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Fundamental Story 
 

PTT Global Chemical  (PTTGC TB)  - HOLD, Price Bt40.0, TP Bt41.0 Results Comment 

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

2Q23 พลาดเป้าจากส่วนลดสินค้าไม่ถกูสเปค 

 PTTGC รายงานผลขาดทุน 5.6 พนัลบ. เทยีบกบักาํไร 82 ลบ. ใน 
1Q23 ผลการดาํเนินงานออกมาออ่นแอกวา่ทีเ่ราคาดไวท้ี ่ 4 พนัลบ. 
และตลาดทีค่าดวา่จะขาดทุนประมาณ 5.2 พนัลบ. เราคาดวา่
ขาดทุนจากการดาํเนินงานจะอยูท่ี ่2.7 พนัลบ. เทยีบกบัขาดทุน 0.2 
พนัลบ. ใน 1Q23 เราเชือ่วา่สาเหตุมาจากสว่นลดสทุธ ิ 250 ลบ.
สาํหรบัสนิคา้ทีไ่มถู่กสเปคซึง่เกีย่วกบัเหตุการณ์ในคลงัสนิคา้ใน 
3Q22 และการขาดทุนจากสต๊อกทีม่ากกวา่ทีค่าดไว ้

 โรงกลัน่ EBITDA ของโรงกลัน่ลดลง 47% q-q เป็น 2.6 พนัลบ. ใน 
2Q23 ซึง่เป็นผลมาจากการขาดทุนจากสนิคา้คงคลงัและคา่การกลัน่
ทีล่ดลง Market GRM อยูท่ี ่ US$5.7/bbl ลดลง 73% จาก 
US$10.3/bbl ใน 1Q23 จากอตัรากาํไรของ middle distillate ที่
ลดลง บรษิทัฯ บนัทกึผลขาดทุนจากสตอ็ก 2.3 พนัลบ. ใน 2Q23 ซึง่
สงูกวา่ผลขาดทุน 1.5 พนัลบ. ใน 1Q23 อตัราการใชก้าํลงัการผลติ
ยงัคงสงูที ่103% ทรงตวั q-q 

 อะโรเมติกส ์EBITDA ลดลง 47% q-q เป็น 1.3 พนัลบ. เนื่องจาก 
product spread และ benzene spread ลดลง By-products spread 
ลดลงใน 2Q23 โดยเฉพาะ LPG spread  

 พอลิเมอร ์ EBITDA ของธุรกจิโพลเิมอรแ์ละเคมภีณัฑล์ดลง 54% 
q-q เป็น 780 ลบ. แมว้า่ chemical spread จะดขีึน้ เราเชือ่วา่
สาเหตุสว่นหนึ่งมาจากการทีบ่รษิทัขายผลติภณัฑโ์พลเิอธลินีทีไ่ม่
ถูกสเปค ซึง่เกีย่วขอ้งกบัเหตุการณ์ในคลงัสนิคา้เมือ่ปีทีแ่ลว้ในราคา
ทีม่สีว่นลด ปรมิาณการขายโดยรวมอยูท่ีป่ระมาณ 574,000 ตนั 
เพิม่ขึน้ 7% q-q 

 Performance Chemicals EBITDA ยงัคงอ่อนแอที ่ 1.7 พนัลบ. 
(คงที ่ q-q, -56% y-y) เนื่องจากอุปสงคท์ีย่งัคงซบเซา บรษิทัฯ 
บนัทกึกาํไรสทุธจิากการขายและเชา่กลบัของออลเน็กซจ์าํนวน 485 
ลบ.  

 แนวโน้ม เราคาดวา่กาํไรทีฟ้ื่นตวัใน 3Q23 จะถูกหกักลบดว้ยการ
ลดลงของมารจ์ิน้ของเคมภีณัฑใ์น QTD เราชอบโรงกลัน่อื่นมี
สดัสว่นธุรกจิเคมภีณัฑท์ีม่สีเปรดทีอ่่อนแอน้อยกวา่ ซึง่ไดแ้ก่ TOP, 
SPRC, BCP และ ESSO คงคาํแนะนํา “ถอื” PTTGC 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 196,397 181,536 124,780 147,248 146,731 Revenue (0)              (25)            46             633,371 588,327

  Gross profit 20,412 9,200 2,742 7,750 4,923   Gross profit (36)            (76)            29             44,439 47,829

SG&A 7,738 7,824 8,053 6,562 6,656 SG&A 1               (14)            45             29,375 27,286

  Operating profit 12,674 1,376 (5,311) 1,188 (1,733)   Operating profit na na (4)              15,065 20,543

  EBITDA 19,442 8,499 924 8,148 5,053   EBITDA (38)            (74)            32             40,651 46,953

Other income 1,587 1,875 2,535 1,383 1,782 Other income 29             12             42             7,526 7,526

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

Interest expense 2,277 2,474 2,405 2,683 2,628 Interest expense (2)              15             61             8,739 8,292

  Profit before tax 11,984 777 (5,181) (112) (2,579)   Profit before tax na na (19)            13,852 19,777

Income tax (324) (101) (2,031) (43) (271) Income tax na na (9)              3,497 4,944

Equity & invest. income 1,833 306 (381) (152) (405) Equity & invest. income na na (111)         500 3,000

Minority interests (438) (200) (9) 23 16 Minority interests (30)            na (4)              (1,043) (969)

Extraordinary items (12,315) (14,368) 2,572 280 (2,894) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 1,388 (13,384) (968) 82 (5,591)   Net profit na na (56)            9,812 16,864

  Normalized profit 13,703 984 (3,540) (198) (2,697)   Normalized profit na na (30)            9,812 16,864

EPS (Bt) 0.31 (2.97) (0.21) 0.02 (1.24) EPS (Bt) na na (56)            2.18 3.74

Normalized EPS (Bt) 3.04 0.22 (0.79) (0.04) (0.60) Normalized EPS (Bt) na na (30)            2.18 3.74

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 86,145 36,682 31,963 36,963 34,396 Sales growth 75.7          61.8          (10.4)        (16.1)        (25.3)        

A/C receivable 64,236 55,146 45,254 47,392 47,369 Operating profit growth 33.0          (84.0)        na (80.9)        na

Inventory 86,257 88,252 76,619 71,889 73,203 EBITDA growth 27.1          (41.3)        (90.5)        (37.5)        (74.0)        

Other current assets 15,798 18,734 18,173 12,751 12,127 Norm profit growth 137.0       (88.6)        na na na

Investment 50,897 50,996 56,571 56,241 53,455 Norm EPS growth 137.0       (88.6)        na na na

Fixed assets 287,871 288,836 296,321 294,284 292,389

Other assets 201,452 203,818 195,064 193,848 196,612 Gross margin 10.4          5.1            2.2            5.3            3.4            

  Total assets 792,656 742,464 719,965 713,369 709,552 Operating margin 6.5            0.8            (4.3)           0.8            (1.2)           

S-T debt 44,706 11,791 13,659 11,966 9,461 EBITDA margin 9.9            4.7            0.7            5.5            3.4            

A/C payable 77,317 78,125 57,613 64,039 67,753 Norm net margin 7.0            0.5            (2.8)           (0.1)           (1.8)           

Other current liabilities 43,534 34,069 32,704 26,365 28,272

L-T debt 259,988 265,579 263,890 259,196 257,355 D/E (x) 1.0            0.9            0.9            0.9            0.9            

Other liabilities 50,259 50,795 53,272 53,276 53,447 Net D/E (x) 0.7            0.8            0.8            0.8            0.8            

 Minority interest 9,307 9,427 7,528 7,586 7,427 Interest coverage (x) 8.5            3.4            0.4            3.0            1.9            

 Shareholders' equity 307,546 292,679 291,300 290,941 285,836 Interest rate 3.1            3.4            3.5            3.9            3.9            

Working capital 73,176 65,273 64,259 55,243 52,819 Effective tax rate (2.7)           (13.0)        39.2          38.4          10.5          

Total debt 304,694 277,370 277,549 271,162 266,816 ROA 7.0            0.5            (1.9)           (0.1)           (1.5)           

Net debt 218,549 240,687 245,586 234,200 232,420 ROE 17.6          1.3            (4.8)           (0.3)           (3.7)           

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 23 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2309A, 
PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, SET5016P2309A, 
TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทั
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 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 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
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หมายเหตุ: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2566 ชุดที ่ 1-4 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
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