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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 52.00 (From: Bt 47.00 ) 26 AUGUST 2021

Change in Recommendation  Upside : 21.6% 

CHAK REUNGSINPINYA 

662-779-9104 
 chak.reu@thanachartsec.co.th 

 

   

Indorama Ventures Pcl (IVL TB) 
  

ถึงเวลาเข้าสะสม 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา IVL เป็น “ซ้ือ” จาก ถือ และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมาย
เป็น 52 บาท จาก 47 บาท เน่ืองจากเรารวมมูลค่าการเข้าซ้ือกิจการล่าสดุ
และปรบัราคาเป้าหมายมาใช้ปีฐานใหม่ เรามองว่าหุ้นมีความน่าสนใจมาก
ขึน้ทัง้ในแง่ของมูลค่าและความแขง็แกร่งของกาํไร  

 

มูลค่าน่าสนใจมากขึน้  
เราไดป้รบัเพิม่ประมาณการกาํไรของเราขึน้ 12% ในปี 2022F และ 8-9% 
ในปี 2023-24F เนื่องจากเรารวมกาํไรทีอ่าจเกดิขึน้จากการเขา้ซือ้กจิการ 
Oxiteno ของ IVL หลงัจากการอปัเกรดนี้ และดว้ยราคาหุน้ทีป่รบัลงเกอืบ 
20% จากจุดสงูสดุล่าสดุ เราจงึมองวา่ IVL มมีลูคา่ทีน่่าสนใจมากขึน้ หุน้
ซือ้ขายที ่ 14 เทา่ 2022F PE ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ PE ระยะยาวที ่ 18 เท่า 
ขณะทีเ่ราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตไดอ้ยา่งจาํกดั เพราะเราใหส้มมตฐิานอยา่ง
ระมดัระวงัวา่สเปรดจะลดลงในปี 2022-23F แต่เชือ่วา่ราคาหุน้ปจัจุบนัได้
สะทอ้นถงึแนวโน้มนี้ไปแลว้ การฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่เกนิคาด integrated 
oxide spreads และอตัราการดาํเนินงานทีส่งูขึน้เป็น upside risks ต่อการ
คาดการณ์ของเรา 

PET spreads ในสหรฐั/ยโุรป แขง็แกร่ง 
Integrated PTA/PET spreads ยงัคงเพิม่ขึน้ในสหรฐัอเมรกิาและยุโรป 
ในขณะทีอ่ตัรากาํไรรวมในเอเชยียงัคงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนั เราเชือ่วา่
แนวโน้มนี้ไดร้บัแรงผลกัดนัจากการกลบัมาเปิดประเทศก่อนหน้านี้ในฝ ัง่
ตะวนัตก ในขณะทีส่ว่นต่างๆ ของเอเชยียงัคงอยูภ่ายใตม้าตรการลอ็ก
ดาวน์ เราเชือ่วา่แนวโน้มอาจพลกิกลบัในปีหน้าโดยเอเชยีฟ้ืนตวั และอตัรา
กาํไรของสหรฐัฯ/ยุโรปกลบัมาอยูท่ีค่า่เฉลีย่ระยะยาว ในระยะใกลน้ี้ เราคดิ
วา่สเปรดจะมแีนวโน้มสงูขึน้ใน 3Q21F ก่อนทีจ่ะลดลงใน 4Q21F (ตาม
ฤดกูาลปกต)ิ 

มารจ้ิ์นของ integrated oxide ฟ้ืนตวั 
เราคาดวา่มารจ์ิน้ของ integrated oxide (ซึง่รวมถงึ MEG, MTBE, PO, 
EO และอืน่ๆ) จะฟ้ืนตวัต่อไปท่ามกลางราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ การดาํเนินงาน
ของ integrated oxide ของ IVL อยูใ่นสหรฐัฯ เป็นหลกั ซึง่อาศยัวตัถุดบิที่
ใชก๊้าซเป็นองคป์ระกอบ ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้และความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ใน
สหรฐัฯ ไดห้นุนใหส้เปรดของผลติภณัฑเ์หล่านี้สงูขึน้ และเราเชือ่วา่จะมี
แนวโน้มเชน่นี้ต่อเนื่องไปในปี 2022F 

การเข้าซ้ือกิจการเพ่ิมมูลค่า Value-accretive acquisition 
การปรบัเพิม่ประมาณการกาํไร และราคาเป้าหมายของเรานัน้สะทอ้นถงึ
การเขา้ซือ้กจิการ Oxiteno ของ IVL ซึง่เป็นผูผ้ลติ integrated oxide ใน
บราซลิ เรามองวา่ดลีนัน้สมเหตุสมผลทัง้ในแงก่ลยทุธแ์ละดา้นการเงนิ เรา
คาดวา่ดลีนี้จะสามารถปิดไดภ้ายในกลางปี 2022F และจะรบัรูก้าํไรจาก
สนิทรพัยใ์หมต่ัง้แต่ 3Q22F เป็นตน้ไป 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 331,513  462,566 479,115 493,825 

Net profit 2,414  17,307 17,156 16,672 

Consensus NP  20,049 18,797 20,294 

Diff frm cons (%)  (13.7) (8.7) (17.8) 

Norm profit 6,433  17,307 17,156 16,672 

Prev. Norm profit  17,056 15,323 15,268 

Chg frm prev (%)  1.5 12.0 9.2 

Norm EPS (Bt) 1.1  3.1 3.1 3.0 

Norm EPS grw (%) (46.4) 169.1 (0.9) (2.8) 

Norm PE (x) 37.3  13.9 14.0 14.4 

EV/EBITDA (x) 13.9  8.3 9.0 8.6 

P/BV (x) 1.9  1.7 1.6 1.5 

Div yield (%) 1.6  2.5 2.5 2.4 

ROE (%) 5.0  13.0 11.9 10.7 

Net D/E (%) 134.1  123.3 135.7 122.5 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  26-Aug-21 (Bt) 42.75 

Market Cap  (US$ m) 7,330.0 

Listed Shares  (m shares) 5,614.6 

Free Float  (%) 35.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 30.7 

12M Price H/L (Bt)  49.25/20.60 

Sector  PETRO 

Major Shareholder  Indorama Resources 62.43% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: PE STD Chart  Ex 2: PBV STD Chart 

0

5

10

15

20

25

30

35

Ja
n

-1
8

A
p

r-
18

Ju
l-1

8

O
ct

-1
8

Ja
n

-1
9

A
p

r-
19

Ju
l-1

9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
20

Ju
l-2

0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
21

Ju
l-2

1

(x)

+2 STD = 29.8x

+1 STD = 24x

Average = 18.1x

-2 STD = 6.3x

-1 STD = 12.2x

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

Ja
n

-1
8

A
p

r-
18

Ju
l-1

8

O
ct

-1
8

Ja
n

-1
9

A
p

r-
19

Ju
l-1

9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
20

Ju
l-2

0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
21

Ju
l-2

1

(x)

+2 STD = 2.7x

+1 STD = 2.2x

Average = 1.7x

-2 STD = 0.8x

-1 STD = 1.3x

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Assumption Changes 

Assumption Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

New/actual   

EBITDA/tonne (USD/tonne) 93.00 81.00 107.79  103.68  104.47 105.51 

Production (m tonnes) 12.33 13.72 14.55  15.15  15.48 15.48 

  

Old   

EBITDA/tonne (USD/tonne) 109.43  103.82  104.50 105.54 

Production (m tonnes) 14.55  14.80  14.80 14.80 

  

Change   

EBITDA/tonne (USD/tonne) (1.63) (0.13) (0.03) (0.03) 

Production (m tonnes) 0.00  0.35  0.68 0.68 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 4: Earnings And TP Revisions 

(Bt/shr) ───────────────── Norm EPS ──────────────── TP 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

        

New/Actual 2.14 1.15 3.08 3.06 2.97 2.84 52.00 

Old 3.04 2.73 2.72 2.62 47.00 

Change (%) 1.5 12.0 9.2 8.4 10.6 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: US/Europe Integrated PET Spreads  Ex 6: Asia Integrated PET Spreads 
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Note: 3Q21 data for July only 

 Source: Company data 

Note: 3Q21 data for July only

 

Ex 7: Integrated Oxide Spreads Have Been Recovering Along With Oil Prices 
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Note:  3Q21 data for July only

 

Ex 8: Capacity Breakdown (Total 17.2m tpa)  Ex 9: Core EBITDA Breakdown (2Q21 Total Of USD477m) 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 10: IVL Capacity Growth Driven By Integrated Oxides 
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Ex 11: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)   2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F Terminal 

value 

EBITDA   50,266 51,751 52,268 52,791 53,319 53,853 54,391 54,405 54,403 56,782  

Free cash flow   (22,734) 23,442 35,564 35,782 35,999 36,213 36,426 36,208 35,964 38,096 579,732 

PV of free cash flow    (21,835) 20,785 29,102 27,030 24,865 23,041 21,345 19,545 17,883 18,939 283,056 

              

Risk-free rate (%) 2.5%             

Market risk premium (%) 8.0%             

Beta 1.40             

WACC (%) 8.3%             

Terminal growth (%) 2.0%             

              

Enterprise value - add 

investments 

486,216 

            

Net debt  182,786             

Minority interest 14,306             

Equity value 289,124             

              

# of shares 5,615             

Equity value/share (Bt) 51.50             

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 12: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  − Div yield −

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

      

Sinopec Shanghai 338 HK Hong Kong na 10.0 5.5 5.0 0.6 0.5  5.3  4.8 9.2 10.2 

Sinopec Yizheng 1033 HK Hong Kong na 32.0 12.6 9.5 1.5 1.2  9.7  9.0 0.0 0.0 

AKR Corporindo AKRA IJ Indonesia 31.4 9.9 13.9 12.7 1.6 1.5  9.6  8.9 3.6 4.1 

Reliance Industries Ltd RIL IN India (0.6) 22.8 32.2 26.2 2.4 1.9  20.3  15.1 0.3 0.4 

LG Chem 051910 KS S. Korea 192.8 (20.5) 14.3 18.0 2.7 2.4  7.6  8.0 1.4 1.4 

SK Energy 096770 KS S. Korea na 75.2 31.4 17.9 1.4 1.3  9.6  8.8 0.7 1.1 

Petronas Chem Group Bhd PCHEM MK Malaysia 194.9 (12.9) 12.9 14.9 2.0 1.9  7.6  8.2 4.1 3.6 

Formosa Chemical 1326 TT Taiwan 138.3 (16.8) 11.2 13.5 1.3 1.2  8.5  11.0 6.5 5.3 

Far Eastern New Century 1402 TT Taiwan 36.0 0.7 12.9 12.8 0.7 0.7  11.4  11.2 6.0 6.0 

IRPC Pcl * IRPC TB  Thailand na 9.6 13.9 12.7 1.0 1.0  8.8  8.1 4.3 4.7 

Indorama Ventures * IVL TB Thailand 169.1 (0.9) 13.9 14.0 1.7 1.6  8.3  9.0 2.5 2.5 

PTT Global Chemical * PTTGC TB Thailand 219.4 (1.2) 11.5 11.6 0.9 0.9  6.9  6.7 5.2 5.2 

Siam Cement * SCC TB Thailand 23.6 (8.6) 10.9 12.0 1.5 1.4  8.8  9.7 4.2 4.3 

TPI Polene TPIPL TB Thailand 50.0 (11.1) 9.7 10.9 na na 9.0  9.5 na na 

             
Average     105.5 6.3 14.8 13.7 1.5 1.4  9.4  9.2 3.7 3.8 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 26 August 2021 closing prices 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 6 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั อนิโดรามา เวนเจอรส์ จาํกดั (มหาชน) เป็นผูผ้ลติพอลเิอทลินีเทเรฟ
ทาเล (PET) เสน้ใยและเสน้ดา้ยโพลเีอสเตอร ์ กรดเทอเรพทาลกิบรสิทุธิ ์
(PTA) และ โมโนเอธลินี ไกลโคล (MEG) IVL เป็นหน่ึงในผูผ้ลติแนวตัง้ของ
หว่งโซ่โพลเีอสเตอรท์ีใ่หญ่ทีส่ดุในโลก ยอดขายมกีารกระจายอยูใ่นตลาด
สาํคญัๆทัว่โลกเช่น อเมรกิาและยุโรป และมผีลติภณัฑใ์นหลายตลาดเช่น 
อาหาร เครือ่งดื่ม การดแูลสว่นบุคคลและทีบ่า้น การดแูลสขุภาพ ยานยนต์ 
สิง่ทอและผลติภณัฑใ์นกลุ่มอุตสาหกรรม 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 
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Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 โรงงานทีม่ขีนาดใหญ่และมปีระสทิธภิาพสงูทาํให ้ IVL เป็นหน่ึงในผูผ้ลติ
ทีม่ตีน้ทุนตํ่าทีส่ดุในโลก  

 ปรมิาณการผลติทีม่าก และความสมัพนัธท์ีด่กีบัลกูคา้ช่วยให ้ IVL 
สามารถคงอตัราการผลติไวไ้ดใ้นระดบัสงู และไดร้บัผลจากการประหยดั
ต่อขนาดมาก 

 การสรา้งโรงงานในตลาดสาํคญัๆ ช่วยให ้ IVL สามารถลดคา่ใชจ่้ายการ
ขนสง่ไปไดม้าก และช่วยป้องกนัความเสีย่งจากการตัง้กําแพงการคา้  

 

 

 

 

 IVL พึง่พาต่อสายการผลติผลติภณัฑ ์PET/polyester เป็นอยา่งมาก 

 สาํหรบักลุ่ม PET ลกูคา้สว่นใหญ่ของ IVL เป็นบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกบั
อาหารและเครือ่งดืม่ ซึง่มอีาํนาจการต่อรองสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 IVL ยงัคงมโีอกาสทีจ่ะเพิม่การผลติสารตัง้ตน้เพือ่เพิม่ความสอดคลอ้ง
ในธุรกจิตน้น้ําถงึปลายน้ําเพิม่ขึน้ไดอ้กี  

 การควบรวมกจิการในสหรฐัฯ และในยุโรปช่วยใหส้ว่นต่างราคาของ
ผลติภณัฑส์ว่นใหญ่ยงัคงตวัอยูไ่ด ้

 

 

 

 การคุกคามจากผลติภณัฑท์างเลอืกอืน่ๆ (ฝ้ายกบั polyester หรอื
ภาชนะแกว้/อลมูเินียมกบัพลาสตกิ) จะกระทบกบัศกัยภาพการเตบิโต
ในระยะยาวของ IVL 

 เทคโนโลยใีหม่ๆ ทีช่่วยลดตน้ทุนการผลติลง จะทาํใหผู้เ้ล่นรายอื่นเลอืก
ลงทุนเพิม่ขึน้เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพและความสามารถในการแขง่ขนั  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 สว่นต่างกําไรในผลติภณัฑ ์ ethylene-ethane ทีต่ํ่ากวา่คาดเป็นปจัจยั
หลกัทีจ่ะก่อใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อมุมมองบวกของเรา 

 ดลีล่าสดุไมป่ระสบความสาํเรจ็จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของ
เรา 

 สเปรดทีส่งูกวา่คาด และ/หรอืการควบคุมตน้ทุนทีด่กีวา่คาดจะเป็น 
upside ต่อประมาณการของเรา 

 

Target price (Bt)             52.61              52.00 -1% 

Net profit 21F (Bt m)           20,049            17,307 -14% 

Net profit 22F (Bt m)           18,797            17,156 -9% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 7 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ของ Bloomberg 
consensus 9-14% เน่ืองจากเราคาดวา่มารจ์ิน้ของ PTA/PET 
โดยเฉพาะในเอเชยีจะตํ่าลง  

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด เน่ืองจากแนวโน้มในระยะ
ยาวเป็นบวก 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 352,692 331,513 462,566 479,115 493,825

Cost of sales 309,345 282,538 392,459 407,495 419,218

  Gross profit 43,348 48,975 70,107 71,620 74,607

% gross margin 12.3% 14.8% 15.2% 14.9% 15.1%

Selling & administration expenses 34,221 39,092 41,037 43,089 45,243

  Operating profit 9,127 9,883 29,070 28,531 29,364

% operating margin 2.6% 3.0% 6.3% 6.0% 5.9%

Depreciation & amortization 17,040 20,487 21,703 22,351 23,018

  EBITDA 26,168 30,370 50,773 50,881 52,382

% EBITDA margin 7.4% 9.2% 11.0% 10.6% 10.6%

Non-operating income 2,367 3,224 2,458 2,495 2,578

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (5,615) (7,674) (9,453) (8,930) (10,470)

  Pre-tax profit 5,879 5,432 22,075 22,095 21,472

Income tax 1,534 (1,243) 4,415 3,977 3,865

  After-tax profit 4,345 6,676 17,660 18,118 17,607

% net margin 1.2% 2.0% 3.8% 3.8% 3.6%

Shares in aff iliates' Earnings 5 143 0 0 0

Minority interests 888 (386) (353) (962) (935)

Extraordinary items 14 (4,018) 0 0 0

NET PROFIT 5,252 2,414 17,307 17,156 16,672

Normalized profit 12,003 6,433 17,307 17,156 16,672

EPS (Bt) 0.9 0.4 3.1 3.1 3.0

Normalized EPS (Bt) 2.1 1.1 3.1 3.1 3.0

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 118,757 119,835 149,142 155,176 160,587

  Cash & cash equivalent 10,454 19,390 9,505 10,354 11,469

  Account receivables 34,305 33,422 46,634 48,302 49,785

  Inventories 62,165 53,938 74,923 77,794 80,032

  Others 11,833 13,084 18,080 18,727 19,302

Investments & loans 2,548 3,229 3,229 3,229 3,229

Net f ixed assets 212,423 264,291 276,919 324,314 326,357

Other assets 46,840 65,817 65,516 67,130 68,515

Total assets 380,568 453,172 494,806 549,850 558,689

LIABILITIES:

Current liabilities: 112,991 117,161 152,386 167,415 168,051

  Account payables 57,173 57,783 80,263 83,338 85,735

  Bank overdraft & ST loans 30,379 20,726 38,458 45,605 44,441

  Current LT debt 10,271 16,503 9,230 10,945 10,666

  Others current liabilities 15,167 22,150 24,435 27,527 27,208

Total LT debt 105,611 164,073 144,603 171,473 167,098

Others LT liabilities 23,799 36,329 49,543 50,601 51,492

Total liabilities 242,401 317,564 346,532 389,489 386,641

Minority interest 8,455 8,953 9,306 10,268 11,204

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,615 5,615 5,615 5,615 5,615

Share premium 60,331 60,331 60,331 60,331 60,331

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (6,731) (6,852) (6,852) (6,852) (6,852)

Retained earnings 70,497 67,561 79,874 90,999 101,751

Shareholders' equity 129,712 126,655 138,968 150,093 160,845

Liabilities & equity 380,568 453,172 494,806 549,850 558,689  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We see a sharp earnings 

turnaround in 2021F 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 5,879 5,432 22,075 22,095 21,472

Tax paid (3,459) 1,643 (4,165) (3,749) (3,892)

Depreciation & amortization 17,040 20,487 21,703 22,351 23,018

Chg In w orking capital 13,860 9,719 (11,717) (1,464) (1,324)

Chg In other CA & CL / minorities 2,330 5,767 (3,088) 2,218 (867)

Cash flow from operations 35,651 43,049 24,809 41,451 38,407

Capex (21,584) (69,625) (31,000) (66,400) (21,700)

Right of use 0 (11,865) (300) (300) (300)

ST loans & investments (3) 48 127 0 0

LT loans & investments 2,789 (682) 0 0 0

Adj for asset revaluation (9,796) (141) 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,432) (1,677) 10,484 (3,603) (3,555)

Cash flow from investments (30,026) (83,942) (20,689) (70,303) (25,555)

Debt f inancing 9,700 55,160 (9,011) 35,731 (5,818)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (7,860) (3,930) (4,994) (6,031) (5,920)

Warrants & other surplus (2,722) (1,400) 0 0 0

Cash flow from financing (883) 49,830 (14,005) 29,700 (11,737)

Free cash flow 14,067 (26,576) (6,191) (24,949) 16,707

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 20.0 37.3 13.9 14.0 14.4

Normalized PE - at target price (x) 24.3 45.4 16.9 17.0 17.5

PE (x) 45.7 99.4 13.9 14.0 14.4

PE - at target price (x) 55.6 120.9 16.9 17.0 17.5

EV/EBITDA (x) 14.4 13.9 8.3 9.0 8.6

EV/EBITDA - at target price (x) 16.3 15.6 9.4 10.0 9.6

P/BV (x) 1.9 1.9 1.7 1.6 1.5

P/BV - at target price (x) 2.3 2.3 2.1 1.9 1.8

P/CFO (x) 6.7 5.6 9.7 5.8 6.2

Price/sales (x) 0.7 0.7 0.5 0.5 0.5

Dividend yield (%) 2.9 1.6 2.5 2.5 2.4

FCF Yield (%) 5.9 (11.1) (2.6) (10.4) 7.0

(Bt)

Normalized EPS 2.1 1.1 3.1 3.1 3.0

EPS 0.9 0.4 3.1 3.1 3.0

DPS 1.2 0.7 1.1 1.1 1.0

BV/share 23.1          22.6          24.8          26.7          28.6          

CFO/share 6.3            7.7            4.4            7.4            6.8            

FCF/share 2.5            (4.7)           (1.1)           (4.4)           3.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

IVL trades well below its 

long-term average P/E 

multiple 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 1.6 (6.0) 39.5 3.6 3.1

Net prof it  (%) (80.2) (54.0) 616.9 (0.9) (2.8)

EPS  (%) (80.7) (54.0) 616.9 (0.9) (2.8)

Normalized prof it  (%) (50.1) (46.4) 169.1 (0.9) (2.8)

Normalized EPS  (%) (51.5) (46.4) 169.1 (0.9) (2.8)

Dividend payout ratio (%) 131.0 162.8 35.0 35.0 35.0

Operating performance

Gross margin (%) 12.3 14.8 15.2 14.9 15.1

Operating margin (%) 2.6 3.0 6.3 6.0 5.9

EBITDA margin (%) 7.4 9.2 11.0 10.6 10.6

Net margin (%) 1.2 2.0 3.8 3.8 3.6

D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.5 1.3 1.4 1.3

Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.3 1.2 1.4 1.2

Interest coverage - EBIT (x) 1.6 1.3 3.1 3.2 2.8

Interest coverage - EBITDA (x) 4.7 4.0 5.4 5.7 5.0

ROA - using norm profit (%) 3.2 1.5 3.7 3.3 3.0

ROE - using norm profit (%) 8.7 5.0 13.0 11.9 10.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.2 5.2 13.3 12.5 11.3

  - asset turnover (x) 0.9 0.8 1.0 0.9 0.9

  - operating margin (%) 3.3 4.0 6.8 6.5 6.5

  - leverage (x) 2.8 3.3 3.6 3.6 3.6

  - interest burden (%) 51.1 41.4 70.0 71.2 67.2

  - tax burden (%) 73.9 122.9 80.0 82.0 82.0

WACC (%) 8.3 8.3 8.3 8.3 8.3

ROIC (%) 2.4 4.6 7.5 7.3 6.5

  NOPAT (Bt m) 6,745 12,144 23,256 23,395 24,078

  invested capital (Bt m) 265,520 308,567 321,754 367,762 371,582

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Leverage remains 

manageable despite a 

major acquisition  



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 
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หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย 
พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี, กระดาษ  
จกัร  เรอืงสนิภญิญา 
Tel: 662-779-9104 
chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  
ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เครื่องด่ืม, เดินเรือ 
พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน, ประกนั 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุ่งรศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนิี  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 

Research Team  

19 Floor, MBK Tower 

444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 

Tel: 662 -779-9119 

Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 

 
 


