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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 
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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  
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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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Ethane Ethylene Ethylene Oxide

Sulfate

IVL/Oxiteno Production

Ethylene Glycols

Ethoxylates

PEGs

Ethanolamines

Synthetic Alcohols

Palm Kernel Oil
Natural Fatty Acids/ 

Fatty Alcohol

Ammonia

Butane

Methanol MTBE

Surfactants

Personal Care

Crop Solutions

Resources

Coatings

Home Care

LAO/Paraffin LAB

Ethers

Propylene Propylene Oxide
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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   

Price ratio (cents per bottle, PET = 1X)

1X 1.6X

Aluminum can Glass bottle

GHG ratio (GHG per 100 Koz liquid, PET = 1X)

1.5X 2.3X

Aluminum can Glass bottle

1.7X

1X

Demand growth (2010‐2020 CAGR)

2%4%

Aluminum can Glass bottle

0%

Sources: Company data, Thanachart  

Note: GHG is greenhouse gas

 
 

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 

 

0
1
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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 

 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  



  

 

 

 

 

 

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, 
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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 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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