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ข้อมูลในรายงานน้ีเป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง 
หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัท
ไม่จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณา
ตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได ้

 

 

Low season กระทบส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ในไตรมาส 4/57 
 อุปสงคที่ชะลอตัวในไตรมาส 4/57 จะสงผลทําใหอัตรากําไรหดตัวลง 
 ผูผลิต PET/PTA จะลดการผลิตลงอยางตอเน่ือง 
 ความกังวลเกี่ยวกับตนทุนของ PTTGC ลดนอยลง คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เพราะ valuation ถูก 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57: กําไรที่แข็งแกรงของ IVL ชวยสนับสนุนใหกําไรของกลุมป
โตรเคมีปรับเพิ่มข้ึน กําไรปกติไตรมาส 2/57 ของบริษัทในกลุมปโตรเคมีปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 55.4% 
QoQ และ 36.7% YoY หลักๆ ไดรับปจจัยกระตุนจากขาดทุนสินคาคงคลังที่ลดลงมากของ IVL เมื่อ
เทียบกับไตรมาส 1/57 และไตรมาส 2/56 นอกจากนี้ IVL ก็บันทึกกําไรจํานวน 1.7 พันลานบาทจากการ
ตอรองราคาซื้อกิจการ แมสวนใหญถูกหักลางไปโดยขาดทุนจากการดอยคาของธุรกิจจํานวน 1.3 
พันลานบาท ผลการดําเนินงานของ PTTCH ออนตัวลง เนื่องจากบริษัทตองบันทึกขาดทุนจากการดอย
คาของสินทรัพยที่เกิดจากการปรับโครงสรางธุรกิจของบริษัทรวมทุนในฝรั่งเศส  
แนวโนมไตรมาส 3/57: ขาดทุนจากสินคาคงคลังจะสงผลกระทบตอกําไร เราคาดวากําไรของ
บริษัทในกลุมปโตรเคมีจะลดลง QoQ และ YoY โดยมีสาเหตุมาจากขาดทุนสินคาคงคลังของ PTTGC 
และ IVL แมจะถูกชดเชยดวยอัตราการใชกําลังการผลิตที่สูงข้ึนสําหรับ PTTGC และสวนแบงกําไรจาก
สินทรัพยที่เขาซื้อมาใหมสําหรับ IVL บวกกับกําไรเพ่ิมเติมจากการซื้อกิจการในราคาที่ตํ่ากวามูลคาทาง
บัญชี 
ราคาเอทิลีนสูงสุดเปนประวัติการณ แตอุปสงคอาจจะชะลอตัวลงอีก ราคาผลิตภัณฑสายโอเลฟนส 
QTD ยังอยูในระดับที่ดีในไตรมาส 3/57 โดยเพ่ิมข้ึน 0.2-2.6% QoQ โดยเฉพาะอยางยิ่งเอทิลีน ซึ่งราคา
ปรับข้ึนสูระดับสูงสุดเปนประวัติการณที่ 1,495 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ราคาแนฟทาที่ลดลงสงผลทําใหสวน
ตางราคาผลิตภัณฑปรับข้ึน 4.3-10.2% QoQ อยางไรก็ตาม ผูผลิตที่ไมไดมีสายการผลิตครบวงจร เชน 
TPIPL ยังคงไดรับผลกระทบอยางตอเนื่องจากราคาเอทิลีนที่สูงข้ึน ซึ่งกดดันใหสวนตางราคา LDPE-เอ
ทิลีนลดลง 17.5% QoQ ทั้งนี้บรรยากาศที่ซบเซาในตลาดภูมิภาคโดยรวมจะยังคงเปนปจจัยสําคัญที่
สงผลกระทบทําใหอุปสงคผลิตภัณฑปโตรเคมีในตลาดภูมิภาคปรับตัวลดลง อันจะสงผลทําใหอัตรากําไร
แคบลงในไตรมาส 4/57  
กําลังการผลิต PX เพิ่มเติมจะเริ่มเดินเครื่องในป 2558 ราคาพาราไซลีน (PX) เฉล่ีย YTD ในป 2557 
ดีกวาคาดหลังจากฟนตัว 8.4% QoQ ในไตรมาส 3/57 (QTD) จากระดับตํ่าในไตรมาส 2/57 กําลังการ
ผลิตใหมในตลาดภูมิภาคที่คาดวาจะเริ่มเดินเครื่องในชวงครึ่งหลังป 57 เขาสูตลาดเรียบรอยแลว แตจะมี
กําลังการผลิตเพ่ิมเติมอีก ~6.1 ลานตันตอปเขาสูตลาดในป 2558 กําลังการผลิตสวนเกินและอุปสงคที่
ลดลงจากผูผลิต PTA มีแนวโนมที่จะสงผลทําให PX อยูในวัฏจักรขาลงตอเนื่องเปนเวลานานอยางนอย
ไปจนถึงป 2558-59 นอกจากนี้ราคาน้ํามันที่ลดลงก็จะสงผลทําใหผูซื้อยังไมตองการจัดเก็บสต็อกเพ่ิม
เพราะเกรงวาจะมีขาดทุนจากสินคาคงคลังตอนสิ้นไตรมาส 
อุปสงค PET/โพลีเอสเตอรที่ลดลงจะกดดันใหลดการการผลิตลงอีก อุปสงคผลิตภัณฑสาย PET/
โพลีเอสเตอรจะลดลงอยางตอเนื่องเพราะอุปสงคในยุโรปและจีนชะลอตัวลง อีกทั้งยังไดรับผลกระทบ
เพ่ิมเติมจากราคาฝายต่ําสุดในรอบ 5 ป สวนตางราคา PET/PTA เฉล่ีย QTD ในไตรมาส 3/57 ลดลง 
2.2% QoQ สู 264 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เพราะตนทุน PX และ MEG สูงข้ึน สงผลทําใหผูผลิต PTA ที่สวน
ใหญอยูในจีน ลดอัตราการใชกําลังการผลิตลงเพ่ือเพ่ิมอัตรากําไร ทั้งนี้ ICIS รายงานวาอัตราการใชกําลัง
การผลิต PTA ในตลาดสําคัญอยางจีน ปรับลดลงสูระดับเพียง 53% เมื่อไมนานนี้ จากระดับ 80% ใน
เดือน ม.ค. ขณะเดียวกัน PCI ซึ่งเปนผูเช่ียวชาญในอุตสาหกรรมปโตรเคมี ก็คาดวากําลังการผลิต PTA 
สวนเกินจะครอบงํากลไกตลาดในระยะ 3 ปขางหนา 
ความกังวลเกี่ยวกับตนทุนวัตถุดิบของ PTTGC สะทอนในราคาหุนไปคอนขางมากแลว ยังคง
เปน top pick กลุมปโตรเคมีปรับตัว underperform ตลาดโดยรวมในไตรมาส 3/57 (QTD) หลักๆ เกิด
จากความกังวลที่เกิดข้ึนอยางตอเนื่องเก่ียวกับผลกระทบของการปฏิรูปราคาพลังงานตอราคา LPG ซึ่ง
เปนวัตถุดิบต้ังตนของ PTTGC เราเช่ือวาตลาดมองลบเกินไปเกี่ยวกับผลกระทบตอความสามารถในการ
ทํากําไรของ PTTGC ดังนั้นเราจึงมองวาผลกระทบที่อาจเกิดข้ึนจากราคา LPG ที่สูงข้ึนสะทอนในราคา
หุนไปคอนขางมากแลว ขณะที่ valuation ของ IVL ดูตึงตัว แมวัฏจักรการเขาซื้อกิจการใหมนาจะยังคง
เปนปจจัยกระตุนราคาหุนในระยะสั้น  

Valuation summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

IVL Neutral 25.50 27.00 7.0 n.m. 31.7 25.8 (1,897) n.m. 23.1 2.0 1.9 1.8 (1.1) 6.2 7.3 0.4 1.1 1.4 16.8 11.1 9.7 
PTTGC Buy 61.50 85.00 43.7 8.2 9.0 7.3 7.0 (8.8) 23.7 1.2 1.1 1.0 13.9 12.1 13.8 5.5 5.5 5.5 6.0 6.5 5.2 

Average         8.2 20.4 16.5 (945) (8.8) 23.4 1.6 1.5 1.4 6.4 9.2 10.6 3.0 3.3 3.5 11.4 8.8 7.4   
Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1: PE/PP vs. naphtha  Figure 2: HDPE demand/supply balance  
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Source: Datastream, SCBS Investment Research  Source: CMAI (October 2013), PTTGC, SCBS Investment Research  

Figure 3: PX/BZ vs. naphtha  Figure 4: PX regional capacity addition 
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Source: Datastream, SCBS Investment Research    Source: ICIS, SCBS Investment Research 

Figure 5: PET/PTA spread   Figure 6: PET vs. cotton prices 

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450

Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14

PTA-PX Int PET/PTAUS$/bbl

 

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600
1,800

Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14
0

20

40

60

80

100

120PET(Fibre Grade) Cotton
US$/bbl US$/lb

 
Source: Datastream, SCBS Investment Research   Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 7: Regional peer comparison 
Company P/E (x) EPS Growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F
Sinopec Shanghai Petrochem 29.5 21.7 21.3 (31.6) 36.2 1.7 2.3 2.1 2.0 5.7 8.6 9.6 0.1 0.9 1.4 21.2 10.1 9.9
China Petroleum & Chemical  8.6 7.9 7.9 8.6 8.4 (0.1) 1.0 0.9 0.9 11.8 11.5 11.6 4.6 4.9 4.8 5.0 4.5 4.2
PetroChina Co Ltd 10.3 9.8 9.4 9.0 5.8 3.7 1.2 1.1 1.0 11.5 11.6 10.9 4.2 4.5 4.6 5.2 4.8 4.6
Reliance Industries Ltd 11.8 10.5 8.8 10.7 12.6 19.5 1.4 1.2 1.1 12.1 12.2 13.3 1.1 1.2 1.4 9.5 8.2 6.6
Far Eastern New Century Corp 16.1 14.9 16.1 28.0 8.0 (7.5) 1.0 1.0 0.8 5.5 5.9 5.0 4.4 4.8 5.8 10.1 9.9 9.5
Formosa Chemicals & Fibre Corp 19.1 18.3 16.1 (13.8) 4.4 13.7 1.5 1.5 1.4 7.2 7.6 7.9 3.3 3.4 3.8 15.7 15.9 13.7
Formosa Plastics Corp 18.5 16.9 15.4 19.9 9.0 10.0 1.7 1.6 1.5 9.7 10.1 10.6 3.4 3.8 4.1 29.3 25.5 24.1
Nan Ya Plastics Corp 16.4 16.6 14.7 29.1 (1.0) 12.9 1.8 1.8 1.7 11.3 10.7 11.1 3.9 4.0 4.3 18.4 17.5 15.9
Formosa Petrochemical Corp 23.6 22.6 21.1 9.6 4.5 6.9 2.8 2.8 2.7 12.2 12.6 12.3 3.6 3.8 3.8 16.0 15.0 16.0
Petronas Chemicals Group Bhd 14.7 13.4 12.3 9.0 9.2 9.7 2.1 1.9 1.8 14.8 15.1 14.8 3.4 3.8 4.0 7.5 7.0 6.6
Indorama Ventures PCL 28.3 19.6 16.5 221.8 44.4 19.0 1.9 1.8 1.7 6.9 8.9 10.7 1.2 1.7 2.1 12.0 10.4 9.5
IRPC PCL 48.7 21.6 14.2 77.5 125.4 52.5 0.9 0.9 0.9 2.1 4.5 6.3 2.3 2.5 3.0 14.7 11.3 8.8
PTT Global Chemical PCL 9.0 8.1 7.7 (7.1) 10.4 5.6 1.1 1.0 0.9 12.7 13.1 12.7 5.0 5.4 5.7 6.6 6.1 5.9
Vinythai PCL 32.3 24.0 27.6 105.9 34.3 (12.8) 0.9 n.a n.a 2.5 3.3 3.3 2.7 1.1 1.8 12.0 14.8 12.1
Thai Plastic & Chemical PCL 9.1 9.3 n.m. 9.1 (2.5) n.m. 1.4 n.a n.a 15.7 13.9 n.m. n.a 7.0 n.a 6.1 6.5 n.a.
Average 19.7 15.7 14.9 32.4 20.6 9.6 1.5 1.5 1.4 9.4 10.0 10.0 3.1 3.5 3.6 12.6 11.2 10.5 
Note: The numbers are based on consensus forecast 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 
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ข้อจํากัดความรับผิด (Disclaimer)  

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าท่ีเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative 
Warrants) ในหุ้นสามัญของ ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BGH, BLA, BLAND, BMCL, CK, DELTA, DTAC, HMPRO, 
INTUCH, ITD, IVL, JAS, KBANK, KKP, KTB, PS, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, SAMART, SCC, SRICHA, STEC, STPI, TCAP, THAI, TICON, 
TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, UV 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ท้ังน้ี ความเห็น ข่าว บท
วิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นขอ้มูลท่ัวไป
เท่าน้ัน และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายซึ่ง
หลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ท้ังความเสียหายทางตรง 
ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายท่ีเป็นผลสืบเน่ือง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการ
เช่ือถือในข้อมูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบร่วมกับข้อมูลและความเห็นอ่ืน ๆ 
รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีได้รับมาจากแหล่งข้อมูลท่ี SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ ซึ่ง SCBS ไม่
สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ท้ังน้ี เอกสารฉบับน้ีจัดส่งให้แก่เฉพาะ
บุคคลตามท่ีกําหนดไว้เท่าน้ัน และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าใน
ลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 
 
 

 


