
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

 

THAILAND Sector Note  4 FEBRUARY 2022

Sector Weighting OVERWEIGHT (From: Neutral) 
 

Thailand Energy Sector 

น้ํามนัแขง็แกร่งหนุนให้ไปต่อ 
Sector Valuation Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  ― Div. yield ― 

BBG price price Cap  2021F  2022F  2021F  2022F  2021F  2022F  2021F  2022F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

Bangchak Corp. BCP TB BUY 28.50 32.00 1,183 na 169.0 23.3  8.6  0.8  0.7 7.0 7.0 

Esso (Thailand) ESSO TB HOLD 7.65 8.00 798 na na na 11.1  1.4  1.2 0.0 0.0 

IRPC Pcl IRPC TB BUY 3.82 4.40 2,354 na 9.7 15.7  14.3  0.9  0.8 2.6 3.5 

Indorama Ventures IVL TB BUY 48.00 60.00 8,127 260.7 22.9 11.6  9.5  1.9  1.7 5.1 5.3 

PTT Pcl PTT TB BUY 38.75 46.00 33,376 206.6 (13.2) 9.5  10.9  1.1  1.0 5.2 5.2 

PTT Exploration PTTEP TB BUY 129.00 152.00 15,443 105.6 32.0 11.6  8.8  1.2  1.1 3.9 4.7 

PTT Global Chemical PTTGC TB HOLD 57.00 56.00 7,750 286.2 (20.5) 8.7  11.0  0.8  0.8 7.0 4.6 

Star Petroleum SPRC TB SELL 9.65 8.40 1,262 na na na 13.2  1.4  1.4 5.0 2.9 

Thai Oil TOP TB SELL 51.75 46.00 3,184 na 65.3 27.4  16.6  0.9  0.9 4.2 2.4 

  Source: Thanachart estimates, Based on 3 February 2022 closing prices 

เราปรบัเพ่ิมน้ําหนักลงทุนกลุ่มพลงังานเป็น “OVERWEIGHT” จากราคา
น้ํามนัท่ีแขง็แกร่งหนุนให้กลุ่มฯ ยงัไปต่อ ขณะท่ี petrochemical spreads ท่ี
ใกล้แตะระดบัตํา่สดุแล้ว IVL เป็นหุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุจากเรือ่งราวการฟ้ืนตวั 
และได้ประโยชน์จากราคาน้ํามนัท่ีสงู 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 

Opec Output Behind Target 
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(k b/d) OPEC + production versus target

Sources: Reuters, Thanachart estimate 

 

Global Refinery Utilization Vs. GRM 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

ปรบัเพ่ิมน้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT”  
เราปรบัเพิม่น้ําหนกัลงทุนกลุ่มพลงังานเป็น “OVERWEIGHT” (จาก Neutral) จาก
ราคาน้ํามนัทีย่นือยูร่ะดบัสงูต่อเนื่อง และ petrochemical spreads ทีใ่กลแ้ตะระดบั
ต่ําสดุแลว้  แมอุ้ปทานมแีนวโน้มทีเ่พิม่ขึน้จากปี 2023F เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน
ราคาน้ํามนัเบรนตเ์ป็น US$80/73/71/bbl (จาก US$65/66/68/bbl) ในปี 2022-24F 
เทยีบกบั US$70 ในปี 2021 และคา่เฉลีย่ 5 ปีที ่US$69 ขณะทีเ่รามองลบต่อกลุ่ม
โรงกลั่น ดว้ยคา่การกลัน่ฟ้ืนตวัอยูเ่หนอืระดบัก่อนเกดิโควดิแลว้ และมแีรงกดดนั
ดา้นอุปทานรอบใหมเ่ขา้มาในอกีหลายปีขา้งหน้า แรงกดดนัดา้นตน้ทุนจากพรี
เมีย่มน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ และแนวโน้มอุปสงคท์ีอ่่อนแอ 

แม้วฏัจกัรโครงสร้างของไทยอ่อนแอ 
เรามองวา่ราคาน้ํามนัทีแ่ขง็แกรง่ชว่ยใหส้ามารถกา้วขา้มวฏัจกัรโครงสรา้งของไทย
ทีอ่่อนแอ ทรพัยากรพลงังานของไทยกาํลงัจะหมดลง ซึง่น่าจะเหน็ไดช้ดัเจนมากขึน้
ในปี 2022F ดว้ยผลผลติก๊าซจากแหล่งบงกชและเอราวณัลดลงไปอกี แมว้า่ผลผลติ
ก๊าซของประเทศจะแตะระดบัต่ําสดุในรอบ 12 ปี ในปี 2021 การผลติพลงังานใน
ประเทศทีห่มดลงสง่ผลลบต่อ PTT (กาํไรของ GSP ลดลง), PTTGC (มวีตัถุดบิ
ก๊าซราคาถูกน้อยลง) และ PTTEP (คา่ใชจ้่ายลงทุนเพิม่ขึน้)  

Valuation และเรื่องราวในระยะสัน้เป็นปัจจยัหนุนหลกั  
ขอ้ดอียา่งหนึ่งคอื valuation ของกลุ่มพลงังานไทยถูก de-rate ไปแลว้จากระดบั
เฉลีย่ที ่ 1.3 เท่า ในปี 2014-19 (ก่อนโควดิ-19) โดยเริม่ตน้ปี 2022F ดว้ยการซือ้
ขายที ่ 1.1 เท่า เนื่องจากแนวโน้มทางโครงสรา้งทีอ่่อนแอ และการฟ้ืนตวัหลงัจบ
วกิฤตไดส้ิน้สดุลง กลยุทธก์ารลงทุนของเราจงึมุง่เน้นไปที ่ valuation และเรือ่งราว
ในระยะสัน้ ดว้ยเหตุนี้เราจงึเลอืก IVL เป็น Top Pick ของเรา รองลงมาคอื PTTEP 
จากแนวโน้มราคาน้ํามนัทีแ่ขง็แกรง่ เราแนะนํา “ซือ้” ESSO และ BCP ดว้ยมี
เรือ่งราวการเตบิโตภายในของบรษิทัเอง และ PTT และ IRPC จากการม ีvaluation 
ทีน่่าสนใจ ขณะทีแ่นะนํา “ขาย” TOP จากฐานะการเงนิทีอ่อ่นแอ และ SPRC ทีม่ ี
valuation ทีส่งู  

IVL เป็น Top Pick ในกลุ่มฯ  
เราชอบ IVL ทีส่ดุในกลุ่มฯ 1) ตลาด PET แขง็แกรง่และมคีวามยดืหยุน่ เนื่องจาก
การเตบิโตของกาํลงัการผลติทีจ่าํกดั 2) ผลการดาํเนินงานของ Huntsman ทีฟ้ื่นตวั
หลงัมผีลการดาํเนินงานทีน่่าผดิหวงัในชว่งปีโควดิ และ 3) เราคาดวา่ IVL จะเป็น
หนึ่งในบรษิทัทีม่กีารเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ในกลุ่มฯ  
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Ex 1: Crude Oil Prices Near US$90/bbl  Ex 2: Refining Margin Back To Normalized Level 
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Ex 3: Chemical Margins At Near Trough Levels 
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Ex 4: Our Brent Crude Oil Price Assumptions 

(USD/bbl) 2021A 2022F 2023F 2024F 

New 69 80 73 71 

Old 69 65 66 68 
 

Source: Thanachart estimates
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Ex 5: EIA Forecasts A Small Surplus Through 2022F  Ex 6: Low Oil Inventories Support Prices  
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Ex 7: Global Oil Demand Recovery   Ex 8: 2022F Recovery Has Been Stronger Than Expected 
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Ex 9: Drilling Rigs Have Been Increasing But Only Slowly Since September 2020 
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Ex 10: Low US Oil Output Despite High Oil Prices   Ex 11: Tame US Upstream Capex 
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Ex 12: OPEC’s Output Cut Plan  Ex 13: OPEC + Actual Output Vs. Target By Country  
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Ex 14: Ramp-Up Has Been Below Target 
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Ex 15: Russia Appears To Have Little Spare Capacity  Ex 16:  Spare Capacity Concentrated In Saudi And UAE 

75

80

85

90

95

100

105

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

11.5

Ja
n

-2
0

M
a

r-
20

M
ay

-2
0

Ju
l-2

0

S
e

p-
20

N
ov

-2
0

Ja
n

-2
1

M
a

r-
21

M
ay

-2
1

Ju
l-2

1

S
e

p-
21

N
ov

-2
1

Well conut (Index)(m b/d)
Russia oil production output (LHS)
Producing wells (RSH)

 

1.1 

0.3 0.3 

1.0 

0.0 

0.3 
0.4 0.4 

1.6 

1.3 

0.5 
0.4 

(0.0)

0.2 
0.2 

0.1 

(0.2)
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6
1.8

S
a

ud
i A

ra
bi

a

U
A

E

Ir
aq

R
us

si
a

K
a

za
kh

st
an

K
u

w
ai

t

N
ig

er
ia

A
n

go
la

(m b/d)
 OPEC+ baseline  Assessed production capacity

Source: Bloomberg Source: Bloomberg

 

 

Ex 17: OPEC’s Spare Capacity 
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Ex 18: Iran Output Could Add 1.3m b/d To The Market 
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Ex 19: Chemical Spreads Have Fallen Back Down  
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Ex 20: Coal Price Remains High  Ex 21: Rising Oil Prices Push Up Naphtha Cost  
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Ex 22: China’s Propylene Capacity By Feedstock  Ex 23: China’s Ethylene Capacity By Feedstock 
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Ex 24: Global PP Supply vs Demand Growth  Ex 25: Global PE Supply vs Demand Growth 
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Ex 26: Longer Term, China Aims To Phase Out Inefficient Capacities 
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Ex 27: Key Chemical Spread Assumptions 

(US$/tonne) 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

HDPE-Naphtha 506 630  480   530  590 

LDPE-naphtha 626 1,020  750   800  830 

LLDPE-naphtha 479 630  500   550  600 

PP-Naphtha 616 680 550  600 620 

MEG-Ethylene 101 180 150 180 210 

BPA-Phenol 639 1,712  800   300  300 

ABS-Naphtha  1,137  1,780  1,000   1,100  1,100 

PS-Naphtha  725  983  800   800  800 

Px-Naphtha 229 259  200   200  250 

Bz-Naphtha 106 291  200   200  250 

Asia Integrated PET 206 223 227 227 227 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates
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Ex 28: Online Sales Booming Due To COVID-19  Ex 29: Chemical Plastics Are Linked More To Consumers  
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Ex 30: Asia Integrated PET Spread 
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Ex 31: High Aluminum Price Indirectly Positive For PET  Ex 32: China Dual Control Policy Impact On PTA/PET  
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Ex 33: China Beverage Sales Are Rising   Ex 34: PET Linked Closely To End-Consumer Demand    
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Ex 35:  PET Supply Vs. Demand Growth 
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Ex 36: BPA Spread Has Normalized From…   Ex 37: …A Supply Jump This Year  
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Ex 38: ABS Spread Has Normalized From…  Ex 39: …The Prospect Of A Jump In New Supply  
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Ex 40: Refined Crack Spreads Have Recovered  Ex 41: SG Complex GRM Back To Historical Average 
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Ex 42: Capacity Additions In 2022F To More Than Double The 2020-21 Level 
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Ex 43: Crude Premium Could Remain Alleviated Offsetting GRM Recovery  
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Ex 44: GRM Likely To Normalize At A Lower Level of USD6.5/bbl 

(USD/bbl) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Gasoline-Dubai 4.4 11.0        13.5       12.0     12.0 

Diesel-Dubai 6.2 6.7        13.0       13.0     13.0 

Jet-Dubai 2.6 5.8        12.5       12.0     12.0 

HSFO-Dubai (3.0) (4.9) (8.0) (8.0) (8.0) 

SG GRM  0.7  3.1          5.6         5.3        5.0 

Sources: Bloomberg, TOP, Thanachart estimates

 

 

Ex 45: Global Refinery Capacity Addition  Ex 46: Global Utilization Rate Vs. Refinery Margins 
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Ex 47: EV Car Penetration Is Skyrocketing   Ex 48: And Expect To Continue To Rise  

0

5

10

15

20

25

F
eb

-1
5

Ju
l-1

5

D
ec

-1
5

M
ay

-1
6

O
ct

-1
6

M
ar

-1
7

A
u

g-
17

Ja
n

-1
8

Ju
n

-1
8

N
ov

-1
8

A
p

r-
19

S
e

p-
19

F
eb

-2
0

Ju
l-2

0

D
ec

-2
0

M
ay

-2
1

O
ct

-2
1

(%)
% of EV car to total sale

Global
Americas
Asia Pacific
Europe Middle East Africa

 

4

10

16 17

34

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

10

20

30

40

50

2020 2025 2030 2025 2030

(%)

China Europe
United States Japan
India Other
EV sales share (RHS)

(Millions)

Substantial 
developement
scenario

Stated 
policies 
scenario

Global EV car sale

Source: Bloomberg  Source: IEA  

 
 

Ex 49: China’s Refined Oil Exports Near Decades Low  Ex 50: China’s Refined Oil Exports Near Decades Low 
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Ex 51: Lower Teapot U-Rate Offset By Other Increases   Ex 52: China Crude Oil Processing Still On The Rise   
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Ex 53: China Still Sees “Net” Capacity Addition 
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Ex 54: Thailand’s Declining Gas Reserves   Ex 55: Sources Of Thailand’s Gas Supply 
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Ex 56: JKM Spot LNG Price   Ex 57: Thailand Domestic Gas Price On The Rise  
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Ex 58: Thailand’s Gas Supply Breakdown  Ex 59: Thailand’s Domestic Gas Demand 
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Ex 60: Falling Erawan And Bongkot Output  
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Ex 61: PTT’s Gas Sales Volume Breakdown   Ex 62: GSP’s Utilization Falls  
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Ex 63: PTTGC’s Feedstock Breakdown  
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Ex 64: Losses At Most of PTTEP’s Overseas Investments   Ex 65: PTTEP’s ROE Lower At The Same Oil Price 

(2,000)

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

9M
21

(US$ m)
Africa America
Australia Middle East
Other Southeast Asia

Net profit
 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

20

40

60

80

100

120
20

01
20

02
20

03
20

04
20

05
20

06
20

07
20

08
20

09
20

10
20

11
20

12
20

13
20

14
20

15
20

16
20

17
20

18
20

19
20

20

(%)(US$/bbl) Dubai crude oil price (LHS)

ROE  (RHS)

Source: PTTEP  Source: Bloomberg, PTTEP

 

 

Ex 66: Thai Energy Company Valuations Still Lag Strong Oil Prices  
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Ex 67: Thai Energy Share Price Performances  
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Ex 68: We Expect IVL To Deliver Both…  Ex 69: …Reported Profit And Core Profit Growth 
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Ex 70: Chemical Names’ P/BV  Ex 71: Thailand Chemical P/BVs Are Below Peers’ 
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Ex 72: Among Refiners, We Prefer IRPC And BCP  Ex 73: Thai Refineries Are Also Trading Lower Than Peers 
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Ex 74: Shale Gas Players Gaining A Premium  Ex 75: Integrated Oil SOEs See Deratings 
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Ex 76: Sector Valuation Comparison 
 

 BCP ESSO IRPC IVL PTT PTTEP PTTGC SPRC TOP Industry

Rating  BUY HOLD BUY BUY BUY BUY HOLD SELL SELL

Target price (Bt) Thanachart 32.00  8.00  4.40 60.00 46.00 152.00 56.00 8.40  46.00 

Consensus 33.00  8.10  4.30 56.00 49.25 145.00 72.00 11.40  63.00 

Consensus rec. BUY 12  3  11 20 25 24 16 15  16 

HOLD 3  1  12 2 2 4 10 3  8 

SELL 1  4  2 0 0 1 1 1  3 

Sales (Bt m)  2020 136,450  126,672  152,319 331,513 1,615,665 160,401 329,291 130,163  247,913 3,230,387 

 2021F 179,392  159,073  216,364 490,610 1,977,624 219,068 414,276 180,793  347,890 4,185,091 

 2022F 190,131  169,762  242,065 545,124 2,188,754 274,681 564,750 206,426  374,352 4,756,045 

 2023F 187,913  169,343  235,484 538,287 2,110,815 246,589 520,860 205,289  351,198 4,565,779 

Norm profits  2020 (4,450) (7,911) (5,196) 6,433 38,053 21,397 7,634 (6,325) (10,421) 39,212 

(Bt m)  2021F 1,687  (902) 4,962 23,202 116,669 43,989 29,480 (1,104) 3,850 221,833 

 2022F 4,538  2,384  5,440 28,510 101,252 58,083 23,442 3,167  6,363 233,179 

 2023F 4,085  2,769  6,638 29,995 94,758 49,469 23,380 2,764  6,621 220,479 

Sales  2020 (28.4) (25.2) (29.7) (6.0) (27.2) (16.0) (20.2) (22.9) (31.9) (23.1)

growth (%)  2021F 31.5  25.6  42.0 48.0 22.4 36.6 25.8 38.9  40.3 34.6 

 2022F 6.0  6.7  11.9 11.1 10.7 25.4 36.3 14.2  7.6 14.4 

 2023F (1.2) (0.2) (2.7) (1.3) (3.6) (10.2) (7.8) (0.6) (6.2) (3.7)

Norm EPS   2020 na na na 22.8 (51.0) (56.2) (6.5) na na (22.7)

growth (%)  2021F na na na 260.7 206.6 105.6 286.2 na na 214.8 

 2022F 169.0  na 9.7 22.9 (13.2) 32.0 (20.5) na 65.3 37.9 

 2023F (10.0) 16.2  22.0 5.2 (6.4) (14.8) (0.3) (12.7) 4.1 0.4 

Operating   2020 (2.1) (7.9) (5.4) 3.0 4.3 27.7 1.8 (6.1) (4.0) 1.3 

margin (%)  2021F 5.2  0.1  3.9 7.5 12.5 39.5 7.5 0.2  2.1 8.7 

 2022F 5.9  1.7  2.5 8.3 9.9 40.8 4.6 2.0  2.3 8.7 

 2023F 5.6  1.9  3.1 8.9 9.8 38.7 4.9 1.9  2.7 8.6 

ROE (%)  2020 (9.1) (43.4) (6.5) 5.0 4.3 6.0 2.7 (21.5) (8.8) (7.9)

 2021F 3.4  (5.4) 6.0 17.1 12.3 11.4 9.9 (3.9) 3.3 6.0 

 2022F 8.6  11.8  6.0 18.7 9.7 13.2 7.3 10.4  5.3 10.1 

 2023F 7.5  12.2  7.1 17.9 8.8 10.4 7.1 8.7  5.4 9.4 

Dividend yield   2020 4.9  0.0  1.6 1.5 2.6 3.3 1.8 0.0  1.4 1.9 

(%)  2021F 7.0  0.0  2.6 5.1 5.2 3.9 7.0 5.0  4.2 4.5 

 2022F 7.0  0.0  3.5 5.3 5.2 4.7 4.6 2.9  2.4 3.9 

 2023F 7.0  0.0  4.3 5.6 6.5 5.4 4.5 4.1  2.5 4.4 

P/BV (x)  2020 0.8  1.8  1.0 2.1 1.3 1.4 0.9 1.6  0.9 1.3 

 2021F 0.8  1.4  0.9 1.9 1.1 1.2 0.8 1.4  0.9 1.1 

 2022F 0.7  1.2  0.8 1.7 1.0 1.1 0.8 1.4  0.9 1.1 

 2023F 0.7  1.1  0.8 1.5 1.0 1.1 0.8 1.3  0.8 1.0 

Norm PE (x)  2020 na na na 41.9 29.1 23.9 33.7 na na 32.1 

 2021F 23.3  na 15.7 11.6 9.5 11.6 8.7 na 27.4 15.4 

 2022F 8.6  11.1  14.3 9.5 10.9 8.8 11.0 13.2  16.6 11.6 

 2023F 9.6  9.6  11.8 9.0 11.7 10.4 11.0 15.1  15.9 11.6 

EV/EBITDA (x)  2020 20.2  na 167.7 14.9 6.9 4.6 13.2 na na 37.9 

 2021F 6.5  18.4  7.5 7.7 4.1 3.5 8.6 16.3  15.6 9.8 

 2022F 6.6  8.6  8.8 6.9 4.2 2.8 8.7 7.2  16.9 7.8 

 2023F 6.7  7.2  7.8 6.6 4.1 3.0 8.2 6.8  15.2 7.3 

Net D/E (x)  2020 0.7  1.9  0.7 1.3 0.3 (0.0) 0.3 0.3  0.6 0.7 

 2021F 1.2  1.3  0.6 1.2 0.3 0.1 0.7 0.3  1.0 0.7 

 2022F 1.3  0.9  0.6 1.3 0.3 0.1 0.6 0.2  1.3 0.7 

 2023F 1.2  0.7  0.5 1.1 0.3 0.1 0.5 0.1  1.3 0.6 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 77: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield — ROE — 

Company Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

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

Refining & Marketing      

Caltex Australia CTX AU Australia 77.0 32.0 na na na na na na na na 11.7 14.9 

BPCL BPCL IN India 121.2 (2.2) 8.1 8.3 1.8 1.4 7.3  7.3  5.5  5.6 24.7 18.4 

HPCL HPCL IN India 160.5 (11.2) 5.4 6.0 1.2 1.0 5.5  6.4  6.5  6.3 24.1 17.5 

IOCL IOCL IN India 129.5 36.5 7.7 5.6 1.1 1.0 6.8  5.4  6.6  8.7 14.6 17.1 

Reliance Industries RIL IN India (0.6) 26.5 33.9 26.8 2.6 2.0 21.9  16.3  0.3  0.3 8.6 7.9 

SK Energy 096770 KS S.Korea na 81.9 28.4 15.6 1.2 1.1 8.5  7.9  0.9  1.5 4.4 7.6 

S-OIL 010950 KS S.Korea na (9.2) 7.0 7.7 1.5 1.3 5.2  5.8  4.3  4.0 23.5 18.7 

Petron PCOR PM Philippines na 200.0 19.5 6.5 0.5 0.5 10.8  7.5  na na 1.9 5.5 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan na (8.0) 17.7 19.2 2.6 2.6 11.2  11.7  4.3  3.6 15.3 13.4 

Bangchak * BCP TB Thailand na 169.0 23.3 8.6 0.8 0.7 6.5  6.6  7.0  7.0 na na 

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na na na 11.1 1.4 1.2 18.4  8.6  0.0  0.0 na na 

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand na 9.7 15.7 14.3 0.9 0.8 7.5  8.8  2.6  3.5 na na 

PTG Pcl * PTG TB Thailand (3.6) 11.8 13.6 12.2 2.8 2.5 6.8  6.4  3.7  4.1 21.5 21.4 

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand 286.2 (20.5) 8.7 11.0 0.8 0.8 8.6  8.7  7.0  4.6 9.9 7.3 

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na na na 13.2 1.4 1.4 16.3  7.2  5.0  2.9 na na 

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 3.0 23.4 18.7 15.2 1.1 1.1 7.6  6.2  2.7  3.3 5.9 7.1 

Thai Oil * TOP TB Thailand na 65.3 27.4 16.6 0.9 0.9 15.6  16.9  4.2  2.4 3.3 5.3 

Average    96.7 40.3 16.8 12.4 1.4 1.3 10.3  8.6  4.0  3.9 13.0 12.5 

Integrated oils               
PetroChina 857 HK China na (5.6) 7.7 8.1 0.6 0.5 3.5  3.4  6.4  6.1 7.2 6.5 

Sinopec  386 HK China 112.7 (9.7) 6.6 7.3 0.6 0.6 3.5  3.5  8.9  8.3 9.7 8.4 

Total FP France na 12.7 na na na na na na na na 15.3 16.0 

Eni ENI IM Italy na 30.2 11.3 8.7 1.2 1.1 3.9  3.4  6.5  6.8 10.6 13.1 

RD/Shell A RDSA NA Netherlands na 30.0 na na na na 4.7  4.0  na na 11.2 12.8 

Repsol REP SM Spain na 20.7 7.5 6.2 0.8 0.7 4.0  3.6  5.4  5.6 11.1 12.6 

Chevron Texaco CVX US USA na 19.4 15.8 13.2 1.9 1.8 6.8  6.0  3.9  4.1 11.7 13.3 

Exxon Mobil XOM US USA na 25.6 15.4 12.2 2.0 1.9 7.4  6.4  4.3  4.4 13.5 15.9 

Conoco Philips COP US USA na 37.7 15.3 11.1 2.7 2.4 6.4  5.1  1.9  2.2 20.8 22.9 

PTT Pcl * PTT TB Thailand 206.6 (13.2) 9.5 10.9 1.1 1.0 4.1  4.2  5.2  5.2 12.3 9.7 

Average     159.6 14.8 11.1 9.7 1.4 1.3 4.9  4.4  5.3  5.3 12.3 13.1 

Exploration and Production             
Santos STO AU Australia 168.2 48.9 18.2 12.2 2.0 1.7 7.4  4.6  1.5  2.1 11.0 17.3 

Woodside WPL AU Australia 194.3 43.5 16.9 11.8 1.8 1.7 5.3  4.0  4.0  5.1 11.2 15.3 

Suncor Energy SU US  Canada na 73.2 11.7 6.7 1.2 1.2 5.6  4.6  3.5  5.6 10.9 16.7 

ONGC ONGC IN India (46.2) 195.9 16.9 5.7 1.0 0.8 6.5  4.3  1.9  5.9 6.1 15.3 

RIL RIL IN India (0.6) 26.5 33.9 26.8 2.6 2.0 21.9  16.3  0.3  0.3 8.6 7.9 

Cairn India CAIR IN India na na na na na na na na na na na na 

Apache APA US USA na 50.0 8.7 5.8 na na 4.7  3.9  0.4  1.4 (104.9 (174.8

Devon Energy DVN US USA na 61.5 15.8 9.8 3.7 2.7 7.4  5.4  1.9  2.7 38.1 40.5 

PTTEP * PTTEP TB Thailand 105.6 32.0 11.6 8.8 1.2 1.1 3.5  2.8  3.9  4.7 11.4 13.2 

Average     84.3 66.4 16.7 11.0 1.9 1.6 7.8  5.7  2.2  3.5 (1.0) (6.1) 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 3 February 2022 closing prices 
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Ex 78: 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 25.4 6.6 5.2 0.6 0.6  6.9  5.5 7.3 9.2 

Sinopec Yizheng 1033 HK Hong Kong na 32.5 17.0 12.8 1.6 1.4  10.1  9.1 0.0 0.0 

AKR Corporindo AKRA IJ Indonesia 31.9 19.9 13.5 11.3 1.5 1.4  10.1  9.0 3.8 4.4 

Reliance Industries Ltd RIL IN India (0.6) 26.5 33.9 26.8 2.6 2.0  21.9  16.3 0.3 0.3 

LG Chem 051910 KS South Korea 175.7 (20.8) 13.1 16.5 2.3 2.1  7.3  7.4 1.6 1.6 

SK Energy 096770 KS South Korea na 81.9 28.4 15.6 1.2 1.1  8.5  7.9 0.9 1.5 

Petronas Chemicals Group  PCHEM MK Malaysia na (15.2) 10.8 12.8 2.1 2.0  7.2  7.7 5.3 4.3 

Formasa Chemical 1326 TT Taiwan 130.6 (17.4) 11.3 13.7 1.2 1.2  8.5  11.2 6.5 5.3 

Far Eastern New Century 1402 TT Taiwan 32.3 (0.9) 13.0 13.2 0.7 0.7  11.6  11.3 5.9 6.0 

IRPC Pcl * IRPC TB * Thailand na 9.7 15.7 14.3 0.9 0.8  7.5  8.8 2.6 3.5 

Indorama Ventures * IVL TB * Thailand 260.7 22.9 11.6 9.5 1.9 1.7  7.7  6.9 5.1 5.3 

PTT Global Chemical * PTTGC TB * Thailand 286.2 (20.5) 8.7 11.0 0.8 0.8  8.6  8.7 7.0 4.6 

Siam Cement * SCC TB * Thailand 29.2 (2.4) 9.4 9.7 1.3 1.2  9.1  8.8 4.8 5.3 

TPI Polene TPIPL TB Thailand 125.0 (40.7) 6.7 11.3 na na 8.3  9.9 na na 
             

Average     119.0 7.2 14.3 13.1 1.4 1.3  9.5  9.2 3.9 3.9 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 3 February 2022 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET INDEX 0.7  3.5  12.6 0.7 — — — —

Energy 4.3  0.8  4.4 4.3 3.6 (2.7) (8.2) 3.6 

BCP TB 12.9  7.5  10.7 12.9 12.2 4.0  (2.0) 12.2 

ESSO TB 4.1  (1.9) (10.5) 4.1 3.4 (5.5) (23.2) 3.4 

IRPC TB (0.5) (8.6) 6.1 (0.5) (1.2) (12.2) (6.5) (1.2) 

IVL TB 11.0  15.0  27.2 11.0 10.3 11.4  14.5 10.3 

PTT  TB 2.0  2.6  1.3 2.0 1.3 (0.9) (11.3) 1.3 

PTTEP TB 9.3  9.8  20.0 9.3 8.6 6.2  7.4 8.6 

PTTGC TB (3.0) (7.3) (6.9) (3.0) (3.7) (10.9) (19.6) (3.7) 

SPRC TB (1.5) (4.5) 1.0 (1.5) (2.2) (8.0) (11.6) (2.2) 

TOP TB 4.5  (5.5) (8.8) 4.5 3.9 (9.0) (21.5) 3.9 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่น่าจะทาํใหบ้รษิทัพลงังานไทยรบัประโยชน์จาก
ราคาน้ํามนัทีต่ํ่าทาํ M&A 

 การม ี synergies รว่มกนัภายใตก้ลุ่ม PTT ช่วยใหต้น้ทุนลดลง และเพิม่
ความสามารถในการแขง่ขนั  

 

 
 
 
 
 

 

 โอกาสในการเตบิโตทีจ่าํกดัภายในประเทศ และปรมิาณสาํรอง
ก๊าซในประเทศกําลงัหมดลง 

 การดาํเนินงาน E&P ตน้ทุนสงูในประเทศไทย 

 กําไรและกระแสเงนิสดมคีวามผนัผวนสงูตามความผนัผวนของ
ราคาน้ํามนัในตลาดโลก 

 บรษิทัในกลุ่ม ปตท. เป็นบรษิทัรฐัวสิาหกจิทีม่คีวามยดืหยุน่ใน
การลงทุนตํ่ากวา่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสนในการลงทุนในดา้นใหม่ๆ  เช่น การคา้ปลกี การบรโิภค เภสชั
กรรม EV และชิน้สว่น และพลงังานหมุนเวยีน 

 โรงกลัน่ไทย อาทเิช่น TOP, PTTGC, IPRC มโีอกาสทีจ่ะอพัเกรด
ผลติภณัฑ ์downstream ใหเ้ป็นเมด็พลาสตกิทีม่มีลูคา่เพิม่ขึน้ไดอ้กี 

 โอกาสในการเขา้ซื้อกจิการต่างประเทศซึง่ช่วยผลกัดนัการเตบิโต และ
มลูคา่ 

 

 

 

 

 การนําเขา้ LNG ทีม่รีาคาถูกเป็นภยัคุกคามต่อผูผ้ลติแก๊สใน
ประเทศรวมทัง้ PTTEP 

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และคา่ใชจ่้ายในการขยาย
ธุรกจิทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้

 มคีวามเสีย่งในเรือ่งกฎระเบยีบขอ้บงัคบั อาทเิช่น การกําหนดราคา 

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 

Name 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

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

 Australia  146.5  41.5  17.6 12.0 1.9 1.7 6.4  4.3  2.8 3.6 

 China  112.7  (7.6) 7.1 7.7 0.6 0.6 3.5  3.5  7.7 7.2 

 India  60.7  45.3  17.6 13.2 1.7 1.4 11.6  9.3  3.5 4.5 

 S.Korea  na 36.4  17.7 11.6 1.3 1.2 6.8  6.9  2.6 2.8 

 US  na 38.8  14.2 10.4 2.6 2.2 6.5  5.4  2.5 3.0 

 Thailand  119.6  34.7  16.1 12.2 1.2 1.2 9.5  7.6  4.1 3.8 

Average 109.8  31.5  15.0 11.2 1.6 1.4 7.4  6.2  3.9 4.1 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS  
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เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา BCP เป็น “ซ้ือ” ด้วยเรามองว่ามี valuation ท่ีถกู
ท่ีสดุในกลุ่มฯ และธรุกิจ E&P ฟ้ืนตวั นอกจากน้ีเรายงัคาดวา่ธรุกิจค้าปลีก
น้ํามนัและเช้ือเพลิงชีวภาพของบริษทัฯ จะถึงจดุตํา่สดุในปีน้ี เราให้มูลค่า 
BCP ท่ี 32 บาท 

  

YUPAPAN POLPORNPRASERT
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ปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา BCP เป็น “ซ้ือ”  
เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา BCP เป็น “ซือ้” 1) ม ีValuation ทีถู่กทีส่ดุในกลุ่มฯ 
ที ่0.7 เท่า P/BV, 8.6 เท่า PE และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่7.0% 2)  
มธีุรกจิ E&P ทีไ่ดป้ระโยชน์จากราคาน้ํามนัทีอ่ยูใ่นระดบัสงูในปจัจบุนั 3)  
เราคาดวา่ธุรกจิคา้ปลกีเชือ้เพลงิชวีภาพและน้ํามนัจะแตะระดบัต่ําสดุในปีนี้  
ในบทวเิคราะหน์ี้ เราไดป้รบัระมาณการกาํไรปี 2022-23F ของ BCP ขึน้ 
202/101% เพือ่สะทอ้นสมมตฐิานราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ (Exhibit 5) และการ
ฟ้ืนตวัของคา่การกลัน่ทีเ่รว็กวา่ทีค่าดตัง้แต่ 4Q21 บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่น
หนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “น้ํามนัแขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่ 4 
ก.พ.2022 

กาํไร E&P ได้แรงหนุนจากราคาและปริมาณ 
BCP ไดล้งทนุในธุรกจิ E&P โดยการถอืหุน้ในสดัสว่น 46% ในบรษิทั 
OKEA ซึง่เป็นผูด้าํเนินธุรกจิ E&P ในนอรเ์วยต์ัง้แต่ปี 2018 และเราคาดวา่
จะสรา้งกาํไรใหใ้นสดัสว่น 17/14% ของกาํไรรวมของ BCP ในปี 2022-
23F OKEA ไมเ่พยีงแต่ไดป้ระโยชน์จากราคาน้ํามนัทีส่งูเท่านัน้ แต่เราคาด
วา่ปรมิาณขายจะเตบิโต 18% ในปี 2022F อกีดว้ย ปรมิาณทีเ่พิม่ขึน้มา
จากการเริม่ดาํเนนิการของแหล่ง Yme ของ OKEA ในเดอืนต.ค.2021 
จากการประเมนิของเรา ราคาน้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้ทุกๆ US$1/bbl จะทาํให้
กาํไรของ BCP เพิม่ขึน้ 4%  

อตัราการใช้กาํลงัการกลัน่เพ่ิมขึน้ 
เราคาดวา่ BCP จะไดป้ระโยชน์จากอตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ทีส่งูขึน้ในปี
นี้เชน่กนั เนื่องจากไมม่กีาํหนดการซ่อมบาํรุงเมือ่เทยีบกบัการปิดซ่อม
บาํรุงครัง้ใหญ่ใน 1Q21 สาํหรบัคา่การกลัน่ เชน่เดยีวกบัโรงกลัน่อืน่ BCP 
น่าจะมคีา่การกลัน่ทีส่งูขึน้ในปีนี้ อนัเป็นผลมาจากการฟ้ืนตวัของคา่กลัน่ใน
ปีทีแ่ลว้ ซึง่ทาํใหค้า่การกลัน่กลบัสูร่ะดบัปกต ิเราคาดคา่การกลัน่ของ BCP 
อยูท่ี ่ US$6/5.8/5.7/bbl ในปี 2022-24F จากคา่เฉลีย่ที ่ US$4.2/bbl ในปี 
2021F และฟ้ืนตวัเตม็ทีม่าอยูท่ี ่ US$6 ใน 4Q21 คา่การกลัน่เฉลีย่ 5 ปี
ของ BCP อยูท่ี ่US$7/bbl 

ธรุกิจเช้ือเพลิงชีวภาพและธรุกิจการตลาดแตะระดบัตํา่สดุแล้ว  
ธุรกจิเชือ้เพลงิชวีภาพของ BCP คดิเป็น 11% ของ EBITDA ในปี 2019 
และธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนัที ่ 26% ธรุกจิเหล่านี้ประสบวกิฤตโควดิ และล่าสดุ 
รฐับาลไดเ้ขา้แทรกแซงเพือ่ใหร้าคาน้ํามนัขายปลกีอยูใ่นระดบัต่ํา คา่
การตลาดของ BCP ลดลงจาก 0.85 บาท/ลติร ในปี 2020 เป็น 0.73 บาท
ในปี 2021 และปจัจุบนัอยูท่ีร่าว 0.55 บาท จากมมุมองของเราทีม่องวา่
ราคาน้ํามนัสงูขึน้ในปีนี้ เราจงึคาดวา่คา่การตลาดของ BCP จะอยูท่ี ่ 0.7 
บาท ในปีนี้ และจะเพิม่ขึน้กลบัไปที ่ 0.8 บาท ในปี 2023-24F สาํหรบั
ธุรกจิเชือ้เพลงิชวีภาพ BCP ผลติน้ํามนัปาลม์สาํหรบัผสมดเีซล รฐับาลได้
เขา้แทรกแซงเพือ่ยุตกิารขาย B10 (ผสมไบโอดเีซล 10%) และ B20 เป็น
การชัว่คราว และเปลีย่นมาขายน้ํามนัดเีซล B5 ซึง่จะชว่ยลดความตอ้งการ
เชือ้เพลงิชวีภาพ อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่การเปลีย่นแปลงนี้จะกลบัมา
เป็นปกตใินปี 2023F เมือ่ราคาน้ํามนัเริม่ลดลง และชว่ยชดเชยดว้ยมารจ์ิน้
ทีด่ขี ึน้จากราคาน้ํามนัปาลม์ดบิทีส่งูขึน้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 136,450  179,392 190,131 187,913 

Net profit (6,967) 7,675 4,538 4,085 

Consensus NP  6,500 4,941 4,804 

Diff frm cons (%)  18.1 (8.2) (15.0)

Norm profit (4,450) 1,687 4,538 4,085 

Prev. Norm profit  (77) 1,502 2,037 

Chg frm prev (%)  na 202.1 100.6 

Norm EPS (Bt) (3.2) 1.2 3.3 3.0 

Norm EPS grw (%) na  na 169.0 (10.0)

Norm PE (x) na  23.3 8.6 9.6 

EV/EBITDA (x) 20.2  6.5 6.6 6.7 

P/BV (x) 0.8  0.8 0.7 0.7 

Div yield (%) 4.9  7.0 7.0 7.0 

ROE (%) na  3.4 8.6 7.5 

Net D/E (%) 71.3  116.5 131.7 120.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 28.50 

Market Cap  (US$ m) 1,183.4 

Listed Shares  (m shares) 1,376.9 

Free Float  (%) 64.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.9 

12M Price H/L (Bt)  30.25/22.70 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Social Security Office 14.40% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Refinery and E&P Are Driving 2022F Profit Growth   Ex 2: Refinery Yield Breakdown 
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Ex 3: OKEA Volume To Jump 18% in 2022F  Ex 4: OKEA Volume Breakdown In 3Q21 
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Ex 5: Our Brent Crude Oil Price Assumptions 

(USD/bbl) 2021 2022F 2023F 2024F 

New 69 80 73 71 

Old 69 65 66 68 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 6: Higher CPO Could Lead To Higher Biodiesel Margin  Ex 7: Retail Marketing Margin at Rock Bottom 
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Ex 8: Valuation Looks Inexpensive To Us 
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Ex 9: BCP-Only Value Vs. Subsidiary BCPG’s Value   Ex 10: BCP-Only P/BV  
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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 2032F Terminal 

value 

EBITDA  19,666  18,623  17,670 18,258 18,211 17,686 18,378 18,466  17,952  18,655  18,754  

Free cash flow *  (10,806) 7,387  8,455 6,772 10,095 10,921 9,369 10,532  11,364  9,817  10,986 192,036 

PV of free cash flow *  (10,106) 6,460  6,913 5,092 7,068 7,120 5,687 5,953  5,981  4,616  4,789 83,723 

       

Risk-free rate (%) 2.5       

Market risk premium (%) 8.0       

Beta 1.3       

WACC (%) 6.9       

Terminal growth (%) 2.0       

       

Enterprise value - add 

investments 

133,295   
    

Net debt (2021F) 76,008       

Minority interest 13,524       

Equity value 43,763       

       

# of shares (m) 1,377       

Equity value/share (Bt) 32       

       
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Excluding solar farm cash flows; our TP is rounded up 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (BCP) มกีารดาํเนินธุรกจิในหลายแขนง 
โดยมธีุรกจิหลกัคอืธุรกจิโรงกลัน่น้ํามนั (กําลงัการผลติ 1.2 แสน bkd) และ
ธุรกจิคา้น้ํามนั (เป็นอนัดบั 2 ของประเทศ และมสีดัสว่นการตลาด 13%) 
โดยในช่วงปีทีผ่า่นมาทางบรษิทัไดม้กีารลงทุนขนาดใหญ่ในธุรกจิพลงังาน
โดยสว่นใหญ่เป็นธุรกจิเกีย่วกบัพลงังานทดแทนโดยการถอืหุน้ 70% ใน
บรษิทัลกู BCPG และยงัมกีารขยายไปในธุรกจิใหม่ๆ  เช่นการสาํรวจและ
ผลติน้ํามนัและก๊าซธรรมชาต ิ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ความสอดคลอ้งในธุรกจิการกลัน่ และธุรกจิการคา้น้ํามนั สง่ผลใน BCP 
มสีว่นต่างกําไรสงูสดุในผลผลติจากการกลัน่ 

 การเขา้ถงึแหล่งน้ํามนัดบิภายในประเทศซึง่มคีุณภาพสงู และราคา
ตน้ทุนตํ่าช่วยใหม้คีา่การกลัน่สงูกวา่ในกลุ่ม 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่ 

 การลงทุนในปรมิาณมากในธุรกจิใหมย่งัไมก่่อเกดิผลกําไร 

 มโีอกาสจาํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ ภายใตข้อ้จํากดัของปรมิาณ
พืน้ที ่และทีด่นิทีว่่างอยู ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลงังานสะอาด 

 

 

 

 

 การแทรกแซงจากภาครฐัต่อสว่นต่างการตลาดในธุรกจิสถานีน้ํามนั 
โดยเฉพาะในช่วงทีร่าคาน้ํามนัปรบัตวัขึน้อยา่งรวดเรว็        

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่
สงูกวา่คาด  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ทีต่ํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร 
และราคาเป้าหมายของเรา 

 ผลกําไรจากการลงทุนใหมท่ีต่ํ่ากวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

Target price (Bt) 32.98 32.00 -3% 

Net profit 21F (Bt m) 6,500 7,675 18% 

Net profit 22F (Bt m) 4,941 4,538 -8% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 3 SELL: 1 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2022F ของเราตํ่ากวา่ของ consensus 8% เน่ืองจาก
เราใหส้มมตฐิาน GRM ทีต่ํ่าลง  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ consensus เลก็น้อย เน่ืองจากเราสมมติ
ใหก้ารฟ้ืนตวัชา้ลง และ GRM ในระยะยาวทีล่ดลง 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 190,489 136,450 179,392 190,131 187,913

Cost of sales 180,257 132,122 162,917 171,294 169,926

  Gross profit 10,232 4,328 16,476 18,837 17,987

% gross margin 5.4% 3.2% 9.2% 9.9% 9.6%

Selling & administration expenses 7,614 7,141 7,176 7,605 7,517

  Operating profit 2,618 (2,813) 9,300 11,232 10,471

% operating margin 1.4% -2.1% 5.2% 5.9% 5.6%

Depreciation & amortization 5,032 6,821 8,553 8,434 8,152

  EBITDA 7,650 4,008 17,853 19,666 18,623

% EBITDA margin 4.0% 2.9% 10.0% 10.3% 9.9%

Non-operating income 495 533 533 533 533

Non-operating expenses 147 0 0 0 0

Interest expense (1,701) (1,969) (1,650) (2,183) (2,281)

  Pre-tax profit 1,558 (4,250) 8,183 9,582 8,723

Income tax 68 (1,589) 5,858 4,312 3,925

  After-tax profit 1,491 (2,661) 2,325 5,270 4,797

% net margin 0.8% -2.0% 1.3% 2.8% 2.6%

Shares in aff iliates' Earnings 404 (592) 936 936 936

Minority interests (757) (1,197) (1,574) (1,668) (1,649)

Extraordinary items 593 (2,517) 5,988 0 0

NET PROFIT 1,732 (6,967) 7,675 4,538 4,085

Normalized profit 1,138 (4,450) 1,687 4,538 4,085

EPS (Bt) 1.3 (5.1) 5.6 3.3 3.0

Normalized EPS (Bt) 0.8 (3.2) 1.2 3.3 3.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 37,621 47,296 52,396 54,167 53,845

  Cash & cash equivalent 7,564 21,651 20,000 20,000 20,000

  Account receivables 9,038 6,402 8,417 8,920 8,816

  Inventories 15,835 16,162 19,929 20,954 20,787

  Others 5,184 3,080 4,050 4,292 4,242

Investments & loans 21,142 15,586 15,586 15,586 15,586

Net f ixed assets 52,584 54,567 77,514 94,280 93,328

Other assets 16,441 30,874 50,214 50,891 50,751

Total assets 127,788 148,323 195,709 214,923 213,510

LIABILITIES:

Current liabilities: 27,083 25,502 33,387 36,519 35,718

  Account payables 13,447 12,277 15,139 15,917 15,790

  Bank overdraft & ST loans 5,051 3,975 4,800 5,521 5,315

  Current LT debt 5,198 5,174 9,121 10,491 10,099

  Others current liabilities 3,387 4,076 4,328 4,590 4,514

Total LT debt 37,792 54,095 82,087 94,417 90,888

Others LT liabilities 4,098 10,409 15,010 15,312 15,250

Total liabilities 68,973 90,006 130,485 146,247 141,855

Minority interest 7,211 11,950 13,524 15,192 16,841

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377

Share premium 11,157 11,157 11,157 11,157 11,157

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 11,338 10,732 10,732 10,732 10,732

Retained earnings 27,732 23,100 28,434 30,218 31,549

Shareholders' equity 51,604 46,366 51,700 53,484 54,815

Liabilities & equity 127,788 148,323 195,709 214,923 213,510  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

BCP’s investment is 

mainly in its subsidiary, 

BCPG 

Likely to report a profit 

decline in 2022F due to the 

absence of stock gains 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,558 (4,250) 8,183 9,582 8,723

Tax paid (68) 1,589 (5,858) (4,312) (3,925)

Depreciation & amortization 5,032 6,821 8,553 8,434 8,152

Chg In w orking capital 3,997 1,139 (2,920) (750) 144

Chg In other CA & CL / minorities (4,837) 6,707 219 955 910

Cash flow from operations 5,682 12,007 8,177 13,909 14,004

Capex (8,186) (8,804) (31,500) (25,200) (7,200)

Right of use 0 (11,087) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (1,080) 5,556 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 (190) 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (6,014) (1,248) (8,974) (376) 78

Cash flow from investments (15,279) (15,773) (40,474) (25,576) (7,122)

Debt f inancing (1,809) 15,935 32,987 14,421 (4,128)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,760) (743) (2,341) (2,754) (2,754)

Warrants & other surplus 8,917 2,661 0 0 0

Cash flow from financing 5,349 17,854 30,646 11,667 (6,881)

Free cash flow (2,503) 3,202 (23,323) (11,291) 6,804

VALUATION

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

Normalized PE (x) 34.5 na 23.3 8.6 9.6

Normalized PE - at target price (x) 38.7 na 26.1 9.7 10.8

PE (x) 22.7 na 5.1 8.6 9.6

PE - at target price (x) 25.4 na 5.7 9.7 10.8

EV/EBITDA (x) 10.4 20.2 6.5 6.6 6.7

EV/EBITDA - at target price (x) 11.1 21.4 6.7 6.8 7.0

P/BV (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7

P/BV - at target price (x) 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8

P/CFO (x) 6.9 3.3 4.8 2.8 2.8

Price/sales (x) 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 2.8 4.9 7.0 7.0 7.0

FCF Yield (%) (6.4) 8.2 (59.4) (28.8) 17.3

(Bt)

Normalized EPS 0.8 (3.2) 1.2 3.3 3.0

EPS 1.3 (5.1) 5.6 3.3 3.0

DPS 0.8 1.4 2.0 2.0 2.0

BV/share 37.5          33.7          37.5          38.8          39.8          

CFO/share 4.1            8.7            5.9            10.1          10.2          

FCF/share (1.8)           2.3            (16.9)         (8.2)           4.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BCP looks inexpensive 

on a P/BV basis and with 

a dividend yield of 7% 

We project negative FCF 

over 2022F, due to power 

subsidiary capex 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (0.8) (28.4) 31.5 6.0 (1.2)

Net prof it  (%) (29.7) na na (40.9) (10.0)

EPS  (%) (29.7) na na (40.9) (10.0)

Normalized prof it  (%) (52.0) na na 169.0 (10.0)

Normalized EPS  (%) (52.0) na na 169.0 (10.0)

Dividend payout ratio (%) 63.6 (27.7) 35.9 60.7 67.4

Operating performance

Gross margin (%) 5.4 3.2 9.2 9.9 9.6

Operating margin (%) 1.4 (2.1) 5.2 5.9 5.6

EBITDA margin (%) 4.0 2.9 10.0 10.3 9.9

Net margin (%) 0.8 (2.0) 1.3 2.8 2.6

D/E (incl. minor) (x) 0.8 1.1 1.5 1.6 1.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 1.2 1.3 1.2

Interest coverage - EBIT (x) 1.5 na 5.6 5.1 4.6

Interest coverage - EBITDA (x) 4.5 2.0 10.8 9.0 8.2

ROA - using norm profit (%) 0.9 na 1.0 2.2 1.9

ROE - using norm profit (%) 2.4 na 3.4 8.6 7.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.2 na 4.7 10.0 8.9

  - asset turnover (x) 1.6 1.0 1.0 0.9 0.9

  - operating margin (%) 1.7 na 5.5 6.2 5.9

  - leverage (x) 2.6 2.8 3.5 3.9 4.0

  - interest burden (%) 47.8 186.4 83.2 81.4 79.3

  - tax burden (%) 95.7 na 28.4 55.0 55.0

WACC (%) 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9

ROIC (%) 3.1 (3.1) 3.0 4.8 4.0

  NOPAT (Bt m) 2,504 (2,813) 2,642 6,178 5,759

  invested capital (Bt m) 92,081 87,959 127,708 143,913 141,116

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect D/E to remain 

elevated  
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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662-779-9110 
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แนวโน้มระยะยาวไม่น่าต่ืนเต้น 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา ESSO เป็น “ถือ” โดยมีราคาเป้าหมายท่ี 8.0 บาท  
โดยได้แรงหนุนจากการปิดหน่วย PX ท่ีขาดทุน และราคาหุ้นท่ี 
underperform ในช่วงท่ีค่าการกลัน่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21 แต่อย่างไรกต็าม 
เรายงัคงมองลบต่อธรุกิจโรงกลัน่ในระยะยาว 

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา ESSO เป็น “ถือ”   
เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา ESSO เป็น “ถอื” (จาก ขาย) เหตุผลหนึ่งมาจาก
การตดัสนิใจปิดหน่วยพาราไซลนี (PX) ขนาด 500,000 ตนั ซึง่มผีล
ขาดทุนในชว่ง 6 ปีทีผ่า่นมา อกีเหตุผลหนึ่งคอืราคาหุน้ของ ESSO  
underperform กลุ่มฯ -3  ถงึ -18% ตัง้แต่เริม่ 3Q21 เมือ่คา่การกลัน่ฟ้ืน
ตวัอยา่งมนียัสาํคญั อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมองลบต่อแนวโน้มการ
ดาํเนินงานในระยะยาวของกลุ่มธรุกจิคา้ปลกีน้ํามนัทีม่กีารเตบิโตในระดบั
ปกตขิองธุรกจิของบรษิทัฯ และแนวโน้มการกลัน่ทีอ่่อนแอจากเริม่วฏัจกัร
อุปทานใหม ่เราใหร้าคาเป้าหมาย ESSO ที ่8.0 บาท (จาก 6.9 บาท) ซึง่
ม ีupside ทีจ่าํกดั แมว้า่เราจะเพิม่กาํไรปี 2022-23F ขึน้ 1,162/22% เพือ่
สะทอ้นการปิดโรง PX และการเพิม่ขึน้ของฐานคา่การกลัน่ใน 4Q21 บท
วเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “น้ํามนัแขง็แกรง่
หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

ปิดหน่วย PX  
ESSO ตดัสนิใจยุตกิารดาํเนินงานของหน่วย PX ในเดอืนเมษายน 2021 
หน่วยนี้สรา้งผลขาดทุนใหร้าว 1.4 พนัลบ. ต่อปี ในชว่งหา้ปีทีผ่า่นมา 
เนื่องจาก PX-naphtha spread ทีอ่่อนแอ (Exhibit 1) และความจรงิทีว่า่
หน่วยอะโรเมตกิสโ์ดยรวมของ ESSO ไมไ่ดค้รบวงจร หากไมม่กีารผลติ 
PX และอุปสงคใ์นประเทศดขีึน้ ผลผลติน้ํามนัเบนซนิกเ็พิม่ขึน้ ผลผลติ
ผลติภณัฑก์ลัน่ของ ESSO เพิม่ขึน้ 4% ในปี 2021F และเราคาดวา่จะ
เตบิโต 8% ในปี 2022F (กระทบทัง้ปี) ผลผลติทีเ่พิม่ขึน้สว่นใหญ่เป็น
น้ํามนัเบนซนิ 

ค้าปลีกน้ํามนัเติบโตเพียงระดบัปกติของธรุกิจ (organic growth) 
เราคาดวา่กาํไรขัน้ตน้ของ ESSO ราว 70% มาจากการกลัน่ และ 30% 
จากคา้ปลกีน้ํามนั ธุรกจิขายปลกีน้ํามนัไดร้บัผลกระทบจากวกิฤตโควดิ
เชน่กนั อยา่งไรกด็ธีุรกจิไดฟ้ื้นตวัในปี 2021F โดยมกีาํไรขัน้ตน้กลบัมาที ่
7% ของระดบัปี 2019 ดว้ยมคีวามเสีย่งจากการลอ็กดาวน์ในปีนี้ทีจ่าํกดั 
พรอ้มกบักจิกรรมทางเศรษฐกจิทีเ่ริม่มากขึน้ เราคาดวา่กาํไรขัน้ตน้จะ
เตบิโต 13/14% ในปี 2022-23F แต่อยา่งไรกต็าม ในระยะยาว นี่เป็นธุรกจิ
ทีเ่ตบิโตเพยีงระดบัปกตขิองธุรกจิที ่3-4% ต่อปี กลยุทธข์อง ESSO ไมใ่ช่
การขยายธุรกจิในเชงิรุก แต่เป็นการเปลีย่นสดัสว่นผลติภณัฑไ์ปสู่
ผลติภณัฑร์ะดบัพรเีมยีมทีม่อีตัรากาํไรสงู เชน่ แก๊สโซฮอล ์ และดเีซล
สพุรมีพลสั ซึง่ยงัคงคดิเป็นเพยีง 3% ของปรมิาณขายปลกีน้ํามนัทัง้หมด 
แต่ ESSO ตัง้เป้าหมายทีจ่ะเพิม่สว่นนี้เป็น 15% ในหา้ปี 

โรงกลัน่แตะจดุสงูสดุไปแล้ว   
เนื่องจากเขา้สูว่ฏัจกัรอุปทานใหมข่องอุตสาหกรรมโรงกลัน่ เราคาดว่า 
GRM ของ ESSO อยูท่ี ่ US$5.2/5.1/5.0/bbl ในปี 2022-24F เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ก่อนเกดิโควดิ 5 ปีที ่ US$7.3/bbl นอกจากปจัจยัหนุนจากคา่การ
กลัน่แลว้ เราไมเ่หน็ปจัจยัขบัเคลือ่นการเตบิโตอื่นๆ สาํหรบั ESSO ใน
ธุรกจินี้ เนื่องจากบรษิทัฯ ไมม่แีผนทีจ่ะขยายธรุกจิ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION 

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

Sales 126,672  159,073 169,762 169,343 

Net profit (7,911) 4,642 2,384 2,769 

Consensus NP  4,263 4,154 4,777 

Diff frm cons (%)  8.9 (42.6) (42.0)

Norm profit (7,911) (902) 2,384 2,769 

Prev. Norm profit  (896) 189 2,264 

Chg frm prev (%)  na 1,162.4 22.3 

Norm EPS (Bt) (2.3) (0.3) 0.7 0.8 

Norm EPS grw (%) na  na  na  16.2 

Norm PE (x) na  na 11.1 9.6 

EV/EBITDA (x) na  18.4 8.6 7.2 

P/BV (x) 1.8  1.4 1.2 1.1 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.0 0.0 

ROE (%) na  na 11.8 12.2 

Net D/E (%) 194.6  125.4 94.0 65.5 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 7.65 

Market Cap  (US$ m) 798.4 

Listed Shares  (m shares) 3,460.9 

Free Float  (%) 34.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.7 

12M Price H/L (Bt)  9.25/7.05 

Sector  Energy 

Major Shareholder  ExxonMobil Int'l 65.99% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: ESSO Ended Loss Making Px Operation In 3Q21  Ex 2: Core Profit Set To Improve in 2022F 

(351) (354)

(483) (438)

138 

(466)

(30)

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

(700)

(500)

(300)

(100)

100

300

500

700

 1Q20  2Q20  3Q20  4Q20  1Q21  2Q21  3Q21

(Kta)(Bt m)
 Profit/(loss)  Px output (RHS)  

(10,000)

(8,000)

(6,000)

(4,000)

(2,000)

0

2,000

4,000

6,000

8,000

2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

(Bt m)

Refinery and petrol station Stock gain/(loss) Px

 
Sources: Company data  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: ESSO Didn’t Cap Oil Prices As Per Govt Guideline  Ex 4: ESSO’s Premium Products Command Higher Margin 
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Ex 5: ESSO’s P/BV Vs GRM 

(2)

0

2

4

6

8

10

12

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

M
ay

-0
8

D
ec

-0
8

Ju
l-0

9

F
eb

-1
0

S
e

p-
10

A
p

r-
11

N
ov

-1
1

Ju
n

-1
2

Ja
n

-1
3

A
u

g-
13

M
ar

-1
4

O
ct

-1
4

M
ay

-1
5

D
ec

-1
5

Ju
l-1

6

F
eb

-1
7

S
e

p-
17

A
p

r-
18

N
ov

-1
8

Ju
n

-1
9

Ja
n

-2
0

A
u

g-
20

M
ar

-2
1

O
ct

-2
1

(US$/bbl)(x)
ESSO - Forward P/BV (LHS) GRM (RHS)

+1 STD = 1.5x

Average = 1.1x

-1 STD = 0.8x

Sources: Bloomberg, TOP, Thanachart estimates

 



 
 
COMPANY NOTE ESSO YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value 

EBITDA + dividend  5,434  5,891  5,706 4,980 5,175 5,605 5,369 4,878  5,308  5,737  5,502  

Free cash flow   3,018  4,402  4,525 3,566 3,792 4,159 3,935 3,534  3,946  4,297  4,066 59,894 

PV of free cash flow   2,795  3,774  3,591 2,576 2,525 2,554 2,227 1,844  1,898  1,827  1,587 23,376 

Risk-free rate (%) 2.5       

Market risk premium (%) 8.0       

Beta 1.1       

WACC (%) 8.0       

Terminal growth (%) 2.0       

Enterprise value - add 

investments 

50,573  
     

Net debt (2021F) 23,835       

Minority interest 8       

Equity value 26,729       

# of shares (m) 3,461       

Equity value/share (Bt) 8.0       
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (ESSO) เป็นหน่ึงในโรงกลัน่
น้ํามนัชัน้นําในประเทศไทย บรษิทัฯ ประกอบกจิการโรงงานกลัน่น้ํามนัแบบ 
complex ขนาดใชน้ํ้ามนัดบิวนัละ 177,000 บารเ์รล และ Nelson 
Complexity index ที ่ 6.6  กําลงัการผลติของ ESSO คดิเป็น 13% ของ
กําลงัการผลติของประเทศไทย และมสีว่นแบ่งการตลาดน้ํามนัคา้ปลกีราว 
15% นอกจากน้ี ESSO ยงัมกีําลงัการผลติ PX ที ่0.5 ลา้นตนั บรษิทัฯ เป็น
บรษิทัยอ่ยของ ExxonMobil (ถอืหุน้ 65%) ขณะทีก่ระทรวงการคลงัถอืหุน้ 
7% ESSO มปีรมิาณการขายสงูสดุในตลาดภายในประเทศทีม่ากกวา่ 90% 
เน่ืองจาก ExxonMobil บรษิทัแมว่างตําแหน่งเชงิกลยุทธใ์ห ้ ESSO เป็นผู้
จดัหากลัน่หลกัสาํหรบัประเทศไทย ขณะทีโ่รงกลัน่ และ petrochemical 
complex ขนาดใหญ่ของ ExxonMobil ในสงิคโปรถู์กใชส้าํหรบัตลาดสง่ออก 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นการถ่ายโอนเทคโนโลยกีารจดัหาน้ํามนัดบิจาก Exxon 
ซึง่เป็นบรษิทัแม่ 

 

 

 

 

 

 

 นโยบายของบรษิทัแมท่ีเ่ฉื่อยชาจาํกดัโอกาสในการเตบิโต  

 มอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสทุธทิีส่งูกวา่ของคูแ่ขง่  

 รฐับาลสามารถแทรกแซงราคาขายปลกีไดง้า่ยดายกวา่ราคาขายสง่ 
ผา่นทางการควบคุม marketing margin 

O — Opportunity  T — Threat 

 มกีารเตบิโตไดต้ามอุตสาหกรรม แต่เป็นการเตบิโตแบบจาํกดัในมุมมอง
ของเรา 

 

 

 

 

 คูแ่ขง่ในกลุ่ม PTT ขยายกําลงัการผลติต่อเน่ือง และมศีกัยภาพในการ
เตบิโตในพืน้ทีใ่หม่ๆ   

 ความเสีย่งดา้นกฎหมาย เน่ืองจากมคีวามกงัวลในเรือ่งโลกรอ้นมากขึน้  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่หรอืสว่นต่างกําไร PX ทีส่งูกวา่คาด เป็น upside risk ต่อ
ประมาณการของเรา 

 คา่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีล่ดลงจะสง่ผลบวกต่อคา่การกลัน่ของ ESSO ซึง่
จะเป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 ความตอ้งการน้ํามนัภายในประเทศทีเ่ตบิโตตํ่ากวา่คาด จะสง่ผลทาง
ลบต่อธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนัของ ESSO และประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt) 8.43 8.00 -5% 

Net profit 21F (Bt m) 4,263 4,642 9% 

Net profit 22F (Bt m) 4,154 2,384 -43% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 1 SELL: 4 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการ EPS ปี 2022F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเราให้
สมมตฐิาน GRM ทีต่ํ่าลง ซึง่เราสมมตใิหอ้ยูร่ะดบัใกลก้่อนเกดิโควดิ  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาดเลก็น้อย 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 169,348 126,672 159,073 169,762 169,343

Cost of sales 167,344 131,408 153,873 161,551 160,721

  Gross profit 2,004 (4,736) 5,200 8,211 8,622

% gross margin 1.2% -3.7% 3.3% 4.8% 5.1%

Selling & administration expenses 6,110 5,217 5,063 5,404 5,390

  Operating profit (4,106) (9,953) 137 2,808 3,232

% operating margin -2.4% -7.9% 0.1% 1.7% 1.9%

Depreciation & amortization 2,019 2,568 2,593 2,626 2,659

  EBITDA (2,087) (7,385) 2,730 5,434 5,891

% EBITDA margin -1.2% -5.8% 1.7% 3.2% 3.5%

Non-operating income 90 70 70 70 70

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (322) (360) (330) (280) (223)

  Pre-tax profit (4,337) (10,243) (123) 2,598 3,079

Income tax (893) (2,048) 1,161 596 693

  After-tax profit (3,445) (8,195) (1,284) 2,001 2,387

% net margin -2.0% -6.5% -0.8% 1.2% 1.4%

Shares in aff iliates' Earnings 380 285 384 384 384

Minority interests (1) (1) (1) (1) (1)

Extraordinary items 0 0 5,544 0 0

NET PROFIT (3,066) (7,911) 4,642 2,384 2,769

Normalized profit (3,066) (7,911) (902) 2,384 2,769

EPS (Bt) (0.9) (2.3) 1.3 0.7 0.8

Normalized EPS (Bt) (0.9) (2.3) (0.3) 0.7 0.8

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 31,978 22,921 27,602 29,173 29,058

  Cash & cash equivalent 277 262 262 262 262

  Account receivables 6,464 5,083 6,383 6,812 6,795

  Inventories 19,085 13,144 15,391 16,159 16,076

  Others 6,152 4,432 5,565 5,939 5,925

Investments & loans 3,708 5,649 5,649 5,649 5,649

Net f ixed assets 25,600 24,750 23,057 21,331 19,572

Other assets 4,957 8,058 9,022 9,340 9,328

Total assets 66,243 61,378 65,331 65,494 63,607

LIABILITIES:

Current liabilities: 36,676 35,446 33,662 32,041 28,358

  Account payables 5,020 4,452 5,213 5,473 5,445

  Bank overdraft & ST loans 6,488 16,703 14,271 12,062 9,520

  Current LT debt 16,289 5,167 4,415 3,731 2,945

  Others current liabilities 8,878 9,125 9,763 10,774 10,447

Total LT debt 4,167 6,333 5,411 4,574 3,610

Others LT liabilities 3,282 5,239 7,255 7,491 7,482

Total liabilities 44,125 47,019 46,328 44,106 39,449

Minority interest 7 7 8 9 10

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 17,075 17,075 17,075 17,075 17,075

Share premium 4,032 4,032 4,032 4,032 4,032

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 173 325 325 325 325

Retained earnings 831 (7,080) (2,438) (54) 2,715

Shareholders' equity 22,110 14,352 18,995 21,379 24,148

Liabilities & equity 66,243 61,378 65,331 65,494 63,607  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Core profit to improve in 

2022F on higher GRM, 

absence of loss-making 

Px unit  

With low capex, higher 

profit should improve the 

balance sheet 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (4,337) (10,243) (123) 2,598 3,079

Tax paid 893 2,048 (1,161) (596) (693)

Depreciation & amortization 2,019 2,568 2,593 2,626 2,659

Chg In w orking capital (2,818) 6,754 (2,786) (937) 72

Chg In other CA & CL / minorities (3,645) 2,269 (112) 1,021 71

Cash flow from operations (7,889) 3,394 (1,589) 4,712 5,189

Capex (1,619) (1,718) (900) (900) (900)

Right of use 0 (4,287) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (976) (1,941) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 586 (163) 6,595 (82) 3

Cash flow from investments (2,009) (8,110) 5,695 (982) (897)

Debt f inancing 11,599 1,259 (4,106) (3,730) (4,292)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (346) 0 0 0 0

Warrants & other surplus (302) 153 0 0 0

Cash flow from financing 10,950 1,411 (4,106) (3,730) (4,292)

Free cash flow (9,508) 1,676 (2,489) 3,812 4,289

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na na 11.1 9.6

Normalized PE - at target price (x) na na na 11.6 10.0

PE (x) na na 5.7 11.1 9.6

PE - at target price (x) na na 6.0 11.6 10.0

EV/EBITDA (x) na na 18.4 8.6 7.2

EV/EBITDA - at target price (x) na na 18.9 8.8 7.4

P/BV (x) 1.2 1.8 1.4 1.2 1.1

P/BV - at target price (x) 1.3 1.9 1.5 1.3 1.1

P/CFO (x) (3.4) 7.8 (16.7) 5.6 5.1

Price/sales (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FCF Yield (%) (35.9) 6.3 (9.4) 14.4 16.2

(Bt)

Normalized EPS (0.9) (2.3) (0.3) 0.7 0.8

EPS (0.9) (2.3) 1.3 0.7 0.8

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BV/share 6.4            4.1            5.5            6.2            7.0            

CFO/share (2.3)           1.0            (0.5)           1.4            1.5            

FCF/share (2.7)           0.5            (0.7)           1.1            1.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We think ESSO looks 

attractive on 11x PE. 

Strong cash-flow 

generation due to limited 

capex and lower working 

capital requirements 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (15.7) (25.2) 25.6 6.7 (0.2)

Net prof it  (%) na  na  na  (48.6) 16.2

EPS  (%) na  na  na  (48.6) 16.2

Normalized prof it  (%) na  na  na  na  16.2

Normalized EPS  (%) na  na  na  na  16.2

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating performance

Gross margin (%) 1.2 (3.7) 3.3 4.8 5.1

Operating margin (%) (2.4) (7.9) 0.1 1.7 1.9

EBITDA margin (%) (1.2) (5.8) 1.7 3.2 3.5

Net margin (%) (2.0) (6.5) (0.8) 1.2 1.4

D/E (incl. minor) (x) 1.2 2.0 1.3 1.0 0.7

Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.9 1.3 0.9 0.7

Interest coverage - EBIT (x) na na 0.4 10.0 14.5

Interest coverage - EBITDA (x) na na 8.3 19.4 26.4

ROA - using norm profit (%) na  na na 3.6 4.3

ROE - using norm profit (%) na  na na 11.8 12.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na  na na 9.9 10.5

  - asset turnover (x) 2.6 2.0 2.5 2.6 2.6

  - operating margin (%) na  na na 1.7 1.9

  - leverage (x) 2.7 3.5 3.8 3.2 2.8

  - interest burden (%) 108.0 103.6 (59.7) 90.3 93.2

  - tax burden (%) na  na na 77.0 77.5

WACC (%) 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0

ROIC (%) (10.1) (20.4) 3.4 5.1 6.0

  NOPAT (Bt m) (4,106) (9,953) 1,424 2,163 2,505

  invested capital (Bt m) 48,778 42,293 42,830 41,484 39,961

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect net gearing to 

improve over the next few 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 4.40 (From: Bt 5.10 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Upside : 15.2% 

IRPC Public Co Ltd (IRPC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 

  

มลูค่าน่าสนใจ 
 

เรามองว่าการซ้ือขายตํา่กว่ามูลค่าทางบญัชีของ IRPC นัน้น่าสนใจ และมี
ความเส่ียงต่ออตัรากาํไรของปิโตรเคมีท่ีจาํกดั ซ่ึงเราคาดว่าจะฟ้ืนตวัจาก
การปรบัลดการดาํเนินงานของแนฟทาแครกเกอร ์ และอปุทานปิโตรเคมีท่ี
ลดลงในปีหน้า เราชอบท่ี IRPC หนัมาเน้น specialty chemical products 
มากขึน้ คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

มีมูลค่าไม่แพง 
เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" IRPC ราคาเป้าหมาย 4.4 บาท (จากเดมิ 5.1 บาท) 
1) เรามองวา่ IRPC ไมแ่พงที ่0.8 เท่า P/BV เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนโค
วดิที ่ 1.2 เท่า  2) เนื่องจาก 51% ของ EBITDA ปี 2021 มาจากธุรกจิปิ
โตรเคม ี จงึน่าจะมแีนวโน้มฟ้ืนตวัจากคาดการณ์ของเราทีค่าดวา่ 
petrochemical spreads จะฟ้ืนตวัในปีหน้า แมว้า่เราจะปรบัลดกาํไรลง 
13% ในปี 2022F 3) เราชอบ IRPC ทีมุ่ง่ไปสูเ่คมภีณัฑพ์เิศษ (specialty 
chemical products) ทีม่อีตัรากาํไรสงูกวา่ผลติภณัฑเ์คมภีณัฑท์ัว่ไป เรา
ปรบัเพิม่กาํไรปี 2023F ขึน้ 5% เนื่องจากเรารวมผลกาํไรทีเ่ป็นไปไดจ้าก 
specialty products ทีส่งูขึน้ และ 4) สาํหรบัธุรกจิปิโตรเคม ีเราชอบ IRPC 
มากกวา่ PTTGC ซึง่ตน้ทุนวตัถดุบิมแีนวโน้มสงูขึน้ สาํหรบัธุรกจิโรงกลัน่ 
เราชอบ IRPC มากกวา่ TOP ทีก่าํลงัเผชญิกบัอุปทานการกลัน่รอบใหม ่
เตม็ๆ บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “น้ํามนั
แขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

มีความเส่ียงต่ออตัรากาํไรของปิโตรเคมีท่ีจาํกดั  
เราคาดวา่สเปรดสาํหรบัเคมภีณัฑท์ีส่าํคญัของ IRPC (PP, ABS และ
น้ํามนัหล่อลื่น) จะแตะระดบัต่ําสดุใน 1Q22F โดยลดลงแลว้ราว 40% จาก
จุดสงูสดุในปี 2021 จากการเพิม่กาํลงัการผลติของอุตสาหกรรมในระดบั
สงูสดุแลว้ PP- naphtha และ ABS-naphtha spreads อยูต่ํ่ากวา่คา่เฉลีย่
ในอดตี 5 ปีที ่ US$590/ton และ US$1,269/ton ขณะทีม่ารจ์ิน้ของ
น้ํามนัหล่อลื่นกลบัมาอยูท่ีค่า่เฉลีย่ในอดตีแลว้ เราคาดวา่ chemical 
spreads จะฟ้ืนตวัในปลายปีนี้ เนื่องจากแรงกดดนัดา้นอุปทานทีล่ดลง อกี
ทัง้แนฟทาแครกเกอรย์งัลดอตัราการดาํเนินการลง 5-15% ท่ามกลางส
เปรดทีต่ํ่า ผลติภณัฑห์ลกัของ IRPC คอื PP และ ABS ซึง่คดิเป็น 20% 
และ 8% ของ EBITDA รวม ตามลาํดบั 

อตัราการใช้กาํลงัการกลัน่สงูขึน้ แม้มีแผนซ่อมบาํรงุ 
แมจ้ะมแีผนซ่อมบาํรุงใน 4Q22 แต่ IRPC คาดวา่อตัราการใชก้าํลงัการ
กลัน่จะเพิม่ขึน้ในปี 2022F เนื่องจากอุปสงคใ์นประเทศทีฟ้ื่นตวั บรษิทัฯ 
คาดวา่อตัราการใชก้าํลงัการกลัน่อยูท่ี ่ 198KBDP ในปี 2022F เทยีบกบั 
191KBPD ในปี 2021F นอกจากนี้บรษิทัฯ ยงัมแีผนลดตน้ทุนดาํเนินงาน 
โดยเฉพาะคา่ใชจ้า่ยพนกังาน ผา่นโครงการเกษยีณอายุก่อนกาํหนด 

เน้น specialties products มากขึน้  
IRPC ตัง้เป้าเพิม่ specialties products เป็น 52% ของปรมิาณปิโตรเคมี
ทัง้หมดภายในปี 2025 เทยีบกบั 20% ในปจัจุบนั ซึง่สามารถทาํไดผ้า่น
การอปัเกรดพอรต์ทีม่อียู ่และการควบรวมกจิการทีต่อ้งใชเ้งนิลงทุนต่ํา เรา
มองวา่กลยุทธน์ี้จะชว่ยใหบ้รษิทักา้วไปพรอ้มเมกะเทรนดร์ะดบัโลกได ้
เนื่องจากความตอ้งการเชือ่มโยงกบัอุตสาหกรรมการแพทย ์ยานยนต ์และ
สขุอนามยั เราคาดวา่มคีวามเป็นไปได ้50% ทีบ่รษิทัณ จะบรรลุเป้าหมาย 
และคาดวา่กาํไรขัน้ตน้จะเพิม่ขึน้เป็น 375-844 ลบ. ในปี 2023-24F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 152,319  216,364 242,065 235,484 

Net profit (6,152) 14,999 5,440 6,638 

Consensus NP  13,276 6,147 6,854 

Diff frm cons (%)  13.0 (11.5) (3.1) 

Norm profit (5,196) 4,962 5,440 6,638 

Prev. Norm profit  5,721 6,271 6,344 

Chg frm prev (%)  (13.3) (13.2) 4.6 

Norm EPS (Bt) (0.3) 0.2 0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) na  na 9.7 22.0 

Norm PE (x) na  15.7 14.3 11.8 

EV/EBITDA (x) 167.7  7.5 8.8 7.8 

P/BV (x) 1.0  0.9 0.8 0.8 

Div yield (%) 1.6  2.6 3.5 4.3 

ROE (%) na  6.0 6.0 7.1 

Net D/E (%) 70.2  58.6 56.2 48.9 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 3.82 

Market Cap  (US$ m) 2,353.9 

Listed Shares  (m shares) 20,434.4 

Free Float  (%) 51.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 18.0 

12M Price H/L (Bt)  4.72/3.38 

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.05% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: PP-Naphtha Towards A Low Base  Ex 2: Same Goes For ABS-Naphtha 
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Ex 3: IRPC’s Target For Specialty Products  Ex 4: IRPC’s Capex 
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Ex 5: IRPC’s Gross Integrated Margin (GIM) breakdown  Ex 6: IRPC’s P/BV And GRM 
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Ex 7: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F  

(Bt m)   2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

value 

EBITDA   14,794  16,012  19,185 18,792 18,590 18,590 18,590 18,590  18,590  18,590 18,590  

Free cash flow    3,090  9,929  14,084 13,130 13,447 13,489 13,529 13,570  13,611  13,652 13,692 179,516 

PV of free cash flow    2,839  8,381  10,917 9,193 8,612 7,903 7,249 6,651  6,102  5,368 4,903 64,287 

      

Risk-free rate (%) 2.5       

Market risk premium (%) 8.0       

Beta 1.3       

WACC (%) 8.9       

Terminal growth (%) 2.0       

       

Enterprise value - add 

investments 

142,406   
    

Net debt (2021F) 52,165       

Minority interest 171       

Equity value 90,071       

       

# of shares (m) 20,434       

Equity value/share (Bt) 4.4       
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไออารพ์ซี ี จาํกดั (มหาชน) (IRPC) เป็นโรงกลัน่และปิโตรเคมคีรบ
วงจรตัง้อยูใ่นพืน้ทีช่ายฝ ัง่ทะเลทางภาคตะวนัออกของประเทศไทย บรษิทั มี
กําลงัการกลัน่น้ํามนัดบิ 215 kbd กําลงัการผลติโอเลฟิน 1.2MTA และอะโร
เมตกิและสไตรนิีคส ์0.6MTA กลยุทธก์ารเตบิโตของบรษิทัฯ มุง่เน้นไปทีก่าร
ขยายพอรต์ผลติภณัฑ ์specialty ซึง่บรษิทัฯ ตัง้เป้าทีจ่ะเพิม่ปรมิาณการขาย
โพลเีมอรเ์ป็น 52% ภายในปี 2025 จาก 20% ในปจัจุบนั 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นโรงกลัน่และปิโตรเคม ีcomplex แบบครบวงจร 

 เป็นบรษิทัในเครอื PTT  

 

 

 

 โครงสรา้งตน้ทุนเดมิ 

 ทาํเลทีต่ัง้คอ่นขา้งแยกออกจากมาบตาพดุ 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการลดตน้ทุน และปรบัปรุงสดัสว่นการขายในประเทศ 

 มโีอกาสทีม่ารจ์ิน้เพิม่ขึน้จากการขยายพอรต์ผลติภณัฑ ์ specialty ที่
ประสบความสาํเรจ็ 

 

 

 คา่การกลัน่และสว่นต่างราคาปิโตรเคมทีีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดจากทัง้ความ
ตอ้งการทีอ่่อนแอและอุปทานใหมท่ีเ่ตบิโตอยา่งมาก    

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 Petrochemical spreads หรอื refining margin ทีอ่่อนแอกวา่คาด เป็น 
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากราคาน้ํามนัดบิคงอยูใ่นระดบัสงู ซึง่จะนําไปสูต่น้ทุนการดาํเนินงาน
ทีส่งูขึน้ จะเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา  

 การเพิม่ขึน้ของมารจ์ิน้ทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดจากการขยายพอรต์ผลติภณัฑ ์
specialty 

 การประหยดัตน้ทุน และ/หรอื การปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติที่
ลดลงจะเป็นความเสีย่งดา้นลบอกีประการต่อประมาณการกําไรของเรา  
 

 

 

Target price (Bt) 4.49  4.40 -2% 

Net profit 21F (Bt m) 13,276 14,999 13% 

Net profit 22F (Bt m) 6,147 5,440 -11% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 12 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2022F ของเราตํ่ากวา่ consensus เน่ืองจากเราให้
สมมตฐิาน GRM ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้   

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาดเลก็น้อย 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 216,577 152,319 216,364 242,065 235,484

Cost of sales 205,090 145,180 192,791 220,686 212,077

  Gross profit 11,487 7,139 23,573 21,379 23,407

% gross margin 5.3% 4.7% 10.9% 8.8% 9.9%

Selling & administration expenses 16,250 15,309 15,049 15,362 16,037

  Operating profit (4,763) (8,170) 8,524 6,017 7,370

% operating margin -2.2% -5.4% 3.9% 2.5% 3.1%

Depreciation & amortization 8,542 8,952 8,748 8,777 8,642

  EBITDA 3,779 782 17,272 14,794 16,012

% EBITDA margin 1.7% 0.5% 8.0% 6.1% 6.8%

Non-operating income 2,036 2,177 2,309 2,121 2,214

Non-operating expenses 140 773 (1,209) 0 0

Interest expense (934) (1,847) (1,213) (1,633) (1,584)

  Pre-tax profit (3,521) (7,067) 8,411 6,505 8,001

Income tax (779) (1,554) 3,757 1,369 1,668

  After-tax profit (2,742) (5,513) 4,654 5,136 6,333

% net margin -1.3% -3.6% 2.2% 2.1% 2.7%

Shares in aff iliates' Earnings 368 339 339 339 339

Minority interests (28) (22) (31) (35) (34)

Extraordinary items 1,228 (956) 10,037 0 0

NET PROFIT (1,174) (6,152) 14,999 5,440 6,638

Normalized profit (2,402) (5,196) 4,962 5,440 6,638

EPS (Bt) (0.1) (0.3) 0.7 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) (0.1) (0.3) 0.2 0.3 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 43,647 43,371 58,851 63,592 64,557

  Cash & cash equivalent 3,036 8,851 14,000 12,699 15,421

  Account receivables 10,100 9,626 11,989 13,413 13,048

  Inventories 25,995 21,169 27,571 31,560 30,329

  Others 4,515 3,725 5,291 5,920 5,759

Investments & loans 9,667 8,071 8,071 8,071 8,071

Net f ixed assets 121,069 114,551 119,327 121,548 120,073

Other assets 3,467 7,498 10,241 11,342 11,060

Total assets 177,850 173,491 196,490 204,554 203,762

LIABILITIES:

Current liabilities: 45,707 44,059 43,775 49,336 47,012

  Account payables 24,871 23,983 26,630 30,483 29,294

  Bank overdraft & ST loans 6,900 0 0 0 0

  Current LT debt 8,190 13,335 9,925 9,669 9,334

  Others current liabilities 5,745 6,741 7,220 9,184 8,384

Total LT debt 43,881 48,597 56,240 54,791 52,891

Others LT liabilities 4,860 5,169 7,414 8,271 8,052

Total liabilities 94,448 97,825 107,429 112,399 107,955

Minority interest 146 140 171 206 240

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434

Share premium 28,554 28,554 28,554 28,554 28,554

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (130) (110) (110) (110) (110)

Retained earnings 34,397 26,648 40,012 43,070 46,689

Shareholders' equity 83,256 75,526 88,890 91,949 95,567

Liabilities & equity 177,850 173,491 196,490 204,554 203,762  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Core profit set to improve 

from 2021F due to GRM 

recovery.  

Balance sheet is strong 

given limited capex 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (3,521) (7,067) 8,411 6,505 8,001

Tax paid 779 1,554 (3,757) (1,369) (1,668)

Depreciation & amortization 8,542 8,952 8,748 8,777 8,642

Chg In w orking capital 3,220 4,412 (6,118) (1,560) 407

Chg In other CA & CL / minorities (3,128) 3,509 (748) 1,674 (300)

Cash flow from operations 5,892 11,361 6,536 14,027 15,081

Capex (4,874) (2,434) (13,524) (10,998) (7,167)

Right of use 0 (198) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (1,226) 1,596 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 1,699 (5,890) 10,082 (244) 62

Cash flow from investments (4,401) (6,926) (3,442) (11,242) (7,105)

Debt f inancing 2,064 2,958 3,689 (1,704) (2,235)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,837) (2,041) (1,635) (2,382) (3,020)

Warrants & other surplus (1,020) 464 0 0 0

Cash flow from financing (792) 1,381 2,054 (4,086) (5,255)

Free cash flow 1,018 8,927 (6,988) 3,029 7,914

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na 15.7 14.3 11.8

Normalized PE - at target price (x) na na 18.1 16.5 13.5

PE (x) na na 5.2 14.3 11.8

PE - at target price (x) na na 6.0 16.5 13.5

EV/EBITDA (x) 35.5 167.7 7.5 8.8 7.8

EV/EBITDA - at target price (x) 38.6 182.9 8.2 9.6 8.5

P/BV (x) 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8

P/BV - at target price (x) 1.1 1.2 1.0 1.0 0.9

P/CFO (x) 13.2 6.9 11.9 5.6 5.2

Price/sales (x) 0.4 0.5 0.4 0.3 0.3

Dividend yield (%) 2.6 1.6 2.6 3.5 4.3

FCF Yield (%) 1.3 11.4 (9.0) 3.9 10.1

(Bt)

Normalized EPS (0.1) (0.3) 0.2 0.3 0.3

EPS (0.1) (0.3) 0.7 0.3 0.3

DPS 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2

BV/share 4.1            3.7            4.4            4.5            4.7            

CFO/share 0.3            0.6            0.3            0.7            0.7            

FCF/share 0.0            0.4            (0.3)           0.1            0.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks enticing 

to us 

We expect FCF to be 

positive over the next few 

years with limited capex 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (16.4) (29.7) 42.0 11.9 (2.7)

Net prof it  (%) na na na (63.7) 22.0

EPS  (%) na na na (63.7) 22.0

Normalized prof it  (%) na na na 9.7 22.0

Normalized EPS  (%) na na na 9.7 22.0

Dividend payout ratio (%) (174.1) (19.9) 13.6 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 5.3 4.7 10.9 8.8 9.9

Operating margin (%) (2.2) (5.4) 3.9 2.5 3.1

EBITDA margin (%) 1.7 0.5 8.0 6.1 6.8

Net margin (%) (1.3) (3.6) 2.2 2.1 2.7

D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.8 0.7 0.7 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5

Interest coverage - EBIT (x) na na 7.0 3.7 4.7

Interest coverage - EBITDA (x) 4.0 0.4 14.2 9.1 10.1

ROA - using norm profit (%) na na 2.7 2.7 3.3

ROE - using norm profit (%) na na 6.0 6.0 7.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 5.7 5.7 6.8

  - asset turnover (x) 1.2 0.9 1.2 1.2 1.2

  - operating margin (%) na na 4.4 3.4 4.1

  - leverage (x) 2.1 2.2 2.3 2.2 2.2

  - interest burden (%) 136.1 135.4 87.4 79.9 83.5

  - tax burden (%) na na 55.3 79.0 79.2

WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9

ROIC (%) (3.3) (5.9) 3.7 3.4 4.1

  NOPAT (Bt m) (4,763) (8,170) 4,716 4,751 5,834

  invested capital (Bt m) 139,191 128,607 141,055 143,710 142,371

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect net D/E to 

remain low  



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 60.00 (From: Bt 52.00 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Upside : 25.0% 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 

   

Indorama Ventures Pcl (IVL TB) 
  

มีเร่ืองราวการฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง  
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” IVL และกลายหุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุในกลุ่มฯ เราเหน็
เรื่องราวการฟ้ืนตวัท่ียัง่ยืนของ IVL จากทัง้ทางด้านห่วงโซ่ธรุกิจ PET และ 
Huntsman อีกทัง้เรายงัมองว่า IVL เป็นบริษทัท่ีมีความยืดหยุ่นท่ีสดุใน
กลุ่มฯ ด้วยผลิตภณัฑข์องบริษทัฯ มีความเช่ือมโยงอยา่งมากกบัผูบ้ริโภค
ขัน้สดุท้าย และอยู่ในตลาด PET ท่ีมีความแขง็แกร่งกว่าตลาดอ่ืน  

 

IVL เป็น Top Pick ของเรา  
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” IVL โดยมรีาคาเป้าหมายใหมท่ี ่ 60 บาท (จาก 52 
บาท) และถอืเป็นหุน้ Top Pick ของเราในกลุ่มฯ เนื่องจาก 1) เราเหน็
แนวโน้มการฟ้ืนตวัของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ที ่ 23/5% ในปี 2022-23F 2) เรา
มองวา่มกีารฟ้ืนตวัอยา่งยัง่ยนืจากความสมดุลของอุปสงค-์อปุทาน PET ที่
ดขี ึน้ และการลดลงของราคาน้ํามนัทีส่ ิน้สดุทาํใหธ้รุกจิของ Huntsman เขา้
สูภ่าวะปกต ิเราปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 66/80% ในปี 2022-23F 3) เรา
ชอบทีผ่ลติภณัฑข์อง IVL มคีวามยดืหยุน่มากขึน้ ดว้ยมคีวามเชือ่มโยง
อยา่งมากกบัสนิคา้อุปโภคบรโิภคขัน้สดุทา้ย และธุรกจิ PET หลกัของ
บรษิทัฯ อยูใ่นตลาดทีม่กีารรวมตวักนัมากขึน้ (consolidated market) ซึง่
จะสง่ผลใหอุ้ปทานมแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ และ 4) IVL ไมแ่พง ซือ้ขายที ่ 7 เท่า 
EV/EBITDA และ 9.5 เท่า PE เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 10 ปีที ่10 เท่า  และ 15 
เท่า ตามลาํดบั บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน 
“น้ํามนัแขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

PET ฟ้ืนตวั  
ดว้ยแนวโน้มความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้และการหยุดชะงกัของอุปทาน PET 
spread ในเอเชยีจงึเริม่ดขีึน้ตัง้แต่ปลายปี 2021 ขณะทีเ่ราคาดวา่ IVL จะ
ไดป้ระโยชน์ในปีนี้จากผลกระทบอยา่งเตม็ปีจากการเพิม่ขึน้ของ PET 
spread ในตลาดตะวนัตกตัง้แต่ปีทีแ่ลว้ สาํหรบั IVL การผลติในสหรฐัฯ คดิ
เป็น 23% ของ PET EBITDA รวมในปี 2Q21, ยุโรป 17% และเอเชยี 
13% เทยีบกบัสดัสว่นปรมิาณขายในแต่ละภูมภิาคทีอ่ยูท่ีร่าวหนึ่งในสาม 
PET EBITDA คดิเป็น 54% ของ EBITDA รวมในปี 2021F 

IOD, ปัจจยัพลิกฟ้ืนท่ีสาํคญั  
IVL เขา้ซือ้ธรุกจิออกไซดแ์ละอนุพนัธแ์บบบรูณาการ (Integrated Oxide 
and Derivatives : IOD) ของ Huntsman ในปี 2019 การเขา้ซือ้กจิการ
คาดวา่จะทาํให ้EBITDA ของ IVL ในปี 2020 เตบิโตราว 30%  แต่กลบัทาํ
ใหเ้ตบิโตเพยีง 2% เนื่องจากการเกดิวกิฤตโควดิทาํใหร้าคาน้ํามนัตกต่ํา 
ธุรกจินี้ปจัจุบนักาํลงัฟ้ืนตวั 1) ราคาน้ํามนัทีฟ้ื่นตวัไดผ้ลกัดนั  IOD spread 
(Exhibit 13) 2) อุปสงคฟ้ื์นตวั โดยเฉพาะสารเตมิแต่งน้ํามนัเบนซนิ 
MTBE และการหยุดชะงกัของอุปทานทีเ่กดิจากสภาพอากาศทีน้่อยลง 
น่าจะหนุนใหป้รมิาณขายเตบิโต 18% ในปีนี้ 3) กาํไรจาก Oxiteno ซึง่เป็น
ผูผ้ลติสารลดแรงตงึผวิชัน้นําระดบัโลก น่าจะทาํให ้ EBITDA เตบิโตไปอกี
ราว 6% ในปี 2022F   

ปัจจยัผลกัดนัในระยะยาว 
การเตบิโตของปรมิาณขายในระยะยาวมปีจัจยัผลกัดนัดงันี้ อยา่งแรกคอื 
โรงงานสาร Surfactant แหง่ใหมภ่ายใตบ้รษิทัใหม ่ Oxiteno ทีจ่ะ
ดาํเนนิงานในปี 2022F อกีทัง้บรษิทัฯ ยงัมแีผนทีจ่ะขยายพอรต์อนุพนัธ์
ของ IOD ไดแ้ก่ EO และสาร Surfactant ไปยงัแอปพลเิคชนัใหม ่
นอกจากนี้ IVL ยงัมแีผนทีจ่ะเพิม่กาํลงัการผลติ recycling PET (rPET) ที่
ใหอ้ตัรากาํไรสงูเป็นสองเท่ามาอยูท่ี ่ 750k tpa ในปี 2025  สาํหรบัธุรกจิ 
PET หลกัทีม่อียู ่ เราคาดวา่ความตอ้งการจะเตบิโตในระดบัปกตขิองธุรกจิ
ที ่4% ต่อปี 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 331,513  490,610 545,124 538,287 

Net profit 2,414  27,707 28,510 29,995 

Consensus NP  26,811 27,227 28,756 

Diff frm cons (%)  3.3 4.7 4.3 

Norm profit 6,433  23,202 28,510 29,995 

Prev. Norm profit  17,307 17,156 16,672 

Chg frm prev (%)  34.1 66.2 79.9 

Norm EPS (Bt) 1.1  4.1 5.1 5.3 

Norm EPS grw (%) 22.8  260.7 22.9 5.2 

Norm PE (x) 41.9  11.6 9.5 9.0 

EV/EBITDA (x) 14.9  7.7 6.9 6.6 

P/BV (x) 2.1  1.9 1.7 1.5 

Div yield (%) 1.5  5.1 5.3 5.6 

ROE (%) 5.0  17.1 18.7 17.9 

Net D/E (%) 134.1  117.7 126.7 108.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  3-Feb-22 (Bt) 48.00 

Market Cap  (US$ m) 8,126.7 

Listed Shares  (m shares) 5,614.6 

Free Float  (%) 35.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 27.8 

12M Price H/L (Bt)  49.25/36.25 

Sector  PETRO 

Major Shareholder  Indorama Resources 62.43% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: West PET Premium Surged Due To Supply Disruption And High Freight Rates 
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Ex 2: Freight Rate Likely To Remain High In 2022F  Ex 3: West PET Is The Largest Contributor 
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Ex 4: Yet To Fully Benefit From Strong West PET…  Ex 5: …As 60-70% Is Based On Fixed Contract Prices 

6 
31 

(28) (18)

9 
13 

(15) (10)

23 21 

(17)

21 
43 

(46)
(72)

24 21 

(32)

27 

146 

34 
61 

203 

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

1Q
19

2Q
19

3Q
19

4Q
19

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

(US$/tonne) Change q-q

 IVL's c.PET EBITDA per tonne

West integrated PET spread

 

Fixed 
contract

60%

Spot
40%

West PET volume breakdown

Source: Company data Source: Company data

 



 
 
COMPANY NOTE IVL YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 6: High Asia Integrated PET Spread Despite 4Q Low Season 
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Ex 7: China’s Dual Control Policy Has Its Say   Ex 8: Limited PET New Capacity  

 
10-15% of China’s petrochemical industry is currently shut down or running at 
reduced rates. Jiangsu and Zhejiang which host 75% of China polyester 
capacity have also been impacted 
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Ex 9: China Retail Beverage Sales Trending Up…  Ex 10: …A Key Factor For Strong PET Demand 
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Ex 11: IOD’s EBITDA Suffered During COVID Years  Ex 12: IOD’s And Oxiteno’s EBITDA Contribution  

78 96 68 
172 

32 44 46 50 44 77 101 

66 136 
7 

(87)

1 

(18) (38) (33) (32) (5) (11)

30 

13 3 5 10 24 
28 30 

(200)

(100)

0

100

200

300

20
17

20
18

20
19

20
20

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

(US$ m) IOD's EBITDA
Upstream (Ethane cracker)
Intermediate (EG and MTBE)
Downstream (PO/PG, EOA/LAB, Purified EO and surfactants)

Hurricane 
Laura/Delta

Polar Vortex
Huntsman
contribution 
in 1Q20 PO/MTBE 

planned
turnaround

 

75 
172 

342 
407 445 445 

113 

161 161

0

100

200

300

400

500

600

700

2019A 2020A 2021F  2022F  2023F  2024F

(US$ m) EBITDA

IOD EBITDA Oxiteno

Huntsman acquisition

Source: Company data Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 13: MTBE And MEG Spreads Up With Oil Prices 
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Ex 14: Evolution Of IOD Segment   
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Ex 15: IVL’s Integrated Oxide (IOD) Value Chain  
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Ex 16: Americas’ Nonionic Surfactants Capacity  Ex 17: Oxiteno Will Likely Enhance IVL’s Margin 
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Ex 18: IVL’s IOD Capacity Breakdown  

Kta IVL's existing Huntsman Oxiteno Total 

Upstream (gas based)  

Ethylene 420 218  638 

Propylene 20 25  45 

Intermediate 

 

MEG 350 400  325 1,075 

MTBE 740  740 

Downstream 

 

Surfactants 360  1,200 1,560 

Purified EO (PEO) 170 100    

PO 250  250 

Ethanolamine (EOA, MEA,DEA,TEA,LAB) 180  180 

Lab 180  100 280 

Total 990 3,147  1,625 4,577 

Crude EO capacity*  420 690  440 1,550 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *Ethylene Oxide is produced from ethylene and it is a feedstock used to produce downstream and intermediate 
products such as surfactant, EOA, MEA,DEA,TEA,LAB, and MEG.

 
 

Ex 19: IVL’s rPET capacity   Ex 20: rPET’s Price Premium To Virgin PET’s  
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Ex 21: PET Is The Preferred Choice In The Packaging Sector   
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Ex 22: Core EBITDA Breakdown   Ex 23: TNS’s Profit Forecasts Vs. Consensus  
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Ex 24: PE STD Chart  Ex 25: EV/EBITDA STD Chart 
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Ex 26: Our Key Spread Assumptions 
  2019A  2020A 2021F 2022F 2023F 2024F 

Combined PET 866 794 1,149  1,411  1,333 1,357 

Integrated oxides and derivatives 75 115 414  520  606 606 

Fibers 222 195 195  201  224 257 

Holdings (16) 20 20  20  20 20 

IVL conso 1,147 1,124 1,778  2,152  2,183 2,240 
  

Key assumptions   

EBITDA per tonne (US$/t) 93 82 117  135  133 133 

Industry margin (US$/t)   

Asia PTA 137 80 100  90  90 90 

Asia PET 126 137 137  150  150 150 

Industry spread: Asia Integrated PET 243 206 223  227  227 227 

West PTA 238 191 376  350  300 250 

West PET 234 233 320  300  280 280 

Industry spread: West Integrated PET 439 397 643  601  538 495 

US MEG Over Ethane 457 365 500  460  460 460 

US MTBE (C-Factor) 358 151 200  230  300 300 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 
 

Ex 27: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

value 

EBITDA  71,011  72,047  73,911 75,927 78,020 80,194 82,451 84,794  87,228  89,754  92,378  

Free cash flow  (17,866) 35,852  43,786 45,534 47,345 49,219 51,156 53,161  55,234  57,380  59,601 767,098 

PV of free cash flow   (16,392) 30,175  33,797 31,707 30,116 28,600 27,147 25,770  24,459  22,268  21,036 270,748 

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.5              

WACC (%) 9.0              

Terminal growth (%) 2.0              

              

Enterprise value - add 

investments 

529,431  

            

Net debt  183,550              

Minority interest 10,442              

Equity value 335,439              

              

# of shares 5,615              

Equity value/share (Bt) 60              

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั อนิโดรามา เวนเจอรส์ จาํกดั (มหาชน) เป็นผูผ้ลติพอลเิอทลินีเทเรฟ
ทาเล (PET) เสน้ใยและเสน้ดา้ยโพลเีอสเตอร ์ กรดเทอเรพทาลกิบรสิทุธิ ์
(PTA) และ โมโนเอธลินี ไกลโคล (MEG) IVL เป็นหน่ึงในผูผ้ลติแนวตัง้ของ
หว่งโซ่โพลเีอสเตอรท์ีใ่หญ่ทีส่ดุในโลก ยอดขายมกีารกระจายอยูใ่นตลาด
สาํคญัๆ ทัว่โลก เช่น อเมรกิาและยุโรป และมผีลติภณัฑใ์นหลายตลาดเช่น 
อาหาร เครือ่งดื่ม การดแูลสว่นบุคคลและทีบ่า้น การดแูลสขุภาพ ยานยนต์ 
สิง่ทอและผลติภณัฑใ์นกลุ่มอุตสาหกรรม เราเชื่อวา่ IVL อยูใ่นจุดเปลีย่น
สาํหรบัการเตบิโตระยะทีส่าม ผา่นการขยายสูบ่รษิทับรรจุภณัฑ,์ โอเลฟินส์
ครบวงจร 
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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 ยงัคงมโีอกาสสาํหรบัศกัยภาพในการเตบิโตเพิม่เตมิจากการขยาย
พอรต์ IOD  

 ม ีupside ทีอ่าจเกดิขึน้จากธุรกจิ rPET 

 การควบรวมกจิการในสหรฐัฯ และในยุโรปช่วยใหส้ว่นต่างราคาของ
ผลติภณัฑส์ว่นใหญ่ยงัคงตวัอยูไ่ด ้

 

 

 

 

 ภยัคุกคามจากการตระหนกัถงึสิง่แวดลอ้มทีส่งูขึน้ จะนําไปสูค่วาม
ตอ้งการ PET ทีล่ดลง 

 เทคโนโลยใีหม่ๆ ทีช่่วยลดตน้ทุนการผลติลง จะทาํใหผู้เ้ล่นรายอื่นเลอืก
ลงทุนเพิม่ขึน้เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพและความสามารถในการแขง่ขนั  

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่
สงูกวา่คาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 Spreads ทีต่ํ่ากวา่คาด และ/หรอื การควบคุมตน้ทุนทีแ่ยก่วา่คาดเป็น
ปจัจยัหลกัทีจ่ะก่อใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อมุมมองบวกของเรา 

 การลดลงของราคาน้ํามนั ซึง่จะทาํใหส้เปรด MTBE และ MEG ลดลง 
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 การรวมกจิการล่าสดุทีไ่มป่ระสบผลสาํเรจ็จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การของเรา 

 

 

Target price (Bt)             56.61              60.00 6% 

Net profit 21F (Bt m)           26,811            27,707 3% 

Net profit 22F (Bt m)           27,227            28,510 5% 

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2021-22F ของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจาก
เราใหส้มมตฐิานมารจ์ิน้ของ PET ในตะวนัตกทีส่งูขึน้  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 352,692 331,513 490,610 545,124 538,287

Cost of sales 309,345 282,538 396,164 435,448 427,139

  Gross profit 43,348 48,975 94,446 109,676 111,148

% gross margin 12.3% 14.8% 19.3% 20.1% 20.6%

Selling & administration expenses 34,221 39,092 57,853 64,281 63,475

  Operating profit 9,127 9,883 36,593 45,395 47,672

% operating margin 2.6% 3.0% 7.5% 8.3% 8.9%

Depreciation & amortization 17,040 20,487 22,080 25,616 24,375

  EBITDA 26,168 30,370 58,673 71,011 72,047

% EBITDA margin 7.4% 9.2% 12.0% 13.0% 13.4%

Non-operating income 2,367 3,224 0 0 0

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (5,615) (7,674) (7,234) (7,840) (8,287)

  Pre-tax profit 5,879 5,432 29,359 37,555 39,385

Income tax 1,534 (1,243) 4,819 7,541 7,907

  After-tax profit 4,345 6,676 24,540 30,014 31,478

% net margin 1.2% 2.0% 5.0% 5.5% 5.8%

Shares in affiliates' Earnings 5 143 151 151 151

Minority interests 888 (386) (1,489) (1,654) (1,634)

Extraordinary items 14 (4,018) 4,506 0 0

NET PROFIT 5,252 2,414 27,707 28,510 29,995

Normalized profit 5,239 6,433 23,202 28,510 29,995

EPS (Bt) 0.9 0.4 4.9 5.1 5.3

Normalized EPS (Bt) 0.9 1.1 4.1 5.1 5.3

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

ASSETS:

Current assets: 118,757 119,835 159,709 179,835 177,293

  Cash & cash equivalent 10,454 19,390 15,442 20,442 20,442

  Account receivables 34,305 33,422 49,461 54,957 54,268

  Inventories 62,165 53,938 75,631 83,130 81,544

  Others 11,833 13,084 19,176 21,307 21,039

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

Net fixed assets 212,423 264,291 272,811 321,995 324,820

Other assets 46,840 65,817 76,720 80,457 79,988

Total assets 380,568 453,172 512,470 585,516 585,330

LIABILITIES:

Current liabilities: 112,991 117,161 145,297 181,211 188,399

  Account payables 57,173 57,783 81,021 89,055 87,355

  Bank overdraft & ST loans 30,379 20,726 20,488 24,549 23,196

  Current LT debt 10,271 16,503 19,635 38,500 50,526

  Others current liabilities 15,167 22,150 24,154 29,108 27,322

Total LT debt 105,611 164,073 158,869 175,388 151,577

Others LT liabilities 23,799 36,329 52,392 56,895 56,330

Total liabilities 242,401 317,564 356,558 413,494 396,306

Minority interest 8,455 8,953 10,442 12,096 13,730

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 86,376 100,832 116,201

Shareholders' equity 129,712 126,655 145,470 159,926 175,295

Liabilities & equity 380,568 453,172 512,470 585,516 585,330  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We foresee a sharp 

earnings turnaround in 

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

Earnings before tax 5,879 5,432 29,359 37,555 39,385

Tax paid (3,459) 1,643 (4,466) (7,151) (8,029)

Depreciation & amortization 17,040 20,487 22,080 25,616 24,375

Chg In working capital 13,860 9,719 (14,493) (4,961) 576

Chg In other CA & CL / minorities 4,748 9,035 (4,417) 2,584 (1,247)

Cash flow from operations 38,069 46,317 28,062 53,643 55,061

Capex (21,584) (69,625) (30,600) (74,800) (27,200)

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

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 (3,850) (4,945) 9,665 767 (96)

Cash flow from investments (32,444) (87,210) (20,808) (74,033) (27,296)

Debt financing 9,700 55,160 (2,310) 39,445 (13,138)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (7,860) (3,930) (8,892) (14,054) (14,626)

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

Cash flow from financing (883) 49,830 (11,202) 25,390 (27,764)

Free cash flow 16,485 (23,309) (2,538) (21,157) 27,861

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

Normalized PE (x) 51.4 41.9 11.6 9.5 9.0

Normalized PE - at target price (x) 64.3 52.4 14.5 11.8 11.2

PE (x) 51.3 111.6 9.7 9.5 9.0

PE - at target price (x) 64.1 139.5 12.2 11.8 11.2

EV/EBITDA (x) 15.5 14.9 7.7 6.9 6.6

EV/EBITDA - at target price (x) 18.1 17.1 8.9 7.8 7.5

P/BV (x) 2.1 2.1 1.9 1.7 1.5

P/BV - at target price (x) 2.6 2.7 2.3 2.1 1.9

P/CFO (x) 7.1 5.8 9.6 5.0 4.9

Price/sales (x) 0.8 0.8 0.5 0.5 0.5

Dividend yield (%) 2.6 1.5 5.1 5.3 5.6

FCF Yield (%) 6.1 (8.6) (0.9) (7.9) 10.3

(Bt)

Normalized EPS 0.9 1.1 4.1 5.1 5.3

EPS 0.9 0.4 4.9 5.1 5.3

DPS 1.2 0.7 2.5 2.5 2.7

BV/share 23.1            22.6            25.9            28.5            31.2            

CFO/share 6.8              8.2              5.0              9.6              9.8              

FCF/share 2.9              (4.2)             (0.5)             (3.8)             5.0              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

IVL trades well below its 

long-term average PE 

multiple 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 1.6 (6.0) 48.0 11.1 (1.3)

Net profit  (%) (80.2) (54.0) 1,047.7 2.9 5.2

EPS  (%) (80.7) (54.0) 1,047.7 2.9 5.2

Normalized profit  (%) (78.2) 22.8 260.7 22.9 5.2

Normalized EPS  (%) (78.8) 22.8 260.7 22.9 5.2

Dividend payout ratio (%) 131.0 162.8 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 12.3 14.8 19.3 20.1 20.6

Operating margin (%) 2.6 3.0 7.5 8.3 8.9

EBITDA margin (%) 7.4 9.2 12.0 13.0 13.4

Net margin (%) 1.2 2.0 5.0 5.5 5.8

D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.5 1.3 1.4 1.2

Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.3 1.2 1.3 1.1

Interest coverage - EBIT (x) 1.6 1.3 5.1 5.8 5.8

Interest coverage - EBITDA (x) 4.7 4.0 8.1 9.1 8.7

ROA - using norm profit (%) 1.4 1.5 4.8 5.2 5.1

ROE - using norm profit (%) 3.8 5.0 17.1 18.7 17.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.2 5.2 18.0 19.7 18.8

  - asset turnover (x) 0.9 0.8 1.0 1.0 0.9

  - operating margin (%) 3.3 4.0 7.5 8.3 8.9

  - leverage (x) 2.8 3.3 3.5 3.6 3.5

  - interest burden (%) 51.1 41.4 80.2 82.7 82.6

  - tax burden (%) 73.9 122.9 83.6 79.9 79.9

WACC (%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0

ROIC (%) 2.4 4.6 9.9 11.0 10.1

  NOPAT (Bt m) 6,745 12,144 30,586 36,279 38,101

  invested capital (Bt m) 265,520 308,567 329,021 377,921 380,152

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Leverage remains 

manageable despite a 

major acquisition  



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 46.00 (From: Bt 50.00 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Upside : 18.7% 

PTT Public Co Ltd  (PTT TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th

  

มลูค่าน่าสนใจ  
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” PTT ราคาเป้าหมาย 46 บาท เรามองว่า PTT เป็น
หุ้น big-cap ท่ีมีมูลค่าน่าสนใจในสภาพแวดล้อมท่ีราคาน้ํามนัสงูขึน้ โดย 
PTT ซ้ือขายท่ี valuation ท่ีถกู de-rated แล้วท่ี 1.0 เท่า P/BV, 11.0 เท่า PE 
และให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 5%  

 

มูลค่าน่าสนใจ  
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” PTT และเป็นหุน้ big-cap ทีม่มีลูคา่น่าสนใจ เราเชือ่
เชือ่วา่ราคาหุน้ของ PTT ถูก de-rate มากพอทีจ่ะสะทอ้นถงึโครงสรา้ง
บรษิทัโฮลดิง้ที ่1.0 เท่า P/BV (เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปี ก่อนเกดิโควดิที ่1.3 
เท่า ในปี 2015-19), และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่5% (เทยีบกบัเฉลีย่ 
5 ปีที ่ 4%) เราปรบัราคาเป้าหมายลงเหลอื 46 บาท (จาก 50 บาท) PTT 
เป็นหุน้อกีตวัทีน่่าซือ้ในสภาพแวดลอ้มของราคาน้ํามนัทีพุ่ง่สงูขึน้ใน
ปจัจุบนั โดยราคาน้ํามนัอาจพุง่ขึน้จากความกงัวลต่อประเดน็รสัเซยี ดว้ย 
valuation ทีถู่ก de-rated เพือ่สะทอ้นถงึโครงสรา้งบรษิทัโฮลดิง้ เรามองวา่
การกระจายความเสีย่งของ PTT ออกจากธุรกจิพลงังานจากฟอสซลิเป็น
แนวคดิทีเ่ป็นบวก ปจัจุบนับรษิทัฯ ไดก้า้วเขา้สูธุ่รกจิคา้ปลกี การบรโิภค 
เภสชักรรม EV และชิน้สว่น และพลงังานทดแทน 

ปันผลสงู และกระแสเงินสดแขง็แกร่ง 
แมว้า่จะมแีรงตา้นจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ และกาํไรของบรษิทัยอ่ยทีล่ดลง
กต็าม เรายงัคงคาดวา่ PTT จะมกีาํไรในชว่ง 1 แสนลบ.  ในอกี 3 ปี
ขา้งหน้า ลกัษณะธุรกจิทีค่รบวงจรของบรษิทัฯ ชว่ยใหก้าํไรของบรษิทัฯ มี
ความยดืหยุน่มากกวา่เมือ่เทยีบกบับรษิทัในเครอื บรษิทัฯ มงีบดุลที่
แขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มฯ โดยมอีตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนเพยีง 0.3 เท่า 
และสรา้งกระแสเงนิสดอสิระทีเ่ป็นบวกในชว่ง 2 ปีขา้งหน้า นอกจากนี้เรา
ยงัคาดวา่บรษิทัฯ จะใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีด่ทีี ่ 5-6.4% ในปี 2022-
24F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัอืน่ในกลุ่มฯ ที ่3.9% 

แปลงร่างธรุกิจ  
PTT กาํลงักระจายความเสีย่งทางธุรกจิออกจากธรุกจิพลงังานจากฟอสซลิ 
แผนลงทนุ 5 ปี ของบรษิทัฯ มมีลูคา่ 2.38 แสนลบ. โดยตัง้เป้ากาํไรจาก
แนวทางการลงทนุในธรุกจิพลงังานแหง่อนาคต “Future Energy and 
Beyond” ที ่ 30% ของกาํไรรวมภายในปี 2030 ธุรกจิใหมข่องบรษิทัฯ 
ไดแ้ก่ รถยนตไ์ฟฟ้าและชิน้สว่น พลงังานทดแทน (จาก 2.6GW ถงึ 
12GW) และกลุ่ม life sciences (ยา เครือ่งมอืแพทย ์และโภชนาการ) ใน
ธุรกจิ EV, PTT กาํลงัจดัตัง้บรษิทัรว่มทนุกบั Foxxcon เพือ่ผลติ EV โดย
ใชแ้พลตฟอรม์ MIH ของ Foxconn โดยมกีารผลติ EVs เฟสแรกปี 2023 
ที ่50,000 คนัต่อปี เงนิลงทุนโดยประมาณอยูท่ี ่US$0.7bn-1.0bn โดยคาด
วา่ IRR จะอยูท่ี ่9.5-10% เรายงัไมร่วม upside นี้ในประมาณการของเรา  

มีความเส่ียงด้านการอดุหนุนน้อยลง 
แมว้า่จะมกีารกระจายตวัทางธุรกจิพลงังาน แต่ PTT ยงัคงเป็นผูไ้ด้
ประโยชน์สทุธจิากสภาวะราคาน้ํามนัทีส่งู Exhibit 3 แสดงโครงสรา้งกาํไร 
ในฐานะเป็นบรษิทัน้ํามนัแหง่ชาต ิ PTT มคีวามเสีย่งจากการใหบ้รกิาร
ระดบัประเทศผา่นการอุดหนุนราคาพลงังาน อยา่งไรกต็าม เราเหน็ความ
เสีย่งทีต่ํ่ากวา่เมือ่ก่อนมาก เนื่องจาก NGV และ LPG ไดเ้ปิดเสรบีางสว่น
แลว้ และกาํหนดราคาจากตน้ทุน (Cost Based Pricing)  เราคาดวา่การ
อุดหนุน LPG และ NGV อยูท่ี ่ 1.2 พนัลบ. ต่อปี เทยีบกบั 3.0 หมืน่ลบ. 
ต่อปี ในปี 2013-15  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 1,615,665 1,977,624 2,188,754 2,110,815 

Net profit 37,766 105,132 101,252 94,758 

Consensus NP  106,767 110,665 113,126 

Diff frm cons (%)  (1.5) (8.5) (16.2)

Norm profit 38,053 116,669 101,252 94,758 

Prev. Norm profit  107,325 112,935 125,265 

Chg frm prev (%)  8.7 (10.3) (24.4)

Norm EPS (Bt) 1.3 4.1 3.5 3.3 

Norm EPS grw (%) (51.0) 206.6 (13.2) (6.4)

Norm PE (x) 29.1 9.5 10.9 11.7 

EV/EBITDA (x) 6.9 4.1 4.2 4.1 

P/BV (x) 1.3 1.1 1.0 1.0 

Div yield (%) 2.6 5.2 5.2 6.5 

ROE (%) 4.3 12.3 9.7 8.8 

Net D/E (%) 25.3 34.3 33.4 29.7 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 38.75 

Market Cap (US$ m) 33,376.0 

Listed Shares (m shares) 28,563.0 

Free Float (%) 48.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 64.3 

12M Price H/L (Bt)  42.00/34.50 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Ministry of Finance 51.11% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: PTT-only’s Value Has De-rated…   Ex 2: …Due To Concern Over Lower Gas Returns  
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Ex 3: PTT’s Profit Breakdown  Ex 4: Higher Oil Price Lead To Higher Profit For PTT  
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Ex 5: 12-month DCF-derived SOTP-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)   2022F  2023F  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F  2031F 2032F Terminal 

Value 

EBITDA  87,876  88,454  85,286  84,399  83,518  82,644  81,776  80,915  80,060  79,211  78,369   

Free cash flow  35,181  73,872  81,852  83,573  73,070  74,032  73,356  72,706  72,004  71,412  70,750  766,711  

PV of free cash flow  32,131  61,603  62,308  57,248  45,536  41,972  37,826  34,107  30,729  26,737  24,005  260,136  

       

Risk-free rate (%) 2.5       

Market risk premium (%) 8.0       

Beta 1.1       

WACC (%) 9.5       

Terminal growth (%) 1.0       

       

Enterprise value - add 

investments 

714,337  
     

Net debt  (18,306)      

Minority interest 0       

Equity value 732,643       

       

# of shares (m) 28,563       

Equity value/sh (Bt) 26       

       

Sum-of-the-parts valuation Value Per share % of total Methodology 

  (Bt m) (Bt/shr)  

Gas and other core operations 732,643 26 56% DCF 

Oil & retail 212,471 7 16% EV/EBITDA 

Upstream 392,235 14 30% DCF 

Refining & chemical 209,927 7 16% DCF 

Power 58,613 2 4% DCF 

Other investments 26,424 1 2% Earnings multiples 

Holding discount  20%   

Total equity value 1,313,898 46 100% SOTP 
 

Sources: Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING  

บรษิทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัน้ํามนัครบวงจร และมหีุน้ขนาด
ใหญ่ทีส่ดุในตลาดไทย ภาครฐัถอืหุน้ใน PTT ทัง้โดยตรง และโดยออ้ม 66% 
ธุรกจิของ PTT สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 7 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) E&P ซึง่ดาํเนิน
ธุรกจิโดยบรษิทัยอ่ย PTTEP ซึง่ PTT ถอืหุน้อยู ่ 65% 2) ปิโตรเคม ี ซึง่
ดาํเนินธุรกจิโดย PTTGC 3) โรงกลัน่ ซึง่มบีรษิทัในเครอืซึง่จดทะเบยีนซือ้
ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ นัน่คอื TOP และ IRPC 4) ธุรกจิการตลาดน้ํามนั
ผา่น PTTOR ทีถ่อืหุน้ 75% 5) ธุรกจิไฟฟ้าผา่นการถอืหุน้ GPSC ใน
สดัสว่น 43%; 6) ธุรกจิท่อสง่ก๊าซ และ GSP ทีด่าํเนินการโดย PTT บรษิทั
แม ่และ 7) การคา้ถ่านหนิและการคา้ระหวา่งประเทศ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูจ้ดัจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทยทีด่าํเนินธุรกจิท่อสง่
ก๊าซ และโรงแยกกา๊ซของประเทศไทย 

 ธุรกจิครบวงจร : upstream E&P ผลติก๊าซ ปิโตรเคม ี โรงกลัน่ และคา้
ปลกี 

 

 

 

 

 PTT พึง่พาตลาดประเทศไทยเป็นอยา่งมาก ซึง่มโีอกาสเตบิโตจาํกดั
สาํหรบัธุรกจิ O&G เดมิ   

 PTT ดว้ยเป็นองคก์รของรฐั จงึถูกควบคุมอยา่งมาก และบรษิทัฯ อาจ
ตอ้งใหด้าํเนินการเพือ่ชาต ิเช่นใหก้ารอุดหนุนราคาพลงังาน  

O — Opportunity  T — Threat 

 กระแสเงนิสดอสิระทีแ่ขง็แกรง่ทาํใหส้ามารถขยายตวัไปยงัผลติภณัฑ์
ใหม ่และต่างประเทศ  

 ทาํ M&As ภายในกลุ่ม หรอื ทาํ M&As ในต่างประเทศ เพือ่ทาํให้
โครงสรา้งธุรกจิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 รฐับาลจะอนุญาตใหบุ้คคลทีส่ามนําเขา้ LNG และอาจสง่ผลลบต่อการ
เป็นตวัแทนจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวของ PTT 

 ปรมิาณสาํรองก๊าซในประเทศหมดลง ซึง่อาจเป็นภยัคุกคามต่อกําไร
ของโรงแยกก๊าซ 

 การลงทุนทีอ่าจนําไปสูก่ารทาํลายมลูคา่ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีต่ํ่ากวา่สมมตฐิานของเราจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การกําไรของเรา  

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหเ้กดิการดาํเนินมาตรการกํากบัดแูลทีไ่มพ่งึ
ประสงค ์

 มคีวามเสีย่งจากคา่การกลัน่และเคมคิอลสเปรดทีต่ํ่ากวา่คาด 

 

 
Target price (Bt) 48.97  46.00 -6% 

Net profit 21F (Bt m) 106,767  105,132 -2% 

Net profit 22F (Bt m) 110,665  101,252 -9% 

Consensus REC BUY: 25 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการผลกําไรของเราในปี 2021-22F ตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจาก
สมมตฐิานกําไรจากบรษิทัยอ่ยปลายน้ําทีล่ดลง  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาดเช่นกนั  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Sales 2,219,739 1,615,665 1,977,624 2,188,754 2,110,815

Cost of sales 1,967,529 1,437,093 1,595,972 1,824,000 1,761,847

  Gross profit 252,210 178,572 381,652 364,754 348,968

% gross margin 11.4% 11.1% 19.3% 16.7% 16.5%

Selling & administration expenses 110,458 109,389 133,896 148,190 142,913

  Operating profit 141,751 69,183 247,756 216,563 206,054

% operating margin 6.4% 4.3% 12.5% 9.9% 9.8%

Depreciation & amortization 133,204 139,880 149,058 169,286 182,365

  EBITDA 274,955 209,063 396,814 385,849 388,419

% EBITDA margin 12.4% 12.9% 20.1% 17.6% 18.4%

Non-operating income 19,980 20,579 22,415 24,808 23,925

Non-operating expenses 0 0 (31,858) 0 0

Interest expense (27,971) (28,536) (32,211) (38,455) (38,115)

  Pre-tax profit 133,760 61,225 206,103 202,917 191,864

Income tax 32,989 25,166 61,162 63,667 60,351

  After-tax profit 100,771 36,059 144,941 139,250 131,513

% net margin 4.5% 2.2% 7.3% 6.4% 6.2%

Shares in affiliates' Earnings 6,008 4,178 9,306 9,306 9,306

Minority interests (29,141) (2,184) (37,578) (47,304) (46,061)

Extraordinary items 15,313 (287) (11,537) 0 0

NET PROFIT 92,951 37,766 105,132 101,252 94,758

Normalized profit 77,638 38,053 116,669 101,252 94,758

EPS (Bt) 3.3 1.3 3.7 3.5 3.3

Normalized EPS (Bt) 2.7 1.3 4.1 3.5 3.3

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

ASSETS:

Current assets: 717,099 720,930 807,996 851,131 837,197

  Cash & cash equivalent 330,806 416,921 450,990 450,990 450,990

  Account receivables 167,641 110,528 135,290 149,733 144,401

  Inventories 152,126 129,779 144,127 164,719 159,107

  Others 66,526 63,703 77,589 85,689 82,699

Investments & loans 87,657 85,312 85,312 85,312 85,312

Net fixed assets 1,294,979 1,292,717 1,642,799 1,761,147 1,799,885

Other assets 387,230 445,224 488,066 504,805 498,626

Total assets 2,486,965 2,544,183 3,024,173 3,202,395 3,221,019

LIABILITIES:

Current liabilities: 379,785 298,026 330,177 368,533 353,586

  Account payables 160,669 108,189 120,150 137,317 132,637

  Bank overdraft & ST loans 44,441 4,223 5,416 5,516 5,320

  Current LT debt 50,440 73,778 94,624 96,367 92,938

  Others current liabilities 124,236 111,837 109,987 129,334 122,691

Total LT debt 562,746 664,732 852,553 868,259 837,362

Others LT liabilities 243,394 295,579 377,404 410,134 398,052

Total liabilities 1,185,925 1,258,338 1,560,134 1,646,927 1,588,999

Minority interest 422,436 403,805 441,383 488,687 534,747

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563

Share premium 29,211 29,211 29,211 29,211 29,211

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (52,287) (49,116) 29,211 29,211 29,211

Retained earnings 873,117 873,383 935,671 979,796 1,010,288

Shareholders' equity 878,604 882,040 1,022,656 1,066,782 1,097,273

Liabilities & equity 2,486,965 2,544,183 3,024,173 3,202,395 3,221,019  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Profit set to decline due 

to weaker gas profit in 

2022F 

PTT has plenty of cash 

for future investments 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Earnings before tax 133,760 61,225 206,103 202,917 191,864

Tax paid (49,340) (36,073) (55,198) (61,893) (60,869)

Depreciation & amortization 133,204 139,880 149,058 169,286 182,365

Chg In working capital 9,335 26,980 (27,149) (17,869) 6,266

Chg In other CA & CL / minorities (32,924) (20,069) (14,090) 18,780 6,171

Cash flow from operations 194,035 171,943 258,725 311,220 325,796

Capex (314,009) (137,617) (499,140) (287,633) (221,104)

Right of use 0 (70,831) 0 0 0

ST loans & investments (886) 951 0 0 0

LT loans & investments (8,109) 2,345 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (14,705) 59,277 40,750 15,991 (5,903)

Cash flow from investments (337,709) (145,875) (458,390) (271,642) (227,006)

Debt financing 129,304 94,377 198,252 17,549 (34,523)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (81,351) (51,624) (42,844) (57,126) (64,267)

Warrants & other surplus (8,079) 17,295 78,328 0 0

Cash flow from financing 39,874 60,047 233,735 (39,577) (98,790)

Free cash flow (119,973) 34,325 (240,416) 23,587 104,693

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

Normalized PE (x) 14.3 29.1 9.5 10.9 11.7

Normalized PE - at target price (x) 16.9 34.5 11.3 13.0 13.9

PE (x) 11.9 29.3 10.5 10.9 11.7

PE - at target price (x) 14.1 34.8 12.5 13.0 13.9

EV/EBITDA (x) 5.2 6.9 4.1 4.2 4.1

EV/EBITDA - at target price (x) 6.0 7.8 4.6 4.8 4.6

P/BV (x) 1.3 1.3 1.1 1.0 1.0

P/BV - at target price (x) 1.5 1.5 1.3 1.2 1.2

P/CFO (x) 5.7 6.4 4.3 3.6 3.4

Price/sales (x) 0.5 0.7 0.6 0.5 0.5

Dividend yield (%) 5.2 2.6 5.2 5.2 6.5

FCF Yield (%) (10.8) 3.1 (21.7) 2.1 9.5

(Bt)

Normalized EPS 2.7 1.3 4.1 3.5 3.3

EPS 3.3 1.3 3.7 3.5 3.3

DPS 2.0 1.0 2.0 2.0 2.5

BV/share 30.8            30.9            35.8            37.3            38.4            

CFO/share 6.8              6.0              9.1              10.9            11.4            

FCF/share (4.2)             1.2              (8.4)             0.8              3.7              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks highly 

attractive to us 

Free cash flows positive 

despite heavy capex for 

downstream subsidiaries 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Growth Rate

Sales  (%) (5.0) (27.2) 22.4 10.7 (3.6)

Net profit  (%) (22.3) (59.4) 178.4 (3.7) (6.4)

EPS  (%) (22.3) (59.4) 178.4 (3.7) (6.4)

Normalized profit  (%) (31.5) (51.0) 206.6 (13.2) (6.4)

Normalized EPS  (%) (31.5) (51.0) 206.6 (13.2) (6.4)

Dividend payout ratio (%) 61.5 75.6 54.3 56.4 75.4

Operating performance

Gross margin (%) 11.4 11.1 19.3 16.7 16.5

Operating margin (%) 6.4 4.3 12.5 9.9 9.8

EBITDA margin (%) 12.4 12.9 20.1 17.6 18.4

Net margin (%) 4.5 2.2 7.3 6.4 6.2

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.6 0.7 0.6 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

Interest coverage - EBIT (x) 5.1 2.4 7.7 5.6 5.4

Interest coverage - EBITDA (x) 9.8 7.3 12.3 10.0 10.2

ROA - using norm profit (%) 3.2 1.5 4.2 3.3 3.0

ROE - using norm profit (%) 8.9 4.3 12.3 9.7 8.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 11.5 4.1 15.2 13.3 12.2

  - asset turnover (x) 0.9 0.6 0.7 0.7 0.7

  - operating margin (%) 7.3 5.6 12.1 11.0 10.9

  - leverage (x) 2.8 2.9 2.9 3.0 3.0

  - interest burden (%) 82.7 68.2 86.5 84.1 83.4

  - tax burden (%) 75.3 58.9 70.3 68.6 68.5

WACC (%) 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5

ROIC (%) 10.9 3.4 14.4 9.7 8.9

  NOPAT (Bt m) 106,791 40,745 174,234 148,615 141,240

  invested capital (Bt m) 1,205,425 1,207,853 1,524,259 1,585,934 1,581,902

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to drop in 2022F due 

to the absence of one-off 

gains in 2021F 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 152.00 (From: Bt 140.00) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Upside : 17.8% 
 

PTT Exp. & Production Pcl (PTTEP TB) 

YUPAPAN POLPORNPRASERT

662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th

  

เล่นตามราคาน้ํามนัท่ีแขง็แกร่ง 
 

เราคาดว่าราคาน้ํามนัจะยงัคงมีปัจจยัหนุนในระยะสัน้ใน 1H22F และ 
PTTEP เป็นหุ้นท่ีได้ประโยชน์โดยตรงท่ีสดุในกลุ่มฯ เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" 
ราคาเป้าหมายใหม่ 152 บาท ซ่ึงปรบัขึน้เพื่อสะท้อนสมมติฐานราคาน้ํามนั
ท่ีสงูขึน้ของเรา  

 

เล่นตามราคาน้ํามนัท่ีสงูขึน้  
เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" PTTEP โดยมองวา่เป็นการซือ้ขายเชงิกลยุทธ์
ตามแนวโน้มราคาน้ํามนัทีแ่ขง็แกรง่ในระยะสัน้ ปจัจยัผลกัดนัราคาน้ํามนั
ในระยะสัน้มดีงันี้ 1) สนิคา้คงคลงัทีต่ํ่าในรอบหลายปี 2) การเตบิโตของ
อุปทานทีจ่าํกดัทา่มกลางการลงทุนทีอ่่อนแอ กาํลงัการผลติสาํรองของ
โอเปกทีล่ดลง และอาจความเสีย่งจากการหยุดชะงกัของอุปทาน 3) ความ
ตอ้งการกลบัมาปกตหิลงัชว่งโควดิ บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบท
วเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “น้ํามนัแขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่ 4 ก.พ.2022 
ซึง่เราปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทเ์ป็น US$80/73/71/bbl (จาก 
US$65/66/68) ในปี 2022-24F เราปรบักาํไรของ PTTEP ขึน้ 39/17% 
และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 152 บาท (จาก 140 บาท) PTTEP ซือ้ขายที ่
1.5-1.6 เท่า P/BV (เทยีบกบัปจัจบุนัที ่1.1 เท่า) ในปี 2018 ซึง่เป็นชว่งที่
ราคาน้ํามนัอยูใ่กลร้ะดบัปจัจุบนัที ่ US$80-90/bbl ราคาหุน้ปจัจุบนั
หมายถงึระดบัราคาน้ํามนัเบรนทท์ี ่ US$65-70/bbl และจากการวเิคราะห ์
sensitivity ของเรา ราคาน้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้ US$5/bbl  จะทาํใหร้าคาหุน้ของ 
PTTEP เพิม่ขึน้ 10 บาท 

ผลผลิตสามารถเติบโต แม้ท่ีแหล่งเอราวณัจะลดลง 
PTTEP คาดวา่ผลผลติก๊าซของแหล่งเอราวณัจะอยูท่ี ่ 250-300 mmscfd 
เมือ่ถงึเวลาทีบ่รษิทัฯ ควบคุมการดาํเนินงานจากเชฟรอนภายใตส้ญัญา
สญัญาแบ่งปนัผลผลติฉบบัใหม ่ (PSC) ในเดอืนเม.ย.2022 เทยีบกบั 607 
mmscfd ในเดอืนพ.ย.2021 และ 1,322 mmscfd ในปี 2019 PTTEP คาด
วา่จะเพิม่การผลติถงึ 800mmscfd ในสองปี แมว้า่ผลผลติของเอราวณัจะ
ลดลง แต่เรายงัคงคาดวา่ PTTEP จะมปีรมิาณผลผลติรวมเตบิโต 12% ใน
ปีนี้ จากการเพิม่สดัสว่นการถอืหุน้ในแหล่งบงกช (จาก 67% เป็น 100%) 
และเอราวณั (จาก 0% เป็น 60%) 

ราคาขายเฉล่ียเพ่ิมขึน้ทัง้ราคาน้ํามนัและกา๊ซ  
เราคาดวา่ PTTEP จะยงัคงไดป้ระโยชน์จากราคาขายเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ 8% 
ในปีนี้ ก่อนทีเ่ราจะสมมตฐิานใหล้ดลง 10/1% ในปี 2023-24F ตามราคา
พลงังานทีก่ลบัสูส่ภาวะปกต ิ การเพิม่ขึน้ของราคาขายเฉลีย่มสีาเหตุมา
จากทัง้ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ และราคาก๊าซทีเ่พิม่ขึน้ 5% ซึง่ปรบัตวัตาม
แนวโน้มราคาน้ํามนั แต่จะล่าชา้ราว 6-9 เดอืน 

ความเส่ียงอยู่ท่ีแนวโน้มในระยะยาว 
เรามองวา่ PTTEP เป็นหุน้ทีเ่ล่นตามแนวโน้มระยะสัน้ เนื่องจากเรามี
ความกงัวลเกีย่วกบัแนวโน้มในระยะยาว เหตุผลประการหนึ่ง คอื เรามอง
วา่ในระยะยาวราคาน้ํามนัม ีupside จากปจัจุบนัทีจ่าํกดั ประการทีส่อง คอื 
ความเสีย่งทีจ่ะเกดิการดอ้ยคา่จากโครงการโมซมับกิมากขึน้ หากการ
ดาํเนินโครงการลา่ชา้จากปี 2025 และผูด้าํเนินโครงการ - Total Energies 
(Total) ไดเ้ลื่อนวนัเริม่ตน้อยา่งเป็นทางการเป็นปี 2026 PTTEP ทบทวน
โครงการนี้ทุกปีสิน้ปี ความเสีย่งอกีประการ คอื ตน้ทุนทีส่งูกวา่ทีค่าดไวใ้น
สญัญา PSC ฉบบัใหม ่ หลงัจากทีเ่ชฟรอนดเูหมอืนจะไมไ่ดใ้สค่า่ใชจ้่าย
ลงทุนใหเ้พยีงพอทีจ่ะรกัษาระดบัการผลติ และสดุทา้ย การถอนตวัของ 
Total ออกจากแหล่ง Yanada อาจเพิม่ความเสีย่งดา้นการดาํเนินงานของ
สนิทรพัยเ์มยีนมาร ์ซึง่ PTTEP ถอืหุน้ 25.5% ใน Yanada  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 219,068  274,681 246,589 248,432 

Net profit 38,864  58,083 49,469 45,414 

Consensus NP  50,977 48,972 49,239 

Diff frm cons (%)  13.9 1.0 (7.8)

Norm profit 43,989  58,083 49,469 45,414 

Prev. Norm profit  41,656 42,151 46,528 

Chg frm prev (%)  39.4 17.4 (2.4)

Norm EPS (Bt) 11.1  14.6 12.5 11.4 

Norm EPS grw (%) 105.6  32.0 (14.8) (8.2)

Norm PE (x) 11.6  8.8 10.4 11.3 

EV/EBITDA (x) 3.5  2.8 3.0 3.1 

P/BV (x) 1.2  1.1 1.1 1.0 

Div yield (%) 3.9  4.7 5.4 5.4 

ROE (%) 11.4  13.2 10.4 9.2 

Net D/E (%) 7.2  5.6 6.4 8.6 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 129.00 

Market Cap  (US$ m) 15,443.2 

Listed Shares  (m shares) 3,970.0 

Free Float  (%) 34.7 

Avg Daily Turnover (US$ m) 34.7 

12M Price H/L (Bt)  129.50/100.50 

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 63.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 1: PTTEP’s Share Price Lag Reflects Concern Over Erawan Output Shortfall 
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Ex 2: Erawan, Bongkot Volume Will Have A Lower Base  Ex 3: But PTTEP Volume Still Trend Higher in 2022F 
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Ex 4: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value 

EBITDA  193,979  178,641  179,187 186,637 206,127 195,971 186,322 177,155  168,447  160,174 152,315 144,849 

Free cash flow   34,693  27,369  20,418 31,047 60,663 92,058 88,259 84,902  81,801  78,943 76,319 73,920 

PV of free cash flow   34,598  22,728  15,446 21,400 37,301 51,359 44,664 38,983  34,078  29,839 24,982 21,862 

Risk-free (%) 2.5       

Market risk premium (%) 8.0       

Beta 1.2       

Wacc (%) 9.8       

Terminal growth (%) 2.0       

Enterprise value 634,146       

Net debt 29,871       

Minority interest 0       

Equity value 604,275       

# of shares 3,970       

Equity value / share 152       
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ปตท. สาํรวจและผลติปิโตรเลยีม จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัตน้น้ําใน
การสาํรวจและผลติปิโตรเลยีม ซึง่มปีรมิาณการผลติ 300,000 boe ตอ่วนั  
70% ของการผลติเป็นก๊าซธรรมชาตแิละเกอืบทัง้หมดของการผลติมาจาก
แหล่งในประเทศไทยและประเทศอื่นในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ บรษิทัฯ มี
ปรมิาณสาํรองทีพ่สิจูน์แลว้กวา่ 2,123 ลา้น boe และมอีายุ 11.7 ปี PTTEP 
เป็นบรษิทัในเครอื PTT ซึง่ PTT ถอืหุน้อยู ่65% 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ม ีPTT ซึง่เป็นบรษิทัน้ํามนัแหง่ชาต ิและเป็นผูซ้ือ้ก๊าซรายใหญ่ทีส่ดุของ
ประเทศ และเป็นลกูคา้รายใหญ่สดุของ PTTEP 

 ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของบรษิทัไดท้ําสญัญาซือ้ขายไวแ้ลว้ จงึมคีวาม
เสีย่งต่อปรมิาณการผลติตํ่า 

 

 

 

 

 

 ปรมิาณสาํรองในอ่าวไทยทีเ่ริม่ลดลง โดยปรมิาณสาํรองเหลอืเพยีง 8 
ปี 

 ขาดประสบการณ์และทกัษะดา้นเทคนิคการลงทุนในต่างประเทศ เมือ่
เทยีบกบับรษิทัอื่นๆ ในต่างประเทศ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ยงัมแีหล่งทรพัยากรในมอือกีมากทีย่งัไมไ่ดด้าํเนินการ 

 โอกาสในการลงทุนในต่างประเทศ หรอืขยายไปยงัธุรกจิใหม ่ 

 

 

 

 

 การนําเขา้ก๊าซ LNG ราคาถูกจากต่างประเทศ 

 ความเสีย่งจากการดอ้ยคา่ทีอ่าจเกดิขึน้กบัธุรกจิในต่างประเทศ 

 การแขง่ขนักบับรษิทัอื่นในต่างประเทศในการเขา้ถอืครองโครงการใน
ต่างประเทศ 

 ความเสีย่งทางการเมอืง และกฎระเบยีบเกีย่วกบัการใหส้มัปทาน 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ทีก่ําลงัจะหมดอาย ุ

 การจ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ สง่ผลให ้ROI ลดลง 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 Downside risks ต่อประมาณการของเรามาจากราคาน้ํามนัและก๊าซ
ธรรมชาตทิีต่ํ่าลง 

 ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา น่าจะมาจากตน้ทุนการดาํเนินงานที่
สงูกวา่คาด 

 
Target price (Bt) 146.02  152.00 4% 

Net profit 22F (Bt m) 50,977  58,083 14% 

Net profit 23F (Bt m) 48,972  49,469 1% 

Consensus REC BUY: 24 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการ EPS ปี 2021-22F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจาก
สมมตฐิานราคาน้ํามนัทีส่งูกวา่  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมาย DCF ของเราจงึสงูกวา่  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 160,401 219,068 274,681 246,589 248,432

Cost of sales 106,143 121,020 145,760 134,370 141,444

  Gross profit 54,258 98,048 128,921 112,219 106,988

% gross margin 33.8% 44.8% 46.9% 45.5% 43.1%

Selling & administration expenses 9,754 11,416 16,875 16,731 17,092

  Operating profit 44,503 86,631 112,046 95,488 89,896

% operating margin 27.7% 39.5% 40.8% 38.7% 36.2%

Depreciation & amortization 65,250 69,192 81,933 83,153 89,291

  EBITDA 109,753 155,824 193,979 178,641 179,187

% EBITDA margin 68.4% 71.1% 70.6% 72.4% 72.1%

Non-operating income 2,306 4,869 1,620 1,706 1,858

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (7,956) (6,472) (8,360) (7,551) (9,483)

  Pre-tax profit 38,854 85,029 105,306 89,643 82,271

Income tax 18,764 41,528 47,522 40,474 37,157

  After-tax profit 20,090 43,500 57,783 49,169 45,114

% net margin 12.5% 19.9% 21.0% 19.9% 18.2%

Shares in aff iliates' Earnings 1,307 489 300 300 300

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 1,267 (5,125) 0 0 0

NET PROFIT 22,664 38,864 58,083 49,469 45,414

Normalized profit 21,397 43,989 58,083 49,469 45,414

EPS (Bt) 5.7 9.8 14.6 12.5 11.4

Normalized EPS (Bt) 5.4 11.1 14.6 12.5 11.4

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 152,716 139,584 156,911 180,473 211,623

  Cash & cash equivalent 114,261 85,528 90,000 120,000 150,000

  Account receivables 23,752 33,430 41,917 37,630 37,911

  Inventories 10,156 14,069 16,772 15,462 16,276

  Others 4,547 6,557 8,222 7,381 7,436

Investments & loans 15,774 15,795 15,815 15,836 15,857

Net f ixed assets 295,491 380,307 404,535 432,824 463,884

Other assets 211,656 247,850 283,566 265,524 266,708

Total assets 675,637 783,536 860,827 894,656 958,071

LIABILITIES:

Current liabilities: 56,257 104,502 101,052 84,368 100,764

  Account payables 26,844 36,660 44,154 40,704 42,846

  Bank overdraft & ST loans 0 12,738 0 0 0

  Current LT debt 4,069 0 15,840 6,053 19,800

  Others current liabilities 25,344 55,105 41,058 37,612 38,118

Total LT debt 102,878 102,661 100,136 145,267 173,462

Others LT liabilities 162,091 161,022 196,123 177,842 179,041

Total liabilities 321,226 368,186 397,311 407,477 453,267

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970

Share premium 105,418 105,418 105,418 105,418 105,418

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (21,049) 18,955 30,873 30,873 30,873

Retained earnings 266,073 287,007 323,255 346,918 364,543

Shareholders' equity 354,411 415,350 463,516 487,179 504,804

Liabilities & equity 675,637 783,536 860,827 894,656 958,071  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Despite Erawan volume 

shortfall, we foresee a 

strong earnings 

turnaround in 2022F 

Balance sheet still strong 

even after its major 

acquisition in Oman 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 38,854 85,029 105,306 89,643 82,271

Tax paid (29,624) (30,528) (44,300) (41,945) (37,722)

Depreciation & amortization 65,250 69,192 81,933 83,153 89,291

Chg In w orking capital 3,691 (3,775) (3,696) 2,147 1,048

Chg In other CA & CL / minorities 14,082 15,904 (18,633) (835) 1,315

Cash flow from operations 92,254 135,822 120,609 132,163 136,203

Capex (39,239) (154,009) (106,161) (111,441) (120,351)

Right of use (14,501) (2,867) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 480 (21) (21) (21) (21)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 5,074 (36,873) (615) (240) 16

Cash flow from investments (48,186) (193,769) (106,796) (111,702) (120,356)

Debt f inancing 4,352 7,139 577 35,344 41,943

Capital increase 0 (0) 0 0 0

Dividends paid (20,986) (19,325) (21,835) (25,805) (27,790)

Warrants & other surplus (4,326) 41,400 11,918 0 0

Cash flow from financing (20,960) 29,214 (9,340) 9,539 14,153

Free cash flow 53,015 (18,187) 14,448 20,722 15,852

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 23.9 11.6 8.8 10.4 11.3

Normalized PE - at target price (x) 28.2 13.7 10.4 12.2 13.3

PE (x) 22.6 13.2 8.8 10.4 11.3

PE - at target price (x) 26.6 15.5 10.4 12.2 13.3

EV/EBITDA (x) 4.6 3.5 2.8 3.0 3.1

EV/EBITDA - at target price (x) 5.4 4.1 3.2 3.6 3.6

P/BV (x) 1.4 1.2 1.1 1.1 1.0

P/BV - at target price (x) 1.7 1.5 1.3 1.2 1.2

P/CFO (x) 5.6 3.8 4.2 3.9 3.8

Price/sales (x) 3.2 2.3 1.9 2.1 2.1

Dividend yield (%) 3.3 3.9 4.7 5.4 5.4

FCF Yield (%) 10.4 (3.6) 2.8 4.0 3.1

(Bt)

Normalized EPS 5.4 11.1 14.6 12.5 11.4

EPS 5.7 9.8 14.6 12.5 11.4

DPS 4.3 5.0 6.0 7.0 7.0

BV/share 89.3          104.6        116.8        122.7        127.2        

CFO/share 23.2          34.2          30.4          33.3          34.3          

FCF/share 13.4          (4.6)           3.6            5.2            4.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks attractive 

now that earnings have 

gone up while the share 

price remains stuck 

PTTEP continues to 

generate high cash flows 

from operations 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (16.0) 36.6 25.4 (10.2) 0.7

Net prof it  (%) (53.6) 71.5 49.5 (14.8) (8.2)

EPS  (%) (53.6) 71.5 49.5 (14.8) (8.2)

Normalized prof it  (%) (56.2) 105.6 32.0 (14.8) (8.2)

Normalized EPS  (%) (56.2) 105.6 32.0 (14.8) (8.2)

Dividend payout ratio (%) 74.4 51.1 41.0 56.2 61.2

Operating performance

Gross margin (%) 33.8 44.8 46.9 45.5 43.1

Operating margin (%) 27.7 39.5 40.8 38.7 36.2

EBITDA margin (%) 68.4 71.1 70.6 72.4 72.1

Net margin (%) 12.5 19.9 21.0 19.9 18.2

D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) (0.0) 0.1 0.1 0.1 0.1

Interest coverage - EBIT (x) 5.6 13.4 13.4 12.6 9.5

Interest coverage - EBITDA (x) 13.8 24.1 23.2 23.7 18.9

ROA - using norm profit (%) 3.2 6.0 7.1 5.6 4.9

ROE - using norm profit (%) 6.0 11.4 13.2 10.4 9.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.6 11.3 13.1 10.3 9.1

  - asset turnover (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 29.2 41.8 41.4 39.4 36.9

  - leverage (x) 1.9 1.9 1.9 1.8 1.9

  - interest burden (%) 83.0 92.9 92.6 92.2 89.7

  - tax burden (%) 51.7 51.2 54.9 54.8 54.8

WACC (%) 9.8 9.8 9.8 9.8 9.8

ROIC (%) 6.2 12.8 13.8 10.7 9.5

  NOPAT (Bt m) 23,011 44,320 61,482 52,375 49,295

  invested capital (Bt m) 347,097 445,221 489,491 518,499 548,066

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see room for ROE 

improvement on higher 

gearing and margin 

expansion  
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YUPAPAN POLPORNPRASERT 
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สญูเสียความสามารถในการแข่งขนั 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา PTTGC เป็น “ถือ” เราคาดว่าการซ่อมบาํรงุโรงงาน
มากมายในปีน้ีจะกระทบกาํไร และมองว่าบริษทัฯ จะสญูเสียความสามารถ
ในการแข่งขนัด้านต้นทุนกา๊ซท่ีตํา่ ด้วยมีสดัส่วนวตัถดิุบแนฟทา/LPG 
ราคาแพงท่ีสงูขึน้ เราให้ราคาเป้าหมาย PTTGC ท่ี 56 บาท  

 

สญูเสียความน่าสนใจ 
เราปรบัลดคาํแนะนํา PTTGC เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) 1) PTTGC ได้
ประโยชน์น้อยลงจากราคาน้ํามนัทีอ่ยูใ่นระดบัสงู เนื่องจากอุปทานก๊าซใน
ประเทศทีล่ดลง PTTGC จงึเดนิเครือ่งโรงวตัถดุบิแนฟทามากขึน้ ซึง่
หมายความวา่อตัรากาํไรของผลติภณัฑล์ดลง Exhibit 2 แสดงสดัสว่น
วตัถุดบิของบรษิทัฯ ซึง่ทาํให ้PTTGC ไดป้ระโยชน์จากสว่นต่างน้ํามนัและ
ก๊าซจาํกดั 2) กาํไรทีล่ดลงจากธุรกจิ HVS (สว่นใหญ่คอื BPA spread) ซึง่
มกีาํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ในปีทีแ่ลว้ และ 3) PTTGC มแีผนซอ่มบาํรุง
โรงงานมากมายในปีนี้ (ด ู Exhibit 5) เราปรบัลดประมาณการกาํไรลง 
34/33% ในปี 2022-23F และปรบัราคาเป้าหมายลงเหลอื 56 บาท (จาก 
92 บาท) บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “น้ํามนั
แขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

ได้ประโยชน์จากกา๊ซน้อยลง  
เราคาดวา่ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัจากการเป็นบรษิทัปิโตรเคมทีีใ่ช้
ก๊าซของ PTTGC จะน้อยลงมาก ดว้ยเหตุผล 2 ประการ 1) ตน้ทุนที่
เพิม่ขึน้จากการมสีดัสว่น LPG ทีม่รีาคาแพงเพิม่ขึน้ และ 2) การใชว้ตัถุดบิ
แนฟทาทีเ่พิม่ขึน้เนื่องจากก๊าซในประเทศกาํลงัหมดลง อกีทัง้ PTTGC ยงั
ตอ้งแบกรบัตน้ทนุการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากอุปทานก๊าซทีล่ดลง 
บรษิทัฯ จงึตอ้งสรา้งโรงนาฟทาแครกเกอรใ์หมข่นาด 0.5 ลา้นตนั ภายใต้
โครงการปรบัปรงุประสทิธภิาพการผลติ (Olefins Reconfiguration 
Project : ORP) ใน 2Q21 เพือ่ผลติโอเลฟินสเ์พือ่ใชใ้นการผลติโพลโิอ
เลฟินส ์สดัสว่นวตัถุดบิก๊าซ/แนฟทา และ LPG จะเพิม่ขึน้จาก 45/55% ใน
ปี 2021F เป็น 35/65% ในปี 2022F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตีที ่ 56/44% 
ในชว่งปี 2018-20 (ทัง้นาฟทา และ LPG มคีวามเชือ่มโยงอยา่งมากกบั
ราคาน้ํามนั 

แนวโน้มการเติบโตไม่น่าสนใจ  
เราคาดวา่ PTTGC จะมกีารเตบิโตของกาํไรปกตต่ิอหุน้ทีไ่มน่่าตื่นเตน้ที ่  
-21% ในปี 2022F และทรงตวัในปี 2023F สาํหรบัปจัจยัผลกัดนัการ
เตบิโต ไดแ้ก่ การรวมงบของ Allnex Holdings GmbH (Allnex) ทีเ่พิง่เขา้
ซือ้หุน้ 100% ซึง่เราคาดวา่จะทาํใหก้าํไรปกตขิอง PTTGC เพิม่ขึน้ 7% ใน
ปีนี้ สาํหรบัปจัจยักดดนักาํไร เราคาดวา่ product spreads จะลดลงจาก
ตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ และสดัสว่นวตัถุดบินาฟทาทีส่งูขึน้ กาํไรทีล่ดลงจาก
สว่นธุรกจิปลายน้ําทีม่มีลูคา่เพิม่สงู (HVS) และอะโรเมตกิสท์ีอ่อ่นแอจาก
สถานการณ์อุปทานลน้ตลาด เราคาดวา่กาํไรจาก HVS จะลดลงจาก 31% 
ของกาํไรรวมในปี 2021F เป็น 13% ในปีนี้ สดัสว่นกาํไรจากอะโรเมติ
กสล์ดลงจาก 14% เป็น 3% 

แต่เรามองว่ามีมูลค่าท่ีไม่แพง  
ราคาหุน้ PTTGC นัน้ underperformed คูแ่ขง่ โดยเพิม่ขึน้เพยีง 4% 
ตัง้แต่สิน้ปี 2020 แมว้า่ราคาน้ํามนัดบิดไูบจะสงูขึน้ถงึ 65% บรษิทัฯ ซือ้
ขายที ่ 0.8 เท่า P/BV ซึง่อยูท่ี ่ -STD แลว้ อกีทัง้ยงัซือ้ขายต่ํากวา่คา่เฉลีย่
ของคูแ่ขง่ที ่1.1 เท่า P/BV อกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 329,291  414,276 564,750 520,860 

Net profit 200  47,020 23,442 23,380 

Consensus NP  46,161 28,010 29,663 

Diff frm cons (%)  1.9 (16.3) (21.2)

Norm profit 7,634  29,480 23,442 23,380 

Prev. Norm profit  34,795 35,409 35,045 

Chg frm prev (%)  (15.3) (33.8) (33.3)

Norm EPS (Bt) 1.7  6.5 5.2 5.2 

Norm EPS grw (%) (6.5) 286.2 (20.5) (0.3)

Norm PE (x) 33.7  8.7 11.0 11.0 

EV/EBITDA (x) 13.2  8.6 8.7 8.2 

P/BV (x) 0.9  0.8 0.8 0.8 

Div yield (%) 1.8  7.0 4.6 4.5 

ROE (%) 2.7  9.9 7.3 7.1 

Net D/E (%) 30.3  65.2 61.9 51.8 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 57.00 

Market Cap  (US$ m) 7,750.0 

Listed Shares  (m shares) 4,508.8 

Free Float (%) 54.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 33.7 

12M Price H/L (Bt)  69.50/54.75 

Sector  PETRO 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.18% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: PTTGC Depends More On Naphtha   Ex 2: Both LPG And Naphtha Links Closely To Oil  
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Ex 3: EBITDA Drop Despite Allnex Contribution  Ex 4: BPA Spread, 2021F Driver, Slumps 
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Ex 5: PTTGC’s Maintenance Schedule 

Source: Company data 
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Ex 6: P/BV Vs. HDPE Price  
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Ex 7: Sensitivity Of Allnex EBITDA Margin To PTTGC’s Profit  

EBITDA margin (%) 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20% 

Allnex EBITDA (m Euro) 311 333 356 378 400 422 444 

PTTGC expense (156) (167) (178) (189) (200) (211) (222) 

Allnex’s profit at 40-50% EBITDA 156 167 178 189 200 211 222 

Depreciation and interest expense (135) (135) (135) (135) (135) (135) (135) 

Net profit to PTTGC (m Euro) 21 32 43 54 65 76 87 

Net profit to PTTGC (Btm) 781 1,203 1,626 2,048 2,470 2,892 3,314 

Source: Thanachart estimates 

Note: Allnex’s historical upcycle of EBITDA margin was 18%.

 

 

Ex 8: Allnex’s Adjusted EBITDA Margin  Ex 9: Allnex’s EBITDA 
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Ex 10: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2018F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value

EBITDA & equity income  53,357  53,036  58,840 58,419 58,730 58,793 58,104 58,295  58,433  58,474 58,619  

Free cash flow  8,088  42,787  47,142 44,631 45,455 44,972 44,493 44,616  44,783  44,745 44,921 582,945 

PV of free cash flow  7,426  36,061  36,462 31,158 29,006 26,232 23,717 21,739  19,946  17,468 15,958 207,094 

      

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.4      

WACC (%) 8.9      

Terminal growth (%) 2.0      

      

Enterprise value - 

 add investments 

472,269   
   

Net debt  (end-2021F) 212,227      

Minority interest 8,548      

Equity value 251,494      

      

# of shares (m) 4,509      

Equity value/share (Bt) 56      
 

Source: Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

PTTGC เป็นบรษิทัปิโตรเคมแีละโรงกลัน่ทีม่ฐีานการผลติครบวงจรหลงัเกดิ
การควบรวมระหว่าง PTTCH และ PTTAR ในปลายปี 2011 ผลติภณัฑข์อง
บรษิทัคอื olefins และ derivatives โดยทีผ่ลติภณัฑห์ลกัคอื ethylene, 
propylene, HDPE, LDPE, LLDPE, และ MEG และดว้ยธุรกจิโอเลฟินคดิ
เป็นสดัสว่นประมาณครึง่หน่ึงของ EBITDA ปี 2022 PTTGC เป็นหน่ึงใน
แครกเกอรท์ีใ่ชก้๊าซเป็นสว่นประกอบเพยีงไมก่ีแ่หง่ในเอเชยี และมโีครงสรา้ง
ตน้ทุนทีแ่ขง่ขนัไดเ้มือ่เทยีบกบัแครกเกอรท์ีใ่ชแ้นฟทาอื่นๆ บรษิทัฯ ยงัมโีรง
กลัน่และโรงงานอะโรเมตกิสแ์บบครบวงจร ซึง่ผลติพาราไซลนี และเบนซนิ
เป็นหลกั นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดย้า้ยเขา้สูธุ่รกจิสารเคลอืบพเิศษดว้ยการ
ลงทุนใน Allnex Holdings GmbH (Allnex) 
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Excellent 5 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูผ้ลติ gas-based และมคีวามยดืหยุน่ในดา้นการผลติ ไดเ้ปรยีบในดา้น
ตน้ทุน 

 ประหยดัจากขนาดดว้ยม ีsynergy จากฐานการผลติทีค่รบวงจร 

 เป็นเครอืบรษิทั PTT ซึง่ช่วยใหมม่วีตัถุดบิทีแ่น่นอน และฐานะทางการ
เงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 เป็นวฏัจกัรธุรกจิ กําไรและกระแสเงนิสดจงึมคีวามผนัผวน 

 ผลกระทบต่อกําไรจากการขาดทุนสต๊อก (หลกัๆ จากราคาน้ํามนั) 

 การพึง่พาเคมภีณัฑจ์าํนวนมาก และมเีคมภีณัฑช์นิดพเิศษจาํกดั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการเคมภีณัฑท์ีเ่ตบิโตอยา่งมากในภูมภิาค 

 เพิม่มลูคา่จาก synergies และการทาํ debottlenecking และ 
downstream ทีค่รบวงจรมากขึน้ 

 กจิกรรม M&A ทีอ่าจนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูขึน้แก่นกัลงทุน 

 

 

 

 การลดอุปทานก๊าซธรรมชาตทิีม่ตีน้ทุนตํ่าจะทาํใหค้วามสามารถในการ
แขง่ขนัในการเป็นผูผ้ลติตน้ทุนตํ่าลดลง 

 ราคาน้ํามนัทีต่กตํ่าบัน่ทอนความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนตํ่าในตะวนัออกกลางและ
แครกเกอรใ์นสหรฐัฯ 

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และ synergies ทีจ่าํกดั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาน้ํามนั และ/หรอื chemical spreads ทีต่ํ่า/สงูกวา่คาด น่าจะเป็น
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ขาดอุปทานก๊าซทีไ่ดร้บัจากบรษิทัแมอ่ยา่ง PTT หรอืการปิดฐานการ
ผลติทีไ่มไ่ดเ้ป็นไปตามแผน เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 
Target price (Bt) 71.71  56.00 -22% 

Net profit 21F (Bt m) 46,161  47,020 2% 

Net profit 22F (Bt m) 28,010  23,442 -16% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 10 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2022F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจาก
สมมตฐิาน GRM ของเราทีล่ดลง  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 
 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 412,810 329,291 414,276 564,750 520,860

Cost of sales 390,619 308,527 366,364 516,029 474,288

  Gross profit 22,191 20,764 47,912 48,721 46,572

% gross margin 5.4% 6.3% 11.6% 8.6% 8.9%

Selling & administration expenses 16,469 14,881 16,647 22,694 20,931

  Operating profit 5,722 5,883 31,265 26,027 25,641

% operating margin 1.4% 1.8% 7.5% 4.6% 4.9%

Depreciation & amortization 19,198 20,292 23,163 27,330 27,395

  EBITDA 24,920 26,174 54,428 53,357 53,036

% EBITDA margin 6.0% 7.9% 13.1% 9.4% 10.2%

Non-operating income 2,319 2,283 4,942 4,942 4,942

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,119) (3,511) (4,882) (6,111) (5,888)

  Pre-tax profit 4,922 4,654 31,324 24,858 24,696

Income tax 649 (109) 8,796 6,215 6,174

  After-tax profit 4,272 4,763 22,529 18,644 18,522

% net margin 1.0% 1.4% 5.4% 3.3% 3.6%

Shares in aff iliates' Earnings 4,559 3,323 7,520 5,574 5,574

Minority interests (667) (452) (569) (776) (715)

Extraordinary items 3,518 (7,434) 17,540 0 0

NET PROFIT 11,682 200 47,020 23,442 23,380

Normalized profit 8,164 7,634 29,480 23,442 23,380

EPS (Bt) 2.6 0.0 10.4 5.2 5.2

Normalized EPS (Bt) 1.8 1.7 6.5 5.2 5.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 104,494 129,911 114,088 146,429 152,203

  Cash & cash equivalent 25,560 60,658 30,000 30,000 45,000

  Account receivables 34,157 29,277 36,833 50,211 46,309

  Inventories 36,252 33,445 39,715 55,939 51,414

  Others 8,525 6,531 7,540 10,279 9,480

Investments & loans 65,901 65,675 65,675 65,675 65,675

Net f ixed assets 264,564 269,177 430,538 427,067 414,159

Other assets 17,556 24,620 24,620 24,620 24,620

Total assets 452,514 489,383 634,921 663,790 656,657

LIABILITIES:

Current liabilities: 53,033 59,041 78,401 95,453 88,389

  Account payables 25,479 20,114 23,885 33,642 30,921

  Bank overdraft & ST loans 2,021 19 0 0 0

  Current LT debt 8,149 22,017 36,334 35,555 33,711

  Others current liabilities 17,384 16,892 18,182 26,256 23,757

Total LT debt 96,918 126,261 205,893 201,478 191,029

Others LT liabilities 8,968 15,086 25,315 32,209 30,198

Total liabilities 158,919 200,389 309,610 329,140 309,616

Minority interest 7,765 7,979 8,548 9,324 10,039

Preferreds shares 0 0 0 0 0

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

Share premium 36,937 36,937 36,937 36,937 36,937

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (3,005) (3,618) (3,618) (3,618) (3,618)

Retained earnings 206,810 202,608 238,355 246,919 258,594

Shareholders' equity 285,830 281,015 316,763 325,327 337,001

Liabilities & equity 452,514 489,383 634,921 663,790 656,657  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Earnings likely to remain 

flattish in the next two 

years  

Balance sheet has grown 

following a major 

acquisition 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,922 4,654 31,324 24,858 24,696

Tax paid (1,190) 203 (8,814) (6,091) (6,223)

Depreciation & amortization 19,198 20,292 23,163 27,330 27,395

Chg In w orking capital 1,910 2,322 (10,055) (19,845) 5,706

Chg In other CA & CL / minorities (1,318) 4,056 7,282 10,785 3,922

Cash flow from operations 23,521 31,527 42,901 37,038 55,496

Capex (38,740) (24,905) (184,524) (23,859) (14,487)

Right of use 0 (7,039) 0 0 0

ST loans & investments (2,681) 2,144 537 0 0

LT loans & investments (8,995) 226 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (8,979) (3,192) 31,634 6,894 (2,011)

Cash flow from investments (59,395) (32,766) (152,353) (16,965) (16,498)

Debt f inancing 14,806 41,352 90,066 (5,194) (12,293)

Capital increase (1,387) 0 0 0 0

Dividends paid (16,336) (5,024) (11,272) (14,878) (11,706)

Warrants & other surplus (4,175) 9 0 0 0

Cash flow from financing (7,092) 36,338 78,794 (20,073) (23,998)

Free cash flow (15,219) 6,622 (141,623) 13,179 41,009

VALUATION

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

Normalized PE (x) 31.5 33.7 8.7 11.0 11.0

Normalized PE - at target price (x) 30.9 33.1 8.6 10.8 10.8

PE (x) 22.0 1,287.6 5.5 11.0 11.0

PE - at target price (x) 21.6 1,265.0 5.4 10.8 10.8

EV/EBITDA (x) 13.6 13.2 8.6 8.7 8.2

EV/EBITDA - at target price (x) 13.4 13.0 8.5 8.6 8.1

P/BV (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8

P/BV - at target price (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7

P/CFO (x) 10.9 8.2 6.0 6.9 4.6

Price/sales (x) 0.6 0.8 0.6 0.5 0.5

Dividend yield (%) 3.5 1.8 7.0 4.6 4.5

FCF Yield (%) (5.9) 2.6 (55.1) 5.1 16.0

(Bt)

Normalized EPS 1.8 1.7 6.5 5.2 5.2

EPS 2.6 0.0 10.4 5.2 5.2

DPS 2.0 1.0 4.0 2.6 2.6

BV/share 63.4          62.3          70.3          72.2          74.7          

CFO/share 5.2            7.0            9.5            8.2            12.3          

FCF/share (3.4)           1.5            (31.4)         2.9            9.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

While valuation looks 

attractive, we see other 

more interesting names 

With a lack of capacity 

expansion, we expect 

positive FCF over the 

next two years 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (20.4) (20.2) 25.8 36.3 (7.8)

Net prof it  (%) (70.8) (98.3) 23,456.8 (50.1) (0.3)

EPS  (%) (70.8) (98.3) 23,456.8 (50.1) (0.3)

Normalized prof it  (%) (79.9) (6.5) 286.2 (20.5) (0.3)

Normalized EPS  (%) (79.9) (6.5) 286.2 (20.5) (0.3)

Dividend payout ratio (%) 77.2 2,258.9 38.4 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 5.4 6.3 11.6 8.6 8.9

Operating margin (%) 1.4 1.8 7.5 4.6 4.9

EBITDA margin (%) 6.0 7.9 13.1 9.4 10.2

Net margin (%) 1.0 1.4 5.4 3.3 3.6

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.5 0.7 0.7 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.7 0.6 0.5

Interest coverage - EBIT (x) 1.8 1.7 6.4 4.3 4.4

Interest coverage - EBITDA (x) 8.0 7.5 11.1 8.7 9.0

ROA - using norm profit (%) 1.8 1.6 5.2 3.6 3.5

ROE - using norm profit (%) 2.8 2.7 9.9 7.3 7.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 1.5 1.7 7.5 5.8 5.6

  - asset turnover (x) 0.9 0.7 0.7 0.9 0.8

  - operating margin (%) 1.9 2.5 8.7 5.5 5.9

  - leverage (x) 1.6 1.7 1.9 2.0 2.0

  - interest burden (%) 61.2 57.0 86.5 80.3 80.7

  - tax burden (%) 86.8 102.3 71.9 75.0 75.0

WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9

ROIC (%) 1.5 1.6 6.1 3.7 3.6

  NOPAT (Bt m) 4,967 6,021 22,486 19,520 19,231

  invested capital (Bt m) 367,357 368,653 528,990 532,360 516,742

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net D/E to creep up due 

to an acquisition though 

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

 

SELL (From: HOLD) TP: Bt 8.40 (From: Bt 8.80 ) 

Transfer of Coverage  Downside : 13.0% 4 FEBRUARY 2022 

 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ค่าการกลัน่กดดนัการเติบโต  
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ขาย” เน่ืองจากต้องเผชิญกบัแนวโน้มท่ี
อ่อนแอของตลาดโรงกลัน่จากวฏัจกัรอปุทานใหม่ บริษทัฯ ไม่มีกลยทุธท่ี์
หลกัในการสร้างการเติบโตในอนาคต และยงัมีความเส่ียงจากผลกระทบ
จากการรัว่ไหลของน้ํามนัอีกด้วย 

 

ปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ขาย”   
เราปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ขาย” (จาก ถอื) 1) เรามองวา่ SPRC 
นัน้แพงที ่1.4 เทา่ P/BV ซึง่สงูกวา่คูแ่ขง่ถงึ 41% และยงัสงูกวา่คา่เฉลีย่ใน
อดตีอกีดว้ย 2) SPRC ดาํเนนิเฉพาะธุรกจิโรงกลัน่ทีม่แีนวโน้มอ่อนแอ
จากวฏัจกัรอุปทานใหมข่องอุตสาหกรรมในปี 2022-24F 3) ขณะทีค่วาม
ตอ้งการผลติภณัฑโ์รงกลัน่ในระยะยาวกาํลงัถูกคุกคามจากการนํา EV มา
ใชเ้พิม่ขึน้ SPRC เองกไ็มม่กีลยุทธท์ีจ่ะสรา้งปจัจยัขบัเคลือ่นการเตบิโต
ใหม ่ เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 254/56% ในปี 2022-23F 
เนื่องจากคา่การกลัน่ทีพุ่ง่ขึน้เหนอืคาดใน 4Q21 และกลบัมาอยูเ่หนือระดบั
ก่อนเกดิโควดิ บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน 
“น้ํามนัแขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

GRM ฟ้ืนตวัเตม็ท่ีแล้ว 
เราคาดวา่คา่การกลัน่ของ SPRC อยูท่ี ่ US$5.2/5.1/4.8/bbl ในปี 2022-
24F เทยีบกบั US$3.6 ในปี 2021Fเราเชือ่วา่คา่การกลัน่สงิคโปรฟ้ื์นตวั
เตม็ทีแ่ลว้ใน 4Q21-1Q22 และมองวา่การเพิม่ขึน้ในปจัจุบนัเป็นผลจาก
ประเดน็รสัเซยีและอุปสงคใ์นชว่งฤดหูนาว โดยปจัจยัพืน้ฐานแลว้ เราคาด
วา่คา่การกลัน่จะลดลงจากปีนี้ เนื่องจากการเพิม่กาํลงัการผลติรอบใหม่
ของอุตสาหกรรมในอกีไมก่ีปี่ขา้งหน้า อยา่งไรกด็พีืน้ทีห่นึ่งทีอุ่ปสงคย์งัไม่
ฟ้ืนตวัเตม็ทีค่อืน้ํามนัอากาศยาน อยา่งไรกต็าม SPRC มน้ํีามนัอากาศ
ยานในสดัสว่นทีต่ํ่า โดยคดิเป็น 2% ของปรมิาณทัง้หมด เมือ่เทยีบกบั
บรษิทัอื่นที ่5% Exhibit ที ่2 แสดงโครงสรา้งผลติภณัฑข์อง SPRC เทยีบ
กบัคูแ่ขง่ 

พรีเม่ียมน้ํามนัดิบเพ่ิมขึน้  
พรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้น่าจะกระทบ SPRC มากกวา่บรษิทัโรงกลัน่
คูแ่ขง่ Exhibit 4 แสดงพรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีเ่พิม่ขึน้ตลอดปี 2021 ซึง่เกดิ
จากการฟ้ืนตวัของอุปสงค ์ พรเีมีย่มน้ํามนัดบิ Murban ซึง่คดิเป็น 60% 
ของแหล่งน้ํามนัดบิทัง้หมดของ SPRC เพิม่ขึน้ US$1.9/bbl เป็น US$3.7 
YTD เมือ่เปรยีบเทยีบกบั product crack spread ทีเ่พิม่ขึน้ US$3.2/bbl  
มคีวามเสีย่งทีพ่รเีมีย่มน้ํามนัดบิจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู หากการผลติของ 
OPEC ไมบ่รรลุเป้าหมาย ขณะทีค่วามตอ้งการดขีึน้ต่อเนื่อง 

มีประกนัครอบคลมุการรัว่ไหลของน้ํามนั  
เมือ่วนัที ่ 25 ม.ค. 2022 SPRC รายงานวา่มน้ํีามนัรัว่ในอ่าวไทย การ
รัว่ไหลของน้ํามนัคาดวา่จะอยูใ่นชว่ง 22,000-60,000 ลติร เทยีบกบั
ปรมิาณน้ํามนัทีร่ ัว่ไหลของ PTTGC ที ่54,000 ลติร ในปี 2013 ซึง่ตอนนัน้ 
PTTGC จ่ายเงนิชดเชยจาํนวน 1 พนัลบ. ผูบ้รหิารกล่าววา่คา่ชดเชยอาจ
ต่ํากวา่ของ PTTGC และน่าจะมปีระกนัคุม้ครองบุคคลทีส่ามทีม่มีลูคา่ 
US$100m เรารวมความเสยีหายจากการรัว่ไหลของน้ํามนัที ่700 ลบ. ในปี 
2022F และคาดวา่จะสามารถเรยีกรอ้งคา่สนิไหมทดแทนไดใ้นปีหน้า 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 130,163  180,793 206,426 205,289 

Net profit (12,280) 4,688 2,467 3,431 

Consensus NP  3,597 3,642 4,492 

Diff frm cons (%)  30.3 (32.3) (23.6)

Norm profit (6,325) (1,104) 3,167 2,764 

Prev. Norm profit  (992) 896 1,772 

Chg frm prev (%)  na 253.7 56.0 

Norm EPS (Bt) (1.5) (0.3) 0.7 0.6 

Norm EPS grw (%) na  na na (12.7)

Norm PE (x) na  na 13.2 15.1 

EV/EBITDA (x) na 16.3 7.2 6.8 

P/BV (x) 1.6  1.4 1.4 1.3 

Div yield (%) 0.0  5.0 2.9 4.1 

ROE (%) na  na 10.4 8.7 

Net D/E (%) 32.6  26.6 22.7 9.2 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 9.65 

Market Cap  (US$ m) 1,261.7 

Listed Shares  (m shares) 4,335.9 

Free Float  (%) 39.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 8.3 

12M Price H/L (Bt)  11.20/7.85 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Chevron Asia Holdings 60.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: GRM Fully Recovered  Ex 2: Thai Refineries’ Yield 
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Ex 3: SPRC’s And Peer’s Crude Source  Ex 4: Murban And Arab Light Crude Premium 
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Ex 5: P/BV Vs. GRM  
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Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)   2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value 

EBITDA + dividend   6,821  6,631 7,279 5,503 7,462 7,486 7,502 7,507  7,534  5,537 7,689  

Free cash flow   3,436  5,255 5,145 3,513 2,413 5,806 5,825 5,835  5,863  4,448 2,661 36,806 

PV of free cash flow   3,169  4,469 4,034 2,497 1,575 3,479 3,204 2,947  2,719  1,815 993 13,728 

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 8.4     

Terminal growth (%) 2.0     

Enterprise value - add  

Investments 

44,629   
  

Net debt (2021F) 8,006     

Minority interest 0     

Equity value 36,623     

      

# of shares (m) 4,336     

Equity value/sh (Bt) 8.4     
 

Sources: Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการทีแ่ขง็แกรง่จากการมอีตัราการใชก้ําลงัการผลติใน
ระดบัสงูและคุณภาพโรงกลัน่น่าเชื่อถอื 

 มสีญัญารบัซือ้ ช่องทางการขาย และความช่วยเหลอืดา้นเทคนิคต่างๆ 
จากบรษิทัแม่ คอื เชฟรอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนจากการดาํเนินเฉพาะธุรกจิการกลัน่ 

 ไมม่ชี่องทางจดัจาํหน่ายเป็นของตวัเอง ทาํใหค้วามสามารถการทาํไร
จากการขายในประเทศจาํกดัจากการไม่ไดร้บัประโยชน์ของสว่นต่าง
กําไรทางการตลาด 

 ศกัยภาพการเตบิโตทีจ่าํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ เน่ืองจากไทย
เป็นประเทศสง่ออกสทุธสิาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการปรบัปรุงหรอืการขยายโรงกลัน่เพือ่รองรบัความตอ้งการ
น้ํามนัภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายสูธุ่รกจิใหมห่รอืรกัษาช่องทางการคา้ปลกีของตวัเอง 

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหอุ้ปสงคใ์นประเทศชะลอตวั และทาํใหต้อ้งขาย
ในตลาดสง่ออกทีม่อีตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ดแทนใหม ่ เช่น รถยนตไ์ฟฟ้า อาจทาํ
ใหค้วามตอ้งการในผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัเชือ้เพลงิลดลง 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของคา่การกลัน่สงิคโปรอ์าจจะสง่ผลกระทบต่อผลการ
ดาํเนินงานของ SPRC และเป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 การลดลงอยา่งมากของราคาน้ํามนัน่าจะทาํใหม้ตีน้ทุนเงนิสดลดลง 
และสง่ผลบวกต่อกําไร ซึง่เป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt) 11.42  8.40 -26% 

Net profit 21F (Bt m) 3,597  4,688 30% 

Net profit 22F (Bt m) 3,642  2,467 -32% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราตํ่ากวา่กวา่ Bloomberg consensus 
อยา่งมาก เน่ืองจากเราสมมตใิห ้GRM ลดลง  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 168,840 130,163 180,793 206,426 205,289

Cost of sales 172,051 137,169 179,611 201,502 200,583

  Gross profit (3,211) (7,006) 1,182 4,923 4,706

% gross margin -1.9% -5.4% 0.7% 2.4% 2.3%

Selling & administration expenses 1,690 911 881 881 881

  Operating profit (4,901) (7,916) 301 4,043 3,825

% operating margin -2.9% -6.1% 0.2% 2.0% 1.9%

Depreciation & amortization 2,565 2,832 2,751 2,778 2,806

  EBITDA (2,336) (5,084) 3,052 6,821 6,631

% EBITDA margin -1.4% -3.9% 1.7% 3.3% 3.2%

Non-operating income 36 71 18 22 32

Non-operating expenses (46) 143 0 0 0

Interest expense (7) (177) (301) (289) (244)

  Pre-tax profit (4,919) (7,880) 19 3,776 3,613

Income tax (885) (1,555) 1,123 609 849

  After-tax profit (4,034) (6,325) (1,104) 3,167 2,764

% net margin -2.4% -4.9% -0.6% 1.5% 1.3%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 2,340 (5,955) 5,792 (700) 667

NET PROFIT (1,694) (12,280) 4,688 2,467 3,431

Normalized profit (4,034) (6,325) (1,104) 3,167 2,764

EPS (Bt) (0.4) (2.8) 1.1 0.6 0.8

Normalized EPS (Bt) (0.9) (1.5) (0.3) 0.7 0.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 25,524 19,323 27,418 31,161 32,550

  Cash & cash equivalent 20 1,635 2,000 2,426 3,958

  Account receivables 7,192 8,515 10,839 12,376 12,308

  Inventories 17,856 9,052 14,410 16,166 16,092

  Others 456 121 169 193 192

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 26,686 24,156 22,105 20,027 17,921

Other assets 2,084 3,062 4,217 4,802 4,776

Total assets 54,294 46,541 53,740 55,990 55,247

LIABILITIES:

Current liabilities: 21,334 10,740 14,557 16,350 15,770

  Account payables 13,567 7,821 11,553 12,961 12,902

  Bank overdraft & ST loans 6,819 0 0 0 0

  Current LT debt 0 1,380 1,501 1,415 1,047

  Others current liabilities 949 1,539 1,503 1,974 1,822

Total LT debt 0 8,857 8,505 8,021 5,934

Others LT liabilities 484 517 618 763 730

Total liabilities 21,818 20,114 23,680 25,134 22,434

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004

Share premium 978 978 978 978 978

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (7,674) (7,447) (7,447) (7,447) (7,447)

Retained earnings 9,168 2,892 6,525 7,321 9,277

Shareholders' equity 32,476 26,427 30,061 30,856 32,813

Liabilities & equity 54,294 46,541 53,740 55,990 55,247  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a core 

earnings recovery from 

2022F.  

Balance sheet remains 

strong despite a difficult 

operating environment 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (4,919) (7,880) 19 3,776 3,613

Tax paid 753 1,555 (1,123) (609) (849)

Depreciation & amortization 2,565 2,832 2,751 2,778 2,806

Chg In w orking capital 1,754 1,736 (3,951) (1,885) 83

Chg In other CA & CL / minorities (2,962) 847 (87) 444 (154)

Cash flow from operations (2,809) (910) (2,391) 4,505 5,499

Capex (506) (253) (700) (700) (700)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (425) (7,191) 4,742 (1,137) 663

Cash flow from investments (931) (7,444) 4,042 (1,837) (37)

Debt f inancing 8,044 3,738 (231) (569) (2,456)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (521) (271) (1,055) (1,672) (1,475)

Warrants & other surplus (3,837) 6,502 0 0 0

Cash flow from financing 3,686 9,969 (1,286) (2,241) (3,930)

Free cash flow (3,315) (1,163) (3,091) 3,805 4,799

VALUATION

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

Normalized PE (x) na na na 13.2 15.1

Normalized PE - at target price (x) na na na 11.5 13.2

PE (x) na na 8.9 17.0 12.2

PE - at target price (x) na na 7.8 14.8 10.6

EV/EBITDA (x) na na 16.3 7.2 6.8

EV/EBITDA - at target price (x) na na 14.6 6.4 5.9

P/BV (x) 1.3 1.6 1.4 1.4 1.3

P/BV - at target price (x) 1.1 1.4 1.2 1.2 1.1

P/CFO (x) (14.9) (46.0) (17.5) 9.3 7.6

Price/sales (x) 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 1.9 0.0 5.0 2.9 4.1

FCF Yield (%) (7.9) (2.8) (7.4) 9.1 11.5

(Bt)

Normalized EPS (0.9) (1.5) (0.3) 0.7 0.6

EPS (0.4) (2.8) 1.1 0.6 0.8

DPS 0.2 0.0 0.5 0.3 0.4

BV/share 7.5            6.1            6.9            7.1            7.6            

CFO/share (0.6)           (0.2)           (0.6)           1.0            1.3            

FCF/share (0.8)           (0.3)           (0.7)           0.9            1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We believe a GRM 

recovery looks priced in 

We expect a FCF 

improvement next year 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (19.3) (22.9) 38.9 14.2 (0.6)

Net prof it  (%) na na na (47.4) 39.0

EPS  (%) na na na (47.4) 39.0

Normalized prof it  (%) na na na na (12.7)

Normalized EPS  (%) na na na na (12.7)

Dividend payout ratio (%) (46.8) 0.0 45.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) (1.9) (5.4) 0.7 2.4 2.3

Operating margin (%) (2.9) (6.1) 0.2 2.0 1.9

EBITDA margin (%) (1.4) (3.9) 1.7 3.3 3.2

Net margin (%) (2.4) (4.9) (0.6) 1.5 1.3

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.4 0.3 0.3 0.2

Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.3 0.3 0.2 0.1

Interest coverage - EBIT (x) na na 1.0 14.0 15.7

Interest coverage - EBITDA (x) na na 10.2 23.6 27.2

ROA - using norm profit (%) na na na 5.8 5.0

ROE - using norm profit (%) na na na 10.4 8.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na 10.4 8.7

  - asset turnover (x) 3.1 2.6 3.6 3.8 3.7

  - operating margin (%) na na 0.2 2.0 1.9

  - leverage (x) 1.5 1.7 1.8 1.8 1.7

  - interest burden (%) 100.1 102.3 5.9 92.9 93.7

  - tax burden (%) na na na 83.9 76.5

WACC (%) 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4

ROIC (%) (12.7) (20.2) 0.7 8.5 8.1

  NOPAT (Bt m) (4,901) (7,916) 243 3,243 3,066

  invested capital (Bt m) 39,275 35,029 38,067 37,866 35,835

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to remain in low 

territory despite an 

improving outlook 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page

 

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

 

SELL (From: HOLD) TP:  Bt 46.00 (From: Bt 57.00 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Downside : 11.1% 
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th

  

ยงัอยู่ในภาวะซบเซา  
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา TOP เป็น “ขาย” โดยคาดว่ากาํไรจะลดลงในทุก
ธรุกิจในปี 2022F ขณะท่ีค่าการกลัน่สิงคโปรไ์ด้ฟ้ืนตวัจากวิกฤตโควิด แต่
กลุ่มโรงกลัน่กาํลงัเผชิญกบักาํลงัการผลิตใหม่จาํนวนมากในอีกสองปี
ข้างหน้า และความต้องการท่ีลดลง เราให้มูลค่า TOP ท่ี 46 บาท/หุ้น  

 

สมควรซ้ือขายท่ี valuation ท่ีตํา่ 
เราปรบัลดคาํแนะนํา TOP เป็น “ขาย” (จาก ถอื) โดยมรีาคาเป้าหมายใหม่
ที ่46 บาท (จาก 57 บาท) 1) เรามองลบต่อแนวโน้มของอุตสาหกรรมโรง
กลัน่ โดยคาดวา่คา่การกลัน่จะมแีนวโน้มอ่อนแอในปี 2022-24F จากกาํลงั
การผลติใหมท่ีเ่พิม่เขา้มาอยา่งมาก 2) มคีวามเสีย่งจากการที ่TOP อาจจะ
เพิม่ทุน ซึง่เราเชือ่วา่จะนําไปใชใ้นโครงการพลงังานสะอาด (CFP) 3) เรา
มมีมุมองทีไ่มเ่ป็นบวกต่อการเขา้ซือ้หุน้ 15% ใน Chandra Asri 
Petrochemical (CAP) ซึง่เงนิทนุมาจากการขายหุน้ 10.8% ในบมจ. โก
ลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่ (GPSC, “ซือ้”) และ 4) เราเชือ่วา่การซือ้ขายที ่
valuation ทีต่ํ่าของ TOP ที ่ 0.9 เท่า P/BV นัน้สมเหตุสมผล เนื่องจาก
ปจัจยัขา้งตน้ แต่ดแูพงเมือ่พจิารณาที ่PE ซึง่อยูท่ี ่16.9 เท่า 

ค่าการกลัน่มี upside จาํกดั   
คา่การกลัน่สงิคโปรไ์ดก้ลบัสูร่ะดบัก่อนโควดิที ่US$6/bbl แลว้ และเราคาด
วา่จะม ี upside จาํกดั เนื่องจากอุปทานทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากในอนาคต และ
หลงัปี 2022F เราคาดวา่คา่การกลัน่จะต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี เราคาดคา่
การกลัน่ของ TOP อยูท่ี ่US$4/bbl ในปี 2022-24F ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี
ชว่ง 10 ปีก่อนโควดิที ่ US$5.4/bbl โครงการ CFP มกีาํหนดจะเริม่
ดาํเนินการในปี 2023F ประโยชน์หลกัทีไ่ดจ้ากโครงการนี้ คอื สดัสว่นของ
น้ํามนัดบิ (crude slate) ของ TOP ทีด่ขี ึน้ ซึง่ทาํใหส้ามารถใชน้ํ้ามนัดบิ
ชนิดหนกัราคาถกูไดม้ากขึน้ แต่อยา่งไรกต็าม เราเหน็ผลตอบแทนทาง
เศรษฐกจิของโครงการลดลงอยา่งมาก เนื่องจากสว่นต่างราคาน้ํามนัดบิ
ชนิดหนกั-เบา ทีแ่คบลง ยอ้นไปเมือ่ TOP ประกาศลงทุนในโครงการ CFP 
Maya-Murban spread อยูท่ี ่ -US$11/bbl แต่ปจัจุบนัสเปรดแคบลงเหลอื 
US$6/bbl 

อตัรากาํไรของน้ํามนัหล่อล่ืนพืน้ฐานแตะจดุสงูสดุแล้ว 
น้ํามนัหล่อลื่นพืน้ฐานคดิเป็นราว 38% ของกาํไรขัน้ตน้จากการผลติของ
กลุ่ม (GIM) ของ TOP ใน 9M21 เทยีบกบัระดบัก่อนเกดิโควดิที ่13% เรา
มองวา่อตัรากาํไรของน้ํามนัหล่อลืน่ทีเ่พิม่ขึน้จากการขาดแคลนวตัถุดบิ
จากการดาํเนินงานของโรงกลัน่ทีต่ํ่าในชว่งวกิฤตโควดิ เป็นปจัจยัสนบัสนุน 
GIM ของ TOP ในปีทีแ่ลว้ Lube base – HSFO spread ลดลงแลว้ 46% 
เหลอื US$569/tonne จากจุดสงูสดุในปี 2021 ซึง่มสีาเหตุมาจากการ
ดาํเนินงานโรงกลัน่ทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ทาํใหม้วีตัถุดบิเพยีงพอสาํหรบัการผลติ
น้ํามนัหล่อลื่น 

Chandra Asri ไม่น่าจะเพ่ิมผลกาํไร  
TOP เสรจ็สิน้การเขา้ซือ้หุน้ 15% ใน CAP ในเดอืน ก.ย. 2021 และ TOP 
มแีผนทีจ่ะบนัทกึสว่นแบ่งกาํไรจาก CAP ภายใตว้ธิสีว่นแบ่งกาํไรของ
บรษิทัรว่ม (Equity Income) นอกจากนี้บรษิทัฯ ยงัมแีผนทีจ่ะขายหุน้ 
10.8% ใน GPSC เพือ่นํามาเป็นเงนิทุนในการเขา้ซือ้กจิการภายใน 2H22 
และสดัสว่นการถอืหุน้ใน GPSC จะลดลงเหลอื 10.0% จาก 20.8% ใน
ปจัจุบนั ซึง่ทาํให ้ TOP ตอ้งเปลีย่นวธิกีารบนัทกึกาํไรจากสว่นแบ่งกาํไร
ของบรษิทัรว่ม (Equity Income) เป็นวธิรีบัรายไดเ้งนิปนัผล ซึง่สทุธแิลว้
กาํไรจาก 2 บรษิทัรว่มนี้จงึไมน่่าจะเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 247,913  347,890 374,352 351,198 

Net profit (3,301) 11,177 6,363 6,621 

Consensus NP  11,011 10,269 10,200 

Diff frm cons (%)  1.5 (38.0) (35.1)

Norm profit (10,421) 3,850 6,363 6,621 

Prev. Norm profit  5,360 4,735 5,212 

Chg frm prev (%)  (28.2) 34.4 27.0 

Norm EPS (Bt) (5.1) 1.9 3.1 3.2 

Norm EPS grw (%) na  na 65.3 4.1 

Norm PE (x) na  27.4 16.6 15.9 

EV/EBITDA (x) na 15.6 16.9 15.2 

P/BV (x) 0.9  0.9 0.9 0.8 

Div yield (%) 1.4  4.2 2.4 2.5 

ROE (%) na  3.3 5.3 5.4 

Net D/E (%) 61.2  104.4 129.8 125.1 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 51.75 

Market Cap  (US$ m) 3,183.5 

Listed Shares  (m shares) 2,040.0 

Free Float  (%) 52.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 20.8 

12M Price H/L (Bt)  64.50/44.00 

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: GRM Fully Recovers  Ex 2: Lube Base Margin Starts To Fall Back Down 
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Ex 3: TOP’s Gross Integrated Margin (GIM) Breakdown 
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Ex 4: Expected Small Contribution From Chandra Asri 

Btm 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

Chandra Asri's profit 1,606 7,319 7,419 9,215 9,215 

% stake  15% 15% 15% 

To TOP  1,113 1,382 1,382 

GPSC's profit 7,508 8,314 8,344 10,514 11,096 

% stake 21% 21% 12% 10% 10% 

To TOP 1,783 1,729 993 315* 333 

Net income to TOP 2,566 2,029 2,406 1,998 2,015 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *Change to dividend income post GPSC divestment in 2H22
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Ex 5: Net D/E Is On A Rising Trend  Ex 6: FCF Remains Negative Despite New Acquisition 
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Ex 7: Crude Flexibility Post CFP  Ex 8: But Heavy-Light Differential Appears Lower 
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Ex 9: P/BV Vs. Peers’  Ex 10: P/BV Vs. GRM 
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Ex 11: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value 

EBITDA  15,990  17,709  23,211 26,937 26,229 26,229 26,229 26,229  24,579  26,229  26,229  

Free cash flow   (32,777) 5,873  19,540 21,847 21,042 21,148 21,217 21,280  19,852  21,466  21,452 287,150 

PV of free cash flow   (30,160) 4,971  15,214 15,386 13,576 12,499 11,485 10,553  9,019  8,566  7,807 104,497 

Risk-free rate (%) 2.5       

Market risk premium (%) 8.0       

Beta 1.3       

WACC (%) 8.7       

Terminal growth (%) 2.0       

Enterprise value - add 

investments 

183,412  
     

Net cash/(debt) (2021F) 128,717       

Minority interest 4,478       

Equity value  50,216       

# of shares (m) 2,040       

Equity value/share (Bt) 25       

       

Sum-of-the-parts valuation  Value  Per share  % of total   Methodology 

   (Bt m)  (Bt/shr)     

Downstream 50,216 25 55% DCF 

Power (GPSC) 13,782 7 15% DCF 

Chandra Asri 28,291 14 30% BBG consensus 

Total value per share 92,289 46  
 

Sources: Thanachart estimates 

Note: Net debt position is for all businesses except GPSC, which is not consolidated
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยออยล ์ จาํกดั (มหาชน) (TOP) เป็นบรษิทัทีท่าํธุรกจิโรงกลัน่ที่
สาํคญัของกลุ่ม PTT ซึง่ถอืหุน้ 49% โดยดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่แบบครบวงจร
รายใหญ่ทีส่ดุของไทย มกีําลงัการกลัน่น้ํามนัราว 275,000 บารเ์รลต่อวนั 
(25% ของกําลงัการผลติรวมของประเทศไทย) และ 9.8 Nelson complexity 
และยงัผลติอะโรเมตกิสก์ําลงัการผลติ 0.8 ลา้นตนั และน้ํามนัหล่อลื่นและบทีู
เมน 0.3 ลา้นตนั อกีดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัเพิง่เขา้ซือ้หุน้ 15% ใน 
Chandra Asri ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มธุรกจิปิโตรเคมชีัน้นําในอนิโดนีเซยี ซึง่ 
SCC เป็นเจา้ของดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ 30.5% ธุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ ไฟฟ้า 
การขนสง่ทางทะเล และการผลติเอทานอล 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานตํ่าทีส่ดุในภูมภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT 

 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากเป็สนิคา้โภคภณัฑ ์โดยเฉพาะในธุรกจิการกลัน่ ซึง่
อุปสงคม์แีนวโน้มอ่อนแอ 

 งบดุลทีอ่่อนแอ และม ี Capex สงูในช่วงสองปีขา้งหน้า อนัเน่ืองมาจาก
การลงทุน US$4bn ในโครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการขยายธุรกจิปิโตรเคมเีพิม่เตมิภายหลงัการลงทุนใน Chandra 
Asri 

 ความสามารถในการอพัเกรดผลติภณัฑข์ัน้กลางเป็นเมด็พลาสตกิทีม่ี
มลูคา่เพิม่ขึน้ได ้

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูเกนิไปทาํใหค้วามตอ้งการในประเทศชะลอตวัลงและทาํ
ใหบ้รษิทัฯ ตอ้งพึง่ตลาดสง่ออก ซึง่ใหอ้ตัรากําไรทีล่ดลง 

 จ่ายมากเกนิไปสาํหรบัการเขา้ซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่
สงูกวา่คาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ (GRM) และสว่นต่างกําไรกลุ่มอะโรเมตกิส ์ (โดยเฉพาะ 
PX) ทีส่งูกวา่คาด และคา่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีต่ํ่ากวา่คาดเป็น
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 Upside risk ต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํให้
ตน้ทุนการดาํเนินงานลดลงและผลกําไรเพิม่ขึน้ 

 

 
Target price (Bt) 60.90  46.00 -24% 

Net profit 21F (Bt m) 11,011  11,177 2% 

Net profit 22F (Bt m) 10,269  6,363 -38% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 8 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเรา
สมมตใิห ้GRM ฟ้ืนตวัชา้ และคาดวา่มสีว่นแบ่งกําไรจากบรษิทัรว่ม
ลดลง 

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด  

 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 363,916 247,913 347,890 374,352 351,198

Cost of sales 355,113 255,300 337,001 361,871 337,802

  Gross profit 8,802 (7,387) 10,890 12,481 13,396

% gross margin 2.4% -3.0% 3.1% 3.3% 3.8%

Selling & administration expenses 2,546 2,650 3,719 4,002 3,755

  Operating profit 6,256 (10,037) 7,170 8,479 9,642

% operating margin 1.7% -4.0% 2.1% 2.3% 2.7%

Depreciation & amortization 7,085 7,554 7,894 7,511 8,067

  EBITDA 13,341 (2,483) 15,065 15,990 17,709

% EBITDA margin 3.7% -1.0% 4.3% 4.3% 5.0%

Non-operating income 1,728 1,115 1,564 1,683 1,579

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,224) (4,292) (4,249) (4,323) (4,839)

  Pre-tax profit 4,760 (13,215) 4,485 5,839 6,381

Income tax 1,240 (647) 2,076 1,332 1,374

  After-tax profit 3,519 (12,568) 2,409 4,506 5,007

% net margin 1.0% -5.1% 0.7% 1.2% 1.4%

Shares in aff iliates' Earnings 1,276 2,566 2,029 2,489 2,208

Minority interests (240) (419) (588) (633) (594)

Extraordinary items 1,721 7,120 7,327 0 0

NET PROFIT 6,277 (3,301) 11,177 6,363 6,621

Normalized profit 4,556 (10,421) 3,850 6,363 6,621

EPS (Bt) 3.1 (1.6) 5.5 3.1 3.2

Normalized EPS (Bt) 2.2 (5.1) 1.9 3.1 3.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 134,676 114,229 71,981 81,627 77,355

  Cash & cash equivalent 76,611 71,354 10,000 15,000 15,000

  Account receivables 22,466 12,702 21,022 22,621 21,222

  Inventories 30,292 22,461 30,148 32,373 30,220

  Others 5,307 7,712 10,810 11,632 10,913

Investments & loans 33,645 24,521 24,521 24,521 24,521

Net f ixed assets 106,559 145,225 200,031 227,885 234,975

Other assets 8,564 22,213 24,731 25,765 25,798

Total assets 283,445 306,188 321,263 359,798 362,649

LIABILITIES:

Current liabilities: 38,667 28,620 37,906 45,181 44,102

  Account payables 25,015 9,517 19,239 9,914 10,180

  Bank overdraft & ST loans 1,576 713 683 885 883

  Current LT debt 2,754 7,952 6,902 21,457 21,423

  Others current liabilities 9,322 10,438 11,082 12,925 11,614

Total LT debt 115,287 136,237 131,133 157,354 157,105

Others LT liabilities 5,568 21,212 28,873 30,424 29,986

Total liabilities 159,521 186,069 197,912 232,960 231,192

Minority interest 3,951 3,889 4,478 5,111 5,705

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400

Share premium 2,456 2,456 2,456 2,456 2,456

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (3,165) (2,557) (8,141) (8,141) (8,141)

Retained earnings 100,281 95,930 104,157 107,012 111,036

Shareholders' equity 119,973 116,229 118,873 121,728 125,752

Liabilities & equity 283,445 306,188 321,263 359,798 362,649  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect earnings to 

decline in 2022F on 

weaker chemical margins 

Balance sheet looks 

stretched with a major 

capex and an acquisition 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,760 (13,215) 4,485 5,839 6,381

Tax paid (4,897) 871 (2,104) (1,191) (1,460)

Depreciation & amortization 7,085 7,554 7,894 7,511 8,067

Chg In w orking capital 3,510 2,096 (6,285) (13,149) 3,818

Chg In other CA & CL / minorities 503 (3,353) (4,654) (1,916) (4,212)

Cash flow from operations 10,960 (6,047) (664) (2,906) 12,595

Capex (33,715) (46,220) (62,700) (35,366) (15,157)

Right of use 0 (14,729) (500) (500) (500)

ST loans & investments 45 (8) 8 0 0

LT loans & investments (17,564) 9,124 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,304 25,995 22,337 6,301 5,944

Cash flow from investments (47,930) (25,838) (40,855) (29,565) (9,713)

Debt f inancing 14,335 27,070 (11,303) 40,979 (285)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (4,626) (1,020) (2,949) (3,508) (2,597)

Warrants & other surplus (3,336) 578 (5,583) 0 0

Cash flow from financing 6,373 26,628 (19,835) 37,471 (2,882)

Free cash flow (22,755) (52,267) (63,364) (38,272) (2,562)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 23.2 na 27.4 16.6 15.9

Normalized PE - at target price (x) 20.6 na 24.4 14.7 14.2

PE (x) 16.8 na 9.4 16.6 15.9

PE - at target price (x) 15.0 na 8.4 14.7 14.2

EV/EBITDA (x) 11.1 na 15.6 16.9 15.2

EV/EBITDA - at target price (x) 10.3 na 14.8 16.2 14.6

P/BV (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8

P/BV - at target price (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7

P/CFO (x) 9.6 (17.5) (159.0) (36.3) 8.4

Price/sales (x) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3

Dividend yield (%) 2.9 1.4 4.2 2.4 2.5

FCF Yield (%) (21.6) (49.5) (60.0) (36.3) (2.4)

(Bt)

Normalized EPS 2.2 (5.1) 1.9 3.1 3.2

EPS 3.1 (1.6) 5.5 3.1 3.2

DPS 1.5 0.7 2.2 1.2 1.3

BV/share 58.8          57.0          58.3          59.7          61.6          

CFO/share 5.4            (3.0)           (0.3)           (1.4)           6.2            

FCF/share (11.2)         (25.6)         (31.1)         (18.8)         (1.3)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

GRM recovery looks 

priced in, in our view 

FCF to remain negative 

for many years due to a 

heavy capex schedule 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (6.5) (31.9) 40.3 7.6 (6.2)

Net prof it  (%) (38.2) na na (43.1) 4.1

EPS  (%) (38.2) na na (43.1) 4.1

Normalized prof it  (%) (56.0) na na 65.3 4.1

Normalized EPS  (%) (56.0) na na 65.3 4.1

Dividend payout ratio (%) 48.8 (43.3) 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 2.4 (3.0) 3.1 3.3 3.8

Operating margin (%) 1.7 (4.0) 2.1 2.3 2.7

EBITDA margin (%) 3.7 (1.0) 4.3 4.3 5.0

Net margin (%) 1.0 (5.1) 0.7 1.2 1.4

D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.2 1.1 1.4 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.6 1.0 1.3 1.3

Interest coverage - EBIT (x) 1.9 na 1.7 2.0 2.0

Interest coverage - EBITDA (x) 4.1 na 3.5 3.7 3.7

ROA - using norm profit (%) 1.7 na 1.2 1.9 1.8

ROE - using norm profit (%) 3.8 na 3.3 5.3 5.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 2.9 na 2.0 3.7 4.0

  - asset turnover (x) 1.3 0.8 1.1 1.1 1.0

  - operating margin (%) 2.2 na 2.5 2.7 3.2

  - leverage (x) 2.3 2.5 2.7 2.8 2.9

  - interest burden (%) 59.6 148.1 51.4 57.5 56.9

  - tax burden (%) 73.9 na 53.7 77.2 78.5

WACC (%) 8.7 8.7 8.7 8.7 8.7

ROIC (%) 3.8 (6.2) 2.0 2.6 2.6

  NOPAT (Bt m) 4,626 (10,037) 3,851 6,544 7,565

  invested capital (Bt m) 162,978 189,777 247,591 286,424 290,164

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to remain in low 

single-digit territory for 

many years 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 110 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, AOT16C2202A, AOT16C2204A, 
BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2202A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BEC16C2204A, 
BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2202A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2202A, COM716C2203A, COM716C2205A, 
CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, DTAC16C2203A, 
EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, ESSO16C2202A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, GULF16C2202A, 
GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HMPR16C2202A, INTU16C2202A, 
INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, JMAR16C2206A, JMAR16C2202A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, 
JMT16C2205A, KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2203A, 
MINT16C2204A, MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, 
PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, 
S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, 
STA16C2203A, STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2202A, TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, 
TU16C2202A, TU16C2204A, WHA16C2202A, WHA16C2204A (underlying securities are ACE, ADVANC, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, 
CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, 
JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RCL, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, SPALI, STA, STEC, 
STGT, SYNEX, TOP, TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
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หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 21.2 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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