
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท นอร์ทอีส รับเบอร์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB-” 
ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” พร้อมท้ังคงอันดับเครดิตหุ้นกู้ของบริษัทท่ีได้รับ
การค้ำประกันเต็มจำนวนโดย Credit Guarantee and Investment Facility (CGIF) ที ่ระดับ 
“AAA”  

อันดับเครดิตองค์กรสะท้อนถึงรายได้ของบริษัทท่ีเติบโตอย่างต่อเนื่อง ซึ่งได้รับแรงหนุนจากราคา
ยางธรรมชาติที ่ เพิ ่มขึ ้นและการขยายโรงงานผลิต นอกจากนี ้ อ ันดับเครดิตย ังสะท้อนถึง
ความสามารถในการทำกำไรท่ีสม่ำเสมอ สถานะของบริษัทในอุตสาหกรรมยางธรรมชาติของไทยท่ี
ยาวนาน และความเชี่ยวชาญของทีมผู้บริหาร  

อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตก็มีข้อจำกัดจากความผันผวนของราคายางธรรมชาติและอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตรา รวมถึงการพึ่งพาตลาดที่กระจุกตัวและความต้องการเงินทุนหมุนเวียนใน
ระดับสูง นอกจากนี้ บริษัทยังเผชิญกับความท้าทายในอุตสาหกรรมยางธรรมชาติ ท่ามกลางภาวะ
เศรษฐกิจโลกที่ยังคงมีความไม่แน่นอน ตลอดจนกฎระเบียบและนโยบายใหม ่ๆ เช่น มาตรการด้าน
สิ ่งแวดล้อมของสหภาพย ุโรปเพื ่อลดการตัดไม ้ทำลายป่า หร ือ EU Deforestation-free 
Regulation (EUDR) และความตึงเครียดทางการค้า  

ในขณะเดียวกัน อันดับเครดิตหุ ้นกู ้มีการค้ำประกันของบริษัทสะท้อนถึงอันดับเครดิตของผู้  
ค้ำประกัน คือ CGIF (อันดับเครดิต “AAA/Stable”) 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

คาดว่ารายได้จะเติบโตอย่างต่อเนื่อง 

รายได้จากการดำเนินงานของบริษัทในปี 2567 อยู่ท่ี 2.75 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น 9.6% จาก 2.51 
หมื่นล้านบาทในปี 2566 โดยมีปัจจัยหลักมาจากราคายางธรรมชาติท่ีสูง รายได้จากการดำเนินงาน
ของบริษัทคาดว่าจะเติบโตตลอดปีประมาณการ โดยได้รับแรงหนุนจากราคายางธรรมชาติท่ีสูงขึ้น
และกำลังการผลิตท่ีเพิ่มขึ้น 

คาดการณ์ว่าราคายางธรรมชาติจะสูงขึ้นใน 1-2 ปีข้างหน้า เนื่องจากการอุปทานยังคงต่ำกว่าความ
ต้องการ โดยในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2568 ราคาเฉลี่ยของยางธรรมชาติที่เป็นสินค้าหลักของ
บริษัทเพิ่มขึ้น 10%-20% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปี 2567 (แหล่งที่มา: การยางแห่งประเทศ
ไทย) ในขณะเดียวกัน โรงงานแห่งใหม่ของบริษัทคาดว่าจะเริ่มดำเนินงานในช่วงครึ่งหลังของปี 
2569 โดยมีกำลังการผลิต 160,000 ตันต่อปี และจะเพิ่มขึ้นเป็น 320,000 ตันต่อปีในปี 2570  
ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานของบริษัทจะเติบโตประมาณ 7% ต่อปีในช่วงปี 2568-
2569 และเพิ่มขึ้นเป็น 15% ต่อปีในปี 2570 

ความสามารถในการทำกำไรอย่างยั่งยืน 

ทริสเรทติ้งคาดว่า EBITDA Margin ของบริษัทจะอยู่ที่ประมาณ 8% ในช่วงปี 2568-2570 โดย 
EBITDA คาดว่าจะเพิ ่มขึ้นเป็น 2.5 พันล้านบาทในปี 2568 และเพิ่มเป็น 2.8 พันล้านบาทในปี 
2570 ทั้งนี ้ ในช่วงห้าปีที ่ผ่านมา EBITDA Margin ของบริษัทอยู่ในช่วง 7%-10% การท่ีบริษัท
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อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  
หุ้นกู้มีการค้ำประกัน  AAA 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด: 11/10/67 
 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

15/06/64 BBB- Stable 
14/09/63 BB+ Stable 
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ศศิพร วัชโรทัย 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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สามารถรักษาความสามารถในการทำกำไรไดอ้ย่างสม่ำเสมอแม้เผชิญกับความผันผวนของราคายางธรรมชาติและความต้องการของตลาด มาจากปัจจัย
สำคัญ ได้แก่ ประสบการณ์อันยาวนานของทีมผู้บริหาร และกลยุทธ์การซ้ือขายแบบ Back-to-back ซ่ึงช่วยให้บริษัทสามารถบริหารจัดการปริมาณการ
ซ้ือและการขายให้สอดคล้องกันอย่างมีประสิทธิภาพ 

การกระจุกตัวของลูกค้า  

ลูกค้าส่วนใหญ่ของบริษัทเป็นผู้ค้า (Trader) ชาวจีนท่ีจำหน่ายสินค้าให้กับผู้ผลิตยางรถยนต์ โดยในปี 2567 ลูกค้าของบริษัทประกอบด้วยลูกค้าจีน 
71% สิงคโปร์ 10% ไทย 9% และส่วนท่ีเหลือมาจากอินเดีย ฮ่องกง และประเทศอื่น ๆ  

สัดส่วนลูกค้าชาวจีนของบริษัทลดลงจากประมาณ 80% ในช่วงปี 2563-2564 เนื่องจากการแข่งขันที่รุนแรงขึ้นระหว่างผู้จำหน่ายผลิตภัณฑ์ยาง
ธรรมชาติในประเทศ โดยเฉพาะจากผู้ผลิตรายใหญ่ที่เดิมมุ่งเน้นการจำหน่ายให้กับตลาดยุโรปและสหรัฐอเมริกา แต่ได้ปรับกลยุทธ์มาขายให้กับลูกค้า
ชาวจีนมากขึ้น เพื่อรองรับความต้องการท่ีเพิ่มขึ้นจากอุตสาหกรรมรถยนต์พลังงานไฟฟ้า (Electric vehicles -- EV) อย่างไรก็ตาม บริษัทมีแผนขยาย
ธุรกิจไปยังตลาดต่างประเทศมากขึ้น เช่น อินเดีย เพื่อเพิ่มยอดขายและใช้ประโยชน์จากกำลังการผลิตท่ีเพิ่มขึ้นให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด 

ภาระหนี้ที่ยังคงสูงอยู่ 

ทริสเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบริษัทจะยังคงอยู่ในระดับสูงในช่วงปีประมาณ เนื่องจากการลงทุนในโรงงานแห่งใหม่มูลค่า 2 พันล้านบาท นอกจากนี้ 
บริษัทยังใช้กลยุทธใ์นการเพิ่มปริมาณสินค้าคงคลัง ในช่วงท่ีราคายางธรรมชาตปิรับตัวสูงขึ้น ทำให้บริษัทมีความต้องการเงินทุนหมุนเวียนมากขึ้น 

ณ เดือนธันวาคม 2567 บริษัทมีหน้ีสินทางการเงินอยู่ท่ี 1 หมื่นล้านบาท โดยอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA อยู่ท่ีระดับ 4.1 เท่า เพิ่มขึ้นจาก 
3.8 เท่าในปี 2566 ทั้งนี้ หนี้สินทางการเงินคาดว่าจะเพิ่มขึ้นเป็น 1.24 หมื่นล้านบาทในปี 2570 เนื่องจากความต้องการเงินทุนเพื่อสนับสนุนโรงงาน
แห่งใหม่ และเงินทุนหมุนเวียนท่ีเพิ่มขึ้น ส่งผลให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA คาดว่าจะเพิ่มขึ้นจาก 4.2 เท่าในปี 2568 เป็น 4.5 เท่าในปี 
2570  

สภาพคล่องที่เพียงพอ  

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทจะยังคงมีสภาพคล่องท่ีเพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดยแหล่งเงินทุนของบริษัท ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2567 
ประกอบด้วย เงินสดจำนวน 220 ล้านบาท และวงเงินสินเชื่อที่ยังไม่ได้เบิกใช้จำนวน 2.7 พันล้านบาท เงินทุนจากการดำเนินงานในอีก 12 เดือน
ข้างหน้าคาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 1.9 พันล้านบาท ในขณะเดียวกัน บริษัทมีภาระต้องชำระหน้ีเงินกู้ยืมระยะยาวและหน้ีสินทางการเงินท่ีจะครบกำหนด
ในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวนประมาณ 1.1 พันล้านบาทและ 5.7 ล้านบาทตามลำดับ นอกจากนี้ บริษัทยังมีงบลงทุนสำหรับโรงงานแห่งใหม่อีก
จำนวน 1.5 พันล้านบาทในปี 2568 บริษัทวางแผนจะกู้ยืมเงินจากธนาคารเพิ่มเติมและใช้กระแสเงินสดภายในสำหรับการลงทุนครั้งน้ี 

ทั้งนี้ จากข้อกำหนดทางการเงินที่เกี่ยวข้องกับภาระหนี้สินของบริษัทต่อสถาบันการเงิน บริษัทต้องรักษาอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของให้อยู่ใน
ระดับต่ำกว่า 2.5 เท่า และต้องมีความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (Debt Service Coverage Ratio -- DSCR) สูงกว่า 1.2 เท่า โดย ณ สิ้นปี 
2567 บริษัทมีอัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ี อยู่ที่ 1.3 เท่า และ 3.9 เท่า ตามลำดับ ส่วนข้อกำหนดทางการเงินส่วนที่เกี่ยวข้องกับหุ้นกู้ บริษัทต้องดำรง
อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นให้อยู่ต่ำกว่า 2.5 เท่า ซึ่ง ณ เดือนธันวาคม 2567 อัตราส่วนนี้อยู่ที่ 1.2 เท่า ทั้งนี้ บริษัทไม่มีแนวโน้มที่จะ
ประสบปัญหาในการปฏิบัติตามข้อกำหนดทางการเงินท้ังในส่วนของเงินกู้จากสถาบันการเงินและหุ้นกู้ในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า นอกจากน้ี สัดส่วน
หน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนของบริษัท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2567 อยู่ท่ี 41%  

สถานะทางเครดิตของ CGIF  

อันดับเครดิตของ CGIF สะท้อนถึงสถานะของ CGIF ที่เป็นสถาบันระหว่างประเทศ (Supranational Institution) ซึ่งจัดตั้งขึ้นโดยรัฐบาลของกลุ่ม
ประเทศอาเซียนกับประเทศนอกกลุ่มอาเซียนอีก 3 ประเทศ (ASEAN+3) และธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB) นอกจากนี้ อันดับเครดิตยังสะท้อนถึง
บทบาทการดำเนินนโยบายสาธารณะที่มีความแข็งแกร่งมากของ CGIF ตลอดจนกรอบธรรมาภิบาลที่แข็งแกร่งและคณะผู้บริหารที่มีความเชี่ยวชาญ 
สถานะเงินกองทุนท่ีเข้มแข็งจากการบริหารความเสี่ยงที่ระมัดระวัง รวมถึงสถานะแหล่งเงินทุนและสภาพคล่องที่แข็งแกร่ง 
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สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• รายได้จะเพิ่มขึ้น 7%-15% ต่อปีในช่วงปี 2568-2570 เนื่องจากคาดว่าราคายางธรรมชาติจะปรับตัวสูงขึ้นและปริมาณการผลิตท่ีเพิ่มขึ้นจาก
โรงงานใหม่ 

• อัตรากำไรขั้นต้นจะอยู่ท่ีประมาณ 9%-10% ต่อป ีและ EBITDA Margin จะอยู่ท่ีประมาณ 8% ต่อปีในช่วงปี 2568-2570 

• ค่าใช้จ่ายลงทุนโดยรวมจะอยู่ท่ี 2.2 พันล้านบาทในระหว่างปี 2568-2569 ซ่ึงได้รวมเงินลงทุนในการสร้างโรงงานแห่งใหม่จำนวน 2 พันล้านบาท 
และจะอยู่ท่ีระดับ 100 ล้านบาทในปี 2570 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

 แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงรักษาความสามารถในการแข่งขันในธุรกิจยาง
ธรรมชาติได้ต่อไปโดยสามารถรักษาสถานะสภาพคล่องและสร้างความแข็งแกร่งของงบดุลให้เพียงพอท่ีจะรองรับผลกระทบจากความผันผวนของราคา
ยางธรรมชาติได ้

แนวโน้มอันดับเครดิตของตราสารหนี้ท่ีได้รับการค้ำประกันของบริษัทสะท้อนถึงคุณภาพเครดิตของผู้ค้ำประกันคือ CGIF แต่เพียงประการเดียว 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

การปรับเพิ่มอันดับเครดิตสามารถเกิดขึ้นได้หากบริษัทมี EBITDA เกินกว่าระดับ 2.5 พันล้านบาทและมีอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA ต่ำ
กว่า 2.5 เท่าอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม การปรับลดอันดับเครดิตสามารถเกิดขึ้นได้ในกรณีที่อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัท
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองจนเกินกว่าระดับ 5 เท่าเป็นระยะเวลาท่ีต่อเน่ือง การดำเนินงานท่ีไม่เป็นไปตามท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้ อันเน่ืองมาจากอุปสงค์
ของผู้บริโภคท่ีอ่อนแอลง ความท้าทายในการจัดหาวัตถุดิบ หรือการแข่งขันท่ีเพิ่มขึ้น อาจส่งผลกระทบต่อการอันดับเครดิตของบริษัทได้ด้วยเช่นกัน 

ท้ังนี้ อันดับเครดิตของตราสารหนี้ท่ีได้รับการค้ำประกันของบริษัทอาจเปลี่ยนแปลงหากอันดับเครดิตของผู้ค้ำประกันคือ CGIF มีการเปลี่ยนแปลง 

ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ 

    

หน่วย: ล้านบาท 
 

      ------------------------------ ณ วันที ่31 ธันวาคม -------------------------- 
 

 
2567 2566 2565 2564            2563 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

27,468 25,057 25,203 24,432 16,364 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  2,177 2,070 2,223 2,194 1,116 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  2,410 2,269 2,407 2,372 1,230 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  1,881 1,742 1,938 2,007 968 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  474 449 424 331 229 
เงินลงทุน 

 
147 246 334 201 534 

สินทรัพย์รวม 
 

19,457 16,839 16,307 14,239 10,232 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
9,986 8,659 7,669 7,562 5,126 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

8,488 7,469 6,588 5,446 3,691 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
8.8 9.1 9.6 9.7 7.5 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

12.2 12.7 14.9 18.6 12.8 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
5.1 5.0 5.7 7.2 5.4 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 4.1 3.8 3.2 3.2 4.2 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

18.8 20.1 25.3 26.5 18.9 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
54.1 53.7 53.8 58.1 58.1 



บริษัท นอร์ทอีส รับเบอร์ จำกัด (มหาชน) 
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เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
 

บริษัท นอร์ทอีส รับเบอร์ จำกัด (มหาชน) (NER) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
NER29DA: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนป ี2572 AAA 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2568 ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าท้ังหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 

ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

