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

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 58.00 (From: Bt 56.00 ) 1 APRIL 2022
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ถกู de-rete มากแล้ว 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา PTTGC เป็น “ซ้ือ” จาก ถือ เน่ืองจากเราเช่ือว่า
ราคาหุ้นของบริษทัฯ ได้สะท้อนการเปล่ียนแปลงของปัจจยัพืน้ฐานแล้ว 
โดยซ้ือขายท่ี 0.7 เท่า P/BV เท่านัน้ ในขณะท่ีเราคาดว่าเคมิคอลสเปรดได้
ผา่นจดุตํา่สดุแล้ว และจะกลบัมาเป็นรอบขาขึน้ในปีหน้า  

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา PTTGC เป็น “ซือ้” (จาก ถอื) เนื่องจากเราเชือ่วา่
หุน้ไดร้บัการ de-rate มากพอแลว้ จากซือ้ขายที ่1.3 เท่า P/BV ในปี 2018 
เป็น 0.7 เท่า ในปจัจุบนั ปจัจุบนั PTTGC ซือ้ขายใกล ้ -1STD ของชว่ง 
P/BV 5 ปี (Exhibit 8) เรามองวา่การ de-rate มลูคา่เป็นผลสะทอ้นของ
การเปลีย่นสดัสว่นวตัถุดบิไปสูแ่นฟทาทีม่รีาคาแพงขึน้และใชก๊้าซอเีทนทีม่ี
ราคาถูกน้อยลง ในขณะเดยีวกนั เราคาดวา่เคมคิอลสเปรด จะมแีนวโน้มดี
ขึน้หลงัจากอุปทานใหมท่ัว่โลกแตะระดบัสงูสดุในปีนี้ 

สเปรดเร่ิมฟ้ืนตวั 
โอเลฟินสส์เปรดทีถู่กกดดนัจากอปุทานระลอกใหมใ่นปีนี้ หดตวัไปอกีจาก
ราคาน้ํามนัทีพุ่ง่สงูขึน้ ซึง่ทาํใหต้น้ทุนวตัถุดบิแนฟทาและอเีทนสงูขึน้ แต่
อยา่งไรกต็ามสเปรดเริม่ดขีึน้ เนื่องจากราคาผลติภณัฑถ์ูกปรบัขึน้ตาม
ราคาน้ํามนั ซึง่ไดป้รบัตวัลดลงจากระดบัสงูสดุเชน่กนั เราคาดวา่สเปรดจะ
ดขีึน้อกีหลงัจากสงครามรสัเซยี-ยเูครนสิน้สดุลง และอุปทานเพิม่เตมิทัว่
โลกทีล่ดลงตัง้แต่ปี 2022F เป็นตน้ไป สมมตฐิาน HDPE-naphtha spread 
ของเราอยูท่ี ่US$450/500/550 ต่อตนั ในปี 2022-24F เทยีบกบั US$630 
ในปี 20221 และ US$377 ในเดอืนมนีาคม 2022 Exhibit 3-4 แสดงให้
เหน็แนวโน้มอุปสงคแ์ละอุปทานทัว่โลก 

สดัส่วนวตัถดิุบดีขึน้ 
เรามองวา่การเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งทีส่าํคญัอยา่งหนึ่งทีท่าํให ้
PTTGC ถูก de-rate คอื การมสีดัสว่นวตัถุดบิแนฟทา และ LPG ทีเ่พิม่ขึน้ 
ซึง่เราคาดวา่จะเพิม่ขึน้จาก 43% ในปี 2018 เป็น 55% ในปี 2025F แต่
อยา่งไรกต็าม ปีนี้น่าจะเป็นปีทีเ่ลวรา้ยทีส่ดุของสดัสว่นวตัถุดบิ โดย 65% 
เป็นตน้ทุนแนฟทา & LPG เทยีบกบัตน้ทุนก๊าซ 35% ทัง้นี้เนื่องจาก
ผลผลติก๊าซจากแหล่งเอราวณัลดลงชัว่คราว ดว้ยเชฟรอนกาํลงัสง่ต่อ
ใหก้บัผูป้ระกอบการใหม ่- PTTEP “ถอื” เราคาดวา่ผลผลติจะลดลงมาอยูท่ี่
เฉลีย่ 250-300mmcfd ในปี 2022F จาก 867mmcfd ในปี 2021 ก่อนทีจ่ะ
เพิม่เป็น 500mmcfd ในปี 2023F และแตะระดบัสงูสดุที ่ 800mmcfd ในปี 
2024F ดงันัน้เราจงึคาดวา่สดัสว่นแนฟทา & LPG ของ PTTGC จะดขีึน้
จากระดบัสงูสดุในปี 2022F ที ่65% เป็น 60%/55% ในปี 2023-24F 

ปรบัประมาณการกาํไร 
เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของเราสาํหรบัปี 2022F ขึน้ 14% จากคา่
การกลัน่ทีส่งูกวา่ทีค่าด และมกีาํไรจากสต๊อก 4 พนัลบ. แต่อยา่งไรกต็าม 
เราปรบักาํไรเพยีง 3-4% ในปี 2023-24F ราคาเป้าหมายของเรา (ปีฐาน 
2023F) ถูกปรบัขึน้เลก็น้อยเป็น 58 บาท (จาก 56 บาท)  Exhibit 5-6 
แสดงสมมตฐิานในการปรบัประมาณการกาํไรของเรา 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 465,128  627,450 533,400 520,860 

Net profit 44,982  26,808 24,032 29,088 

Consensus NP  26,137 28,159 29,142 

Diff frm cons (%)  2.6 (14.7) (0.2)

Norm profit 28,295  22,808 24,032 29,088 

Prev. Norm profit  23,442 23,380 28,089 

Chg frm prev (%)  (2.7) 2.8 3.6 

Norm EPS (Bt) 6.3  5.1 5.3 6.5 

Norm EPS grw (%) 270.7  (19.4) 5.4 21.0 

Norm PE (x) 8.1  10.0 9.5 7.9 

EV/EBITDA (x) 7.9  7.7 7.2 5.9 

P/BV (x) 0.7  0.7 0.7 0.6 

Div yield (%) 7.4  4.9 4.7 5.7 

ROE (%) 9.4  7.0 7.1 8.3 

Net D/E (%) 58.0  50.8 42.1 32.3 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 31-Mar-22 (Bt) 50.75 

Market Cap  (US$ m) 6,882.5 

Listed Shares  (m shares) 4,508.8 

Free Float (%) 54.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 31.2 

12M Price H/L (Bt)  69.50/48.75 

Sector  PETRO 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.18% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: HDPE-Naphtha Spread Starts To Bounce  Ex 2: And Also PP-naphtha Spread 
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Ex 3: Global PE Supply Peaking Out  Ex 4: As Is Global PP Supply  
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Source: PTTGC  Source: IRPC

 

 

Ex 5: Spread Assumption Revisions 

   
  

─────── New ────── ────── Old ────── ───── Change (%) ──── 

 2020 2021 1Q22 Mar-22 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

(US$/tonne)              

HDPE-naphtha 506 630 413 377 450 500 550 480 530 590 (6.3) (5.7) (6.8) 

LLDPE-naphtha 479 630 437 389 505 550 600 500 550 600 1.1 0.0 0.0 

LDPE-naphtha 626 1,020 731 707 750 800 830 750 800 830 0.0 0.0 0.0 

PP-naphtha 616 680 419 364 420 550 600 550 600 620 (23.6) (8.3) (3.2) 

(US$/bbl)   
 

         

Gasoline-Dubai 4.4  11.0  16.9  22.0  16.5 13.0 12.0 13.5 12.0 12.0  21.9 8.3 0.0 

Diesel-Dubai 6.2  6.7  17.6  33.8  19.1 14.0 14.0 13.0 13.0 13.0  47.3 7.7 7.7 

Jet-Dubai 2.6  5.8  13.7  23.7  17.6 13.0 13.0 12.5 12.0 12.0  41.1 8.3 8.3 

HSFO-Dubai (3.0) (4.9) (8.9) (10.3) (7.7) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (4.3) 0.0 0.0 

SG GRM 0.7  3.1  7.4  12.5  7.3 5.5 5.2 5.7 5.4 5.1  27.9 2.0 0.5 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates
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Ex 6: Earnings Revisions  

(Bt m) 2021 2022F 2023F 2024F 

Net Profit  

New 44,982 26,808  24,032 29,088 

Old 44,982 23,442  23,380 28,089 

Change (%) 0.0 14.4  2.8 3.6 

 

Normalized profit  

New 28,295 22,808  24,032 29,088 

Old 28,296 23,442  23,380 28,089 

Change (%) (0.0) (2.7) 2.8 3.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 7: PTTGC’s Share Price Has Underperformed  Ex 8: At Nearly -1STD P/BV Ratio 
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Ex 9: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2018F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value

EBITDA & equity income  52,284  59,046  59,168 59,911 58,978 58,989 59,105 59,243  59,645  59,429 57,703  

Free cash flow  44,076  45,014  45,434 48,536 47,544 46,807 46,982 47,171  47,558  47,482 46,274 582,713 

PV of free cash flow  36,985  34,588  31,975 30,635 27,371 24,571 22,494 20,599  18,942  16,468 14,577 183,560 

      

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.4      

WACC (%) 9.2      

Terminal growth (%) 2.0      

      

Enterprise value - 

 add investments 

462,762   
   

Net debt  (end-2022F) 190,025      

Minority interest 10,127      

Equity value 262,611      

      

# of shares (m) 4,509      

Equity value/share (Bt) 58      
 

Source: Thanachart estimates 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 10: 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 (0.4) (2.9) 6.7 6.9 0.6 0.5  5.0  5.0 7.4 8.8 

Sinopec Yizheng 1033 HK Hong Kong (6.7) 17.9 22.9 19.4 1.5 1.4  10.1  9.7 0.0 0.0 

AKR Corporindo AKRA IJ Indonesia 20.8 12.5 14.2 12.6 1.8 1.6  9.8  8.7 3.0 3.5 

Reliance Industries Ltd RIL IN India 28.4 27.7 29.6 23.2 2.3 2.1  18.0  14.5 0.3 0.3 

LG Chem 051910 KS South Korea (33.6) 29.1 15.6 12.1 1.5 1.4  6.9  5.7 2.1 2.0 

SK Energy 096770 KS South Korea 82.4 11.3 15.4 13.8 1.1 1.0  7.9  7.0 0.9 1.5 

Petronas Chemicals Group  PCHEM MK Malaysia (3.1) (7.3) 12.1 13.1 2.1 1.9  7.8  8.2 4.8 4.6 

Formosa Chemical 1326 TT Taiwan (24.8) (1.0) 15.1 15.3 1.2 1.2  12.3  12.2 6.5 5.0 

Far Eastern New Century 1402 TT Taiwan 3.9 9.9 13.4 12.2 0.7 0.7  11.6  11.0 5.5 5.6 

IRPC Pcl * IRPC TB * Thailand (70.7) 489.1 63.5 10.8 0.8 0.8  13.1  7.6 4.3 4.6 

Indorama Ventures * IVL TB * Thailand 31.7 11.5 9.7 8.7 1.5 1.4  7.7  7.8 5.2 5.7 

PTT Global Chemical * PTTGC TB * Thailand (19.4) 5.4 10.0 9.5 0.7 0.7  7.7  7.2 4.9 4.7 

Siam Cement * SCC TB * Thailand (29.1) 46.0 13.8 9.4 1.2 1.1  12.8  8.8 3.6 5.3 

TPI Polene TPIPL TB Thailand (37.0) 0.0 9.6 9.6 0.6 0.6  9.5  9.7 na 4.9 

             

Average     (4.1) 46.4 18.0 12.6 1.3 1.2  10.0  8.8 3.7 4.0 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 31 March 2022 closing prices 
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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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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 
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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 ทีต่ํ่ากวา่คาด น่าจะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การขาดอุปทานก๊าซทีไ่ดร้บัจากบรษิทัแมอ่ยา่ง PTT หรอืการปิดฐาน
การผลติทีไ่มไ่ดเ้ป็นไปตามแผน เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 
Target price (Bt) 65.85  58.00 -12% 

Net profit 22F (Bt m) 26,137  26,808 3% 

Net profit 23F (Bt m) 28,159  24,032 -15% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 12 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2023F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจาก
สมมตฐิาน GRM ของเราทีล่ดลง  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 
 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 329,291 465,128 627,450 533,400 520,860

Cost of sales 308,527 416,647 574,664 485,304 467,166

  Gross profit 20,764 48,481 52,786 48,097 53,694

% gross margin 6.3% 10.4% 8.4% 9.0% 10.3%

Selling & administration expenses 14,881 18,878 25,466 21,649 21,140

  Operating profit 5,883 29,603 27,320 26,448 32,554

% operating margin 1.8% 6.4% 4.4% 5.0% 6.3%

Depreciation & amortization 20,292 23,092 25,001 25,836 26,492

  EBITDA 26,174 52,695 52,321 52,284 59,046

% EBITDA margin 7.9% 11.3% 8.3% 9.8% 11.3%

Non-operating income 2,283 4,931 4,931 4,931 4,931

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,511) (5,434) (6,918) (5,900) (5,285)

  Pre-tax profit 4,654 29,100 25,333 25,479 32,200

Income tax (109) 7,229 7,333 6,370 8,050

  After-tax profit 4,763 21,871 17,999 19,109 24,150

% net margin 1.4% 4.7% 2.9% 3.6% 4.6%

Shares in aff iliates' Earnings 3,323 6,992 5,574 5,574 5,574

Minority interests (452) (568) (766) (651) (636)

Extraordinary items (7,434) 16,687 4,000 0 0

NET PROFIT 200 44,982 26,808 24,032 29,088

Normalized profit 7,634 28,295 22,808 24,032 29,088

EPS (Bt) 0.0 10.0 5.9 5.3 6.5

Normalized EPS (Bt) 1.7 6.3 5.1 5.3 6.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 129,911 207,244 250,443 222,857 223,137

  Cash & cash equivalent 60,658 74,994 70,000 70,000 75,000

  Account receivables 29,277 50,540 68,178 57,959 56,596

  Inventories 33,445 69,725 96,168 81,214 78,179

  Others 6,531 11,985 16,097 13,684 13,362

Investments & loans 65,675 74,706 74,706 74,706 74,706

Net f ixed assets 269,177 289,579 284,676 275,537 261,223

Other assets 24,620 182,585 182,585 182,585 182,585

Total assets 489,383 754,115 792,411 755,686 741,652

LIABILITIES:

Current liabilities: 59,041 147,007 176,511 219,460 133,122

  Account payables 20,114 69,951 96,480 81,477 78,432

  Bank overdraft & ST loans 19 2,423 0 0 0

  Current LT debt 22,017 37,835 40,000 100,000 20,000

  Others current liabilities 16,892 36,797 40,031 37,983 34,689

Total LT debt 126,261 224,760 203,378 119,367 175,140

Others LT liabilities 15,086 54,746 71,435 62,132 60,892

Total liabilities 200,389 426,512 451,324 400,960 369,154

Minority interest 7,979 9,361 10,127 10,778 11,414

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 (3,618) 5,235 5,235 5,235 5,235

Retained earnings 202,608 230,982 243,699 256,688 273,824

Shareholders' equity 281,015 318,242 330,959 343,948 361,084

Liabilities & equity 489,383 754,115 792,411 755,686 741,652  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Expect profit to improve 

in 2023F which chemical 

margins recovery  

Balance sheet has grown 

following a major 

acquisition 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 4,654 29,100 25,333 25,479 32,200

Tax paid 203 (5,976) (7,604) (6,216) (8,245)

Depreciation & amortization 20,292 23,092 25,001 25,836 26,492

Chg In w orking capital 2,322 (7,707) (17,552) 10,171 1,353

Chg In other CA & CL / minorities 4,056 21,870 4,914 5,785 2,797

Cash flow from operations 31,527 60,380 30,092 61,054 54,597

Capex (24,905) (43,495) (20,097) (16,698) (12,177)

Right of use (7,039) (3,373) 0 0 0

ST loans & investments 2,144 485 53 0 0

LT loans & investments 226 (9,032) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (3,192) (94,832) 20,690 (9,303) (1,240)

Cash flow from investments (32,766) (150,247) 645 (26,001) (13,417)

Debt f inancing 41,352 111,958 (21,641) (24,010) (24,228)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (5,024) (14,080) (14,090) (11,043) (11,952)

Warrants & other surplus 9 6,324 0 0 0

Cash flow from financing 36,338 104,203 (35,731) (35,054) (36,180)

Free cash flow 6,622 16,885 9,995 44,356 42,420

VALUATION

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

Normalized PE (x) 30.0 8.1 10.0 9.5 7.9

Normalized PE - at target price (x) 34.3 9.2 11.5 10.9 9.0

PE (x) 1,146.4 5.1 8.5 9.5 7.9

PE - at target price (x) 1,310.2 5.8 9.8 10.9 9.0

EV/EBITDA (x) 12.1 7.9 7.7 7.2 5.9

EV/EBITDA - at target price (x) 13.3 8.6 8.3 7.9 6.5

P/BV (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6

P/BV - at target price (x) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7

P/CFO (x) 7.3 3.8 7.6 3.7 4.2

Price/sales (x) 0.7 0.5 0.4 0.4 0.4

Dividend yield (%) 2.0 7.4 4.9 4.7 5.7

FCF Yield (%) 2.9 7.4 4.4 19.4 18.5

(Bt)

Normalized EPS 1.7 6.3 5.1 5.3 6.5

EPS 0.0 10.0 5.9 5.3 6.5

DPS 1.0 3.8 2.5 2.4 2.9

BV/share 62.3          70.6          73.4          76.3          80.1          

CFO/share 7.0            13.4          6.7            13.5          12.1          

FCF/share 1.5            3.7            2.2            9.8            9.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

At 0.7x P/BV, we see 

concern on lower gas 

feedstock priced in.  

With a lack of capacity 

expansion, we expect 

positive FCF over the 

next three years 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (20.2) 41.3 34.9 (15.0) (2.4)

Net prof it  (%) (98.3) 22,436.0 (40.4) (10.4) 21.0

EPS  (%) (98.3) 22,436.0 (40.4) (10.4) 21.0

Normalized prof it  (%) (6.5) 270.7 (19.4) 5.4 21.0

Normalized EPS  (%) (6.5) 270.7 (19.4) 5.4 21.0

Dividend payout ratio (%) 2,258.9 37.6 42.0 45.0 45.0

Operating performance

Gross margin (%) 6.3 10.4 8.4 9.0 10.3

Operating margin (%) 1.8 6.4 4.4 5.0 6.3

EBITDA margin (%) 7.9 11.3 8.3 9.8 11.3

Net margin (%) 1.4 4.7 2.9 3.6 4.6

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.8 0.7 0.6 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.6 0.5 0.4 0.3

Interest coverage - EBIT (x) 1.7 5.4 3.9 4.5 6.2

Interest coverage - EBITDA (x) 7.5 9.7 7.6 8.9 11.2

ROA - using norm profit (%) 1.6 4.6 2.9 3.1 3.9

ROE - using norm profit (%) 2.7 9.4 7.0 7.1 8.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 1.7 7.3 5.5 5.7 6.9

  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7

  - operating margin (%) 2.5 7.4 5.1 5.9 7.2

  - leverage (x) 1.7 2.1 2.4 2.3 2.1

  - interest burden (%) 57.0 84.3 78.5 81.2 85.9

  - tax burden (%) 102.3 75.2 71.1 75.0 75.0

WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2

ROIC (%) 1.6 6.0 3.8 3.9 4.9

  NOPAT (Bt m) 6,021 22,249 19,411 19,836 24,416

  invested capital (Bt m) 368,653 508,266 504,337 493,316 481,224

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net D/E remains relatively 

low 



  

 

 

 

 

 

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 77 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
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INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, KBAN16C2204A , 
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CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , MTC , OR , 
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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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