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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
อินโดรามาเวนเจอร์ส   

 วันอังคารท่ี 17 กันยายน พ.ศ. 2562 

IVL 
ทิศทางกาํไร 2H62 หดตัวชว่งส้ัน แต่จะเตบิโตสูงในปี 2563 แนะนํา : ซื้อ 
แม้ฝ่ายวิจัยจะมีการปรับลดประมาณการปี 2562 ลง สะท้อน spread ผลิตภัณฑ์ 2H62 ที่ไม่สดใส แต่
ให้น้ําหนักบวดต่อการเติบโตของกําไรปี 2563 ที่จะมนีัยฯกว่า 51%yoy รับอานิสงค์จากการทํา M&A 
ตลอดปีที่ผ่านมา ดังนั้นราคาหุ้นที่ปรับฐานแรง มองเป็นโอกาสทยอยซื้อสะสม  

คาดกําไรสุทธิ 3Q62 ลด 11.4%qoq กดดันจาก spread ท่ีลดลง 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิ 3Q62 เทา่กบั 2.0 พนัล้านบาท ลดลง 11.4%qoq กดดนัหลกัจากกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติท่ีคาดจะลดลงถึง 31.5%qoq มาอยู่ท่ี 3.6 พนัล้านบาท ตาม spread ท่ีปรับตวัลดลง 
ขณะท่ีปริมาณขายคาดจะทรงตวั ดงันัน้คาดจะสง่ผลให้ EBITDA ตอ่ตนัในงวด 3Q62 ลดลงมาอยู่ท่ี 
105 จาก 115 เหรียญฯตอ่ตนั ในงวดก่อนหน้า แตห่ากมาพิจารณารายการพิเศษสทุธิแล้วในงวด 
3Q62 คาดจะมีเพียงรายการขาดทนุจากสินค้าคงเหลือราว 1.5 พนัล้านบาท ลดลงจากงวดก่อนหน้าท่ี 
2.6 พนัล้านบาท โดยรวมแล้วกําไรสทุธิ และกําไรปกติงวด 9M62 เทา่กบั 7.9 พนัล้านบาท  และ 1.2 
หม่ืนล้านบาท ลดลง 66.9%yoy และ 38.0%yoy และคิดเป็น 52% และ 69% ของประมาณการเดิม 
ปรับลดประมาณการปี 2562 สะท้อน spread ท่ีตํ่ากว่าคาดไว้เดิม และขาดทุนสินค้าคงเหลือ 
ฝ่ายวิจยัได้ทําการปรับลดประมาณการกําไรปกติและกําไรสทุธิปี 2562 ลง 13.1% และ 27.6% จาก
เดิม เพ่ือสะท้อน spread ผลิตภณัฑ์ของ IVL งวด 3Q62 ท่ีต่ํากวา่คาด ทําให้ปรับสมมติฐาน spread 
ผลิตภณัฑ์โดยรวมในปี 2562 ลงจากเดิมราว 10% นอกจากนีไ้ด้รวมขาดทนุจากสินค้าคงเหลือท่ียงัคง
เกิดขึน้ตอ่เน่ืองในงวด 3Q62 อีกกวา่ 1.5 พนัล้านบาท ซึง่โดยรวมแล้วรายการพิเศษงวด 9M62 เป็นผล
ขาดทนุถึง 4.5 พนัล้านบาท สง่ผลให้กําไรสทุธิและกําไรปกติปี 2562 อยู่ท่ี 1.1 และ 1.6 หม่ืนล้านบาท 
ลดลง 57.7%yoy และ 34.4%yoy ตามลําดบั ทัง้นีค้าดกําไรปกติ 4Q62 อาจจะทรงตวัใกล้เคียงกบั 
3Q62 จากแนวโน้ม spread ท่ีน่าจะประคองตวัได้ เช่นเดียวกบัปริมาณขายท่ีคาดจะทรงตวั ขณะท่ีใน
สว่นของกําไรสทุธินัน้คาดจะเพ่ิมขึน้จากงวดก่อนหน้า เพราะคาดขาดทนุจากสินค้าคงเหลือจะลดลง  
ให้นํ้าหนักบวกต่อทิศทางกําไรปี 2563 ท่ีจะเติบโตมีนัยฯ…เดินหน้าเพ่ิม EBITDA เท่าตัวทุกๆ 5 ปี 
IVL ยงัคงตัง้เป้าหมายท่ีจะเพ่ิม EBITDA ให้ได้เทา่ตวัในทกุๆ 5 ปี ข้างหน้า ผ่านการทํา M&A และการ
เติบโตจากโครงการที่มีอยู่ (organic growth) รวมถึงมีแผนที่จะขยายธรุกิจ Recycling ให้สอดรับกบั
ตลาดในปัจจบุนัที ซึง่ภาพท่ีชดัเจนในระยะอนัใกล้จะอยู่ท่ีการเติบโตแบบก้าวกระโดดในปี 2563 
หลงัจากเข้าซือ้ Huntsman Corporation ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึง่ถือเป็นการยกระดบัการเติบโตใน
ธรุกิจ Integrated Oxides & Derivatives และ Specialty Chemicals เพ่ิมกําลงัการผลิตอีก 3.15 ล้าน
ตนัตอ่ปี ซึง่เบือ้งต้นคาดในปี 2563 จะสามารถสร้างกําไรให้กบั IVL ได้ราว 4.5-5.0 พนัล้านบาท 
(รวมอยู่ในประมาณการแล้ว) สง่ผลให้แนวโน้มกําไรปกติในปี 2563 จะเติบโตสงูถึง 51.1%yoy  
FV ปี 2562 ใหม่ เท่ากับ 50 บาท/หุ้น...ราคาหุ้นท่ีปรับฐานแรงมองเป็นโอกาสทยอยซ้ือสะสม 
ภายใต้ประมาณการใหมท่ี่มีการปรับลดประมาณการ มลูคา่พืน้ฐานสิน้ปี 2562 อิง DCF เทา่กบั 50 
บาท/หุ้น (เดิม 51 บาท) แนะนําซือ้ โดยเช่ือวา่ราคาหุ้นท่ีปรับตวัลดลงมาเป็นเพียงช่วงสัน้จากผลการ
ดําเนินงานงวด 3Q62 ท่ียงัไมส่ดใส แตห่ากมองข้ามไปในปี 2563 คาดจะเหน็กําไรเติบโตสงูจากผล
ของการทํา M&A ในช่วงท่ีผ่านมาซึง่เร่ิมสะท้อนเข้ามาในกําไร จงึเน้นให้หาจงัหวะเข้าลงทนุ 

ราคาปัจจุบัน (บาท): 34.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 50.00 
Upside 46.0% 
Dividend Yield 
Total Return 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท)

  

1.9% 
47.9% 
192,298 

  
  
 

Technical Chart 

 
 

FY: ปิด 31 ธ.ค.  FY59A FY60A FY61A FY62F FY63F  

กําไรสทุธิ 16,197  20,883  26,465  11,184  23,666   
Norm Profit   7,593   15,636   23,899   15,666   23,666  

นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์, 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
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EPS (บาท)  3.36   3.98   5.05   2.13   4.51  

PER (เทา่)   10.2   8.6   6.8   16.1   7.6  

DPS (บาท)  0.4   1.0   1.4   0.6   1.4  

Div yield 1.1% 2.9% 4.1% 1.9% 4.0% 

BVS (บาท)  19.07   22.68   27.05   21.18   24.80  

EV/EBITDA (เทา่)  8.1   7.8   9.6   8.8   6.6  

ROAE 18.5% 19.8% 19.5% 8.3% 18.3% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2562F

2563F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic.:  = ไดร้บัการรบัรอง

5%

% diffASPS

4.51

2.13 3.42

4.28

-38%
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คาดกําไรสุทธิ 3Q62 ลด 11.4%qoq กดดันจาก spread ท่ีลดลง 

ฝ่ายวิจยัคาดการณ์กําไรสทุธิ 3Q62 เทา่กบั 2.0 พนัล้านบาท ลดลง 11.4%qoq กดดนัหลกัจากกําไร
จากการดําเนินงานปกติท่ีคาดจะลดลงถึง 31.5%qoq มาอยู่ท่ี 3.6 พนัล้านบาท ตาม spread ท่ีปรับตวั
ลดลง หลงัจากผา่นช่วงฤดกูาล high season ไปแล้วในงวด 2Q62 ประกอบกบัผลกระทบจากสงคราม
การค้าทําให้ผู้ประกอบการตา่งระมดัระวงัในการซือ้วตัถดิุบ โดยใช้ inventory ท่ีมีอยู่เป็นหลกัให้หมด
ก่อนท่ีจะทําการซือ้ให้เพียงพอความต้องการเทา่นัน้ ซึง่การปรับตวัลดลงท่ีมีนยัฯจะเป็น spread PTA 
ทัง้ทางฝ่ังเอเชีย และตะวนัตก สว่น spread PET ปรับตวัลดลงบ้าง ขณะท่ีปริมาณขายคาดจะทรงตวั
ใกล้เคียงกบังวดก่อนหน้าท่ีราว 3.1 ล้านตนั ดงันัน้คาดจะสง่ผลให้ EBITDA ตอ่ตนัในงวด 3Q62 ลดลง
มาอยู่ท่ี 105 จาก 115 เหรียญฯตอ่ตนั ในงวดก่อนหน้า  
แตห่ากมาพิจารณารายการพิเศษสทุธิแล้วในงวด 3Q62 เป็นขาดทนุท่ีลดลงเหลอืราว 1.5 จาก 2.9 
พนัล้านบาท ในงวดก่อนหน้า โดยในงวด 3Q62 คาดจะมีเพียงรายการขาดทนุจากสนิค้าคงเหลือราว 
1.5 พนัล้านบาท จากการปรับตวัลดลงจากงวดก่อนหน้าตอ่ของผลติภณัฑ์ขัน้ปลาย PET ขัน้กลาง 
PTA, MEG และ Feedstock PX แตถื่อวา่ลดลงจากงวดก่อนหน้าท่ี 2.6 พนัล้านบาท  
โดยรวมแล้วกําไรสทุธิ และกําไรปกติงวด 9M62 เทา่กบั 7.9 พนัล้านบาท  และ 1.2 หม่ืนล้านบาท 
ลดลง 66.9% และ 38.0% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน และคิดเป็น 52% และ 69% ของประมาณการ
ทัง้ปีเดิมท่ีประเมินไว้ ตามลําดบั 
ปรับลดประมาณการปี 2562 สะท้อน spread ท่ีตํ่ากว่าคาดไว้เดิม และขาดทุนสินค้าคงเหลือ 

ฝ่ายวิจยัได้ทําการปรับลดประมาณการกําไรปกติและกําไรสทุธิปี 2562 ลง 13.1% และ 27.6% จาก
เดิม เพ่ือสะท้อน spread ผลิตภณัฑ์ของ IVL งวด 3Q62 ท่ีต่ํากวา่คาด ทําให้ปรับสมมติฐาน spread 
ผลิตภณัฑ์โดยรวมในปี 2562 ลงจากเดิมราว 10% นอกจากนีไ้ด้รวมขาดทนุจากสินค้าคงเหลือท่ียงัคง
เกิดขึน้ตอ่เน่ืองในงวด 3Q62 อีกกวา่ 1.5 พนัล้านบาท ซึง่โดยรวมแล้วรายการพิเศษงวด 9M62 เป็นผล
ขาดทนุถึง 4.5 พนัล้านบาท สง่ผลให้กําไรสทุธิและกําไรปกติปี 2562 อยู่ท่ี 1.1 และ 1.6 หม่ืนล้านบาท 
ลดลง 57.7%yoy และ 34.4%yoy ตามลําดบั  
ทัง้นีค้าดกําไรปกติ 4Q62 อาจจะทรงตวัใกล้เคียงกบั 3Q62 จากแนวโน้ม spread ท่ีน่าจะประคองตวั
ได้เพราะในงวด 3Q62 ก็ถือวา่ได้ปรับตวัลงมาในระดบัต่ําในระดบัหนึง่แล้ว แตย่งัอยู่ในช่วง low 
season จงึอาจจะไมเ่หน็การเปลีย่นแปลงมากนกั เพราะภาพใหญ่ยงัถกูกดดนัจากเศรษฐกิจโลกท่ี
ชะลอตวั เช่นเดียวกบัปริมาณขายท่ีคาดจะทรงตวัใกล้เคียงกบังวดก่อนหน้าเช่นกนั ขณะท่ีในสว่นของ
กําไรสทุธิ 4Q62 นัน้คาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวดก่อนหน้า เพราะคาดขาดทนุจากสินค้าคงเหลือจะ
ลดลงจากงวดก่อนหน้า  
ทิศทางกําไรปี 2563 เติบโตสูงกว่า 51%yoy...เดินหน้าเพ่ิม EBITDA เท่าตัวทุกๆ 5 ปี 

IVL ยงัคงตัง้เป้าหมายท่ีจะเพ่ิม EBITDA ให้ได้เทา่ตวัในทกุๆ 5 ปี ข้างหน้า เช่นเดียวกบัแผนในช่วงปี 
2561-2566 ท่ีจะเพ่ิม EBITDA ให้เป็น 9.0 หม่ืนล้านบาท จาก 4.5 หม่ืนล้านบาท ท่ีเกิดขึน้ในปี 2561 
ผ่านการทํา M&A และการเติบโตจากโครงการที่มีอยู่ (organic growth) รวมถึงมีแผนท่ีจะขยายธรุกิจ 
Recycling ให้สอดรับกบัตลาดในปัจจบุนัทีให้ความสําคญักบัสิ่งแวดล้อม โดยตัง้เป้า Integrated PET 
Growth อยู่ราว 25-30%  
ซึง่ภาพท่ีชดัเจนในระยะอนัใกล้จะอยู่ท่ีการเติบโตแบบก้าวกระโดดในปี 2563 หลงัจากเข้าซือ้กิจการ
บริษัท Huntsman Corporation ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึง่เป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
นิวยอร์ก (NYSE) ในสว่นของธรุกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการผลิตออกไซด์ โดยมีมลูคา่ธรุกรรมรวม 6.2 หม่ืน
ล้านบาท โดยใช้แหลง่เงินทนุจากกระแสเงินสดภายใน และเงินกู้ ยืมระยะสัน้ไมเ่กิน 1.5 พนัล้านเหรียญ
ฯ ซึง่การเข้าซือ้สินทรัพย์ดงักลา่วถือเป็นการยกระดบัการเติบโตในธรุกิจใหมข่อง IVL ได้แก่ ธรุกิจ 
Integrated Oxides & Derivatives และ ธรุกิจ Specialty Chemicals เพ่ิมกําลงัการผลิตอีก 3.15 ล้าน
ตนัตอ่ปี โดยมี EBITDA ปี 2560 และ 2561 อยู่ท่ี 9.8 พนัล้านบาท และ 1.1 หม่ืนล้านบาท ตามลําดบั 
ซึง่เบือ้งต้นคาดในปี 2563 จะสามารถสร้างกําไรให้กบั IVL ได้ราว 4.5-5.0 พนัล้านบาท (รวมอยู่ใน
ประมาณการแล้ว) สง่ผลให้แนวโน้มกําไรปกติในปี 2563 จะเติบโตสงูถึง 51.1%yoy มาอยู่ราว 2.4 
หม่ืนล้านบาท  

  

  
  
  
  
  
  
 

 
 

 



Equity Talk  
Research Division 
 

 

คาดการณ์ผลการดําเนินงานงวด 3Q62 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

แนวโน้ม Spread ผลิตภัณฑ์ของ IVL 

 
ทีม่า : IVL  

   

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มโรงกล่ันและปิโตรเคมีในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเส่ียงท่ีสําตัญ 

 

  
1. การหยดุฉกุเฉินของโรงกลัน่ โรงงานปิโตรเคมี (unplanned shutdown) 
2. ความเสีย่งของประเทศต่างๆท่ี IVL เข้าลงทนุ (Country risk) ซึง่อาจทําให้การ

ดําเนินงานไมเ่ป็นไปตามแผน 
3. Spread ผลติภณัฑ์ปิโตรเคมี ไมไ่ด้เป็นไปตามสมมติฐานท่ีกําหนดไว้ ซึง่อาจทําให้

ประมาณการไมเ่ป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ 

4. การระดมเงินทนุท่ีไมไ่ด้เป็นไปตามแผน อาจทําให้แผนการลงทนุบางโครงการต้อง
ถกูชะลอออกไปกว่าท่ีกําหนดเป้าหมายไว้ 

ทีม่า :  Bloomberg   ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Bm 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62F %QoQ %YoY 9M62F 9M61 %YoY

รายได้จากการขาย 70,417           76,143           83,591           96,001           91,436           95,810           94,895           85,624           -9.8% -10.8% 276,329         255,735         8.1%

ต้นทุนขาย (59,445)          (63,416)          (68,010)          (77,055)          (80,751)          (83,550)          (82,282)          (74,110)          -9.9% -3.8% (239,942)        (208,481)        15.1%

กําไรขัน้ต้น 10,972           12,727           15,581           18,946           10,685           12,260           12,613           11,514           -8.7% -39.2% 36,387           47,254           -23.0%

SG&A (6,212)            (6,227)            (7,093)            (7,435)            (7,814)            (8,450)            (9,083)            (8,196)            -9.8% 10.2% (25,729)          (20,755)          24.0%

กําไรจากการดําเนินงาน 4,759             6,500             8,488             11,511           2,871             3,810             3,530             3,318             -6.0% -71.2% 10,659           26,499           -59.8%

ดอกเบีย้จ่าย (905)               (891)               (887)               (1,122)            (1,327)            (1,384)            (1,544)            (1,610)            4.3% 43.5% (4,537)            (2,900)            56.5%

FX & X Item 6,112             1,141             1,496             1,374             (1,445)            10                  (2,938)            (1,554)            -47.1% -213.0% (4,482)            4,011             -211.7%

กาํไรสุทธิ 10,000         5,814           8,243           10,054         2,355           3,708           2,267           2,010           -11.4% -80.0% 7,984           24,111         -66.9%

EPS (บาท) 1.91              1.11              1.57              1.92              0.45              0.71              0.43              0.38              -11.4% -80.0% 1.52              4.60              -66.9%

Norm Profit 3,889           4,673           6,747           8,680           3,799           3,698           5,205           3,563           -31.5% -58.9% 12,466         20,099         -38.0%

Core EBITDA 6,153             6,025             8,190             9,702             5,110             4,933             6,116             4,838             -20.9% -50.1% 15,887           23,916           -33.6%

Consolidated EBITDA 6,598             6,499             8,436             11,477           2,902             3,828             3,550             3,338             -6.0% -70.9% 10,716           26,411           -59.4%

Core EBITDA / ton ($) 111                140                153                142                113                102                115                105                -8.7% -26.1% 107                145                -26.0%

Gross margin 15.6% 16.7% 18.6% 19.7% 11.7% 12.8% 13.3% 13.4% 13.2% 18.5%

SG&A/Sales 8.8% 8.2% 8.5% 7.7% 8.5% 8.8% 9.6% 9.6% 9.3% 8.1%

Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.55 5.0 6.4 28.8% 0.7 0.7 8.7 8.4
PETROCHINA-H 4.36 4.2 5.3 26.3% 0.6 0.5 12.4 11.6
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 2.95 89.2 91.5 2.6% 1.4 1.4 14.0 14.4
FORMOSA PLASTIC 4.11 96.1 109.4 13.8% 1.6 1.6 13.9 12.5
NAN YA PLASTICS 2.32 69.4 64.2 -7.5% 1.5 1.5 16.9 15.1
JAPAN
TOSOH CORP 3.22 1502.0 1620.0 7.9% 0.8 0.8 7.8 7.4
JX HD 4.56 489.3 687.1 40.4% 0.6 0.5 6.9 5.9
MITSUI CHEMICALS 4.00 2532.0 2887.0 14.0% 0.8 0.8 7.6 7.1
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.50 3.2 4.4 39.5% 0.6 0.6 5.7 5.4
SINOPEC SHANG-H 3.00 2.5 3.1 24.6% 0.8 0.8 7.5 7.3
INDIA
INDIAN OIL CORP 3.78 130.1 168.3 29.3% 1.0 0.9 7.8 6.6
RELIANCE INDS 4.31 1225.6 1433.6 17.0% 1.8 1.6 16.1 13.3
BHARAT PETROL 3.69 408.6 397.6 -2.7% 1.9 1.7 10.6 9.0
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.18 23.3 24.3 4.2% 3.8 3.6 24.3 23.1
PCHEM 3.17 7.4 7.9 6.6% 1.9 1.8 16.3 14.7
THAILAND
PTT PCL BUY 47.00 53.00 12.8% 1.5 1.4 12.6 11.9
PTT EXPL & PROD BUY 125.00 166.0 32.8% 1.2 1.1 12.3 11.5
PTT GLOBAL CHEM BUY 57.00 67.00 17.5% 0.8 0.8 15.7 10.9
THAI OIL PCL BUY 71.00 71.00 0.0% 1.2 1.2 18.0 15.4
IRPC PCL Switch 4.02 5.10 26.9% 0.9 0.8 22.8 12.4
BANGCHAK PETROLE BUY 28.25 33.00 16.8% 0.9 0.9 14.4 10.9
INDORAMA VENTURE BUY 34.25 50.00 46.0% 1.6 1.4 11.6 7.6

1.1 1.1 11.4 9.7

Company
 REC./BB 

Rating ราคาปัจจุบนั
ราคา

เป้าหมาย
PBV PER

AVERAGE
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-63  

      
งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

ยอดขาย 286,332              347,171              329,017              346,162              

ตน้ทนุขาย (240,889)             (289,232)             (284,160)             (288,284)             

กําไรข ัน้ตน้ 45,444                57,939                44,856                57,878                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (23,788)               (28,569)               (26,321)               (27,693)               

ดอกเบีย้จา่ย (3,864)                 (4,227)                 (4,192)                 (4,123)                 

รายไดอ้ื่น 1,189                  1,953                  1,500                  1,500                  

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 19,678                29,564                15,870                27,578                

ภาษีเงินได ้ 1,400                  (3,812)                 (2,539)                 (4,413)                 

กําไรกอ่นรายการพเิศษ 21,078                25,752                13,331                23,166                

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 28                       586                     750                     850                     

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (195)                    128                     (315)                    (350)                    

รายการพเิศษอื่น ๆ 5,244                  -                      (4,482)                 -                      

กําไรสุทธิ 20,883                26,465                11,184                23,666                

การเตบิโตของยอดขาย 12.5% 21.2% -5.2% 5.2%

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 28.9% 26.7% -57.7% 111.6%

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 15.9% 16.7% 13.6% 16.7%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 7.3% 7.6% 3.4% 6.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

ยอดขาย 96,001                91,436                95,810                94,895                

ตน้ทนุขาย (77,055)               (80,751)               (83,550)               (82,282)               

กําไรขัน้ตน้ 18,946                10,685                12,260                12,613                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (7,435)                 (7,814)                 (8,450)                 (9,083)                 

ดอกเบีย้จา่ย (1,122)                 (1,327)                 (1,384)                 (1,544)                 

รายไดอ้ื่น 280                     429                     512                     464                     

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 10,530                3,063                  3,836                  2,251                  

ภาษีเงินได ้ (1,018)                 (768)                    (103)                    (74)                      

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 9,511                  2,295                  3,733                  2,177                  

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (158)                    175                     99                       (179)                    

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 64                       117                     (25)                      95                       

กําไรสทุธิ 10,054                2,355                  3,708                  2,267                  

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 14.8% -4.8% 4.8% -1.0%

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) qoq 22.0% -76.6% 57.5% -38.9%

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 19.7% 11.7% 12.8% 13.3%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 10.5% 2.6% 3.9% 2.4%

อตัราสว่นทางการเงนิ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.42                    1.09                    1.35                    1.41                    

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 50.00                  50.00                  50.00                  50.00                  

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 40.00                  40.00                  40.00                  40.00                  

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 50.00                  50.00                  50.00                  50.00                  

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.40                    1.75                    1.88                    1.53                    

Net Gearing 0.74                    0.86                    1.30                    1.02                    

ROAA 7.7% 8.0% 3.1% 6.9%

ROAE 19.8% 19.5% 8.3% 18.3%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-63 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสทุธิ (กอ่นหักผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย) 21,078                26,338                11,184                23,666                

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงินสด

คา่เส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 10,679                12,161                19,305                10,115                

สว่นเปลีย่นแปลงจากเงินทนุหมุนเวียน (4,532)                 (10,501)               (7,399)                 (1,762)                 

อื่นๆ 1,682                  3,983                  1,449                  4,416                  

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 28,907                31,981                24,539                36,435                

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (559)                    141                     (269)                    168                     

เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (19,774)               (40,016)               (25,000)               (20,000)               

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (28,786)               (56,227)               (29,269)               (28,373)               

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงินกู ้ (7,312)                 21,972                3,000                  1,000                  

ลด จา่ยปันผล (4,049)                 (8,993)                 (7,344)                 (3,355)                 

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 2,730                  22,567                (9,468)                 (6,224)                 

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 2,851                  (1,680)                 (14,197)               1,837                  

งบดุล (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 6,877                  5,578                  (8,619)                 (6,782)                 

ลกูหนี้การคา้ 32,098                38,961                36,557                38,462                

สนิคา้คงเหลอื 46,036                70,085                76,785                77,358                

สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 7,648                  9,354                  9,354                  9,354                  

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 151,202              205,182              175,119              180,816              

สนิทรพัย์รวม 282,358              379,195              338,643              348,491              

เงินกูร้ะยะสัน้ 6,115                  31,272                13,178                12,776                

เจา้หนี้การคา้ 39,301                54,565                36,785                37,358                

หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 9,932                  13,139                13,139                13,139                

เงินกูร้ะยะสัน้ 8,892                  34,395                23,702                23,014                

เงินกูร้ะยะยาว 80,446                34,640                57,847                43,563                

หนี้สนิไม่หมุนเวียน 97,750                113,639              133,646              122,348              

หนีส้นิรวม 163,372              227,339              219,736              209,271              

ทนุทีช่ําระแลว้ 5,245                  5,615                  5,615                  5,615                  

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 44,848                60,331                29,775                29,776                

กําไรสะสม 58,526                75,022                77,645                97,956                

สว่นของผู้ถอืหุน้ 118,988              151,856              118,908              139,221              

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 282,358              379,195              338,643              348,491              

สมมตฐิานในการทําประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 34.00                  33.00                  32.00                  32.00                  

สว่นตา่งราคา PTA : Asian (เหรียญฯ/ตัน) 105                     160                     130                     130                     

สว่นตา่งราคา PTA : West (เหรียญฯ/ตัน) 223                     245                     230                     230                     

สว่นตา่งราคา PET :  Asian (เหรียญฯ/ตัน) 125                     200                     150                     150                     

สว่นตา่งราคา PET : West (เหรียญฯ/ตัน) 203                     300                     250                     250                     

สว่นตา่งราคา MEG+PEO : US (เหรียญฯ/ตัน) 620                     700                     600                     650                     

กําลังการผลติ PET (ลา้นตัน/ปี) 4.07                    4.38                    4.73                    4.73                    

กําลังการผลติ Fibers&Yarns (ลา้นตัน/ปี) 1.53                    1.59                    1.61                    1.61                    

กําลังการผลติ West Feeddstock (ลา้นตัน/ปี) 2.50                    2.62                    2.76                    2.89                    

กําลังการผลติ PTA (ลา้นตัน/ปี) 1.47                    2.24                    2.32                    2.32                    

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

Core EBITDA ตอ่ตัน 110                     138                     110                     125                     

ปริมาณขายรวม (ลา้นตัน/ปี) 9.70                    10.40                  11.70                  12.20                  



Equity Talk  
 

  17 กันยายน 2562    

Equity Talk  
Research Division 

Anti-corruption Progress Indicator 
คําอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) : มีคํามัน่หรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจท่ีจะไม่มีส่วนเก่ียวข้องกบัการ
ทจุริตและการดแูลให้บริษัทปฏิบติัให้เป็นไปตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) : มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยใน
การตอ่ต้านการทจุริต (CAC) หรือโครงการตอ่ต้านทจุริตท่ีกําหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในทํานองเดียวกนั 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) : มีมาตรการป้องกนั การประเมินความเสี่ยง การส่ือสารและฝึกอบรมแก่
พนกังาน รวมทัง้การดแูลให้มีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ําเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) : มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีท่ีสํานกังาน ก.ล.ต. 
ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพ่ือให้ความเช่ือมัน่อย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 
(เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เก่ียวข้อง (Extended) : มีการขยายผลการดําเนินนโยบายต่อต้านการทจุริตสูผู่้ ท่ีเก่ียวข้องใน
หว่งโซธุ่รกิจ และการเปิดเผยข้อมลูท่ีเก่ียวกบักรณีทจุริตท่ีเกิดขึน้ 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 

 

CG Score : การจัดอันดับบรรษัทภิบาล  
คําอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก  
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
NR. : ไม่ปรากฏช่ือในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสํารวจในเร่ืองการกํากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance Report) ท่ีจดัทาโดย
สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วน
เก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ท่ีจดัทาโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้อง ซึง่มีการเปิดเผย
โดยสานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี ้เป็นการสํารวจและประเมินโดยสมาคมหรือสถาบนัท่ี
เก่ียวข้องจากข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบใุน (ก) แบบแสดงข้อมลูตามหลกัเกณฑ์ 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจําปี และ (ข) แบบแสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน 
Anti-Corruption ซึง่ได้อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี (แบบ 56-2) 
หรือในเอกสารและหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแตก่รณี โดยเป็นการสํารวจและประเมินจาก
ข้อมลูของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถงึได้ และเป็นการ
ดําเนินการตามนโยบายของสานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  

ทัง้นี ้ ผลการสํารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นการนําเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็น
บคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และมิได้ใช้
ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมินแตอ่ย่างใด  

เน่ืองจากผลสํารวจหรือผลการประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลสํารวจหรือผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลสํารวจหรือผล
การประเมินเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลสํารวจหรือผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ี
เก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้นี ้ บริษัทหลกัทรัพย์ [•] มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผล
สํารวจหรือผลการประเมินดงักล่าวแตอ่ย่างใด" 

  

 


