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 PTTGC (PTTGC TB) 
 บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล 

Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 80.25 110 + 37% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ต่อยอดผลิตภณัฑป์ลายน ้าเพ่ือการเติบโตในอนาคต BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings  26,585 40,768 44,432 46,033 

Net profit  25,602 39,298 43,044 46,033 เรากลบัมา Reinitiate PTTGC ด้วยค าแนะน า ซ้ือ ท่ีราคาเหมาะสม 110 
บาท/หุ้น บน EV/EBITDA ท่ี 8.3 เท่า เท่ากบัค่าเฉล่ียของอตุสาหกรรมปิ
โตรเคมี หรอืคิดเป็น Implied PE 11.5 เท่า ในขณะท่ีราคาหุ้นปัจจบุนั ซ้ือ
ขายกนัเพียง PE 8.4 เท่า และมีปันผลราว 5.4% ซ่ึงถือวา่ถกูเกินไปเมื่อ
เทียบกบัประโยชน์จากการลงทุนท่ีจะได้รบัในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า จาก
โครงการOlefins Reconfiguration และ PO/Polyols ท่ีช่วยเพ่ิมมูลค่า
ให้กบัสินค้าท่ีมีอยู่เดิมและลดความผนัผวนของผลก าไรได้ในระยะยาว 
ในขณะท่ีฐานะการเงินแขง็แรงมากเพียงพอส าหรบัการลงทนุในอนาคต 
แม้ในระยะสัน้จะมีความกงัวลเรือ่งผลก าไรใน 3Q18 ท่ีชะลอตวัลงบ้างจาก
แผนการหยุดซ่อมบ ารงุและต้นทุนกา๊ซธรรมชาติ  
กลยุทธก์ารเติบโตจากการต่อยอดผลิตภณัฑ ์
ประเดน็การลงทุนทีน่่าสนใจของ PTTGC มาจาก 1. โครงการ Olefins 
Reconfiguration และ PO/Polyols ซึง่เป็นการขยายก าลงัการผลติปิโตรเคมสีายโอ
เลฟินสแ์ละโพลเิมอร ์ เพื่อเพิม่มูลคา่ใหก้บัสนิคา้ทีม่อียูแ่ล้วในมอืและความยดืหยุน่ใน
สายการผลติ เบือ้งตน้ คาดวา่จะเหน็ผลลพัธไ์ดใ้นปี 2021 และจะท าใหก้ าไรของ 
PTTGC กลบัมาเตบิโตดว้ยตวัเลขสองหลกัอกีครัง้ 2. สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัในเครอื
ทีด่ขีึน้หาก GPSC เขา้ซือ้หุน้ GLOW เสรจ็สิน้ในปีน้ี ซึง่ทัง้หมดน้ีจะช่วยลดความผนั
ผวนของก าไรทีอ่า้งองิกบัราคา Commodity ลงไดใ้นระยะยาว 
แนวโน้มก าไร 3Q18 น่าจะเป็นจดุต า่สุดของปีน้ี 
เราคาดวา่ผลก าไร 3Q18 จะเป็นจุดต ่าสดุของปีน้ี จากการหยดุซ่อมบ ารงุ Plant หลกัๆ 
อยา่ง OLE1, OLEFLEX, BPE2 และ LDPE ซึง่จะกระทบต่อก าลงัการผลติราว 10-
15% ท าใหก้ าไรสทุธจิะลดลงเหลอืประมาณ  9,500 ลบ. (-14.0% Q-Q) ก่อนจะฟ้ืนตวั
ขึน้ใน 4Q18 ในขณะทีแ่นวโน้มของธรุกจิโอเลฟินสแ์มจ้ะไมไ่ดแ้ขง็แกรง่เท่าครึง่ปีแรก
จากตน้ทุนก๊าซทีเ่ริม่ปรบัขึน้ตามราคาน ้ามนัดบิ แต่ PTTGC จะไดก้ าไรจากธรุกจิโรง
กลัน่และอโรมาตกิสม์าช่วย หลงัจาก Spread ราคาน ้ามนัดเีซลล่าสดุพุง่ขึน้มาที่ 
US$16.7/บารเ์รล (+14.1% Q-Q, +20.3% Y-Y) จาก Supply ทีต่งึตวัและขอ้ก าหนด
เรื่อง IMO ในขณะเดยีวกนั Margin ของธรุกจิอโรมาตกิสเ์องกค็าดว่าดขีึน้จาก Supply 
ใหมท่ีม่าชา้กวา่คาด รวมไปถงึประโยชน์ทีจ่ะไดจ้ากการซือ้ SMPC และ TPRC เพื่อ
ต่อยอดธรุกจิ PET ซึง่ท าใหก้ าไรสุทธปีิ 2018-19 ยงัคงเตบิโตเฉลีย่ปีละ 7% 
ราคาหุ้นถกู มีปันผลดี เมือ่เทียบกบัอตุสาหกรรม 
เราประเมนิมลูคา่หุน้ PTTGC ดว้ยวธิ ี EV/EBIDA ที ่ 8.3 เท่า เท่ากบัค่าเฉลีย่
อุตสาหกรรมปิโตรเคม ีไดร้าคาเหมาะสมที ่110 บาท บนคาดการณ์เงนิปันผลที ่5.4% 
ราคาน้ีคดิเป็น Implied PE 11.5 เท่า ในขณะทีร่าคาหุน้ปัจจบุนัซื้อขายที ่ PE เพยีง 
8.4 เท่า ซึง่ถอืว่าถูกเกนิไปเมื่อเทยีบกบักลุ่ม และถอืวา่ยงัไมส่ะทอ้นผลประโยชน์ทีจ่ะ
ไดจ้ากการลงทุนใหม่ๆ  ส่วนในแง่ฐานะการเงนิของบรษิทัแขง็แกรง่มาก มเีงนิสดอยูใ่น
มอืประมาณ 50,000 ลบ. เพยีงพอต่อการลงทุนในอนาคตโดยไมก่ระทบต่อการเพิม่ทุน
หรอืเงนิปันผล ดงันัน้ เราจงึแนะน า ซือ้   
ความเสีย่ง – Supply เมด็พลาสตคิใหมจ่ากทวปีอเมรกิา, สงครามทางการคา้ทีอ่าจกระทบต่อ
ปรมิาณความตอ้งการใชเ้มด็พลาสตคิในจนี 

EPS (Bt)- Normalized 5.90 9.04 9.85 10.21 

% growth Y-Y 17.0% 53.3% 9.0% 3.6% 

EPS (Bt) 5.68 8.72 9.55 10.21 

% growth Y-Y 24.9% 53.5% 9.5% 6.9% 

Dividend/share (Bt) 2.82 4.25 4.30 4.59 

BV/share (Bt) 54.56 60.96 66.21 71.83 

EV/EBITDA (x) 8.7 6.6 6.1 5.4 

PER (x) – Normalized 13.6 8.9 8.1 7.9 

PER (x) 14.1 9.2 8.4 7.9 

PBV (x)  1.5 1.3 1.2 1.1 

Dividend yield (%) 3.5 5.3 5.4 5.7 

ROE (%) 10.8 14.8 14.9 14.2 

YE no. of shares (million) 4,509 4,509 4,509 4,509 

Par (Bt) 10.00 10.00 10.00 10.00 

Source: Company data, FSS estimates 

Share data 

Sector Petrochemicals & Chemicals 

Close (04/09/2018) 80.25 

SET Index 1,714.41 

Foreign limit/actual (%) 37.00/18.03 

Paid up shares (million) 4,508.85 

Free float (%) 51.18 

Market cap (Bt m) 361,835.14 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 1,817.54 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 105.00, 69.50, 88.95 

Source: Setsmarts 

 

Source: SET     

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 
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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 
ธรุกิจการกลัน่น ้ามนั  
โรงกลัน่ของ PTTGC มกี าลงัการผลติตดิตัง้ (Nameplate) อยูท่ี ่ 280,000 บารเ์รล/วนั โดย 2 ใน 3 หรอืประมาณ 
180,000 บารเ์รล/วนั ใชส้ าหรบัผลติน ้ามนัส าเรจ็รปู ในขณะที ่ ส่วนทีเ่หลอืประมาณ 100,000 บารเ์รล/วนั ใช้
ส าหรบักลัน่วตัถุดบิ (Feedstock) เพื่อป้อนใหก้บัโรงปิโตรเคมคิอลสต์่อไป โรงกลัน่ของ PTTGC คดิเป็น 16% ของ
ก าลงัการกลัน่ทัง้ประเทศ ซึง่มคีวามสามารถในกลัน่น ้ามนัส าเรจ็รูปชนิด Light Distillate, Middle Distillate และ 
Heavy Oil ไดใ้นปรมิาณ 20%, 65% และ 15% ตามล าดบั โดยสนิคา้กวา่ 80% เป็นการขายในประเทศ โดยขอ้
แตกต่างทีส่ าคญัของโรงกลัน่ PTTGC กบัโรงกลัน่อื่นๆในไทย คอื น ้ามนัส าเรจ็รปูทีผ่ลติไดจ้ะไมม่แีก๊สโซลนี ท าให้
ก าไรของธรุกจิโรงกลัน่จะองิกบัราคาน ้ามนัดเีซลและน ้ามนัอากาศยานมากกวา่โรงกลัน่อื่น นอกจากน้ี การจดัหา
น ้ามนัดบิ รวมไปถงึการขายน ้ามนัส าเรจ็รูปทีก่ลัน่เสรจ็แลว้ บรษิทัท าผา่นบรษิทั PTT ซึง่เป็นบรษิทัแมท่ีถ่อืหุน้ใน 
PTTGC จ านวน 48.79% 

 

   Figure 1: Thailand Crude Refinery Capacity            Figure 2: Refinery Product Output (1)   

 

     
 

    Figure 3: Refinery Product Output (2)                       

                                                       
                                                         Figure 4: Refinery Utilization Rate 

                                                   
                                             Source: PTTGC, Bloomberg 
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ธรุกิจอโรมาติกส ์
PTTGC มกี าลงัการผลติปิโตรเคมขี ัน้ตน้ในสายอโรเมตกิส ์ ที ่ 3,500,000 ตนั/ปี หรอืคดิเป็น 65% ของก าลงัการ
ผลติในประเทศ โดยแบ่งเป็นสารประเภท 1) พาราไซลนี, เบนซนี, ไซโคลเฮกเซน ประมาณ 2,500,000 ตนั/ปี และ 
2) แอลพจี,ี แนฟทา, กากคอนเดนเสท จ านวน 1,000,000 ตนั/ปี โดยผลติภณัฑใ์นกลุ่มแรกใชเ้ป็นวตัถุดบิใหก้บั
โรงอโรมาตกิสข์ ัน้กลางและขัน้ปลาย โดยสารพาราไซลนี เป็นสารตัง้ตน้ในการผลติเครื่องนุ่งหม่ (Polyester Fiber), 
ฟิมลถ์นอมอาหาร และขวดพลาสตคิใส (PET)  สว่นสารเบนซนีใชผ้ลติสนิคา้ประเภท ชิน้ส่วนรถยนต ์ อุปกรณ์
อเิลค็ทรอนิค บรรจภุณัฑ ์ แก้วน ้า ชอ้น สอ้มพลาสตคิ รวมไปถงึเสือ้ผา้และอุตสาหกรรมยาบางประเภท ในขณะที่
ผลติภณัฑใ์นกลุ่มทีส่อง PTTGC น ากลบัไปใชใ้นธรุกจิโรงกลัน่และโรงโอเลฟินส ์ เพื่อผลติน ้ามนัส าเรจ็รปู, เอทลินี 
และ โพรพลินีต่อไป โดยสนิคา้ทัง้หมดในกลุ่มอโรมาตกิสก์วา่ 85% ขายในประเทศ ในขณะทีว่ตัถุดบิหลกัในการ
ผลติอยา่งคอนเดนเสท บรษิทัไดม้กีารซือ้ขายผา่นสญัญาระยะยาวกบั PTT 

   Figure 5: Aromatics Capacity  

   

Figure 6: Aromatics Utilization Rate                             

 

    Source: PTTGC 

ธรุกิจโอเลฟินส์และโพลิเมอร ์
โรงโอเลฟินสต์น้น ้าของ PTTGC มกี าลงัการผลติตดิตัง้ 3,000,000 ตนั/ปี แบ่งเป็น เอทลินี 2,400,000 ตนั/ปี, 
โพลพลินี 500,000 ตนั/ปี และ บวิทาดนี 75,000 ตนั/ปี อยา่งไรกต็าม ทัง้สารเอทลินีและโพลพลินีจ านวน 
2,500,000 ตนั จะถูกสง่ต่อไปเป็นวตัถุดบิใหก้บัโรงโพลเิมอร์ ซึง่ถอืเป็นผลติภณัฑปิ์โตรเคมกีลางน ้าของบรษิทั 
เพื่อผลติสาร โพลเิอทลินี, โพลโิพรพลินี และโมโนเอทลินีไกลคอล ตวัอยา่งสนิคา้ในชวีติประจ าวนัทีเ่ราใชอ้ยูป่ระจ า
ทีผ่ลติมาจากสารโพลเิมอรไ์ดแ้ก่ ถุงพลาสตดิหูหิว้, ถุงรอ้น, ถุงเยน็, ถุงซปิ , ขวดพลาสตคิขุ่น รวมไปถงึพลาสตคิ
สว่นใหญ่ทีเ่ราเหน็กนัอยูทุ่กวนั ในปัจจบุนั โรงโอเลฟินสข์อง PTTGC ใชว้ตัถุดบิกวา่ 90% มาจากก๊าซธรรมชาติ
จากอ่าวไทย (PTTEP) ซึง่ซือ้ผา่นสญัญาซือ้ขายระยะยาวกบั PTT จงึท าใหบ้รษิทัมคีวามไดเ้ปรยีบในเรื่องตน้ทุนที่
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ผนัผวนน้อยกวา่โรงโอเลฟินสอ์ื่นที่ใชแ้นฟทาเป็นวตัถุดบิหลกั โดยสารโอเลฟินสแ์ละโพลเิมอรร์าว 80% และ 40% 
ถูกใชภ้ายในประเทศตามล าดบั 

 Figure 7: Olefins Feedstock                                    

 

 Figure 8: Olefins Capacity & Utilization Rate                        

 

Figure 9: Polymers Capacity & Utilization Rate    

                                                        

Figure 10: MEG Capacity & Utilization Rate                                         
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Figure 11: Petrochemical Products 

 
   Source: PTTGC 

ธรุกิจฟีนอล  
ฟินอลเป็นผลติภณัฑก์ลางน ้าต่อจากสารเบนซนีในกลุ่มธรุกจิอโรมาตกิส ์ บรษิทัมกี าลงัการผลติที ่ 500,000 ลา้น
ตนั/ปี โดยสารฟินอลน้ีจะถูกน าไปใชส้ าหรบัผลติสารโพลคิารบ์อเนตและอพีอ็กซีเ่รซนิ ซึง่จะใชก้นัมากในการผลติ
สนิคา้อเิลค็ทรอนิค ผลติภณัฑก่์อสรา้งและชิน้ส่วนรถยนตท์ี่สว่นใหญ่ใชก้นัภายในประเทศเป็นหลกั  
ธรุกิจอ่ืนๆ 
1) บรษิทั โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) (GPSC) : GPSC ซึง่ถอืเป็นหวัหอกส าคญัในการจดัหา

ไฟฟ้าและไอน ้าใหก้บับรษิทัในกลุ่ม PTT ในเขตนิคมอุตสาหกรรมในจงัหวดัระยองและชลบุร ีปัจจบุนั PTTGC 
ถอืหุน้ใน GPSC ที ่ 22.73% ลูกคา้สว่นใหญ่ทีร่บัซือ้ไฟจาก GPSC มสีองกลุ่มหลกัๆ ไดแ้ก่กลุ่มบรษิทั PTT 
และการไฟฟ้าฝ่ายผลติ โดยปัจจบุนัมกี าลงัการผลติเฉพาะในส่วนทีถ่อืหุน้ ประมาณ 1,500 MW      

2) บรษิทั โกลบอลกรนีเคมคิอล จ ากดั (มหาชน) (GGC) : GGC เป็นบรษิทัทีผ่ลติน ้ามนัไบโอดเีซลและแฟตตี้
แอลกอฮอล ์โดยมกี าลงัการผลติที ่350,000 ตนั/ปี และ 100,000 ตนั/ปี ตามล าดบั โดยไบโอดเีซลจะถูกน าไป
ผสมกบัน ้ามนัดเีซลเพื่อขายในปัม๊ PTT ในขณะทีแ่ฟตตี้แอลกอฮอลจ์ะถูกน าไปผลติสนิคา้จ าพวกสบู่ ยา
สระผสมและเครื่องส าอาง ปัจจบุนั PTTGC ถอืหุน้ใน GGC อยูท่ี ่72.29%  

3) บรษิทั วนิีไทย จ ากดั (มหาชน) (VNT) : VNT เป็นบรษิทัทีผ่ลติผงพวีซีเีป็นหลกั โดยมกี าลงัการผลติที่ 
980,000 ตนั/ปี นอกจากน้ียงัมกีารผลติโซดาไฟ ซึง่ถอืเป็นผลติภณัฑพ์ลอยไดอ้กีจ านวน 1,400,000 ตนั/ปี 
VNT มคีวามเกี่ยวขอ้งกบั PTGGC ผา่นการซือ้ผลติภณัฑเ์อทลินีจาก PTTGC ปัจจบุนั PTTGC ถอืหุน้ใน 
VNT อยูท่ี ่24.98% 

                                   มุ       มุมมองต่อราคาน ้ามนัดิบ, ส่วนต่างราคาน ้ามนัส าเรจ็รปูและปิโตรเคมี 

ราคาน ้ามนัดิบปรบัตวัขึน้ช่วงสัน้จากการคว า่บาตรอิหร่าน ก่อนจะลดลงช่วงปลายปีจาก Supply ใหม่ 
แมว้า่อุปทานใหม่ๆ จะยงัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง จากทัง้ในฝัง่สหรฐั รสัเซยี และกลุ่ม OPEC โดยล่าสดุ ตวัเลข
ปรมิาณการผลติน ้ามนัดบิของสหรฐัแตะระดบั 11ลา้นบารเ์รล/วนั (+12.2% YTD) ท าจดุสูงสดุใหมเ่ป็น
ประวตักิารณ์ ในขณะทีก่ าลงัการผลติของกลุ่ม OPEC เองกก็ลบัมาใกลเ้คยีงกบัระดบัการผลติเดมิทีเ่คยตกลงกนัไว้
ที ่ 109% หรอืคดิเป็นสว่นทีเ่พิม่ขึน้หลงัการประชุม OPEC ครัง้ล่าสุดราว 7 แสนบารเ์รล/วนั (+2.4% QTD) และ
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จากรสัเซยีทีเ่พิม่ก าลงัการผลติขึน้อกี 2 แสนบารเ์รล/วนั (+6.6% YTD) แตใ่นระยะ 1-2 เดอืนขา้งหน้า ประเดน็การ
คว ่าบาตรอหิร่านยงัเป็นปัจจยัช่วยหนุนราคาน ้ามนั จากผลกระทบที่ท าใหเ้ศรษฐกจิภายในประเทศอหิร่านย ่าแยล่ง
ไปจนท าใหเ้กดิการประทว้งขึน้ในเมอืงส าคญัๆในการผลติและส่งออกน ้ามนัดบิ จงึมคีวามเป็นไปไดส้งูทีก่ าลงัการ
ผลติของอหิรา่นจะปรบัตวัลงไปมากกวา่ทีต่ลาดคาดอกีราว 0.5ลา้นบารเ์รล/วนั (ตลาดคาดวา่จะลดลง 1ลา้น
บารเ์รล/วนั) ดงันัน้ เราจงึมองว่าราคาน ้ามนัดบิยงัคงมแีนวโน้มทีจ่ะปรบัตวัขึน้และทรงตวัอยูใ่นระดบัสงูก่อนการ
คว ่าบาตรจะมผีลเตม็ทีใ่นวนัที ่ 4 พ.ย. แต่หลงัจากนัน้คาดวา่ราคาจะลดลงจาก Supply ทีเ่ขา้มาช่วงเดอืน พ.ย.-
ธ.ค. ทัง้หมดน้ี สง่ผลใหร้าคาเฉลีย่น ้ามนัดบิ WTI ในปี 2018 ขยบัขึน้เลก็น้อยเป็น US$68/บารเ์รล (+2.0%) และ
ของ DUBAI ที ่US$71/บารเ์รล (+3.5%) 

Figure 12: Iran’s Crude and Condensate Exports 

 
 
Source: Bloomberg 
 
Spread น ้ามนัส าเรจ็รปูฟ้ืนตวัจาก Supply ท่ีหายไป 
เราเริม่เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัของ GRM ตัง้แต่เริม่ 3Q18 โดยดไูดจ้าก Singapore Refinery Margin ทีป่รบัตวัขึน้
จาก US$3.85/บารเ์รล เมื่อช่วงปลายเดอืนมถิุนายน มาอยูท่ี ่ US$6.30/บารเ์รล (+63.6% M-M) หลงัจากโรงกลัน่
ในสหรฐัเริม่ทยอยปรบัลด Utilization Rate ลงเมื่อจบฤด ู Driving Season ในสหรฐั นอกจากน้ี ในช่วง 3Q18 
หลายโรงกลัน่ในสหรฐัยงัมแีผนซ่อมบ ารงุประจ าปีระหว่างฤดมูรสมุ รวมถงึการหยุดซ่อมบ ารงุฉุกเฉินของโรงกลัน่
ในอนิเดยี ซึง่ท าใหอุ้ปทานหายไปจากตลาด หากเราดูเฉพาะกลุ่มน ้ามนัดเีซลและน ้ามนัอากาศยาน จะเหน็ไดว้า่
สว่นต่างยงัคงทรงตวัไดด้อียูท่ีร่าว US$14.5/บารเ์รล และ US$13.0/บารเ์รล (-8.1% Q-Q, +2.3% Y-Y) ซึง่สะทอ้น
ภาพเศรษฐกจิในสหรฐัทีย่งัคงฟ้ืนตวัอยา่ต่อเน่ือง ในขณะทีภ่าพในระยะยาว จะเหน็ไดว้า่ ถงึแมว้า่จะมซีพัพลาย
ใหม่ๆ เกดิขึน้มาในช่วง 5 ปีขา้งหน้าแต่กย็งัน้อยกวา่ปรมิาณความต้องการใช้ (รปูที ่ 13) สง่ผลใหอ้ตัราการใชก้ าลงั
การผลติของโรงกลัน่ยงัคงสงูขึน้อกีเรื่อยๆ นอกจากน้ี ในจ านวนโรงกลัน่ใหมท่ีจ่ะเกดิขึน้ สว่นหน่ึงจะถูกน าไปใชใ้น
ธรุกจิปิโตรฯ ทีส่ าคญัไปกวา่นัน้ มาตราฐานการเดนิเรอืฉบบัใหม่ ทีถู่กก าหนดโดย International Maritime 
Organization (IMO) ทีจ่ะเริม่ใชใ้นปี 2020 จะท าใหก้องเรอืตอ้งเปลีย่นมาใชเ้ชือ้เพลงิทีม่คีา่ก ามะถนัต ่ากว่า 0.5% 
ลดลงจากปัจจบุนัทีข่อ้ก าหนดดงักล่าวอยูท่ี ่ 3.5% โดยจะกระทบต่อปรมิาณการใชร้าว 3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ซึง่ใน
ช่วงแรกของการบงัคบัใช ้ เราคาดวา่มาตราการดงักล่าวจะไปเพิม่ทัง้ปรมิาณการใชแ้ละ ราคาน ้ามนัดเีซลในกลุ่ม 
Middle Distillate ใหส้งูขึน้มาก ในทางตรงกนัขา้ม ความตอ้งการใชแ้ละราคาน ้ามนัเตาจะลดลงอยา่งมากเช่นกนั 
ก่อนทีโ่รงกลัน่และบรษิทัขนสง่ทางทะเลจะปรบัตวัและจะท าใหต้ลาดน ้ามนัส าเรจ็รปูกลบัมาปกตติามเดมิหลงัการ
ประกาศใชป้ระมาณ 3 ปี ทัง้หมดน้ี จะสง่ผลดโีดยตรงต่อ PTTGC ทีม่สีดัสว่น Middle Distillate กวา่ 65% 
โดยเฉพาะน ้ามนัดเีซล 
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Figure 13: Petroleum Spread                          

      

Figure 14: New Demand and Supply for Petroleum   

                                                          

Figure 15: U.S. Diesel Stock                           Figure 16: EU Diesel Stock                 

  

Figure 17: Singapore Middle Distillate Stock       Figure 18: Japan Middle Distillate Stock            

       

   Source: TOP, Bloomberg, EIA and IEA 
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ตลาดอะโรเมติกสต้์นน ้ายงัคงโดนกดดนัจากปัญหา Oversupply แต่ผลิตภณัฑก์ลางน ้าจะเข้ามาช่วย 
ตลาดอโรเมตกิสต์น้น ้า ในระยะสัน้ฟ้ืนตวัขึน้หลงัจากก าลงัการผลติใหมล่่าชา้ออกไป สง่ผลใหส้่วนต่างผลติภณัฑ ์
PX และ BZ ปรบัตวัขึน้มาอยูท่ี ่ US$440/ตนั, US$250/ตนั (+25.3% Q-Q) ตามล าดบั แต่ในระยะยาว กลุ่มอโร
มาตกิสต์น้น ้ายงัคงถูกกดดนัจากปัญหา Oversupply จากทัง้โรงปิโตรเคม ี Nghi Son (เวยีดนาม), PetroRabigh 
(ซาอุฯ) และโรงปิโตรเคม ีDragon (จนี) ทีจ่ะเขา้มา นอกจากน้ี การยกเลกิ/หา้ม ใชพ้ลาสตคิทีใ่ช้ครัง้เดยีวแลว้ทิ้ง 
(Single Used Plastic) เพื่อลดปัญหามลพษิและสิง่แวดลอ้ม เช่น ขวดน ้า หลอด ถุงพลาสตคิ และบรรจุภณัฑ ์จาก
ทางภาครฐัทัง้ในยโุรป ออสเตรเลยี สหรฐั จนีและอกีหลายๆประเทศทีค่าดวา่จะคอ่ยๆทยอยประกาศเป็นกฏหมาย
ออกมาจะสง่ผลใหเ้กดิ Sentiment เชงิลบต่อกลุ่มน้ี ตวัอยา่งทีเ่หน็ไดช้ดั ไดแ้ก่ รา้นกาแฟสตารบ์คัและแมคโดนลัด์
ทีป่รบัรปูแบบฝาปิดแกว้ใหส้ามารถยกดื่มไดเ้ลยโดยไมใ่ช้หลอด อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ราคาสารเบนซนีที่
ปรบัตวัลงแรงจะไมส่ง่ผลกระทบต่อก าไรของ PTTGC มากนกั เน่ืองจากสารเบนซนีเป็นต้นทุนวตัถุดบิของหน่วย
ธรุกจิฟีนอล ดงันัน้ ราคาทีล่ดลงจะไปช่วยเพิม่ก าไรใหก้บัอกีหน่วยธุรกจิแทน ซึง่เรามองวา่น่ีเป็นอกีหน่ึงขอ้ดขีอง 
PTTGC ทีม่ธีรุกจิปิโตรเคมทีี่หลากหลายตัง้แต่ตน้น ้าไปจนถงึปลายน ้า 

                                                     Figure 19: New Demand and Supply for PX    

                                                      

                                                     Figure 20: New Demand and Supply for BZ 

                                                    

  Source: TOP, Bloomberg, EIA and IEA 

ตลาดโอเลฟินสแ์ละโพลิเมอรย์งัคงแขง็แกร่งจากปริมาณความต้องการจากจีน 
ในแงข่องปรมิาณความตอ้งการใชใ้นฝัง่โอเลฟินส ์ หลงัจากรฐับาลจนีออกมาตราการเพื่อควบคมุมลพษิ สง่ผลให้
ประเทศจนีซึง่แต่ก่อนเคยเป็นประเทศทีร่บัขยะจากทุกประเทศในโลกเพื่อน ามารไีซเคลิแล้วน ากลบัมาใช้ กลายเป็น
ประเทศทีต่อ้งน าเขา้เมด็พลาสตคิส าเรจ็ชนิด Virgin เขา้ไปแทน รวมไปถงึการสนบัสนุนการลงทุนภาครฐัของจนี
ในช่วงกลางปีทีผ่า่นมา ท าใหจ้นีมปีรมิาณความตอ้งการใชผ้ลติภณัฑเ์มด็พลาสตคิและโพลเิมอร์ฝัง่ PE เพิม่ขึน้อกี
ราว 4 ลา้นตนั/ปี (+4.2% Y-Y) ในขณะที่ในฝัง่ Supply จะเหน็ไดว้า่จะมโีรงงานใหมจ่ากฝัง่สหรฐัทยอย COD 
ตัง้แต่ช่วง 4Q18 เป็นตน้ไปราว 5-6 ลา้นตนั/ปี (+5.0% Y-Y)% รวมไปถงึตน้ทุนวตัถุดบิอย่างน ้ามนัดบิ แนฟทา
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และก๊าซทีท่ยอยปรบัตวัขึน้ในครึง่ปีหลงั ดงันัน้เรามองวา่ Spread ปิโตรเคมสีายโอเลฟินสจ์ะไม่ไดแ้ขง็แกรง่เท่า
ในช่วง 1H18 อยา่งไรกต็าม การอ่อนตวัลงไมน่่าจะรุนแรงมากนัก จากทัง้ความตอ้งการใชท้ัง้จากจนีและประเทศใน
กลุ่ม ASEAN ซึง่เป็นตลาดหลกัจาก PTTGC ยงัคงขยายตวัไดเ้ป็นอยา่งด ี รวมถงึโอกาสที ่ Supply ใหมจ่ะล่าชา้
ออกไป  
 
 
Figure 21: New Demand and Supply for Ethylene     

   

Figure 22: New Demand and Supply for PE 

 

Figure 23: New Demand and Supply for Propylene   

   

Source: PTTGC and IHS 
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   ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต 
 
Figure 24: PTTGC Petrochemical Value Chain   

   
  Source: PTTGC  

ต่อยอดธรุกิจด้วย MTP Retrofit,  PO/Polyols และ PET 
จากรูปทางดา้นบน จะเหน็ว่า PTTGC มแีนวทางในการขยายธุรกจิโดยการต่อยอดผลติภณัฑ์สายปิโตรเคมใีหค้รบ
ทัง้ Chain บรษิทัพยายามขยายไปใหย้งัสนิคา้กลุ่ม Specialty ปลายน ้าที่ฉีกหนีความเป็น Commodity ออกมา การ
ท าแบบน้ีจะช่วยเพิ่มทัง้มาร์จิ้นจากสินค้าที่มีมูลค่าเพิ่มที่สูงขึ้น  รวมถึงเป็นการกระจายความเสี่ยงให้กับผล
ประกอบการ เวลาทีปิ่โตรเคมสีายใดสายหน่ึงเป็นขาลง 

1) โครงการ Map Tra Put Retrofit: ปัจจบุนั PTTGC มแีนฟทาเหลอืจากการผลติประมาณ 900,000 ตนั/ปี 
ในขณะทีโ่รงโอเลฟินสใ์นปัจจบุนัรองรบัวตัถุดบิทีเ่ป็นก๊าซธรรมชาตเิป็นสว่นใหญ่ (90%) ท าใหบ้รษิทั
จ าเป็นตอ้งขายแนฟทาส่วนทีเ่หลอืน้ีออกไป เพื่อต่อยอดผลติภณัฑแ์ละเพิม่มารจ์ิน้ใหก้บักจิการในระยะยาว 
PTTGC จงึไดต้ดัสนิใจลงทุนในโครงการ MTP Retrofit (Olefins Reconfiguration) เพื่อใหส้ามารถน าแนฟทา
สว่นทีเ่หลอืมาผลติเป็นสารเอทลินีและโพรพลินี โดยมกี าลงัการผลติเอทลินี 500,000 ตนั/ปี และโพลพลินี 
250,000ตนั/ปี ตามล าดบั  โครงการน้ีใชเ้งนิลงทุนราว US$1,000ลา้น ใชเ้วลาก่อสรา้ง 3 ปี เบือ้งตน้คาดวา่จะ
เริม่ COD ไดใ้น 4Q20  

2) โครงการ PO/Polyols: เป็นโครงการต่อยอดผลติภณัฑจ์าก EO เดมิของ PTTGC ซึง่เมื่อโครงการน้ีเสรจ็สิน้
จะท าใหบ้รษิทัสามารถผลติโพลยีูรเิทนคณุภาพสงูทีใ่ชใ้นอุตสาหกรรมยานตย์นต ์อุปกรณ์ไฟฟ้า อเิลค็ทรอนิค 
อุตสาหกรรมเฟอรนิ์เจอรแ์ละอุตสาหกรรมก่อสรา้ง โครงการน้ีมกี าลงัการผลติ PO 200,000 ตนั/ปี และ 
Polyols 130,000 ตนั/ปี ใชเ้งนิลงทุน US$900 ลา้น และคาดวา่จะ COD ไดใ้น 2Q20  

3) โครงการ PTA/PET เป็นธรุกจิปิโตรเคมปีลายน ้าสายอโรมาตกิสท์ีต่่อยอดมาจาก PX ปัจจบุนั PTTGC 
สามารถผลติ PX และ MEG ซึง่เป็นสว่นประกอบหลกัในการผลติ PET ไดท้ัง้หมด การซือ้บรษิทัเขา้มาเสรมิ 
Portfolio ครัง้น้ีเรามองวา่สอดคล้องไปกบัการพยายามต่อยอดธรุกจิไปปลายน ้าเพื่อเพิม่ความยดืหยุน่ในการ
ผลติ ทัง้ช่วยเพิม่มารจ์ิน้และลดผลกระทบจากก าไรทีผ่นัผวนจากธุรกจิปิโตรเคมทีัง้สายการผลติได ้

ก าลงัการผลิตไฟฟ้าของ GPSC  

1) เตบิโตภายใน: จากส่วนแบ่งก าไรจาก GPSC จะเพิม่ขึน้จากก าลงัการผลติที่คาดว่าจะเพิม่ขึ้นตัง้แต่ปี 2019 
จากโครงการโรงไฟฟ้าใหม ่3 แหง่ ไดแ้ก่ 1) น ้าลคิ1 2) มาบตราพุด คพั4 และ ไซยะบุร ีซึ่งคาดว่าจะเพิม่ก าลงั
การผลติใหก้บั GPSC ไดอ้กี 400 MW เป็น 1,940 MW (+26%) 
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2) เตบิโตจาก M&A: การจะเขา้ซื้อหุน้ GLOW จะเป็นผลดใีนระยะยาว ทัง้จากจ านวน MW ที่เพิม่ขึน้เป็น 4,835 
MW และจากผลของ Synergy เช่นในดา้นตน้ทุนการจดัหาวตัถุดบิ, การลงทุนวางแนวท่อก๊าซ, ขยายฐานไปใน
กลุ่ม SPP ที่มมีารส์ูงกว่า และยงัจะท าให ้GPSC มลีกัษณะกึ่งผูกขาดในพืน้ที่ EEC ในอนาคต บนสมมตฐิาน 
ที่ GPSC ท า Tender Offer หุ้น GLOW ได้ครบทัง้ 100% จะท าให ้ GPSC จ าเป็นต้องเพิม่ทุนประมาณ 
74,000 ลบ. (เป็นส่วนของ PTTGC ที่จะต้องเพิม่ทุน 16,800 ลบ.) และกู้เงนิจ านวน 68,000 ลบ. ใน
ขณะเดยีวกนั ก าไรสทุธหิลงัหกัดอกเบีย้จา่ย จะเพิม่ขึน้เป็น 10,000 ลบ. (+150%) จากในส่วนของ GPSC เดมิ
ที่ 4,000 ลบ. บวกส่วนเพิม่จาก GLOW อกี 8,200 ลบ. แต่มภีาระดอกเบี้ยจ่ายที่เพิม่ขึน้ประมาณ 2,300 ลบ. 
บนอตัราดอกเบี้ย 3.5% ซึ่งโดยสรุปแล้วจะท าให้ส่วนแบ่งก าไรจาก GPSC ที่ PTTGC จะได้รบัเพิม่ขึน้จาก 
900 ลบ./ปี เป็น 2,200 ลบ/ปี อย่างไรกต็าม ยงัมปีระเดน็ที่ต้องติดตาม ได้แก่การขออนุมตัิจากหน่วยงาน
ภาครฐัในช่วงตน้ 4Q18 และ Bridging Loan ในระยะสัน้ทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อการจดัอนัดบั Credit Rating  

เงินสดเหลือเฟือ แม้ลงทุนหนักเพ่ือการเติบโตในอนาคต 
จากโครงการทัง้หมดน้ี คาดว่า PTTGC จะต้องใช้เงนิลงทุนราว 80,000 ลบ. ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า แมจ้ะดูสูงในแง่
ของจ านวนเงนิ แต่ปัจจบุนับรษิทัมเีงนิสดกวา่ 50,000 ลบ. ยงัไม่รวมกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่ราว 65,000 
ลบ./ปี ท าใหเ้รามองว่าเรื่องของเงนิทุนไม่ใช่ปัญหา หากดูในแง่ Net D/E ที่ประมาณ 0.10 เท่า จะเหน็ว่า PTTGC 
แทบจะเป็นบรษิทัที่ไม่มหีน้ีเลย การตดัสนิใจลงทุนตอนน้ีจงึเป็นเวลาที่เหมาะสมในการเพิม่อตัราการเติบโตและ
กระจายความเสีย่ง 
 
  คาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 
แนวโน้มทัง้รายได้และก าไรปี 2018 ยงัคงท าจดุสงูสดุใหม่อย่างต่อเน่ือง แม้ 3Q18 จะมีการหยดุซ่อมบ ารงุ 
เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 จะอยูท่ี ่43,044 ลบ. (+9.5% Y-Y) พระเอกยงัคงเป็นธุรกจิโอเลฟินสท์ีก่ าไรปรบัตวัขึน้จาก
การขยายธุรกจิไปยงัผลติภณัฑ ์Specialty ปลายน ้าและจากราคาผลติภณัฑ ์HDPE และ MEG ทีป่รบัตวัขึน้มาอยูท่ี ่
US$1350/ตนั (+15.6% Y-Y) และ US$1100/ตนั (+9.9%) ในขณะทีต่น้ทุนก๊าซธรรมชาตยิงัคงปรบัตวัขึน้ชา้กว่า
ราคาน ้ามนัดบิและแนฟทา สง่ผลให ้Adjusted EBITDA Margin ของธรุกจิโอเลฟินสป์รบัตวัขึน้ราว 1% จากปีก่อน
หน้ามาอยูท่ี ่ 29.5% อยา่งไรกต็าม แผนการหยดุซ่อมบ ารงุทีจ่ะกระทบก าลงัการผลติประมาณ 10-15% ในช่วง 
3Q18 จะท าใหก้ าไรอ่อนตวัลงมาอยูท่ี ่ 9,500 ลบ. (-14.0% Q-Q) ก่อนทีผ่ลก าไรจะกลบัมาปกตใินไตรมาสถดัไป 
สว่นก าไรสทุธใินปี 2019 คาดวา่จะอยูท่ี ่46,003 ลบ. (+6.5% Y-Y) เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองจาก 1. ผลก าไรของธรุกจิอ
โรมาตกิสป์รบัตวัขึน้หลงัเขา้ซือ้ธุรกจิ PTA และ PET สง่ผลให ้Adjusted EBITDA Margin ในฝัง่อโรมาตกิสป์รบัตวั
ขึน้ไปอยูท่ี ่ 11% (+3.5% Y-Y) 2. Margin ของธรุกจิโอเลฟินสข์ยบัขึน้แตะ 30.5% (+1% Y-Y) จากการรบัรูก้ าไร
จากโครงการ mLLDPE เตม็ปี และประสทิธภิาพของโรงงานทีด่ขีึน้หลงัการหยุดซ่อมบ ารงุ 3. ก าไรของ GGC กจ็ะ
กลบัมาปกตหิลงัตัง้ส ารองสนิคา้คงคลงัหายไปครบทัง้จ านวนแลว้ 
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Figure 25: Maintenance Shutdown Schedule 2018   

                                               
 Source: PTTGC 

    ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

  

ประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธี EV/EBITDA ท่ี 8.3 เท่า และให้ราคาเหมาะสมท่ี 110 บาท 
เราประเมนิมลูคา่หุน้ PTTGC ดว้ยวธิ ี EV/EBIDA ที ่ 8.3 เท่า เท่ากบัคา่เฉลี่ยอุตสาหกรรมปิโตรเคม ี และไดร้าคา
เหมาะสมที ่110 บาท EBITDA 1H18 จะคดิเป็น 53% ของทัง้ปีที ่65,326 ลบ. (+5.0% Y-Y) แตใ่น 2H18 จะชะลอ
ตวัจากการหยดุซ่อมบ ารงุ ท าใหเ้รายงัคงประมาณการก าไรในปีน้ีไวก่้อน สว่นก าไรในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้าของ 
PTTGC คาดวา่จะเตบิโตเฉลีย่ 7%ต่อปี ก่อนทีผ่ลของการลงทุนเพื่อต่อยอดธรุกจิปิโตรเคมจีะเริม่เหน็ผลเตม็ปีในปี 
2021 และจะท าใหก้ าไรของ PTTGC กลบัมาเตบิโตเดน่ราว 12-15% อกีครัง้ ดว้ยราคาหุน้ทีถู่กเมื่อเทยีบกบั
อุตสาหกรรม, ขอ้ไดเ้ปรยีบทางดา้นตน้ทุน, การต่อยอดผลติภณัฑป์ลายน ้า และการกระจายความเสีย่งไปในธุรกจิที่
มคีวามเป็น Commodity น้อยลง เราจงึเลอืก PTTGC เป็น Top Pick ของกลุ่มและแนะน า ซือ้ ทีร่าคาเหมาะสม 
110 บาท บนคาดการณ์เงนิปันผลที ่5.4% 
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Figure 26: Peer Valuations   

        
Source: Bloomberg 

 
ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 
1. Supply ใหมจ่ากฝัง่สหรฐั ในปีหน้า จะมโีรงงานผลติโอเลฟินสใ์หมเ่พิม่ขึน้อกีประมาณ 3-4 ลา้นตนั/ปี ท าให ้

Supply ทัง้โลกจะเพิม่ขึน้เป็น 48 ลา้นตนั/ปี (+8%) ซึง่จะสง่ผลกระทบโดยตรงต่อก าไรของ PTTGC ทีร่าว 60% 
มาจากผลติภณัฑส์ายโอเลฟินสแ์ละโพลเิมอร์ 

2. Trade War สง่ผลกระทบต่อ Demand เศรษฐกจิของจนียงัคงเป็นปัจจยัหลกัในการขบัเคลื่อนราคาปิโตรเคม ีหาก
ผลกระทบจากสงครามทางการคา้ระหว่างสหรฐัและจนีลุกลามไปในวงกวา้งและท าใหเ้ศรษฐกจิจนีชะลอตวัลง
มากกวา่คาด จะท าใหป้รมิาณความตอ้งการปิโตรเคมแีละเมด็พลาสตคิลดลงอยา่งมนียัส าคญั 

3. Petrochemical Cycle สัน้ลงกวา่ในอดตี แนวโน้มการฟ้ืนตวัของธรุกจิปิโตรเคมใีนปัจจบุนัยงัคงอยูใ่นช่วงขาขึน้ไป
จนถงึปี 2020-2021 หากเราเทยีบกบัคา่เฉลี่ยในอดตี อยา่งไรกต็าม ดว้ยเทคโนโลยใีนการสรา้งโรงงานทีเ่รว็ขึน้
อาจเป็นตวัเรง่ใหร้อบ Cycle น้อยลงกวา่คาด 

4. การขยายการลงทุนทีม่ากเกนิไปจากเงนิสดทีม่เีหลอือยูม่าก ปฏเิสธไมไ่ดว้า่ปัจจบุนั PTTGC มเีงนิสดเหลอืมาก
เกนิไป ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อการตดัสนิใจลงทุนในโครงการใหม่ๆ ใหม้คีวามรดักุมรอบคอบน้อยลง หรอือาจท าให้
ผูบ้รหิารยอมทีจ่ะเสีย่งในโครงการใหม่ๆ มากขึน้ ซึง่อาจสง่ผลเสยีต่อบรษิทัในระยะยาว 

 
 

Market Cap (Mn.) 

in Local Currency
P/E EV/EBITDA EV/EBIT P/B

Dividend 

 Yield
ROE

PTT GLOBAL CHEMICAL PCL 361,834    8.4   6.1    9.1   1.2  5.4  16.5 

THAI OIL PCL 173,402      9.9    5.8      7.7    1.4    6.2    21.5  

STAR PETROLEUM 68,507         10.5  6.1      8.2    1.5    7.2    24.3  

IRPC PCL 135,889      10.8  8.1      11.8  1.5    4.4    16.6  

BANGCHAK PETROLEUM PCL/THE 49,225         8.6    7.1      12.6  1.1    6.0    14.9  

ESSO THAILAND PCL 55,028         8.9    7.4      9.0    2.0    6.3    39.5  

Average 9.5   6.8    9.7   1.5  5.9  22.2 

Indorama Ventures PCL (TB) 323,870      12.6  8.7      12.3  2.3    2.2    20.3  

Mitsubishi Chemical Holdings C (JP) 431,399      6.8    5.7      8.4    1.1    3.3    19.2  

Sumitomo Chemical Co Ltd  (JP) 303,166      7.7    5.8      8.9    1.1    3.5    15.0  

Kuraray Co Ltd  (JP) 166,171      10.9  5.5      8.5    1.0    2.6    10.6  

Asahi Kasei Corp  (JP) 655,150      13.6  7.4      10.9  1.7    2.1    13.9  

Rongsheng Petro Chemical Co Lt (CH) 339,987      14.0  9.4      14.7  3.1    0.7    12.2  

Sinopec Shanghai Petrochemical (CH) 248,377      9.6    4.9      6.1    2.0    5.7    27.8  

Petronas Chemicals Group Bhd (MK) 597,783      17.1  9.6      12.5  2.6    2.9    15.4  

Yanbu National Petrochemical C (AB) 355,798      13.9  9.4      12.9  2.5    4.8    18.2  

LG Chem Ltd (KS) 757,164      13.0  6.3      9.7    1.5    1.6    11.2  

Formosa Chemicals & Fibre Corp (TT) 758,110      13.6  12.3    18.9  1.9    5.1    17.6  

Saudi Basic Industries Corp (AB) 3,223,806   15.3  8.0      11.3  2.3    3.4    14.7  

Alfa SAB de CV (MM) 217,317      12.0  6.1      10.3  1.8    2.5    10.1  

DowDuPont Inc (US) 5,149,041   14.8  9.2      12.8  1.6    2.3    7.4    

Nan Ya Plastics Corp (TT) 712,576      12.9  14.7    24.4  1.8    6.0    18.7  

Formosa Plastics Corp (TT) 762,381      13.4  19.0    26.0  1.9    5.1    17.6  

Solvay SA (BB) 458,834      13.4  7.7      11.7  1.6    3.1    12.6  

Lotte Chemical Corp (KS) 312,890      5.0    3.1      4.1    0.9    3.4    19.6  

LyondellBasell Industries NV (US) 1,454,545   9.8    7.0      8.7    4.2    3.3    52.3  

Mexichem SAB de CV (MM) 232,170      11.7  7.7      11.5  2.6    1.8    15.9  

BASF SE (GR) 2,765,741   11.6  6.6      9.6    2.1    3.9    17.8  

Celanese Corp (US) 510,244      10.6  8.8      10.4  4.6    1.7    42.7  

Braskem SA (BZ) 365,803      15.2  6.8      9.8    8.0    5.4    47.5  

LANXESS AG (GR) 237,562      14.9  9.4      15.5  2.7    1.2    11.9  

Average 12.2 8.3    12.1 2.4  3.2  19.6 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Revenue 349,101 439,921 475,559 492,671 500,126 

Cost of sales 307,064 382,271 416,115 431,826 437,860 

Gross profit 42,037 57,650 59,445 60,845 62,266 

SG&A 11,589 14,197 13,982 14,186 14,322 

Operating profit 30,448 43,453 45,462 46,659 47,944 

Other income 3,660 7,935 6,612 8,250 8,500 

EBIT 34,108 51,388 52,074 54,909 56,444 

EBITDA 47,752 62,218 65,326 67,516 69,635 

Interest charge 4,220 3,935 3,703 3,201 2,949 

Tax on income 3,025 3,863 4,837 5,171 5,350 

Earnings after tax 25,880 42,120 43,534 46,537 48,146 

Minority interests 278 2,822 490 505 520 

Net profit 25,602 39,298 43,044 46,033 47,626 

Extraordinary items -983 -1,470 -1,388 0 0 

Normalized profit  26,585 40,768 44,432 46,033 47,626 

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Cash and ST investment 31,143 43,429 34,094 52,001 72,868 

Investments 14,168 11,620 16,620 21,620 26,620 

Accounts receivable 40,983 41,697 47,556 49,267 50,013 

Inventory 35,754 37,755 46,235 47,981 48,651 

Other current assets 5,465 6,236 6,236 6,236 6,236 

Total current assets 127,513 140,738 150,741 177,105 204,388 

Plant, property & equipment 221,514 219,689 219,813 214,944 209,241 

Other LT assets 44,139 74,538 74,175 73,812 73,449 

Total assets 393,166 434,964 444,729 465,860 487,077 

Short-term loans 563 263 263 263 263 

Accounts payable 27,727 31,137 34,676 35,985 36,488 

Current maturities 10,637 9,293 10,637 10,637 10,637 

Other current liabilities 14,340 19,620 19,620 19,620 19,620 

Total current liabilities 53,267 60,313 65,196 66,505 67,008 

Long-term debt 84,942 87,588 68,305 62,305 56,305 

Other LT liabilities 6,288 6,799 6,799 6,799 6,799 

Total non-current liabilities 91,230 94,387 75,104 69,104 63,104 

Total liabilities 144,497 154,700 140,300 135,609 130,112 

Registered capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 

Paid-up capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 

Share premium 32,878 39,998 39,998 39,998 39,998 

Legal reserve 4,513 4,513 4,513 4,513 4,513 

Retained earnings 147,220 172,016 195,690 221,008 247,202 

Others 16,317 13,255 13,255 13,255 13,255 

Minority Interests 2,653 5,394 5,884 6,389 6,909 

Shareholders' equity 248,669 280,264 304,428 330,251 356,965 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Net profit 25,602 39,298 43,044 46,033 47,626 

Depreciation & amortization 17,304 19,451 19,864 20,857 21,691 

Change in working capital -3,897 -5,021 -10,800 -2,148 -913 

Other adjustments 5,481 8,227 4,193 3,705 3,468 

Cash flow from operations 44,490 61,955 56,301 68,447 71,873 

Capital expenditure 18,244 16,367 18,729 14,729 14,729 

Others -18,133 25,178 5,000 5,000 5,000 

Cash flow from investing 111 41,545 23,729 19,729 19,729 

Free cash flow 44,379 20,410 32,572 48,718 52,144 

Net borrowings -9,704 1,002 -17,939 -6,000 -6,000 

Equity capital raised -297 7,120 0 0 0 

Dividends paid -10,481 -16,501 -19,370 -20,715 -21,432 

Others -4,237 255 -4,600 -4,097 -3,845 

Cash flow from financing -24,719 -8,124 -41,909 -30,812 -31,277 

Net change in cash   19,660 12,286 -9,336 17,907 20,867 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)           

Revenue -13.5 26.0 8.1 3.6 1.5 

EBITDA 13.1 30.3 5.0 3.4 3.1 

Net profit 24.9 53.5 9.5 6.9 3.5 

Normalized earnings 17.0 53.3 9.0 3.6 3.5 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 12.0 13.1 12.5 12.4 12.5 

EBITDA margin 13.7 14.1 13.7 13.7 13.9 

EBIT margin 9.8 11.7 11.0 11.1 11.3 

Normalized profit margin 7.6 9.3 9.3 9.3 9.5 

Net profit margin 7.3 8.9 9.1 9.3 9.5 

Normalized ROA 6.8 9.4 10.0 9.9 9.8 

Normalize ROE 10.8 14.8 14.9 14.2 13.6 

Normalized ROCE 9.0 11.6 12.0 11.7 11.4 

Risk (x)           

D/E 0.39 0.35 0.27 0.23 0.19 

Net D/E 0.21 0.15 0.10 0.00 -0.09 

Net debt/EBITDA 1.06 0.68 0.44 -0.01 -0.46 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 5.68 8.72 9.55 10.21 10.56 

EPS - Full Dilution 5.68 8.72 9.55 10.21 10.56 

Normalized EPS 5.90 9.04 9.85 10.21 10.56 

EBITDA 10.59 13.80 14.49 14.97 15.44 

Book value 54.56 60.96 66.21 71.83 77.64 

Dividend 2.82 4.25 4.30 4.59 4.75 

Par 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 

Valuations (x)      

P/E 14.1 9.2 8.4 7.9 7.6 

Normalized P/E 13.6 8.9 8.1 7.9 7.6 

P/BV 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBTDA 8.7 6.6 6.1 5.4 4.8 

Dividend yield  3.5 5.3 5.4 5.7 5.9 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจงูหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรพัย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นกัลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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