
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 

 

         
ผู้ผลิตและจำหน่ายถุงมือยางรายใหญ่อันดับ 3 ของโลก 

STGT เป็นผูผ้ลิตและจาํหน่ายถงุมือยางรายใหญ่อนัดบั 3 ของโลก อยู่ในอตุสาหกรรมทีÉ
มีศกัยภาพการเติบโตในระยะยาว ตามการเขา้สู่สงัคมสงูอาย ุการเกิดโรคระบาดและไม่
ระบาดมากขึ Êน ล้วนหนุนแนวโน้มการใช้ถุงมือยางโลกเพิÉมขึ Êน 12% yoy ในปี 2563 
สอดคลอ้งกับการระดมทุน IPO เพืÉอขยายกาํลงัการผลิต รองรบัการเติบโตในระยะยาว 
ใชเ้งินบางสว่นไปชาํระหนีÊและเป็นเงินทนุหมนุเวียน 

ขยายกำลังการผลิต หนุนแนวโน้มกำไรสุทธิปี 2563-65 เติบโต  
คาดกาํไรสุทธิปี 2563 จะเติบโตถึง 363.0% yoy จากแนวโน้มปริมาณขายถุงมือยาง
เพิÉมขึ Êนถึง 40.8% yoy จากการขยายกาํลงัการผลิตถงุมือยาง และการปรบัเพิÉมราคาขาย
ถุงมือยางเฉลีÉย 14.5% yoy จากการระบาดของ COVID-19 และคาดกาํไรสทุธิปี 2564 
จะเติบโต 7.6% yoy จากแนวโนม้ปรมิาณขายถงุมือยางเพิÉมขึ Êน 7.1% yoy บนสมมติฐาน
ราคาขายถุงมือยางทรงตัวจากปี 2563 ทัÊงนี Ê หากสถานการณ์ COVID-19 สามารถ
ควบคุมไดดี้ขึ Êน อาจทาํให้ความตอ้งการใช้ถุงมือยางลดลง และจะส่งผลกระทบต่อ
แนวโนม้ราคาขายถงุมือยางในปี 2564 ใหล้ดลงไดจ้ากปี 2563 ดว้ยเช่นกนั   

Fair Value ปี 2563 เท่ากับ 45 บาท พร้อม Div Yield 2% 
ประเมิน Fair Value ปี 2563 ของ STGT เท่ากบั 45 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6.8% และ 
Terminal Growth 3%) เทียบเท่าค่า PER ปี 2563 ทีÉ 21.9 เท่า และ PBV ปี 2563 ทีÉ 3.3 
เท่า ซึÉงมี Valuation น่าสนใจกวา่หุน้ทีÉผลิตถงุมือยางในมาเลเซียมาก  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด เป็นผู ้ จัด
จำหน่ายและรับประกันการจำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่ม
ทุนของ STGT ในครั้งน้ี โดยการจัดทำเอกสารฉบับน้ี
เพ ื ่อว ัตถ ุประสงค์ในการนำเสนอข้อมูลและบท
วิเคราะห์เท่านั้น การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลยพินิจ
ของนักลงทุน ผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือ
ช้ีชวน ก่อนตัดสินใจลงทุน 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black out 
period) เร ิ ่ ม  8  มิถ ุนายน  2563 จนถ ึ งส ิ ้ น สุด
ระยะเวลาการเสนอขายหลักทรัพย์ 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

การกระจายหุน IPO (ลานหุน)
ประชาชนทัÉวไป 432.78
กรรมการ/พนักงาน STGT 4.00
กรรมการ/พนักงาน STA 2.00
ทุนเรียกชําระแลว (ลานบาท)
ก่อน IPO 990.00
หลัง IPO 1,428.78
ราคาพาร ์(บาท) 1.00
รายช่ือผู ถือหุน กอน IPO หลัง IPO
กลุ่ม STA 81.0% 56.1%
กลุ่มครอบครัวสินเจริญกุล 9.0% 6.3%
บจ. ศรีตรัง โฮลดิ Êง 5.4% 3.7%
กรรมการ ผูบ้ริหาร พนักงาน
ของ STGT และกลุ่ม STA 0.6% 0.8%
อืÉนๆ 4.0% 2.7%
ประชาชนทัÉวไป - 30.3%
รวม 100.0% 100.0%
นโยบายจ่ายเงินปันผล: ไม่ต ํÉากว่า 30% ของกาํไรสุทธิ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
รายได้รวม (ลา้นบาท) 10,989              11,994              19,260              20,636              22,886              
กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 977                   536                   2,937                3,159                3,224                
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 1,053                634                   2,937                3,159                3,224                
EPS (บาท) 5.27                  0.64                  2.06                  2.21                  2.25                  
EPS growth (%) 234.3% -87.8% 220.8% 7.4% 1.8%
BVS (บาท) 18.95                4.45                  13.53                14.89                16.27                
DPS (บาท) 2.50                  -                   0.82                  0.88                  0.90                  
ROE (%) 37.2% 15.5% 24.8% 15.5% 14.4%

STGT 

Fair Value (บาท) 45.00 ถุงมือยางไทย...ไปไกลระดับโลก 
การระบาดของ COVID-19 หนุนความต้องการใช้ถุงมือยางเติบโตโดดเด่น 
ส่งผลบวกโดยตรงต่อ STGT ที่ได้ขยายกำลังการผลิตไว้แล้วในปี 2563  
อีกทั้ง ยังสามารถปรับเพิ่มราคาขายถุงมือยางตาม Demand ที่เพิ่มขึ้นได้
อีกด้วย หนุนแนวโน้มกำไรสุทธิปี 2563-65 เติบโตถึง 71.9% p.a. (CAGR)   

1 มิถุนายน 2563 |

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 063609 
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ผู้ผลิตถุงมือยางชั้นนำระดับโลก 
บมจ. ศรตีรงัโกลฟส ์(ประเทศไทย) หรอื STGT ก่อตัÊงเมืÉอปี ŚŝśŚ ภายใตชื้Éอบจ. สยามเซม
เพอรเ์มด ซึÉงเป็นกิจการรว่มคา้ระหวา่ง (Joint Venture Company) ระหวา่ง STA กบับรษัิท 
Semperit ซึÉงตา่งก็ถือหุน้ในสดัส่วน ŝŘ% ของทนุชาํระแลว้เท่ากนั หลงัจากนัÊน STA ไดเ้ขา้
ซื Êอหุน้ของบจ. สยามเซมเพอรเ์มด ทีÉถือโดย Semperit ทัÊงหมด และเปลีÉยนชืÉอเป็นบจ. 
ศรตีรงัโกลฟส ์(ประเทศไทย) เมืÉอ řŞ มี.ค. ŞŘ หลงัจากนัÊน STGT ยงัไดค้วบรวมบรษัิทกบั 
บมจ. ไทยกอง เสรจ็เมืÉอวนัทีÉ ř เม.ย. ŞŚ เพืÉอขยายกาํลงัการผลิตถงุมือยาง โดยปัจจบุนั 
STGT มีบรษัิทย่อย Ś แห่ง ไดแ้ก่ ř) บจ. SDME (STGT ถือหุน้ řŘŘ%) ประกอบธุรกิจจดั
จาํหน่ายถงุมือยางในประทศจีน และ Ś) บจ. STU (STGT ถือหุน้ řŘŘ%) ประกอบธุรกิจจดั
จาํหน่ายถงุมือยางในประทศสหรฐัฯ   

 
โครงสร้างการถือหุ้นของ STGT 

 
ทีÉมา: STGT 

 

STGT ประกอบธุรกิจผลิตและจาํหน่ายถงุมือยางทีÉใชใ้นทางการแพทยแ์ละอตุสาหกรรม
อืÉนๆ โดยโครงสรา้งรายไดง้วด řQ63 ของ STGT แบง่ตามผลิตภณัฑ ์ไดด้งันี Ê ř) ถงุมือยาง
ธรรมชาติชนิดมีแปง้ śŞ.Ŝ% ของรายไดจ้ากการผลิตและจดัจาํหน่ายถงุมือยาง Ś) ถงุมือ
ยางธรรมชาติชนิดไม่มีแปง้ ŚŠ.ś% ของรายไดจ้ากการผลิตและจดัจาํหน่ายถงุมือยาง และ 
ś) ถงุมือยางไนไตรล ์ śŝ.Ś% ของรายไดจ้ากการผลิตและจดัจาํหน่ายถงุมือยาง โดย
ปัจจบุนัมีกาํลงัการผลิตติดตัÊงรวม ณ สิ Êนงวด řQŞś อยู่ทีÉ śŚ,Şřš ลา้นชิ Êน/ปี คิดเป็น řř% 
เมืÉอเทียบกบัความตอ้งการใชถ้งุมือยางในปี ŚŝŞŚ และใหญ่เป็นอนัดบั ś ของโลก โดย 
STGT มีโรงงานผลิตถงุมือยางทัÊงหมด ś แห่ง ไดแ้ก่ โรงงานสาขาหาดใหญ่ โรงงานสาขา 
สรุาษฎรธ์านี และโรงงานสาขาตรงั     
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ตัวอย่างผลิตภัณฑ์ของ STGT 

 
ทีÉมา: STGT 

 
สาขาที่ต้ังและกำลังการผลิตของ STGT งวด 1Q63 

 
ทีÉมา: STGT 

STGT มีจดุเด่นทีÉมีเครืÉองจกัรทีÉทนัสมยั สามารถผลิตถงุมือยางหลากหลายกวา่ ŠŘ 
ประเภท ซึÉงสามารถนาํไปใชไ้ดใ้นหลายอตุสาหกรรม โดยปัจจบุนั STGT สามารถผลิตถงุ
มือไนไตรลท์ีÉบางทีÉสดุในอตุสาหกรรม มีนํÊาหนกัเพียง Ś.ŝ กรมั/ชิ Êน และกาํลงัอยู่ระหวา่ง
วิจยัและพฒันาผลิตภณัฑถ์งุมือยางใหม่อีก řř ประเภท เพืÉอจาํหน่ายสูต่ลาดในอนาคต 
โดยปัจจบุนั STGT เนน้รบัจา้งผลิตและจาํหน่ายถงุมือยางภายใตแ้บรนดข์องลกูคา้เป็น
หลกั (OEM) กวา่ ŠŞ% ของรายไดจ้ากการผลิตและจดัจาํหน่ายถงุมือยาง และผลิตและ
จาํหน่ายถงุมือยางภายใตแ้บรนดข์องตวัเอง řŜ% ของรายไดจ้ากการผลิตและจดั
จาํหน่ายถงุมือยาง โดยตวัอย่างแบรนดข์อง STGT ไดแ้ก่ ศรตีรงัโกลฟส,์ SRI TRANG 
GLOVES, ซาโตรีÉ, I’M GLOVE, ฟิน, Super Care, S-Gloves, WELLGUARD, Super 
Gard, Sriex, SRITECH, Shi-Rui-Kang และ Ventyv เป็นตน้  
 

สาขา ทีѷตั Ѹง กําลังการผลติตดิตัѸง 
(ลา้นชิѸน/ปี) วัตถุดบิหลัก ผลติภัณฑ์

โรงงานสาขาหาดใหญ่ อ. หาดใหญ่ จ. สงขลา 17,041 นํѸายางขน้ ถุงมอืยางธรรมชาตชินดิมแีป้งและไม่มแีป้ง

นํѸายางสังเคราะห์ ถุงมอืยางไนไตรล์

โรงงานสาขาสุราษฎธ์านี          อ. กาญจนดษิฐ ์    
         จ. สุราษฎธ์านี 5,625 นํѸายางขน้ ถุงมอืยางธรรมชาตชินดิไม่มแีป้ง

นํѸายางสังเคราะห์ ถุงมอืยางไนไตรล์

โรงงานสาขาตรัง อ.กันตรัง จ. ตรัง 9,953 นํѸายางขน้ ถุงมอืยางธรรมชาตชินดิมแีป้ง

รวม 32,619
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โครงสร้างรายได้แบ่งตามผลิตภัณฑ์งวด 1Q63  โครงสร้างรายได้แบ่งตามธุรกิจงวด 1Q63 

 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน    ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน   

 

ขณะทีÉกลุม่ลกูคา้หลกัๆ ของ STGT เป็นลกูคา้ต่างประเทศกวา่ šŘ% ของรายไดจ้ากการ
ผลิตและจดัจาํหน่ายถงุมือยาง ครอบคลมุทกุทวีปทัÉวโลก อาทิ สหรฐัฯ สหภาพยโุรป 
ประเทศแถบเอเชีย อเมรกิาใต ้ ตะวนัออกกลาง แอฟรกิาและออสเตรเลีย เป็นตน้ สว่นทีÉ
เหลืออีก řŘ% ของรายไดจ้ากการผลิตและจดัจาํหน่ายถงุมือยาง เป็นรายไดจ้ากลกูคา้ใน
ประเทศ ทาํใหร้ายไดห้ลกัถึง šŘ% ของ STGT เป็นรายไดใ้นสกลุเงินตา่งประเทศ ซึÉงสว่น
ใหญ่เป็นดอลลารส์หรฐัฯ และอีก řŘ% เป็นรายไดใ้นประเทศ  

 
โครงสร้างรายได้แบ่งตามภูมิภาคปี 2562  โครงสร้างรายได้แบ่งตามแหล่งที่มาของรายได้ปี 2562 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน    ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน   

 

 

 

 

 

 

ถงุมอืยาง
ธรรมชาตมิแีป้ง 

37%

ถงุมอืยางธรรมชาตไิม่
มแีป้ง 28%

ถงุมอืยางไน
ไตรล ์35%

แบรนด ์14%

OEM 86%

เอเชยี 29%

ยโุรป 21%อเมรกิาเหนอื 
20%

อเมรกิาใต ้12%

ไทย 10%

ตะวนัออกกลาง 4%
แอฟรกิา 3% ออสเตรเลยี 1%

ตา่งประเทศ 
90%

ในประเทศ 
10%
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กระบวนการผลิตถุงมือยางของ STGT 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน   

 
ระดมทุนขยายกำลังการผลิตถุงมือยางในอนาคต 
STGT เตรยีมเขา้ระดมทนุใน SET โดยออกหุน้เพิÉมทนุใหม่จาํนวน ŜśŠ.şŠ ลา้นหุน้ ราคา
พาร ์ř บาท มลูคา่รวม ŜśŠ.şŠ ลา้นบาท คิดเป็นสดัสว่น śŘ.ş% ของทนุชาํระแลว้ภายหลงั
การทาํ IPO โดยจะเสนอขายแก่นกัลงทนุทัÉวไปจาํนวน ŜśŚ.şŠ ลา้นหุน้ คิดเป็นสดัสว่นถึง 
šŠ.Ş% ของจาํนวนหุน้ทีÉเสนอขาย IPO สว่นทีÉเหลืออีก ř.Ŝ% หรือ Ş ลา้นหุน้ จะเสนอขาย
ใหก้รรมการและพนกังานของ STGT (ESOP) Ŝ ลา้นหุน้และ STA 2 ลา้นหุน้ หลงัจากนัÊน 
STGT ยงัมีแผนทีÉจะนาํหุน้อีก Ş ลา้นหุน้ มาขายใหพ้นกังานของ STGT (ESOP) ทีÉราคา 
IPO ภายใน Ś ปี หลงัจากเขา้จดทะเบียน SET แลว้  
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โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อนและหลัง IPO (ล้านหุ้น) 

 
ทีÉมา: STGT 

 

สาํหรบัเงินเพิÉมทนุจากการทาํ IPO จะนาํไปใชใ้นการขยายธุรกิจเพืÉอสรา้งโอกาสการ
เติบโตในระยะยาว ประกอบดว้ย 

1) STGT ศกึษาการขยายกาํลงัการผลิตถงุมือยางต่อเนืÉอง ทีÉโรงงานจ.สรุาษฎรธ์านี 
จ สงขลา จ.ตรงัและจ.ชมุพร เพืÉอเพิÉมกาํลงัการผลิตถงุมือยางสู่ระดบั ŝ.Ś หมืÉน
ลา้นชิ Êน/ปี ในปี ŚŝŞş, ş หมืÉนลา้นชิ Êน/ปี ในปี Śŝşř และ ř แสนลา้นชิ Êน/ปี ในปี 
2575  

2) นาํเงินบางสว่นไปชาํระคืนเงินกูยื้ม เพืÉอลดภาระดอกเบี Êยจ่ายและเสรมิ
โครงสรา้งทางการเงินใหแ้ข็งแกรง่ขึ Êน ซึÉงฝ่ายวิจยัประเมินวา่ STGT จะนาํเงิน
บางสว่นราว ś.ř พนัลา้นบาท ไปชาํระหนีÊสินทีÉไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนโ์ครงการ
สินเชืÉอเพืÉอสนบัสนนุผูป้ระกอบการผลิตภณัฑย์าง เพืÉอแปรรูปผลิตภณัฑย์างขัÊน
ปลายนํÊาและใชใ้นการขยายกาํลงัการผลิต โดยรฐับาลจะชดเชยดอกเบี Êยให้
ผูป้ระกอบการในอตัรา ś% ตอ่ปี เป็นระยะเวลา řŘ ปี ซึÉงจะสามารถลดภาระ
ดอกเบี Êยจ่ายไดร้าว ŜŘ ลา้นบาท ในปี ŚŝŞś ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัประเมินวา่หลงัจากทีÉ 
STGT ไดร้บัเงินเพิÉมทนุแลว้ จะทาํใหส้ดัสว่นหนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยจ่ายตอ่ทนุ 
(IBD/E ratio) ของ STGT ลดลงเหลือ Ř.Ŝ เท่า จาก 1.4 เท่า ณ สิ Êนงวด řQ63 
และจะลดลงเหลือ Ř.Ś เท่า ณ สิ Êนปี ŚŝŞś รองรบัการก่อหนีÊเพิÉมเติมเพืÉอการ
ขยายธุรกิจในอนาคต 

3) นาํไปใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียนภายในกิจการ 

 

 

 

 
 

กลุ่ม STA 802.70 81.0% 802.70       56.1%

กลุ่มครอบครัวสนิเจรญิกุล 89.29 9.0% 89.77        6.3%

บจ. ศรตีรัง โฮลดิѸง 53.38 5.4% 53.38        3.7%

กรรมการ ผูบ้รหิารและพนักงานของ STGT และ STA 5.94 0.6% 11.46        0.8%

อืѷนๆ 38.70 4.0% 38.70        2.7%

ประชาชนทัѷวไป -              -            432.78       30.3%

รวม 990.00         100.0% 1,428.78    100.0%

กอน IPO หลัง  IPO
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คาดการณ์อัตราส่วนหนี้สินที่มีดอกเบี้ยจ่ายต่อทุน  คาดการณ์กำลังการผลิตถุงมือยางของ STGT ปี 2563-71 

 

 

 
ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน/ฝ่ายวิจยั ASPS    ทีÉมา: STGT   

 

อุตสาหกรรมถุงมือยางจะเติบโตแบบย่ังยืนในอนาคต 
อตุสาหกรรมถงุมือยางมีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต โดยหากอา้งอิงขอ้มลูจาก
สมาคมผูผ้ลิตถงุมือยางแห่งมาเลเซีย (MARGMA) พบวา่ความตอ้งการใชถ้งุมือยางโลก
ระหวา่งปี Śŝŝš-ŚŝŞŚ เติบโตเฉลีÉย řŚ.Ś% p.a. (CAGR) ทาํใหฝ่้ายวิจยัคาดการณ์
แนวโนม้ความตอ้งการใชถ้งุมือยางโลกปี ŚŝŞś จะเติบโต řŚ% yoy และจะเติบโตตอ่เนืÉอง
ในระยะยาว โดยมีปัจจยัสนบัสนนุจาก  

1) การเขา้สูส่งัคมสงูอายแุละการเพิÉมขึ Êนของโรคระบาดและโรคไม่ระบาด อาทิ 
COVID-19 เป็นตน้ ทาํใหผู้บ้รโิภคใชเ้งินในดา้นการดแูลเกีÉยวสขุภาพมากขึ Êน 
อาทิ การใชห้นา้กากอนามยั ถงุมือยางและอปุกรณเ์กีÉยวกบัการดแูลสขุภาพ ซึÉง
จะหนนุใหค้วามตอ้งการใชถ้งุมือยางทางการแพทยเ์ติบโตตอ่เนืÉองตามไปดว้ย 
เพราะเวลาคนไปหาหมอมากขึ Êน หมอก็จะใชถ้งุมือยางมากขึ Êนดว้ย ซึÉงถงุมือยาง 
ř คู่ สามารถใชไ้ดก้บัคนไข ้ř คนเท่านัÊน แลว้ตอ้งทิ Êงถงุมือยางเลย เนืÉองจากหมอ
หรอืพยาบาลไม่สามารถใชถ้งุมือยางเดิมกบัคนไขค้นอืÉนได ้ (ตา่งจากหนา้กาก
อนามยัทีÉสามารถใช ้ ř ชิ Êน/วนัได ้ ไม่จาํเป็นตอ้งเปลีÉยนทกุครัÊงทีÉมีคนไขใ้หม่) 
สอดคลอ้งกบัขอ้มลูจาก The Economist Intelligent Unit เดือนก.ย.ŞŚ ทีÉได้
คาดการณว์า่การใชจ้่ายเกีÉยวกบัสขุภาพของคนทัÉวโลกจะเพิÉมขึ ÊนเฉลีÉย ŝ% ตอ่ปี 
ระหวา่งปี ŚŝŞř-ŞŞ  

2) แนวโนม้ความตอ้งการใชถ้งุมือยางจะเติบโตมากขึ Êนในประเทศกาํลงัพฒันา ทัÊง
ในอตุสาหกรรมทางการแพทยแ์ละอตุสาหกรรมอืÉนๆ อาทิ อตุสาหกรรมอาหาร 
โรงงานและเสรมิความงาม เป็นตน้ โดยขอ้มลูจากสมาคมผูผ้ลิตถงุมือยางแห่ง
มาเลเซีย (MARGMA) ปัจจบุนัประเทศกาํลงัพฒันามีการใชถ้งุมือยางนอ้ยมาก 
อาทิ จีนมีการใชถ้งุมือยางเพียง řŘ ชิ Êน/คน/ปี อินเดียใชถ้งุมือยางเพียง Ş ชิ Êน/คน/
ปี และประเทศแถบแอฟรกิาใชถ้งุมือยางเพียง Ŝ ชิ Êน/คน/ปี ซึÉงนอ้ยมากเมืÉอเทียบ
กบัประเทศพฒันาแลว้ อาทิ สหรฐัฯ ทีÉมีการใชถ้งุมือยางมากถึง řŝŘ ชิ Êน/คน/ปี 
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อตัราการเตบิโต 11.1% p.a. (CAGR)
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และสหภาพยโุรปทีÉใชถ้งุมือยางกนัถึง řŘŘ ชิ Êน/คน/ปี ทาํใหฝ่้ายวิจยัประเมินว่า
แนวโนม้ความตอ้งการใชถ้งุมือยางในประเทศกาํลงัพฒันาจะเติบโตโดดเดน่ใน
อนาคต สอดคลอ้งกบัแนวโนม้การเติบโตทางดา้นเศรษฐกิจของกลุม่ประเทศ
กาํลงัพฒันา ซึÉงก็จะทาํใหก้ารใชจ้่ายในดา้นคณุภาพชีวิตเพิÉมขึ Êนตามไปดว้ย 
สอดคลอ้งกบักลยทุธข์อง STGT ทีÉจะเนน้ขยายตลาดสูป่ระเทศกาํลงัพฒันามาก
ขึ Êน อาทิ ประเทศจีน อินเดีย บราซิล ประเทศแถบตะวนัออกกลางและประเทศ
แถบแอฟรกิา เป็นตน้  

   
คาดการณ์ความต้องการใช้ถุงมือยางโลกปี 2563  คาดการณ์ค่าใช้จ่ายในการดูแลด้านสุขภาพต่อประชากรในแต่

ละภูมิภาคของโลกในปี 2561-66 

 

ทีÉมา: MARGMA/ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีÉมา: The Economist Intelligent Unit 

 

ผู้ผลิตรายใหญ่...เร่งขยายกำลังการผลิตรับการเติบโตในระยะยาว 
ผูป้ระกอบการถงุมือยางรายใหญ่ของโลก สว่นใหญ่จะอยู่ประเทศมาเลเซียเป็นหลกั อาทิ 
Top Glove, Hartalega, Kossan และ Supermax ซึÉงเป็นผูผ้ลิตถงุมือยางรายใหญ่ Ŝ ใน ŝ 
อนัดบัแรกของโลก ซึÉงเนน้ผลิตถงุมือยางประเภทไนไตรลเ์ป็นหลกั มีเพียง STGT ทีÉเป็น
ผูผ้ลิตสญัชาติไทย และมีกาํลงัการผลิต ณ สิ Êนงวด řQŞś อยู่อนัดบั ś ของโลก ทีÉเนน้ผลิต
ถงุมือยางธรรมชาติเป็นหลกั เพราะมีขอ้ไดเ้ปรยีบ คือประเทศไทยเป็นแหลง่ผลิตยางพารา
ใหญ่สดุของโลก ทาํใหมี้วตัถดิุบนํÊายางขน้เพียงพอตอ่การผลิตถงุมือยางธรรมชาติ ซึÉง 
STGT จดัหาวตัถดิุบนํÊายางขน้จาก STA ซึÉงมีทีÉตัÊงโรงงานอยู่ใกลก้นั และทาํใหต้น้ทนุ
วตัถดิุบนํÊายางขน้ถกูกวา่ผูผ้ลิตจากมาเลเซีย เพราะค่าขนสง่ถกูกวา่และไม่ตอ้งเสีย
สงเคราะหก์ารส่งยางพาราออกนอกประเทศ (Cess) โดย STGT ตัÊงเปา้จะรกัษาสดัสว่น
การผลิตถงุมือยางธรรมชาติและผลิตถงุมือยางไนไตรลใ์นระดบัทีÉเหมาะสม  

ทัÊงนี Ê แนวโนม้อตุสาหกรรมถงุมือยางจะเติบโตต่อเนืÉองในระยะยาว ทาํใหผู้ป้ระกอบการถงุ
มือยางรายใหญ่ ŝ อนัดบัแรกของโลกตา่งก็มีแผนขยายกาํลงัการผลิตตอ่เนืÉอง řŜ.ř% yoy 
มาทีÉ Ś.ř แสนลา้นชิ Êน/ปี ในปี ŚŝŞś สอดคลอ้งกบั STGT ทีÉมีแผนขยายกาํลงัการผลิตอีก 
20.1% yoy ในปี ŚŝŞś สูร่ะดบั ś.ś หมืÉนลา้นชิ Êน/ปี ซึÉงไดข้ยายเสรจ็ไปแลว้ในงวด řQŞś ทาํ
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อตัราการเตบิโต 12.2% p.a. (CAGR)
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ให ้STGT กา้วขึ Êนเป็นผูผ้ลิตรายใหญ่อนัดบั ś ของโลกในปี ŚŝŞś นอกจากนีÊ STGT ก็มีแผน
เพิÉมกาํลงัการผลิตถงุมือยางตอ่เนืÉองสูร่ะดบั ŝ.Ś หมืÉนลา้นชิ Êน/ปี ในปี ŚŝŞş หรอืเพิÉมขึ Êนถึง 
šř.ş% จากสิ Êนปี ŚŝŞŚ, ş หมืÉนลา้นชิ Êน/ปี ในปี Śŝşř หรอืเพิÉมขึ Êนถึงกวา่ řŝŠ.Ř% จากสิ Êนปี 
ŚŝŞŚ และเพิÉมขึ Êนสูร่ะดบั ř แสนลา้นชิ Êน/ปี ในปี Śŝşŝ หรอืเพิÉมขึ Êนถึงกวา่ ŚŞŠ.ś% จากสิ Êน
ปี ŚŝŞŚ     

 
ปริมาณการใช้ถุงมือยางในประเทศต่างๆ /คน/ปี ในปี 2562  ส่วนแบ่งการตลาดของประเทศผู้ผลิตถุงมือยางของโลกปี 2562 

 

ทีÉมา : MARGMA  ทีÉมา : หนงัสือชี Êชวน 

 

ทัÊงนี Ê อตุสาหกรรมถงุมือยางมีจดุแข็งคือ คูแ่ข่งรายใหม่จะเขา้สูอ่ตุสาหกรรมฯ ไดย้าก 
เพราะตอ้งใชเ้งินลงทนุและประสบการณส์งู นอกจากนีÊ การขยายกาํลงัการผลิตใหม่ๆ ของ
ผูป้ระกอบการ ก็จะใชเ้ครืÉองจกัรทีÉทนัสมยัมากขึ Êน ทาํใหผ้ลิตถงุมือยางไดเ้รว็และดีขึ Êนดว้ย 
ลดการใชค้นงานลง ซึÉงจะสามารถลดตน้ทนุการผลิตและลดขอ้ผิดพลาดจากคนงานได้
ดว้ย โดย STGT ไดข้ยายกาํลงัการผลิตทีÉโรงงาน จ. ตรงั เสรจ็เมืÉอก.พ. Şś ก็ใชเ้ครืÉองจกัรทีÉ
ทนัสมยัมาก สามารถผลิตถงุมือยางธรรมชาติขนิดมีแปง้ไดเ้รว็สดุในโลก ขณะทีÉโรงงาน
หาดใหญ่ทีÉไดข้ยายกาํลงัการผลิตใหม่เสรจ็เมืÉอก.พ. Şś ก็ใชเ้ครืÉองจกัรใหม่เช่นเดียวกนั ซึÉง
สามารถลดคนงานไดถึ้ง śŘ% เมืÉอเทียบกบัโรงงานปัจจบุนั นอกจากนีÊ เครืÉองจกัรสว่นใหญ่
ในโรงงานของ STGT ยงัสามารถผลิตไดท้ัÊงถงุมือยางธรรมชาติและถงุมือยางไนไตรล ์ ซึÉง
สามารถปรบัเปลีÉยนไดต้ามช่วงเวลา ทาํใหก้ารบรหิารดา้นการผลิตถงุมือยางทาํไดง้่ายขึ Êน    

นอกจากนีÊ จดุเดน่ของ STGT คือเป็นผูป้ระกอบการถงุมือยางขนาดใหญ่รายเดียวทีÉตัÊงอยู่
ในประเทศไทย ทาํใหล้กูคา้สว่นใหญ่ทีÉตอ้งการกระจายความเสีÉยงดา้นการจดัหาถงุมือยาง 
(Supplier) จะเลือกสัÉงซื Êอถงุมือยางจากประเทศผูผ้ลิตอย่างนอ้ย Ś ประเทศ ส่งผลบวก
โดยตรงตอ่ STGT เนืÉองจากผูผ้ลิตถงุมือยางรายใหญ่ของโลกสว่นใหญ่อยู่ในมาเลเซีย 
โดยเฉพาะในสถานการณปั์จจบุนัทีÉรฐับาลมาเลเซียสัÉงปิดเมืองในช่วงเดือนมี.ค.-เม.ย. Şś 
จากการระบาดของ COVID-řš ทาํใหโ้รงงานผลิตถงุมือยางของมาเลเซียผลิตไดไ้ม่เต็มทีÉ 
ยิÉงทาํใหล้กูคา้ตอ้งกระจายความเสีÉยงดา้นโรงงานทีÉสัÉงซื Êอมากขึ Êนในอนาคต   

มาเลเซยี
63%

ไทย
18%

จนี
10%

อนิโดนเีซยี
3%

อืѷนๆ
6%
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สาํหรบัดา้นตน้ทนุการผลิตถงุมือยางของ STGT ก็มีขอ้ไดเ้ปรยีบคูแ่ข่งในมาเลเซียคือ 
STGT ใชฟื้นทีÉมาจากเศษไมบ้รเิวณภาคใตข้องไทย ซึÉงมีอยู่มาก มาใชใ้นการผลิตพลงังาน
เป็นหลกั เพืÉอดาํเนินการผลิตถงุมือยาง ตา่งจากผูป้ระกอบการถงุมือยางของมาเลเซียทีÉใช้
ก๊าซธรรมชาติในการผลิตพลงังาน แมว้า่รฐับาลมาเลเซียจะใหเ้งินสนบัสนนุการใชก๊้าซ
ธรรมชาติบา้ง แตก็่มีตน้ทนุสงูกวา่ STGT มาก นอกจากนีÊ รฐับาลมาเลเซียก็ลดการ
สนบัสนนุการใชก๊้าซธรรมชาติลงตอ่เนืÉอง  

นอกจากนีÊ ผูส้ง่ออกถงุมือยางจากไทยยงัมีขอ้ไดเ้ปรยีบจากการไดสิ้ทธิประโยชนด์า้นภาษี 
GSP ไปสหรฐัฯ ทาํใหล้กูคา้จากสหรฐัฯ ไม่ตอ้งเสียภาษีนาํเขา้ถงุมือยางจากไทย ถือเป็นขอ้
ไดเ้ปรยีบของ STGT เหนือคูแ่ข่งผูส้ง่ออกถงุมือยางจากมาเลเซีย  เนืÉองจากผูป้ระกอบการ
ถงุมือยางจากมาเลเซียไดสิ้ทธิประโยชน ์GSP ในอตัราทีÉนอ้ยกว่าประเทศไทย ทาํใหล้กูคา้
ในสหรฐัฯ ตอ้งเสียภาษีนาํเขา้ถงุมือยางในอตัรา ś-řŜ% เช่นเดียวกบัผูป้ระกอบการถงุมือ
ยางจากจีนทีÉไม่ไดสิ้ทธิประโยชน ์GSP ทาํใหล้กูคา้ในสหรฐัฯ ตอ้งเสียภาษีนาํเขา้ถงุมือยาง
ในอตัรา řŝ-śś%  

ทัÊงนี Ê หากสหรฐัฯ มีการตดัสิทธิประโยชนด์า้นภาษี GSP ในการนาํเขา้ถงุมือยางจากไทยใน
อนาคต สง่ผลใหล้กูคา้ของ STGT ในสหรฐัฯ จะตอ้งเสียภาษีนาํเขา้ถงุมือยาง ś% ใกลเ้คียง
กบัมาเลเซีย ก็ถือเป็นความเสีÉยงทีÉ STGT จะตอ้งปรบัตวัและบรหิารความเสีÉยงดงักลา่ว ทัÊง
ในดา้นการบรหิารตน้ทนุการผลิตและการทาํการตลาดกบัลกูคา้ในสหรฐัฯ ในอนาคต 

 
สรุปการเสียภาษีนำเข้าถุงมือยางไปสหรัฐฯ ของแต่ละประเทศ  กำลังการผลิตถุงมือยางของผู้ผลิต 5 รายใหญ่สุดของโลก 

 

 

ทีÉมา: หนงัสือชี Êชวน  ทีÉมา: STGT 

 
กำไรสุทธิงวด 1Q63 เตบิโตโดดเด่น และจะเติบโตต่อเนื่องในงวด 2Q63   
กาํไรสทุธิงวด řQŞś เท่ากบั ŜŚŚ ลา้นบาท เพิÉมขึ Êนถึง řśś.Ř% qoq และ řŞš.Ŝ% yoy จาก
รายไดร้วมเพิÉมขึ Êน řš.Š% qoq และ Śŝ.ş% yoy สูร่ะดบั ś.Š พนัลา้นบาท สอดคลอ้งกบั
ปรมิาณขายถงุมือยางทีÉเพิÉมขึ Êน řŝ.ř% qoq และ ŚŠ.ş% yoy มาทีÉ Ş.ś พนัลา้นชิ Êน และ
ราคาขายถงุมือยางเฉลีÉยงวด řQŞś เพิÉมขึ Êน Ŝ.ř% qoq (แตล่ดลง Ś.ś% yoy) มาทีÉ Ř.ŞŘ 
บาท/ชิ Êน ซึÉงก็ทาํใหเ้กิดการประหยดัตอ่ขนาด (Economy of scales) หนนุ gross margin 

ประเทศทีѷส่งออกถุงมอืยางไปสหรัฐฯ อัตราภาษี
ไทย (ไดส้ทิธปิระโยชน ์GSP) 0%

มาเลเซยี
 ถุงมอืทัѷวไปไม่มรีอยต่อ 3%
 ถุงมอืทัѷวไปมรีอยต่อ 14%

จนี
 ถุงมอืยางสําหรับตรวจโรคทัѷวไป 15%
 ถุงมอืทัѷวไปแบบมแีละไม่มรีอยต่อ 33%
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งวด řQŞś ปรบัเพิÉมขึ ÊนมาทีÉ řŠ.Š% จาก řŘ.Ś% ในงวด ŜQŞŚ และสดัสว่นคา่ใชจ้่าย 
SG&A/Sales ลดลงมาทีÉ ŝ.Ş% จาก Ş.ř% ในงวด ŜQ62  

คาดกาํไรสทุธิงวด ŚQŞś จะเติบโตโดดเดน่ต่อเนืÉองจากงวด řQŞś อานิสงคจ์ากการ
ระบาดของ COVID-řš หนนุความตอ้งการใชถ้งุมือยางเพิÉมขึ ÊนมากทัÉวโลก สง่ผลบวกตอ่ 
STGT ทีÉไดข้ยายกาํลงัการผลิตเสรจ็แลว้ในเดือนก.พ. Şś ทาํใหก้าํลงัการผลิตเพิÉมขึ Êน 
ŚŘ.ř% จากงวด řQŞś สู่ระดบั ś.ś หมืÉนลา้นชิ Êน/ปี ในงวด ŚQŞś ทาํใหฝ่้ายวิจยัประเมิน
ปรมิาณขายถงุมือยางงวด ŚQŞś จะเพิÉมขึ Êนถึง řš.ŝ% qoq และ ŞŜ.Ŝ% yoy มาทีÉ ş.ŝ 
พนัลา้นชิ Êน นอกจากนีÊ ยงัคาดวา่ STGT จะสามารถทยอยปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางได้
ในงวด ŚQŞś อานิสงคจ์ากความตอ้งการใชถ้งุมือยางทีÉเพิÉมขึ ÊนมากทัÉวโลก หนนุ
ประสิทธิภาพการทาํกาํไรงวด ŚQŞś ดีขึ Êนจากงวด řQ63       

 
ผลการดำเนินงานงวด 1Q63 ของ STGT 

 

ทีÉมา: งบการเงิน/ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
ขยายกำลังการผลิต หนุนแนวโนม้กำไรสุทธิปี 2563-65 เติบโต  
ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-Şŝ ของ STGT จะเติบโตถึง śŞś.Ř%, 7.6% และ Ś.ř% 
ตามลาํดบั จากการขยายกาํลงัการผลิตถงุมือยางตอ่เนืÉอง รองรบัแนวโนม้ความตอ้งการ
ใชถ้งุมือยางทีÉเพิÉมมากขึ Êน โดยเฉพาะในประเทศกาํลงัพฒันา จากแนวโนม้เศรษฐกิจทีÉ
เติบโตในอตัราทีÉสงู หนนุใหผู้บ้รโิภคใชจ้่ายเกีÉยวกบัการดแูลดา้นสขุภาพมากขึ Êน ภายใต้
สมมติฐานหลกัๆ ดงันี Ê  

1) คาดการณร์ายได้รวมปี ŚŝŞś จะเตบิโตถงึ ŞŘ.Ş% yoy สู่ระดับ ř.š หมืÉนล้าน
บาท  จากแนวโนม้ปรมิาณจาํหน่ายถงุมือยางเพิÉมขึ Êนถึง ŜŘ.Š% yoy มาทีÉ Ś.Š หมืÉน
ลา้นชิ Êน จากการขยายกาํลงัการผลิตถงุมือยางในโรงงานหาดใหญ่และโรงงาน จ.ตรงั 
นอกจากนีÊ ยงัคาดราคาขายถงุมือยางเฉลีÉยปี ŚŝŞś จะเพิÉมขึ Êน řŜ.ŝ% yoy มาทีÉ Ř.Şš 
บาท/ชิ Êน จากความตอ้งการใชถ้งุมือยางเพิÉมขึ Êนมาก จากการระบาดของ COVID-19 

ล านบาท 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 %QoQ % YoY
รายไดร้วม 2,983           3,120           2,991           2,849           3,016           3,138           3,761           19.8% 25.7%

ตน้ทุนขาย (2,415)          (2,709)          (2,598)          (2,450)          (2,688)          (2,819)          (3,054)          8.3% 17.5%

กาํไรขั Ѹนตน้ 568             410             393             398             328             319             707             121.5% 79.7%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (147)            (138)            (156)            (187)            (192)            (191)            (212)            11.1% 35.7%

กาํไรจากการดําเนนิงาน 421             272             237             212             136             128             495             285.5% 108.6%

กาํไรปกติ 319             178             179             155             85               118             444             277.8% 148.4%

กาํไรสุทธ ิ 316             228             157             173             124             181             422             133.0% 169.4%

EPS 1.58            1.14            0.16            0.17            0.12            0.18            0.43            133.0% 169.4%

Gross Margin 19.0% 13.1% 13.1% 14.0% 10.9% 10.2% 18.8%

SG&A/Sales 4.9% 4.4% 5.2% 6.6% 6.4% 6.1% 5.6%

Net Profit Margin 10.6% 7.3% 5.2% 6.1% 4.1% 5.8% 11.2%
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ทาํให ้ STGT สามารถทยอยปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางได ้ และคาดรายไดร้วมปี 
ŚŝŞŜ จะเติบโตตอ่เนืÉองอีก ş.ř% yoy มาทีÉ Ś.ř หมืÉนลา้นบาท จากแนวโนม้ปรมิาณ
จาํหน่ายถงุมือยางเพิÉมขึ Êน ş.ř% yoy มาทีÉ ś.Ř หมืÉนลา้นชิ Êน  

2) คาดการณ ์ Gross margin ปี ŚŝŞś จะเพ ิÉมข ึÊนมาท ีÉ Śř.š% จาก řŚ.Ř% ในปี 
ŚŝŞŚ จากการปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางตามความตอ้งการใชถ้งุมือยางทีÉเพิÉมขึ Êน
มาก และการประหยดัตอ่ขนาด (Economy of scales) จากการขยายกาํลงัการผลิต
ถงุมือยางในปี ŚŝŞś และคาด gross margin ปี ŚŝŞŜ จะทรงตวัสงูทีÉระดบั Śř.š% 

3) คาดสัดส่วนค่าใช้จ่าย SG&A/Sales ปี ŚŝŞś จะปร ับลดลงมาท ีÉ ŝ.ś% จาก 
6.0% ในปี 2562 จากแนวโนม้รายไดร้วมทีÉเพิÉมขึ Êนมากกวา่คา่ใชจ้่ายในการขายและ
บรหิาร เพราะค่าใชจ้่ายบรหิารบางสว่นเป็นคา่ใชจ้่ายคงทีÉ (Fixed cost) โดยคาด
สดัสว่นคา่ใชจ้่าย SG&A/Saels ปี ŚŝŞŜ จะลดลงเลก็นอ้ยมาทีÉ ŝ.2%  

4) คาดค่าใช้จ่ายทางการเงนิปี ŚŝŞś จะลดลงมาท ีÉ řŝş ล้านบาท  จาก řšŜ ลา้น
บาทในปี ŚŝŞŚ จากการทีÉฝ่ายวิจยัประเมินวา่ STGT จะนาํเงินบางสว่นทีÉไดจ้ากการ
ระดมทนุ IPO ไปชาํระหนีÊ ś.ř พนัลา้นบาท และคาดคา่ใชจ้่ายทางการเงินปี ŚŝŞŜ จะ
เพิÉมขึ ÊนมาทีÉ řŠŞ ลา้นบาท จากการกูยื้มเงิน ŠŘŘ ลา้นบาท เพืÉอขยายกาํลงัการผลิต
ถงุมือยาง  

ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัคาดวา่ STGT จะไดร้บัสิทธิประโยชนโ์ครงการสินเชืÉอเพืÉอสนบัสนนุ
ผูป้ระกอบการผลิตภณัฑย์าง เพืÉอแปรรูปผลิตภณัฑย์างขัÊนปลายนํÊา ใชใ้นการขยายกาํลงั
การผลิต โดยรฐับาลจะชดเชยดอกเบี Êยใหผู้ป้ระกอบการในอตัรา ś% ตอ่ปี เป็นระยะเวลา 
řŘ ปี เขา้มา şŞ ลา้นบาทในปี ŚŝŞś และ řŘŞ ลา้นบาทในปี ŚŝŞŜ ซึÉงจะบนัทกึในรายไดอ้ืÉน 

 
สมมติฐานในการประมาณการ  คาดการณ์ประสิทธิภาพการทำกำไรของ STGT ปี 2563-65 

 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
  

สมมติฐานในการประมาณการ 2562 2563F 2564F 2565F
ปรมิาณการขายถุงมอืยาง 19,892       28,000       30,000       35,000       
อัตราการเตบิโต 26.0% 40.8% 7.1% 16.7%
ราคาขายถุงมอืยางเฉลีѷย (บาท/ชิѸน) 0.60          0.69          0.69          0.65          
อัตราการเตบิโต -12.2% 14.5% 0.0% -4.9%
ค่าเงนิบาท/ดอลลารส์หรัฐฯ 31.05         32.00         32.00         32.00         
ราคาวัตถุดบินํѸายางขน้ (บาท/กก.) 35.44         35.00         35.00         35.00         
ราคาวัตถุดบินํѸายางสังเคราะห ์(บาท/กก.) 35.08         32.00         32.00         32.00         
รายไดร้วม 11,994       19,260       20,636       22,886       
Gross margin 12.0% 21.9% 21.9% 20.5%
SG&A/Sales 6.0% 5.3% 5.2% 5.2%
ค่าใชจ่้ายทางการเงนิ 194           157           186           215           
หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่าย 7,072         3,972         4,772         5,572         
อัตราดอกเบีѸยเฉลีѷย 3.2% 2.8% 4.3% 4.2%
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ปัจจัยเสี่ยงที่มีนำ้หนกัตอ่ประมาณการ  
1) ความผันผวนของราคาขายถุงมือยาง: ฝ่ายวิจยัประเมินวา่รายไดท้ัÊงหมดของ 
STGT จะมาจากการขายถงุมือยาง ทาํใหค้วามผนัผวนของราคาขายถงุมือยางจะ
สง่ผลกระทบตอ่ประมาณการกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ของ STGT  

จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบว่า ทกุๆ Ř.Řř บาท/ชิ Êน ทีÉราคาขายถงุมือยาง 
เปลีÉยนแปลงลดลงจากสมมติฐานปี ŚŝŞś ทีÉ Ř.Şš บาท/ชิ Êน โดยสมมติฐานอืÉนไม่
เปลีÉยนแปลง จะสง่ผลกระทบต่อแนวโนม้กาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ของ STGT ใหล้ดลง 
š.ŝ% และ FV ปี ŚŝŞś ลดลง řŘ.Ř% จากคาดการณปั์จจบุนั 

2) ความผันผวนของค่าเงนิบาท /ดอลลารส์หร ัฐฯ : ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ STGT จะ
มีสดัสว่นรายไดปี้ ŚŝŞś เป็นสกลุเงินดอลลารส์หรฐัฯ ถึง šŘ% ของรายไดร้วม จาก
การสง่ออกถงุมือยางสูต่า่งประเทศ ทัÊงนี Ê คาดว่า STGT จะมีสดัสว่นตน้ทนุเป็นสกลุ
ดอลลารส์หรฐัฯ เพียง 20% ของรายไดร้วม จากการนาํเขา้วตัถดิุบนํÊายางสงัเคราะห์
และเคมีภณัฑจ์ากตา่งประเทศ ทาํให ้STGT เป็นผูส้ง่ออกสทุธิ (Net Exporter)  

โดยคา่เงินบาทลา่สดุอยู่ทีÉ 31.85 บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ และคา่เงินบาทเฉลีÉยตัÊงแตต่น้
ปี 2563 อยู่ทีÉ 31.70 บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ แข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาท/ดอลลาร์
สหรฐัฯ เฉลีÉยปี 2563 ทีÉฝ่ายวิจยักาํหนดไวท้ีÉ 32 บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ เล็กนอ้ย  

จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบว่า ทกุๆ ř บาททีÉ คา่เงินบาทแข็งคา่ลงจากสมมติฐาน
ปี ŚŝŞś ทีÉ śŚ บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ โดยสมมติฐานอืÉนไม่เปลีÉยนแปลง จะส่งผล
กระทบตอ่แนวโนม้กาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ของ STGT ใหล้ดลง 8.0% และ FV ปี ŚŝŞś 
ลดลง 8.4% จากคาดการณปั์จจบุนั 

ś) ความผันผวนของราคาวัตถุดบิน ํÊายางข ้น : ฝ่ายวิจยัประเมินวา่วตัถดิุบนํÊายาง
ขน้จะคิดเป็นสดัสว่นราว 28% ของตน้รวมของ STGT ทาํใหค้วามผนัผวนของราคา
วตัถดิุบนํÊายางขน้จะสง่ผลกระทบตอ่ประสิทธิภาพการทาํกาํไรของ STGT 

โดยราคาวตัถดิุบนํÊายางขน้เฉลีÉยเดือนเม.ย. Şś อยู่ทีÉ śŚ.ŘŠ บาท/กก. และราคา
วตัถดิุบนํÊายางขน้เฉลีÉยตัÊงแตต่น้ปี 2563 อยู่ทีÉ 33.19 บาท/กก. ยงัสอดคลอ้งกบั
สมมติฐานราคาวตัถดิุบนํÊายางขน้ปี 2563 ทีÉฝ่ายวิจยักาํหนดไวท้ีÉ 35 บาท/กก.  

จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบว่า ทกุๆ 1 บาท ทีÉราคาวตัถดิุบนํÊายางขน้เปลีÉยนแปลง
เพิÉมขึ Êน จากสมมติฐานปี ŚŝŞś ทีÉ śŝ บาท/กก. โดยสมมติฐานอืÉนไม่เปลีÉยนแปลง จะ
สง่ผลกระทบตอ่แนวโนม้กาํไรสทุธิปี 2563 ของ STGT ใหล้ดลง ś.ş% และ FV ปี 
2563 ลดลง ś.š% จากคาดการณปั์จจบุนั 
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ทิศทางค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ  ราคาวัตถุดิบน้ำยางข้น 

 

ทีÉมา: Bloomberg  ทีÉมา : www.raot.co.th 

 

Ŝ) ความผันผวนของ Gross margin: ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ความผนัผวนของ
สมมติฐานบางอย่างในประมาณการ จะสง่ผลกระทบตอ่ความผนัผวนของแนวโนม้ 
gross margin ปี ŚŝŞś  

จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบว่า ทกุๆ ř% ทีÉแนวโนม้ gross margin เปลีÉยนแปลง
ลดลง จากสมมติฐานปี ŚŝŞś ทีÉ Śř.š% โดยสมมติฐานอืÉนไม่เปลีÉยนแปลง จะสง่ผล
กระทบตอ่แนวโนม้กาํไรสทุธิปี ŚŝŞś ของ STGT ใหล้ดลง 6.6% และ FV ปี ŚŝŞś 
ลดลง ş.0% จากคาดการณปั์จจบุนั 

 Sensitivity  Analysis ผลกระทบของราคาขายถุงมือยาง ค่าเงินบาท ราคาวัตถุดิบน้ำยางข้นและ gross margin ต่อกำไรสุทธิ           
และ Fair Value ปี 2563 ของ STGT 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
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Base case
ราคาขายถุงมือยาง (บาท/ ช้ิน) 0.67 0.68 0.69 0.70 0.71
กาํไรสุทธิ 2,379 2,658 2,937 3,216 3,495

มูลค่าพืѸนฐาน 36.00 40.50 45.00 49.50 54.00

ผลกระทบต่อกาํไรสุทธจิาก Base Case -19.0% -9.5% 0.0% 9.5% 19.0%

ผลกระทบต่อมูลค่าพืѸนฐานจาก Base Case -20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0%

Base case
คาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ฿30/USD ฿31/USD ฿32/USD ฿33/USD ฿34/USD
กาํไรสุทธิ 2,467 2,702 2,937 3,172 3,407

มูลค่าพืѸนฐาน 37.44 41.22 45.00 48.78 52.56

ผลกระทบต่อกาํไรสุทธจิาก Base Case -16.0% -8.0% 0.0% 8.0% 16.0%

ผลกระทบต่อมูลค่าพืѸนฐานจาก Base Case -16.8% -8.4% 0.0% 8.4% 16.8%

Base case
ราคาวัตถุดิบน้ํายางขน (บาท/กก.) 33.00 34.00 35.00 36.00 37.00
กาํไรสุทธิ 3,154 3,046 2,937 2,828 2,720

มูลค่าพืѸนฐาน 48.51 46.75 45.00 43.24 41.49

ผลกระทบต่อกาํไรสุทธจิาก Base Case 7.4% 3.7% 0.0% -3.7% -7.4%

ผลกระทบต่อมูลค่าพืѸนฐานจาก Base Case 7.8% 3.9% 0.0% -3.9% -7.8%

Base case
Gross margin 19.9% 20.9% 21.9% 22.9% 23.9%
กาํไรสุทธิ 2,549 2,743 2,937 3,131 3,325

มูลค่าพืѸนฐาน 38.70 41.85 45.00 48.15 51.30

ผลกระทบต่อกาํไรสุทธจิาก Base Case -13.2% -6.6% 0.0% 6.6% 13.2%

ผลกระทบต่อมูลค่าพืѸนฐานจาก Base Case -14.0% -7.0% 0.0% 7.0% 14.0%
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Fair Value ปี 2563 เท่ากับ 45 บาท พร้อม Div Yield เฉลี่ยราว 2%  
ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value ปี ŚŝŞś ของ STGT เท่ากบั 45 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
6.8% และ Terminal Growth 3%) เทียบเท่าค่า PER ปี 2563 ทีÉ 21.9 เท่า และ PBV ปี 
ŚŝŞś ทีÉ 3.3 เท่า โดย Valuation น่าสนใจกว่าหุน้ทีÉผลิตถงุมือยางในมาเลเซียมาก เมืÉอ
เทียบคา่ PER และ PBV ของหุน้ทีÉผลิตถงุมือยางในมาเลเซีย นอกจากนีÊ ยงัสามารถ
คาดหวงั Div Yield เฉลีÉยราว Ś% ตอ่ปี ภายใตค้าดการณ ์ payout ratio ทีÉ ŜŘ% ของ
คาดการณก์าํไรสทุธิปี ŚŝŞś  

เปรียบเทียบข้อมูลทางการเงินของ STGT กับคู่แข่งในอุตสาหกรรมถุงมือยาง 

 
ทีÉมา : หนงัสือชี Êชวนและ Bloomberg 

 

การประเมินมูลค่าพื้นฐานอิงวิธ ีDCF ของ STGT 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

STGT

(ล านบาท) 2563F 2564F 2565F 2566F 2567F
กาํไรจากการดาํเนนิงานก่อนดอกเบีѸย ภาษี ค่าเส ืѷอม และค่าตัดจําหน่าย (EBITDA) 4,290             4,661          4,860          6,131          6,850          
หกั ภาษีจ่าย (Tax) (255)              (275)           (280)           (344)            (387)            
หกั ส่วนเปลีѷยนแปลงดา้นเงนิทุนหมุนเวยีน (Change in NWC) (2,254)           (335)           (544)           (1,025)         (763)            
หกั ค่าใชจ่้ายทางดา้นลงทุน (CAPEX) (3,000)           (3,000)        (3,000)        (3,000)         (3,000)         
มูลค่ากจิการ (FCFF) (1,220)           1,052          1,036          1,762          2,700          
อัตราคดิลด (WACC) 1.00              0.94           0.88           0.82            0.77            
Present Value of FCFF (1,220)          985           908           1,446         2,074         
PV of Terminal Value 55,979         

ณ สิҟนปี 2563 ลา้นบาท
มูลค่าปัจจุบันของกจิการ 60,171           
หกั หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายสุทธ ิ (4,124)           
มูลค่าปัจจุบันของส่วนของผูถ้อืหุน้ 64,295           
จํานวนหุน้ทัѸงหมด (ลา้นหุน้) 1,429             
มูลค่าพืҟนฐานของ STGT (บาท) 45.00           

สมมตฐิานการคํานวณ WACC
ค่า Beta 0.60
Risk free rate 4.0%
Risk premium 6.0%
Cost of equity 7.6%
Cost of debt 4.0%
Effective tax rate 8.0%
Terminal Growth 3.0%
Target Capital Structure
   Debt 20.0%
   Equity 80.0%
WACC 6.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ STGT 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขาย 11,994         19,260         20,636         22,886         

ตน้ทุนขาย (10,555)        (15,046)        (16,117)        (18,188)        

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,439           4,214           4,519           4,699           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (725)            (1,016)          (1,080)          (1,190)          

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 713             3,198           3,439           3,509           

รายไดอ้ ืѷน 121             151             181             211             

ดอกเบีѸยจ่าย (194)            (157)            (186)            (215)            

กาํไรก่อนภาษี 640             3,192           3,434           3,505           

ภาษีเงนิได ้ (104)            (255)            (275)            (280)            

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 536             2,937           3,159           3,224           

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 84               -              -              -              

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ 14               -              -              -              

กาํไรสุทธิ 634             2,937           3,159           3,224           

EPS 0.64            2.06            2.21            2.25            

การเตบิโตของรายได ้(%) 9.2% 60.6% 7.1% 10.9%

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) -45.1% 447.5% 7.6% 2.1%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -39.8% 363.0% 7.6% 2.1%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 12.0% 21.9% 21.9% 20.5%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 5.3% 15.2% 15.3% 14.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
2Q62 3Q62 4Q62 1Q63

รายไดจ้ากการขาย 2,849           3,016           3,138           3,761           

ตน้ทุนขาย (2,450)          (2,688)          (2,819)          (3,054)          

กาํไรขั Ѹนตน้ 398             328             319             707             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (187)            (192)            (191)            (212)            

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 212             136             128             495             

รายไดอ้ ืѷน 29               16               62               19               

ดอกเบีѸยจ่าย (51)              (47)              (46)              (39)              

กาํไรก่อนภาษี 190             105             145             475             

ภาษีเงนิได ้ (35)              (21)              (27)              (30)              

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 155             85               118             444             

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 12               24               48               94               

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ 5                 15               15               (116)            

กาํไรสุทธิ 173             124             181             422             

EPS 0.17            0.12            0.18            0.43            

การเตบิโตของรายได ้(%) -4.8% 5.9% 4.0% 19.8%

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) -13.2% -45.4% 38.7% 277.8%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) 10.5% -28.5% 46.4% 133.0%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 14.0% 10.9% 10.2% 18.8%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 6.1% 4.1% 5.8% 11.2%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.56            4.76            4.45            4.16            

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.79            3.74            3.48            3.21            

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 6.79            6.00            6.00            6.00            

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 6.41            6.00            6.00            6.00            

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 7.95            9.00            9.00            9.00            

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.61            0.21            0.22            0.24            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 5.3% 15.2% 11.8% 10.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 15.5% 24.8% 15.5% 14.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ STGT (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กาํไรสุทธิ 718             2,937           3,159           3,224           

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 796             946             1,046           1,146           

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (3)                (2,254)          (335)            (544)            

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,343           1,628           3,870           3,826           

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,180)          (3,000)          (3,000)          (3,000)          

เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (135)            (5)                (1)                (1)                

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,315)          (3,005)          (3,001)          (3,001)          

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 165             13,163         90               90               

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 1,835           (3,100)          800             800             

ลด จ่ายปันผล -              (1,175)          (1,264)          (1,290)          

อ ืѷนๆ -              2                 -              -              

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,000           8,891           (374)            (400)            

ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงนิ (19)              -              -              -              

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 8                 7,514           496             425             

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 581             8,095           8,591           9,016           

ลูกหนีѸการคา้ 1,612           3,210           3,439           3,814           

สนิคา้คงเหลอื 1,612           2,508           2,686           3,031           

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 8,562           10,617         12,571         14,426         

สนิทรพัยร์วม 13,216         25,364         28,308         31,406         

เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 1,218           1,170           1,470           1,770           

เจา้หนกีารคา้ 1,393           1,672           1,791           2,021           

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 163             181             194             209             

เงนิกูร้ะยะยาว 5,854           2,802           3,302           3,802           

หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 187             210             236             265             

หนีҟสนิรวม 8,814           6,035           6,993           8,066           

ทุนทีѷชําระแลว้ 990             1,429           1,432           1,435           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -              12,725         12,812         12,899         

กาํไรสะสม 2,729           4,491           6,387           8,321           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,402           19,330         21,316         23,340         

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,216         25,364         28,308         31,406         

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

ปริมาณขายถุงมอืยาง (ลา้นชิѸน) 19,892         28,000         30,000         35,000         

ราคาขายถุงมอืยางเฉลีѷย (บาท/ชิѸน) 0.60            0.69            0.69            0.65            

ราคาวัตถุดบินํѸายางขน้ (บาท/กก.) 35.44           35.00           35.00           35.00           

ราคานํѸายางสังเคราะห ์(บาท/กก.) 35.08           32.00           32.00           32.00           

Gross margin 12.0% 21.9% 21.9% 20.5%

SG&A/Sales 6.0% 5.3% 5.2% 5.2%

อัตราแลกเปลีѷยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 31.05           32.00           32.00           32.00           


