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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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ยงัคงเติบโตแขง็แกร่ง 
 

ราคาหุ้นของ IVL ได้รบัผลกระทบจากต้นทุนกา๊ซในยโุรปท่ีสงูขึน้ ซ่ึงส่งผล
ให้ต้นทุนการผลิตสงูขึน้ อย่างไรกต็าม เราเช่ือว่าราคาหุ้นปรบัตวัลงมาก
แล้ว และคาดวา่ IVL จะยงัคงมี EPS ท่ีเติบโตแขง็แกร่งท่ี 32% ในปี 2022F 
คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

ยงัคงเป็นหุ้นเติบโต  
ราคาหุน้ของ IVL ไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจากความกงัวลเรือ่งราคาก๊าซ
ทีส่งูขึน้ ราคาก๊าซทีส่งูขึน้สง่ผลใหต้น้ทุนการผลติของ IVL สงูขึน้จาก
ตน้ทุนคา่ไฟฟ้าและความรอ้นทีเ่พิม่ขึน้ ราคาก๊าซในยุโรปพุง่สงูขึน้ 136% 
YTD เพิม่ขึน้มากกวา่ในสหรฐัทีเ่พิม่ขึน้ 29% การดาํเนินงานในยุโรปของ 
IVL คดิเป็น 21% ของ EBITDA รวม ขณะทีก่ารดาํเนินงานในสหรฐัฯ คดิ
เป็น 51% เราเหน็ผลกระทบทีจ่าํกดัต่อการดาํเนินงานในเอเชยี (28% 
EBITDA) จากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ เราปรบัลดประมาณการกาํไรลง 5.7% 
ในปี 2022F ขณะทีค่งประมาณการปี 2023-24F เชน่เดมิ อยา่งไรกต็าม 
เรายงัคงมองวา่ IVL เป็นหุน้ทีเ่ตบิโต โดยคาดวา่ EPS จะเตบิโต 
32/12/3% ในปี 2022-24F ที ่ 8.9/8.0 เท่า PE ในปี 2022-23F เราคง
คาํแนะนํา “ซือ้” IVL และเป็นหุน้ Top Pick ของเรา 

ยงัไงกโ็ต  
ราคาก๊าซ Dutch TTF ซึง่เป็นราคาอา้งองิของยโุรป ไดป้รบัเพิม่ขึน้เป็น 
EUR212/MWh (US$71/mmbtu) เทยีบกบั EUR28/MWh ในปี 2021 จาก
การวเิคราะห ์sensitivity ของเรา ราคาก๊าซตอ้งเพิม่ขึน้เป็นสองเท่ามาอยูท่ี ่ 
EUR400/MWh กาํไรของ IVL ถงึจะไมเ่ตบิโต ปจัจยัผลกัดนัการเตบิโตที่
สาํคญัของ IVL คอื West PET spread ตามสญัญาทีส่งูขึน้ เราคาดวา่ 
PET EBITDA จะเพิม่ขึน้ 26% จากปีก่อน เรายงัไดว้เิคราะห ์ sensitivity 
เพิม่เตมิ ซึง่เหน็วา่ตน้ทุนก๊าซในยุโรปทีเ่พิม่ขึน้ทกุๆ EUR10/MWh จะทาํ
ให ้EBITDA ของ IVL ลดลง US$10m หรอื 0.9% ของกาํไรสทุธปีิ 2022F 
เราปรบัเพิม่ตน้ทนุก๊าซเฉลีย่เป็น EUR150/MWh จาก EUR100/MWh 
เนื่องจากเราสมมตใิหย้นือยูท่ี ่ EUR200/MWh ในชว่ง 2Q22-3Q22 ใน
ประมาณการของเรา ราคาก๊าซยุโรปทีพุ่ง่สงูขึน้อยา่งรวดเรว็นัน้เป็นเพราะ 
ก๊าซทีร่สัเซยีสง่ใหยุ้โรปคดิเป็น 30% ของความตอ้งการในยุโรป และก๊าซ
ของรสัเซยีคดิเป็น 17% ของอุปทาน LNG โลก 

PET spread ยงัคงอยู่ในระดบัสงู 
Integrated PET spreads ยงัคงอยูใ่นระดบัสงูในชว่งสงครามรสัเซยี/
ยเูครน และคอ่นขา้งยดืหยุน่กวา่เมือ่เทยีบกบั petrochemical product 
spreads อืน่ๆ Asia Integrated PET อยูท่ี ่ US$254/tonne ซึง่สงูกวา่
คา่เฉลีย่ 5 ปีที ่ US$234 ขณะที ่ West integrated PET อยูท่ี ่ US$800 
เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตีที ่US$463 ซึง่สงูกวา่สมมตฐิานปี 2022F ของเรา
ที ่ US$227 สาํหรบับเอเชยี และ US$601 สาํหรบัฝ ัง่ตะวนัตก เหตุผลที ่
PET spread แขง็แกรง่นัน้เกดิจากอุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่ และการเตบิโตของ
อุปทานทีจ่าํกดั 

IOD ฟ้ืนตวั  
เรายงัคงเหน็การฟ้ืนตวัของธุรกจิออกไซดแ์ละอนุพนัธแ์บบบรูณาการ 
(IOD) ของ IVL เชน่เดมิ โดยเฉพาะดว้ยราคาน้ํามนัทีแ่ขง็แกรง่ในปจัจุบนั 
US MTBE spread ในปจัจุบนั (4% ของกาํลงัการผลติรวมของ IVL) อยูท่ี ่
US$582/tonne เพิม่ขึน้เป็นสองเทา่จากระดบัปีทีแ่ลว้ และสงูทีส่ดุนบัตัง้แต่ 
2Q15 การเขา้ซือ้กจิการ Oxiteno คาดวา่จะแลว้เสรจ็ในเดอืนนี้ เราคาดว่า 
IOD EBITDA รวมจะเตบิโต 52% ในปี 2022F และคดิเป็น 27% ของ 
EBITDA รวมของบรษิทัฯ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 468,108 1,734,469 1,711,277 1,760,230 

Net profit 26,288 26,894 29,987 30,854 

Consensus NP  28,257 29,707 30,734 

Diff frm cons (%)  (4.8) 0.9 0.4 

Norm profit 20,420 26,894 29,987 30,854 

Prev. Norm profit  28,510 29,995 30,996 

Chg frm prev (%)  (5.7) (0.0) (0.5)

Norm EPS (Bt) 3.6 4.8 5.3 5.5 

Norm EPS grw (%) 203.1 31.7 11.5 2.9 

Norm PE (x) 11.7 8.9 8.0 7.7 

EV/EBITDA (x) 7.8 7.4 7.5 7.2 

P/BV (x) 1.5 1.4 1.2 1.1 

Div yield (%) 2.4 5.6 6.3 6.5 

ROE (%) 14.3 16.1 16.3 15.4 

Net D/E (%) 115.5 144.5 148.8 130.9 
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Mar-22 (Bt) 42.50 

Market Cap  (US$ m) 7,192.5 

Listed Shares  (m shares) 5,614.6 

Free Float  (%) 35.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 29.9 

12M Price H/L (Bt)  51.50/36.25 

Sector  PETRO 

Major Shareholder  Indorama Resources 62.43% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Market Concerns Over Russian Gas Supply  Ex 2: Russian Gas At One-third Of Europe’s Supply 
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Ex 3: Europe Accounts For 70% Of Russian Gas Demand  Ex 4: Europe Accounts For 9% Of Global PET Capacity 
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Ex 5: IVL’s Integrated PET EBITDA  Ex 6: IVL’s EBITDA Sensitivity 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 7: West Integrated PET Spread  Ex 8: Asia Integrated PET Spread 
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Ex 9: US MTBE Spread  Ex 10: US MEG Spread 
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Ex 11: We Revise Down Our 2022F Profit As We Assume Higher European Gas Costs 

(Bt m) 2022F 2023F 2024F 

Net profit    

New 26,894 29,987 30,854 

Old 28,510 29,995 30,996 

Change (%) (5.7) (0.0) (0.5) 

Sources: Thanachart estimates
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 12: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

value 

EBITDA  72,912  74,514  76,966 78,997 81,106 83,295 85,568 87,929  90,380  92,924  95,567  

Free cash flow  (9,084) 32,064  47,679 49,228 50,829 52,485 54,199 55,973  57,809  59,709  74,424 932,018 

PV of free cash flow   (7,615) 24,600  33,487 31,001 29,181 27,463 25,855 24,342  22,920  20,616  23,330 292,158 

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.5              

WACC (%) 9.2              

Terminal growth (%) 2.0              

              

Enterprise value - add 

investments 

547,338  

            

Net debt  197,427              

Minority interest 14,262              

Equity value 335,649              

              

# of shares 5,615              

Equity value/share (Bt) 60              

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 13: Comparison With Regional Peers 

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

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

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

      

Sinopec Shanghai 338 HK Hong Kong 29.9 2.1 4.9 4.8 0.5 0.5  5.4  5.2 7.7 9.8 

Sinopec Yizheng 1033 HK Hong Kong 32.5 13.2 12.6 11.2 1.4 1.2  9.4  8.9 0.0 0.0 

AKR Corporindo AKRA IJ Indonesia 20.2 12.0 12.5 11.1 1.5 1.4  9.6  8.6 3.3 4.0 

Reliance Industries Ltd RIL IN India 27.8 27.5 25.2 19.8 1.9 1.8  15.6  12.6 0.3 0.4 

LG Chem 051910 KS South Korea (30.0) 25.4 14.0 11.2 1.5 1.3  6.5  5.5 2.2 2.2 

SK Energy 096770 KS South Korea 81.9 15.1 14.5 12.6 1.0 0.9  7.6  6.8 0.9 1.6 

Petronas Chemicals Group  PCHEM MK Malaysia (6.5) (6.2) 12.7 13.5 2.1 2.0  8.0  8.3 4.8 4.4 

Formasa Chemical 1326 TT Taiwan (21.4) (1.7) 14.4 14.6 1.2 1.2  11.7  12.1 6.5 5.3 

Far Eastern New Century 1402 TT Taiwan 3.1 10.2 13.1 11.9 0.7 0.7  11.4  10.9 5.7 5.9 

IRPC Pcl * IRPC TB * Thailand 38.2 19.6 13.4 11.2 0.8 0.8  8.4  7.7 3.7 4.5 

Indorama Ventures * IVL TB * Thailand 31.7 11.5 8.9 8.0 1.4 1.2  7.4  7.5 5.6 6.3 

PTT Global Chemical * PTTGC TB * Thailand (13.3) (0.5) 9.0 9.0 0.7 0.7  7.5  7.2 8.2 5.6 

Siam Cement * SCC TB * Thailand (29.1) 46.0 13.3 9.1 1.2 1.1  12.5  8.6 3.8 5.5 

TPI Polene TPIPL TB Thailand (40.7) 0.0 10.7 10.7 0.7 0.6  9.8  9.8 na 4.7 

             

Average     8.9 12.4 12.8 11.3 1.2 1.1  9.3  8.6 4.1 4.3 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 8 March 2022 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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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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 และในยโุรปชว่ยใหส้ว่นต่าง
ราคาของผลติภณัฑส์ว่นใหญ่ยงัคงตวัอยูไ่ด ้

 

 

 

 

 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)             59.18              60.00 1% 

Net profit 22F (Bt m)           28,257            26,894 -5% 

Net profit 23F (Bt m)           29,707            29,987 1% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2022F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรา
ใหส้มมตฐิานราคาก๊าซยุโรปสงูขึน้  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 331,513 468,108 1,734,469 1,711,277 1,760,230

Cost of sales 277,729 386,738 1,485,809 1,460,945 1,503,701

  Gross profit 53,784 81,370 248,660 250,332 256,529

% gross margin 16.2% 17.4% 14.3% 14.6% 14.6%

Selling & administration expenses 39,092 47,343 204,530 201,795 207,568

  Operating profit 14,692 34,027 44,130 48,537 48,961

% operating margin 4.4% 7.3% 2.5% 2.8% 2.8%

Depreciation & amortization 20,469 21,736 25,616 24,375 25,553

  EBITDA 35,161 55,763 69,747 72,912 74,514

% EBITDA margin 10.6% 11.9% 4.0% 4.3% 4.2%

Non-operating income (1,318) 1,978 0 0 0

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (7,482) (6,905) (8,145) (8,684) (8,026)

  Pre-tax profit 5,892 29,100 35,986 39,853 40,936

Income tax (1,095) 6,703 7,230 8,004 8,220

  After-tax profit 6,987 22,397 28,756 31,849 32,716

% net margin 2.1% 4.8% 1.7% 1.9% 1.9%

Shares in aff iliates' Earnings 143 160 165 165 165

Minority interests (392) (2,137) (2,027) (2,027) (2,027)

Extraordinary items (4,324) 5,868 0 0 0

NET PROFIT 2,414 26,288 26,894 29,987 30,854

Normalized profit 6,738 20,420 26,894 29,987 30,854

EPS (Bt) 0.4 4.7 4.8 5.3 5.5

Normalized EPS (Bt) 1.2 3.6 4.8 5.3 5.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 119,835 176,859 621,624 617,366 634,669

  Cash & cash equivalent 19,390 16,456 15,241 20,241 20,241

  Account receivables 33,422 53,172 197,016 194,382 199,943

  Inventories 53,938 88,979 341,848 336,128 345,965

  Others 13,084 18,252 67,518 66,616 68,521

Investments & loans 3,229 3,603 3,603 3,603 3,603

Net f ixed assets 264,291 291,677 296,661 347,086 348,733

Other assets 65,817 69,689 135,615 134,408 136,957

Total assets 453,172 541,828 1,057,503 1,102,463 1,123,962

LIABILITIES:

Current liabilities: 117,161 161,121 513,370 531,533 561,478

  Account payables 57,783 90,265 346,789 340,986 350,965

  Bank overdraft & ST loans 20,726 26,619 36,146 41,061 39,323

  Current LT debt 16,503 17,371 27,972 51,996 69,160

  Others current liabilities 22,150 26,866 102,463 97,490 102,030

Total LT debt 164,073 169,893 226,317 236,871 207,480

Others LT liabilities 36,329 39,811 127,422 125,872 129,145

Total liabilities 317,564 370,825 867,109 894,275 898,104

Minority interest 8,953 12,235 14,262 16,289 18,316

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 (6,852) 4,330 4,330 4,330 4,330

Retained earnings 67,561 88,492 105,855 121,622 137,266

Shareholders' equity 126,655 158,769 176,132 191,899 207,542

Liabilities & equity 453,172 541,828 1,057,503 1,102,463 1,123,962  
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) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 5,892 29,100 35,986 39,853 40,936

Tax paid 1,495 (5,123) (857) (7,230) (8,392)

Depreciation & amortization 20,469 21,736 25,616 24,375 25,553

Chg In w orking capital 9,719 (22,308) (140,190) 2,552 (5,418)

Chg In other CA & CL / minorities 8,645 727 20,093 (4,678) 2,971

Cash flow from operations 46,220 24,133 (59,352) 54,871 55,649

Capex (72,337) (49,122) (30,600) (74,800) (27,200)

Right of use (11,865) 415 0 0 0

ST loans & investments 48 96 30 0 0

LT loans & investments (682) (374) 0 0 0

Adj for asset revaluation (141) 11,539 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (2,017) 3,511 21,685 (343) 725

Cash flow from investments (86,994) (33,934) (8,885) (75,143) (26,475)

Debt f inancing 55,040 12,581 76,552 39,493 (13,964)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (3,930) (5,193) (9,531) (14,220) (15,210)

Warrants & other surplus (1,400) (520) 0 0 0

Cash flow from financing 49,710 6,867 67,021 25,272 (29,174)

Free cash flow (26,117) (24,989) (89,952) (19,929) 28,449

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 35.4 11.7 8.9 8.0 7.7

Normalized PE - at target price (x) 50.0 16.5 12.5 11.2 10.9

PE (x) 98.8 9.1 8.9 8.0 7.7

PE - at target price (x) 139.5 12.8 12.5 11.2 10.9

EV/EBITDA (x) 12.0 7.8 7.4 7.5 7.2

EV/EBITDA - at target price (x) 14.8 9.6 8.8 8.9 8.5

P/BV (x) 1.9 1.5 1.4 1.2 1.1

P/BV - at target price (x) 2.7 2.1 1.9 1.8 1.6

P/CFO (x) 5.2 9.9 (4.0) 4.3 4.3

Price/sales (x) 0.7 0.5 0.1 0.1 0.1

Dividend yield (%) 1.6 2.4 5.6 6.3 6.5

FCF Yield (%) (10.9) (10.5) (37.7) (8.4) 11.9

(Bt)

Normalized EPS 1.2 3.6 4.8 5.3 5.5

EPS 0.4 4.7 4.8 5.3 5.5

DPS 0.7 1.0 2.4 2.7 2.7

BV/share 22.6          28.3          31.4          34.2          37.0          

CFO/share 8.2            4.3            (10.6)         9.8            9.9            

FCF/share (4.7)           (4.5)           (16.0)         (3.5)           5.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

IVL trades well below its 

long-term average PE 

multiple 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (6.0) 41.2 270.5 (1.3) 2.9

Net prof it  (%) (54.0) 988.9 2.3 11.5 2.9

EPS  (%) (54.0) 988.9 2.3 11.5 2.9

Normalized prof it  (%) 28.6 203.1 31.7 11.5 2.9

Normalized EPS  (%) 28.6 203.1 31.7 11.5 2.9

Dividend payout ratio (%) 162.8 21.4 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 16.2 17.4 14.3 14.6 14.6

Operating margin (%) 4.4 7.3 2.5 2.8 2.8

EBITDA margin (%) 10.6 11.9 4.0 4.3 4.2

Net margin (%) 2.1 4.8 1.7 1.9 1.9

D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.3 1.5 1.6 1.4

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

Interest coverage - EBIT (x) 2.0 4.9 5.4 5.6 6.1

Interest coverage - EBITDA (x) 4.7 8.1 8.6 8.4 9.3

ROA - using norm profit (%) 1.6 4.1 3.4 2.8 2.8

ROE - using norm profit (%) 5.3 14.3 16.1 16.3 15.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.5 15.7 17.2 17.3 16.4

  - asset turnover (x) 0.8 0.9 2.2 1.6 1.6

  - operating margin (%) 4.0 7.7 2.5 2.8 2.8

  - leverage (x) 3.3 3.5 4.8 5.9 5.6

  - interest burden (%) 44.1 80.8 81.5 82.1 83.6

  - tax burden (%) 118.6 77.0 79.9 79.9 79.9

WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2

ROIC (%) 6.6 8.5 9.9 8.6 7.8

  NOPAT (Bt m) 17,422 26,189 35,264 38,789 39,130

  invested capital (Bt m) 308,567 356,196 451,326 501,586 503,266

 
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
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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 
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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 90 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2204A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, 
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S5016P2206A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCC16C2204A, STA16C2203A, STEC16C2204A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205B, 
TRUE16C2205A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2204A, WHA16C2204A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, 
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(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” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 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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