ขึน้อกีกว่า 20% 

• ทีผ่่านมา NER เป็นหุน้ทีจ่่ายปันผลค่อนขา้งด ีDividend Yield 5-6% โดยปีนี้ผูบ้รหิารยงัคงอตัราการจ่ายปัน
ผลที ่40% ของก าไร  

• Bloomberg Consensus ใหร้าคาเป้าหมาย 6.53บาท 
 
บล.เอสบีไอ ไทย ออนไลน์ 

แมผ้ลประกอบการปี 66 จะหดตวักว่า 11.58% YoY จากราคาขายทีล่ดลงเมื่อเทยีบกบัปีก่อน แต่แนวโน้มผล
ประกอบการปี 67 จะยงัมโีอกาสฟ้ืนตวัจากความตอ้งการยางทีย่งัอยู่ในระดบัสงูบวกกบัราคายางทีม่แีนวโน้มปรบัตวัขึน้ 

ราคายางแนวโน้มเชงิบวกฟ้ืนตวัผ่านแนวตา้นส าคญั 5.80 บรเิวณ Fibonacci 61.8% พรอ้มสญัญาณบวกจาก 
MACD ระยะสัน้อาจมกีารพกัฐาน แต่หากยงัไม่หลุด 5.80 ราคามโีอกาสฟ้ืนตวัทดสอบแนวตา้นที ่6.10 Cut loss เมื่อ
หลุดแนวรบัที ่5.80 
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บล.กรงุไทย เอก็ซ์สปริง  
มีมมุมองเชิงบวกต่อราคายางมากขึ้น หนุนก าไรแขง็แกร่ง  

NER เป็นหุน้ China-played (สดัส่วนลูกคา้หลกั 60-65% เป็นผูผ้ลติยางรถยนตข์องจนี ซึง่รวมถงึลูกคา้จนีทีม่ี
ฐานการผลติในไทยดว้ย) และเป็นหุน้ cyclical-played ทีร่าคายางขยบัตวัสงูขึน้ใน 4Q23 และปรบัตวัขึน้แรงในชว่ง 
2M24 จากอุปทานยางทีต่งึตวัขึน้ สะทอ้นโมเมนตมัก าไรทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในปี 2024E (โดยเฉพาะใน2Q24E) และ
หนุนใหร้าคาหุน้ NER YTD ปรบัขึน้ราว 15%  

เราประเมนิ 12M FV ที ่6.52 บาท บน required return ที ่17.5% และปรบัค าแนะน าขึน้เป็น Outperform 
(จากเดมิ Neutral) โดย Valuation Metrics ของเราบ่งชีม้ลูค่าประเมนิปัจจุบนัน่าสนใจ และการเตบิโตระยะยาว
แขง็แกร่ง (คาด EPS growth 2024-26E โต 10% CAGR) ขณะทีค่วามเสีย่งเชงิบวกจ ากดัในทางเทคนิค จากราคาหุน้
ทีป่รบัขึน้สะทอ้ปัจจยับวกไประดบัหนึ่งแลว้ 

 
********************************************************* 
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