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Fundamental Story 
 

PTT Global Chemical Pcl (PTTGC TB)  - BUY Earnings Preview 

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

 คาดขาดทุนสุทธิอย่างมากใน 3Q22F  
 

 คาดว่า 3Q22F จะรายงานขาดทุนที� 8.6 พนัลบ. 
 กาํไรปกติอ่อนตวัลงในทุกธรุกิจ  
 ขาดทุนจากรายการ Non-recurring รวม 1.0 หมื�นลบ. ใน 3Q22F    
 4Q22F น่าจะดีขึ8นจากการมีรายการพิเศษลดลง คงคาํแนะนํา “ซื8อ”  

 

 เราคาดว่า PTTGC จะรายงานขาดทุนสทุธ ิ 8.7 พนัลบ. ใน 3Q22 เทยีบกบักําไร 1.8 
พนัลบ. ใน 2Q22 และ 7 พนัลบ. ใน 3Q21 ผลการดําเนินงาน 9M22 อยู่ที. -1.7 พนัลบ.  
เทยีบกบัประมาณการของเราและตลาดที.คาดว่าจะมกํีาไรปี FY22F ที. 16 พนัลบ. 
ดงันั 7นเราจงึคาดว่าเหน็การปรบัลดประมาณการกําไรอย่างมากในอนาคต อย่างไรกต็าม 
ดว้ยราคาหุน้ที.ลดลง 30% YTD และที. 0.6 เท่า 2023F P/B เราคดิว่าม ี downside 
จํากดั ในขณะที.เราคดิว่ากําไรจะฟื7นตวัในปี 2023F เนื.องจาก i) มวีตัถุดบิก๊าซอเีทนรา
คาถูกสงูขึ7น ii) ไมม่รีายการ non-recurring จํานวนมาก iii) กจิกรรมการบํารงุรกัษา
น้อยลง คงคาํแนะนํา “ซื7อ” 

 มขีาดทุนจากการป้องกนัความเสี.ยงเหนือคาด PTTGC มแีนวโน้มที.จะขาดทุนจากการ
ป้องกนัความเสี.ยง V.W พนัลบ. ใน 3Q22 ซึ.งต่างจากคู่แขง่ ตามที.บรษิทัระบุ สิ.งนี7
เป็นไปตาม forward curve ที.สงูขึ7น และมแีนวโน้มว่าราคา mark-to-market จะ
แตกต่างออกไป ณ สิ7น 2Q22 ใน 3Q22F เราคาดว่าค่าใชจ่้าย non-recurring อยู่ที. 1 
หมื.นลบ. เทยีบกบั 14 พนัลบ. ใน 2Q22 และ 1.7 พนัลบ. ใน 3Q21 ประกอบดว้ยการ
ขาดทุนจากมลูค่าสนิคา้คงคลงัจํานวน 5.8 พนัลบ. การขาดทุนจากการป้องกนัความ
เสี.ยง 2 พนัลบ. และขาดทุนจาก Fx 2 พนัลบ. 

 ไม่รวมรายการ non-recurring เราคาดว่าขาดทุนสุทธทิี. 102 ลบ. เทยีบกบักําไร 12.6 
พนัลบ. ใน 2Q22 และ 8.7 พนัลบ. ใน 3Q21 นี.เป็นผลจากกําไรหลกัที.ลดลงในทุกธุรกจิ 
ประการแรก EBITDA ของ olefin และ polymer คาดว่าจะลดลง 10% q-q เป็น 3.8 พนั
ลบ. จากอุปสงคท์ี.อ่อนแอและอตัรากําไรที.ลดลง แมว่้าปรมิาณเพิ.มขึ7นจากกจิกรรมการ
ซ่อมบํารุงที.ลดลงใน 3Q22 และวตัถุดบิก๊าซอเีทนที.สงูขึ7น ประการที.สอง aromatic 
EBITDA ขาดทุนที.มากขึ7นจาก -682 ลบ. ใน 2Q22 เป็น -3 พนัลบ. ใน 3Q22 ตาม Px 
และ Bx spreads ที.ออ่นตวัลง ประการที.สาม ค่าการกลั .นคาดว่าจะหดตวั 53% q-q 
เป็น USD10/bbl เนื.องจากค่า crack spread ที.ลดลง ประการที.สี. EBITDA ของ 
performance chemical คาดว่าจะหดตวั 35% q-q เป็น 2.9 พนัลบ. เนื.องจาก BPA 
spread ที.ออ่นแอลง และส่วนแบ่งที.ลดลงจาก Allnex EBITDA  ของ Allnex คาดว่าจะ
ลดลง 20-30% q-q เป็นประมาณ 70-80 ลา้นยโูร เนื.องจากความตอ้งการที.ลดลง 
ผลกระทบจากตน้ทุนก๊าซที.สงูขึ7นยงัคงมจํีากดัใน 3Q22F ประการสดุทา้ย ส่วนแบ่ง
กําไรจากบรษิทัย่อยคาดว่าจะหดตวั 76% q-q เป็น 433 ลบ. เนื.องจากไมม่รีายไดป้นั
ผลจาก GPSC และผลการดาํเนินงานที.ออ่นแอจาก HMC polymer ท่ามกลาง PP 
spreads ที.ทรดุตวั 

Key Valuations 

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

Revenue 465,128  764,745  639,990  608,640  

Net profit 47,644  16,042  21,865  27,648  

Norm net profit  28,295  30,380  23,717  28,512  

Norm EPS (Bt) 6.3  6.7  5.3  6.3  

Norm EPS gr (%) 270.7  7.4  (21.9) 20.2  

Norm PE (x) 6.7  6.2  7.9  6.6  

EV/EBITDA (x) 7.2  7.1  7.1  5.7  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.5  

Div. yield (%) 9.0  6.0  5.2  6.6  

ROE (%) 9.4  9.5  7.3  8.4  

Net D/E (%) 58.0  54.3  46.5  36.5  
    

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 41.75 

Target price (Bt) 56.00 

Market cap (US$ m) 4,906 

Avg daily turnover (US$ m) 15.5 

12M H/L price (Bt) 66.25/40.25 

 

Price Performance 
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 แนวโน้มกําไรออ่นแอต่อเนื.องใน 4Q22 เราคาดว่า 4Q22F จะมแีนวโน้มสงูขึ7น 
เนื.องจากเราคดิว่าผลกระทบจากการขาดทุนจากการป้องกนัความเสี.ยงและการขาดทุน
จากสนิคา้คงคลงัจะลดลง อย่างไรกต็าม กําไรหลกัยงัคงอ่อนแอเนื.องจากการซ่อมบํารุง
โรงกลั .นครั 7งใหญ่ ในขณะที. chemical spreads ยงัคงออ่นแอ QTD 

 

Ex 1: 3Q22F Preview 

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

Product to Feed margin 32,052 46,132 35,174  (24) 10 

Stock gain/(loss)&NRV 1,171 3,085 (5,832)  (289) (598) 

Gain/(loss) hedging commodity (1,676) (12,734) (2,340)  (82) 40 

Other income 1,279 1,587 1,096  (31) (14) 

SG&A (4,548) (7,738) (7,738)  - 70 

EBITDA 15,251 11,380 1,408  (88) (91) 

Depreciation expense (5,893) (6,768) (6,768)  - 15 

EBIT 9,358 4,612 (5,360)  (216) (157) 

Financing Expense (1,540) (2,277) (2,277)  - 48 

Fx gain/(loss) (1,147) (4,378) (2,000)  (54) 74 

Share of gain/(loss) from investments  1,295 1,833 433  (76) (67) 

Corporate income tax (727) 324 964  197 (233) 

Minorities 234 438 438  - 87 

Reported profit 7,005 1,388 (8,678)  (725) (224) 

Non-recurring items (1,652) (3,089) (14,027)  354 749 

Core Profit 8,657 12,610 (102)  (101) (101) 

       

EBITDA by business       

Refinery (2,003) 2,108 (2,933)  (239) 46 

Aromatic 4,633 (696) (3,232)  364 (170) 

Olefin and derivative 6,614 4,174 3,755  (10) (43) 

HVS 5,441 4,487 2,905  (35) (47) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Key Operating Data 

 Unit 3Q21 2Q22 3Q22F  (q-q%) (y-y%) 

Dubai  (US$/bbl) 72 108 97  (10) 35 

Refinery utilization (%) 76% 98% 100%  2 31 

Market GRM (US$/bbl) 3 21 10  (53) 213 

Aromatic utilization (%) 100% 80% 90%  13 (10) 

Market P2F (US$/tonne) 188 117 77  (34) (59) 

Olefin utilization (%) 91% 75% 85%  13 (7) 

Polyolefin utilization  (%) 104% 90% 100%  11 (4) 

HDPE price (US$/tonne) 1,138 1,106 1,102  (0) (3) 

HDPE-Naphtha (US$/tonne) 462 468 388  (17) (16) 

Phenol utilization (%) 118% 118% 119%  1 1 

Phenol-BZ (US$/tonne) 254 199 233  17 (8) 

BPA-Phenol (US$/tonne) 2,075 623 369  (41) (82) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี7จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึ7นบนพื7นฐานของแหล่งขอ้มลูที.ดทีี.สดุที.ไดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื.อถอื ทั 7งนี7มวีตัถุประสงคเ์พื.อใหบ้รกิาร
เผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื7อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชี7นําหรอืเชญิชวนใหซ้ื7อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทั 7งนี7รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี7อาจมกีารเปลี.ยนแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูที.ไดร้บัมาเปลี.ยนแปลงไป การนําขอ้มลูที.ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี7 ไม่ว่าทั 7งหมดหรอืบางส่วนไปทําซํ7า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทักอ่น   
 

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: 
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วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรนํ7าภาคตะวนัออก จํากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึ.งทําหน้าที. กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทําหน้าที. กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี7ได้ถูกจดัทําขึ7นบนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื.อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ ไม่มหีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จํากดั (มหาชน) ครั 7งที. 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ที.ออกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จํากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันั 7น การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจําหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื.อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครั 7งที. 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ที.ออกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) ดงันั 7น การ
จดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


