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ฐานกาํไรใหม่ท่ีสงูขึน้  
 

เราปรบักาํไรของ IVL ขึน้ 49/9/7% ในปี 2022-24F เน่ืองจากเราปรบัเพ่ิม
สมมติฐานสเปรดของ PET และ MTBE เราปรบัมาใช้ปีฐาน 2023F และ
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 62 บาท ท่ี 8.5 เท่า 2023F PE เรามองว่า IVL ไม่
แพง กาํไรจะเพ่ิมขึน้สงูฐานใหม่ เน่ืองจากค่าระวางท่ียงัคงสงูต่อเน่ือง และ
การเติบโตของกาํลงัการผลิต PET ท่ีจาํกดัหนุนให้ตลาดตึงตวั  

 

ฐานกาํไรใหม่; ซ้ือขายตํา่กว่าระดบัเฉล่ีย 
เราปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 49/9/7% ในปี 2022-24F สะทอ้นอตัรากาํไร
ของ PET ทีส่งูขึน้ และสเปรดของ MTBE ทีพุ่ง่สงูขึน้ คาดการณ์ของเรา
ปจัจุบนัมากกวา่ของ consensus 33% แมค้าดวา่ IVL จะมฐีานกาํไรใหมท่ี่
สงูขึน้ และกาํไรทีเ่ตบิโต 96% ในปี 2022F แต่หุน้ยงัคงซือ้ขายที ่6.9 เท่า 
2022F PE เท่านัน้ ซึง่ต่ํากวา่ PE เฉลีย่ 5 ปีทีผ่า่นมาที ่20 เท่า เรายงัคง
ชอบ IVL เนื่องจากไดป้ระโยชน์จาก i) เศรษฐกจิทีก่ลบัมา และได้
ประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกจิอกีครัง้ของจนี ii) สเปรดของ PET ทีส่งูใน
ระยะกลาง iii) อตัราคา่ระวางทีส่งูต่อเนื่อง และ iv) ราคาน้ํามนัทีส่งู IVL 
ยงัคงเป็นหุน้ Top Pick ของเราในกลุ่มฯ นี้ และเรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" 

ฐานกาํไรเติบโตอย่างมัน่คง  
PET EBITDA ของ IVL เพิม่ขึน้ 91% y-y ใน 1Q22 โดยไดแ้รงหนุนจาก
การปรบัราคา West PET ตามสญัญา เราคดิวา่กาํไรของ PET (60% ของ 
EBITDA ใน 1Q22) จะสามารถแขง็แกรง่ต่อเนื่องตลอดปี 2022 เนื่องจาก 
70% ของปรมิาณ West PET ถูกลอ็กไวแ้ลว้ทีม่ารจ์ิน้ทีส่งู นอกจากนี้ 
ตลาด PET ในวงกวา้งยงัคงไดแ้รงหนุนจากกาํลงัการผลติทีเ่พิม่ขึน้อยา่ง
จาํกดั ขณะทีค่วามตอ้งการกาํลงัเพิม่ขึน้จากการกลบัมาเปิดเศรษฐกจิอกี
ครัง้ สเปรดของ PET ในเอเชยีอยูเ่หนือคา่เฉลีย่ในอดตีเป็นเดอืนที ่ 8 
ตดิต่อกนั ปจัจุบนัสเปรดอยูท่ี ่ US$280/tonne ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีที ่
US$234 เราคาดวา่อตัรากาํไรของ PET ของ IVL จะออ่นตวัลงในปี 
2023F สาเหตุหลกัมาจากสมมตฐิานอตัราคา่ระวางทีล่ดลงของเรา อยา่งไร
กต็าม เราคดิวา่อตัรากาํไรจะกลบัมาเป็นปกตทิีร่ะดบัทีส่งูขึน้ เนื่องจาก i) 
การขาดแคลนคอนเทนเนอรต่์อเนื่อง ซึง่ทาํใหไ้ป West PET spread อยู่
ในระดบัสงู และ ii) การเพิม่ของอปุทานทีจ่าํกดั 

MTBE เป็น upside ท่ีเหนือความคาดหมาย 
MTBE (4% ของกาํลงัการผลติของ IVL) ไดป้ระโยชน์จากราคาน้ํามนั
เบนซนิทีพุ่ง่สงูขึน้ เนื่องจากเคยเป็นสารเตมิแต่งสาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนั
เบนซนิ สเปรดเพิม่ขึน้เป็น US$800/bbl เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีที ่
US$249/bbl และ US$371/bbl ใน 1Q22 เราคาดวา่สเปรดจะยงัคงอยูใ่น
ระดบัสงู เนื่องจากฤดกูารขบัรถ (Driving Season) ของสหรฐัฯ (พ.ค.-
ก.ย.) เราคาดวา่การเพิม่ขึน้ทุกๆ US$10/t ของสเปรด MTBE จะทาํให ้
EBITDA เพิม่ขึน้ US$6m ดงันัน้เราจงึปรบัสมมตฐิานอตัรากาํไรของ 
MTBE ขึน้เป็น US$500/t จาก US$230/t ในปี 2022F และคงสมมตฐิานปี 
2023-24F เชน่เดมิ 

แรงกดดนัด้านต้นทุนกา๊ซบรรเทาลง 
ก๊าซ Dutch TTF ไดป้รบัตวัลงจากระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ใน 1Q22 
โดยลดลง 62% จากจุดสงูสดุเป็น EUR86/Mwh เนื่องจากยุโรปเตมิคลงั
เกบ็ดว้ยการนําเขา้ LNG ระดบัก๊าซคงคลงัในยุโรปปจัจุบนัอยูท่ี ่ 47% ซึง่
ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ตามฤดกูาลหา้ปี ในขณะที ่40% ของปรมิาณก๊าซของ 
IVL ไดล้อ็คราคาไวแ้ลว้ เพือ่จาํกดัผลกระทบจากการเพิม่ขึน้ของราคา
อยา่งกะทนัหนัในชว่งฤดหูนาวทีจ่ะถงึนี้ สาํหรบัสหรฐัฯ (51% ของ 
EBITDA) น่าจะเหน็แรงกดดนัจากราคา Henry hub ทีส่งูขึน้ใน 2Q22 แต่
น่าจะถูกชดเชยจากสเปรดของ MTBE ทีพุ่ง่สงูขึน้ (Exhibit 11) 
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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 43,604 32,537 33,129 

Consensus NP  32,697 31,626 30,763 

Diff frm cons (%)  33.4 2.9 7.7 

Norm profit 20,420 40,105 32,537 33,129 

Prev. Norm profit  26,894 29,987 30,854 

Chg frm prev (%)  49.1 8.5 7.4 

Norm EPS (Bt) 3.6 7.1 5.8 5.9 

Norm EPS grw (%) 203.1 96.4 (18.9) 1.8 

Norm PE (x) 13.5 6.9 8.5 8.3 

EV/EBITDA (x) 8.5 6.7 7.3 7.0 

P/BV (x) 1.7 1.4 1.3 1.1 

Div yield (%) 2.0 4.1 3.1 3.1 

ROE (%) 14.3 22.7 15.8 14.5 

Net D/E (%) 115.5 147.5 125.4 103.9 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  1-Jun-22 (Bt) 49.00  

Market Cap  (US$ m) 8,007.9  

Listed Shares  (m shares) 5,614.6  

Free Float  (%) 35.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 29.1  

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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Ex 1: PE Is Well Below Historical Average  Ex 2: Core Profit To Shift To A Higher Base 
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Source: Bloomberg, Thanachart estimates  Source: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: P/BV Is Still Below Its Historical Average…  Ex 4: …But ROE Looks Set To Remain High 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

Ja
n

-1
8

A
p

r-
18

Ju
l-1

8

O
ct

-1
8

Ja
n

-1
9

A
p

r-
19

Ju
l-1

9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
20

Ju
l-2

0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
21

Ju
l-2

1

O
ct

-2
1

Ja
n

-2
2

A
p

r-
22

(x)

+2 STD = 2.6x

+1 STD = 2.1x

Average = 1.6x

-2 STD = 0.6x

-1 STD = 1.1x

 

 

21.3 

15.9 

2.4 2.8 

5.3 

7.7 

10.8 

13.3 

17.6 

9.3 

5.3 

12.9 

22.7 

15.8 
14.5 

0

5

10

15

20

25

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

F

20
23

F

20
24

F

(%)
Core ROE

 

Source: Bloomberg, Thanachart estimates  Source: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Key Assumption Changes 

(US$/tonne) ───────── Actual ───────── ───── New ───── ───── Old ───── ─── Change (%) ─── 

  2019A   2020A   2021A   1Q22  Apr-22 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

EBITDA per tonne  93  82  119  171  na 156  136  134  128  130  129  22  5  3  

Industry margins 

Asia integrated PET 243  206  252  293  303  282  267  254  227  227  227  24  18  12  

West integrated PET 439  397  666  823  813  810  687  644  601  538  495  35  28  30  

US MEG  457  365  510  468  375  400  450  450  460  460  460  (13) (2) (2) 

US MTBE  358  151  206  371  573  500  350  350  230  350  350  117  0  0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Core Profit And TP Revisions 

(Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F Tp (Bt/shr) 

      

New 20,420  40,105  32,537  33,129  62.00  

Old 20,420  26,894  29,987  30,854  60.00  

Change (%) 0.0  49.1  8.5  7.4  3.3  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: West Integrated PET Spread  Ex 8: Asia Integrated PET Spread 
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Source: Company data  Source: Bloomberg 

 

 

Ex 9: Global PET Capacity Growth  Ex 10: Our PET EBITDA Forecasts For IVL  
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Source: Company data  Source: Thanachart estimates 
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Ex 11: Higher MTBE Spread More Than Offset By Higher US Gas Costs 
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Ex 12: US MTBE Spread  Ex 13: US and Europe Gas Prices 
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Source: Company data  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 14: Europe Gas Inventories  Ex 15: US Gas Inventories 
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Source: Bloomberg  Source: EIA 
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Ex 16: 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  77,833  77,356  74,413  71,538  73,417  75,367  77,391  79,492  81,672  83,935  86,284   

Free cash flow  35,353  33,195  47,754  45,357  46,739  48,185  49,680  51,227  52,827  54,483  67,142  942,670  

PV of free cash flow   32,634  28,274  37,068  32,357  30,644  29,027  27,504  25,208  23,792  22,451  25,322  355,514  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 8.4              

Terminal growth (%) 2.0              

              

Enterprise value - add 

investments 

669,795  

            

Net debt  307,165              

Minority interest 14,262              

Equity value 348,368              

              

# of shares 5,615              

Equity value/share (Bt) 62              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 17: 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 (29.1) 40.5  8.9  6.3  0.5  0.5  6.0  5.3  7.8  5.8  

Sinopec Yizheng 1033 HK Hong Kong (66.7) 100.0  62.0  31.0  1.7  1.6  13.6  12.1  0.0  0.0  

AKR Corporindo AKRA IJ Indonesia 31.2  10.1  16.0  14.6  2.1  1.9  11.3  10.3  2.4  3.0  

Reliance Industries Ltd RIL IN India 31.2  27.6  28.9  22.7  2.3  2.1  18.2  14.0  0.3  0.3  

LG Chem 051910 KS South Korea (34.1) 26.1  17.3  13.7  1.6  1.5  6.4  5.3  1.9  1.8  

SK Energy 096770 KS South Korea na (21.7) 9.0  11.5  1.0  0.9  5.9  6.7  0.9  1.7  

Petronas Chemicals Group  PCHEM MK Malaysia 12.4  (10.0) 11.0  12.2  2.1  2.0  7.3  7.9  4.6  5.1  

Formasa Chemical 1326 TT Taiwan (28.5) (5.1) 16.5  17.3  1.2  1.2  14.1  13.7  6.2  4.6  

Far Eastern New Century 1402 TT Taiwan 4.7  13.6  13.5  11.9  0.7  0.7  10.8  10.3  5.4  5.7  

IRPC Pcl * IRPC TB * Thailand (70.7) 489.1  61.4  10.4  0.8  0.7  12.8  7.4  4.4  4.8  

Indorama Ventures * IVL TB * Thailand 96.4  (18.9) 6.9  8.5  1.4  1.3  6.7  7.3  4.1  3.1  

PTT Global Chemical * PTTGC TB * Thailand (19.4) 5.4  9.5  9.1  0.7  0.6  7.5  7.0  5.2  5.0  

Siam Cement * SCC TB * Thailand (24.2) 35.0  12.5  9.3  1.2  1.1  12.1  8.5  4.0  5.4  

TPI Polene TPIPL TB Thailand (37.0) 0.0  9.5  9.5  0.6  0.6  9.6  9.9  na 5.0  
             

Average     (10.3) 49.4  20.2  13.4  1.3  1.2  10.2  9.0  3.6  3.6  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 1 June 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 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)             60.60              62.00  2% 

Net profit 22F (Bt m)           32,697            43,604  33% 

Net profit 23F (Bt m)           31,626            32,537  3% 

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2022F ของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรา
ใหส้มมตฐิานสเปรดของ PET และ MTBE ทีส่งูขึน้  

 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 1,469,844 1,457,562 1,501,377

  Gross profit 53,784 81,370 264,625 253,715 258,853

% gross margin 16.2% 17.4% 15.3% 14.8% 14.7%

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

  Operating profit 14,692 34,027 60,095 51,919 51,285

% operating margin 4.4% 7.3% 3.5% 3.0% 2.9%

Depreciation & amortization 20,469 21,736 27,130 25,914 26,071

  EBITDA 35,161 55,763 87,225 77,833 77,356

% EBITDA margin 10.6% 11.9% 5.0% 4.5% 4.4%

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

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (7,482) (6,905) (8,688) (8,879) (7,505)

  Pre-tax profit 5,892 29,100 51,407 43,040 43,780

Income tax (1,095) 6,703 9,440 8,641 8,789

  After-tax profit 6,987 22,397 41,967 34,399 34,991

% net margin 2.1% 4.8% 2.4% 2.0% 2.0%

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 3,498 0 (0)

NET PROFIT 2,414 26,288 43,604 32,537 33,129

Normalized profit 6,738 20,420 40,105 32,537 33,129

EPS (Bt) 0.4 4.7 7.8 5.8 5.9

Normalized EPS (Bt) 1.2 3.6 7.1 5.8 5.9

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 119,835 176,859 617,951 616,588 634,135

  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 88,979 338,175 335,349 345,430

  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 264,291 291,677 345,397 354,133 356,512

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

Total assets 453,172 541,828 1,102,566 1,108,732 1,131,207

LIABILITIES:

Current liabilities: 117,161 161,121 515,701 525,605 551,902

  Account payables 57,783 90,265 343,063 340,196 350,423

  Bank overdraft & ST loans 20,726 26,619 40,125 38,883 36,100

  Current LT debt 16,503 17,371 31,051 49,238 63,491

  Others current liabilities 22,150 26,866 101,463 97,288 101,888

Total LT debt 164,073 169,893 251,230 224,305 190,474

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

Total liabilities 317,564 370,825 894,354 875,781 871,521

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 88,492 123,674 146,386 171,093

Shareholders' equity 126,655 158,769 193,951 216,662 241,370

Liabilities & equity 453,172 541,828 1,102,566 1,108,732 1,131,207  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

IVL looks on track to see 

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 51,407 43,040 43,780

Tax paid 1,495 (5,123) (3,066) (7,868) (8,960)

Depreciation & amortization 20,469 21,736 27,130 25,914 26,071

Chg In w orking capital 9,719 (22,308) (140,243) 2,594 (5,415)

Chg In other CA & CL / minorities 8,645 727 19,093 (3,880) 3,031

Cash flow from operations 46,220 24,133 (45,679) 59,799 58,507

Capex (72,337) (49,122) (80,850) (34,650) (28,450)

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 25,183 (343) 725

Cash flow from investments (86,994) (33,934) (55,637) (34,993) (27,725)

Debt f inancing 55,040 12,581 108,523 (9,981) (22,359)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (3,930) (5,193) (8,422) (9,825) (8,422)

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

Cash flow from financing 49,710 6,867 100,101 (19,806) (30,781)

Free cash flow (26,117) (24,989) (126,529) 25,149 30,057

VALUATION

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

Normalized PE (x) 40.8 13.5 6.9 8.5 8.3

Normalized PE - at target price (x) 51.7 17.0 8.7 10.7 10.5

PE (x) 114.0 10.5 6.3 8.5 8.3

PE - at target price (x) 144.2 13.2 8.0 10.7 10.5

EV/EBITDA (x) 13.0 8.5 6.7 7.3 7.0

EV/EBITDA - at target price (x) 15.1 9.8 7.5 8.2 8.0

P/BV (x) 2.2 1.7 1.4 1.3 1.1

P/BV - at target price (x) 2.7 2.2 1.8 1.6 1.4

P/CFO (x) 6.0 11.4 (6.0) 4.6 4.7

Price/sales (x) 0.8 0.6 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 1.4 2.0 4.1 3.1 3.1

FCF Yield (%) (9.5) (9.1) (46.0) 9.1 10.9

(Bt)

Normalized EPS 1.2 3.6 7.1 5.8 5.9

EPS 0.4 4.7 7.8 5.8 5.9

DPS 0.7 1.0 2.0 1.5 1.5

BV/share 22.6          28.3          34.5          38.6          43.0          

CFO/share 8.2            4.3            (8.1)           10.7          10.4          

FCF/share (4.7)           (4.5)           (22.5)         4.5            5.4            
 

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 65.9 (25.4) 1.8

EPS  (%) (54.0) 988.9 65.9 (25.4) 1.8

Normalized prof it  (%) 28.6 203.1 96.4 (18.9) 1.8

Normalized EPS  (%) 28.6 203.1 96.4 (18.9) 1.8

Dividend payout ratio (%) 162.8 21.4 25.8 25.9 25.4

Operating performance

Gross margin (%) 16.2 17.4 15.3 14.8 14.7

Operating margin (%) 4.4 7.3 3.5 3.0 2.9

EBITDA margin (%) 10.6 11.9 5.0 4.5 4.4

Net margin (%) 2.1 4.8 2.4 2.0 2.0

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

Net D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.2 1.5 1.3 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 2.0 4.9 6.9 5.8 6.8

Interest coverage - EBITDA (x) 4.7 8.1 10.0 8.8 10.3

ROA - using norm profit (%) 1.6 4.1 4.9 2.9 3.0

ROE - using norm profit (%) 5.3 14.3 22.7 15.8 14.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.5 15.7 23.8 16.8 15.3

  - asset turnover (x) 0.8 0.9 2.1 1.5 1.6

  - operating margin (%) 4.0 7.7 3.5 3.0 2.9

  - leverage (x) 3.3 3.5 4.7 5.4 4.9

  - interest burden (%) 44.1 80.8 85.5 82.9 85.4

  - tax burden (%) 118.6 77.0 81.6 79.9 79.9

WACC (%) 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4

ROIC (%) 6.6 8.5 13.8 8.3 8.1

  NOPAT (Bt m) 17,422 26,189 49,060 41,496 40,989

  invested capital (Bt m) 308,567 356,196 501,116 508,847 511,195

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Leverage on a declining 

trend with lower capex 

and growing profit  



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 60 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, 
BAM16C2207A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2207A, CHG16C2207A, 
COM716C2208A, COM716C2209A, DOHO16C2207A, EA16C2206A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GUNK16C2206A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, 
JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, 
MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, 
S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TTA16C2207A, 
TTA16C2208A, WHA16C2209A (underlying securities are AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, DOHOME, EA, 
ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, SET50, SAWAD, SCB, 
SPRC, STEC, SYNEX, TOP, TTA, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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