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Indorama Ventures Pcl (IVL TB)  - HOLD Earnings Preview 

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

 กาํไร 3Q22F อ่อนแอ 
 

 คาดกาํไรปกติ 3Q22F ลดลง 29% q-q เป็น 9.5 พนัลบ.  
 ต้นทุนกา๊ซท่ีสงูขึน้และสเปรด MTBE ท่ีตํา่ลงเป็นปัจจยักดดนัหลกั  
 ปีหน้าท้าทาย แม้สดัส่วนผลิตภณัฑดี์ขึน้  
 คงคาํแนะนํา “ถือ” เน่ืองจากเรามองว่าเตม็มูลค่าแล้ว 

 

 เราคาดวา่ IVL จะรายงานกาํไรปกต ิ 3Q22 ลดลง 29% q-q เป็น 9.5 พนัลบ. แต่
เพิม่ขึน้ 69% y-y กาํไรปกต ิ9M22 จะคดิเป็นประมาณ 84% ของประมาณการทัง้ปีของ
เรา ผลการดาํเนินงานทีค่าดวา่จะดกีวา่คาดเลก็น้อยเนื่องจาก PET margin ทีด่กีวา่
คาดซึง่ยงัคงรกัษาระดบัไดด้ใีน 3Q22 เรายงัไมไ่ดร้วมผลขาดทุนจากสต๊อกจากราคา
สนิคา้ทีล่ดลง เราคงคาํแนะนํา "ถอื" IVL เน่ืองจากเราเชือ่ว่า IVL นัน้ซือ้ขายทีร่ะดบัที่
เหมาะสมแลว้ที ่7.5 เท่า 2023F PE เทยีบกบักาํไรทีม่แีนวโน้มลดลง 

 แรงกดดนัจากต้นทุนกา๊ซ ราคาก๊าซของ European Title Transfer Facility (TTF) 
เพิม่ขึน้ 104% q-q เป็น EUR205/MWh ใน 3Q22 หลงัจากทีร่สัเซยีตดัอุปทานก๊าซ
ผา่นท่อ Nordstrom 1 ซึง่เป็นท่อสง่ก๊าซหลกัไปยงัประเทศในยุโรป เราคาดวา่ IVL จะ
ไดร้บัแรงกดดนัจากราคาก๊าซทีส่งูขึน้ แมว้า่ IVL จะมสีถานะป้องกนัความเสีย่งก๊าซ
สาํหรบัทัง้ยุโรปและสหรฐัอเมรกิาแลว้กต็าม บรษิทัฯ ป้องกนัความเสีย่งไวท้ี ่ 38% ของ
ก๊าซทีจ่าํเป็นสาํหรบัการผลติในยุโรปใน 3Q22F ทีร่าว EUR70/MWh เราคาดวา่ 
EBITDA ของ IVL ใน 3Q22 จะลดลง US$60m q-q เทยีบกบัลดลง US$27m q-q ใน 
2Q22 

 PET margin คงท่ี q-q Integrated PET spread ในเอเชยียงัคงทรงตวั q-q ที ่
US$303/tonne เทยีบกบัทีเ่ราคาดวา่สเปรดน่าจะลดลงใน 2H22F เน่ืองจากความ
ตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้จากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิและความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้จากการจดัสง่
อาหาร 

 IOD EBITDA ลดลง เน่ืองจากสเปรด MTBE ท่ีตํา่กว่า เราคาดวา่ EBITDA จาก
ธุรกจิ integrated oxide (IOD) จะลดลง 19% q-q เป็น US$209m สาเหตุหลกัมาจาก 
MTBE ทีล่ดลง สเปรด MTBE กลบัมาเป็นปกตแิลว้ใน 3Q22 โดยลดลง 28% q-q เป็น 
US$687/tonne จากความตอ้งการน้ํามนัเบนซนิของสหรฐัฯ ทีอ่่อนแอ 

 ปีหน้าท้าทาย แม้สดัส่วนผลิตภณัฑดี์ขึน้ ผลติภณัฑห์ลกัของ IVL เชน่ PET (57% 
ของ EBITDA ใน 2Q22) มแีนวโน้มทีด่ขี ึน้เมือ่เทยีบกบัตลาดโอเลฟิน เน่ืองจากมี
อุปทานเพิม่เตมิจาํกดั ขณะทีอุ่ปสงคไ์มอ่่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิตกตํ่า อยา่งไรกต็าม 
อตัราคา่ระวางกล็ดลงเชน่กนั ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อการเจรจาสญัญาของ IVL สาํหรบั 
West PET ในปีหน้า ตามขอ้มลูของบรษิทัฯ IVL สามารถไดร้าคาตามสญัญาทีด่ขี ึน้
สาํหรบัปี 2023F อยา่งไรกต็าม PET spread เอเชยีเริม่ลดลงในเดอืนกนัยายนเป็น 
US$278/ton ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ใน 3Q22 รวม 8% ซึง่น่าจะทําให ้ integrated PET 
margin โดยรวมลดลงในปีหน้า เราคาดวา่กําไรของ IVL จะลดลง 27% ในปี 2023F 

Key Valuations 

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

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

Net profit 26,288 42,928 28,948 28,371 

Norm net profit  20,420 39,430 28,948 28,371 

Norm EPS (Bt) 3.6 7.0 5.2 5.1 

Norm EPS gr (%) 203.1 93.1 (26.6) (2.0) 

Norm PE (x) 10.7 5.5 7.5 7.7 

EV/EBITDA (x) 7.4 6.1 7.0 6.9 

P/BV (x) 1.4 1.1 1.0 0.9 

Div. yield (%) 2.6 5.2 3.9 3.9 

ROE (%) 14.3 22.4 14.3 12.8 

Net D/E (%) 115.5 148.3 129.5 111.1 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 38.75 

Target price (Bt) 46.00 

Market cap (US$ m) 5,670 

Avg daily turnover (US$ m) 23.7 

12M H/L price (Bt) 51.50/39.25 

 

Price Performance 
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Ex 1: 3Q22F Result Preview 

(US$ m) 3Q21 2Q22 3Q22F  (q-q%) (y-y%) 

EBITDA 437 758 648  (15) 48 

Depreciation  (171) (186) (186)  - 9 

EBIT 266 572 462  (19) 73 

Net Finance Costs (53) (61) (61)  - 14 

PBT 215 511 401  (22) 87 

Current (50) (128) (96)  (25) 94 

Non Controlling Interests (NCI) (9) (42) (42)  (1) 374 

Core net profit 180 386 263  (32) 46 

Core net profit (Bt m) 5,611 13,232 9,455  (29) 69 

Inventory Gain/(Loss) 60 195   (100) (100) 

  Other Extraordinary Income/(Expense) (20)    nmf (100) 

Reported profit 197 593 263  (56) 33 

Reported profit (Bt m) 6,548 20,278 9,455  (53) 44 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Key Operating Data 

EBITDA breakdown 3Q21 2Q22 3Q22F  (q-q%) (y-y%) 

Combined PET 258 431 371  (14) 44 

IOD 120 259 209  (19) 74 

Fibers 49 55 55  - 14 

Total 437 758 648  (15) 48 

Industry spreads (US$/tonne) 

Integrated PET - West 654 810 774  (4) 18 

Integrated PET - Asia 185 302 303  1 64 

MTBE 150 888 705  (21) 370 

US EOEG 493 310 200  (36) (60) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Core EBITDA Breakdown – 1H22  Ex 4: Europe EBITDA Breakdown – 1H22 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 93  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMATA16C2212A, AMAT16C2209A, 
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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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื 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
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


