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Company Update 

 

         
Spread PET/PTA เร่ิมลดในเดือน พ.ค. และลงต่อในเดือน มิ.ย. 63 

Spread ผลิตภณัฑ ์PET ในเอเชีย ซึÉงคิดเป็น řŞ% ของกาํลงัการผลิตรวมของ IVL ทีÉราว 
řŞ ลา้นตนั เริÉมเห็นการปรบัตวัลดลงในเดือน พ.ค. ŚŝŞś ราว řŘ เหรียญฯต่อตนั จาก
เดือน เม.ย. มาอยู่ทีÉ řşŘ เหรียญฯต่อตนั และล่าสดุในปัจจบุนัพบว่าลดลงจาก พ.ค. อีก
ราว řŘ เหรียญฯต่อตนั สะทอ้นกาํลงัจะจบ high season ของปีนี Ê อีกทัÊงในช่วง ŚH63 ยงั
มี supply ใหม่ทยอยเกิดขึ Êน โดยเฉพาะผลิตภณัฑ ์PTA คาดจะเป็นแรงกดดนัตอ่ spread 

เศรษฐกิจ 2H63 ไม่ฟื้นตัวเร็วอย่างท่ีคิด มีโอกาสปรับลดประมาณการ  

ถึงแมค้าดกาํไรปกติ ŚQ63 จะเพิÉมขึ Êนจาก řQ63 ตามฤดกูาลของ PET แต่อตัราการเพิÉม
ของกาํไรอาจจะไม่โดดเด่นมากนกัเพราะถกูกดดนัจากผลิตภณัฑก์ลุ่ม MEG และ MTBE 
ทีÉ spread ยํÉาแย่มากในงวด ŚQ63 อีกทัÊงคาดเศรษฐกิจในช่วง ŚH63 ไม่ฟืÊนตวัเรว็อย่างทีÉ
คาดไว ้อาจทาํใหส้มมติฐาน spread ไม่เป็นไปตามคาดว่าจะสามารถประคองตวัไดจ้าก 
1H63 ถือเป็นความเสีÉยงตอ่ประมาณการ ซึÉงฝ่ายวิจยัจะติดตามสถานการณอ์ย่างใกลช้ิด 

Sentiment การลงทุนเร่ิมแผ่วลง...ช่วงสั้นแนะทยอยขายทำกำไร 

เบื Êองตน้ยังคงประมาณการ และมูลค่าพื Êนฐานสิ Êนปี ŚŝŞś เท่ากับ śŚ บาทต่อหุน้ การ
ปรบัตวัของราคาหุน้เริÉมนิÉงขึ Êน ตาม spread ผลิตภณัฑห์ลกัทีÉเริÉมลดลง ทาํใหข้าดปัจจยั
ขบัเคลืÉอนราคาหุน้ในช่วงสัÊน มองเป็นจงัหวะขายทาํกาํไร จงึลดคาํแนะนาํเป็น switch  

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 28.75 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 32.00 

 Upside (%) 11.3% 

 Dividend Yield (%) 3.5% 

 Total Return (%) 14.8% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 161.418 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2563F
2564F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

ASPS

2.44
1.76 1.77

2.33
0%
5%

% dif f

FY: ปด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ 20,883 26,465 5,252 9,244 12,801
Norm Profit 15,636      23,899      12,178      9,244        12,801      
EPS (บาท) 3.98          5.05          1.00          1.76          2.44          
PER (เท่า) 7.3            5.7            29.0          16.5          11.9          
DPS (บาท) 1.0            1.4            1.2            1.0            1.2            
Div yield 3.4% 4.8% 4.2% 3.4% 4.1%
BVS (บาท) 22.68        27.05        24.61        24.41        26.24        
ROAE 19.8% 19.5% 3.6% 6.7% 9.0%

IVL 

แนะนำ:
 

Switch กำลังจะจบ High season ของ PET 
เริ่มเห็นการปรับตัวลดลงของ Spread ผลิตภัณฑ์กลุ่ม PET ในเดือน พ.ค. 
ถึงปัจจุบัน หลังจากผ่านช่วง peak ของฤดูกาลไปในเดือน เม.ย. อีกท้ัง
เศรษฐกิจในช่วง 2H63 อาจจะไม่ฟื้นตัวเร็วอย่างท่ีคิด ทำให้ sentiment การ
ลงทุนในหุ้น IVL เร่ิมแผ่วลงได้ แม้คาดกำไร 2Q63 จะดีข้ึน QoQ 
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Asia Industry PTA & PET Spread 

 
ทีÉมา: IVL 

 
 

West Industry Integrated PET Spread  US MTBE Industry Spread 

 

 

 
ทีÉมา: IVL  ทีÉมา: IVL 

 

สรุปคำแนะนำลงทุนหุ้นกลุ่มโรงกล่ัน/ปิโตรเคมีในไทยและภูมิภาค   ประเด็นความเส่ียงที่สำคัญ 

 

 

1. การหยดุฉกุเฉินของโรงกลัÉน โรงงานปิโตรเคมี (unplanned 
shutdown) 

2. ความเสีÉยงของประเทศตา่งๆทีÉ IVL เขา้ลงทนุ (Country risk) 
ซึÉงอาจทาํใหก้ารดาํเนินงานไม่เป็นไปตามแผน 

3. Spread ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมี ไม่ไดเ้ป็นไปตามสมมติฐานทีÉ
กาํหนดไว ้ซึÉงอาจทาํใหป้ระมาณการไม่เป็นไปตามทีÉ
คาดการณไ์ว ้

4. การระดมเงินทนุทีÉไม่ไดเ้ป็นไปตามแผน อาจทาํใหแ้ผนการ
ลงทนุบางโครงการตอ้งถกูชะลอออกไปกวา่ทีÉกาํหนด
เปา้หมายไว ้

ทีÉมา: Bloomberg /สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
 
  
 

Upside

(%) 2563F 2564F 2563F 2564F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.56 3.4 4.6 33.6% 0.5 0.5 34.4 10.0
PETROCHINA-H 3.35 2.8 3.2 13.6% 0.4 0.4 - 24.7
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 2.58 73.1 67.7 -7.3% 1.2 1.2 21.0 18.2
FORMOSA PLASTIC 4.20 85.8 91.5 6.6% 1.6 1.5 21.0 15.7
NAN YA PLASTICS 2.88 63.8 60.4 -5.3% 1.4 1.4 23.8 18.1
JAPAN
TOSOH CORP 3.91 1489.0 1648.9 10.7% 0.8 0.8 12.8 9.4
JX HD 4.78 391.5 521.4 33.2% 0.6 0.6 14.5 7.3
MITSUI CHEMICALS 3.17 2301.0 2367.0 2.9% 0.8 0.8 19.6 10.5
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 3.80 3.0 3.4 13.9% 0.6 0.5 5.8 5.6
SINOPEC SHANG-H 3.31 2.1 2.1 1.6% 0.7 0.7 14.2 9.0
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.39 85.3 123.0 44.2% 0.7 0.7 12.1 5.9
RELIANCE INDS 4.36 1759.4 1622.4 -7.8% 2.2 2.0 24.4 17.7
BHARAT PETROL 4.53 380.6 434.5 14.2% 1.8 1.6 12.6 8.9
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 1.50 22.2 18.5 -16.7% 3.7 3.6 46.9 28.8
PCHEM 2.48 6.3 5.5 -12.0% 1.6 1.6 26.2 19.0
THAILAND
PTT PCL BUY 38.25 42.00 9.8% 1.2 1.2 17.7 15.8
PTT EXPL & PROD Switch 95.50 100.0 4.7% 0.9 0.8 13.9 11.9
PTT GLOBAL CHEM BUY 46.75 45.00 -3.7% 0.7 0.7 99.9 28.8
THAI OIL PCL BUY 46.25 43.00 -7.0% 0.8 0.8    NM 15.2
IRPC PCL Switch 2.78 2.90 4.3% 0.7 0.7    NM 44.1
BANGCHAK PETROLE Switch 21.90 22.00 0.5% 0.8 0.8    NM 22.1
INDORAMA VENTURE BUY 29.00 32.00 10.3% 1.2 1.1 16.5 11.9

1.0 1.0 13.5 11.7

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั ราคา

เป้าหมาย
PBV PER

AVERAGE
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-64 ของ IVL 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกาํไรขาดทุน (ลา้นบาท)

สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F

ยอดขาย 347,171              352,692              329,607              341,602              

ตน้ทนุขาย (289,232)             (309,345)             (289,566)             (296,770)             

กาํไรข ัҟนตน้ 57,939                43,348                40,041                44,832                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (28,569)               (33,914)               (26,369)               (27,328)               

ดอกเบีѸยจา่ย (4,227)                 (5,615)                 (4,123)                 (4,075)                 

รายไดอ้ืѷน 1,953                  2,184                  1,000                  1,000                  

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 29,564                5,892                  10,410                14,273                

ภาษีเงินได ้ (3,812)                 (1,534)                 (1,666)                 (2,284)                 

กําไรกอ่นรายการพเิศษ 25,752                4,358                  8,744                  11,989                

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 586                     5                         850                     1,000                  

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 128                     888                     (350)                    (188)                    

รายการพเิศษอืѷน ๆ -                      (1,900)                 -                      -                      

กาํไรสุทธิ 26,465                5,252                  9,244                  12,801                

การเตบิโตของยอดขาย 21.2% 1.6% -6.5% 3.6%

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 26.7% -80.2% 76.0% 38.5%

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 16.7% 12.3% 12.1% 13.1%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 7.6% 1.5% 2.8% 3.7%

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63

ยอดขาย 94,895                84,478                77,509                92,024                

ตน้ทนุขาย (82,282)               (74,221)               (69,292)               (81,665)               

กําไรขั Ѹนตน้ 12,613                10,258                8,217                  10,359                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (9,083)                 (8,279)                 (8,101)                 (10,068)               

ดอกเบีѸยจา่ย (1,544)                 (1,357)                 (1,331)                 (2,187)                 

รายไดอ้ืѷน 464                     306                     902                     851                     

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 2,251                  623                     (818)                    524                     

ภาษีเงินได ้ (74)                      (27)                      (1,330)                 7                         

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 2,177                  596                     (2,148)                 531                     

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (179)                    (290)                    74                       (362)                    

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 95                       202                     617                     25                       

กําไรสทุธิ 2,267                  793                     (1,516)                 571                     

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq -1.0% -11.0% -8.3% 18.7%

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) qoq -38.9% -65.0% n.m. n.m.

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ (%) 13.3% 12.1% 10.6% 11.3%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 2.4% 0.9% -2.0% 0.6%

อตัราสว่นทางการเงนิ

สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.09                    1.05                    1.41                    1.47                    

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 50.00                  50.00                  50.00                  50.00                  

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 40.00                  40.00                  40.00                  40.00                  

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 50.00                  50.00                  50.00                  50.00                  

หนีѸสนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.75                    2.10                    1.69                    1.58                    

Net Gearing 0.86                    0.98                    1.06                    0.98                    

ROAA 8.0% 1.4% 2.5% 3.4%

ROAE 19.5% 3.6% 6.7% 9.0%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-64 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสทุธิ (กอ่นหักผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย) 26,338                4,364                  9,244                  12,801                

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงินสด

คา่เส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 12,161                14,344                10,115                12,650                

สว่นเปลีѷยนแปลงจากเงินทนุหมุนเวียน (10,501)               18,206                12,163                1,184                  

อืѷนๆ 3,983                  3,932                  4,416                  3,495                  

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 31,981                40,845                35,939                30,131                

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิѷม/ลด จากการลงทนุทีѷเกีѷยวขอ้ง 141                     741                     168                     (148)                    

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (40,016)               (26,040)               (25,000)               (20,000)               

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (56,227)               (25,298)               (33,373)               (22,315)               

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงินกู ้ 21,972                (1,824)                 1,000                  1,000                  

ลด จา่ยปันผล (8,993)                 (8,060)                 (2,416)                 (2,514)                 

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 22,567                (10,796)               (5,285)                 (5,382)                 

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ (1,680)                 4,751                  (2,719)                 2,433                  

งบดุล (ลา้นบาท)

สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F

เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 5,578                  10,447                7,727                  10,160                

ลกูหนีѸการคา้ 38,961                35,591                36,623                37,956                

สนิคา้คงเหลอื 70,085                62,165                77,536                78,537                

สนิทรัพยห์มุนเวียนอืѷน 9,354                  10,372                10,372                10,372                

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 205,182              212,423              181,927              191,416              

สนิทรพัย์รวม 379,195              380,568              365,361              377,443              

เงินกูร้ะยะสั Ѹน 31,272                30,379                27,383                25,526                

เจา้หนีѸการคา้ 54,565                57,173                37,536                38,537                

หนีѸสนิหมุนเวียนอืѷน 13,139                14,117                14,117                14,117                

เงินกูร้ะยะสั Ѹน 34,395                34,617                37,251                35,193                

เงินกูร้ะยะยาว 34,640                42,551                43,563                42,862                

หนีѸสนิไม่หมุนเวียน 113,639              129,410              131,734              133,920              

หนีҟสนิรวม 227,339              242,401              228,325              230,117              

ทนุทีѷชาํระแลว้ 5,615                  5,615                  5,615                  5,615                  

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,331                60,331                60,331                60,331                

กําไรสะสม 75,022                70,497                75,168                85,456                

สว่นของผู้ถอืหุน้ 151,856              138,168              137,037              147,326              

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 379,195              380,568              365,361              377,443              

สมมตฐิานในการทําประมาณการ

สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F

อัตราแลกเปลีѷยนเฉลีѷย THB/USD 33.00                  31.00                  31.00                  31.00                  

สว่นตา่งราคา PTA : Asian (เหรียญฯ/ตัน) 160                     110                     90                       110                     

สว่นตา่งราคา PTA : West (เหรียญฯ/ตัน) 245                     205                     200                     220                     

สว่นตา่งราคา PET :  Asian (เหรียญฯ/ตัน) 200                     126                     110                     130                     

สว่นตา่งราคา PET : West (เหรียญฯ/ตัน) 300                     230                     210                     230                     

สว่นตา่งราคา MEG+PEO : US (เหรียญฯ/ตัน) 700                     400                     450                     500                     

กําลังการผลติ PET (ลา้นตัน/ปี) 4.38                    4.73                    5.50                    5.50                    

กําลังการผลติ Fibers&Yarns (ลา้นตัน/ปี) 1.59                    1.61                    2.27                    2.27                    

กําลังการผลติ West Feeddstock (ลา้นตัน/ปี) 2.62                    2.76                    2.72                    2.86                    

กําลังการผลติ PTA (ลา้นตัน/ปี) 2.24                    2.32                    4.28                    4.28                    

กําลังการผลติ US Cracker (ethylene/propylene) - -                      0.44                    0.44                    

Core EBITDA ตอ่ตัน 138                     93                       83                       96                       

ปริมาณขายรวม (ลา้นตัน/ปี) 10.40                  11.70                  13.50                  14.50                  


