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Fundamental Story 
 

PTT Global Chemical  (PTTGC TB)  - BUY, Price Bt46.75, TP Bt58.0 Results Comment 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

2Q22 ลดลงจากขาดทุนจากการทาํ hedging จาํนวนมาก 

 PTTGC รายงานกาํไร 2Q22 ที ่1.4 พนัลบ., -75% y-y และ -67% 
q-q ซึง่สอดคลอ้งกบัทีเ่ราและตลาดคาด กําไรปกตไิมร่วมขาดทุน
จากการป้องกนัความเสีย่งแขง็แกรง่ที ่ 12.6 พนัลบ. (+89% q-q, 
+118% y-y) โดยไดแ้รงหนุนจากคา่การกลัน่ทีเ่พิม่ขึน้ 

 มผีลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งจาํนวนมาก PTTGC บนัทกึ
ขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งเพิม่ขึน้เป็น 12.7 พนัลบ. เทยีบ
กบั 8.6 พนัลบ. ใน 1Q22 โดยมกีารตัง้สาํรองไว ้11 พนัลบ. สาํหรบั
ขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งทีเ่กดิขึน้จรงิ บรษิทัฯ ยงัไดบ้นัทกึ
ขาดทุนจาก Fx 4.4 พนัลบ. เทยีบกบัมกีาํไร 595 ลบ. ใน 1Q22 
เนื่องจากเงนิบาทอ่อนคา่ กาํไรจากสต๊อกอยูท่ี ่3.1 พนัลบ. ใน 2Q22 

 กาํไรจากโอเลฟินลดลง 8% q-q เนื่องจากการซอ่มบาํรุง อตัราการ
ดาํเนินงานของโอเลฟินลดลงเหลอื 75% จาก 85% ใน 1Q22 
เนื่องจากปิดซ่อมบาํรุงโอเลฟิน 3 (Ethane cracker) ตามแผน สง่ผล
ใหอ้ตัรากาํไรลดลง เนื่องจากบรษิทัฯ ตอ้งใชแ้นฟทาเป็นวตัถุดบิมาก
ขึน้ ซึง่มรีาคาแพงกวา่อเีทน  

 ธุรกจิ high-performance อ่อนแอลง EBITDA จากธุรกจินี้ลดลง 
27% q-q เป็น 4.6 พนัลบ. สาเหตุหลกัจากสเปรดของ Phenol และ 
BPA ทีล่ดลง และราคา Propylene Oxide ทีล่ดลง อยา่งไรกต็าม  
Allnex ยงัคงทรงตวั q-q แมว้า่ปรมิาณขายลดลง 

 โรงกลัน่และอะโรเมตกิดขีึน้ Market GRM แขง็แกรง่ที ่ US$21/bbl 
ซึง่สงูเป็นประวตักิารณ์จากสเปรดผลติภณัฑท์ีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรก็
ตาม อตัราการดาํเนินงานลดลงเลก็น้อย 3% q-q เนื่องจากการหยุด
ดาํเนินงานนอกแผน Aromatic EBITDA กลายเป็นกาํไรจากสเปรด
พาราไซลนีและเบนซนีทีส่งูขึน้ 

 แนวโน้ม เราคาดวา่ 3Q22F จะยงัคงอ่อนแอต่อเนื่องจากอตัรากาํไร
ของปิโตรเคมแีละคา่การกลัน่ทีอ่อ่นแอลง QTD อยา่งไรกต็าม เรา
คงคาํแนะนํา "ซือ้" เนื่องจากเราเหน็ความเสีย่งต่อราคาทีจ่าํกดั 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 111,793 112,173 139,298 175,554 196,397 Revenue 12             76             59             627,450 533,400

  Gross profit 13,376 13,132 10,775 14,065 20,412   Gross profit 45             53             65             52,786 48,097

SG&A 3,850 4,548 6,975 7,842 7,738 SG&A (1)              101           61             25,466 21,649

  Operating profit 9,526 8,584 3,800 6,223 12,674   Operating profit 104           33             69             27,320 26,448

  EBITDA 15,302 14,477 9,708 12,743 19,442   EBITDA 53             27             62             52,321 52,284

Other income 1,061 1,279 1,465 1,529 1,587 Other income 4               50             63             4,931 4,931

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 1,397 1,540 1,400 2,014 2,277 Interest expense 13             63             62             6,918 5,900

  Profit before tax 9,190 8,323 3,865 5,738 11,984   Profit before tax 109           30             70             25,333 25,479

Income tax 5,591 727 190 184 (324) Income tax na na (2)              7,333 6,370

Equity & invest. income 2,325 1,295 1,472 1,150 1,833 Equity & invest. income 59             (21)            54             5,574 5,574

Minority interests (141) (234) (60) (470) (438) Minority interests na na 119           (766) (651)

Extraordinary items 19,252 (1,652) (1,839) (2,023) (12,315) Extraordinary items na na (358)         4,000 0

  Net profit 25,035 7,005 3,248 4,211 1,388   Net profit (67)            (94)            21             26,808 24,032

  Normalized profit 5,783 8,657 5,087 6,234 13,703   Normalized profit 120           137           87             22,808 24,032

EPS (Bt) 5.55 1.55 0.72 0.93 0.31 EPS (Bt) (67)            (94)            21             5.95 5.33

Normalized EPS (Bt) 1.28 1.92 1.13 1.38 3.04 Normalized EPS (Bt) 120           137           87             5.06 5.33

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (%) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

Cash & ST investment 130,812 122,702 74,994 86,154 86,145 Sales growth 59.8          45.4          57.6          72.3          75.7          

A/C receivable 39,450 33,422 50,540 62,249 64,236 Operating profit growth 893.2       1,016.7    (35.1)        (19.1)        33.0          

Inventory 42,967 53,709 69,725 76,534 86,257 EBITDA growth 156.1       147.6       (12.8)        (3.5)           27.1          

Other current assets 9,757 11,321 11,985 13,739 15,798 Norm profit growth 295.7       1,104.3    (19.4)        (28.9)        137.0       

Investment 41,138 42,452 44,840 51,422 50,897 Norm EPS growth 295.7       1,104.3    (19.4)        (28.9)        137.0       

Fixed assets 267,489 265,883 289,579 287,535 287,871

Other assets 49,503 50,975 212,452 203,704 201,452 Gross margin 12.0          11.7          7.7            8.0            10.4          

  Total assets 581,115 580,464 754,115 781,338 792,656 Operating margin 8.5            7.7            2.7            3.5            6.5            

S-T debt 24,339 39,325 40,259 44,913 44,706 EBITDA margin 13.7          12.9          7.0            7.3            9.9            

A/C payable 23,565 34,125 69,951 81,057 77,317 Norm net margin 5.2            7.7            3.7            3.6            7.0            

Other current liabilities 25,372 27,592 36,797 39,275 43,534

L-T debt 168,412 138,368 224,760 238,128 259,988 D/E (x) 0.6            0.6            0.8            0.9            1.0            

Other liabilities 19,214 19,615 54,746 51,811 50,259 Net D/E (x) 0.2            0.2            0.6            0.6            0.7            

 Minority interest 8,079 8,178 9,361 9,796 9,307 Interest coverage (x) 11.0          9.4            6.9            6.3            8.5            

 Shareholders' equity 312,133 313,262 318,242 316,358 307,546 Interest rate 2.9            3.3            2.5            2.9            3.1            

Working capital 58,851 53,006 50,314 57,726 73,176 Effective tax rate 60.8          8.7            4.9            3.2            (2.7)           

Total debt 192,751 177,693 265,019 283,041 304,694 ROA 4.1            6.0            3.0            3.2            7.0            

Net debt 61,939 54,991 190,025 196,887 218,549 ROE 7.7            11.1          6.4            7.9            17.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 65 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, 
BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2208A, COM716C2209A, 
COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GUNK16C2209A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, 
JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, 
KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SAWAD16C2211A, 
S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, SCB16C2208A, SET5016C2209B, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, 
TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, 
BCH, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, 
PTG, PTTEP, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
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