
 

 

 

IVL รายงานผลการดำเนินงานสุทธิ 4Q66 เผชิญกับผลขาดทุน 1.24 หมื่นล้าน
บาท จากงวดก่อนหน้าที่เป็นกำไรสุทธิที่ 195 ล้านบาท ถูกกดดันหลักจากทั้ง
ค่าใช้จ่ายพิเศษหลักๆจากด้อยค่าโครงการ CORPUS CHRISTI สูงถึง 8.5 
พันล้านบาท และผลการดำเนินงานปกติที่พลิกกลับเป็นขาดทุน 1.5 พันล้านบาท 
จากงวดก่อนหน้าที่เป็นกำไรปกติที่ 652 ล้านบาท สำหรับ OUTLOOK 1Q67 น่าจะ
เห็นการฟื้นตัว QOQ ผลขาดทุนปกติลดลงแต่ต้องลุ้นว่าจะสามารถพลิกกลับเป็น
กำไรปกติได้หรือไม่ จาก SPREAD ที่เห็นการฟื้นตัวจาก 4Q66  

ปรับลดประมาณการ 2567-68 สะท้อนการปรับลดสมมตฐิาน EBITDA/TON และ
ปริมาณขาย ส่งผลให้มูลค่าพื้นฐานสิ้นปี 2567 อยูท่ี ่30 บาทต่อหุ้น (เดมิ 34) คาด
ราคาหุ้นน่าจะมีการปรับฐานอีกระลอกสะท้อนงบ 4Q66 ทำให้เกิดความกังวลว่าจะ
มีการด้อยค่าสินทรัพย์เพิ่มเติมอีกหรือไม่ ท่ามกลางสถานการณ์เศรษฐกิจโดดย
รวมของโลกที่ยังไม่เห็นการฟื้นตัวที่ชัดเจน อีกทั้งให้น้ำหนักการฟื้นตัวของกำไรอยู่
ในช่วง 2H67 ซึ่งผ่านพ้นช่วงฤดูกาลของ PET ปกติในช่วง 1H67 ไปแล้ว อย่างไรก็
ตามประกาศจ่ายปันผล 4Q66 หุ้นละ 0.175 บาท (ทั้งปี 66 รวมจ่าย 0.925 บาท) 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 23.00 บาท 
แนวต้าน : 25.75/28.25 บาท 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
OUTPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

FY: ปิด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 26,288 31,006 -10,798 6,607 10,501
Norm Profit 20,856        33,448        3,248         6,607         10,501        
EPS (บำท) 4.68           5.52           (1.92)          1.18           1.87           
PER (เท่ำ) 5.1             4.3             (12.4)          20.3           12.8           
DPS (บำท) 1.0             1.6             0.9             0.9             1.0             
Div yield 4.2% 6.7% 3.9% 3.8% 4.2%
BVS (บำท) 30.46         35.78         31.72         29.89         27.79         
ROAE 17.1% 16.7% -5.7% 3.8% 6.5%

4Q66 ย่ำแย่....ให้น้ำหนักความกังวลด้อยค่า กดดันราคาหุ้น  27 กุมภาพันธ์ 2567 

IVL 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 23.90 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 30.00 
Upside (%) 25.5 
Dividend yield (%) 3.9 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
   เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
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งวด 4Q66 เผชิญทั้งขาดทุนสุทธิสูง จากด้อยค่าสินทรัพย์
และขาดทุนปกติ จาก spread หลัก PET ที่ย่ำแย ่
IVL รายงานผลการดำเนินงานสุทธิงวด 4Q66 เผชิญกับผลขาดทุน 1.24 หมืน่
ล้านบาท ปรับตัวลดลงมีนัยฯจากงวดก่อนหน้าที่เป็นผลกำไรสุทธิที่ 195 ล้าน
บาท ถูกกดดันหลักจากทั้งรายการพิเศษที่สุทธิในงวดนี้เป็นค่าใช้จ่ายพิเศษรวม
สูงถึง 1.1 หมื่นล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่ 456 ล้านบาท และผลการดำเนินงาน
ปกติที่พลิกกลับเป็นขาดทุน 1.5 พันล้านบาท ปรับตัวลดลงมีนัยฯ จากงวดก่อน
หน้าที่เป็นกำไรปกติที่ 652 ลา้นบาท 

โดยในส่วนของผลการดำเนินงานปกติ ไม่รวมรายการพิเศษ ในงวด 4Q66 ที่พลิก
กลับเป็นขาดทุนที่ 1.5 พันล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่เป็นกำไรจากการ
ดำเนินงานปกติที่ 652 ล้านบาท กดดันหลักจากธุรกิจหลัก CPET ที่อัตรากำไร
ขั้นต้นของอุตสาหกรรมอยู่ในระดับต่ำที่สุดอย่างที่ไม่เคยมีมาก่อนในธุรกิจโพลีเอ
สเตอร์ เนื่องจากเป็นไปตามผลของฤดูกาลที่ปกติแล้วช่วงไตรมาส 4 จะเป็นช่วง 
low season ประกอบกับระดบัสินค้าคงคลังในระบบยังอยู่ในระดับสูง ขณะที่ความ
ต้องการยังไม่ฟื้นตัว อีกทั้งปริมาณขายของ CPET รวมลดลงมาอยู่ที่ 2.35 จาก 
2.46 ล้านตนัในงวดก่อนหน้า จึงส่งผลให้ EBITDA ของธุรกิจ CPET ในงวด 4Q66 
ลดลงมาอยู่เพียง 71 จาก 146 ล้านเหรียญฯ ในงวดก่อนหน้า เช่นเดียวกับธุรกิจ
กลุ่มผลิตภัณฑ์ IOD และ Fibers ที่มีผลการดำเนินงานลดลงจากงวดก่อนหน้า แต่
ไม่ย่ำแย่เท่ากับธุรกิจหลัก CPET โดยในส่วนของธุรกิจ IOD พบว่า EBITDA ลดลง
มาอยู่ที่ 100 จาก 119 ล้านเหรียญฯในงวดก่อนหน้า ถูกกดดันจากอัตรากำไร
ของ US MEG ที่ลดลงมาอยู่ที่ 512 จาก 892 เหรียญฯต่อตัน ตามทิศทางราคา
น้ำมัน ถึงแม้ปรมิาณขายรวมจะเพิ่มขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ที่ 6.8 จาก 6.2 แสนตัน ใน
งวดก่อนหน้า และรับรู้รายได้จากใบอนุญาตเพิ่มขึ้นก็ตาม สำหรับธุรกิจ Fibers 
EBITDA ลดลงมาอยู่เพียง 6 จาก 48 ล้านเหรียญฯ ในงวดก่อนหน้า รับผลลบจาก
ราคาขายทุกผลิตภัณฑ์ที่ลดลงในงวดนี้ และปริมาณขายที่ลดลงเล็กน้อยมาอยู่ที่ 
4.1 จาก 4.2 แสนตนั  

โดยรวมแล้ว ผลการดำเนินงานที่ถึงขั้นเผชิญกับผลขาดทุนปกติในงวด 4Q66 
เป็นผลหลักมาจาก spread ของธุรกิจหลัก CPET ที่ย่ำแย่ดังกล่าวข้างต้น จึง
ส่งผลให้ Core EBITDA/ton ในงวด 4Q66 ของ IVL ลดลงมาอยู่ที่ 74 จาก 89 
เหรียญฯต่อตัน ในงวดก่อนหน้า 

สำหรับในส่วนของรายการพิเศษสุทธิในงวดนี้สุทธเิป็นค่าใช้จ่ายพิเศษเพิ่มขึ้นมีนัย
ฯมาอยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านลาท จากงวดก่อนหน้าที่เป็นค่าใช้จ่ายพิเศษรวมสุทธ ิ 456 
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ล้านบาท ซึ่งหลักๆเป็นผลมาจาก 1) บันทึกขาดทุนจากการด้อยค่าสินทรัพย์ใน
โครงการ Integrated PTA/PET ที่เมือง Corpus Christi ในรัฐเท็กซัส 
สหรัฐอเมริกา เป็นจำนวน 8.5 พันล้านบาท (หลังหกัภาษี) เนื่องจากต้นทุน
โครงการที่เพิ่มสูง การขาดแคลนแรงงาน และมูลค่ายุติธรรมที่ลดลง จึงตัดสินใจ
ระงับการลงทุนในโครงการดังกล่าว ซึ่งขณะนี้โครงการยังอยู่ระหว่างการก่อสร้าง 
ยังไม่เคยดำเนินการผลิต ตั้งแต่ซื้อสินทรัพย์ขายทอดตลาดมาตั้งแต่ปี 2560 โดย
โครงการจะทำการหยุดการก่อสร้างชั่วคราวจนกว่าจะสามารถระบุแผนโครงการ
ที่ได้รับอนุมัติโดยปรึกษาร่วมกับคู่ค้า เพื่อควบคุมต้นทุนโครงการโดยรวม ซึ่ง
หลังจากการด้อยค่าในงวด 4Q66 แล้ว โครงการยังมี Book Value เหลืออยู่ 310 
ล้านเหรียญฯ ในสัดส่วนที่ IVL ถือหุ้น  2) บันทึกกลบัเป็นขาดทุนจากสินค้า
คงเหลือ 1.3 พันล้านบาท (หลังภาษี) จากงวดก่อนหน้าที่บันทึกเป็นกำไรจาก
สินค้าคงเหลือ 628 ล้านบาท ตามทิศทางราคาน้ำมันที่ลดลงในงวด 4Q66 ถึงแม้
ในงวด 4Q66 จะบันทึกกลับเป็นกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 169 ล้านบาท จากงวด
ก่อนหน้าที่บันทึกเป็นขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 303 ล้านบาท 

โดยรวมแล้วผลการดำเนินงานสุทธิทั้งปี 2566 เผชิญกับผลขาดทุนที่ 1.1 หมื่น
ล้านบาท ลดลงมีนัยฯจากปี 2565 ที่เป็นกำไรสุทธิ 3.1 หมื่นล้านบาท ขณะที่ผล
การดำเนินปกติในปี 2566 ยงัคงเป็นกำไร 3.2 พันล้านบาท แต่ลดลงมีนัยฯจากปี 
2565 ที่เป็นกำไรปกติที่ 3.3 หมื่นล้านบาท ย่ำแย่กว่าที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

ปรับลดประมาณการปี 2567-68...งบ 1Q67 น่าจะฟื้นตัว แต่
ต้องลุ้นว่าจะพลิกเป็นกำไรปกติได้หรือไม่ 
ฝ่ายวิจัยได้ทำการปรับลดประมาณการกำไรจากการดำเนินงานปกติปี 2567 และ 
2568 ลงมาอยู่ที่ 6.6 พันล้านบาท และ 1.0 หมื่นล้านบาท ตามลำดับ จากเดิม 1.2 
และ 1.6 หมื่นล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อนภาพรวมเศรษฐกิจถึงปัจจุบันที่ยังไม่
เห็นการฟื้นตัวมากนัก ส่งผลให้ระดับ inventory ยังเหลืออยู่ในระดับสูง ไม่มีการซื้อ
ของใหม่ในช่วงที่ผ่านมา แต่คาดสถานการณ์ดังกล่าวจะค่อยๆดีขึ้นจากนี้ไป ดังนั้น
จึงได้มีการปรับลดสมมติฐาน spread ผลิตภัณฑ์เฉลี่ยลงราว 20-50 เหรียญฯ
ต่อตัน และปรบัลดปริมาณขายทั้งปี 2567 ลงเหลือ 14.5 จากเดิมกำหนดไว้ที่ 
15.0 ล้านตัน (ปี 2566 อยู่ที ่13.9 ล้านตัน) ส่งผลให้สมมติฐาน EBITDA/ton จะ
ลดลงเหลือ 103 จากสมมติฐานเดิมที่ 115 เหรียญฯตัน (ค่าเฉลี่ยในปี 2566 ที ่92 
เหรียญฯต่อตัน) ขณะที่ในป ี 2568 คาดผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจและระดับ 
inventory จะลดลง จนเกือบเข้าสู่ภาวะปกติ ทำให้กำหนดสมมติฐาน EBITDA/ton 
เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 110 เหรียญฯต่อตัน แต่ลดลงจากสมมติฐานเดิมที่ 130 เหรียญฯ
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ต่อตัน และภายใต้ปริมาณขายที่เพิ่มขึ้นเป็น 15.0 ล้านตัน แต่ลดลงจากสมมติฐาน
เดิมที่ 16.0 ล้านตัน 

สำหรับในส่วนของทิศทางผลการดำเนินงานปกติงวด 1Q67 คาดจะเห็นการฟื้น
ตัว QoQ ซึ่งอาจจะเผชิญกับผลขาดทุนที่ลดลง หรือ Breakeven หรือ เป็นกำไรได้
บางๆ จากความหวังทิศทาง spread ผลิตภัณฑ์ในทุกกลุ่มของ IVL ที่เห็นการฟื้น
ตัวจากงวด 4Q66 เนื่องจากมีผู้ประกอบการที่ไม่คุ้มค่าการผลิตทยอยลดกำลัง
การผลิต หรือหยุดผลิตเป็นการชั่วคราวทั้งในจีน ยุโรป และอเมริกา จึงทำให้ 
supply บางส่วนหายไปจากตลาด หนุนให้ spread เห็นการฟื้นตัวจากจุดต่ำสุด 
แต่ทั้งนี้ก็ยังไม่สามารถคลายความกังวลไปได้ เพราะหาก spread กลับมาเหนือ
ต้นทุน ผู้ประกอบการที่หยุดผลิตไปอาจทยอยกลับมาอีกครั้งได้ ดังนั้นจึงเพียง
การประคองตัวในระดับต่ำไปก่อน จนกว่าจะเห็นเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวชัดเจน 
โดยเฉพาะจากผู้บริโภคหลักเช่นจีน นอกจากนี้ผู้บริหารให้มุมมองว่าคาดปริมาณ
ขายงวด 1Q67 น่าจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 4Q66 จากปริมาณสินค้าคงเหลือที่
ทยอยลดลง ทำให้เริ่มมี demand โดยคาดปริมาณขายจะค่อยๆฟื้นตัวกลับมา 
จากการปริมาณสินค้าคงคลังในทุกธุรกิจที่ลดลง รวมถึงคาดตลาดจะปรับตัวดี
ขึ้น พร้อมอัตรากำไรที่สูงขึ้นในช่วง 2H67 

การดำเนินการด้าน ESG ของ IVL 
ด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) : ไอวีีแอลได้้ประกาศเป้าหมายและพัันธกิิจปี 
2573 ที่มุ่งลดการปล่่อยมลพิิษเพื่อผลักดัันให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ด้านความ
ยั่งยืน โดยกำหนดกลยุทธ์ลงทุนในการปรับปรุงประสิทธิภาพการดำเนินงานและ
โครงการการใช้พลังงานอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก
ทางตรงและทางอ้อม, ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากการใช้พลังงานของ
บริษัทฯ ผ่านโครงการพลังงานไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน, ลงทุนและขยายโรงงาน
รีไซเคิลเพื ่อจัดการปัญหามลพิษจากขยะพลาสติก  และลดการปล่อยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์, แทนที่วัตถุดิบที่มาจากเชื้อเพลิงฟอสซิลด้วยวัตถุดิบชีวภาพ
และวัตถุดิบรีไซเคิล, ใช้ประโยชน์และการกักเก็บคาร์บอน (CCUS) ไฮโดรเจนสีเขียว 
วัตถุดิบหมุนเวียน/วัตถุดิบชีวภาพ และเชื้อเพลิงธรรมชาติทดแทน (RNG), รวมถึง
การสำรวจกรรมสิทธิ์โครงการชดเชยคาร์บอนบางส่วนและทั้งหมด นอกจากนี้ 
บริษัทฯ ยังมุ่งเน้นการลดปริมาณของเสีย ด้วยการใช้ซ้ำ การรีไซเคิล และการนำ
ทรัพยากรกลับ ซึ่งเป็นแนวทางที่ยั่งยืนกว่าการฝังกลบแบบเดิมหรือการกำจัดขยะ
ทั่วไป อีกทั้งของเสียที่เกิดขึ้นจะได้รับการจัดการแทนการฝังกลบ เพื่อเพิ่มการใช้
งานให้เกิดประโยชน์สูงสุด  
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ด้านสังคม (Social) : มุ่่งเน้้นการดำเนิินกิิจกรรม CSR โดยอำนวยความสะดวก
และมีีส่่วนร่่วมกัับชุุมชนทั่วโลก ใช้้ประโยชน์์จากจุุดแข็็งในการทำงานร่่วมกััน เพื่อ
สร้้างความตระหนัักรู้ และพัฒนาห่วงโซ่คุุณค่า ภายใต้ขอบเขต CSR 3 ประการ 
ได้แก่  

1) ความรู้ : ตั้งเป้าหมายภายในปี 2573 จะสร้้างความตระหนัักรู้เรื่องการรีไซเคิล
ให้แก่สาธารณชน กว่่า 1 ล้้านคนทั่วโลก ด้วยการส่งเสริมและพัฒนาโครงการ
สร้างความตระหนักรู้เรื่องการรีไซเคิลในชุมชนและประเทศต่างๆ และทำให้้ผู้คนทั่ว
โลกเข้าถึึงสื่อการเรียนรู้เรื่องการรีีไซเคิิลของบริษัทฯได้้ 

2) ความเป็นอยู่ที่ดี:  ภายในปี 2573 คนในชุุมชนได้รับผลประโยชน์อย่างน้อย  1 
แสนคน ทั้งทางตรงหรือทางอ้อมจากโครงการที่ส่งเสริมความเป็นอยู่ที่ดี (ไม่่ว่่าจะ
เป็น การปรัับปรุุงคุุณภาพชีวิต รวมไปถึงสุขภาพที่ดีขึ้นและมั่งคั่งขึ้น)  ด้วยการ
ยกระดับการมีส่วนร่วมของบริษัทฯ ร่วมกับชุมชนท้องถิ่น เพื่อส่งเสริมการพัฒนา
คุณภาพชีวิต ความเป็นอยู่ และสุขภาพที่ดีของคนในชุมชน  

3) สิ่งแวดล้้อม : ภายในปี 2573 สามารถคัดแยกขวด PET หลังการบริโภคและ
นำกลัับเข้าสู่กระบวนการรีไซเคิลสะสม อย่่างน้้อย 100 ตัน ด้วยการส่งเสริมการ
คัดแยกขยะพลาสติิก คำนึงถึงผลกระทบจากการดำเนิ ินธุรกิจ และสนับสนุน
เศรษฐกิจหมุนเวียนผ่านการรีไซเคิล PET และการอนุุรัักษ์ทรัพยากรธรรมชาติ 

บรรษัทภิบาล (Governance) : บริิหารการปฏิิบััติิตามข้้อกำหนด (กฎระเบีียบและ
สิ่งแวดล้้อม) โดยได้มีการจัดทำคู่มือกำกับดูแลกิจการ (CGManual) ให้กรรมการ
บริษัท พนักงาน และผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมด ให้ความสำคัญ และปฏิบัติตาม ใน
ประเด็นเกี่ยวกับแนวทางในการนำค่านิยมของบริษัทฯ โดยมีการติดตามความ
คืบหน้าอย่างต่อเนื่องและให้คำแนะนำและการสนับสนุนเพื่อสร้างความตระหนักรู้
ในพนักงานของ IVL โดยที่ผ่านมา บริษัทฯ ได้ดำเนินการลงนามรับรองด้านสิทธิ
มนุษยชน โดยหัวหน้าธุรกิจหลัก และหัวหน้าโรงงานทั้งหมด ซึ่ง  90% ได้รับการลง
นามโดยหัวหน้าธุรกิจหลัก และ 92% ได้รับการลงนามโดยหัวหน้าโรงงาน อีกทั้งมี
การเปิดตัว Conflict of Interest Assistance Package เพื่อสนับสนุนการดำเนิน
นโยบาย ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ แก่บริษัทในเครือ และในปี 2564 บริษัทฯ ไม่
มีการลงโทษในเรื่องการไม่ปฏิบัติตามข้อกำหนดที่จำเป็นเกี่ยวกับระเบียบด้านการ
กำกับดูแลกิจการ 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังได้รับคะแนน CG ระดับ “ดีเยี ่ยม 5 ดาว” จากสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) เป็นปีที ่ 9 ติดต่อกัน และประสบ
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ความสำเร็จในการต่ออายุการเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยใน
การต่อต้านการทุจริต (CAC) ในเดือนเมษายนปี 2564 
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ตารางผลการดำเนินงานงวด 4Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

EBITDA แยกตามรายกลุ่มผลิตภัณฑ์ และภูมิภาค 

 
ที่มา: IVL   

 

คำแนะนำลงทุนหุ้นกลุ่มโรงกลัน่/ปิโตรฯในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ก า รห ย ุ ดฉ ุ ก เ ฉ ิ น ข อ ง โ ร ง ก ล ั ่ น  โ รง ง า น ป ิ โ ต ร เ ค มี  
(UNPLANNED SHUTDOWN) 

2. ความเสี่ยงของประเทศต่างๆที่ IVL เข้าลงทุน (COUNTRY 
RISK) ซ่ึงอาจทำให้การดำเนินงานไม่เป็นไปตามแผน 

3. SPREAD ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี ไม่ได้เป็นไปตามสมมติฐานที่
กำหนดไว ้ ซ ึ ่งอาจทำให้ประมาณการไม ่เป ็นไปตามที่
คาดการณ์ไว้ 

4. การระดมเงินทุนที่ไม่ได้เป็นไปตามแผน อาจทำให้แผนการ
ลงทุนบางโครงการต้องถูกชะลอออกไปกว่าที ่กำหนด
เป้าหมายไว้ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Bm 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 %QoQ %YoY 2566 2565 %YoY

รายไดจ้ากการขาย 131,755          146,957          186,741          178,782          143,786          136,579          137,419          138,352          129,109          -6.7% -10.2% 541,458          656,266          -17.5%

ตน้ทนุขาย (109,816)         (113,674)         (144,414)         (151,832)         (134,401)         (120,076)         (118,948)         (120,404)         (116,610)         -3.2% -13.2% (476,039)         (544,321)         -12.5%

ก าไรขัน้ตน้ 21,938            33,283            42,327            26,950            9,386              16,503            18,471            17,947            12,498            -30.4% 33.2% 65,419            111,945          -41.6%

SG&A (13,085)           (13,874)           (17,875)           (16,637)           (14,030)           (13,995)           (14,644)           (14,546)           (14,983)           3.0% 6.8% (58,169)           (62,416)           -6.8%

ก าไรจากการด าเนินงาน 8,853              19,409            24,452            10,313            (4,644)             2,507              3,826              3,401              (2,485)             n.m. n.m. 7,250              49,529            -85.4%

ดอกเบีย้จา่ย (1,797)             (1,860)             (2,327)             (3,016)             (3,293)             (3,460)             (3,865)             (4,015)             (4,027)             0.3% 22.3% (15,367)           (10,495)           46.4%

FX & X Item (299)               3,774              7,304              (1,865)             (11,654)           (1,047)             (1,580)             (456)               (10,963)           n.m. n.m. (14,046)           (2,442)             n.m.

ก ำไรสุทธิ 5,392            14,070          20,278          8,137            (11,479)         1,023            411               195               (12,428)         n.m. n.m. (10,798)         31,006          n.m.

EPS (บำท) 0.96              2.51              3.61              1.45              (2.04)             0.18              0.07              0.03              (2.21)             n.m. n.m. (1.92)             5.52              n.m.

Norm Profit 5,691            10,296          12,974          10,002          175               2,070            1,991            652               (1,465)           n.m. n.m. 3,248            33,448          -90.3%

Core EBITDA 14,571            22,225            25,585            19,503            5,135              9,787              11,837            9,531              5,587              -41.4% 8.8% 36,743            72,447            -49.3%

Consolidated EBITDA 15,159            25,658            30,688            16,459            1,622              8,750              10,595            10,159            4,247              -58.2% 161.9% 33,752            74,426            -54.7%

Core EBITDA / ton ($) 124                 171                 198                 159                 82                  101                 104                 89                  74                  -16.9% -9.8% 92                  155                 -40.6%

Gross margin 16.7% 22.6% 22.7% 15.1% 6.5% 12.1% 13.4% 13.0% 9.7% 12.1% 17.1%

SG&A/Sales 9.9% 9.4% 9.6% 9.3% 9.8% 10.2% 10.7% 10.5% 11.6% 10.7% 9.5%

Upside

(%) 2567F 2568F 2567F 2568F

CHINA

SINOPEC CORP-H 4.67 4.4 4.9 11.0% 0.6 0.6 7.1 6.6

PETROCHINA-H 4.67 6.2 6.5 5.5% 0.7 0.7 6.3 6.4

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.79 56.4 64.1 13.6% 0.9 0.9 24.0 18.8

FORMOSA PLASTIC 2.92 72.1 80.3 11.4% 1.3 1.2 26.2 18.3

NAN YA PLASTICS 2.58 59.9 66.9 11.7% 1.2 1.1 26.9 14.1

JAPAN

TOSOH CORP 3.88 2038.5 2248.8 10.3% 0.8 0.8 10.6 8.8

JX HD 4.00 644.3 700.0 8.6% 0.6 0.6 8.2 8.5

MITSUI CHEMICALS 4.56 4188.0 4852.7 15.9% 1.0 0.9 12.2 9.0

HONG KONG

SINOPEC SHANG-H 3.78 1.1 1.2 10.9% 0.4 0.3 252.9 8.4

INDIA

INDIAN OIL CORP 3.29 173.7 152.9 -12.0% 1.4 1.3 5.5 9.5

BHARAT PETROL 3.91 608.5 572.9 -5.9% 1.8 1.6 5.1 10.2

Malaysia

PETRONAS DAGANGA 3.09 22.7 22.3 -1.8% 3.8 3.7 22.7 22.0

PCHEM 2.00 6.9 6.5 -5.6% 1.3 1.3 17.7 14.5

THAILAND

PTT PCL Neutral 36.00 36.00 0.0% 1.0 0.9 11.9 10.6

PTT EXPL & PROD Neutral 154.00 180.00 16.9% 1.2 1.1 8.4 8.2

PTT GLOBAL CHEM Neutral 37.50 36.00 -4.0% 0.0 0.0 9.0 9.0

THAI OIL PCL Outperform 58.00 59.00 1.7% 0.7 0.7 10.2 9.6

IRPC PCL Neutral 2.02 2.40 18.8% 0.5 0.5 16.4 10.8

BANGCHAK PETROLE Neutral 43.50 46.00 5.8% 0.5 0.4 5.0 4.3

INDORAMA VENTURE Underperform 23.90 30.00 25.5% 0.0 0.0 11.5 10.6

STAR PETROLEUM REFINING Underperform 9.10 10.90 19.8% 1.0 1.0 9.2 11.8

1.3 1.3 11.7 10.8

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจัจบุนั

ราคา

เป้าหมาย
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2568 ของ IVL 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

ยอดขาย 656,266               541,458               568,124               593,601               

ตน้ทนุขาย (544,321)             (476,039)             (492,361)             (512,006)             

ก าไรข ัน้ตน้ 111,945               65,419                 75,763                 81,595                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (62,416)               (58,169)               (55,882)               (57,555)               

ดอกเบีย้จา่ย (10,495)               (15,367)               (13,654)               (12,714)               

รายไดอ้ืน่ 8,335                   5,091                   1,000                   1,000                   

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 40,127                 (13,612)               7,127                   12,226                 

ภาษีเงนิได ้ (5,774)                 2,684                   (1,425)                 (2,445)                 

ก าไรกอ่นรายการพเิศษ 34,353                 (10,928)               5,702                   9,781                   

สว่นแบ่งก าไรจากบรษัิทร่วม (23)                      14                        100                      200                      

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (3,324)                 115                      (395)                    (680)                    

รายการพเิศษอืน่ ๆ -                      -                      -                      -                      

ก าไรสทุธิ 31,006                 (10,798)               6,607                   10,501                 

การเตบิโตของยอดขาย 40.2% -17.5% 4.9% 4.5%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 17.9% -134.8% -161.2% 58.9%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 17.1% 12.1% 13.3% 13.7%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 4.7% -2.0% 1.2% 1.8%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

1Q66 2Q66 3Q66 4Q66

ยอดขาย 136,579               137,419               138,352               129,109               

ตน้ทนุขาย (120,076)             (118,948)             (120,404)             (116,610)             

ก าไรขัน้ตน้ 16,503                 18,471                 17,947                 12,498                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (13,995)               (14,644)               (14,546)               (14,983)               

ดอกเบีย้จา่ย (3,460)                 (3,865)                 (4,015)                 (4,027)                 

รายไดอ้ืน่ 1,304                   1,166                   1,495                   1,106                   

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 416                      981                      755                      (15,764)               

ภาษีเงนิได ้ 625                      (466)                    (568)                    3,093                   

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 1,041                   515                      187                      (12,671)               

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (55)                      (278)                    (303)                    169                      

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 7                          (114)                    (13)                      235                      

ก าไรสทุธิ 1,023                   411                      195                      (12,428)               

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq -5.0% 0.6% 0.7% -6.7%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) qoq n.m. -59.8% -52.5% n.m.

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 12.1% 13.4% 13.0% 9.7%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 0.7% 0.3% 0.1% -9.6%

อตัราสว่นทางการเงนิ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.07                     0.94                     1.36                     1.54                     

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 72.00                   72.00                   72.00                   60.00                   

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 43.43                   43.43                   43.43                   43.43                   

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 83.61                   83.61                   83.61                   83.61                   

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 2.27                     2.51                     2.58                     2.43                     

Net Gearing 1.10                     1.33                     1.63                     1.79                     

ROAA 5.3% -1.8% 1.2% 1.9%

ROAE 16.7% -5.7% 3.9% 6.0%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2568 ของ IVL 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ก าไรสทุธ ิ(กอ่นหกัผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย) 34,330                 (10,913)               6,607                   10,501                 

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่เสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 22,893                 24,835                 17,856                 18,006                 

สว่นเปลีย่นแปลงจากเงนิทนุหมนุเวยีน (3,077)                 17,269                 4,470                   7,561                   

อืน่ๆ 23,835                 21,944                 1,000                   1,579                   

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 77,981                 53,134                 29,933                 37,647                 

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (2,294)                 (2,221)                 1,014                   (521)                    

เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (46,233)               (24,009)               (30,000)               (25,000)               

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (74,158)               (25,653)               (34,456)               (37,166)               

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 19,738                 (5,960)                 10,000                 10,000                 

ลด จา่ยปันผล (8,141)                 (7,169)                 (5,193)                 (1,619)                 

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 1,516                   (28,910)               794                      1,156                   

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 5,339                   (1,429)                 (3,730)                 1,637                   

งบดลุ (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 21,211                 18,683                 14,953                 16,590                 

ลกูหนีก้ารคา้ 58,288                 51,114                 68,531                 71,604                 

สนิคา้คงเหลอื 115,872               96,657                 131,944               136,472               

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 19,779                 20,427                 21,849                 23,271                 

ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 320,630               312,393               276,740               260,812               

สนิทรพัยร์วม 623,878               590,132               583,652               568,668               

เงนิกูร้ะยะสัน้ 31,248                 28,419                 24,776                 21,654                 

เจา้หนีก้ารคา้ 106,721               101,935               94,901                 82,333                 

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 25,301                 28,366                 19,544                 21,634                 

เงนิกูร้ะยะสัน้ 38,778                 46,426                 32,541                 27,863                 

เงนิกูร้ะยะยาว 102,464               103,310               140,978               147,888               

หนีส้นิไมห่มนุเวยีน 220,793               210,717               240,579               250,474               

หนีส้นิรวม 422,993               412,064               415,853               412,663               

ทนุทีช่ าระแลว้ 5,615                   5,615                   5,615                   5,615                   

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 60,331                 60,331                 60,331                 60,331                 

ก าไรสะสม 111,997               93,755                 90,430                 99,313                 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 200,886               178,068               167,800               156,006               

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 623,878               590,132               583,652               568,668               

สมมตฐิานในการท าประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00                   33.00                   33.00                   33.00                   

สว่นตา่งราคา 0.86*PTA : Asian (เหรยีญฯ/ตนั) 89                        73                        100                      110                      

สว่นตา่งราคา 0.86*PTA : West (เหรยีญฯ/ตนั) 308                      156                      350                      360                      

สว่นตา่งราคา PET :  Asian (เหรยีญฯ/ตนั) 177                      88                        170                      180                      

สว่นตา่งราคา PET : West (เหรยีญฯ/ตนั) 394                      211                      330                      340                      

สว่นตา่งราคา MEG : US (เหรยีญฯ/ตนั) 356                      403                      450                      460                      

ปรมิาณการผลติ  Combined PET (ลา้นตนั/ปี) 9.44                     8.89                     11.00                   11.00                   

ปรมิาณการผลติ IOD (ลา้นตนั/ปี) 1.40                     1.40                     4.00                     4.00                     

ปรมิาณการผลติ Fibers (ลา้นตนั/ปี) 0.33                     0.31                     1.80                     1.80                     

ปรมิาณขายรวม (ลา้นตนั/ปี) 14.65                   13.91                   14.50                   15.00                   

Core EBITDA ตอ่ตนั 155                      92                        103                      110                      


