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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  5 NOVEMBER 2024 

Sector Weighting Underweight (From: Neutral) 
 

Thailand Energy Sector 
ปัจจยัพืน้ฐานอ่อนแอลง 
Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  ― Div. yield ― 

 BBG  price price Cap  2024F  2025F  2024F  2025F  2024F  2025F  2024F  2025F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

 

Bangchak Corporation BCP TB BUY 33.75  40.00  1,371  (48.3) 69.9  9.3  5.5  0.6  0.6  1.6  4.1  
Bangchak Sriracha BSRC TB HOLD 7.20  7.00  735  11.7  (7.0) 8.8  9.5  0.9  0.8  2.5  3.7  
IRPC Pcl IRPC TB SELL 1.52  1.20  916  na na na na 0.4  0.4  0.0  0.0  
Indorama Ventures IVL TB BUY 25.75  29.00  4,264  298.1  28.1  22.7  17.7  1.0  0.9  0.0  1.7  
PTT Pcl PTT TB BUY 33.75  38.00  28,435  0.7  (3.8) 9.6  10.0  0.8  0.8  5.9  5.9  
PTT Exploration PTTEP TB BUY 126.50  150.00  14,813  (6.1) (13.7) 6.8  7.9  0.9  0.9  7.5  7.1  
PTT Global Chemical PTTGC TB SELL 26.50  23.00  3,524  na na na 24.1  0.4  0.4  2.8  1.5  
Siam Cement Pcl SCC TB SELL 209.00  175.00  7,398  (44.9) 76.8  30.4  17.2  0.7  0.7  1.6  2.9  
Star Petroleum 

 
SPRC TB SELL 6.70  5.90  857  na (1.1) 9.1  9.1  0.7  0.7  3.4  2.9  

Thai Oil Pcl TOP TB SELL 41.50  39.00  2,734  (41.5) (16.6) 5.8  6.9  0.5  0.5  3.7  4.8  
              

  Source: Thanachart estimates, Based on 1 November 2024 closing prices 

เราปรบัลดน้ําหนักลงทุนกลุ่มพลงังานไทยเป็น "UNDERWEIGHT” และเหน็
ความอ่อนแอทัง้ “cyclical cycle” เน่ืองจากรอบการผลิตท่ียืดเยือ้ และ 
“structural cycle” เน่ืองจากจีนกลายเป็นผูผ้ลิตท่ีมีต้นทุนตํา่กว่า BCP เป็น
หุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุในกลุ่มฯ 

  

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 
 

Oil Demand Growth Downgrade  
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Forecast for next mid-cycle  
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Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
Note: We use HDPE and PP over naphtha 
spreads in 2014-24 as the mid-cycle level in the 
previous upcycle compared to our mid-cycle 
assumptions in 2025-35F 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

ปัจจยัพืน้ฐานอ่อนแอลง 
เราปรบัลดน้ําหนกัลงทุนกลุ่มพลงังานไทยเป็น "UNDERWEIGHT” เนื่องจาก 1) 
เราเหน็รอบการเตบิโตขาลงกลุ่มฯ จากทัง้อุตสาหกรรมตน้น้ําและปลายน้ํา 2) จนี
กลายเป็นผูผ้ลติทีม่ตีน้ทนุต่ํากวา่ ซึง่จะสง่ผลใหเ้กดิการลดลงของเสปรดในระยะ
ยาวสาํหรบัผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนสงูอยา่งไทย 3) ไทยกาํลงัสญูเสยีความสามารถในการ
แขง่ขนัทัง้ในดา้นขนาดและตน้ทุน ซึง่จาํกดัศกัยภาพในการขยายกาํลงัการผลติใน
ระยะยาว และ 4) ดว้ยสมมตฐิานกาํไรใหมข่องเราใน Exhibit 18 เรามมีมุมองทีเ่ป็น
ลบต่อแนวโน้มของกลุ่มฯ และมองวา่มลูคา่ทีต่ํ่า โดยเฉพาะ P/BV นัน้สมเหตุสมผล 
กลุ่มฯ ไมถ่อืวา่ถกูเมือ่พจิารณาจาก PE 

ผลกระทบจากจีน   
ในกลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคม ี จนีเป็นปจัจยัสาํคญัทีส่ง่ผลใหเ้กดิวฏัจกัรขาลง 
เนื่องจากมรีอบการผลติขนาดใหญ่ ในขณะทีค่วามตอ้งการอยูใ่นระดบัต่ํา และทาํให้
โครงสรา้งอ่อนแอลง เนื่องจากมขีนาดทีใ่หญ่กวา่และตน้ทุนทีต่ํ่ากวา่ เราปรบัลด
สมมตฐิาน petrochemical spread ลงทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว มาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิทีอ่าจเกดิขึน้ในจนีอาจชว่ยเสรมิความเชือ่มัน่ แต่ผลกระทบยงัคงจาํกดั 
สาํหรบัตลาดน้ํามนัและก๊าซและการกลัน่ เนื่องจากแนวโน้มการเตบิโตของความ
ตอ้งการในจนีทีช่ะลอตวัลง เราจงึปรบัลดสมมตฐิานราคาน้ํามนัและคา่การกลัน่ลง ดู
สมมตฐิานของเราใน Exhibit 18 

ไม่ถกูอย่างท่ีเหน็   
เรามองวา่กลุ่มพลงังานไทย ทีซ่ือ้ขายที ่ P/BV เฉลีย่ที ่ 0.7 เท่าในปี 2025F นัน้ไม่
น่าสนใจ มลูคา่ทีต่ํ่าดเูหมอืนจะสมเหตุสมผลจากปจัจยัพืน้ฐานทีอ่อ่นแอลง โดย 
ROE ของกลุ่มเฉลีย่อยูท่ีเ่พยีง 6.5% ในปี 2025F แมจ้ะซือ้ขายที ่ P/BV ทีต่ํ่า แต่
กลุ่มฯ ดแูพงเมือ่พจิารณาจาก PE ที ่12.8/12 เท่า ในปี 2024-25F เราคาดวา่กาํไร
ของกลุ่มฯ จะเตบิโตที ่-8/2.5/6.9% ในปี 2024-26F 

BCP เป็น Sector Pick ของเรา  
ดว้ยแนวโน้มอุตสาหกรรมทีท่า้ทายในปี 2025F Top Sector Pick ของเรา คอื BCP 
เนื่องจากมมีลูคา่ทีถู่ก เหน็กาํไรทีช่ดัเจนด ี และการเตบิโตจากโครงการ SAF เรา
แนะนํา “ซือ้” IVL จากกาํไรทีด่ขี ึน้จากการจดัการสนิทรพัย ์ และแนะนํา “ซือ้” PTT 
และ PTTEP เนื่องจากกาํไรทีแ่ขง็แกรง่และปนัผลทีส่งู สาํหรบัโรงกลัน่ หลงัจากที่
เราปรบัลดคาํแนะนํา TOP เราปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ขาย” และ BSRC 
เป็น “ถอื” สว่นกลุ่มปิโตรเคม ี เราปรบัลดคาํแนะนํา SCC เป็น “ขาย” และยงัคง
คาํแนะนํา “ขาย” PTTGC และ IRPC 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Energy Sector’s Valuation Table 
 Rating Current Target Upside/ Norm EPS grw Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE — 

      price price downside 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 

  Old New (Bt) (Bt) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BCP BUY BUY 33.75 40.00 18.5  (48.3) 69.9  9.3  5.5  4.5  4.1  0.6  0.6  1.6  4.1  6.9  11.1  

BSRC BUY HOLD 7.20 7.00 (2.8) 11.7  (7.0) 8.8  9.5  5.3  5.0  0.9  0.8  2.5  3.7  10.0  8.9  

SPRC BUY SELL 6.70 5.90 (11.9) na  (1.1) 9.1  9.1  5.2  5.2  0.7  0.7  3.4  2.9  8.5  7.9  

TOP SELL SELL 41.50 39.00 (6.0) (41.5) (16.6) 5.8  6.9  7.8  9.1  0.5  0.5  3.7  4.8  9.6  7.7  

PTT SELL BUY 33.75 38.00 12.6  0.7  (3.8) 9.6  10.0  4.4  4.1  0.8  0.8  5.9  5.9  8.9  8.3  

PTTEP BUY BUY 126.50 150.00 18.6  (6.1) (13.7) 6.8  7.9  2.1  2.4  0.9  0.9  7.5  7.1  14.2  11.4  

PTTGC SELL SELL 26.50 23.00 (13.2) na  na  na 24.1  11.8  9.2  0.4  0.4  2.8  1.5  (1.3) 1.8  

SCC BUY SELL 209.00 175.00 (16.3) (44.9) 76.8  30.4  17.2  24.0  12.1  0.7  0.7  1.6  2.9  2.3  3.9  

IVL BUY BUY 25.75 29.00 12.6  298.1  28.1  22.7  17.7  7.4  6.7  1.0  0.9  0.0  1.7  4.5  5.8  

IRPC SELL SELL 1.52 1.20 (21.1) na  na  na na 20.2  15.2  0.4  0.4  0.0  0.0  (4.1) (2.0) 

Average      24.3  16.6  12.8  12.0  9.2  7.3  0.7  0.7  2.9  3.5  5.9  6.5  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Oil Prices Are Range Bound   Ex 3: Disappointing Singapore GRM  
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 



 
 
SECTOR NOTE  YUPAPAN POLPORNPRASERT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 4: Dragging Out Of Petrochemical Downcycle   Ex 5: PET Also In A Downcycle  
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: IVL, Thanachart estimates 

 

Ex 6: Mid-cycle Spreads To Be Lower   Ex 7: Less Bearish For PET  
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Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
Note: We use HDPE and PP over naphtha spreads in 2014-24 as the mid-cycle 
level in the previous upcycle compared to our mid-cycle assumptions in 2025-
35F. 

 Sources: IVL, Thanachart estimates 
Note: We use IVL’s integrated PET Asia spread in 2014-24 as the mid-cycle level 
in the previous upcycle compared to our mid-cycle assumptions in 2025-35F. 
 

 

Ex 8: Sector PE   Ex 9: Low P/BV Justified With Low Sector ROE  
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Sources: Bloomberg; Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg; Company data, Thanachart estimates 

Note: We calculate sector ROE by averaging each company’s ROE.  
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Ex 10: Global Ethylene New Supply Vs. Demand   Ex 11: Global Propylene New Supply Vs. Demand 
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Source: SP Platts  Source: SP Platts 

 
 

Ex 12: China Produces More Than It Consumes (2025F)   Ex 13: China Is Now A Polypropylene (PP) Net Exporter  
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 14: Global PET Demand Vs. Supply Growth  Ex 15: China PET Capacity Additions Peak This Year 
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Ex 16: Current Spreads Remain Depressed   Ex 17: Integrated Asia PET Also In A Downcycle  
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 18:  Our Key Assumption Changes  

Assumption (Unit) 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 

New         
Brent oil price (US$/bbl) 69 101 83 80 75 70 70 

Singapore GRM (US$/bbl) 3.7 11.5 8.2 6.1 5.8 6.3 6.5 

HDPE-naphtha (US$/tonne) 548 392 386 330 350 370 370 

PP-naphtha (US$/tonne) 655 407 356 320 350 360 360 

PX-Naphtha (US$/tonne) 294 243 274 300 320 350 350 

BZ-Naphtha (US$/tonne) 339 175 179 320 330 340 340 

         
Old         
Brent oil price (US$/bbl)    83 78 75 75 

Singapore GRM (US$/bbl)    6.6 6.5 6.5 6.5 

HDPE-naphtha (US$/tonne)    344 400 450 500 

PP-naphtha (US$/tonne)    340 370 390 390 

PX-Naphtha (US$/tonne)    350 380 400 400 

BZ-Naphtha (US$/tonne)    350 360 370 380 

    
     

Change         
Brent oil price (US$/bbl)    (3) (3) (5) (5) 

Singapore GRM (US$/bbl)    (1) (1) (0) 0 

HDPE-naphtha (US$/tonne)    (14) (50) (80) (130) 

PP-naphtha (US$/tonne)    (20) (20) (30) (30) 

PX-Naphtha (US$/tonne)    (50) (60) (50) (50) 

BZ-Naphtha (US$/tonne)    (30) (30) (30) (40) 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 19: Our Earnings And TP Revisions  
(Bt/shr) ───────── Norm EPS ──────── TP REC 
  2024F 2025F 2026F   
New      
BCP 3.64  6.19  7.37  40.00  BUY 
BSRC 0.82  0.76  0.96  7.00  HOLD 
IRPC (0.15) (0.07) (0.02) 1.20  SELL 
IVL 1.13  1.45  1.61  29.00  BUY 
PTT 3.51  3.38  3.39  38.00  BUY 
PTTEP 18.61  16.06  15.12  150.00  BUY 
PTTGC (0.83) 1.10  2.06  23.00  SELL 
SPRC 0.74  0.73  0.63  5.90  SELL 
TOP 7.19  5.99  8.13  39.00  SELL 
SCC 6.87  12.14  16.60  175.00  SELL 

      
Old      
BCP 6.85  7.65  8.41  53.00   BUY  
BSRC 0.93  1.29  1.37  11.00   BUY  
IRPC 0.03  0.06  0.04  1.50   SELL  
IVL 0.81  1.27  1.42  20.00   BUY  
PTT 3.15  3.21  3.20  29.00   SELL  
PTTEP 19.31  17.84  17.49  188.00   BUY  
PTTGC 0.20  1.68  2.82  25.00   SELL  
SPRC 0.79  0.76  1.32  9.80   BUY  
TOP 7.19  5.99  8.13  39.00   SELL  
SCC 12.01  20.00  27.72  275.00   BUY  

      
Change (%)      
BCP (46.8) (19.1) (12.3) (24.5) Maintain 
BSRC (12.1) (41.0) (29.8) (36.4) Downgrade 
IRPC na na na (20.0) Maintain 
IVL 40.6  14.7  13.3  45.0  Maintain 
PTT 11.6  5.3  6.0  31.0  Upgrade 
PTTEP (3.6) (10.0) (13.5) (20.2) Maintain 
PTTGC na (34.6) (26.9) (8.0) Maintain 
SPRC (6.2) (4.0) (52.7) (39.8) Downgrade 
TOP 0.0  0.0  0.0  0.0  Maintain 
SCC (42.8) (39.3) (40.1) (36.4) Downgrade 

 

Sources: Thanachart estimates 
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Ex 20: Singapore GRM – Annually  Ex 21: Singapore GRM – Monthly  
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 22: China Refinery Crude Output   Ex 23: China Monthly Diesel Consumption  
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 24: China Road Diesel/Gasoil Demand Displacement  
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Ex 25: China EV Makers On Track To Meet Ambitious Target  
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Ex 26: China EV Car Price Discounts Slow  Ex 27: China Gasoline Car Price Discount Still At A Peak 
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Ex 28: Global Refinery New Capacity Vs. Demand  Ex 29: New Refining Capacity Additions Status  
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Refinery KBD Status

Delay from 2021

Al-Zour (Kuwait) 615 Normal Operation

Delay from 2022

Jizan (Saudi) 400 Normal Operation

Delay from 4Q23

Duqm (Oman) 230 Normal Operation

Delay from 3Q23

Karbala (Iraq) 140 Normal Operation

Delay from 4Q23

Dangote (Nigeria) 650 Est. 2H24 runs 90%

Delay from 2Q24

Olmeca (Mexico) 340 Delay S/U from 2Q24 to 1Q25

Previously Planned S/U 1Q25

Yulong 430 S/U 4Q24

Key Factor to Watch: 
Project delay and 
start-up difficulty

Jan-23 Jan-24 Jan-25

Construction Ramp up ormal Operatio

 
Source: TOP  Source: TOP 
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Ex 30: Oil Market Balance  
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Source: IEA 

 
 

Ex 31: Oil Demand Growth Downgrades  Ex 32: Non-Liquid OPEC Supply Growth Upgrades  

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

Ja
n-

24
Ja

n-
24

Ja
n-

24
Fe

b-
24

Fe
b-

24
M

ar
-2

4
M

ar
-2

4
Ap

r-2
4

Ap
r-2

4
M

ay
-2

4
M

ay
-2

4
Ju

n-
24

Ju
n-

24
Ju

l-2
4

Ju
l-2

4
Ju

l-2
4

Au
g-

24
Au

g-
24

Se
p-

24
Se

p-
24

(m bpd) OPEC IEA
EIA Average

 

 

52

53

54

OPEC IEA EIA

(m bpd)

 
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 33: Weak ROE Outlook 

12.6 

17.1 17.2 

10.8 

2.0 

(5.5)

6.4 

18.9 

6.5 5.9 6.5 7.1 7.0 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

F

20
25

F

20
26

F

20
27

F

(%)

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 34: Thai Polymer Volume Growth Outlook   Ex 35: Thai Refinery Crude Run Outlook 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 36: Sector’s Earnings Growth  

41.7 

18.2 
25.6 

(12.5)

(40.6)
(53.0)

45.4 

(34.0)

(8.3)

2.5 6.9 8.7 

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

100

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

F

20
25

F

20
26

F

20
27

F

(%) 198.5 

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 37: Impact Of Single Gas Pool Price On PTT’s Profit  Ex 38: PTT’s NGV Loss 
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Sources: Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 39: Low P/BV Reflects Low ROE   Ex 40: PE Is High  
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Ex 41: PE Comparison  Ex 42: P/BV Vs. ROE Comparison 
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Ex 43: Sector Valuation Comparison 
 

  BCP BSRC IRPC IVL PTT PTTEP PTTGC SPRC TOP SCC Industry 
Rating  BUY HOLD SELL BUY BUY BUY SELL SELL SELL SELL  
Target price (Bt) Thanachart 40.00  7.00  1.20  29.00  38.00  150.00  23.00  5.90  39.00  175.00   

 Consensus 45.16  8.87  1.65  26.12  37.68  170.66  29.20  9.23  59.15  242.29   
Consensus rec. BUY 19  4  3  10  15  28  7  17  22  9   

 HOLD 1  3  8  10  10  4  14  4  3  15   
 SELL 1  1  9  0  2  1  6  1  5  2   
             

Sales (Bt m) 2023 385,853  229,538  299,075  550,877  3,144,551  300,694  616,635  238,284  469,244  499,646  6,734,395  
 2024F 570,563  165,990  317,352  548,502  3,180,191  298,541  629,194  246,881  463,138  580,444  7,000,795  
 2025F 594,226  165,990  298,873  463,027  3,166,801  292,694  620,183  249,110  455,096  615,800  6,921,799  
 2026F 596,990  165,990  298,873  435,616  3,180,437  296,392  624,887  222,888  455,096  632,222  6,909,390  
             

Norm profits 2023 9,699  2,529  (2,547) 2,366  99,606  78,656  (2,753) (1,012) 27,412  14,963  228,919  
(Bt m) 2024F 5,014  2,826  (3,048) 7,155  100,316  73,886  (3,722) 3,210  16,042  8,243  209,923  

 2025F 8,519  2,629  (1,439) 9,069  96,540  63,775  4,951  3,175  13,373  14,571  215,164  
 2026F 10,153  3,338  (459) 9,928  96,971  60,029  9,287  2,712  18,142  19,916  230,017  
             

Sales 2023 23.6  (12.7) (6.1) (16.0) (6.6) (9.3) (9.1) (16.5) (11.4) (12.3) (7.6) 
growth (%) 2024F 47.9  (27.7) 6.1  (0.4) 1.1  (0.7) 2.0  3.6  (1.3) 16.2  4.7  

 2025F 4.1  0.0  (5.8) (15.6) (0.4) (2.0) (1.4) 0.9  (1.7) 6.1  (1.6) 
 2026F 0.5  0.0  0.0  (5.9) 0.4  1.3  0.8  (10.5) 0.0  2.7  (1.1) 
             

Norm EPS  2023 (36.8) (77.0) na (95.2) (8.5) (13.3) na na (31.5) (30.0) (41.8) 
growth (%) 2024F (48.3) 11.7  na 298.1  0.7  (6.1) na na (41.5) (44.9) 24.3  

 2025F 69.9  (7.0) na 28.1  (3.8) (13.7) na (1.1) (16.6) 76.8  16.6  
 2026F 19.2  27.0  na 10.5  0.4  (5.9) 87.6  (14.6) 35.7  36.7  21.8  
             

Operating  2023 5.2  1.3  (1.0) 3.1  7.3  46.8  0.4  (0.5) 6.5  1.4  7.1  
margin (%) 2024F 4.2  2.2  (1.2) 4.7  6.2  43.5  0.1  1.5  4.8  (1.3) 6.5  

 2025F 4.6  2.2  (0.5) 5.9  6.4  38.0  1.3  1.3  4.3  2.3  6.6  
 2026F 4.8  2.6  (0.0) 6.5  6.7  36.1  2.2  1.3  5.8  3.6  7.0  
             

ROE (%) 2023 14.4  9.2  (3.3) 1.4  9.2  16.3  (0.9) (2.7) 17.0  4.1  6.5  
 2024F 6.9  10.0  (4.1) 4.5  8.9  14.2  (1.3) 8.5  9.6  2.3  5.9  
 2025F 11.1  8.9  (2.0) 5.8  8.3  11.4  1.8  7.9  7.7  3.9  6.5  
 2026F 12.2  10.7  (0.6) 6.1  8.1  10.3  3.3  6.4  9.8  5.2  7.1  
             

Dividend yield  2023 5.9  3.5  2.0  3.6  5.9  7.5  2.8  0.0  8.2  2.9  4.2  
(%) 2024F 1.6  2.5  0.0  0.0  5.9  7.5  2.8  3.4  3.7  1.6  2.9  

 2025F 4.1  3.7  0.0  1.7  5.9  7.1  1.5  2.9  4.8  2.9  3.5  
 2026F 5.0  4.5  0.0  1.9  5.9  6.7  3.1  3.3  6.9  4.0  4.1  
             

P/BV (x) 2023 0.6  0.9  0.4  0.9  0.9  1.0  0.4  0.8  0.6  0.7  0.7  
 2024F 0.6  0.9  0.4  1.0  0.8  0.9  0.4  0.7  0.5  0.7  0.7  
 2025F 0.6  0.8  0.4  0.9  0.8  0.9  0.4  0.7  0.5  0.7  0.7  
 2026F 0.5  0.8  0.4  0.9  0.8  0.8  0.4  0.7  0.5  0.6  0.6  
             

Norm PE (x) 2023 4.8  9.9  na 90.4  9.7  6.4  na na 3.4  16.8  20.2  
 2024F 9.3  8.8  na 22.7  9.6  6.8  na 9.1  5.8  30.4  12.8  
 2025F 5.5  9.5  na 17.7  10.0  7.9  24.1  9.1  6.9  17.2  12.0  
 2026F 4.6  7.5  na 16.0  9.9  8.4  12.9  10.7  5.1  12.6  9.7  
             

EV/EBITDA (x) 2023 4.0  9.1  16.8  8.0  3.9  2.1  11.3  27.0  5.8  14.0  10.2  
 2024F 4.5  5.3  20.2  7.4  4.4  2.1  11.8  5.2  7.8  24.0  9.2  
 2025F 4.1  5.0  15.2  6.7  4.1  2.4  9.2  5.2  9.1  12.1  7.3  
 2026F 3.8  3.9  11.7  6.4  3.7  2.6  7.2  5.1  7.0  9.9  6.1  
             

Net D/E (x) 2023 0.9  1.0  0.9  1.2  0.4  (0.1) 0.7  0.3  0.8  0.6  0.7  
 2024F 1.3  0.5  1.0  1.5  0.4  (0.1) 0.8  0.1  0.8  0.7  0.7  
 2025F 1.3  0.4  1.1  1.3  0.3  0.0  0.7  0.1  0.9  0.7  0.7  
 2026F 1.1  0.2  1.0  1.1  0.3  0.1  0.6  0.0  0.8  0.7  0.6  
              

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 44: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
Refining & Marketing               
Ampol ALD AU Australia (52.9) 47.9  19.1  12.9  2.0  1.8  8.3  7.0  3.3  5.8  10.6  15.6  
BPCL BPCL IN India na (49.7) 5.0  9.9  1.8  1.6  4.4  7.4  8.0  4.3  44.0  16.9  
HPCL HPCL IN India na (56.6) 4.7  10.9  1.8  1.6  5.6  9.1  5.8  3.6  43.9  16.8  
IOCL IOCL IN India na (55.2) 4.6  10.3  1.2  1.0  4.7  7.9  10.0  3.7  29.5  10.6  
Reliance Industries RIL IN India 1.7  7.7  na na na na 12.9  12.0  na na 8.8  8.9  
SK Energy 096770 KS S.Korea na na na 13.3  0.6  0.5  11.9  7.1  2.3  2.6  na 4.2  
S-OIL 010950 KS S.Korea (57.0) 109.8  16.0  7.6  0.7  0.7  7.4  5.3  2.6  3.5  5.3  10.3  
Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (21.2) 38.8  26.3  19.0  1.4  1.3  12.4  9.7  3.3  3.9  6.2  7.4  
Bangchak * BCP TB Thailand (48.3) 69.9  9.3  5.5  0.6  0.6  4.5  4.1  1.6  4.1  6.9  11.1  
Bangchak Sriracha * BSRC TB Thailand 11.7  (7.0) 8.8  9.5  0.9  0.8  5.3  5.0  2.5  3.7  10.0  8.9  
IRPC Pcl * IRPC TB Thailand na na na na 0.4  0.4  20.2  15.2  0.0  0.0  (4.1) (2.0) 
PTT Oil And Retail * OR TB * Thailand (5.3) 6.4  17.6  16.6  1.6  1.6  9.0  8.5  3.2  3.4  9.4  9.6  
PTG Pcl * PTG TB Thailand (0.8) 6.0  17.0  16.1  1.7  1.6  4.1  4.2  2.6  2.8  10.5  10.5  
PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand na na na 24.1  0.4  0.4  11.8  9.2  2.8  1.5  (1.3) 1.8  
Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na (1.1) 9.1  9.1  0.7  0.7  5.2  5.2  3.4  2.9  8.5  7.9  
Thai Oil * TOP TB Thailand (41.5) (16.6) 5.8  6.9  0.5  0.5  7.8  9.1  3.7  4.8  9.6  7.7  
Average    (23.7) 7.7  11.9  12.3  1.1  1.0  8.5  7.9  3.7  3.4  13.2  9.1  

               
Integrated oils               

PetroChina 857 HK China 1.3  (0.5) 6.5  6.5  0.7  0.7  3.6  3.6  7.2  6.8  10.7  10.2  
Sinopec  386 HK China (11.8) 9.4  8.8  8.1  0.6  0.6  5.6  5.2  7.4  8.0  7.2  7.7  
Total FP France (17.9) 1.4  na na na na na na na na 16.0  14.8  
Eni ENI IM Italy (27.3) 1.8  7.7  7.5  0.8  0.8  3.5  3.7  7.1  7.4  10.8  10.6  
Repsol REP SM Spain (22.3) (11.9) 4.1  4.7  0.5  0.5  3.0  3.2  8.0  8.6  12.3  10.2  
Chevron Texaco CVX US USA (18.7) 13.2  14.3  12.6  1.8  1.8  6.6  6.2  4.3  4.3  12.6  13.2  
Exxon Mobil XOM US USA (13.2) 5.0  14.3  13.6  1.8  1.8  7.3  6.9  3.4  3.5  14.4  13.4  
Conoco Philips COP US USA (8.7) 3.9  13.9  13.4  2.4  2.3  5.5  4.9  2.8  3.1  18.3  15.8  
PTT Pcl * PTT TB Thailand 0.7  (3.8) 9.6  10.0  0.8  0.8  4.4  4.1  5.9  5.9  8.9  8.3  
Average     (13.1) 2.1  9.9  9.6  1.2  1.2  4.9  4.7  5.8  6.0  12.4  11.6  

               
Exploration and Production              

Santos STO AU Australia (11.8) 4.5  16.9  16.2  1.4  1.4  5.3  5.1  3.5  3.1  8.5  8.7  
Woodside WDS AU Australia 1.5  (32.0) 14.4  21.2  1.3  1.3  3.8  4.0  5.5  3.8  9.4  6.3  
Suncor Energy SU US  Canada (1.9) (3.5) 7.9  8.2  1.1  1.0  5.0  5.1  5.9  6.0  13.7  12.0  
ONGC ONGC IN India (4.9) 3.1  7.4  7.2  1.1  0.9  4.7  5.0  4.7  4.8  16.4  13.8  
RIL RIL IN India 1.7  7.7  na na na na 12.9  12.0  na na 8.8  8.9  
Apache APA US USA (19.6) (10.8) 6.1  6.8  1.3  1.2  2.9  3.0  4.3  4.4  25.7  17.4  
Devon Energy DVN US USA (13.0) 1.0  7.8  7.7  1.7  1.6  4.0  3.7  4.3  4.7  23.2  20.6  
PTTEP * PTTEP TB Thailand (6.1) (13.7) 6.8  7.9  0.9  0.9  2.1  2.4  7.5  7.1  14.2  11.4  
Average     (6.8) (5.5) 9.6  10.7  1.3  1.2  5.1  5.0  5.1  4.8  15.0  12.4  
                

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 1 November 2024 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 45: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
               
PetroChina 857 HK China 1.3  (0.5) 6.5  6.5  0.7  0.7  3.6  3.6  7.2  6.8  10.7  10.2  
Sinopec 386 HK China (11.8) 9.4  8.8  8.1  0.6  0.6  5.6  5.2  7.4  8.0  7.2  7.7  
Average   (5.3) 4.4  7.7  7.3  0.7  0.6  4.6  4.4  7.3  7.4  8.9  9.0  
               
SK Innovation 096770 

 
S.Korea na na na 13.3  0.6  0.5  11.9  7.1  2.3  2.6  na 4.2  

S-Oil 010950 
 

S.Korea (57.0) 109.8  16.0  7.6  0.7  0.7  7.4  5.3  2.6  3.5  5.3  10.3  
Average   (57.0) 109.8  16.0  10.5  0.6  0.6  9.6  6.2  2.5  3.0  5.3  7.3  
               
Reliance Industries RIL IB India 1.7  7.7  na na na na 12.9  12.0  na na 8.8  8.9  
Indian Oil IOCL IB India na (55.2) 4.6  10.3  1.2  1.0  4.7  7.9  10.0  3.7  29.5  10.6  
Bharat Petroleum BPCL IB India na (49.7) 5.0  9.9  1.8  1.6  4.4  7.4  8.0  4.3  44.0  16.9  
Hindustan Petroleum HPCL IB India na (56.6) 4.7  10.9  1.8  1.6  5.6  9.1  5.8  3.6  43.9  16.8  
Average   1.7  (38.4) 4.8  10.4  1.6  1.4  6.9  9.1  7.9  3.9  31.6  13.3  
               
Marathon Petroleum MPC US USA (59.6) 11.3  16.2  14.5  2.6  2.6  7.2  7.1  2.3  2.5  15.1  17.1  
Valero  VLO US USA (62.7) 14.0  14.2  12.5  1.7  1.6  7.1  6.7  3.3  3.4  10.8  12.6  
Phillips 66 PSX US USA (47.8) 34.8  15.2  11.3  1.7  1.7  9.0  7.7  3.7  3.9  11.0  14.4  
PBF Energy' PBF US USA (118.8) 128.1  na 45.1  0.6  0.5  11.8  4.4  3.6  3.7  na 1.4  
Delek DK US USA na 52.8  na na 1.5  2.0  8.5  5.8  6.5  6.8  na na 
Average   (72.2) 48.2  15.2  20.8  1.6  1.7  8.7  6.3  3.9  4.1  12.3  11.4  
               
Bangchak Corp* BCP TB * Thailand (48.3) 69.9  9.3  5.5  0.6  0.6  4.5  4.1  1.6  4.1  6.9  11.1  
Bangchak Sriracha* BSRC TB * Thailand 11.7  (7.0) 8.8  9.5  0.9  0.8  5.3  5.0  2.5  3.7  10.0  8.9  
Star Petroleum Refining * SPRC TB * Thailand na (1.1) 9.1  9.1  0.7  0.7  5.2  5.2  3.4  2.9  8.5  7.9  
Thai Oil * TOP TB * Thailand (41.5) (16.6) 5.8  6.9  0.5  0.5  7.8  9.1  3.7  4.8  9.6  7.7  
Average   (26.0) 11.3  8.2  7.8  0.7  0.7  5.7  5.9  2.8  3.9  8.7  8.9  
               
Total Average     (31.8

 
27.1  10.4  11.3  1.0  1.0  7.1  6.4  4.9  4.5  13.4  10.0  

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 1 November 2024 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 
 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET INDEX 1.4  11.5  3.1  3.4  — — — — 
Energy (7.9) (0.9) (15.9) (19.3) (9.3) (12.4) (19.1) (22.8) 
BCP TB (7.5) (2.9) (16.1) (22.4) (8.9) (14.4) (19.3) (25.8) 
BSRC TB (14.3) (4.0) (26.2) (15.3) (15.7) (15.5) (29.3) (18.7) 
IRPC TB (11.1) 5.6  (22.4) (24.8) (12.5) (6.0) (25.6) (28.2) 
IVL TB 5.5  37.0  5.5  (5.5) 4.2  25.5  2.4  (8.9) 
PTT TB 0.7  5.5  0.7  (5.6) (0.6) (6.0) (2.4) (9.0) 
PTTEP TB (5.6) (15.4) (21.7) (15.4) (7.0) (26.9) (24.8) (18.8) 
PTTGC TB (10.9) 2.9  (25.9) (31.2) (12.3) (8.6) (29.0) (34.6) 
SCC TB (14.7) (3.7) (28.2) (31.7) (16.1) (15.2) (31.3) (35.1) 
SPRC TB (3.6) (14.6) (12.4) (18.8) (5.0) (26.2) (15.5) (22.2) 
TOP TB (17.8) (19.4) (12.6) (22.8) (19.2) (30.9) (15.8) (26.2) 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การม ี synergies รว่มกนัภายใตก้ลุ่ม PTT ช่วยใหต้น้ทุนลดลง และเพิม่
ความสามารถในการแขง่ขนั  

 ฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่น่าจะทาํใหบ้รษิทัพลงังานไทยรบัประโยชน์จาก
ราคาน้ํามนัทีต่ํ่าทาํ M&A 

 
 
 
 
 

 

 การขยายกําลงัการผลติในประเทศไทยไดอ้ยา่งจาํกดั 

 บรษิทัไทยหลายแหง่ไดล้งทุนในต่างประเทศซึง่ใหผ้ลตอบแทน

ตํ่ากวา่ทีค่าดไว ้

 กําไรและกระแสเงนิสดมคีวามผนัผวนสงูและเป็นไปตามราคา

น้ํามนัโลกทีผ่นัผวน 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายธุรกจิไปสูธุ่รกจิใหมเ่น่ืองจากธุรกจิทีม่อียูม่กีารเตบิโตทีจ่าํกดั 

 ขยายธุรกจิไปสูผ่ลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่สงูขึน้มากขึน้ 

 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งในเรือ่งกฎระเบยีบขอ้บงัคบั อาทเิช่น การกําหนด

ราคา 

 กําลงัการผลติเคมภีณัฑแ์ละโรงกลัน่แหง่ใหมท่ีม่ตีน้ทุนตํ่าลง 

 การเตบิโตของอุปสงคท์ัว่โลกทีอ่่อนแอ 

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 

Name 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

 Australia  (21.1) 6.8  16.8  16.8  1.6  1.5  5.8  5.3  4.1  4.3  

 China  (5.3) 4.4  7.7  7.3  0.7  0.6  4.6  4.4  7.3  7.4  

 India  (0.5) (23.8) 5.4  9.6  1.5  1.3  7.5  8.9  7.1  4.1  

 S.Korea  (57.0) 109.8  16.0  10.5  0.6  0.6  9.6  6.2  2.5  3.0  

 USA  (14.7) 2.5  11.3  10.8  1.8  1.7  5.3  4.9  3.8  4.0  

 Thailand  (12.8) 5.0  10.5  11.7  0.9  0.8  7.4  6.7  3.3  3.6  

Average (18.5) 17.4  11.3  11.1  1.2  1.1  6.7  6.1  4.7  4.4  
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS  
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BUY (Unchanged) TP:  Bt 40.00 (From: Bt 53.00)  

Change in Numbers  Upside : 18.5% 4 NOVEMBER 2024 
 

    

 

 

Bangchak Corporation Pcl (BCP TB) 
   

เป็นทางเลือกท่ีถกูท่ีสดุ 
 

BCP เป็น Top Pick ของเราในกลุ่มพลงังานเน่ืองจากปัจจยัขบัเคล่ือนจาก 
synergies ท่ีดี และมูลค่าท่ีถกู แม้ GRM จะมีแนวโน้มลดลง แต่เราคาดว่า 
EPS จะเติบโต 70/19% ในปี 2025-26F จากปัจจยัหนุนจาก Synergies และ
โครงการ SAF เทียบกบัการซ้ือขายท่ี 2025F PE เพียง 5.5 เท่า 

  

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

เป็น Sector Top  Pick ของเรา แนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 4 พฤศจกิายน 2024 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BCP ซึง่
เป็นหุน้ทีเ่ราชอบทีส่ดุในกลุ่มพลงังาน แมเ้ราจะปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 
2025F) ลงมาอยูท่ี ่ 40 บาท (จาก 53 บาท) เนื่องจากการปรบัลด
สมมตฐิานคา่การกลัน่ (GRM) 1) synergies จากการเขา้ซือ้ BSRC 
(BSRC, “ถอื”) ดกีวา่ทีค่าดไว ้ซึง่จะชว่ยป้องกนัไมใ่หก้าํไรของ BCP ลดลง 
แม ้ GRM จะมแีนวโน้มลดลง เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 70/19% ในปี 
2025-26F 2) BCP ยงัมปีจัจยัผลกัดนัใหมจ่ากโครงการเชือ้เพลงิอากาศ
ยานชวีภาพแบบยัง่ยนื (SAF) ทีจ่ะเริม่ดาํเนินการใน 2Q25 เราคาดวา่
โครงการนี้จะสรา้งกาํไรให ้ 9/14% ในปี 2025-26F และ 3) BCP ถอืเป็น
ตวัเลอืกทีถ่กูทีส่ดุในกลุ่มฯ ในมมุมองของเรา ที ่PE ที ่5.5 เท่า และ P/BV 
ที ่0.6 เท่า ในปี 2025F 

ปรบัเพ่ิมคาดการณ์ประโยชน์จาก synergy 
BCP ไดเ้ขา้ซือ้หุน้ 70% ใน BSRC ในปี 2023 ปจัจุบนัคาดวา่ synergies 
ของทัง้สองบรษิทัจะอยูท่ี ่ 5.0 พนัลบ. ในปี 2024F และจะเพิม่ขึน้เป็น 5.5 
พนัลบ. ในปี 2025F ซึง่สงูกวา่เป้าหมายเดมิทีต่ ัง้ไวท้ี ่ 3 พนัลบ.ต่อปี 
synergies หนึ่งทีส่าํคญัคอือตัราการใชก้าํลงัการผลติทีส่งูขึน้ของ BSRC 
เนื่องจากผลติภณัฑข์อง BSRC สามารถจาํหน่ายไดม้ากขึน้ทีส่ถานีบรกิาร
น้ํามนัของ BCP อตัราการใชก้าํลงัการผลติของ BSRC อยูท่ี ่ 89% ใน 
2Q24 เทยีบกบัระดบัก่อนการเขา้ซือ้ที ่74% BCP และ BSRC ยงัมแีผนที่
จะเริม่โปรแกรมการเพิม่ประสทิธภิาพโรงกลัน่เพือ่ปรบัปรุงผลผลติและ
สรา้ง synergies อื่น ๆ 

โครงการ SAF เร่ิมดาํเนินการใน 2Q25 
BCP ไดจ้ดัตัง้บรษิทัรว่มทนุ (JV) 80% ชือ่วา่บเีอสจเีอฟ จาํกดั (BSGF) 
โดยมบีรษิทัยอ่ยทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ (BBGI) ถอืหุน้ 20% 
เพือ่ดาํเนินธรุกจิผลติและจาํหน่ายเชือ้เพลงิอากาศยานยัง่ยนื (SAF) จาก
น้ํามนัใชแ้ลว้จากการทาํอาหาร (Used Cooking Oil) เป็นรายแรกใน
ประเทศไทย โครงการมมีลูคา่ 8.5 พนัลบ. ซึง่อยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง และ
มกีาํหนดเริม่ดาํเนินการใน 2Q25 กาํลงัการผลติอยูท่ี ่ 1 ลา้นลติรต่อวนั 
ปจัจุบนัไดเ้ซน็สญัญาจาํหน่าย 30% ของผลผลติใหก้บั Cosmo Oil 
(ประเทศญีปุ่น่) 

มีกาํไรชดัเจนดี  
เนื่องจากปจัจยัผลกัดนัการเตบิโตมาจากประโยชน์จาก synergies และ
โรงงาน SAF ใหม ่ เราจงึมองวา่กาํไรของ BCP จะมคีวามชดัเจนมากกวา่
หลายบรษิทัในกลุ่มเดยีวกนั นอกจากนี้ BCP ยงัถอืเป็นหุน้ทีถ่กูทีส่ดุใน
กลุ่มฯ โดยซือ้ขายที ่0.6 เท่า P/BV เทยีบกบั ROE ที ่11.1% ในปี 2025F 
และยงัดถููกกวา่เมือ่พจิารณาจาก PE ที ่5.5 เท่า ในปี 2025F เทยีบกบัการ
เตบิโตของ EPS ที ่69.9/19.2% ในปี 2025-26F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Sales 385,853  570,563  594,226  596,990  

Net profit 13,231  3,053  7,644  9,278  

Consensus NP  7,149  9,798  12,206  

Diff frm cons (%)  (57.3) (22.0) (24.0) 

Norm profit 9,699  5,014  8,519  10,153  

Prev. Norm profit  9,431  10,532  11,579  

Chg frm prev (%)  (46.8) (19.1) (12.3) 

Norm EPS (Bt) 7.0  3.6  6.2  7.4  

Norm EPS grw (%) (36.8) (48.3) 69.9  19.2  

Norm PE (x) 4.8  9.3  5.5  4.6  

EV/EBITDA (x) 4.0  4.5  4.1  3.8  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.5  

Div yield (%) 5.9  1.6  4.1  5.0  

ROE (%) 14.4  6.9  11.1  12.2  

Net D/E (%) 91.4  133.6  131.5  114.6  
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 1-Nov-24 (Bt) 33.75  

Market Cap  (US$ m) 1,370.7  

Listed Shares  (m shares) 1,376.9  

Free Float  (%) 55.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.7  

12M Price H/L (Bt)  46.75/31.50  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Social Security Office 14.18% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions 

  2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Net profit (Bt m)        
- New (6,967) 7,624 12,575 13,231 3,053 7,644 9,278 
- Old     9,041 10,124 11,579 
- Change (%)     (66.2) (24.5) (19.9) 

        
Normalized profit (Bt m)    

    

- New (4,450) 4,592 15,337 9,699 5,014 8,519 10,153 
- Old     9,431 10,532 11,579 
- Change (%)     (46.8) (19.1) (12.3) 

        

Market GRM (US$/bbl)        
- New 3.2 4.5 14.3 9.5 5.6 5.0 4.9 
- Old     6.9 7.0 7.2 
- Change (%)     (18.7) (28.7) (32.3) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F  
(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Terminal 

value 
EBITDA  47,537  50,533  51,986  50,139  44,956  45,214  44,783  44,226  43,880  46,179  46,589   

Free cash flow *  14,143  16,477  18,031  21,411  11,473  16,149  16,956  17,588  21,434  18,380  22,608  282,422  

PV of free cash flow *  13,022  13,966  14,069  15,376  7,585  9,828  9,225  8,770  9,797  7,702  8,684  108,488  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 8.6              

Terminal growth (%) 1.0              

              

Enterprise value - add 

investments 

226,512   
    

  
     

Net debt  139,932              

Minority interest 31,346              

Equity value 55,234              

              

# of shares (m) 1,377              

Equity value/share (Bt) 40              

              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Excluding solar farm cash flows, our TP is rounded up 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (BCP) มกีารดาํเนินธุรกจิในหลายแขนง 
โดยมธีุรกจิหลกัคอืธุรกจิโรงกลัน่น้ํามนั (กําลงัการผลติ 1.2 แสน bkd) และ
ธุรกจิคา้น้ํามนั (เป็นอนัดบั 3 ของประเทศ และมสีดัสว่นการตลาด 16%) 
โดยในช่วงปีทีผ่า่นมาทางบรษิทัไดม้กีารลงทุนขนาดใหญ่ในธุรกจิพลงังาน
โดยสว่นใหญ่เป็นธุรกจิเกีย่วกบัพลงังานทดแทนโดยการถอืหุน้ 70% ใน
บรษิทัลกู BCPG และยงัมกีารขยายไปในธุรกจิใหม่ๆ  เช่นการสาํรวจและ
ผลติน้ํามนัและก๊าซธรรมชาต ิ 

 

0
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4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.
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Outlook

Financials Operating

 

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 

 ความสอดคลอ้งในธุรกจิการกลัน่ และธุรกจิการคา้น้ํามนั สง่ผลใน BCP 

มสีว่นต่างกําไรสงูสดุในผลผลติจากการกลัน่ 

 การเขา้ถงึแหล่งน้ํามนัดบิภายในประเทศซึง่มคีุณภาพสงู และราคา

ตน้ทุนตํ่าช่วยใหม้คีา่การกลัน่สงูกวา่ในกลุ่ม 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่ 

 การลงทุนในปรมิาณมากในธุรกจิใหมย่งัไมก่่อเกดิผลกําไร 

 มโีอกาสจาํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ ภายใตข้อ้จํากดัของปรมิาณ

พืน้ที ่และทีด่นิทีว่่างอยู ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลงังานสะอาด 

 

 

 

 

 การแทรกแซงจากภาครฐัต่อสว่นต่างการตลาดในธุรกจิสถานีน้ํามนั 

โดยเฉพาะในช่วงทีร่าคาน้ํามนัปรบัตวัขึน้อยา่งรวดเรว็        

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่

สงูกวา่คาด  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่แสดงถงึความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัสาํหรบัการคาดการณ์

ของเรา หากคา่การกลัน่ตกลงอยา่งมาก ตลาดอาจกงัวลเกีย่วกบังบดุล
ของ BCP  

 Synergies ทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดไวจ้ากการเขา้ซือ้กจิการของ BSRC จะ

นําไปสูค่วามเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์กําไรต่อหุน้และราคา
เป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 45.16 40.00 -11% 

Net profit 24F (Bt m) 7,149 3,053 -57% 

Net profit 25F (Bt m) 9,798 7,644 -22% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 1 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2025F ของเราตํ่ากวา่ของ consensus เน่ืองจากเรา

ใหค้วามระมดัระวงัมากขึน้ต่อคา่การกลัน่   

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของ consensus เน่ืองจากประมาณการ

กําไรของเราทีต่ํ่ากวา่  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BCP ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangchak Corporation Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

บมจ.บางจาก คอรป์อเรชัน่ (BCP) เป็นบริษทัท่ีดาํเนินธรุกิจการกลัน่ท่ีมี 
เครือข่ายสถานีบริการค้าปลีกทัว่ประเทศ เราให้คะแนน ESG สาํหรบั BCP ท่ี 
2.92 ซ่ึงสงูกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มธรุกิจท่ี 2.9 เน่ืองจากความเข้มของพลงังาน 
ท่ีลดลง และเป้าหมายท่ีชดัเจนย่ิงขึน้ และมีความคิดริเร่ิมในการลดการ 
ปล่อยกา๊ซคารบ์อน 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

2.9  

1 2 3 4 5

 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
BCP YES YES - AA 61.34 80.81 81.00 - 5.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2023 BCP ปล่อย 0.94 ลา้นตนั CO2 เทยีบเท่า ซึง่เท่ากบัปี 2022 อยา่งไรกต็าม ความเขม้ขน้ของการ
ปล่อยก๊าซอยูท่ี ่120 กก./BOE (บารเ์รล เทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่พลงังานไทยที ่280 
กก./BOE การปล่อยคารบ์อน  

 กลยุทธห์ลกัของบรษิทัฯ ในการลดการปล่อยคารบ์อนคอืการนําเสนอนวตักรรมและผลติภณัฑท์ีเ่ป็นมติรต่อ 
สิง่แวดลอ้ม รวมทัง้การปรบัปรุงประสทิธภิาพของโรงงานและการสง่เสรมิเศรษฐกจิหมุนเวยีน นอกจากน้ี 
บรษิทัฯ ยงัเพิม่ปรมิาณการผลติเชือ้เพลงิอากาศยานทีย่ ัง่ยนื (Sustainable Aviation Fuel: SAF) เพือ่
ตอบสนองความตอ้งการของสายการบนิทีใ่หค้วามสาํคญัในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกจากการเดนิทาง
ทางอากาศ โดยมกีําลงัการผลติ 1 ลา้นลติรต่อวนั ซึง่จะช่วยลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกไดป้ระมาณ 
80,000 ตนัคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่าต่อปี 

 BCP มเีป้าหมายในการบรรลุการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 และเป็นองคก์รทีม่คีวาม 
เป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2030 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน 

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ระบบการบรหิารจดัการอาชวีอนามยัและความปลอดภยัของกลุ่ม BCP เป็นไปตามมาตรฐาน ISO บรษิทัฯ 
ไมม่กีรณีน้ํามนัและสารเคมรีัว่ไหลอยา่งมนียัสาํคญั และไมม่กีารบาดเจบ็ถงึขัน้หยุดงาน (LTI) ในปี 2023 

 BCP กล่าววา่บรษิทัฯ พยายามทีจ่ะพฒันาพนกังานและความสขุของพนักงาน ในปี 2023 พนกังานไดร้บัการ 
ฝึกอบรมโดยเฉลีย่ 33.75 ชัว่โมง  

 ในปี 2023 ความพงึพอใจต่อกจิกรรมการมสีว่นรว่มของชุมชนของบรษิทั อยูท่ี ่96.3% 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ 

ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 จาํนวนกรรมการอสิระมมีากกวา่ 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้หมด ปจัจุบนัมกีรรมการอสิระ 11 คน ซึง่มากกวา่

ครึง่หน่ึงของกรรมการทัง้หมดตามหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี จาํนวนน้ีเหมาะสมกบัขนาดและประเภทของ
ธุรกจิ ทาํใหก้รรมการอสิระสามารถปฏบิตัหิน้าทีไ่ดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

 ประวตักิารทาํ M&A ไดส้รา้งความกงัวลในอดตี ดว้ยการลงทุนในสนิทรพัยท์ีไ่มใ่ช่ธุรกจิหลกั เช่น ธุรกจิลิ
เธยีม และ E&P BCP ไดบ้นัทกึการดอ้ยคา่อยา่งมากในทรพัยส์นิ E&P อยา่งไรกต็าม สถานการณ์น้ีดขีึน้แลว้ 
โดยบรษิทัฯ ใหค้วามสาํคญักบัธุรกจิหลกัมากขึน้ เรามทีศันคตเิชงิบวกต่อการซือ้กจิการของ Esso และ
คาดหวงัวา่การทาํงานรว่มกนัจะนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูขึน้ 

 งบดุลแขง็แกรง่ขึน้ และมคีวามชดัเจนในเรือ่ง debt covenants หลงัการเพิม่ทุน และการเสนอขายหุน้ IPO 
ของบรษิทัยอ่ยทีด่าํเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าและเชือ้เพลงิชวีภาพ อยา่งไรกต็าม BCP มคีวามเสีย่งจากอตัรา 
แลกเปลีย่นและความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 
 



 
 
FINANCIAL SUMMARY BCP YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 20 
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Sales 312,202 385,853 570,563 594,226 596,990
Cost of sales 262,503 354,055 530,629 550,053 551,638
  Gross profit 49,699 31,798 39,934 44,173 45,352
% gross margin 15.9% 8.2% 7.0% 7.4% 7.6%
Selling & administration expenses 10,391 11,781 15,908 16,618 16,701
  Operating profit 39,308 20,018 24,025 27,555 28,651
% operating margin 12.6% 5.2% 4.2% 4.6% 4.8%
Depreciation & amortization 10,004 14,370 17,807 19,982 21,882
  EBITDA 49,312 34,388 41,832 47,537 50,533
% EBITDA margin 15.8% 8.9% 7.3% 8.0% 8.5%
Non-operating income (4,754) 1,766 3,022 3,779 3,779
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (3,977) (4,980) (6,068) (7,354) (7,227)
  Pre-tax profit 30,578 16,803 20,979 23,981 25,203
Income tax 12,852 8,766 13,323 12,857 12,199
  After-tax profit 17,726 8,037 7,656 11,124 13,004
% net margin 5.7% 2.1% 1.3% 1.9% 2.2%
Shares in aff iliates' Earnings 188 340 784 984 784
Minority interests (2,577) 1,322 (3,426) (3,589) (3,634)
Extraordinary items (2,762) 3,532 (1,961) (875) (875)
NET PROFIT 12,575 13,231 3,053 7,644 9,278
Normalized profit 15,337 9,699 5,014 8,519 10,153
EPS (Bt) 9.1 9.6 2.2 5.6 6.7
Normalized EPS (Bt) 11.1 7.0 3.6 6.2 7.4

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
ASSETS:
Current assets: 111,349 121,881 146,389 141,282 141,761
  Cash & cash equivalent 47,169 36,795 20,000 10,000 10,000
  Account receivables 22,199 33,274 49,202 51,243 51,481
  Inventories 29,533 47,840 71,699 74,323 74,537
  Others 12,449 3,972 5,488 5,716 5,742
Investments & loans 3,505 29,382 29,382 29,382 29,382
Net f ixed assets 73,018 119,374 131,567 131,586 133,403
Other assets 54,471 69,792 87,864 111,075 111,345
Total assets 242,344 340,429 395,202 413,325 415,892

LIABILITIES:
Current liabilities: 47,852 87,879 111,140 117,402 114,887
  Account payables 28,948 41,287 61,878 64,143 64,328
  Bank overdraft & ST loans 1,101 13,354 7,997 8,040 7,686
  Current LT debt 9,631 14,501 19,172 19,275 18,429
  Others current liabilities 8,172 18,738 22,094 25,945 24,444
Total LT debt 70,507 100,414 132,763 133,476 127,614
Others LT liabilities 40,607 52,104 46,547 47,800 47,946
Total liabilities 158,966 240,397 290,451 298,678 290,447
Minority interest 20,674 27,920 31,346 34,934 38,568
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377
Share premium 11,157 11,157 11,157 11,157 11,157
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 12,099 10,839 10,839 10,839 10,839
Retained earnings 38,071 48,738 50,032 56,339 63,502
Shareholders' equity 62,704 72,112 73,406 79,713 86,876
Liabilities & equity 242,344 340,429 395,202 413,325 415,892  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

BCP’s balance sheet to 
remain strong despite 
BSRC acquisition 

We expect BCP’s earnings 
to fall less than peers’ due 
to contributions from BSRC 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Earnings before tax 30,578 16,803 20,979 23,981 25,203
Tax paid (12,852) (8,766) (13,323) (12,857) (12,199)
Depreciation & amortization 10,004 14,370 17,807 19,982 21,882
Chg In w orking capital (4,704) (17,043) (19,196) (2,400) (268)
Chg In other CA & CL / minorities (4,192) 31,349 2,363 4,607 (743)
Cash flow from operations 18,833 36,713 8,629 33,312 33,876

Capex (13,789) (60,725) (30,000) (20,000) (23,700)
Right of use (3,322) (1,725) 0 0 0
ST loans & investments (91) (169) 260 0 0
LT loans & investments 10,564 (25,877) 0 0 0
Adj for asset revaluation 491 67 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 4,749 (2,197) (25,590) (22,833) (999)
Cash flow from investments (1,397) (90,627) (55,330) (42,833) (24,699)
Debt f inancing 733 47,430 31,664 858 (7,061)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (4,261) (3,209) (1,759) (1,337) (2,115)
Warrants & other surplus 431 (681) 0 0 0
Cash flow from financing (3,097) 43,541 29,906 (479) (9,176)

Free cash flow 5,045 (24,012) (21,371) 13,312 10,176

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Normalized PE (x) 3.0 4.8 9.3 5.5 4.6
Normalized PE - at target price (x) 3.6 5.7 11.0 6.5 5.4
PE (x) 3.7 3.5 15.2 6.1 5.0
PE - at target price (x) 4.4 4.2 18.0 7.2 5.9
EV/EBITDA (x) 1.6 4.0 4.5 4.1 3.8
EV/EBITDA - at target price (x) 1.8 4.3 4.7 4.3 3.9
P/BV (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5
P/BV - at target price (x) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6
P/CFO (x) 2.5 1.3 5.4 1.4 1.4
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividend yield (%) 6.7 5.9 1.6 4.1 5.0
FCF Yield (%) 10.9 (51.7) (46.0) 28.6 21.9

(Bt)
Normalized EPS 11.1 7.0 3.6 6.2 7.4
EPS 9.1 9.6 2.2 5.6 6.7
DPS 2.3 2.0 0.6 1.4 1.7
BV/share 45.5          52.4          53.3          57.9          63.1          
CFO/share 13.7          26.7          6.3            24.2          24.6          
FCF/share 3.7            (17.4)         (15.5)         9.7            7.4            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BCP trades at a valuation 
discount to peers despite 
its higher ROE 

 

We include capex of 
Bt8.5bn from the SAF 
plant 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Growth Rate
Sales  (%) 56.6 23.6 47.9 4.1 0.5
Net profit  (%) 64.9 5.2 (76.9) 150.4 21.4
EPS  (%) 64.9 5.2 (76.9) 150.4 21.4
Normalized profit  (%) 234.0 (36.8) (48.3) 69.9 19.2
Normalized EPS  (%) 234.0 (36.8) (48.3) 69.9 19.2
Dividend payout ratio (%) 24.6 20.8 25.0 25.0 25.0

Operating performance
Gross margin (%) 15.9 8.2 7.0 7.4 7.6
Operating margin (%) 12.6 5.2 4.2 4.6 4.8
EBITDA margin (%) 15.8 8.9 7.3 8.0 8.5
Net margin (%) 5.7 2.1 1.3 1.9 2.2
D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.3 1.5 1.4 1.2
Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.9 1.3 1.3 1.1
Interest coverage - EBIT (x) 9.9 4.0 4.0 3.7 4.0
Interest coverage - EBITDA (x) 12.4 6.9 6.9 6.5 7.0
ROA - using norm profit (%) 6.9 3.3 1.4 2.1 2.4
ROE - using norm profit (%) 26.4 14.4 6.9 11.1 12.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 30.5 11.9 10.5 14.5 15.6
  - asset turnover (x) 1.4 1.3 1.6 1.5 1.4
  - operating margin (%) 11.1 5.6 4.7 5.3 5.4
  - leverage (x) 3.8 4.3 5.1 5.3 5.0
  - interest burden (%) 88.5 77.1 77.6 76.5 77.7
  - tax burden (%) 58.0 47.8 36.5 46.4 51.6
WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.6 8.6
ROIC (%) 22.5 9.9 5.4 6.0 6.4
  NOPAT (Bt m) 22,787 9,575 8,768 12,782 14,783
  invested capital (Bt m) 96,774 163,584 213,338 230,503 230,605

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect net D/E to rise 
post-BSRC acquisition  



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 7.00 (From: Bt 11.00)  

Change in Recommendation  Downside : 2.8% 4 NOVEMBER 2024 
 

Bangchak Sriracha Pcl (BSRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th  

  

ซ้ือขายในระดบัท่ีเหมาะสมแล้ว 
 

เราปรบัลดประมาณการกาํไรและราคาเป้าหมายของ BSRC ลงเป็น 7.0 
บาท สะท้อนถึงสมมติฐาน GRM ท่ีลดลงของเรา เน่ืองจากแนวโน้ม
อตุสาหกรรมการกลัน่ท่ีอ่อนแอลง การซ้ือขายท่ี  0.8 เท่า 2025F P/BV นัน้ 
เรามองว่าสมเหตสุมผลเมื่อเทียบกบั ROE ท่ี 9% เราปรบัลดคาํแนะนําเป็น 
"ถือ" และมองวา่ BCP เป็นตวัเลือกท่ีดีกว่า 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 4 พฤศจกิายน 2024 เนื่องจากสมมตฐิานคา่การกลัน่ 
(GRM) ทีล่ดลง เราจงึปรบัลดประมาณการกาํไรของ BSRC ลง 
12/41/30% ในปี 2024-26F และปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2025F) ลง
เหลอื 7.0 บาท (จาก 11.0 บาท) และปรบัลดคาํแนะนําเป็น "ถอื" จาก 
“ซือ้" เนื่องจาก 1) เรามองลบมากขึน้ต่อแนวโน้มตลาดการกลัน่ เนื่องจาก
การเตบิโตของความตอ้งการทีช่ะลอตวัลง และแรงกดดนัจากอุปทานใหม่
ในปี 2025F 2) การเตบิโตจากผลประโยชน์จาก synergies กบับรษิทัแม ่
BCP (BCP, “ซือ้”) ไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยผลกระทบจาก GRM ทีล่ดลงได ้
และเราคาดวา่ EPS จะหดตวัลง 7% ในปี 2025F และ 3) เรามองวา่ 
BSRC ซือ้ขายทีร่ะดบัทีเ่หมาะสมแลว้ที ่0.8 เท่า P/BV เทยีบกบั ROE ที ่
8.9% ในปี 2025F 

มีมุมมองท่ีระมดัระวงัมากขึน้ต่อแนวโน้ม GRM  
กาํลงัการกลัน่ใหม ่รว่มกบัความตอ้งการทีซ่บเซา โดยเฉพาะจากจนี สง่ผล
ใหอ้ตัรากาํไรลดลงไปถงึระดบัต่ําสดุในหลายปี เราจงึมมีมุมองเชงิลบต่อ
แนวโน้มตลาดการกลัน่มากขึน้ และปรบัลดสมมตฐิานคา่การกลัน่ลง เรา
ปรบัลด GRM ของ BSRC ลง 3/9/5% เป็น US$4.2/4.1/4.4 ต่อบารเ์รล 
ในปี 2024-26F 

Synergies เป็นเบาะรองรบั 
ทัง้ BCP ซึง่ถอืหุน้ 70% ใน BSRC และ BSRC ปจัจุบนัตัง้เป้า
ผลประโยชน์จาก Synergies ที ่ 5.0 พนัลบ. ในปี 2024F เทยีบกบั
เป้าหมายก่อนหน้านี้ที ่3 พนัลบ. ในจาํนวนผลประโยชน์รวมกนันี้ เป็นของ 
BSRC ประมาณ 50% และ BCP จะไดร้บัอกีครึง่หนึ่ง Synergies หลกัมา
จากการอตัราการใชก้าํลงัการผลติทีส่งูขึน้ของโรงกลัน่ เนื่องจากผลติภณัฑ์
สามารถจาํหน่ายไดม้ากขึน้ผา่นสถานีบรกิารน้ํามนัของ BCP อตัราการใช้
กาํลงัการผลติของ BSRC เพิม่ขึน้เป็น 89% ใน 2Q24 จาก 86% ใน 
1Q24 และเฉลีย่ 10 ปีก่อนการเขา้ซือ้ที ่ 74% บรษิทัฯ คาดวา่จะถงึระดบั 
95% แต่เราเชือ่วา่จาํเป็นตอ้งใชเ้งนิลงทนุเพิม่เตมิบางสว่นเพือ่ใหบ้รรลุ
เป้าหมายนี้ 

ธรุกิจ non-oil สร้างกาํไรให้มากขึน้ 
EBITDA ของ BSRC ใน 1H24 ราว 63% มาจากธุรกจิโรงกลัน่ และ 37% 
จากธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนัหรอืสถานบีรกิารน้ํามนั โดยใน 3Q24 ราว 90% 
ของสถานีบรกิารน้ํามนัของ BSRC ไดเ้ปลีย่นชือ่เป็นสถานี BCP บรษิทัฯ 
ตัง้เป้าหมายทีจ่ะเปลีย่นชือ่ทัง้หมดภายในปี 2024F นอกจากนี้ BSRC ยงั
วางแผนทีจ่ะเสนอผลติภณัฑท์ีไ่มใ่ชน้ํ่ามนัมากขึน้ทีส่ถานบีรกิารน้ํามนั ซึง่
จะชว่ยเพิม่ความสามารถในการทาํกาํไรโดยรวมของธุรกจิสถานีบรกิาร
น้ํามนั 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 229,538  165,990  165,990  165,990  

Net profit 2,142  1,527  2,314  2,813  

Consensus NP  2,186  4,519  5,309  

Diff frm cons (%)  (30.1) (48.8) (47.0) 

Norm profit 2,529  2,826  2,629  3,338  

Prev. Norm profit  3,217  4,454  4,756  

Chg frm prev (%)  (12.1) (41.0) (29.8) 

Norm EPS (Bt) 0.7  0.8  0.8  1.0  

Norm EPS grw (%) (77.0) 11.7  (7.0) 27.0  

Norm PE (x) 9.9  8.8  9.5  7.5  

EV/EBITDA (x) 9.1  5.3  5.0  3.9  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.8  0.8  

Div yield (%) 3.5  2.5  3.7  4.5  

ROE (%) 9.2  10.0  8.9  10.7  

Net D/E (%) 97.7  47.2  37.9  22.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 1-Nov-24 (Bt) 7.20  

Market Cap  (US$ m) 735.0  

Listed Shares  (m shares) 3,460.9  

Free Float  (%) 23.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.1  

12M Price H/L (Bt)  10.40/6.50  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Bangchak Corp. Pcl 76.34% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earnings Revisions 

  2022 2023 2024F 2025F 2026F 
ESSO's market GRM (US$/bbl)      

New 5.8  3.8  4.2  4.1  4.4  
Old   4.4  4.5  4.6  
Change (%)   (3.4) (9.2) (4.6) 

      

Refinery utilization (%)      

New 75 68 90 92 95 
Old   90 92 95 
Change (%)   0.0  0.0  0.0  

      

Net profit (Bt m)      

New 9,508  2,142  1,527  2,314  2,813  
Old    2,970  4,174  4,756  
Change (%)   (48.6) (44.6) (40.8) 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 11,007  2,529  2,826  2,629  3,338  
Old    3,217  4,454  4,756  
Change (%)   (12.1) (41.0) (29.8) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Terminal 

Value 
EBITDA + dividend  7,304  8,156  6,582  5,941  6,215  5,732  5,251  4,754  4,426  4,826  4,863   

Free cash flow   4,712  5,515  3,984  3,514  3,779  3,337  2,938  2,526  2,258  2,544  2,529  35,026  

PV of free cash flow   4,327  4,650  3,085  2,498  2,466  1,999  1,570  1,234  1,008  1,039  944  13,080  

              
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.2              

WACC (%) 8.9              

Terminal growth (%) 2.0              

              
Enterprise value - add 

investments 

37,902  
     

  
     

Net debt (2024F) 13,584              

Minority interest 7              

Equity value 24,311              

              
# of shares (m) 3,461              

Equity value/share (Bt) 7.0              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บางจาก ศรรีาชา จาํกดั (มหาชน) (BSRC) เป็นหน่ึงในโรงกลัน่น้ํามนั
ชัน้นําในประเทศไทย บรษิทัฯ ประกอบกจิการโรงงานกลัน่น้ํามนัแบบ 
complex ขนาดใชน้ํ้ามนัดบิวนัละ 177,000 บารเ์รล และ Nelson 
Complexity index ที ่ 6.6  กําลงัการผลติของ BSRC คดิเป็น 13% ของ
กําลงัการผลติของประเทศไทย และมสีว่นแบ่งการตลาดน้ํามนัคา้ปลกีราว 
15% นอกจากน้ี BSRC ยงัมกีําลงัการผลติ PX ที ่0.5 ลา้นตนั บรษิทัฯ เป็น
บรษิทัยอ่ยของ บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (ถอืหุน้ 76%) 
บรษิทัแมใ่หม่ บรษิทัฯ คาดวา่จะเปลีย่นโฉมสถานีบรกิารทัง้หมดเป็นป ัม๊บาง
จากภายในสิน้ปี 2024 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ประโยชน์จากการผนึกกําลงัหลงัการเขา้ซือ้ของ BCP   

 

 

 

 

 รฐับาลสามารถแทรกแซงราคาขายปลกีไดง้า่ยดายกวา่ราคาขายสง่ 

ผา่นทางการควบคุมคา่การตลาด  

 การเป็นโรงกลัน่ทีซ่บัซอ้นน้อยกวา่จะทาํใหบ้รษิทัมโีครงสรา้งตน้ทุนที่

สงูขึน้และมกีารแขง่ขนัน้อยลง 

O — Opportunity  T — Threat 

 เครอืขา่ยคา้ปลกีและโรงกลัน่ยงัคงใชป้ระโยชน์น้อยเกนิไป เราคาดวา่จะ

มกีารเพิม่ประสทิธภิาพมากขึน้ภายหลงัการเขา้ซือ้กจิการของ BCP ใน

ปี 2023 

 

 

 

 

 คูแ่ขง่ในกลุ่ม PTT ขยายกําลงัการผลติต่อเน่ือง และมศีกัยภาพในการ

เตบิโตในพืน้ทีใ่หม่ๆ   

 ภยัคุกคามจากสิง่ทดแทน เช่น ยานพาหนะไฟฟ้า อาจลดความตอ้งการ

ผลติภณัฑน้ํ์ามนั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ทีต่ํ่ากวา่คาด เป็น downside risk ต่อประมาณการของเรา 

 ความตอ้งการน้ํามนัภายในประเทศทีเ่ตบิโตต่ํากวา่คาด จะสง่ผลทาง

ลบต่อธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนัของ BSRC และเป็นความเสีย่งต่อประมาณ

การของเรา 

 

 

Target price (Bt) 8.87 7.00 -21% 

Net profit 24F (Bt m) 2,186 1,527 -30% 

Net profit 25F (Bt m) 4,519 2,314 -49% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรของเราสาํหรบัปี 2024-25F ตํ่ากวา่ประมาณการของตลาด ซึง่อาจ

เกดิจากการทีเ่ราใหส้มมตฐิาน GRM ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ 

 ดงันัน้ ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาดจากประมาณการกําไร

ของเราทีต่ํ่ากวา่ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BSRC ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangchak Sriracha Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

บริษทั บางจาก ศรีราชา จาํกดั (มหาชน) (BSRC) เป็นบริษทัโรงกลัน่น้ํามนั
ขนาดกลางของไทยท่ีมีกาํลงัการผลิต 174k b/d เราให้คะแนน ESG สาํหรบั 
BSRC ท่ี 2.7 ซ่ึงเป็นระดบัตํา่สดุของหุ้นท่ีเราทาํบทวิเคราะห ์ เรามองว่ากล
ยทุธพ์ลงังานสีเขียวของ BSRC ยงัคงล้าหลงัคู่แข่ง เราไม่เช่ือว่า BSRC มี
ความตัง้ใจแน่วแน่ในการลงทุนใหม่ท่ีต้องใช้เงินลงทุนจาํนวนมากใน
ประเทศไทย 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  2.7 

1 2 3 4 5

 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

BSRC - - - B 58.59 55.27 20.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  BSRC เป็นโรงกลัน่ไทยทีม่รีะดบัความเขม้ขน้ของการปล่อยก๊าซคารบ์อนตํ่าทีส่ดุเป็นอนัดบัสองในกล่มฯ ที ่
161 kg./BOE (บารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่ 280 kg./BOE อยา่งไรกต็าม เรา
ยงัคงใหค้ะแนน ESG ต่ําสดุที ่ 2.7 เน่ืองจากลา้หลงักวา่คูแ่ขง่ในการกําหนดเป้าหมายและแผนทีช่ดัเจนต่อ
ประเดน็ ESG  

 BSRC ปล่อย CO2 เทยีบเท่า 0.9 ลา้นตนัในปี 2023 ซึง่เป็นการปล่อยคารบ์อนลดลง 9% จากระดบัปี 2022 
เราเชื่อวา่มสีาเหตุมาจากอตัราการใชก้ําลงัการผลติทีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ไดล้ดความเขม้ขน้ของการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลงประมาณ 1.2% เมือ่เทยีบกบัปี 2021 

 BSRC ตัง้เป้าหมายทีจ่ะบรรลุการเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2026 และการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกสทุธิ
เป็นศนูย ์(GHG) ภายในปี 2050 ซึง่เปลีย่นแปลงเน่ืองจากบรษิทัแม่ใหม ่

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  BSRC มมีาตรฐานดา้นความปลอดภยัในการปฏบิตังิานทีส่งู และบรรลุเป้าหมายดา้นความปลอดภยัหลาย
ประการในปี 2022 และไมม่เีหตุการณ์การบาดเจบ็จากการทาํงานถงึขัน้หยุดงาน และไมม่รีายงานการรัว่ไหล
ในปี 2022 ทัง้โรงกลัน่และโรงงานอะโรเมตกิสไ์ม่มรีายงานการรัว่ไหลใดๆ เป็นเวลา 16 ปี ในขณะทีไ่ม่มี
อุบตัเิหตุถงึขัน้หยุดงานเป็นเวลา 12 ปี สาํหรบัพนกังานและผูร้บัเหมา 

 BSRC ไดร้บัรางวลัองคก์รทีม่คีวามรบัผดิชอบต่อสงัคมดเีด่นระดบัแพลทนิมัจากหอการคา้อเมรกินัในประเทศ
ไทยตดิต่อกนัเป็นเวลา 13 ปี 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เรามองวา่ BSRC มโีครงสรา้งคณะกรรมการทีเ่หมาะสม มกีรรมการอสิระ 6 คน จากทัง้หมด 12 คน และมี

กรรมการหญงิ 4 คน 

 ปจัจุบนั BSRC ถูกซือ้กจิการโดย BCP โรงกลัน่จดทะเบยีนในประเทศ เราคาดวา่การเขา้ซือ้กจิการทีอ่าจ
เกดิขึน้ synergy ร่วมกนั ซึง่จะนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูขึน้สาํหรบับรษิทัฯ 

 มคีวามผนัผวนของกําไรอยูใ่นระดบัสงูตามลกัษณะของธุรกจิทีต่อ้งเผชญิกบัความผนัผวนของราคาน้ํามนั และ
คา่การกลัน่ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มอีตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อทุนทีต่ํ่า และขอ้กําหนดดา้นเงนิลงทุนทีจ่าํกดั 
สว่นใหญ่สาํหรบัธุรกจิสถานีบรกิารน้ํามนัและการซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 263,000 229,538 165,990 165,990 165,990
Cost of sales 244,209 221,259 158,513 158,628 157,872
  Gross profit 18,792 8,279 7,477 7,361 8,118
% gross margin 7.1% 3.6% 4.5% 4.4% 4.9%
Selling & administration expenses 5,440 5,215 3,771 3,771 3,771
  Operating profit 13,352 3,064 3,706 3,590 4,346
% operating margin 5.1% 1.3% 2.2% 2.2% 2.6%
Depreciation & amortization 2,772 2,700 3,542 3,714 3,810
  EBITDA 16,123 5,765 7,248 7,304 8,156
% EBITDA margin 6.1% 2.5% 4.4% 4.4% 4.9%
Non-operating income 40 289 242 276 276
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (376) (735) (1,124) (1,043) (964)
  Pre-tax profit 13,016 2,619 2,824 2,823 3,658
Income tax 2,320 451 382 578 703
  After-tax profit 10,696 2,168 2,442 2,245 2,955
% net margin 4.1% 0.9% 1.5% 1.4% 1.8%
Shares in aff iliates' Earnings 312 361 384 384 384
Minority interests (1) 0 0 0 0
Extraordinary items (1,499) (387) (1,298) (315) (525)
NET PROFIT 9,508 2,142 1,527 2,314 2,813
Normalized profit 11,007 2,529 2,826 2,629 3,338
EPS (Bt) 2.7 0.6 0.4 0.7 0.8
Normalized EPS (Bt) 3.2 0.7 0.8 0.8 1.0

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 51,922 35,876 28,115 28,125 28,063
  Cash & cash equivalent 586 976 3,000 3,000 3,000
  Account receivables 8,430 9,548 6,904 6,904 6,904
  Inventories 23,893 18,182 13,026 13,035 12,973
  Others 19,013 7,171 5,186 5,186 5,186
Investments & loans 2,871 2,835 2,835 2,835 2,835
Net f ixed assets 22,982 22,888 21,345 19,631 17,822
Other assets 7,766 9,022 7,475 7,475 7,475
Total assets 85,541 70,621 59,771 58,067 56,195

LIABILITIES:
Current liabilities: 49,624 22,618 17,047 14,950 13,574
  Account payables 5,872 5,262 3,770 3,773 3,755
  Bank overdraft & ST loans 26,436 8,234 4,824 4,209 2,990
  Current LT debt 5,334 4,641 2,719 2,372 1,685
  Others current liabilities 11,983 4,481 5,734 4,596 5,145
Total LT debt 4,166 15,433 9,041 7,889 5,604
Others LT liabilities 4,547 4,607 4,930 4,930 4,930
Total liabilities 58,337 42,658 31,019 27,769 24,109
Minority interest 7 7 7 7 7
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 17,075 17,075 17,075 17,075 17,075
Share premium 4,032 4,032 4,032 4,032 4,032
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 691 315 315 315 315
Retained earnings 5,399 6,534 7,323 8,868 10,656
Shareholders' equity 27,197 27,956 28,745 30,290 32,078
Liabilities & equity 85,541 70,621 59,771 58,067 56,195  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect BSRC to see 
resilient profit despite 
falling GRM in 2025F 

We estimate a higher 
ROE from synergies with 
BCP   
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 13,016 2,619 2,824 2,823 3,658
Tax paid (2,320) (451) (382) (578) (703)
Depreciation & amortization 2,772 2,700 3,542 3,714 3,810
Chg In w orking capital (4,611) 3,984 6,307 (7) 44
Chg In other CA & CL / minorities (12,565) 4,751 3,623 (755) 932
Cash flow from operations (3,709) 13,603 15,914 5,197 7,741

Capex (2,048) (2,606) (2,000) (2,000) (2,000)
Right of use 482 388 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 1,585 36 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (1,957) (2,020) 572 (315) (525)
Cash flow from investments (1,939) (4,203) (1,428) (2,315) (2,525)
Debt f inancing 6,945 (7,627) (11,724) (2,114) (4,191)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,730) (1,038) (738) (768) (1,025)
Warrants & other surplus 217 (376) 0 0 0
Cash flow from financing 5,433 (9,041) (12,462) (2,882) (5,216)

Free cash flow (5,757) 10,997 13,914 3,197 5,741

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 2.3 9.9 8.8 9.5 7.5
Normalized PE - at target price (x) 2.2 9.6 8.6 9.2 7.3
PE (x) 2.6 11.6 16.3 10.8 8.9
PE - at target price (x) 2.5 11.3 15.9 10.5 8.6
EV/EBITDA (x) 3.7 9.1 5.3 5.0 3.9
EV/EBITDA - at target price (x) 3.7 8.9 5.2 4.9 3.9
P/BV (x) 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8
P/BV - at target price (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
P/CFO (x) (6.7) 1.8 1.6 4.8 3.2
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
Dividend yield (%) 6.9 3.5 2.5 3.7 4.5
FCF Yield (%) (23.1) 44.1 55.8 12.8 23.0

(Bt)
Normalized EPS 3.2 0.7 0.8 0.8 1.0
EPS 2.7 0.6 0.4 0.7 0.8
DPS 0.5 0.3 0.2 0.3 0.3
BV/share 7.9            8.1            8.3            8.8            9.3            
CFO/share (1.1)           3.9            4.6            1.5            2.2            
FCF/share (1.7)           3.2            4.0            0.9            1.7            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We think BSRC’s 
valuation is fair 

With limited capex and a 
healthy refinery margin, 
we expect positive FCF  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 57.3 (12.7) (27.7) 0.0 0.0
Net profit  (%) 114.0 (77.5) (28.7) 51.5 21.6
EPS  (%) 114.0 (77.5) (28.7) 51.5 21.6
Normalized profit  (%) na  (77.0) 11.7 (7.0) 27.0
Normalized EPS  (%) na  (77.0) 11.7 (7.0) 27.0
Dividend payout ratio (%) 18.2 40.4 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 7.1 3.6 4.5 4.4 4.9
Operating margin (%) 5.1 1.3 2.2 2.2 2.6
EBITDA margin (%) 6.1 2.5 4.4 4.4 4.9
Net margin (%) 4.1 0.9 1.5 1.4 1.8
D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.0 0.6 0.5 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.0 0.5 0.4 0.2
Interest coverage - EBIT (x) 35.5 4.2 3.3 3.4 4.5
Interest coverage - EBITDA (x) 42.9 7.8 6.5 7.0 8.5
ROA - using norm profit (%) 14.1 3.2 4.3 4.5 5.8
ROE - using norm profit (%) 47.4 9.2 10.0 8.9 10.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 46.1 7.9 8.6 7.6 9.5
  - asset turnover (x) 3.4 2.9 2.5 2.8 2.9
  - operating margin (%) 5.1 1.5 2.4 2.3 2.8
  - leverage (x) 3.4 2.8 2.3 2.0 1.8
  - interest burden (%) 97.2 78.1 71.5 73.0 79.1
  - tax burden (%) 82.2 82.8 86.5 79.5 80.8
WACC (%) 8.5 8.5 8.5 8.9 8.9
ROIC (%) 23.2 4.1 5.8 6.7 8.4
  NOPAT (Bt m) 10,972 2,537 3,205 2,855 3,511
  invested capital (Bt m) 62,546 55,287 42,329 41,760 39,358

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect net gearing to 
improve over the next few 
years 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 1.20 (From: Bt 1.50) 4 NOVEMBER 2024 

Change in Numbers  Downside : 21.1%  
 

IRPC Public Co Ltd (IRPC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th  

  

ถกูกระทบมากกว่าเพ่ือน 
 

เราคงคาํแนะนํา "ขาย" IRPC ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 1.2 บาท เรามองว่า 
IRPC บาดเจบ็ในช่วงขาลงของอตุสาหกรรมมากกว่าคู่แข่ง เน่ืองจากเป็น
ผูผ้ลิตท่ีมีต้นทนุค่อนข้างสงู และมีผลิตภณัฑท่ี์มีอปุทานล้นตลาดมากขึน้ 
ซ่ึงคือ PP  

 

คงคาํแนะนํา “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 4 พฤศจกิายน 2024 เราคงคาํแนะนํา "ขาย" IRPC 1)  
IRPC เป็นผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนทีค่อ่นขา้งสงู เนื่องจากมขีนาดกาํลงัการผลติที่
เลก็ ซึง่ทาํใหย้ากกวา่คูแ่ขง่ในการตา้นทานการหดตวัของอุตสาหกรรม เรา
คาดวา่ IRPC จะขาดทุนในปี 2024-26F เราไดป้รบัลดประมาณการกาํไร
ในปี 2024-26F ลงเพือ่สะทอ้นสมมตฐิาน GIM ทีล่ดลง ตามทีแ่สดงใน 
Exhibit 1 2) IRPC ยงัมผีลติภณัฑโ์พลโีพรพลินี (PP) มากกวา่คูแ่ขง่ PP 
เป็นผลติภณัฑท์ีม่แีนวโน้มทีจ่ะมอีุปทานลน้ตลาดมากทีส่ดุ เนื่องจากการ
เพิม่กาํลงัการผลติอยา่งมากในจนี และ 3) เรามองวา่ IRPC นัน้แพง แมซ้ือ้
ขายที ่2024F P/BV ที ่0.4 เท่า เนื่องจากม ีROE ตดิลบในชว่งทีข่าดทุน 

ต้นทุนสงู และอตัราส่วนหน้ีสินสงู  
IRPC มโีครงสรา้งตน้ทุนการดาํเนินงานทีค่อ่นขา้งสงูและมรีะดบัหนี้สนิที่
สงูดว้ย ตน้ทุนการดาํเนินงานสงูถงึ US$10.0/bbl ใน 1H24 ซึง่ใกลเ้คยีง
กบัคา่เฉลีย่ในชว่งหา้ปีที ่ US$10.4/bbl ขณะเดยีวกนั สดัสว่นหนี้สนิสทุธิ
ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (net D/E) เพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น 0.97 เท่า ใน 2Q24 
จาก 0.57 เท่า ในปี 2021 และ 0.86 เท่า ในปี 2023 IRPC ประสบกบัการ
ขาดทุนตดิต่อกนัเป็นเวลาหา้ไตรมาส และเราคาดวา่บรษิทัฯ จะยงัคง
ขาดทุนในปี 2025F และมมีมุมองเชงิลบมากขึน้ต่อทัง้ตลาดการกลัน่และปิ
โตรเคม ี

มีผลิตภณัฑ ์PP ท่ีสงู  
บรษิทัฯ มผีลติภณัฑ ์PP สงู โดยคดิเป็น 25% ของกาํลงัการผลติปิโตรเคมี
รวม PP เป็นผลติภณัฑท์ีเ่ผชญิกบัการเพิม่ขึน้ของอุปทานขนาดใหญ่ 
โดยเฉพาะจากจนี และเราคาดวา่จะยงัคงอยูใ่นรอบขาลงไปจนถงึปี 2028F 
จากขอ้มลูของ IRPC การใชก้าํลงัการผลติ PP ทัว่โลกคาดวา่จะยงัคง
อ่อนแอที ่ 76/77/75% ในปี 2024-26F ซึง่น่าจะนําไปสูก่ารลดลงของอตัรา
กาํไรในระยะยาว เราปรบัลดสมมตฐิาน PP-naphtha spread ลง 10/7/9% 
เป็น US$320/350/360 ต่อตนั ในปี 2024-27F เทยีบกบั US$359 ในปี 
2023 และคา่เฉลีย่ 5 ปีที ่US$458  

GRM มีแนวโน้มลดลง 
IRPC ยงัมหีน่วยการกลัน่ทีม่กีาํลงัการผลติ 215,000 บารเ์รลต่อวนั หน่วย
นี้ผลติทัง้วตัถุดบิสาํหรบัธุรกจิปิโตรเคมแีละจาํหน่ายเป็นผลติภณัฑน้ํ์ามนั
กลัน่ ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึไดร้บัผลกระทบจากตลาดการกลัน่ทีอ่่อนแอดว้ย 
เราคาดวา่ GRM ของ IRPC จะลดลงตามแนวโน้มของอุตสาหกรรมในปี 
2025F โดยประมาณการ GRM สาํหรบั IRPC อยูท่ี ่US$3.5/3.3/3.6/bbl 
ในปี 2024-26F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 299,075  317,352  298,873  298,873  

Net profit (2,923) (3,958) (1,847) (459) 

Consensus NP  (1,335) 1,067  3,457  

Diff frm cons (%)  na na na 

Norm profit (2,547) (3,048) (1,439) (459) 

Prev. Norm profit  612  1,252  743  

Chg frm prev (%)  na na na 

Norm EPS (Bt) (0.1) (0.1) (0.1) (0.0) 

Norm EPS grw (%) na  na  na  na  

Norm PE (x) na  na  na  na  

EV/EBITDA (x) 16.8  20.2  15.2  11.7  

P/BV (x) 0.4  0.4  0.4  0.4  

Div yield (%) 2.0  0.0  0.0  0.0  

ROE (%) na  na  na  na  

Net D/E (%) 85.1  102.8  110.4  100.6  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 1-Nov-24 (Bt) 1.52  

Market Cap  (US$ m) 916.2  

Listed Shares  (m shares) 20,434.4  

Free Float  (%) 51.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.0  

12M Price H/L (Bt)  2.08/1.35  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.05% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …………...…………..… P33 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earnings Revisions 

  2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2025F 
Net profit (Bt m)        
- New (6,152) 14,505 (4,364) (2,923) (3,958) (1,847) (459) 
- Old     612 1,252 743 
- Change (%)     na na na 

        
Normalized profit (Bt m)        
- New (2,646) 3,910 1,869 (2,547) (3,048) (1,439) (459) 
- Old     2,815 2,753 3,255 
- Change (%)     na na na 

     
   

Market GIM (US$/bbl)        
- New 8.7 13.1 10.6 7.9 7.6 8.4 9.0 
- Old     9.1 9.9 9.9 
- Change (%)     (16.1) (15.1) (8.4) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F  
(Bt m)   2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Terminal 

value 
EBITDA   7,233  8,801  9,739  9,088  9,563  8,889  8,618  8,997  9,377  9,756  10,136   

Free cash flow    (2,968) 8,583  9,089  8,849  9,047  8,675  8,451  8,751  9,109  9,415  9,728  145,495  

PV of free cash flow    (2,527) 6,745  6,593  5,922  5,587  4,944  4,297  4,088  3,910  3,714  3,526  52,740  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.1               

WACC (%) 8.4               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value - add 

investments 

99,539   
     

  
     

Net debt (2024F) 74,512               

Minority interest 223               

Equity value 24,804               

               

# of shares (m) 20,434               

Equity value/share (Bt) 1.2               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX IRPC YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 32 
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไออารพ์ซี ี จาํกดั (มหาชน) (IRPC) เป็นโรงกลัน่และปิโตรเคมคีรบ
วงจรตัง้อยูใ่นพืน้ทีช่ายฝ ัง่ทะเลทางภาคตะวนัออกของประเทศไทย บรษิทั มี
กําลงัการกลัน่น้ํามนัดบิ 215 kbd กําลงัการผลติโอเลฟิน 1.2m tpa และอะโร
เมตกิและสไตรนิีคส ์ 0.6m tpa กลยุทธก์ารเตบิโตของบรษิทัฯ มุง่เน้นไปที่
การขยายพอรต์ผลติภณัฑ ์specialty ซึง่บรษิทัฯ ตัง้เป้าทีจ่ะเพิม่ปรมิาณการ
ขายโพลเีมอรเ์ป็น 52% ภายในปี 2025 จาก 22% ในปจัจุบนั 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นโรงกลัน่และปิโตรเคม ีcomplex แบบครบวงจร 

 เป็นบรษิทัในเครอื PTT  

 

 

 

 โครงสรา้งตน้ทุนเดมิ 

 ทาํเลทีต่ัง้คอ่นขา้งแยกออกจากมาบตาพดุ 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการลดตน้ทุน และปรบัปรุงสดัสว่นการขายในประเทศ 

 มโีอกาสทีม่ารจ์ิน้เพิม่ขึน้จากการขยายพอรต์ผลติภณัฑ ์ specialty ที่

ประสบความสาํเรจ็ 

 

 

 คา่การกลัน่และสว่นต่างราคาปิโตรเคมทีีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดจากทัง้ความ

ตอ้งการทีอ่่อนแอและอุปทานใหมท่ีเ่ตบิโตอยา่งมาก    

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE 

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 Petrochemical spreads หรอื refining margin ทีส่งูกวา่คาด เป็น 

ความเสีย่งดา้นบวกต่อประมาณการของเรา 

 หากราคาน้ํามนัดบิลดลงสงูระดบัตํ่า ซึง่จะนําไปสูต่น้ทุนการดาํเนินงาน

ทีล่ดลง จะเป็นความเสีย่งดา้นบวกต่อประมาณการของเรา  

 การประหยดัตน้ทุน และ/หรอื การปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติทีด่ี

ขึน้จะเป็นความเสีย่งดา้นบวกอกีประการต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt) 1.65  1.20  -27% 

Net profit 24F (Bt m) -1,335 -3,958 na 

Net profit 25F (Bt m) 1,067 -1,847 na 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 8 SELL: 9 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2024-25F ของเราตํ่ากวา่ consensus มาก 

เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานเคมคิอล และ GRM ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้   

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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IRPC ESG & 
Sustainability 

Report 
IRPC Public Co Ltd 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

IRPC เป็นโรงกลัน่และปิโตรเคมีท่ีใช้แนฟทาแบบครบวงจร โดยมี PTT เป็นผู้
หุ้นในสดัส่วน 47.6% เราให้คะแนน ESG สาํหรบั IRPC ท่ี 2.6 ซ่ึงตํา่กว่า
ค่าเฉล่ียของหุ้นท่ีเราทาํบทวิเคราะห ์ เราเช่ือว่า IRPC ยงัตามหลงัโรงกลัน่
และบริษทัเคมีภณัฑใ์นประเทศในแง่ของพนัธสญัญาด้าน ESG และอาจลา้
หลงักว่าบริษทัอ่ืนทัว่โลกท่ีเร่ิมผลิตผลิตภณัฑชี์วภาพหรือผลิตภณัฑท่ี์เป็น
มิตรต่อส่ิงแวดล้อมมากขึน้ เช่น เช้ือเพลิงอากาศยานชีวภาพ 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

   

1 2 3 4 5

2.6

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

IRPC YES YES YES A 60.87 79.66 72.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  IRPC ปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์3.61 ลา้นตนัเทยีบเท่าในปี 2023 ซึง่อยูใ่นขอบเขตเป้าหมาย และลดลง 
2% จากปี 2022 ความเขม้การปล่อยคารบ์อนอยูท่ี ่ 320 กก. CO2 ต่อบารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ ซึง่สงูกวา่
คา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่ที ่ 280 กก. CO2 ต่อบารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ เราเชือ่วา่เป็นเพราะ IRPC มหีว่งโซ่การ
ดาํเนินงานทีย่าวทีส่ดุในบรรดาบรษิทัปลายน้ําของไทย 

 IRPC มเีป้าหมายระยะยาวในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 20% ภายในปี 2023 (ปีฐาน: 2018) บรษิทั
ฯ มเีป้าหมายทีจ่ะทาํผา่นการปรบัปรุงประสทิธภิาพ โครงการ UFC เพือ่ผลติน้ํามนัดเีซลตามมาตรฐาน Euro 
5 และการสง่เสรมิเศรษฐกจิหมุนเวยีน 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  บรษิทัฯ ไมย่อมรบัความเสีย่งทีก่ระทบต่อชวีติ ความปลอดภยั และสขุภาพอนามยัของพนกังาน บุคลากรที่
เกีย่วขอ้ง และผูม้สีว่นไดเ้สยี ตลอดจนผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มทีรุ่นแรง ในปี 2023 บรษิทัฯ มอีุบตัเิหตุถงึขัน้
หยุดงานของพนกังานและผูร้บัเหมาเพยีง 1 ราย อกีทัง้บรษิทัฯ ยงัไดค้ะแนนความพงึพอใจจากสงัคมและ
ชุมชนรอบขา้งที ่82% ในปี 2023 ดว้ย 

 บรษิทัฯ ได ้Employee Engagement Score ที ่86 ในปี 2023 ซึง่ต่ํากวา่ 87% ในปี 2022 เลก็น้อย IRPC มี
สหภาพแรงงานทัง้หมด 7 กลุ่ม และพนกังาน 75% เป็นสมาชกิสหภาพแรงงาน  

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เรามองวา่ IRPC มโีครงสรา้งคณะกรรมการทีเ่หมาะสม สมาชกิคณะกรรมการ 8 ใน 14 คนมคีวามเป็นอสิระ 

 การตดัสนิใจของ IRPC ตอ้งไดร้บัอนุมตัจิาก PTT แต่ส่วนใหญ่กเ็พือ่ใหส้อดคลอ้งกบันโยบายของกลุ่ม 

 ตน้ทุนต่อหน่วยของ IRPC คอ่นขา้งสงูเมือ่เทยีบกบัโรงกลัน่ไทยในกลุ่มเดยีวกนั โดยมสีาเหตุหลกัมาจาก
ตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มคีวามมุง่มัน่ในการลดตน้ทุนการดาํเนินงานเพือ่สรา้ง
ผลตอบแทนทีส่งูขึน้ใหก้บัผูถ้อืหุน้  

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 318,396 299,075 317,352 298,873 298,873
Cost of sales 302,694 288,142 306,155 286,111 284,801
  Gross profit 15,702 10,933 11,196 12,762 14,072
% gross margin 4.9% 3.7% 3.5% 4.3% 4.7%
Selling & administration expenses 14,777 13,888 14,882 14,127 14,127
  Operating profit 925 (2,955) (3,686) (1,365) (55)
% operating margin 0.3% -1.0% -1.2% -0.5% 0.0%
Depreciation & amortization 8,059 8,666 8,921 8,598 8,856
  EBITDA 8,984 5,711 5,236 7,233 8,801
% EBITDA margin 2.8% 1.9% 1.6% 2.4% 2.9%
Non-operating income 1,353 1,407 1,534 1,469 1,469
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,836) (2,021) (2,132) (2,252) (2,236)
  Pre-tax profit 442 (3,569) (4,283) (2,147) (822)
Income tax (1,142) (772) (986) (459) (112)
  After-tax profit 1,584 (2,797) (3,297) (1,689) (709)
% net margin 0.5% -0.9% -1.0% -0.6% -0.2%
Shares in aff iliates' Earnings 289 261 261 261 261
Minority interests (4) (11) (12) (11) (11)
Extraordinary items (6,233) (376) (910) (408) 0
NET PROFIT (4,364) (2,923) (3,958) (1,847) (459)
Normalized profit 1,869 (2,547) (3,048) (1,439) (459)
EPS (Bt) (0.2) (0.1) (0.2) (0.1) (0.0)
Normalized EPS (Bt) 0.1 (0.1) (0.1) (0.1) (0.0)

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 70,920 61,683 81,515 75,979 78,521
  Cash & cash equivalent 3,230 6,220 14,000 12,699 15,421
  Account receivables 15,051 15,597 17,552 16,530 16,530
  Inventories 39,376 32,413 42,055 39,302 39,122
  Others 13,263 7,453 7,908 7,448 7,448
Investments & loans 8,746 9,013 9,013 9,013 9,013
Net f ixed assets 111,432 114,362 115,840 120,294 113,138
Other assets 7,088 7,604 8,008 7,599 7,599
Total assets 198,187 192,661 214,376 212,885 208,271

LIABILITIES:
Current liabilities: 62,056 58,944 63,453 60,594 59,750
  Account payables 34,466 34,305 41,013 38,328 38,153
  Bank overdraft & ST loans 9,000 7,200 0 0 0
  Current LT debt 10,762 10,881 15,090 15,627 14,873
  Others current liabilities 7,827 6,558 7,350 6,639 6,725
Total LT debt 51,849 52,945 73,422 76,034 72,366
Others LT liabilities 4,604 4,650 5,038 4,759 4,759
Total liabilities 118,509 116,539 141,913 141,387 136,875
Minority interest 225 211 223 234 245
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434
Share premium 28,554 28,554 28,554 28,554 28,554
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (116) (124) (124) (124) (124)
Retained earnings 30,579 27,046 23,376 22,400 22,286
Shareholders' equity 79,452 75,911 72,240 71,264 71,151
Liabilities & equity 198,187 192,661 214,376 212,885 208,271  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

With weak chemical and 
refinery margin, we 
expect IRPC to make loss 
in 2024-26F.  

Weak earnings will drag 
balance sheet 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 442 (3,569) (4,283) (2,147) (822)
Tax paid 1,142 772 986 459 112
Depreciation & amortization 8,059 8,666 8,921 8,598 8,856
Chg In w orking capital (1,081) 6,256 (4,889) 1,090 4
Chg In other CA & CL / minorities (3,642) 6,220 598 10 347
Cash flow from operations 4,920 18,345 1,333 8,010 8,498

Capex (10,424) (11,596) (10,399) (13,052) (1,700)
Right of use (24) (5) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (143) (267) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (9,017) (2,288) (927) (277) 0
Cash flow from investments (19,608) (14,155) (11,326) (13,329) (1,700)
Debt f inancing 10,361 (581) 17,485 3,148 (4,422)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (3,674) (612) 287 871 346
Warrants & other surplus (6) (7) 0 0 0
Cash flow from financing 6,682 (1,200) 17,773 4,019 (4,076)

Free cash flow (5,504) 6,749 (9,066) (5,042) 6,798

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 16.6 na na na na 
Normalized PE - at target price (x) 13.1 na na na na 
PE (x) na na na na na 
PE - at target price (x) na na na na na 
EV/EBITDA (x) 11.1 16.8 20.2 15.2 11.7
EV/EBITDA - at target price (x) 10.3 15.6 18.9 14.3 10.9
P/BV (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
P/BV - at target price (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
P/CFO (x) 6.3 1.7 23.3 3.9 3.7
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividend yield (%) 4.6 2.0 0.0 0.0 0.0
FCF Yield (%) (17.7) 21.7 (29.2) (16.2) 21.9

(Bt)
Normalized EPS 0.1 (0.1) (0.1) (0.1) (0.0)
EPS (0.2) (0.1) (0.2) (0.1) (0.0)
DPS 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
BV/share 3.9            3.7            3.5            3.5            3.5            
CFO/share 0.2            0.9            0.1            0.4            0.4            
FCF/share (0.3)           0.3            (0.4)           (0.2)           0.3            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks 
unattractive, in our view 

FCF is volatile with 
spread movement.  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 35.4 (6.1) 6.1 (5.8) 0.0
Net profit  (%) na na na na na 
EPS  (%) na na na na na 
Normalized profit  (%) (52.2) na na na na 
Normalized EPS  (%) (52.2) na na na na 
Dividend payout ratio (%) (32.8) (21.0) 30.0 30.0 30.0

Operating performance
Gross margin (%) 4.9 3.7 3.5 4.3 4.7
Operating margin (%) 0.3 (1.0) (1.2) (0.5) (0.0)
EBITDA margin (%) 2.8 1.9 1.6 2.4 2.9
Net margin (%) 0.5 (0.9) (1.0) (0.6) (0.2)
D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.9 1.2 1.3 1.2
Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.9 1.0 1.1 1.0
Interest coverage - EBIT (x) 0.5 na na na na 
Interest coverage - EBITDA (x) 4.9 2.8 2.5 3.2 3.9
ROA - using norm profit (%) 1.0 na na na na 
ROE - using norm profit (%) 2.2 na na na na 

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 1.9 na na na na 
  - asset turnover (x) 1.6 1.5 1.6 1.4 1.4
  - operating margin (%) 0.7 na na na na 
  - leverage (x) 2.3 2.5 2.7 3.0 3.0
  - interest burden (%) 19.4 230.6 199.1 (2,050.3) (58.1)
  - tax burden (%) 358.4 na na na na 
WACC (%) 7.9 7.9 7.9 8.4 8.4
ROIC (%) 2.4 (2.0) (2.0) (0.7) (0.0)
  NOPAT (Bt m) 3,315 (2,955) (2,837) (1,073) (47)
  invested capital (Bt m) 147,833 140,717 146,752 150,225 142,968

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

With a weak PP spread 
and lower GRM, ROE 
looks set to remain low   



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 29.00 (From: Bt 20.00) 4 NOVEMBER 2024 

Change in Numbers  Upside : 12.6%  
 

Indorama Ventures Pcl (IVL TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th  

  

กลบัมาฟ้ืนตวั 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" IVL ราคาเป้าหมายเพ่ิมขึน้เป็น 29 บาท เราปรบั
เพ่ิมประมาณการกาํไรและราคาเป้าหมายขึน้เพื่อสะท้อนถึงการประหยดั
ต้นทนุจากการปิดโรงงานท่ีไมท่าํกาํไร และคาดว่ากาํไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง
ถึง 28/11% ในปี 2025-26F แม้แนวโน้มอตุสาหกรรมจะยงัอ่อนแอ 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่4 พฤศจกิายน 2024 เรายงัคงใหค้าํแนะนํา "ซือ้" IVL 1) 
เราปรบัประมาณการกาํไรของ IVL ขึน้ 34%/13%/12% สาํหรบัปี 2024-
26F และปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2025F) เป็น 29 บาท จากเดมิ 20 
บาท เพือ่สะทอ้นถงึความสามารถในการทาํกาํไรทีด่ขี ึน้จากการปิดโรงงาน
ทีไ่มท่าํกาํไร เราคาดวา่กาํไรของ IVL จะเตบิโต 298%/28%/11% ในปี 
2024-26F 2) เราเชือ่วา่ integrated PET spread ต่ําสดุแลว้ และมี
แนวโน้มจะลดลงจาํกดั แมว้า่เราคาดวา่อุตสาหกรรมจะยงัคงอ่อนแอจนถงึ
ปี 2026F แต่เรายงัคงคาดวา่ IVL จะยงัคงมกีาํไรทีเ่ตบิโตจากปจัจยั
ดงักล่าว ในความเป็นจรงิ integrated PET spread ในเอเชยีไดฟ้ื้นตวัใน 
4Q24 จากจุดต่ําสดุใน 3Q23 3) เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ใน  
3Q24F และ 4) เรามองวา่ IVL มมีลูคา่ไมแ่พง ที ่PE ทีส่งูที ่17.7 เท่า เป็น
ผลมาจากการฟ้ืนตวัของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ 

ปิดโรงงานท่ีไมท่าํกาํไร  
IVL เริม่ปิดโรงงานทีไ่มท่าํกาํไรใน 2Q24 โดยการประหยดัตน้ทุนไดท้ี ่
US$15m ใน 3Q24F และคาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น US$15-20m ใน 4Q24F 
เราจงึปรบัประมาณการประหยดัตน้ทุนขึน้เป็น US$120m (46% ของกาํไร
ปี 2025F) จากประมาณการก่อนหน้านี้ที ่US$100m ซึง่ยงัถอืวา่เป็นระดบั
ทีไ่มส่งูเมือ่เทยีบกบัเป้าหมายของบรษิทัฯ ที ่US$170m ในปี 2025F. 

PET spread แตะจดุตํา่สดุแล้ว  
เรายงัคงคาดวา่อปุทาน PET จะยงัคงลน้ตลาดต่อเนื่องไปจนถงึปี 2026F 
(ดขูอ้มลูอุปสงค-์อุปทาน ใน Exhibit 14 ในบทวเิคราะหห์ลกั) แต่อยา่งไรก็
ตาม เราเชือ่วา่ integrated PET spread ในเอเชยีไดแ้ตะจุดต่ําสดุแลว้ 
เนื่องจากสเปรดอยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งเสถยีรตลอดหา้สปัดาหท์ีผ่า่นมา 
เนื่องจากผูป้ระกอบการหลายรายขาดทนุแลว้ เราจงึเหน็วา่มแีนวโน้ม
ลดลงทีจ่าํกดั ทีจ่รงิแลว้สเปรดฟ้ืนตวัขึน้ที ่ US$162/tonne ใน 4QTD 
เพิม่ขึน้ 25% q-q จาก 3Q24 เนื่องจากการควบคมุอุปทานทีม่วีนิยัมากขึน้
ในประเทศจนี เราคาดวา่สเปรดจะอยูท่ี ่ US$137/157/167 ต่อตนั ในปี 
2024-26F จากจดุสงูสดุที ่US$427 ในปี 2018 

กาํไรฟ้ืนตวัใน 3Q24F 
เราคาดวา่กาํไรปกตขิอง IVL ใน 3Q24F จะอยูท่ี ่ 2.4 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 
100% q-q และจากการขาดทนุ 345 ลบ. ใน 3Q23 เราคาดวา่จะมรีายการ
พเิศษเป็นผลขาดทุนจากสตอ็ก 1.6 พนัลบ. แต่ไมม่กีารดอ้ยคา่สนิทรพัย ์
การดอ้ยคา่ของสนิทรพัยใ์น 2Q24 อยูท่ี ่ 24 พนัลบ. จากการปิดโรงงาน 
การกลบัมาฟ้ืนตวัของกาํไรปกตคิรัง้นี้ไดร้บัแรงขบัเคลื่อนหลกัจากการ
ประหยดัตน้ทนุจากการปิดโรงงาน และ product spread ทีด่ขี ึน้ 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 550,877  548,502  463,027  435,616  

Net profit (10,798) (17,853) 9,069  9,928  

Consensus NP  (18,401) 9,797  13,658  

Diff frm cons (%)  (3.0) (7.4) (27.3) 

Norm profit 2,366  7,155  9,069  9,928  

Prev. Norm profit  5,316  8,027  8,870  

Chg frm prev (%)  34.6  13.0  11.9  

Norm EPS (Bt) 0.3  1.1  1.5  1.6  

Norm EPS grw (%) (95.2) 298.1  28.1  10.5  

Norm PE (x) 90.4  22.7  17.7  16.0  

EV/EBITDA (x) 8.0  7.4  6.7  6.4  

P/BV (x) 0.9  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 3.6  0.0  1.7  1.9  

ROE (%) 1.4  4.5  5.8  6.1  

Net D/E (%) 124.1  145.3  125.0  112.9  
 

 

PRICE PERFORMANCE 

(30)

(20)

(10)

0

10

20

10

15

20

25

30

Nov-23 Feb-24 May-24 Aug-24 Nov-24

(%)(Bt/shr) IVL Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  1-Nov-24 (Bt) 25.75  

Market Cap  (US$ m) 4,264.5  

Listed Shares  (m shares) 5,614.6  

Free Float  (%) 35.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 19.6  

12M Price H/L (Bt)  28.00/16.60  

Sector  PETRO 

Major Shareholder  Indorama Resources 64.74% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earning Revisions 

  2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Normalized profit (Bt m)       
- New 20,420 34,057 2,366 7,155 9,069 9,928 
- Old    5,316 8,027 8,870 
- Change (%)    34.6 13.0 11.9 

       
Net profit (Bt m)   

     

- New 26,288 31,006 (10,798) (17,853) 9,069 9,928 
- Old    5,316 8,027 8,870 
- Change (%)    na 13.0 11.9 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Terminal 

value 
EBITDA  54,352  54,658  54,941  56,086  56,867  57,535  58,222  58,928  59,653  60,399  61,166   

Free cash flow  32,831  31,314  31,660  32,612  33,325  32,962  33,686  34,371  35,071  35,787  36,520  510,276  

PV of free cash flow   30,172  26,440  24,561  23,240  21,819  19,828  18,076  16,870  15,749  14,703  13,728  191,813  

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 8.8             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 

investments 

417,000 

            

Net debt  239,034             

Minority interest 13,590             

Equity value 164,375             

              

# of shares 5,615             

Equity value/share (Bt) 29             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 3: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  − Div yield − 
Name BBG code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Reliance Industries RIL IN India 1.7  7.7  na na na na 12.9  12.0  na na 

Lotte Chemical 011170 KS South Korea na na na 33.0  0.3  0.3  17.3  9.7  3.3  3.8  

Alpek ALPEKA MM Mexico 49.5  74.3  16.3  9.4  0.8  0.9  5.7  5.1  4.5  8.6  

Sinopec 386 HK Hong Kong (11.8) 9.4  8.8  8.1  0.6  0.6  5.6  5.2  7.4  8.0  

IRPC IRPC TB * Thailand na na na na 0.4  0.4  20.2  15.2  0.0  0.0  

Indorama Ventures IVL TB * Thailand 298.1  28.1  22.7  17.7  1.0  0.9  7.4  6.7  0.0  1.7  

PTT Global Chemical PTTGC TB * Thailand na na na 24.1  0.4  0.4  11.8  9.2  2.8  1.5  

Siam Cement SCC TB * Thailand (44.9) 76.8  30.4  17.2  0.7  0.7  24.0  12.1  1.6  2.9  

             

Average     64.5  38.5  18.2  16.2  0.7  0.7  12.5  9.4  2.6  3.4  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 1 November 2024 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 
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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 
และการลงทุนในอเีทนแครก็เกอรข์องสหรฐัฯ ทาํให ้ IVL มคีวามเสีย่ง
ต่อความผนัผวนของราคาน้ํามนั 

 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 และเกดิประโยชน์รว่มกนั

จาํกดั  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 Spreads ทีต่ํ่ากวา่คาด และ/หรอื การควบคุมตน้ทุนทีแ่ยก่วา่คาดเป็น

ปจัจยัหลกัทีก่่อใหเ้กดิ downside risk ต่อประมาณการของเรา  

 ราคาน้ํามนัทีล่ดลงจะทาํใหส้เปรด MTBE และ MEG เพิม่ขึน้ ซึง่เป็น 

downside risk ต่อประมาณการของเรา  

 ความสาํเรจ็ในการเขา้ซือ้กจิการล่าสดุทีช่า้กวา่คาดจะเป็น downside 

risk ต่อประมาณการของเรา 

 

 

 

Target price (Bt) 26.12  29.00  11% 

Net profit 24F (Bt m) (18,401) (17,853) na 

Net profit 25F (Bt m) 9,797  9,069  -7% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 10 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2025F ของเราตํ่ากวา่ของตลาดเลก็น้อย 

เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิาน PET margin ต่ําลง  

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย เน่ืองจากเรามองเป็น

บวกมากขึน้ต่อการประหยดัตน้ทุนหลงัจากปิดโรงงาน  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart    
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IVL ESG & 
Sustainability 

Report 
Indorama Ventures Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

IVL เป็นผู้ผลิต PET รายใหญ่ท่ีสดุในโลก ในฐานะบริษทัปิโตรเคมี IVL ได้
ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกในปริมาณมาก อย่างไรกต็าม คะแนน ESG ของเราท่ี
ให้ IVL ท่ี 2.94 ซ่ึงสอดคล้องกบัค่าเฉล่ียของกลุ่มธรุกิจ เราคิดว่าบริษทัฯ มี
ความมุ่งมัน่อย่างแรงกล้าท่ีจะบรรลุเป้าหมาย ESG ในทุกด้าน ซ่ึงรวมถึงการ
เน้นไปท่ี recycling PET ในเชิงรกุมากขึน้ แต่ถกูชดเชยด้วยความเข้มข้น
ของการใช้พลงังาน (energy intensity) ท่ีสงู 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

1 2

2.9

3 4 5

  

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

IVL YES YES YES A 60.66 48.1 81.00 45.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)   ในปี 2023 IVL ไดป้ล่อย CO2 เทยีบเทา่ 9.5 ลา้นตนั ลดลง 2.2% จากปี 2022 เน่ืองจากการขยายธุรกจิ 
รวมถงึการควบรวมกจิการ ในแงข่องความเขม้ของการปล่อยก๊าซ บรษิทัฯ ปล่อย 598 kg/BOE (เทยีบเท่า
บารเ์รลของน้ํามนัดบิ) เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัพลงังานไทย 280 kg IVL มเีป้าหมายทีจ่ะลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก (GHG) ลง 30% จากปี 2020 ถงึ 2030  

 ระหวา่งเดอืนกุมภาพนัธ ์2011 ถงึกนัยายน 2023 IVL บรรลุเป้าหมายในการรไีซเคลิขวด PET 1.0 แสนลา้น
ขวด ความสาํเรจ็น้ีชว่ยใหข้ยะ PET 2.1 ลา้นตนัหายไปจากสิง่แวดลอ้ม และลดปรมิาณการปล่อยคารบ์อนได ้
2.9 ลา้นตนั โรงงานรไีซเคลิ 20 แหง่ของบรษิทัฯ สง่ผลใหป้รมิาณการปล่อยคารบ์อนลดลง 0.3 ลา้นตนั
คารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่าจากปรมิาณ PET 324,256 ตนัทีร่ไีซเคลิในปี 2023 

 IVL ยงัตัง้เป้าทีจ่ะเพิม่การใชไ้ฟฟ้าพลงังานทดแทนในกระบวนการผลติเป็น 10% ของการใชไ้ฟฟ้าทัง้หมด
ภายในปี 2025 และ 25% ภายในปี 2030 กําลงัการผลติพลงังานทดแทนคดิเป็น 3.14% ของการใชไ้ฟฟ้า
ทัง้หมดในปี 2023 และ IVL มแีผนจะเพิม่ชวีมวลเป็นวตัถุดบิจาก 1% ของทัง้หมดในปี 2021 เป็น 16% ในปี 
2030 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  นโยบายสทิธมินุษยชนของ IVL ปฏบิตัติามกฎหมายสทิธมินุษยชนและกฎหมายแรงงานระหวา่งประเทศและ
ทอ้งถิน่ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศที ่IVL ดาํเนินธุรกจิ 

 IVL มเีป้าหมายดา้น CSR ดว้ย บรษิทัฯ สนบัสนุนโครงการสรา้งความตระหนกัในการรไีซเคลิในชุมชน และ
ประเทศต่างๆ และมเีป้าหมายเพือ่ใหค้วามรูแ้ก่ผูค้น 1 ลา้นคนทัว่โลก ภายในปี 2030 นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงั
ตัง้เป้าทีจ่ะพฒันาการมสีว่นรว่มกบัชุมชนทอ้งถิน่เพือ่พฒันาคุณภาพชวีติและความเป็นอยูท่ีด่ขี ึน้ และคาดวา่
จะเขา้ถงึผูไ้ดป้ระโยชน์/ประชาชนในชุมชนอยา่งน้อย 100,000 คน จากการรเิริม่โครงการความเป็นอยูท่ีด่ขีอง 
IVL ภายในปี 2030 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม  
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 IVL มกีรรมการบรษิทั 12 คน ซึง่เรามองวา่เหมาะสมกบัขนาดและขอบเขตธุรกจิของบรษิทัฯ ในจาํนวน 12 

คน 5 คน เป็นกรรมการอสิระ มสีมาชกิ 5 คน รวมทัง้ประธาน อยูใ่นครอบครวัของเจา้ของ กรรมการเป็น
ผูห้ญงิ 3 คน 

 เน่ืองจากเป็นธุรกจิครอบครวั จงึมกีารทาํธุรกรรมระหวา่งบรษิทัในเครอื IVL มคีวามโปรง่ใสในการกําหนด
ราคาการซือ้ขายทีเ่กีย่วขอ้งกนัใหเ้ป็นไปตามราคาตลาด 

 IVL เตบิโตมากกวา่ปกตขิองธุรกจิผา่นการเขา้ซือ้กจิการหลายครัง้ และงบดุลของบรษิทัอาจสรา้งความกงัวล
ได ้ อยา่งไรกต็าม เมือ่แนวโน้มของอุตสาหกรรมอ่อนแอลง บรษิทัฯ จงึมุง่เน้นไปทีก่ารลดคา่ใชจ่้ายดา้นการ
ลงทุนและการลดหน้ี 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Sources: Company note, Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 655,543 550,877 548,502 463,027 435,616
Cost of sales 539,644 469,977 459,499 382,242 357,133
  Gross profit 115,899 80,900 89,003 80,784 78,483
% gross margin 17.7% 14.7% 16.2% 17.4% 18.0%
Selling & administration expenses 62,416 63,661 63,217 53,366 50,206
  Operating profit 53,483 17,239 25,786 27,419 28,276
% operating margin 8.2% 3.1% 4.7% 5.9% 6.5%
Depreciation & amortization 25,767 28,183 26,105 26,933 26,382
  EBITDA 79,250 45,421 51,892 54,352 54,658
% EBITDA margin 12.1% 8.2% 9.5% 11.7% 12.5%
Non-operating income 518 (1,038) 0 0 0
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (9,610) (14,426) (16,886) (16,231) (16,016)
  Pre-tax profit 44,391 1,775 8,901 11,188 12,260
Income tax 7,078 (462) 1,861 2,238 2,452
  After-tax profit 37,313 2,237 7,039 8,950 9,808
% net margin 5.7% 0.4% 1.3% 1.9% 2.3%
Shares in aff iliates' Earnings (28) 7 0 0 0
Minority interests (3,228) 122 115 119 119
Extraordinary items (3,051) (13,164) (25,007) 0 0
NET PROFIT 31,006 (10,798) (17,853) 9,069 9,928
Normalized profit 34,057 2,366 7,155 9,069 9,928
EPS (Bt) 5.4 (2.1) (3.3) 1.5 1.6
Normalized EPS (Bt) 5.9 0.3 1.1 1.5 1.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 215,708 189,354 183,087 160,899 152,111
  Cash & cash equivalent 21,744 19,757 16,074 21,074 21,074
  Account receivables 55,580 51,114 50,893 42,962 40,419
  Inventories 115,872 96,657 94,502 78,613 73,449
  Others 22,511 21,827 21,618 18,249 17,169
Investments & loans 4,065 4,436 4,436 4,436 4,436
Net f ixed assets 320,630 312,393 315,337 311,504 305,072
Other assets 83,475 83,949 83,801 78,480 76,773
Total assets 623,878 590,132 586,662 555,319 538,392

LIABILITIES:
Current liabilities: 202,200 201,347 171,305 165,398 156,928
  Account payables 106,721 101,935 99,662 82,906 77,460
  Bank overdraft & ST loans 31,248 28,419 30,111 28,151 26,476
  Current LT debt 33,777 38,536 14,863 31,009 31,706
  Others current liabilities 30,455 32,457 26,669 23,331 21,285
Total LT debt 178,388 173,824 210,135 179,348 166,131
Others LT liabilities 42,404 36,893 40,659 36,658 35,375
Total liabilities 422,993 412,064 422,100 381,404 358,434
Minority interest 14,896 13,706 13,590 13,471 13,352
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 8,047 4,661 9,661 9,661 9,661
Retained earnings 111,997 93,755 75,364 84,836 91,000
Shareholders' equity 185,990 164,362 150,972 160,444 166,607
Liabilities & equity 623,878 590,132 586,662 555,319 538,392  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a profit 
turnaround in 2025F due 
to asset optimization   
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 44,391 1,775 8,901 11,188 12,260
Tax paid (7,208) (795) (1,473) (2,721) (2,465)
Depreciation & amortization 25,767 28,183 26,105 26,933 26,382
Chg In w orking capital (12,846) 18,897 103 7,063 2,261
Chg In other CA & CL / minorities 2,258 10,983 (6,083) 514 (952)
Cash flow from operations 52,361 59,042 27,553 42,977 37,487

Capex (54,720) (19,946) (29,050) (23,100) (19,950)
Right of use (943) (2,589) 0 0 0
ST loans & investments 7 (92) 116 0 0
LT loans & investments (462) (371) 0 0 0
Adj for asset revaluation 3,717 (3,386) 5,000 0 0
Chg In other assets & liabilities (16,699) (24,569) (21,093) 1,320 423
Cash flow from investments (69,101) (50,952) (45,028) (21,780) (19,527)
Debt f inancing 29,530 (2,634) 14,330 (16,599) (14,195)
Capital increase 0 0 (0) 0 0
Dividends paid (8,885) (7,225) (538) 403 (3,765)
Warrants & other surplus 1,383 (219) 0 0 0
Cash flow from financing 22,028 (10,078) 13,792 (16,197) (17,960)

Free cash flow (2,359) 39,097 (1,497) 19,877 17,537

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 4.3 90.4 22.7 17.7 16.0
Normalized PE - at target price (x) 4.9 101.9 25.6 20.0 18.1
PE (x) 4.8 na na 17.7 16.0
PE - at target price (x) 5.4 na na 20.0 18.1
EV/EBITDA (x) 4.6 8.0 7.4 6.7 6.4
EV/EBITDA - at target price (x) 4.9 8.5 7.7 7.0 6.7
P/BV (x) 0.8 0.9 1.0 0.9 0.9
P/BV - at target price (x) 0.9 1.0 1.1 1.0 1.0
P/CFO (x) 2.8 2.4 5.2 3.4 3.9
Price/sales (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
Dividend yield (%) 6.2 3.6 0.0 1.7 1.9
FCF Yield (%) (1.6) 27.0 (1.0) 13.7 12.1

(Bt)
Normalized EPS 5.9 0.3 1.1 1.5 1.6
EPS 5.4 (2.1) (3.3) 1.5 1.6
DPS 1.6 0.9 0.0 0.4 0.5
BV/share 33.1          29.3          26.9          28.6          29.7          
CFO/share 9.3            10.5          4.9            7.7            6.7            
FCF/share (0.4)           7.0            (0.3)           3.5            3.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see IVL’s 0.9x 2025F 
P/BV already pricing in 
weak PET spreads and an 
asset impairment   
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 40.0 (16.0) (0.4) (15.6) (5.9)
Net profit  (%) 17.9 na na na 9.5
EPS  (%) 18.5 na na na 10.5
Normalized profit  (%) 66.8 (93.1) 202.3 26.8 9.5
Normalized EPS  (%) 69.3 (95.2) 298.1 28.1 10.5
Dividend payout ratio (%) 29.7 (44.9) 30.0 30.0 30.0

Operating performance
Gross margin (%) 17.7 14.7 16.2 17.4 18.0
Operating margin (%) 8.2 3.1 4.7 5.9 6.5
EBITDA margin (%) 12.1 8.2 9.5 11.7 12.5
Net margin (%) 5.7 0.4 1.3 1.9 2.3
D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.4 1.6 1.4 1.2
Net D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.2 1.5 1.3 1.1
Interest coverage - EBIT (x) 5.6 1.2 1.5 1.7 1.8
Interest coverage - EBITDA (x) 8.2 3.1 3.1 3.3 3.4
ROA - using norm profit (%) 5.8 0.4 1.2 1.6 1.8
ROE - using norm profit (%) 19.8 1.4 4.5 5.8 6.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 21.6 1.3 4.5 5.7 6.0
  - asset turnover (x) 1.1 0.9 0.9 0.8 0.8
  - operating margin (%) 8.2 2.9 4.7 5.9 6.5
  - leverage (x) 3.4 3.5 3.7 3.7 3.3
  - interest burden (%) 82.2 11.0 34.5 40.8 43.4
  - tax burden (%) 84.1 126.0 79.1 80.0 80.0
WACC (%) 8.4 8.4 8.4 8.8 8.8
ROIC (%) 12.6 5.3 5.3 5.6 6.0
  NOPAT (Bt m) 44,955 21,724 20,393 21,935 22,621
  invested capital (Bt m) 407,658 385,384 390,006 377,879 369,846

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Leverage is trending 
down with lower capex  



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: SELL) TP:  Bt 38.00 (From: Bt 29.00) 4 NOVEMBER 2024 

Change in Recommendation  Upside : 12.6%  
 
 

PTT Public Co Ltd  (PTT TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th  

  

มีเสถียรภาพมากขึน้  
 

PTT มีแหล่งรายได้ท่ีมีเสถียรภาพมากกว่าบริษทัอ่ืนในกลุ่ม และเร่ิมดู
น่าสนใจมากขึน้ในช่วงท่ีบริษทัในกลุ่มอยู่ในช่วงขาลงทางธรุกิจ ด้วยความ
เส่ียงด้านนโยบายท่ีลดลงจากราคาพลงังานท่ีลดลง และผลตอบแทนปัน
ผลท่ี 5.9% ในปี 2025F เราจึงปรบัคาํแนะนํา PTT เป็น "ซ้ือ" จาก "ขาย" 

 

เป็นทางเลือกท่ีปลอดภยักว่า ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่4 พฤศจกิายน 2024 เราปรบัคาํแนะนํา PTT เป็น "ซือ้" 
จาก ขาย เนื่องจาก 1) เราไดป้รบัประมาณการกาํไรของ PTT ขึน้ 
12/5/6% ในปี 2024-26F เนื่องจากภาระคา่ใชจ้่ายในการชว่ยเหลอืต่ํากวา่
ทีค่าดไวจ้ากราคา LNG นําเขา้ทีล่ดลง ดว้ยกาํไรทีส่งูขึน้ และการปรบัมา
ใชปี้ฐาน 2025F ราคาเป้าหมายปี 2025F ของเราจงึเพิม่ขึน้เป็น 38 บาท 
จาก เดมิ 29 บาท 2) เราเหน็ความเสีย่งดา้นนโยบายลดลง เนื่องจาก
แนวโน้มราคาพลงังานทีอ่่อนแอลง 3) PTT มกีระแสเงนิสดและกาํไรที่
แขง็แกรง่มากกวา่บรษิทัยอ่ยและบรษิทัในเครอื เนื่องจากธุรกจิขายก๊าซที่
คอ่นขา้งเสถยีร นี่ทาํให ้ PTT น่าสนใจมากขึน้ในชว่งทีบ่รษิทัในกลุ่มเผชญิ
กบัชว่งขาลงของธุรกจิ และ 4) PTT ยงัมอีตัราผลตอบแทนปนัผลทีน่่า
พอใจที ่5.9% ตามตวัเลขปี 2025F ของเรา 

มีความเส่ียงและภาระค่าใช้จ่ายในการสนับสนุนท่ีตํา่ลง   
เราคาดวา่ PTT จะมคีวามเสีย่งและภาระคา่ใชจ้่ายในการสนบัสนุนทีต่ํ่าลง
ในชว่งทีร่าคาพลงังานอ่อนแอ การขาดดุลของกองทนุน้ํามนัของรฐับาล
ลดลงเหลอื 4.4 หมืน่ลบ. จากจุดสงูสดุที ่6.3 หมื่นลบ. ในเดอืนมถิุนายนปี
นี้ ปจัจุบนั PTT มกีารอุดหนุนราคาขาย NGV และ gas pool ทีข่ายใหก้บั
โรงไฟฟ้า โดยภาระคา่ใชจ้่ายในการชว่ยเหลอืใหญ่ทีส่ดุคอืการใช ้ single 
gas pool price เพือ่คงราคาคา่ไฟฟ้าใหอ้ยูใ่นระดบัต่ํา นอกจากนี้เรายงั
คาดวา่ PTT จะแบ่งภาระคา่ใชจ้า่ยนี้กบั บมจ. พทีที ี โกลบอล เคมคิอล 
(PTTGC, “ขาย”) ซึง่ PTT ถอืหุน้อยูท่ี ่45% โดย PTTGC จะตอ้งจ่ายใน
ราคาพืน้ฐานทีส่งูขึน้สาํหรบัสตูรราคาก๊าซอเีทนในกระบวนการนี้ เราคาด
วา่กาํไรจากธุรกจิก๊าซของ PTT จะเพิม่ขึน้ 11/0.5% ในปี 2025-26F 

กาํไรมีเสถียรภาพมากกว่าบริษทัอ่ืนในกลุ่ม  
แมต้ลาดการกลัน่และปิโตรเคมจีะยงัคงอยูใ่นภาวะขาลง ซึง่สง่ผลกระทบ
ต่อกาํไรของบรษิทัในกลุ่ม PTT แต่เราคาดวา่กาํไรของ PTT จะลดลงเพยีง 
4% ในปี 2025F และทรงตวัในปี 2026F เราใหส้มมตฐิานราคาน้ํามนั และ 
petrochemical spreads ทีต่ํ่าลง อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่กําไรจากก๊าซจะ
ดขีึน้ เนื่องจากภาระในการอุดหนุนลดลง 

กระแสเงินสดแขง็แกร่ง และอตัราผลตอบแทนปันผลสงู  
PTT มงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่ กระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกรง่ และอตัราผลตอบแทน
ปนัผลทีน่่าพอใจ อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทนุอยูท่ีเ่พยีง 0.4 เท่า และเรา
คาดวา่อตัราผลตอบแทนจากกระแสเงนิสดอสิระจะอยูท่ี ่ 10% ในปี 2025F 
ซึง่หนุนอตัราการจ่ายเงนิปนัผลที ่ 59% และการคาดการณ์อตัรา
ผลตอบแทนปนัผลที ่ 5.9% สาํหรบัปี 2025F เมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของ
คูแ่ขง่ซึง่อยูท่ีเ่พยีง 3.4% เท่านัน้ 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Sales 3,144,551  3,180,191  3,166,801  3,180,437  

Net profit 112,024  100,316  96,540  96,971  

Consensus NP  101,143  107,981  108,091  

Diff frm cons (%)  (0.8) (10.6) (10.3) 

Norm profit 99,606  100,316  96,540  96,971  

Prev. Norm profit  89,849  91,691  91,521  

Chg frm prev (%)  11.6  5.3  6.0  

Norm EPS (Bt) 3.5  3.5  3.4  3.4  

Norm EPS grw (%) (8.5) 0.7  (3.8) 0.4  

Norm PE (x) 9.7  9.6  10.0  9.9  

EV/EBITDA (x) 3.9  4.4  4.1  3.7  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 5.9  5.9  5.9  5.9  

ROE (%) 9.2  8.9  8.3  8.1  

Net D/E (%) 37.8  38.3  34.4  28.1  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 1-Nov-24 (Bt) 33.75  

Market Cap  (US$ m) 28,434.9  

Listed Shares  (m shares) 28,563.0  

Free Float  (%) 48.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 33.6  

12M Price H/L (Bt)  36.00/31.25  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Ministry of Finance 51.11% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earnings Revision 

  2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Normalized profit (Bt m)  

     

- New 88,796 108,916 99,606 100,316 96,540 96,971 
- Old    89,849 91,691 91,521 
- Change (%)    11.6 5.3 6.0 

       
Net profit (Bt m)       
- New 108,363 91,175 112,024 100,316 96,540 96,971 
- Old    89,849 91,691 91,521 
- Change (%)    11.6 5.3 6.0 

       

Gas EBITDA (Bt m)       
- New 86,497 61,207 66,024 58,041 62,218 60,165 
- Old   

 50,702 56,593 55,650 
- Change (%)    14.5 9.9 8.1 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-derived SOTP-based TP Calculation Using A Base Year Of 2025F  
(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F  2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Terminal 

Value 
EBITDA  61,207  66,024  58,041  62,218  60,165  62,143  61,587  60,553  59,273  58,061  56,913   

Free cash flow  31,870  56,175  51,462  59,153  59,675  61,629  61,201  60,218  59,052  57,949  56,949  756,350  

PV of free cash flow  29,171  47,051  39,443  41,478  38,291  36,186  32,053  28,747  25,703  22,996  20,605  273,660  

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 9.3             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 

investments 
635,383     

  
    

 
 

Net debt  182,560             

Minority interest 0             

Equity value 452,823             

              

# of shares (m) 28,563             

Equity value/sh (Bt) 16.00             

              

Sum-of-the-parts valuation Value Per share % of total Methodology 
  (Bt m) (Bt/shr)   

Gas and other core operation 452,823 15.9 38% DCF 

Oil & retail 144,000 5.0 12% EV/EBITDA 

Upstream 387,074 13.6 32% DCF 

Refining & chemical 102,345 3.6 9% DCF 

Power 29,944 1.0 2% DCF 

Other investments 86,400 3.0 7% Earnings multiples 

Total equity value  42.0 100% SOTP 

Holding discount  10%   

Target price  38.0   
 

Sources: Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING  

บรษิทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัน้ํามนัครบวงจร และมหีุน้ขนาด
ใหญ่ทีส่ดุในตลาดไทย ภาครฐัถอืหุน้ใน PTT ทัง้โดยตรง และโดยออ้ม 66% 
ธุรกจิของ PTT สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 7 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) E&P ซึง่ดาํเนิน
ธุรกจิโดยบรษิทัยอ่ย PTTEP ซึง่ PTT ถอืหุน้อยู ่ 65% 2) ปิโตรเคม ี ซึง่
ดาํเนินธุรกจิโดย PTTGC 3) โรงกลัน่ ซึง่มบีรษิทัในเครอืซึง่จดทะเบยีนซือ้
ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ นัน่คอื TOP และ IRPC 4) ธุรกจิการตลาดน้ํามนั
ผา่น PTTOR ทีถ่อืหุน้ 75% 5) ธุรกจิไฟฟ้าผา่นการถอืหุน้ GPSC ใน
สดัสว่น 43%; 6) ธุรกจิท่อสง่ก๊าซ และ GSP ทีด่าํเนินการโดย PTT บรษิทั
แม ่และ 7) การคา้ถ่านหนิและการคา้ระหวา่งประเทศ 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูจ้ดัจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทยทีด่าํเนินธุรกจิท่อสง่

ก๊าซ และโรงแยกกา๊ซของประเทศไทย 

 ธุรกจิครบวงจร : upstream E&P ผลติก๊าซ ปิโตรเคม ี โรงกลัน่ และคา้

ปลกี 

 

 

 

 

 PTT พึง่พาตลาดประเทศไทยเป็นอยา่งมาก ซึง่มโีอกาสเตบิโตจาํกดั

สาํหรบัธุรกจิ O&G เดมิ   

 PTT ดว้ยเป็นองคก์รของรฐั จงึถูกควบคุมอยา่งมาก และบรษิทัฯ อาจ

ตอ้งใหด้าํเนินการเพือ่ชาต ิเช่นใหก้ารอุดหนุนราคาพลงังาน  

O — Opportunity  T — Threat 

 กระแสเงนิสดอสิระทีแ่ขง็แกรง่ทาํใหส้ามารถขยายตวัไปยงัผลติภณัฑ์

ใหม ่และต่างประเทศ  

 ทาํ M&As ภายในกลุ่ม หรอื ทาํ M&As ในต่างประเทศ เพือ่ทาํให้

โครงสรา้งธุรกจิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 รฐับาลจะอนุญาตใหบุ้คคลทีส่ามนําเขา้ LNG และอาจสง่ผลลบต่อการ

เป็นตวัแทนจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวของ PTT 

 ปรมิาณสาํรองก๊าซในประเทศหมดลง ซึง่อาจเป็นภยัคุกคามต่อกําไร

ของโรงแยกก๊าซ 

 การลงทนุทีอ่าจนําไปสูก่ารทาํลายมลูคา่ 
 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีต่ํ่ากวา่สมมตฐิานของเราจะเป็น downside risk ต่อ

ประมาณการกําไรของเรา  

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหเ้กดิการดาํเนินมาตรการกาํกบัดแูลทีไ่มพ่งึ

ประสงค ์

 ม ี downside risk อกีประการจากคา่การกลัน่และเคมคิอลสเปรดทีต่ํ่า

กวา่คาด 

 

 

 
Target price (Bt) 37.68  38.00  1% 

Net profit 24F (Bt m) 101,143  100,316  -1% 

Net profit 25F (Bt m) 107,981  96,540  -11% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 10 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการผลกําไรของเราในปี 2025F ตํ่ากวา่ของตลาด 11% 

เน่ืองจากกําไรจากบรษิทัยอ่ยทีล่ดลง   

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด เน่ืองจากเราลดการให้

สว่นลดบรษิทัโฮดิง้เพือ่สะทอ้นความเสีย่งดา้นนโยบายทีล่ดลง 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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PTT ESG & 
Sustainability 

Report 
PTT Public Co Ltd 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

PTT เป็นบริษทัพลงังานของรฐัท่ีรบัภาระในการสร้างความมัน่คงด้าน
พลงังานของประเทศ บริษทัฯกาํลงัแสวงหาโอกาสทางธรุกิจใหม่ๆ เพ่ือเพ่ิม
การดาํเนินงานในธรุกิจพลงังานทดแทน และ EV เราได้คะแนน ESG สาํหรบั 
PTT ท่ี 2.5 อย่างไรกต็าม 90% ของ EBITDA ยงัคงมาจากธรุกิจพลงังาน
ดัง้เดิม เราคาดว่าคะแนนจะดีขึน้ในอนาคตจากการเพ่ิมขึน้ของสดัส่วนของ
ธรุกิจพลงังานสีเขียวและธรุกิจท่ีไม่ใช่น้ํามนั (non-oil) 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

   

1 2 3 4 5

2.5

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

PTT YES YES YES AA 74.08 77.89 80.00 44.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2023 ปตท. ปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า 10.13 ลา้นตนั และกลุ่ม ปตท. ปล่อยก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า 41.59 ลา้นตนั ซึง่สงูทีส่ดุในกลุ่มพลงังาน โดยปรมิาณการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก
ถอืวา่สงูเน่ืองจากขนาดของบรษิทั แต่หากพจิารณาในแงข่องธุรกจิของ PTT 

 PTT ตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนลง 15% ตัง้แต่ปี 2020 ถงึ 2023 และคาดวา่จะปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050F 

 PTT ไดจ้ดัตัง้คณะทาํงาน PTT Group Net Zero Task Force (G-NET) ซึง่ประกอบดว้ยผูบ้รหิารระดบัสงูจาก
บรษิทัต่างๆ ในกลุ่ม PTT คณะทาํงานน้ีมหีน้าทีกํ่าหนดเป้าหมายและเน้นการจดัการโครงการสาํคญัต่างๆ ทีมุ่ง่
ลดการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกหรอืเพิม่การกําจดัและกกัเกบ็คารบ์อนไดออกไซดอ์ยา่งมนียัสาํคญั ความ
พยายามเหล่าน้ีสอดคลอ้งกบับรบิททางธุรกจิของกลุ่ม PTT เช่น การจบัและกกัเกบ็คารบ์อน (CCS) การจบัและ
ใชป้ระโยชน์คารบ์อน (CCU) พลงังานทาํแทน (RE) พลงังานไฮโดรเจน และการปลกูปา่ทดแทน (RF) เพือ่
สนบัสนุนใหป้ระเทศไทยบรรลุเป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อนและการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็น
ศนูย ์

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  บรษิทัฯ ยงัไดก้ําหนดนโยบายคุณภาพ ความมัน่คง ความปลอดภยั อาชวีอนามยั และสิง่แวดลอ้ม (QSHE) 
ของกลุ่ม ปตท. เพื่อเป็นกรอบในการควบคุมกระบวนการทาํงาน การบาํรุงรกัษา และการปรบัปรุงประสทิธภิาพ
การผลติ นโยบายเหล่าน้ีจะไดร้บัการทบทวนอยา่งสมํ่าเสมอเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบักฎหมายของประเทศไทย 
มาตรฐานสากล และแนวปฏบิตัอิื่นๆ เช่น ISO Standard, GRI, WBCSD และ IPIECA ตลอดจนการ
เปลีย่นแปลงบรบิทขององคก์รและปจัจยัเสีย่ง 

 PTT ยงัจดัสรรงบประมาณสว่นหน่ึงเพือ่ทาํกจิกรรมและบรกิารชุมชนอกีดว้ย 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 การเป็นบรษิทัน้ํามนัแหง่ชาตทิีม่รีฐับาลเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ PTT ในบางครัง้ตอ้งปฏบิตัติามพนัธกรณีในการ

บรกิารสงัคม/ประเทศชาต ิ

 PTT มขีนาดคณะกรรมการทีเ่หมาะสมคอื 15 คน กรรมการ 12 จาก 15 คน เป็นกรรมการอสิระ 

 การเปิดเผยขอ้มลูทางการเงนิมมีาตรฐานทีส่งูมากในมุมมองของเรา อย่างไรกต็าม มรีายการระหวา่งกนัหลาย
บรษิทั เน่ืองจากการขายวตัถุดบิก๊าซ/น้ํามนัใหก้บับรษิทัยอ่ย บางครัง้บรษิทัฯ ยงัใหเ้งนิกูเ้พือ่ช่วยเหลอืบรษิทั
ยอ่ยอกีดว้ย 

 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Sales 3,367,203 3,144,551 3,180,191 3,166,801 3,180,437
Cost of sales 2,906,726 2,767,102 2,833,462 2,813,696 2,817,018
  Gross profit 460,477 377,449 346,729 353,105 363,418
% gross margin 13.7% 12.0% 10.9% 11.2% 11.4%
Selling & administration expenses 171,732 148,280 149,961 149,330 149,973
  Operating profit 288,745 229,168 196,768 203,775 213,446
% operating margin 8.6% 7.3% 6.2% 6.4% 6.7%
Depreciation & amortization 167,330 173,065 170,938 180,072 190,381
  EBITDA 456,075 402,233 367,706 383,847 403,827
% EBITDA margin 13.5% 12.8% 11.6% 12.1% 12.7%
Non-operating income 47,714 50,572 12,721 12,667 12,722
Non-operating expenses (74,914) (13,194) 0 0 0
Interest expense (37,091) (45,383) (40,892) (42,757) (44,262)
  Pre-tax profit 224,454 221,163 168,597 173,686 181,905
Income tax 90,462 81,313 46,335 44,175 46,229
  After-tax profit 133,992 139,850 122,262 129,511 135,676
% net margin 4.0% 4.4% 3.8% 4.1% 4.3%
Shares in aff iliates' Earnings 5,849 3,013 3,013 3,013 3,013
Minority interests (30,925) (43,256) (24,959) (35,984) (41,717)
Extraordinary items (17,741) 12,418 0 0 0
NET PROFIT 91,175 112,024 100,316 96,540 96,971
Normalized profit 108,916 99,606 100,316 96,540 96,971
EPS (Bt) 3.2 3.9 3.5 3.4 3.4
Normalized EPS (Bt) 3.8 3.5 3.5 3.4 3.4

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
ASSETS:
Current assets: 1,040,863 1,081,739 1,093,012 1,089,721 1,091,791
  Cash & cash equivalent 352,654 449,525 450,990 450,990 450,990
  Account receivables 219,054 259,813 262,758 261,651 262,778
  Inventories 222,348 210,999 216,059 214,552 214,805
  Others 246,806 161,401 163,206 162,528 163,218
Investments & loans 173,060 179,265 179,265 179,265 179,265
Net f ixed assets 1,499,330 1,541,209 1,513,851 1,540,181 1,538,465
Other assets 702,379 658,249 793,048 791,294 793,080
Total assets 3,415,632 3,460,462 3,579,177 3,600,461 3,602,601

LIABILITIES:
Current liabilities: 592,540 588,710 607,948 586,888 576,570
  Account payables 230,366 243,385 249,221 247,483 247,775
  Bank overdraft & ST loans 90,757 103,011 105,411 101,620 93,218
  Current LT debt 74,021 97,399 99,667 96,083 88,139
  Others current liabilities 197,395 144,915 153,649 141,702 147,438
Total LT debt 924,943 863,303 883,410 851,641 781,229
Others LT liabilities 364,456 383,474 421,341 420,056 421,365
Total liabilities 1,881,940 1,835,486 1,912,699 1,858,586 1,779,164
Minority interest 481,102 503,778 528,736 564,720 606,437
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563
Share premium 29,211 29,211 29,211 29,211 29,211
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 33,499 55,858 29,211 29,211 29,211
Retained earnings 961,318 1,007,566 1,050,756 1,090,171 1,130,016
Shareholders' equity 1,052,591 1,121,198 1,137,741 1,177,156 1,217,001
Liabilities & equity 3,415,632 3,460,462 3,579,177 3,600,461 3,602,601  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

PTT’s profit set to be 
more resilient than 
subsidiary. 

PTT has plenty of cash 
for future investments 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Earnings before tax 224,454 221,163 168,597 173,686 181,905
Tax paid (93,039) (85,895) (44,751) (44,932) (45,791)
Depreciation & amortization 167,330 173,065 170,938 180,072 190,381
Chg In w orking capital (57,914) (16,391) (2,168) 875 (1,088)
Chg In other CA & CL / minorities (118,267) 15,620 6,207 (7,498) 7,619
Cash flow from operations 122,563 307,561 298,823 302,202 333,027

Capex (229,782) (214,945) (143,580) (206,401) (188,665)
Right of use (43,664) 7,954 0 0 0
ST loans & investments (594) (43) 0 0 0
LT loans & investments (35,658) (6,205) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 13,773 49,689 (94,779) 468 (477)
Cash flow from investments (295,925) (163,550) (238,360) (205,933) (189,142)
Debt f inancing 209,659 (3,724) 24,774 (39,143) (86,758)
Capital increase 0 0 (0) 0 0
Dividends paid (78,469) (62,368) (57,126) (57,126) (57,126)
Warrants & other surplus 33,189 18,951 (26,647) 0 0
Cash flow from financing 164,379 (47,141) (58,999) (96,269) (143,884)

Free cash flow (107,219) 92,617 155,242 95,801 144,361

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Normalized PE (x) 8.9 9.7 9.6 10.0 9.9
Normalized PE - at target price (x) 10.0 10.9 10.8 11.2 11.2
PE (x) 10.6 8.6 9.6 10.0 9.9
PE - at target price (x) 11.9 9.7 10.8 11.2 11.2
EV/EBITDA (x) 3.7 3.9 4.4 4.1 3.7
EV/EBITDA - at target price (x) 4.0 4.2 4.7 4.4 4.0
P/BV (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
P/BV - at target price (x) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9
P/CFO (x) 7.9 3.1 3.2 3.2 2.9
Price/sales (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Dividend yield (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9
FCF Yield (%) (11.1) 9.6 16.1 9.9 15.0

(Bt)
Normalized EPS 3.8 3.5 3.5 3.4 3.4
EPS 3.2 3.9 3.5 3.4 3.4
DPS 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
BV/share 36.9          39.3          39.8          41.2          42.6          
CFO/share 4.3            10.8          10.5          10.6          11.7          
FCF/share (3.8)           3.2            5.4            3.4            5.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

PTT’s capex is mainly 
driven by subsidiaries  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Growth Rate
Sales  (%) 49.1 (6.6) 1.1 (0.4) 0.4
Net profit  (%) (15.9) 22.9 (10.5) (3.8) 0.4
EPS  (%) (15.9) 22.9 (10.5) (3.8) 0.4
Normalized profit  (%) 22.7 (8.5) 0.7 (3.8) 0.4
Normalized EPS  (%) 22.7 (8.5) 0.7 (3.8) 0.4
Dividend payout ratio (%) 62.7 51.0 56.9 59.2 58.9

Operating performance
Gross margin (%) 13.7 12.0 10.9 11.2 11.4
Operating margin (%) 8.6 7.3 6.2 6.4 6.7
EBITDA margin (%) 13.5 12.8 11.6 12.1 12.7
Net margin (%) 4.0 4.4 3.8 4.1 4.3
D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.7 0.6 0.5
Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3
Interest coverage - EBIT (x) 7.8 5.0 4.8 4.8 4.8
Interest coverage - EBITDA (x) 12.3 8.9 9.0 9.0 9.1
ROA - using norm profit (%) 3.4 2.9 2.9 2.7 2.7
ROE - using norm profit (%) 10.6 9.2 8.9 8.3 8.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 13.0 12.9 10.8 11.2 11.3
  - asset turnover (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
  - operating margin (%) 7.8 8.5 6.6 6.8 7.1
  - leverage (x) 3.2 3.2 3.1 3.1 3.0
  - interest burden (%) 85.8 83.0 80.5 80.2 80.4
  - tax burden (%) 59.7 63.2 72.5 74.6 74.6
WACC (%) 8.9 8.9 8.9 9.3 9.3
ROIC (%) 11.3 8.1 8.2 8.6 9.0
  NOPAT (Bt m) 172,372 144,912 142,691 151,948 159,201
  invested capital (Bt m) 1,789,659 1,735,386 1,775,239 1,775,510 1,728,597

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect steady ROE 
with steady profit. 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 150.00 (From: Bt 188.00) 4 NOVEMBER 2024 

Change in Numbers  Upside : 18.6%  
 

PTT Exp. & Production Pcl (PTTEP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ซ้ือขายท่ีราคาน้ํามนัท่ีตํา่  
 

เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" PTTEP เน่ืองจากมูลค่าของบริษทัสะท้อนถึงราคา
น้ํามนัเบรนทเ์พียง US$65/bbl นอกจากน้ี เราเช่ือว่าหุ้นมีมูลค่าไม่แพงท่ี 
7.9 เท่า PE และมีอตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 7.1% ในปี 2025F เมื่อเราคาด
ว่าราคาน้ํามนัเฉล่ียอยูท่ี่ US$75/bbl  

 

ไม่แพง แนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่4 พฤศจกิายน 2024 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" PTTEP แม้
เราจะปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2025F) ลงจาก 188 บาท เป็น 150 บาท 
โดยองิจากสมมตฐิานราคาน้ํามนัทีล่ดลงของเรา เนื่องจาก 1) ราคาหุน้ของ 
PTTEP สะทอ้นถงึราคาน้ํามนัเบรนทเ์พยีง US$65/bbl ซึง่เรามองวา่เป็น
ราคาทีต่ํ่าเกนิไปและไมย่ัง่ยนื นอกจากนี้ หุน้ยงัมมีลูคา่ทีไ่มแ่พงที ่7.9 เท่า 
PE และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่ 7.1% ในปี 2025F 2) เราเชือ่วา่ 
PTTEP ในฐานะผูผ้ลติน้ํามนัและก๊าซตน้น้ํา มคีวามสามารถในการทาํ
กาํไรทีเ่หน็ชดักวา่หลายบรษิทัคูแ่ขง่ในกลุ่มในสว่นปิโตรเคมแีละการกลัน่ 
นอกจากนี้ ก๊าซซึง่มรีาคาทีเ่สถยีรกวา่น้ํามนั คดิเป็น 73% ของกาํไรของ
บรษิทัฯ ดว้ย PTTEP ยงัน่าจะมกีารเตบิโตของปรมิาณขายที ่6% ต่อปี ใน
อกีหลายปีขา้งหน้า และ 3) ความเสีย่งจากโครงการในโมซมับกิไมใ่ชเ่รือ่ง
ใหม ่และเราไมไ่ดร้วมผลตอบแทนจากโครงการนี้ในประมาณการของเรา 

ปรบัลดสมมติฐานราคาน้ํามนั 
เราปรบัลดประมาณการราคาน้ํามนัเบรนทล์ง US$3-5/bbl เป็น 
US$80/75/70/bbl ในปี 2024F-2026F ซึง่สง่ผลใหเ้ราปรบัประมาณการ
กาํไรลง 4/10/14% ในปี 2024-26F ขณะทีค่วามตอ้งการน้ํามนัต่ํากวา่ที่
คาดจากการเตบิโตทางเศรษฐกจิของจนีทีอ่่อนแอ และยงัมแีนวโน้มชะลอ
ตวัของเศรษฐกจิโลกในปีหน้าอกีดว้ย สว่นดา้นอปุทาน การเตบิโตของ
อุปทานในสหรฐัฯ ยงัคงดาํเนินต่อไป และมคีวามเสีย่งที ่ OPEC+ จะ
กลบัมาผลจิบางสว่นอกีดว้ย การวเิคราะห ์ sensitivity analysis ราคา
น้ํามนัของเราชีใ้หเ้หน็วา่ ราคาน้ํามนัทีเ่ปลีย่นไปทุกๆ US$1/bbl กาํไรของ 
PTTEP จะเปลีย่นแปลงในทศิทางเดยีวกนัที ่1.6. 

โครงการโมซมับิกเร่ิมกลบัมาก่อสร้าง  
ตามขอ้มลูจาก PTTEP สถานการณ์ความขดัแยง้ภายในในโมซมับกิดขีึน้ 
และการก่อสรา้งโครงการโมซมับกิ Area 1 น่าจะสามารถกลบัมา
ดาํเนินการไดใ้นเรว็ๆ นี้ PTTEP ถอืหุน้ 8.5% ในโครงการนี้ และคาดวา่จะ
มกีารสง่มอบ LNG แรกใน 2H28F-1H29F บรษิทัฯ คาดวา่จะไมม่กีารดอ้ย
คา่ภายในปีนี้ เนื่องจากความล่าชา้เลก็น้อยในโครงการไมไ่ดส้ง่ผลกระทบ
ต่อการประเมนิมลูคา่ของบรษิทัอยา่งมนียัสาํคญั ปจัจุบนัมสีญัญาซือ้ขาย 
LNG จาํนวน 11.14 ลา้นตนัต่อปี หรอืคดิเป็น 85% ของกาํลงัการผลติรวม 
13.1 ลา้นตนั. 

กระแสเงินสดและปันผลแขง็แกร่ง  
PTTEP มฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ ดว้ยมสีถานะเป็นเงนิสดสทุธใินปี 
2024F หุน้มมีลูคา่ทีด่ ี ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 7.3 เท่า ในปี 2025F ดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนปนัผลที ่ 7.2% หลงัการดอ้ยคา่ US$470m การลงทุนสทุธใิน
โมซมับกิของบรษิทัฯ จะอยูท่ี ่US$2.6bn หรอื 88 พนัลบ. ในมมุมองของ
เรา หากสมมตวิา่มสีถานการณ์เลวรา้ยทีส่ดุทีก่ารลงทุนลม้เหลวและตอ้ง
ตดัจาํหน่ายทัง้หมด ทุนของผูถ้อืหุน้ที ่ US$15bn ถอืวา่ยงัมขีนาดใหญ่
พอทีจ่ะรบัความเสีย่งนัน้ได ้
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 300,694  298,541  292,694  296,392  

Net profit 76,706  73,886  63,775  60,029  

Consensus NP  2,260  2,116  1,918  

Diff frm cons (%)  3,169.8  2,914.0  3,030.4  

Norm profit 78,656  73,886  63,775  60,029  

Prev. Norm profit  76,676  70,839  69,428  

Chg frm prev (%)  (3.6) (10.0) (13.5) 

Norm EPS (Bt) 19.8  18.6  16.1  15.1  

Norm EPS grw (%) (13.3) (6.1) (13.7) (5.9) 

Norm PE (x) 6.4  6.8  7.9  8.4  

EV/EBITDA (x) 2.1  2.1  2.4  2.6  

P/BV (x) 1.0  0.9  0.9  0.8  

Div yield (%) 7.5  7.5  7.1  6.7  

ROE (%) 16.3  14.2  11.4  10.3  

Net D/E (%) (9.1) (8.8) 0.3  6.9  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 1-Nov-24 (Bt) 126.50  

Market Cap  (US$ m) 14,813.4  

Listed Shares  (m shares) 3,970.0  

Free Float  (%) 34.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 40.6  

12M Price H/L (Bt)  165.00/124.00  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 63.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earnings Revisions 

  2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Normalized profit (Bt m)        
- New 21,397 42,888 90,721 78,656 73,886 63,775 60,029 
- Old     76,676 70,839 69,428 
- Change (%)     (3.6) (10.0) (13.5) 

        
Net profit (Bt m)        
- New 22,664 38,864 70,901 76,706 73,886 63,775 60,029 
- Old     76,676 70,839 69,428 
- Change (%)     (3.6) (10.0) (13.5) 

        

        
Brent oil (US$/bbl)        
- New 64 42 69 101 80 75 70 
- Old     83 78 75 
- Change (%)     (3.6) (3.8) (6.7) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m)   2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Terminal 

Value 
EBITDA   213,442  211,871  212,521  232,860  227,854  218,105  208,806  199,939  191,485  183,427  175,747   

Free cash flow    (8,022) (3,907) 38,200  74,238  82,247  80,149  77,133  74,364  71,835  69,535  67,460  764,551  

PV of free cash flow    (7,260) (3,199) 28,293  49,731  49,845  43,944  37,152  32,259  28,074  24,482  21,398  242,510  

               
Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.2               

WACC (%) 10.5               

Terminal growth (%) 2.0               

               
Enterprise value 547,230               

Net debt (48,009)              

Minority interest 0               

Equity value 595,239               

               
# of shares 3,970               

Equity value / share 150               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ปตท. สาํรวจและผลติปิโตรเลยีม จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัตน้น้ําใน
การสาํรวจและผลติปิโตรเลยีม ซึง่มปีรมิาณการผลติ 464,000 boe ตอ่วนั  
70% ของการผลติเป็นก๊าซธรรมชาตแิละเกอืบทัง้หมดของการผลติมาจาก
แหล่งในประเทศไทยและประเทศอื่นในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ บรษิทัฯ มี
ปรมิาณสาํรองทีพ่สิจูน์แลว้กวา่ 2,286 ลา้น boe และมอีายุ 10.7 ปี PTTEP 
เป็นบรษิทัในเครอื PTT ซึง่ PTT ถอืหุน้อยู ่65% 
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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 

 ม ีPTT ซึง่เป็นบรษิทัน้ํามนัแหง่ชาต ิและเป็นผูซ้ือ้ก๊าซรายใหญ่ทีส่ดุของ
ประเทศ และเป็นลกูคา้รายใหญ่สดุของ PTTEP 

 ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของบรษิทัไดท้ําสญัญาซือ้ขายไวแ้ลว้ จงึมคีวาม

เสีย่งต่อปรมิาณการผลติตํ่า 

 

 

 

 

 ปรมิาณสาํรองในอ่าวไทยทีเ่ริม่ลดลง โดยปรมิาณสาํรองเหลอืเพยีง 8 ปี 

 ขาดประสบการณ์และทกัษะดา้นเทคนิคการลงทุนในต่างประเทศ เมือ่

เทยีบกบับรษิทัอื่นๆ ในต่างประเทศ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ยงัมแีหล่งทรพัยากรในมอือกีมากทีย่งัไมไ่ดด้าํเนินการ 

 โอกาสในการลงทุนในต่างประเทศ หรอืขยายไปยงัธุรกจิใหม ่ 

 

 

 

 

 การนําเขา้ก๊าซ LNG ราคาถูกจากต่างประเทศ 

 ความเสีย่งจากการดอ้ยคา่ทีอ่าจเกดิขึน้กบัธุรกจิในต่างประเทศ 

 การแขง่ขนักบับรษิทัอื่นในต่างประเทศในการเขา้ถอืครองโครงการใน
ต่างประเทศ 

 ความเสีย่งทางการเมอืง และกฎระเบยีบเกีย่วกบัการใหส้มัปทาน 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ทีก่ําลงัจะหมดอาย ุ

 การจ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ สง่ผลให ้ROI ลดลง 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 Downside risks ต่อประมาณการของเรามาจากราคาน้ํามนัและก๊าซ

ธรรมชาตทิีต่ํ่าลง 

 ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา น่าจะมาจากตน้ทุนการดาํเนินงานที่

สงูกวา่คาด 

 มคีวามเสีย่งจากการลงทุนใหมท่ีไ่มเ่พิม่มลูคา่   

 
Target price (Bt) 170.66  150.00  -12% 

Net profit 24F (Bt m) 76,342  73,886  -3% 

Net profit 25F (Bt m) 71,487  63,775  -11% 

Consensus REC BUY: 28 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2024-25F ของเราตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจากเรา

เชื่อวา่เป็นเพราะเราใหส้มมตฐิานทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อราคาน้ํามนั/
ก๊าซ  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมาย DCF ของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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PTTEP เป็นบริษทัย่อยท่ีดาํเนินธรุกิจสาํรวจน้ํามนัและกา๊ซของ PTT สดัส่วน
ผลิตภณัฑน้ํ์ามนัและกา๊ซอยู่ท่ีราว 30:70 ขณะท่ีกา๊ซปล่อยคารบ์อนน้อยกว่า
น้ํามนั แม้ว่าโดยธรรมชาติของธรุกิจจะปล่อยกา๊ซเรือนกระจกเป็นจาํนวน
มาก แต่เรายงัคงให้คะแนน ESG ท่ีดีแก่ PTTEP ท่ี 3.1 เน่ืองจากบริษทัฯ มี
ความมุ่งมัน่อย่างมาก ด้วยมีเป้าหมายท่ีชดัเจนในการปรบัปรงุประเดน็ ESG 
ให้ดีขึน้ อีกทัง้ยงัมีแผนท่ีจะกระจายธรุกิจไปยงัธรุกิจท่ีไม่ใช่ E&P อีกด้วย 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

 

5

3.1  

1 2 3 4

 

 
 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

PTTEP YES YES YES A 69.03 62.96 70.00 45.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  PTTEP ปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า 6.7 ลา้นตนั ในปี 2023 เพิม่ขึน้ 63% จากระดบัปี 2018 
เน่ืองจากมกีารเขา้ซือ้โครงการใหม ่ ในปี 2023 PTTEP สามารถหลกีเลีย่งและลดความเขม้ขน้ของการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกได ้โดยสามารถลดการปล่อยก๊าซสะสมไดป้ระมาณ 2.4 ลา้นตนัคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า 
หรอืเทยีบเท่านบัตัง้แต่ปี 2020 เราเชื่อวา่การลดลงนัน้เกดิจาก hydrocarbon recovery และการเพิม่
ประสทิธภิาพพลงังาน  

 PTTEP ตัง้เป้าปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 เป้าหมายในระยะกลางคอืการลดระดบัการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลงอยา่งน้อย 30% ภายในปี 2030 และ 50% ภายในปี 2040 จากระดบัปี 2020 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัแสดงความสนใจทีจ่ะลงทุนในธุรกจิทีไ่ม่ใช่ E&P โดยมเีป้าหมายเพือ่ลดการปล่อย
คารบ์อน 

 PTTEP เป็นบรษิทัแรกในประเทศไทยทีม่แีผนการลงทุนในการดกัจบัและกกัเกบ็คารบ์อน (CCS) ซึง่เป็นกา้ว
สาํคญัสูก่ารลดคารบ์อน บรษิทัฯ ยงัคงดาํเนินแผนลงทุนสาํหรบัธุรกจิ E&P หลกัอยา่งต่อเน่ือง แผนลงทุนของ
บรษิทัฯ อยูท่ี ่US$29bn ในปี 2023-27 ซึง่ในจาํนวนน้ี ราว US$407m สาํหรบัโครงการทีเ่กีย่วกบั ESG 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  นโยบายสทิธมินุษยชนของ PTTEP สอดคลอ้งกบัมาตรฐานสทิธมินุษยชนสากล บรษิทัฯ ยงัจดัใหม้โีปรแกรม
การฝึกอบรมเพือ่เตรยีมพนกังานใหพ้รอ้มรบัการเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ของสภาพแวดลอ้มทางธุรกจิ 

 ดา้นความปลอดภยัในการผลติ PTTEP มปีระสทิธภิาพการทาํงานทีส่งูกวา่คา่เฉลีย่เมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของ
สมาคมผูผ้ลติน้ํามนัและก๊าซนานาชาต ิ(IOGP) 

 PTTEP จดัสรรงบประมาณสว่นหน่ึงเพือ่ทาํกจิกรรมและบรกิารชุมชน การใชจ่้ายทัง้หมดในโครงการ CSR 
รวมถงึโครงการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก มมีลูคา่ US$11.1m 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทัของ PTTEP ประกอบดว้ยกรรมการ 15 คน ทีม่คีวามเชีย่วชาญหลากหลาย และมทีกัษะ

ทีเ่หมาะสมกบัอุตสาหกรรม E&P มกีรรมการอสิระ 10 คน และกรรมการหญงิ 2 คน 

 PTTEP อยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ และมกีระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกรง่ แมว้า่จะมลีกูคา้กระจุกตวัสงู (สว่นใหญ่
ขายก๊าซให ้ PTT ซึง่เป็นผูซ้ือ้ก๊าซรายใหญ่ของไทย) แต่ราคาขายจะองิตามราคาตลาดและเชื่อมโยงกบัราคา
น้ํามนั 

 ดา้นความยัง่ยนืของธุรกจิ PTTEP เผชญิกบัความเสีย่งจากการหมดไปของทรพัยากรพลงังานภายในประเทศ
ในระยะยาว บรษิทัฯ มเีป้าหมายทีจ่ะกระจายไปสูธ่รุกจิใหมท่ีไ่มใ่ช่ E&P เพือ่จดัการกบัปญัหาน้ี ธุรกจิเหล่านัน้
รวมถงึธุรกจิ AI และ Robotics Venture และธุรกจิพลงังานทดแทน 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 331,350 300,694 298,541 292,694 296,392
Cost of sales 148,949 142,926 149,848 161,870 168,322
  Gross profit 182,401 157,768 148,692 130,824 128,070
% gross margin 55.0% 52.5% 49.8% 44.7% 43.2%
Selling & administration expenses 20,386 16,979 18,801 19,471 20,998
  Operating profit 162,015 140,788 129,891 111,353 107,072
% operating margin 48.9% 46.8% 43.5% 38.0% 36.1%
Depreciation & amortization 83,168 81,322 91,345 102,089 104,798
  EBITDA 245,183 222,110 221,236 213,442 211,871
% EBITDA margin 74.0% 73.9% 74.1% 72.9% 71.5%
Non-operating income 8,552 10,336 10,774 11,370 12,563
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (8,218) (10,243) (7,803) (8,244) (11,968)
  Pre-tax profit 162,348 140,881 132,862 114,479 107,667
Income tax 72,295 63,704 60,452 52,180 49,115
  After-tax profit 90,053 77,177 72,410 62,299 58,552
% net margin 27.2% 25.7% 24.3% 21.3% 19.8%
Shares in aff iliates' Earnings 668 1,477 1,477 1,477 1,477
Minority interests 0 2 0 0 0
Extraordinary items (19,820) (1,949) 0 0 0
NET PROFIT 70,901 76,706 73,886 63,775 60,029
Normalized profit 90,721 78,656 73,886 63,775 60,029
EPS (Bt) 17.9 19.3 18.6 16.1 15.1
Normalized EPS (Bt) 22.9 19.8 18.6 16.1 15.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 196,842 234,800 230,631 260,663 292,261
  Cash & cash equivalent 122,369 144,387 144,387 174,387 204,387
  Account receivables 42,166 62,241 61,795 60,585 61,351
  Inventories 19,115 20,914 17,243 18,626 19,369
  Others 13,192 7,259 7,207 7,066 7,155
Investments & loans 9,609 9,783 9,957 10,131 10,306
Net f ixed assets 410,614 440,271 499,986 577,447 645,163
Other assets 252,799 217,967 208,184 206,428 207,539
Total assets 869,864 902,821 948,759 1,054,669 1,155,268

LIABILITIES:
Current liabilities: 114,616 88,590 83,665 89,225 97,213
  Account payables 52,940 49,412 51,805 55,961 58,192
  Bank overdraft & ST loans 16,887 3,560 0 0 0
  Current LT debt 0 0 2,891 5,279 9,814
  Others current liabilities 44,789 35,619 28,968 27,985 29,207
Total LT debt 97,095 95,320 93,486 170,688 235,537
Others LT liabilities 191,033 219,468 228,071 224,167 226,637
Total liabilities 402,744 403,378 405,222 484,079 559,387
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970
Share premium 105,418 105,418 105,418 105,418 105,418
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 28,668 23,067 30,990 30,990 30,990
Retained earnings 329,065 366,988 403,159 430,212 455,504
Shareholders' equity 467,121 499,443 543,537 570,590 595,881
Liabilities & equity 869,864 902,821 948,759 1,054,669 1,155,268  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect volume growth 
to support earnings over 
2025-28F  

PTTEP generates strong 
cash flows, which lead to 
a robust balance sheet 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 162,348 140,881 132,862 114,479 107,667
Tax paid (70,801) (74,429) (56,520) (54,576) (47,875)
Depreciation & amortization 83,168 81,322 91,345 102,089 104,798
Chg In w orking capital 2,499 (25,403) 6,510 3,983 723
Chg In other CA & CL / minorities (19,566) 11,737 (9,055) 3,030 1,370
Cash flow from operations 157,647 134,108 165,142 169,005 166,683

Capex (113,475) (110,978) (151,060) (179,550) (172,515)
Right of use (16,319) 4,978 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 6,186 (174) (174) (174) (174)
Adj for asset revaluation 0 116 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 26,628 51,945 18,387 (2,148) 1,359
Cash flow from investments (96,980) (54,114) (132,848) (181,872) (171,331)
Debt f inancing (4,695) (13,476) (2,502) 79,589 69,385
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (28,670) (36,720) (37,715) (36,722) (34,737)
Warrants & other surplus 9,539 (7,780) 7,923 0 0
Cash flow from financing (23,826) (57,977) (32,295) 42,867 34,647

Free cash flow 44,173 23,129 14,082 (10,545) (5,832)

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 5.5 6.4 6.8 7.9 8.4
Normalized PE - at target price (x) 6.6 7.6 8.1 9.3 9.9
PE (x) 7.1 6.5 6.8 7.9 8.4
PE - at target price (x) 8.4 7.8 8.1 9.3 9.9
EV/EBITDA (x) 2.0 2.1 2.1 2.4 2.6
EV/EBITDA - at target price (x) 2.4 2.5 2.5 2.8 3.0
P/BV (x) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8
P/BV - at target price (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0
P/CFO (x) 3.2 3.7 3.0 3.0 3.0
Price/sales (x) 1.5 1.7 1.7 1.7 1.7
Dividend yield (%) 7.3 7.5 7.5 7.1 6.7
FCF Yield (%) 8.8 4.6 2.8 (2.1) (1.2)

(Bt)
Normalized EPS 22.9 19.8 18.6 16.1 15.1
EPS 17.9 19.3 18.6 16.1 15.1
DPS 9.3 9.5 9.5 9.0 8.5
BV/share 117.7        125.8        136.9        143.7        150.1        
CFO/share 39.7          33.8          41.6          42.6          42.0          
FCF/share 11.1          5.8            3.5            (2.7)           (1.5)           

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

At 0.9x 2025F P/BV, we 
see PTTEP’s valuation as 
attractive  

 

PTTEP continues to 
generate high cash flows 
from operations 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 51.3 (9.3) (0.7) (2.0) 1.3
Net profit  (%) 82.4 8.2 (3.7) (13.7) (5.9)
EPS  (%) 82.4 8.2 (3.7) (13.7) (5.9)
Normalized profit  (%) 111.5 (13.3) (6.1) (13.7) (5.9)
Normalized EPS  (%) 111.5 (13.3) (6.1) (13.7) (5.9)
Dividend payout ratio (%) 51.8 49.2 51.0 56.0 56.2

Operating performance
Gross margin (%) 55.0 52.5 49.8 44.7 43.2
Operating margin (%) 48.9 46.8 43.5 38.0 36.1
EBITDA margin (%) 74.0 73.9 74.1 72.9 71.5
Net margin (%) 27.2 25.7 24.3 21.3 19.8
D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) (0.0) (0.1) (0.1) 0.0 0.1
Interest coverage - EBIT (x) 19.7 13.7 16.6 13.5 8.9
Interest coverage - EBITDA (x) 29.8 21.7 28.4 25.9 17.7
ROA - using norm profit (%) 11.0 8.9 8.0 6.4 5.4
ROE - using norm profit (%) 20.6 16.3 14.2 11.4 10.3

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 20.4 16.0 13.9 11.2 10.0
  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) 51.5 50.3 47.1 41.9 40.4
  - leverage (x) 1.9 1.8 1.8 1.8 1.9
  - interest burden (%) 95.2 93.2 94.5 93.3 90.0
  - tax burden (%) 55.5 54.8 54.5 54.4 54.4
WACC (%) 10.1 10.1 10.1 10.5 10.5
ROIC (%) 20.2 16.8 15.6 12.2 10.2
  NOPAT (Bt m) 89,868 77,127 70,791 60,598 58,229
  invested capital (Bt m) 458,733 453,936 495,528 572,170 636,846

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see room for ROE to 
improve on higher 
gearing and margin 
expansion  



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 23.00 (From: Bt 25.00) 4 NOVEMBER 2024 

Change in Numbers  Downside : 13.2%  
 

PTT Global Chemical Pcl (PTTGC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

เผชิญกบัความท้าทายหลายประการ 
 

PTTGC เผชิญกบัความท้าทายหลายประการในเวลาเดียวกนั ได้แก่ ราคา
น้ํามนัท่ีตํา่, petrochemical spreads ท่ีตํา่, GRM ท่ีอ่อนแอ และความเส่ียง
ด้านนโยบาย เรายงัคงแนะนํา "ขาย" โดยมีราคาเป้าหมายท่ี 23 

 

ช่วงเวลาท่ียากลาํบาก แนะนํา “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 4 พฤศจกิายน 2024 เราคงคาํแนะนํา “ขาย” PTTGC 
โดยมรีาคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2025F) ที ่ 23 บาท จากเดมิ 25 บาท 
เนื่องจาก 1) บรษิทัฯ เผชญิกบัความทา้ทายหลายประการในเวลาเดยีวกนั 
ขณะทีร่าคาน้ํามนัทีต่ํ่าสง่ผลกระทบเชงิลบต่อหน่วยปิโตรเคมทีีใ่ชก๊้าซ 
petrochemical spreads ทีอ่่อนแอสง่ผลกระทบต่อหน่วยปิโตรเคมทีีใ่ช้
แนฟทา และ GRM ทีอ่่อนแอกก็ระทบต่อธุรกจิการกลัน่ของบรษิทัฯ  
นอกจากนี้ ความเสีย่งจากนโยบายอุดหนุนราคาพลงังานของรฐับาลยงัเป็น
เรือ่งทีต่อ้งจบัตามองอกีดว้ย 2) PTTGC มกีาํไรทีต่ํ่ากวา่ทีเ่คยเป็น แมว้า่
เราคาดวา่บรษิทัฯ จะกลบัมาฟ้ืนตวัในปีหน้า และคาดการณ์ ROE ทีเ่พยีง 
3.3% ในปี 2026F และ 3) เรามองวา่หุน้มมีลูคา่ทีแ่พงที ่ 24.1 เท่า PE 
และ 0.4 เท่า P/BV ในปี 2025F 

ปรบัลดกาํไรมากขึน้ 
เราลดประมาณการกาํไรปกตขิอง PTTGC จากมกีาํไรเป็นขาดทนุในปีนี้ 
และลดลง 35/27% ในปี 2025-26F เนื่องจาก petrochemical spreads 
และ GRM ทีอ่อ่นแอกวา่ทีค่าด (ด ูExhibit 1) เนื่องจากวฏัจกัรขาลงยงัคง
ดาํเนินต่อไป เราจงึลดสมมตฐิาน HDPE-naphtha spread 4/12/18% เป็น 
US$330/350/370 สาํหรบัปี 2024-26F นอกจากนี้ ตลาดการกลัน่ยงั
อ่อนแอ เราจงึลดสมมตฐิานGRM ลง 14/16/13% เป็น US$4.3/4.2/ 
5.0/bbl  ในปี 2024-26F ดว้ย 

ธรุกิจปิโตรเคมีเผชิญปัจจยัลบหลายประการ  
ปจัจยัหลายประการสง่ผลกระทบต่อธุรกจิปิโตรเคมขีอง PTTGC โดย 1)  
ราคาน้ํามนัทีต่ํ่าสง่ผลลบต่อหน่วยปิโตรเคมทีีใ่ชก๊้าซ เนื่องจากแมว้า่ตน้ทุน
ก๊าซในประเทศจะมคีวามเสถยีรมากกวา่ราคาน้ํามนั แต่ราคาผลติภณัฑปิ์
โตรเคมสีดุทา้ยกลบัเคลื่อนไหวตามราคาน้ํามนั 2) ความสามารถในการทาํ
กาํไรของหน่วยปิโตรเคมทีีใ่ชก๊้าซยงัเชือ่มโยงกบักาํไรของโรงแยกก๊าซ 
(GSP) ของ PTT ดว้ย ดงันัน้ กาํไรทีล่ดลงจาก GSP อนัเนื่องมาจาก
นโยบายการอุดหนุนของรฐับาล จงึหมายถงึความสามารถในการทาํกาํไรที่
ลดลงสาํหรบั PTTGC ดว้ย เราคาดวา่สิง่นี้จะทาํใหฐ้านกาํไรของ PTTGC 
ลดลงปีละ 2.7 พนัลบ. ตัง้แต่ปี 2025F เป็นตน้ไป และ 3) petrochemical 
spreads (เทยีบกบัแนฟทา) กส็ง่ผลกระทบต่อหน่วยปิโตรเคมทีีใ่ชแ้นฟทา
ดว้ย โดยสงัเกตวา่ก๊าซ (อเีทน) คดิเป็นราว 35% ของตน้ทุนวตัถุดบิ 
และแนฟทาคดิเป็น 65% 

อ่อนแอใน 3Q24F 
เราคาดวา่จะมผีลขาดทุนสทุธทิี ่ 1.2 หมืน่ลบ. ใน 3Q24F เทยีบกบักาํไร 
1.8 พนัลบ. ใน 2Q24F โดยในจาํนวนขาดทุนทัง้หมด 9.0 พนัลบ. เกดิจาก
การดอ้ยคา่จาก Vencorex หากพจิารณาจากกาํไรปกต ิ เราประเมนิวา่ผล
ขาดทุนปกตจิะอยูท่ี ่3.8 พนัลบ. ใน 3Q24F เทยีบกบัขาดทุน 2.0 พนัลบ. 
ใน 2Q24 นอกจากนี้ เรายงัคาดวา่จะมผีลขาดทุนใน 4Q24F ดว้ย 
เนื่องจาก GRM ทีต่ํ่าลง และสว่นแบ่งกาํไรทีล่ดลงจาก Allnex อนัเป็นผล
มาจากปจัจยัฤดกูาล 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 616,635  629,194  620,183  624,887  

Net profit 999  (20,202) 4,454  9,287  

Consensus NP  (9,872) 8,536  12,246  

Diff frm cons (%)  na (47.8) (24.2) 

Norm profit (2,753) (3,722) 4,951  9,287  

Prev. Norm profit  922  7,565  12,697  

Chg frm prev (%)  na (34.6) (26.9) 

Norm EPS (Bt) (0.6) (0.8) 1.1  2.1  

Norm EPS grw (%) na  na  na  87.6  

Norm PE (x) na  na  24.1  12.9  

EV/EBITDA (x) 11.3  11.8  9.2  7.2  

P/BV (x) 0.4  0.4  0.4  0.4  

Div yield (%) 2.8  2.8  1.5  3.1  

ROE (%) na  na  1.8  3.3  

Net D/E (%) 73.9  78.7  67.8  57.8  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 1-Nov-24 (Bt) 26.50  

Market Cap  (US$ m) 3,524.4  

Listed Shares  (m shares) 4,508.8  

Free Float (%) 54.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 15.6  

12M Price H/L (Bt)  41.00/23.40  

Sector  PETRO 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.18% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions 

  2022 2023 2024F 2025F 2025F 
Net profit (Bt m)      
- New (8,752) 999  (18,756) 4,454  9,287  
- Old    (15,558) 7,068  12,697  
- Change (%)   na  (37.0) (26.9) 

      
Normalized profit (Bt m)      
- New 17,381  (2,753) (3,722) 4,951  9,287  
- Old    922  7,565  12,697  
- Change (%)   na (34.6) (26.9) 

      

Market GRM (US$/bbl)     
 

- New 12.0  12.7  4.3  4.2  5.0  
- Old    4.7  6.0  6.5  
- Change (%)   (8.9) (30.8) (23.0) 

    
  

Px-Naphtha (US$/tonne)     
 

- New 243  274  300  320  350  
- Old    350  380  400  
- Change (%)   (14.3) (15.8) (12.5) 

      
HDPE-Naphtha (US$/tonne)    

  

- New 392  386  330  350  370  
- Old    344  400  450  
- Change (%)   (4.1) (12.5) (17.8) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Terminal 

Value 
EBITDA & equity income  34,037  39,837  34,784  32,503  31,443  35,338  34,667  34,667  34,667  34,667  34,667   

Free cash flow  31,458  35,269  31,855  15,727  25,527  28,513  27,301  27,388  27,463  27,538  28,653  355,524  

PV of free cash flow  28,952  29,867  24,822  11,273  16,837  17,304  14,801  13,601  12,496  11,481  10,946  135,813  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.2              

WACC (%) 8.7              

Terminal growth (%) 1.0              

              

Enterprise value - 

 add investments 

328,193   
    

  
     

Net debt  219,046              

Minority interest 7,150              

Equity value 101,997              

              

# of shares (m) 4,509              

Equity value / share 23.0              
 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 3: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  − Div yield − 
Name BBG code Country 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Sinopec Shanghai 338 HK Hong Kong na na 63.7  17.5  0.5  0.5  13.4  8.3  0.8  1.7  

Sinopec Yizheng 1033 HK Hong Kong 42.3  27.0  18.6  14.7  1.4  1.3  13.4  14.3  na na 

AKR Corporindo AKRA IJ Indonesia 0.0  9.6  10.2  9.3  2.2  2.1  8.2  7.4  6.4  6.5  

Reliance Industries Ltd RIL IN India 1.7  7.7  na na na na 12.9  12.0  na na 

LG Chem 051910 KS South Korea (60.8) na 40.6  12.8  0.7  0.7  8.2  5.5  1.0  1.6  

SK Energy 096770 KS South Korea na na na 13.3  0.6  0.5  11.9  7.1  2.3  2.6  

Petronas Chemicals Group  PCHEM MK Malaysia 11.3  13.2  18.2  16.1  1.0  1.0  8.6  7.7  3.0  3.4  

Formosa Chemical 1326 TT Taiwan (24.2) 63.5  31.6  19.3  0.7  0.7  16.2  12.1  2.6  4.1  

Far Eastern New Century 1402 TT Taiwan 16.7  12.9  20.5  18.1  0.8  0.9  10.7  9.6  4.0  4.6  

IRPC Pcl * IRPC TB * Thailand na na na na 0.4  0.4  20.2  15.2  0.0  0.0  

Indorama Ventures * IVL TB * Thailand 298.1  28.1  22.7  17.7  1.0  0.9  7.4  6.7  0.0  1.7  

PTT Global Chemical * PTTGC TB * Thailand na na na 24.1  0.4  0.4  11.8  9.2  2.8  1.5  

Siam Cement * SCC TB * Thailand (44.9) 76.8  30.4  17.2  0.7  0.7  24.0  12.1  1.6  2.9  

             

Average     51.4  38.9  24.7  18.0  0.7  0.7  13.8  9.9  2.1  2.6  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 1 November 2024 closing prices 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

PTTGC เป็นบรษิทัปิโตรเคมแีละโรงกลัน่ทีม่ฐีานการผลติครบวงจรหลงัเกดิ
การควบรวมระหว่าง PTTCH และ PTTAR ในปลายปี 2011 ผลติภณัฑข์อง
บรษิทัคอื olefins และ derivatives โดยทีผ่ลติภณัฑห์ลกัคอื ethylene, 
propylene, HDPE, LDPE, LLDPE, และ MEG และดว้ยธุรกจิโอเลฟินคดิ
เป็นสดัสว่นประมาณครึง่หน่ึงของ EBITDA ปี 2022 PTTGC เป็นหน่ึงใน
แครกเกอรท์ีใ่ชก้๊าซเป็นสว่นประกอบเพยีงไมก่ีแ่หง่ในเอเชยี และมโีครงสรา้ง
ตน้ทุนทีแ่ขง่ขนัไดเ้มือ่เทยีบกบัแครกเกอรท์ีใ่ชแ้นฟทาอื่นๆ บรษิทัฯ ยงัมโีรง
กลัน่และโรงงานอะโรเมตกิสแ์บบครบวงจร ซึง่ผลติพาราไซลนี และเบนซนิ
เป็นหลกั นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดย้า้ยเขา้สูธุ่รกจิสารเคลอืบพเิศษดว้ยการ
ลงทุนใน Allnex Holdings GmbH (Allnex) 
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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 

 ผูผ้ลติ gas-based และมคีวามยดืหยุน่ในดา้นการผลติ ไดเ้ปรยีบในดา้น

ตน้ทุน 

 ประหยดัจากขนาดดว้ยม ีsynergy จากฐานการผลติทีค่รบวงจร 

 เป็นเครอืบรษิทั PTT ซึง่ช่วยใหมม่วีตัถุดบิทีแ่น่นอน และฐานะทางการ
เงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 เป็นวฏัจกัรธุรกจิ กําไรและกระแสเงนิสดจงึมคีวามผนัผวน 

 ผลกระทบต่อกําไรจากการขาดทุนสต๊อก (หลกัๆ จากราคาน้ํามนั) 

 การพึง่พาเคมภีณัฑจ์าํนวนมาก และมเีคมภีณัฑช์นิดพเิศษจาํกดั 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการเคมภีณัฑท์ีเ่ตบิโตอยา่งมากในภูมภิาค 

 เพิม่มลูคา่จาก synergies และการทาํ debottlenecking และ 

downstream ทีค่รบวงจรมากขึน้ 

 กจิกรรม M&A ทีอ่าจนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูขึน้แก่นกัลงทุน 

 

 

 

 การลดอุปทานก๊าซธรรมชาตทิีม่ตีน้ทุนตํ่าจะทาํใหค้วามสามารถในการ

แขง่ขนัในการเป็นผูผ้ลติตน้ทุนตํ่าลดลง 

 ราคาน้ํามนัทีต่กตํ่าบัน่ทอนความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนตํ่าในตะวนัออกกลางและ

แครกเกอรใ์นสหรฐัฯ 

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และ synergies ทีจ่าํกดั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาน้ํามนั และ/หรอื chemical spreads ทีส่งูกวา่คาด น่าจะเป็นความ

เสีย่งเชงิบวกต่อประมาณการของเรา 

 อุปทานก๊าซทีเ่พิม่ขึน้จากบรษิทัแมอ่ยา่ง PTT หรอืการปิดฐานการผลติ

ทีน้่อยลง เป็นความเสีย่งดา้นบวกต่อประมาณการของเรา 

 

 
Target price (Bt) 29.20  23.00  -21% 

Net profit 24F (Bt m) (9,872) (20,202) na 

Net profit 25F (Bt m) 8,536  4,454  -48% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 14 SELL: 6 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2024-25F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจาก

สมมตฐิาน chemical spread ทีอ่่อนแอลงของเรา   

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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PTTGC เป็นแครกเกอรโ์อเลฟินขนาดใหญ่ ซ่ึง 35-45% ของกาํลงัการผลิตโอ
เลฟินส ์ ใช้อีเทน และ 55-65% ใช้แนฟทา/แอลพีจี นอกจากน้ียงัมีกาํลงัการ
กลัน่น้ํามนั 145kbd เราให้คะแนน ESG สาํหรบั PTTGC เท่ากบั 2.6 ซ่ึงถือว่า
ตํา่ท่ีสดุในบรรดาหุ้นท่ีเราทาํบทวิเคราะห ์ บริษทัฯ มีความตัง้ใจและ
เป้าหมายท่ีชดัเจนในการลดการปล่อยคารบ์อน แต่คะแนนถกูฉุดโดยความ
เข้มข้นของพลงังานของบริษทัฯ ท่ีสงู และระดบัการเปิดเผยข้อมูลท่ีสามารถ
ดีขึน้ได้ 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

2.6 

1 2 3 4 5

  

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

PTTGC YES YES YES A - 52.6 87.00 50.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  PTTGC ปล่อย CO2 เทยีบเท่า 8.2 ลา้นตนั ในปี 2023 ลดลง 3% จากระดบัปี 2022 เราคาดวา่มาจากความ
ตอ้งการเคมภีณัฑท์ีอ่่อนแอ ความเขม้ของการปล่อยคารบ์อนยงัลดลง เป็น 0.37 ตนั CO2 เทยีบเท่า ตอ่
ผลผลติหน่ึงตนั จาก 0.41 ในปี 2022 PTTGC ปล่อยคารบ์อนน้อยกวา่คา่เฉลีย่อุตสาหกรรม ซึง่สว่นใหญ่ใช้
แนฟทา 

 PTTGC ตัง้เป้าปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) สงูสดุในปี 2025F บรษิทัฯ มเีป้าหมายทีจ่ะลดการปล่อย GHG 
ลง 20% จากระดบั 2020 ภายใน 2030F  

 บรษิทัฯ ยงัมคีวามสนใจในการลงทุนในการดกัจบัและกกัเกบ็คารบ์อน (CCS) ซึง่เราเชื่อวา่จะเป็นความรว่มมอื
ระหวา่งกลุ่ม ปตท. เน่ืองจากตน้ทุนการลงทุนทีส่งู 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  PTTGC สง่เสรมิวฒันธรรมความปลอดภยั ดว้ยมอีตัราการบาดเจบ็จากการทาํงานทัง้หมด (TRIR) ของ
พนกังานและผูร้บัเหมาเพยีง 0.4 และ 0.63 กรณ ีต่อ 1 ลา้นชัว่โมงการทาํงานตามลาํดบั 

 อตัราการลาออกของพนกังานของ PTTGC อยูใ่นระดบัตํ่าที ่5.43% ในปี 2023 และการฝึกอบรมพนกังานอยู่
ที ่38.68 ชัว่โมงฝึกอบรม/คน/ปี บรษิทัณ ยงัเน้นเรือ่งความเป็นอยูท่ีด่ขีองพนกังาน เช่น การนํานโยบาย Work 
From Home (WFH) ไปปฏบิตัใิหเ้ป็นรปูแบบการทาํงานปกต ิ ใหป้ระกนัสาํหรบัพนกังานและครอบครวั และ
จดัโครงการ Employee Assistance Program (EAP) เพือ่สง่เสรมิคุณภาพชวีติและใหค้าํปรกึษาพนกังาน
สาํหรบัปญัหาสว่นบุคคล 

 PTTGC ในปี 2023 ไดร้บัอตัราความพงึพอใจสงูกวา่ 90% จากลกูคา้ ซพัพลายเออร ์ พนกังาน ตลอดจน
ชุมชน  

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 PTTGC มสีมาชกิคณะกรรมการจาํนวน 15 คน โดยมกีรรมการอสิระ 9 คน โดยมวีาระการดํารงตําแหน่งเฉลีย่ 

1.3 ปี  

 มรีายการระหวา่งกนักบับรษิทัแมอ่ยา่ง ปตท. เป็นจาํนวนมาก วตัถุดบิก๊าซ (อเีทนและโพรเพน) มาจาก ปตท. 
การกําหนดราคาเป็นแบบ net-back หรอื equal IRR basis กบัธุรกจิโรงแยกก๊าซของ ปตท. 

 เราเหน็โอกาสสาํหรบัในการปรบัปรุงการเปิดเผยขอ้มลู เช่น ผลการดาํเนินงานของ Allnex ทีเ่ขา้ซือ้มลูคา่ 
US$4.75bn และเหตุการณ์ทีอุ่ปทานขาดหายไปในอดตีอยา่งทนัท่วงท ี

 เราเหน็ความเสีย่งของงบดุลจากการดอ้ยคา่สนิทรพัยท์ีอ่าจเกดิขึน้จากตน้ทุนการลงทุนทีส่งูของ Allnex 

 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 678,267 616,635 629,194 620,183 624,887
Cost of sales 631,848 587,414 601,424 585,138 584,189
  Gross profit 46,419 29,221 27,770 35,045 40,698
% gross margin 6.8% 4.7% 4.4% 5.7% 6.5%
Selling & administration expenses 31,457 26,824 27,370 26,978 27,183
  Operating profit 14,962 2,397 400 8,067 13,515
% operating margin 2.2% 0.4% 0.1% 1.3% 2.2%
Depreciation & amortization 26,646 27,504 28,404 25,970 26,322
  EBITDA 41,608 29,901 28,804 34,037 39,837
% EBITDA margin 6.1% 4.8% 4.6% 5.5% 6.4%
Non-operating income 7,526 8,001 6,500 6,500 6,500
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (9,170) (10,708) (10,035) (9,671) (8,880)
  Pre-tax profit 13,318 (310) (3,135) 4,896 11,135
Income tax (2,272) 1,352 723 880 2,784
  After-tax profit 15,590 (1,662) (3,859) 4,016 8,351
% net margin 2.3% -0.3% -0.6% 0.6% 1.3%
Shares in aff iliates' Earnings 2,908 (1,225) 0 800 800
Minority interests (1,117) 134 137 135 136
Extraordinary items (26,134) 3,752 (16,480) (497) 0
NET PROFIT (8,753) 999 (20,202) 4,454 9,287
Normalized profit 17,381 (2,753) (3,722) 4,951 9,287
EPS (Bt) (1.9) 0.2 (4.5) 1.0 2.1
Normalized EPS (Bt) 3.9 (0.6) (0.8) 1.1 2.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 172,009 186,874 213,672 210,720 216,159
  Cash & cash equivalent 31,963 46,249 70,000 70,000 75,000
  Account receivables 45,254 57,761 58,937 58,093 58,534
  Inventories 76,619 68,517 70,151 68,252 68,141
  Others 18,173 14,347 14,584 14,375 14,484
Investments & loans 81,236 74,836 74,836 74,836 74,836
Net f ixed assets 296,321 285,860 267,115 249,545 230,468
Other assets 170,399 171,435 171,435 171,435 171,435
Total assets 719,965 719,005 727,059 706,537 692,898

LIABILITIES:
Current liabilities: 103,976 125,841 146,084 203,993 123,491
  Account payables 57,613 71,163 72,860 70,887 70,772
  Bank overdraft & ST loans 4,318 2,203 0 0 0
  Current LT debt 9,341 18,915 40,000 100,000 20,000
  Others current liabilities 32,704 33,560 33,224 33,105 32,719
Total LT debt 263,890 243,934 249,046 163,587 223,816
Others LT liabilities 53,272 53,048 53,737 53,296 53,527
Total liabilities 421,138 422,824 448,867 420,876 400,834
Minority interest 7,528 7,287 7,150 7,015 6,879
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088
Share premium 36,937 36,937 36,937 36,937 36,937
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (3,299) (5,775) (5,775) (5,775) (5,775)
Retained earnings 212,574 212,644 194,792 202,396 208,934
Shareholders' equity 291,300 288,895 271,042 278,646 285,185
Liabilities & equity 719,965 719,005 727,059 706,537 692,898  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a turnaround 
in 2024-25F earnings, but 
there could be a risk   

Balance sheet has grown 
following a major 
acquisition 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 13,318 (310) (3,135) 4,896 11,135
Tax paid 1,753 (859) (989) (751) (2,847)
Depreciation & amortization 26,646 27,504 28,404 25,970 26,322
Chg In w orking capital (12,276) 9,145 (1,113) 771 (445)
Chg In other CA & CL / minorities (4,265) 9,842 (362) 762 368
Cash flow from operations 25,176 45,321 22,805 31,648 34,533

Capex (21,925) (17,042) (9,660) (8,400) (7,245)
Right of use (14,235) 142 0 0 0
ST loans & investments (532) 531 54 0 0
LT loans & investments (6,530) 6,400 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (16,235) (5,955) (15,791) (938) 230
Cash flow from investments (59,457) (15,925) (25,397) (9,338) (7,015)
Debt f inancing 9,438 (11,706) 23,994 (25,459) (19,771)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (11,746) (1,269) 2,350 3,150 (2,748)
Warrants & other surplus (6,443) (2,136) 0 0 0
Cash flow from financing (8,751) (15,110) 26,343 (22,309) (22,519)

Free cash flow 3,251 28,279 13,145 23,248 27,288

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 6.9 na na 24.1 12.9
Normalized PE - at target price (x) 6.0 na na 20.9 11.2
PE (x) na 119.6 na 26.8 12.9
PE - at target price (x) na 103.8 na 23.3 11.2
EV/EBITDA (x) 8.8 11.3 11.8 9.2 7.2
EV/EBITDA - at target price (x) 8.4 10.8 11.2 8.7 6.8
P/BV (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
P/BV - at target price (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
P/CFO (x) 4.7 2.6 5.2 3.8 3.5
Price/sales (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Dividend yield (%) 3.8 2.8 2.8 1.5 3.1
FCF Yield (%) 2.7 23.7 11.0 19.5 22.8

(Bt)
Normalized EPS 3.9 (0.6) (0.8) 1.1 2.1
EPS (1.9) 0.2 (4.5) 1.0 2.1
DPS 1.0 0.8 0.8 0.4 0.8
BV/share 64.6          64.1          60.1          61.8          63.2          
CFO/share 5.6            10.1          5.1            7.0            7.7            
FCF/share 0.7            6.3            2.9            5.2            6.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

After our profit cuts, we 
don’t see PTTGC’s 
valuation as attractive at 
26.8x 2025F PE  

We expect positive FCF 
from limited capex 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 45.8 (9.1) 2.0 (1.4) 0.8
Net profit  (%) na na na na 108.5
EPS  (%) na na na na 108.5
Normalized profit  (%) (38.6) na na na 87.6
Normalized EPS  (%) (38.6) na na na 87.6
Dividend payout ratio (%) (51.5) 338.5 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 6.8 4.7 4.4 5.7 6.5
Operating margin (%) 2.2 0.4 0.1 1.3 2.2
EBITDA margin (%) 6.1 4.8 4.6 5.5 6.4
Net margin (%) 2.3 (0.3) (0.6) 0.6 1.3
D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.9 1.0 0.9 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.7 0.8 0.7 0.6
Interest coverage - EBIT (x) 1.6 0.2 0.0 0.8 1.5
Interest coverage - EBITDA (x) 4.5 2.8 2.9 3.5 4.5
ROA - using norm profit (%) 2.4 na na 0.7 1.3
ROE - using norm profit (%) 5.7 na na 1.8 3.3

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 5.1 na na 1.5 3.0
  - asset turnover (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
  - operating margin (%) 3.3 na na 2.3 3.2
  - leverage (x) 2.4 2.5 2.6 2.6 2.5
  - interest burden (%) 59.2 (3.0) (45.4) 33.6 55.6
  - tax burden (%) 117.1 na na 82.0 75.0
WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.7 8.7
ROIC (%) 3.4 0.4 (0.0) 1.4 2.1
  NOPAT (Bt m) 17,514 2,397 (202) 6,617 10,136
  invested capital (Bt m) 536,886 507,698 490,088 472,233 454,001

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net D/E remains relatively 
low 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (From: BUY) TP:  Bt 175.00 (From: Bt275.00) 4 NOVEMBER 2024 

Change in Recommendation  Downside : 16.3%  
 

The Siam Cement Pcl (SCC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th  

  

ช่วงเวลาท่ีเลวร้าย  
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา SCC เป็น "ขาย" เน่ืองจากวฏัจกัรปิโตรเคมีขาลงท่ี
ยืดเยือ้ และปัญหาความสามารถในการแข่งขนัของ LSP ท่ามกลางอปุทาน
ท่ีเพ่ิมขึน้จากจีน เราปรบัราคาเป้าหมายของ SCC ลงเป็น 175 บาท 

 

สเปรดอ่อนแอ แนะนํา “ขาย”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 4 พฤศจกิายน 2024 เราปรบัลดคาํแนะนํา SCC เป็น 
"ขาย" จาก ซือ้ เนื่องจาก 1) แนวโน้มปิโตรเคมแียก่วา่ทีค่าดการณ์ไว ้ดว้ย
อยูใ่นชว่งขาลงยดืเยือ้ และมอีุปทานทีม่ากขึน้จากจนี 2) อุปทานจากจนีมี
ความสามารถในการแขง่ขนัสงูขึน้ ทาํให ้ Long Son Petrochemical 
Complex (LSP) มคีวามสามารถในการแขง่ขนัทีล่ดลง ซึง่หมายถงึ
ผลตอบแทนจากการลงทุนทีต่ํ่าลง 3) วฏัจกัรขาลงทีย่ดืเยือ้สง่ผลให ้ LSP 
ตอ้งหยุดดาํเนินการหลงัจากทีเ่ริม่เปิดเชงิพาณิชยไ์ดเ้พยีงหนึ่งเดอืนใน
เดอืนกนัยายน 2024 และดว้ย คาดการณ์สเปรดโดยรวมทีอ่่อนแอลง เรา
จงึปรบัลดประมาณการกาํไรของ SCC อยา่งมากถงึ 43/39/40% สาํหรบัปี 
2024-26F และปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2025F) เป็น 175 บาท (จาก
เดมิ 275 บาท) 4) ธุรกจิวสัดุก่อสรา้งและกระดาษบรรจุภณัฑย์งัคงซบเซา 
และ 5) เรามองวา่ SCC แพง ที ่PE ที ่17 เท่า ในปี 2025F 

LSP เผชิญกบัความท้าทายท่ีแท้จริง  
ความทา้ทายทีส่าํคญัทีส่ดุในมมุมองของเราสาํหรบั LSP คอืความสามารถ
ในการแขง่ขนัหลงัจากทีจ่นีกลายเป็นผูผ้ลติทีม่คีวามสามารในการแขง่ขนั
มากขึน้ SCC ไดต้ดัสนิใจลงทุน US$700m (14% ของคา่ใชจ้่ายลงทุน
เริม่ตน้ของโครงการ) เพือ่เพิม่ความยดืหยุน่ของโครงการในการใชว้ตัถุดบิ
อเีทนมากขึน้ อเีทนมรีาคาถูกกวา่แนฟทา SCC คาดวา่โครงการปรบัปรุง
จะแลว้เสรจ็ในปี 2027 ความทา้ทายอกีประการหนึ่งคอืการชะลอตวัของวฏั
จกัรทีย่ดืเยือ้ยาวนานเนื่องจากอุปสงคท์ีอ่่อนแอ เทยีบกบัอุปทานขนาด
ใหญ่ในประเทศจนี สเปรดทีต่ํ่าเกนิไปทาํให ้LSP หยุดการดาํเนินการอยา่ง
น้อยหกเดอืน 

ธรุกิจอ่ืนไม่ได้ช่วยมากนัก 
ทัง้ธุรกจิวสัดุก่อสรา้งปนูซเีมนต ์ (CBM) และธุรกจิกระดาษบรรจภุณัฑต่์าง
กเ็หน็ความตอ้งการทีอ่อ่นแอเชน่กนั แมว้า่การใชจ้า่ยภาครฐัจะเพิม่ขึน้ แต่
ความตอ้งการซเีมนตเ์พิม่ขึน้เพยีง 0.5% y-y ใน 3Q24F โดยถกูขดัขวาง
จากน้ําท่วมและตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่่อนแอ ในขณะเดยีวกนัความ
ตอ้งการกระดาษบรรจุภณัฑฟ้ื์นตวัชา้กวา่ทีค่าด โดยปรมิาณการขายลดลง 
y-y นบัตัง้แต่ 2Q24 เนื่องจากการสง่ออกไปยงัจนีลดลง 

ให้ความสาํคญักบังบดลุและต้นทุน 
ดว้ยสภาพแวดลอ้มทางอุตสาหกรรมทีท่า้ทาย ปจัจุบนั SCC จงึมุง่เน้นไป
ทีก่ารลดตน้ทุนและบรหิารงบดุลมากขึน้ บรษิทัฯ คาดวา่จะขายสนิทรพัย์
บางสว่นและปิดธรุกจิทีไ่มท่าํกาํไร โดยคาดวา่จะสามารถประหยดัตน้ทุน
ได ้5 พนัลบ. ในปี 2025F เรายงัไมไ่ดร้วมปจัจยันี้ในการคาดการณ์ของเรา 
ในขณะทีเ่รารอความชดัเจนทีด่ขี ึน้ในแผน นอกจากนี้บรษิทัฯ ยงัไดล้ดเป้า
คา่ใชจ้่ายลงทุนลง 4 พนัลบ. มาอยูท่ี ่3.7  หมืน่ลบ. ในปี 2024F ซึง่เราได้
รวมในประมาณการของเราแลว้ 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 499,646  580,444  615,800  632,222  

Net profit 25,915  8,243  14,571  19,916  

Consensus NP  11,237  17,757  24,889  

Diff frm cons (%)  (26.6) (17.9) (20.0) 

Norm profit 14,963  8,243  14,571  19,916  

Prev. Norm profit  14,414  24,006  33,259  

Chg frm prev (%)  (42.8) (39.3) (40.1) 

Norm EPS (Bt) 12.5  6.9  12.1  16.6  

Norm EPS grw (%) (30.0) (44.9) 76.8  36.7  

Norm PE (x) 16.8  30.4  17.2  12.6  

EV/EBITDA (x) 14.0  24.0  12.1  9.9  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.6  

Div yield (%) 2.9  1.6  2.9  4.0  

ROE (%) 4.1  2.3  3.9  5.2  

Net D/E (%) 58.7  72.3  69.9  67.2  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  1-Nov-24 (Bt) 209.00  

Market Cap  (US$ m) 7,397.8  

Listed Shares  (m shares) 1,200.0  

Free Float  (%) 66.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 14.6  

12M Price H/L (Bt)  306.00/196.50  

Sector  CONMAT 

Major Shareholder  HM King Maha Vajiralongkorn 
Bodindradebayavarangkun 

33.64% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earning Revisions 

  2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Reported profit (Bt m)   

    
- New 47,174 21,382 25,915 8,243 14,571 19,916 
- Old    14,414 24,006 33,259 
- Change (%)   

 (42.8) (39.3) (40.1) 

 
  

    
Normalized profit (Bt m)       

- New 46,967 21,382 14,963 8,243 14,571 19,916 
- Old    14,414 24,006 33,259 
- Change (%)   

 (42.8) (39.3) (40.1) 
       

HDPE-Naphtha (US$/tonne)       

- New 531 392 390 330 350 370 
- Old    344 400 450 
- Change (%)    (4.1) (12.5) (17.8) 

 
      

PP-Naphtha (US$/tonne)       

- New 637 376 350 320 350 360 
- Old    340 370 390 
- Change (%)    (5.9) (5.4) (7.7) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F  
(Bt m)   2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F  2031F  2032F  2033F  2034F  2035F Terminal 

Value 
EBITDA + other income  47,011  56,949  74,301  71,324  66,562  70,111  70,905  81,662  84,300  88,978  93,825   

Free cash flow  16,080  25,855  37,674  47,879  46,392  48,124  48,499  56,448  58,206  62,107  66,064  881,687  

PV of free cash flow  16,036  21,698  28,960  33,704  29,914  28,423  25,461  27,021  25,412  24,730  23,993  320,202  
 

             
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.1              

Wacc (%) 9.2              

Terminal growth (%) 2.0              
 

             
Enterprise value 605,553              

Net debt* 320,147              

Minority interest 75,960              

Equity value 209,446              
              

# of shares 1,200              

Equity value / share 175              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Includes liquid assets held under current and non-current assets 
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Valuation Comparison  
 

Ex 3: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  − Div yield − 
Name BBG code Market 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Chemical peers             

Petronas Chemicals Group PCHEM MK Malaysia 11.3  13.2  18.2  16.1  1.0  1.0  8.6  7.7  3.0  3.4  

LG Chem 051910 KS South Korea (60.8) na 40.6  12.8  0.7  0.7  8.2  5.5  1.0  1.6  

Kumho Petrochemical 011780 KS South Korea 5.0  16.2  9.0  7.7  0.7  0.6  5.6  4.8  2.2  2.5  

Lotte Chemical 011170 KS South Korea na na na 33.0  0.3  0.3  17.3  9.7  3.3  3.8  

Formosa Chemicals & Fibre 1326 TT Taiwan (24.2) 63.5  31.6  19.3  0.7  0.7  16.2  12.1  2.6  4.1  

Formosa Plastics 1301 TT Taiwan (57.2) 119.1  58.4  26.6  0.9  0.9  26.1  21.6  2.0  2.3  

Nan Ya Plastics 1303 TT Taiwan 4.5  70.9  35.9  21.0  0.9  0.9  14.9  13.3  2.2  3.8  

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (21.2) 38.8  26.3  19.0  1.4  1.3  12.4  9.7  3.3  3.9  

Siam Cement SCC TB * Thailand (44.9) 76.8  30.4  17.2  0.7  0.7  24.0  12.1  1.6  2.9  

Indorama Ventures IVL TB * Thailand 298.1  28.1  22.7  17.7  1.0  0.9  7.4  6.7  0.0  1.7  

PTT Global Chemical PTTGC TB * Thailand na na na 24.1  0.4  0.4  11.8  9.2  2.8  1.5  

IRPC IRPC TB * Thailand na na na na 0.4  0.4  20.2  15.2  0.0  0.0  

Average   12.3  53.3  30.3  19.5  0.7  0.7  14.4  10.6  2.0  2.6  
Cement peers             

Indocement INTP IJ Indonesia (21.1) 9.8  16.5  15.0  1.2  1.1  7.4  6.9  1.7  2.0  

Semen Indonesia SMGR IJ Indonesia (24.2) 15.2  13.2  11.4  0.6  0.5  5.0  4.8  3.3  4.4  

Asia Cement 1102 TT Taiwan (0.9) (4.0) 13.8  14.4  1.0  1.0  21.0  18.1  4.3  4.5  

Taiwan Cement 1101 TT Taiwan 19.0  12.9  21.8  19.3  1.0  1.0  15.1  10.5  3.3  3.4  

Siam City Cement SCCC TB Thailand 44.6  7.8  12.8  11.9  1.4  1.4  8.1  7.8  5.5  5.7  

TPI Polene TPIPL TB Thailand na na na na na na na na na na 

Average   3.5  8.4  15.6  14.4  1.0  1.0  11.3  9.6  3.6  4.0  
Packaging paper peers             

Amcor AMC AU Britain (4.3) 6.3  15.1  14.2  3.7  3.7  11.1  10.7  4.8  4.9  

Huhtamaki HUH1V FH Finland 7.4  10.9  14.8  13.4  1.9  1.8  8.4  7.9  3.1  3.3  

Mondi MNDI LN EU (20.4) 37.1  16.4  11.9  1.3  1.3  8.0  6.5  6.0  4.7  

Leeman 2314 HK Hong Kong 40.0  14.3  6.8  6.0  0.4  0.3  8.9  8.2  5.2  6.0  

Nine Dragon Paper 2689 HK Hong Kong 138.6  121.5  19.7  8.9  0.3  0.3  12.9  10.6  0.3  1.1  

BillerudKorsnas BILL SS EU 95.4  39.6  16.4  11.7  0.8  0.8  6.0  5.2  3.2  4.3  

Int. Paper IP US US (34.5) 119.0  40.6  18.5  2.3  2.1  12.2  9.3  3.3  3.4  

PCA PKG US US 8.5  23.6  25.3  20.5  4.8  4.3  13.5  11.6  2.2  2.2  

Mondi MNDI LN EU (20.4) 37.1  16.4  11.9  1.3  1.3  8.0  6.5  6.0  4.7  

SCG Packaging SCGP TB * Thailand 4.1  18.8  20.3  17.1  1.4  1.3  9.4  7.5  2.0  2.3  

United Paper UTP TB Thailand 10.0  9.1  7.5  6.9  1.4  1.3  4.7  4.3  6.6  7.3  

Average   20.4  39.8  18.1  12.8  1.8  1.7  9.4  8.0  3.9  4.0  
             

Average     14.1  37.7  22.0  15.8  1.2  1.1  11.9  9.4  3.0  3.4  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 1 November 2024 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ปนูซเิมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) (SCC) ป็นหน่ึงในกลุ่มบรษิทั
อุตสาหกรรมทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย การดาํเนินงานของบรษิทัฯ 
ประกอบดว้ยสามธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ ซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง ปิโตรเคม ี และ
บรรจุภณัฑ ์ปจัจุบนักําไรประมาณสองในสามมาจากเคมภีณัฑ ์แมว้า่บรษิทัฯ
จะมุง่เน้นไปทีก่ารเตบิโตของธุรกจิซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งในอาเซยีนกต็าม 
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5
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CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 ตําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่มากในธุรกจิและผลติภณัฑส์ว่นใหญ่

ของบรษิทั 

 ประวตักิารดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่และความเป็นเลศิดา้นการจดัจาํหน่าย 

 ฐานะทางการเงนิแขง็แกรง่ 

 ทมีผูบ้รหิารมคีวามแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ยงัคงพึง่พาตลาดไทยเป็นหลกั 

 ธุรกจิปิโตรเคมมีลีกัษณะเป็นวฏัจกัรสงู ซึง่อาจจะทาํใหก้ําไรมคีวามผนั

ผวนสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการควบรวมกจิการ โดยเฉพาะธุรกจิวสัดุก่อสรา้งในอาเซยีน 

 ศกัยภาพในการขยายธุรกจิเคมภีณัฑ ์ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในเวยีดนาม

และอนิโดนีเซยี 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัในตลาดซเีมนตใ์นประเทศ 

 การถอืครองอาจลดลงหลงัการเสนอขายหุน้ IPO ของเคมคิอล 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ม ี upside risk ต่อคาํแนะนําของเราหาก chemical spreads เพิม่ขึน้ 

เน่ืองจากอุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้หรอืมอีุปทานลดลง 

 Upside risk รองลงมาคอืตน้ทุนดา้นพลงังานทีล่ดลง ซึง่จะทาํใหอ้ตัรา

กําไรเพิม่ขึน้  

 

 

Target price (Bt)           242.29            175.00  -28% 

Net profit 24F (Bt m)           11,237              8,243  -27% 

Net profit 25F (Bt m)           17,757            14,571  -18% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 15 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรของเราในปี 2024-25F ตํ่ากวา่ที ่ Bloomberg consensus 

คาดการณ์ไว ้ ซึง่อาจเป็นเพราะเราใหส้มมตฐิาน chemical spread 
ลดลง นอกจากน้ี เรายงัรวมการขาดทุนของโรงงาน LSP ไวด้ว้ย 

 ราคาเป้าหมายตามของเราตํ่ากวา่ตวัเลขของตลาด ซึง่เราคดิวา่เป็น

เพราะเรามมุีมมองเชงิบวกน้อยลงต่อการฟ้ืนตวัของ chemical spread 
ตัง้แต่ปี 2025F 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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SCC ESG & 
Sustainability 

Report 
The Siam Cement Pcl 

Sector: Property & Construction | Construction Materials 
 
 

 

 

SCC มีธรุกิจหลกั 3 ธรุกิจ ได้แก่ ปิโตรเคมี วสัดกุ่อสร้าง และกระดาษบรรจุ
ภณัฑ ์ ซ่ึงทัง้หมดมีระดบัการปล่อยคารบ์อนสงู เราให้คะแนน ESG แก่ SCC 
ท่ี 2.8 ซ่ึงราวค่าเฉล่ียสาํหรบักลุ่มพลงังานของไทย คะแนนน้ีสะท้อนถึงการ
ปล่อยคารบ์อนสูงแต่มีความมุ่งมัน่อย่างแรงกล้าท่ีจะลดการปล่อยกา๊ซ
คารบ์อนไดออกไซดแ์ละปรบัปรงุ ESG ในด้านอ่ืนๆ 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

2.8   

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

SCC YES YES YES AA 68.41 74.88 83.00 48.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  SCC ปล่อย 27 ลา้นตนัเทยีบเท่า CO2 ในปี 2023 ซึง่เป็นระดบัสงูสดุอนัดบัสองในกลุ่มพลงังานรองจาก PTT 
อยา่งไรกต็าม น่ีคอืการลดลง 10% จากปี 2022 และลดลง 20.5% จากปีฐาน 2020 โดยการเพิม่สดัสว่นการใช้
พลงังานคารบ์อนตํ่า เช่น ชวีมวลจากของเสยีทางการเกษตร เชือ้เพลงิขยะ (RDF) สาํหรบัการผลติปนูซเีมนต์ 
และพลงังานแสงอาทติย ์ ในขณะทีธุ่รกจิปิโตรเคมใีชแ้นฟทาซึง่เป็นวตัถุดบิตัง้ตน้จากน้ํามนั ธุรกจิซเีมนตแ์ละ
บรรจุภณัฑใ์ชถ่้านหนิจาํนวนมาก การผลติเซรามกิยงัใชก๊้าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิ ความเขม้การปล่อย
คารบ์อนอยูท่ี ่ 296 กก./BOE (บารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) ของ CO2 เทยีบกบัคา่เฉลีย่กลุ่มพลงังานไทยที ่
280 กก./BOE 

 SCC มุง่มัน่ทีจ่ะลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) เป็นศนูยภ์ายในปี 2050 โดยมกีารลดก๊าซเรอืนกระจก
อยา่งน้อย 25% ในปี 2030 จากปี 2020  

 SCC ใชก้ลยุทธต์่างๆ เพือ่ลดการใชถ่้านหนิ และเพิม่วตัถุดบิทีไ่มใ่ช่ถ่านหนิเป็น 36% ในปี 2023 จาก 18% 
ในปี 2020  

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  SCC คาํนึงถงึอาชวีอนามยัและความปลอดภยัเป็นคา่นิยมหลกัและมคีวามสาํคญัสงูสดุ อตัราความถีข่องการ
บาดเจบ็ถงึขัน้หยุดงานสาํหรบัพนกังานและผูร้บัเหมามเีพยีง 0.276 ราย/1 ลา้นชัว่โมงการทาํงาน ทุกบรษิทัใน
เครอื SCG ผา่นการประเมนิ Safety Performance Assessment Program (SPAP) ระดบั Standard ขึน้ไป 

 SCC สง่เสรมิความเสมอภาคและความเป็นอยูท่ีด่รีะหวา่งชุมชนและในสถานทีท่าํงาน มกีารรเิริม่ดาํเนินงาน
หลายอยา่ง ตวัอยา่งเช่น SCC จดัโครงการฝึกอบรมเพือ่สรา้งแรงบนัดาลใจใหชุ้มชนเพื่อสรา้งผลติภณัฑท์ีม่ี
มลูคา่เพิม่ และไดเ้ปิดตวัแอปพลเิคชนั Q-Chang สาํหรบัการฝึกอบรมสาํหรบัพนกังานปรบัปรุงบา้น 415 คน 

 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรหิาร (BOD) จาํนวน 9 คนจาก 15 คนของ SCC เป็นกรรมการอสิระ พลอากาศเอก สถติย์

พงษ์ สขุวมิล เป็นประธานกรรมการ ปจัจุบนัดาํรงตําแหน่งราชเลขานุการในพระองค ์เลขาธกิารพระราชวงั  

 การประกาศผลการดาํเนินงานและการประชุมนกัวเิคราะหข์อง SCC ตรงต่อเวลา มกีารเปิดเผยขอ้มลูอยา่ง
รอบดา้น CEO และผูบ้รหิารระดบัสงูของสายธุรกจิหลกัทัง้หมดเขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหแ์ละตอบคาํถาม 

 SCC ยงัใหค้วามสาํคญักบัการลงทุนทีย่ ัง่ยนืและการใชพ้ลงังานทีม่ปีระสทิธภิาพ การลงทุนในโครงการ
พลงังานทดแทน และดาํเนินการวจิยัและพฒันาในสิง่ทีเ่รยีกวา่ "เทคโนโลยขีัน้สงู" 

 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 



 
 
FINANCIAL SUMMARY SCC YUPAPAN POLPORNPRASERT 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 569,609 499,646 580,444 615,800 632,222
Cost of sales 491,339 424,543 503,809 513,633 519,214
  Gross profit 78,269 75,103 76,635 102,167 113,008
% gross margin 13.7% 15.0% 13.2% 16.6% 17.9%
Selling & administration expenses 69,773 68,300 84,085 87,801 89,982
  Operating profit 8,497 6,803 (7,449) 14,366 23,027
% operating margin 1.5% 1.4% -1.3% 2.3% 3.6%
Depreciation & amortization 29,461 29,740 31,219 32,645 33,922
  EBITDA 37,958 36,543 23,769 47,011 56,949
% EBITDA margin 6.7% 7.3% 4.1% 7.6% 9.0%
Non-operating income 12,684 16,278 16,455 15,503 15,559
Non-operating expenses (1,985) 0 0 0 0
Interest expense (7,523) (10,297) (10,883) (14,560) (14,710)
  Pre-tax profit 11,672 12,784 (1,878) 15,309 23,876
Income tax 4,650 8,045 (2,485) 4,749 7,838
  After-tax profit 7,021 4,739 607 10,560 16,037
% net margin 1.2% 0.9% 0.1% 1.7% 2.5%
Shares in aff iliates' Earnings 10,703 8,419 5,961 5,006 6,182
Minority interests 3,658 1,805 1,674 (995) (2,303)
Extraordinary items 0 10,952 0 0 0
NET PROFIT 21,382 25,915 8,243 14,571 19,916
Normalized profit 21,382 14,963 8,243 14,571 19,916
EPS (Bt) 17.8 21.6 6.9 12.1 16.6
Normalized EPS (Bt) 17.8 12.5 6.9 12.1 16.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 250,049 217,214 230,274 247,003 255,449
  Cash & cash equivalent 89,859 63,874 50,272 60,000 65,000
  Account receivables 74,459 70,559 81,969 86,962 89,281
  Inventories 83,162 80,631 95,686 97,551 98,611
  Others 2,570 2,151 2,347 2,490 2,556
Investments & loans 144,274 166,241 166,241 166,241 166,241
Net f ixed assets 425,052 424,344 438,125 441,980 444,558
Other assets 87,115 85,802 99,677 105,748 108,568
Total assets 906,490 893,601 934,317 960,972 974,815

LIABILITIES:
Current liabilities: 132,316 202,245 218,682 229,721 227,867
  Account payables 59,783 59,691 70,836 72,217 73,002
  Bank overdraft & ST loans 36,252 35,414 40,576 41,217 41,418
  Current LT debt 29,423 77,376 88,654 90,054 90,494
  Others current liabilities 6,858 29,764 18,616 26,233 22,953
Total LT debt 284,661 210,506 241,189 244,997 246,194
Others LT liabilities 37,088 39,253 31,942 33,887 34,791
Total liabilities 454,065 452,004 491,812 508,605 508,851
Minority interest 78,169 77,635 75,960 76,955 79,258
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200
Share premium 3,179 1,705 1,705 1,705 1,705
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 6,380 (23,214) (23,214) (23,214) (23,214)
Retained earnings 363,496 384,271 386,853 395,721 407,016
Shareholders' equity 374,255 363,962 366,544 375,412 386,706
Liabilities & equity 906,490 893,601 934,317 960,972 974,815

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

A lower earnings based 
on a weak chemical cycle 
and losses from LSP  

Asset growth to continue 
with investment in 
Vietnam petrochemical 
complex  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 11,672 12,784 (1,878) 15,309 23,876
Tax paid (5,211) (7,612) 2,502 (4,371) (7,869)
Depreciation & amortization 29,461 29,740 31,219 32,645 33,922
Chg In w orking capital (10,791) 6,339 (15,320) (5,477) (2,594)
Chg In other CA & CL / minorities 9,450 37,997 (5,530) 12,102 2,866
Cash flow from operations 34,580 79,249 10,993 50,208 50,201

Capex (43,805) (29,032) (45,000) (36,500) (36,500)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments 39 31 130 0 0
LT loans & investments (4,465) (21,967) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (11,515) 8,982 (21,186) (4,126) (1,916)
Cash flow from investments (59,747) (41,986) (66,056) (40,626) (38,416)
Debt f inancing 60,233 (27,040) 47,122 5,849 1,838
Capital increase (288) (1,475) 0 0 0
Dividends paid (19,199) (5,400) (5,661) (5,703) (8,622)
Warrants & other surplus 6,669 (29,334) 0 0 0
Cash flow from financing 47,415 (63,248) 41,462 146 (6,784)

Free cash flow (9,225) 50,217 (34,007) 13,708 13,701

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 11.7 16.8 30.4 17.2 12.6
Normalized PE - at target price (x) 9.8 14.0 25.5 14.4 10.5
PE (x) 11.7 9.7 30.4 17.2 12.6
PE - at target price (x) 9.8 8.1 25.5 14.4 10.5
EV/EBITDA (x) 13.5 14.0 24.0 12.1 9.9
EV/EBITDA - at target price (x) 12.4 12.8 22.3 11.2 9.2
P/BV (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6
P/BV - at target price (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5
P/CFO (x) 7.3 3.2 22.8 5.0 5.0
Price/sales (x) 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4
Dividend yield (%) 3.8 2.9 1.6 2.9 4.0
FCF Yield (%) (3.7) 20.0 (13.6) 5.5 5.5

(Bt)
Normalized EPS 17.8 12.5 6.9 12.1 16.6
EPS 17.8 21.6 6.9 12.1 16.6
DPS 8.0 6.0 3.4 6.1 8.3
BV/share 311.9        303.3        305.5        312.8        322.3        
CFO/share 28.8          66.0          9.2            41.8          41.8          
FCF/share (7.7)           41.8          (28.3)         11.4          11.4          

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see SCC’s PE as 
unattractive given its 
weak earnings outlook   

SCC has to spend more 
capex on LSP 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 7.5 (12.3) 16.2 6.1 2.7
Net profit  (%) (54.7) 21.2 (68.2) 76.8 36.7
EPS  (%) (54.7) 21.2 (68.2) 76.8 36.7
Normalized profit  (%) (54.5) (30.0) (44.9) 76.8 36.7
Normalized EPS  (%) (54.5) (30.0) (44.9) 76.8 36.7
Dividend payout ratio (%) 44.9 27.8 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 13.7 15.0 13.2 16.6 17.9
Operating margin (%) 1.5 1.4 (1.3) 2.3 3.6
EBITDA margin (%) 6.7 7.3 4.1 7.6 9.0
Net margin (%) 1.2 0.9 0.1 1.7 2.5
D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
Interest coverage - EBIT (x) 1.1 0.7 na 1.0 1.6
Interest coverage - EBITDA (x) 5.0 3.5 2.2 3.2 3.9
ROA - using norm profit (%) 2.4 1.7 0.9 1.5 2.1
ROE - using norm profit (%) 5.8 4.1 2.3 3.9 5.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 1.9 1.3 0.2 2.8 4.2
  - asset turnover (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7
  - operating margin (%) 3.4 4.6 na 4.9 6.1
  - leverage (x) 2.4 2.4 2.5 2.6 2.5
  - interest burden (%) 60.8 55.4 (20.9) 51.3 61.9
  - tax burden (%) 60.2 37.1 na 69.0 67.2
WACC (%) 8.7 8.7 8.7 9.2 9.2
ROIC (%) 0.9 0.4 0.4 1.4 2.2
  NOPAT (Bt m) 5,111 2,522 2,408 9,910 15,467
  invested capital (Bt m) 634,732 623,384 686,691 691,680 699,812

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Low profit caused low 
ROE 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (From: BUY) TP: Bt 5.90 (From: Bt 9.80)  

Change in Recommendation  Downside : 11.9% 4 NOVEMBER 2024 
 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

กาํไรมีแนวโน้มลดลง  
 

เราปรบัลดประมาณการกาํไรของ SPRC และราคาเป้าหมายลงจาก 9.8 
บาท เป็น 5.9 บาท เน่ืองจากเราสมมติให้ GRM ตํา่ลง เน่ืองจากเราคาดว่า 
กาํไรของ SPRC จะมีแนวโน้มลดลง -14/-4% ในปี 2025-26F เราจึงปรบัลด
คาํแนะนําเป็น "ขาย" 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 4 พฤศจกิายน 2024 เราปรบัลดคาํแนะนําของ SPRC 
เป็น “ขาย” จาก ซือ้ และปรบัลดเป้าหมาย (ปีฐาน 2025F) จาก 9.8 บาท 
เป็น 5.9 บาท ซึง่เป็นไปตามการปรบัลดกาํไรของเราลง 6/4/53% ในปี 
2024-26F เนื่องจากเราใหส้มมตฐิานคา่การกลัน่ (GRM) ต่ําลง (ด ูExhibit 
18 ในบทวเิคราะหห์ลกัของกลุ่มอตุสาหกรรม) นอกจากนี้ เรายงัเลือ่นการ
ปิดซ่อมบาํรุงโรงกลัน่หลกัของบรษิทัฯ ออกไปยงัปี 2026F จากปี 2025F  
GRM ทีต่ํ่าลง และการปิดซ่อมบาํรุงโรงกลัน่เป็นสาเหตุทีเ่ราคาดวา่กาํไร
ของ SPRC จะมแีนวโน้มลดลง -14/-4% ในปี 2025-26F เรามองวา่ 
SPRC มรีาคาแพงเมือ่ซือ้ขายทีอ่ตัราสว่น P/E ปี 2025F ที ่9.1 เทา่ 

โรงกลัน่มีแนวโน้มอ่อนแอ 
เราเริม่ระมดัระวงัมากขึน้ต่อตลาดโรงกลัน่ในปี 2025F และคาดวา่คา่การ
กลัน่สงิคโปรอ์า้งองิซึง่ต่ํากวา่ทีค่าดไวใ้นปีนี้จะลดลงอกีในปีหน้า โดยเราให้
สมมตฐิานคา่การกลัน่สงิคโปรไ์วท้ี ่ US$6.1/5.8/6.3/bbl ในปี 2024-26F 
อุปสงคท์ีอ่อ่นแอ และโรงกลัน่แหง่ใหมท่ีก่าํลงัเปิดดาํเนินการในแอฟรกิา 
ตะวนัออกกลาง และเอเชยี เป็นปจัจยัสาํคญัทีก่ดดนัอตัรากาํไรของโรง
กลัน่ใหล้ดลง เราคาดวา่ GRM ของ SPRC อยูท่ี ่US$5.2/4.9/5.2/bbl ในปี 
2024-26F (จาก US$5.6/6.2/6.4/bbl) 

ปิดซ่อมบาํรงุโรงกลัน่ 
เราคาดวา่กาํไรของ SPRC จะหดตวัลง 14/4% ในปี 2025-26F การลดลง
ในปี 2025F เป็นผลมาจากสมมตฐิานคา่การกลัน่ทีต่ํ่าลงของเรา ในขณะที่
การลดลงในปี 2026F เป็นผลมาจากแผนการซอ่มบาํรุงโรงกลัน่ครัง้ใหญ่
ซึง่ชดเชยสมมตฐิานคา่การกลัน่ทีเ่พิม่ขึน้เลก็น้อยของเรา ในขณะเดยีวกนั 
เราไมค่าดวา่กาํไรจากธุรกจิสถานบีรกิารน้ํามนัจะดขีึน้อยา่งมนียัสาํคญั 
เนื่องจากการเตบิโตของอุตสาหกรรมทีจ่าํกดั 

ยงัคงอ่อนแอใน 3Q24F แม้ SPM จะกลบัมาดาํเนินงาน 
เราคาดวา่ SRPC จะรายงานผลขาดทุน 2 พนัลบ. ใน 3Q24F จากการ
ขาดทุนจากสต๊อกจาํนวนมาก คา่การกลัน่ GRM ของ SPRC คาดวา่จะ
ปรบัตวัดขีึน้ q-q จากการกลบัมาดาํเนินงานของทุ่นรบัน้ํามนักลางทะเล 
(SPM) อกีครัง้ตัง้แต่วนัที ่ 14 กรกฎาคม ซึง่ชว่ยชดเชยผลกระทบจากคา่
การกลัน่น้ํามนัทีล่ดลงได ้ 3Q24F ยงัคงอ่อนแอแมว้า่บรษิทัฯ จะคาดวา่
อตัราการใชน้ํ้ามนัดบิจะสงูขึน้เป็น 95-96% ใน 3Q24F จาก 90% ใน 
2Q24 กต็าม 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Sales 238,284  246,881  249,110  222,888  

Net profit (1,230) 3,286  2,821  2,712  

Consensus NP  4,150  4,452  5,488  

Diff frm cons (%)  (20.8) (36.6) (50.6) 

Norm profit (1,012) 3,210  3,175  2,712  

Prev. Norm profit  3,421  3,307  5,739  

Chg frm prev (%)  (6.2) (4.0) (52.7) 

Norm EPS (Bt) (0.2) 0.7  0.7  0.6  

Norm EPS grw (%) na  na  (1.1) (14.6) 

Norm PE (x) na  9.1  9.1  10.7  

EV/EBITDA (x) 27.0  5.2  5.2  5.1  

P/BV (x) 0.8  0.7  0.7  0.7  

Div yield (%) 0.0  3.4  2.9  3.3  

ROE (%) na  8.5  7.9  6.4  

Net D/E (%) 32.9  9.6  7.2  2.0  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 1-Nov-24 (Bt) 6.70  

Market Cap  (US$ m) 856.9  

Listed Shares  (m shares) 4,335.9  

Free Float  (%) 39.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.3  

12M Price H/L (Bt)  9.20/6.50  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Chevron Asia Holdings 60.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earnings Revisions 

  2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Normalized profit (Bt m)       
- New (1,542) 8,538 (1,012) 3,210 3,175 2,712 
- Old   

 3,421 3,307 5,739 
- Change (%)    (6.2) (4.0) (52.7) 

       
Net profit (Bt m)       
- New 4,746 7,703 (1,230) 3,286 2,821 2,712 
- Old   

 2,918 3,009 5,739 
- Change (%)    12.6 (6.2) (52.7) 

       

Market GRM (US$/bbl)       
- New 3.7 9.7 4.5 5.2 4.9 5.2 
- Old    5.6 6.2 6.4 
- Change (%)    (8.0) (21.8) (18.7) 

       
Utilization (%)       
- New 77 89 87 90 95 85 
- Old    90 80 100 
- Change (ppt)    0 15 (15) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m)   2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 
EBITDA + dividend   6,154  5,860  7,194  7,952  7,344  6,732  6,116  5,495  5,389  5,278  5,162   
Free cash flow   1,607  2,850  1,626  5,398  5,179  4,695  4,205  3,705  3,603  3,523  3,438  29,238  
PV of free cash flow   1,444  2,302  1,180  3,520  3,035  2,472  1,931  1,522  1,324  1,159  1,012  8,603  
               
Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.3               

WACC (%) 11.3               

Terminal growth (%) 0.0               

               
Enterprise value - add  

Investments 

29,505   
    

  
     

Net debt (2024F) 3,765              

Minority interest 5              

Equity value 25,734              

               

# of shares (m) 4,336              

Equity value/sh (Bt) 5.9              

                

Sources: Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท บรษิทัฯ มกีําลงัการกลัน่ 175K b/d 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการทีแ่ขง็แกรง่จากการมอีตัราการใชก้ําลงัการผลติใน

ระดบัสงูและคุณภาพโรงกลัน่น่าเชื่อถอื 

 มสีญัญารบัซือ้ ช่องทางการขาย และความช่วยเหลอืดา้นเทคนิคต่างๆ 

จากบรษิทัแม่ คอื เชฟรอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนจากการดาํเนินเฉพาะธุรกจิการกลัน่ 

 ไมม่ชี่องทางจดัจาํหน่ายเป็นของตวัเอง ทาํใหค้วามสามารถการทาํไร

จากการขายในประเทศจาํกดัจากการไม่ไดร้บัประโยชน์ของสว่นต่าง

กําไรทางการตลาด 

 ศกัยภาพการเตบิโตทีจ่าํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ เน่ืองจากไทย

เป็นประเทศสง่ออกสทุธสิาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการปรบัปรุงหรอืการขยายโรงกลัน่เพือ่รองรบัความตอ้งการ

น้ํามนัภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายสูธุ่รกจิใหมห่รอืรกัษาช่องทางการคา้ปลกีของตวัเอง 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหอุ้ปสงคใ์นประเทศชะลอตวั และทาํใหต้อ้งขาย

ในตลาดสง่ออกทีม่อีตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ดแทนใหม ่ เช่น รถยนตไ์ฟฟ้า อาจทาํ

ใหค้วามตอ้งการในผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัเชือ้เพลงิลดลง 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 GRM ทีม่แีนวโน้มสงูกวา่คาดเป็น upside risk ต่อมุมมองเชงิลบของ

เรา  

 Upside risk อกีประการคอื ราคาน้ํามนัทีส่งูกวา่คาด ซึง่ทาํใหเ้กดิกําไร

จากสตอ็ก  

 

Target price (Bt) 9.23  5.90  -36% 

Net profit 24F (Bt m) 4,150  3,286  -21% 

Net profit 25F (Bt m) 4,452  2,821  -37% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2024-25F ของเราตํ่ากวา่ของตลาดอยา่งมาก เน่ืองจาก

คาดการณ์ GRM ทีล่ดลง  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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SPRC ESG & 
Sustainability 

Report 
Star Petroleum Refining Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

SRPC เป็นหน่ึงในบริษทัท่ีมีความโปร่งใสท่ีดีและมีมาตรการท่ีแขง็แกร่งใน
การปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเพ่ือชดเชยธรุกรรมระหว่าง
กนักบัผู้ถือรายใหญ่ อย่างเชฟรอน เราให้คะแนน ESG สาํหรบั SPRC ท่ี 2.6 
เน่ืองจากการท่ี SPRC มีความเข้มข้นของพลงังานสงูตามลกัษณะธรุกิจ และ
ไม่มีโครงการลงทุนท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

2.6  

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

SPRC - - - BBB 59.73 45.7 30.00 - 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI Moody's CG RatingRefinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2023 SPRC ปล่อย 1.2 ลา้นตนั เทยีบเท่า CO2 ซึง่เพิม่ขึน้ 10% จากปี 2022 ความเขม้ของการปล่อย
อยูท่ี ่ 194 กก./BOE (บารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของบรษิทัพลงังานไทยอื่นที ่ 280 กก./
BOE เราเชื่อวา่เป็นเพราะการกระจายความเสีย่งทางธุรกจิทีต่ํ่า เน่ืองจากบรษิทัมโีรงกลัน่เป็นธุรกจิหลกั
เท่านัน้ 

 บรษิทัฯ ไมม่เีป้าหมายการลดการปล่อยมลพษิทีช่ดัเจน อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ตัง้เป้าทีจ่ะรกัษาดชันีชีว้ดั
ประสทิธภิาพการใชพ้ลงังานชองโซโลมอน (Solomon Energy Intensity Index: EII). ไวใ้นควอไทลท์ี ่1 ของ
ภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก นอกจากน้ี SPRC ยงัมแีผนทีจ่ะรว่มมอืกบัเชฟรอน ซึง่เป็นโรงกลัน่น้ํามนัชัน้นําระดบั
โลก เพือ่ศกึษาและกําหนดแนวทางปรบัปรุงอยา่งต่อเน่ืองทีจ่าํเป็นตอ้งทาํเพือ่ลดการใชพ้ลงังานและการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจก 

 SPRC ลา้หลงักวา่คูแ่ขง่ทัว่โลกในแงข่องการหนัไปทาํธุรกจิเชือ้เพลงิชวีภาพหรอืพลงังานหมุนเวยีนทีส่ามารถ
ช่วยลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนได ้เราเชื่อวา่บรษิทัฯ คงเป้าหมายทีจ่ะใชเ้งนิลงทุนในการปรบัปรุงประสทิธภิาพ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  หลกัการดา้นความปลอดภยัในระบบการจดัการสิง่แวดลอ้ม อาชวีอนามยั และความปลอดภยั (EHS) ใชเ้ป็น
กรอบความปลอดภยัสาํหรบัแนวทางปฏบิตัทิัง้หมดของ SPRC โดย SPRC แสดงใหเ้หน็ถงึความมุง่มัน่ต่อ
ชุมชนดว้ยการลงทุน 37 ลบ. เพือ่สนบัสนุนโครงการความรบัผดิชอบต่อสงัคมในปี 2023 

 ในปี 2023 SPRC มชีัว่โมงการฝึกอบรมพนกังานเฉลีย่ 56 ชัว่โมงต่อคน เพิม่ขึน้จาก 35 ชัว่โมงในปี 2022 
และอตัราการลาออกของพนกังานอยูท่ีเ่พยีง 1.1% 

 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 ผูถ้อืหุน้รายใหญ่คอื Chevron South Asia Limited ซึง่ถอืหุน้ 60.6% แต่บรษิทัฯ ดาํเนินกจิการโดยอสิระ และ

มคีวามยดืหยุน่ในการจดัซือ้น้ํามนัดบิ 

 บรษิทัฯ มสีดัสว่นคณะกรรมการทีด่ ี โดยมแีนวทางนโยบายและทบทวนผลงานเป็นประจาํทุกปี สมาชกิ
คณะกรรมการ 4 ใน 9 คนของ SPRC เป็นกรรมการอสิระทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร (INED)  

 อตัรากําไรจากผลการดาํเนินงานเป็นไปตามเกณฑม์าตรฐานและสามารถตรวจสอบไดอ้ยา่งงา่ยดาย มกีาร
รายงานคา่สอบบญัช ี และใชม้าตรฐานการบญัช ี IFRS แมว้า่จะมคีวามเสีย่งจากหน้ีสนิทีอ่าจเกดิขึน้ ราคา
สนิคา้โภคภณัฑ ์และอตัราแลกเปลีย่น แต่งบดุลยงัแขง็แกรง่ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Sales 285,264 238,284 246,881 249,110 222,888
Cost of sales 271,745 238,059 240,593 243,054 217,275
  Gross profit 13,519 225 6,287 6,055 5,612
% gross margin 4.7% 0.1% 2.5% 2.4% 2.5%
Selling & administration expenses 2,791 1,302 2,700 2,700 2,700
  Operating profit 10,728 (1,077) 3,587 3,355 2,912
% operating margin 3.8% -0.5% 1.5% 1.3% 1.3%
Depreciation & amortization 2,603 2,599 2,715 2,799 2,948
  EBITDA 13,331 1,521 6,303 6,154 5,860
% EBITDA margin 4.7% 0.6% 2.6% 2.5% 2.6%
Non-operating income 63 139 0 0 0
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (316) (367) (368) (411) (482)
  Pre-tax profit 10,475 (1,306) 3,219 2,945 2,431
Income tax 1,937 (294) 652 511 479
  After-tax profit 8,538 (1,012) 2,568 2,433 1,951
% net margin 3.0% -0.4% 1.0% 1.0% 0.9%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 642 742 760
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (834) (218) 76 (354) 0
NET PROFIT 7,703 (1,230) 3,286 2,821 2,712
Normalized profit 8,538 (1,012) 3,210 3,175 2,712
EPS (Bt) 1.8 (0.3) 0.8 0.7 0.6
Normalized EPS (Bt) 2.0 (0.2) 0.7 0.7 0.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
ASSETS:
Current assets: 38,258 41,699 42,566 46,930 45,421
  Cash & cash equivalent 76 471 5,000 9,000 11,500
  Account receivables 14,328 17,286 16,345 16,493 14,757
  Inventories 23,762 23,736 21,007 21,222 18,971
  Others 92 207 214 216 193
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 22,735 21,241 19,590 20,691 22,743
Other assets 2,295 2,720 2,813 2,837 2,553
Total assets 63,288 65,660 64,969 70,459 70,717

LIABILITIES:
Current liabilities: 23,904 27,971 24,786 28,189 26,827
  Account payables 12,780 14,156 14,730 14,881 13,303
  Bank overdraft & ST loans 6,562 12,483 8,765 11,976 12,347
  Current LT debt 3,168 0 0 0 0
  Others current liabilities 1,393 1,332 1,290 1,332 1,178
Total LT debt 0 0 0 0 0
Others LT liabilities 677 1,227 929 1,110 916
Total liabilities 24,581 29,198 25,714 29,299 27,743
Minority interest 0 5 5 5 5
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004
Share premium 978 978 978 978 978
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (2,608) (2,979) (2,979) (2,979) (2,979)
Retained earnings 10,333 8,453 11,246 13,151 14,965
Shareholders' equity 38,707 36,457 39,250 41,155 42,969
Liabilities & equity 63,288 65,660 64,969 70,459 70,717  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect 2024-26F profit 
to trend lower from GRM 
normalization and plant 
maintenance. 

SPRC’s balance sheet is 
relatively strong with 
limited capex and healthy 
cash generation 



 
 
FINANCIAL SUMMARY SPRC YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 80 
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Earnings before tax 10,475 (1,306) 3,219 2,945 2,431
Tax paid (1,937) 294 (652) (511) (479)
Depreciation & amortization 2,603 2,599 2,715 2,799 2,948
Chg In w orking capital (9,565) (1,556) 4,244 (212) 2,409
Chg In other CA & CL / minorities 41 (136) 589 778 624
Cash flow from operations 1,616 (106) 10,116 5,798 7,932

Capex (1,073) (1,064) (1,064) (3,900) (5,000)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 0 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (2,098) 552 (312) (193) 95
Cash flow from investments (3,172) (512) (1,376) (4,093) (4,905)
Debt f inancing 2,053 2,034 (3,718) 3,211 371
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (4,936) (650) (493) (916) (898)
Warrants & other surplus 1,569 (370) 0 0 0
Cash flow from financing (1,314) 1,013 (4,211) 2,295 (527)

Free cash flow 543 (1,170) 9,052 1,898 2,932

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Normalized PE (x) 3.4 na 9.1 9.1 10.7
Normalized PE - at target price (x) 3.0 na 8.0 8.1 9.4
PE (x) 3.8 na 8.8 10.3 10.7
PE - at target price (x) 3.3 na 7.8 9.1 9.4
EV/EBITDA (x) 2.9 27.0 5.2 5.2 5.1
EV/EBITDA - at target price (x) 2.6 24.7 4.7 4.6 4.5
P/BV (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7
P/BV - at target price (x) 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
P/CFO (x) 18.0 (274.7) 2.9 5.0 3.7
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividend yield (%) 16.6 0.0 3.4 2.9 3.3
FCF Yield (%) 1.9 (4.0) 31.2 6.5 10.1

(Bt)
Normalized EPS 2.0 (0.2) 0.7 0.7 0.6
EPS 1.8 (0.3) 0.8 0.7 0.6
DPS 1.1 0.0 0.2 0.2 0.2
BV/share 8.9            8.4            9.1            9.5            9.9            
CFO/share 0.4            (0.0)           2.3            1.3            1.8            
FCF/share 0.1            (0.3)           2.1            0.4            0.7            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We don’t see 9x 2025F PE 
attractive against falling 
earnings trend.  

With limited capex and 
high GRM, FCF is strong 
over the next three years 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F
Growth Rate
Sales  (%) 65.4 (16.5) 3.6 0.9 (10.5)
Net profit  (%) 62.3 na na (14.1) (3.9)
EPS  (%) 62.3 na na (14.1) (3.9)
Normalized profit  (%) na na na (1.1) (14.6)
Normalized EPS  (%) na na na (1.1) (14.6)
Dividend payout ratio (%) 62.5 0.0 30.0 30.0 35.0

Operating performance
Gross margin (%) 4.7 0.1 2.5 2.4 2.5
Operating margin (%) 3.8 (0.5) 1.5 1.3 1.3
EBITDA margin (%) 4.7 0.6 2.6 2.5 2.6
Net margin (%) 3.0 (0.4) 1.0 1.0 0.9
D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.3 0.1 0.1 0.0
Interest coverage - EBIT (x) 33.9 na 9.7 8.2 6.0
Interest coverage - EBITDA (x) 42.1 4.1 17.1 15.0 12.2
ROA - using norm profit (%) 14.0 na 4.9 4.7 3.8
ROE - using norm profit (%) 23.4 na 8.5 7.9 6.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 23.4 na 6.8 6.1 4.6
  - asset turnover (x) 4.7 3.7 3.8 3.7 3.2
  - operating margin (%) 3.8 na 1.5 1.3 1.3
  - leverage (x) 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
  - interest burden (%) 97.1 139.1 89.7 87.8 83.5
  - tax burden (%) 81.5 na 79.8 82.6 80.3
WACC (%) 10.8 10.8 10.8 11.3 11.3
ROIC (%) 22.1 (2.2) 10.6 6.8 5.7
  NOPAT (Bt m) 8,744 (1,077) 5,132 2,920 2,493
  invested capital (Bt m) 48,362 48,469 43,015 44,131 43,816

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE should trend lower 
with earnings. 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 39.00 (Unchanged) 4 NOVEMBER 2024 

Company Update  Downside : 6.0%  
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ช่วงเวลาท่ียากลาํบาก 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา "ขาย" TOP โดยมีราคาเป้าหมายท่ี 39 บาท ค่าการ
กลัน่ท่ีอ่อนแอ และความเส่ียงจากโครงการ CFP จะยงัคงมีอยู่ต่อเน่ืองในปี
หน้า ปัจจบุนัเราคาดว่ากาํไรจะลดลง 17% ในปีหน้า และมองว่าการซ้ือ
ขายท่ี PE ท่ี 6.9 เท่า ในปี 2025F ของ TOP ยงัถือว่าไม่ถกู  

 

ยงัคงคาํแนะนํา "ขาย"  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 4 พฤศจกิายน 2024 เราคงคาํแนะนํา "ขาย" TOP โดย
ใหร้าคาเป้าหมายเดมิที ่39 บาท เนื่องจาก 1) เราเริม่มมีมุมองดา้นลบต่อ
กลุ่มโรงกลัน่มากขึน้ โดยคาดวา่คา่การกลัน่ขัน้ตน้ (GRM) จะยงัอ่อนแอ
ต่อไปในปีหน้าจากอุปสงคท์ีอ่อ่นแอท่ามกลางการเพิม่กาํลงัการผลติ 2) 
โครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) ของ TOP ยงัไมม่กีาํหนดชว่งเวลาเริม่ตน้
ทีแ่น่นอนเนื่องจากการก่อสรา้งล่าชา้ และเราเลื่อนคาดการณ์ COD 
ออกไปเป็นปี 2026F 3) เราคาดวา่ผลการดาํเนินงาน 3Q24F จะอ่อนแอ 
และ 4) เรามองวา่ TOP ไมถู่กที ่ 2025F PE ที ่ 6.9 เท่า เทยีบกบัการ
เตบิโตของ ESP ทีล่ดลง 17% ในปีหน้า  

อตุสาหกรรมอ่อนแอ 
คา่การกลัน่สงิคโปรใ์นปจัจบุนัอยูท่ี ่ US$3.8/bbl ซึง่ถอืเป็นระดบัต่ําสดุ
นบัตัง้แต่ปี 2022 แมว้า่เราคาดวา่จะฟ้ืนตวัไดบ้า้งในชว่งฤดหูนาว แต่กลไก
ของอุตสาหกรรมในระยะยาวนัน้ออ่นแอ แนวโน้มอุปสงคอ์อ่นแอจากการ
เตบิโตปานกลางในจนี เนื่องจากการนํารถยนตไ์ฟฟ้ามาใชอ้ยา่งรวดเรว็ 
รวมถงึการชะลอตวัทัว่โลก ดว้ยเศรษฐกจิสหรฐัฯ ชะลอตวัในปีหน้า ในดา้น
อุปทาน ยงัคงมกีารเพิม่กาํลงัการผลติซึง่จะกดดนัตลาดต่อไปในปีหน้า โรง
กลัน่ใหมท่ีจ่ะเริม่ดาํเนนิการในปีหน้าอยูใ่นแอฟรกิา ตะวนัออกกลาง และ
เอเชยี ในขณะเดยีวกนั แมว้า่เราคาดวา่จะมอีุปทานใหมจ่ะลดลงในปีนี้ แต่ 
Px-ULG95 spread กม็แีนวโน้มทีจ่ะทาํใหผ้ดิหวงัเชน่กนั 

CFP ยงัคงล่าช้าต่อเน่ือง 
TOP ยงัคงมคีวามไมแ่น่นอนเกีย่วกบัระยะเวลาเริม่ตน้ของโครงการ CFP 
เนื่องจากปญัหาความล่าชา้ของผูร้บัเหมาโครงการ เราจงึคาดการณ์อยา่ง
ระมดัระวงัวา่การเริม่ตน้โครงการ CFP จะล่าชา้จากสิน้ปีนี้ไปยงัตน้ปี 
2026F ปญัหาดงักล่าวคอืการชาํระเงนิใหก้บัผูร้บัเหมาชว่งทีล่่าชา้ของ
ผูร้บัเหมาหลกัซึง่เป็นบรษิทัรว่มทนุ UJV ในสถานการณ์เลวรา้ยทีส่ดุ TOP 
อาจตอ้งรบัผดิชอบคา่จา้งทีย่งัไมไ่ดช้าํระเพือ่ใหแ้น่ใจวา่โครงการจะดาํเนิน
ต่อไปได ้

3Q24F อ่อนแอ 
เราคาดวา่ TOP จะรายงานผลการดาํเนินงาน 3Q24F ทีน่่าผดิหวงั โดย
ขาดทุน 4 พนัลบ. เทยีบกบักาํไร 1.08 หมืน่ลบ. ใน 3Q23 และ 5.5 พนั
ลบ. ใน 2Q24 เนื่องมาจากประมาณการขาดทนุจากสต๊อกที ่ 7.6 พนัลบ. 
เนื่องจากราคาน้ํามนัทีล่ดลง ทัง้นี้ TOP บนัทกึกาํไรจากสต๊อกที ่ 7.9 พนั
ลบ. ใน 3Q23 และ 2.1 พนัลบ. ใน 2Q24 นอกจากนี้ เรายงัคาดวา่คา่การ
กลัน่ตลาดจะลดลง 4% q-q เหลอื US$3.6/bbl เนื่องจากสเปรดน้ํามนั
เบนซนิ น้ํามนัอากาศยาน และดเีซลทีล่ดลง 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 469,244  463,138  455,096  455,096  

Net profit 19,768  9,919  12,731  18,142  

Consensus NP  12,894  15,965  21,925  

Diff frm cons (%)  (23.1) (20.3) (17.3) 

Norm profit 27,412  16,042  13,373  18,142  

Prev. Norm profit  16,042  13,373  18,142  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 12.3  7.2  6.0  8.1  

Norm EPS grw (%) (31.5) (41.5) (16.6) 35.7  

Norm PE (x) 3.4  5.8  6.9  5.1  

EV/EBITDA (x) 5.8  7.8  9.1  7.0  

P/BV (x) 0.6  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 8.2  3.7  4.8  6.9  

ROE (%) 17.0  9.6  7.7  9.8  

Net D/E (%) 76.5  83.1  90.4  78.3  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 1-Nov-24 (Bt) 41.50  

Market Cap  (US$ m) 2,732.6  

Listed Shares  (m shares) 2,232.3  

Free Float  (%) 52.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 16.9  

12M Price H/L (Bt)  59.50/40.75  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 
 



 
 
COMPANY NOTE TOP YUPAPAN POLPORNPRASERT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 83 
 
 

 

Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Terminal 

Value 
EBITDA  28,193  35,210  35,420  36,448  35,663  30,134  28,350  28,350  28,350  28,350  28,350   

Free cash flow   (12,826) 22,702  25,228  22,839  23,553  18,851  17,898  18,148  18,200  18,251  18,103  221,309  

PV of free cash flow   (11,909) 19,568  20,188  16,962  16,239  12,066  10,322  9,673  8,967  8,312  7,622  93,173  

              
Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 7.7             

Terminal growth (%) 0.0             

              
Enterprise value - add 

investments 

211,183 
     

  
     

Net cash/(debt)  143,555             

Minority interest 2,884             

Equity value  64,744             

              
# of shares (m) 2,232             

Equity value/share (Bt) 29             

Sum-of-the-parts valuation  Value   Per share   % of total   Methodology  
   (Bt m)   (Bt/shr)      

Downstream 64,744  29 75% DCF 

Power (GPSC) 7,041  3 8% DCF 

Chandra Asri 14,225  6 17% BBG consensus 

Total value per share 86,010  38.5   
 

Sources: Thanachart estimates  
Note: Net debt position is for all businesses except GPSC, which is not consolidated 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยออยล ์ จาํกดั (มหาชน) (TOP) เป็นบรษิทัทีท่าํธุรกจิโรงกลัน่ที่
สาํคญัของกลุ่ม PTT ซึง่ถอืหุน้ 49% โดยดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่แบบครบวงจร
รายใหญ่ทีส่ดุของไทย มกํีาลงัการกลัน่น้ํามนัราว 275,000 บารเ์รลต่อวนั 
(25% ของกําลงัการผลติรวมของประเทศไทย) และ 9.8 Nelson complexity 
และยงัผลติอะโรเมตกิสก์ําลงัการผลติ 0.8 ลา้นตนั และน้ํามนัหล่อลื่นและบทีู
เมน 0.3 ลา้นตนั อกีดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัเพิง่เขา้ซือ้หุน้ 15% ใน 
Chandra Asri ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มธุรกจิปิโตรเคมชีัน้นําในอนิโดนีเซยี ซึง่ 
SCC เป็นเจา้ของดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ 30.5% ธุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ ไฟฟ้า 
การขนสง่ทางทะเล และการผลติเอทานอล 
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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 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานต่ําทีส่ดุในภูมภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT เน่ืองจาก TOP มสีญัญา off-take ทีแ่น่นอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์ โดยเฉพาะในธุรกจิการกลัน่ 

ซึง่อุปสงคม์แีนวโน้มอ่อนแอ 

 งบดุลทีอ่่อนแอ และม ีCapex สงูในช่วงสองปีขา้งหน้า อนัเน่ืองมาจาก

การลงทุน US$4bn ในโครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการขยายธุรกจิปิโตรเคมเีพิม่เตมิภายหลงัการลงทุนใน Chandra 

Asri 

 ความสามารถในการอพัเกรดผลติภณัฑข์ัน้กลางเป็นเมด็พลาสตกิทีม่ี

มลูคา่เพิม่ขึน้ได ้

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูเกนิไปทาํใหค้วามตอ้งการในประเทศชะลอตวัลงและทาํ

ใหบ้รษิทัฯ ตอ้งพึง่ตลาดสง่ออก ซึง่ใหอ้ตัรากําไรทีล่ดลง 

 จ่ายมากเกนิไปสาํหรบัการเขา้ซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่

สงูกวา่คาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 Upside risk ต่อประมาณการของเรา คอื คา่การกลัน่ (GRM) ทีส่งูกวา่

คาด  

 Upside risk ต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํให้

เกดิกําไรจากสต๊อก 

 ขณะทีค่า่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีส่งูกวา่คาด จะเป็น upside risk 

ต่อประมาณการของเรา 

Upside risk หากจนีสง่ออกน้ํามนัลดลงทนัท ี 

 

 

 
Target price (Bt) 59.15  39.00  -34% 

Net profit 24F (Bt m) 12,894  9,919  -23% 

Net profit 25F (Bt m) 15,965  12,731  -20% 

Consensus REC BUY: 22 HOLD: 3 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธปีิ 2024-25F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมอง

ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อแนวโน้ม GRM  

 ดงันัน้ ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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TOP ESG & 
Sustainability 

Report 
Thai Oil Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

TOP เป็นโรงกลัน่น้ํามนัรายใหญ่ท่ีสดุของประเทศไทย โดยมีกาํลงัการผลิต
รวม 275kbd เราให้คะแนน ESG สาํหรบั TOP ท่ี 2.8 ซ่ึงตํา่กว่าค่าเฉล่ียของ
กลุ่มฯ ท่ี 2.9 เลก็น้อย TOP ไม่มีโครงการพลงังานสีเขียว และคาดว่าการ
ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกจะเพ่ิมขึน้ด้วยกาํลงัการผลิตใหม่ คือ โครงการ
พลงังานสะอาด (CFP) ในปี 2024F 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  2.8 

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

TOP YES YES YES BBB 59.72 73.22 81.00 47.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2023 การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทัง้หมดลดลง 28,003 ตนัเทยีบเท่าคารบ์อนไดออกไซดจ์ากโครงการ
ปรบัปรุงประสทิธภิาพพลงังาน 

 เราคาดวา่ความเขม้ขน้ของก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ของ TOP จะเพิม่ขึน้ในปี 2025F เมือ่โครงการพลงังาน
สะอาด (CFP) เริม่ตน้ขึน้ CFP ไดร้บัการออกแบบเพือ่ใชน้ํ้ามนัดบิหนกัเป็นวตัถุดบิ และอพัเกรดกํามะถนัสงู
ใหเ้ป็นผลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่สงู ซึง่หมายถงึจะมคีวามรอ้นและการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกมากขึน้ 

 TOP ตัง้เป้าทีจ่ะลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 15% ภายในปี 2023F จากปีฐาน 2023F เพือ่ใหบ้รรลุความ
เป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2025 และการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2060 โดยการ
ดาํเนินกลยุทธก์ารปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูย ์

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ระบบการบรหิารจดัการดา้นสขุภาพและความปลอดภยัของพนกังานของ TOP สอดคลอ้งกบัมาตรฐาน ISO 
ประสทิธภิาพดา้นความปลอดภยัของบรษิทัฯ นัน้เทยีบเท่ากบับรษิทัชัน้นําอนัดบัตน้ๆ ในอุตสาหกรรมน้ํามนั
และก๊าซ 

 ในปี 2023 TOP ลงทุนในการพฒันาทรพัยากรมนุษย ์ โดยพนกังานไดร้บัการฝึกอบรมเฉลีย่ 351 ชัว่โมงต่อ
พนกังานเทยีบเท่าระยะเวลาทาํงานเตม็เวลา (FTE) อตัราการลาออกของพนกังานอยูท่ี ่2.81% ในปี 2023 ตํ่า
กวา่เป้าหมายที ่3.5% อตัราความพงึพอใจของพนกังานอยูท่ี ่94% ซึง่ตํ่ากวา่เป้าหมายที ่96% เลก็น้อย 

 TOP พยายามรบัประกนัความเป็นอยูท่ีด่ขีองชุมชนโดยรอบ และไม่ไดร้บัการรอ้งเรยีนจากชุมชนทอ้งถิน่
เกีย่วกบัผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 PTT ถอืหุน้ TOP ในสดัสว่น 45% จงึมกีารทาํรายการระหวา่งกนักบั PTT เป็นจาํนวนมาก รวมทัง้การซื้อ

วตัถุดบิดบิ อยา่งไรกต็าม มกีารใชม้าตรการเพือ่ใหม้ัน่ใจวา่เป็นไปตามราคาตลาด 

 สมาชกิคณะกรรมการทัง้หมด 14 คน มสีมาชกิอสิระ 7 คน โดยมพีลอากาศเอก ชานนท ์ มุง่ธญัญา เป็น
ประธานคณะกรรมการบรษิทั อยา่งไรกต็าม มผีูห้ญงิเป็นคณะกรรมการ 2 คน 

 Accounting & Audit โดยทัว่ไปงา่ยตอ่การตรวจสอบ และโปรง่ใส 

 ธุรกจิของ TOP มคีวามผนัผวนของกําไรสงูมากโดยธรรมชาต ิ และอยูใ่นช่วงกลางของวฏัจกัรการลงทุนหนัก 
อนัเน่ืองมาจากโครงการพลงังานสะอาดใหม ่(CFP) 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Source: Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Sales 529,589 469,244 463,138 455,096 455,096
Cost of sales 484,740 435,217 437,411 430,955 424,189
  Gross profit 44,849 34,027 25,727 24,141 30,907
% gross margin 8.5% 7.3% 5.6% 5.3% 6.8%
Selling & administration expenses 4,182 3,521 3,475 4,551 4,551
  Operating profit 40,667 30,507 22,252 19,590 26,356
% operating margin 7.7% 6.5% 4.8% 4.3% 5.8%
Depreciation & amortization 7,744 7,799 8,185 8,603 8,854
  EBITDA 48,411 38,306 30,437 28,193 35,210
% EBITDA margin 9.1% 8.2% 6.6% 6.2% 7.7%
Non-operating income 863 1,138 1,123 2,046 2,046
Non-operating expenses 1,125 (86) 0 0 0
Interest expense (3,860) (4,089) (4,510) (4,881) (5,585)
  Pre-tax profit 38,795 27,470 18,865 16,755 22,817
Income tax 20 (0) 2,565 3,217 4,570
  After-tax profit 38,774 27,470 16,300 13,538 18,247
% net margin 7.3% 5.9% 3.5% 3.0% 4.0%
Shares in aff iliates' Earnings (513) 84 (118) (28) 32
Minority interests (438) (142) (140) (137) (137)
Extraordinary items (5,155) (7,645) (6,123) (642) 0
NET PROFIT 32,668 19,768 9,919 12,731 18,142
Normalized profit 37,824 27,412 16,042 13,373 18,142
EPS (Bt) 15.5 8.9 4.4 5.7 8.1
Normalized EPS (Bt) 17.9 12.3 7.2 6.0 8.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
ASSETS:
Current assets: 153,828 125,371 133,154 111,836 101,089
  Cash & cash equivalent 43,576 34,376 50,000 30,000 20,000
  Account receivables 28,759 31,154 27,754 27,272 27,272
  Inventories 55,343 52,656 48,308 47,595 46,848
  Others 26,150 7,185 7,091 6,968 6,968
Investments & loans 32,603 32,039 32,039 32,039 32,039
Net f ixed assets 206,476 218,618 236,206 238,955 241,100
Other assets 51,674 43,964 44,213 44,381 44,881
Total assets 444,581 419,993 445,611 427,211 419,109

LIABILITIES:
Current liabilities: 103,673 73,501 82,598 33,326 32,326
  Account payables 74,154 50,184 40,953 11,807 12,784
  Bank overdraft & ST loans 1,892 3,198 3,795 3,811 3,380
  Current LT debt 20,202 10,061 30,362 9,528 8,450
  Others current liabilities 7,426 10,058 7,487 8,180 7,712
Total LT debt 151,658 149,858 159,398 181,023 160,555
Others LT liabilities 30,593 28,322 30,790 31,132 31,622
Total liabilities 285,923 251,681 272,786 245,481 224,503
Minority interest 2,623 2,744 2,884 3,021 3,159
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 22,338 22,338 22,323 22,323 22,323
Share premium 10,699 10,699 10,699 10,699 10,699
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (6,658) (11,317) (11,317) (11,317) (11,317)
Retained earnings 129,655 143,848 148,236 157,003 169,742
Shareholders' equity 156,034 165,568 169,941 178,708 191,447
Liabilities & equity 444,581 419,993 445,611 427,211 419,109  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect TOP’s 
earnings to drop in 2025F 
as GRM normalizes 

TOP’s balance sheet 
firmed up after the GRM 
spike and capital raising 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Earnings before tax 38,795 27,470 18,865 16,755 22,817
Tax paid (315) 2,723 (3,974) (2,575) (4,906)
Depreciation & amortization 7,744 7,799 8,185 8,603 8,854
Chg In w orking capital 30,043 (23,678) (1,483) (27,951) 1,724
Chg In other CA & CL / minorities (25,534) 12,549 (5,695) (5,820) (6,926)
Cash flow from operations 50,733 26,863 15,898 (10,988) 21,563

Capex (35,821) (19,942) (25,773) (11,352) (11,000)
Right of use (6,907) 1,814 (500) (500) (500)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 22,809 564 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (23,496) 1,883 1,107 5,997 7,316
Cash flow from investments (43,415) (15,680) (25,166) (5,855) (4,184)
Debt f inancing 4,077 (10,149) 30,438 807 (21,977)
Capital increase 10,181 0 (15) 0 0
Dividends paid (8,547) (5,249) (5,531) (3,964) (5,403)
Warrants & other surplus 852 (4,985) 0 0 0
Cash flow from financing 6,562 (20,383) 24,892 (3,157) (27,379)

Free cash flow 14,912 6,922 (9,875) (22,340) 10,563

VALUATION
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Normalized PE (x) 2.3 3.4 5.8 6.9 5.1
Normalized PE - at target price (x) 2.2 3.2 5.4 6.5 4.8
PE (x) 2.7 4.7 9.3 7.3 5.1
PE - at target price (x) 2.5 4.4 8.8 6.8 4.8
EV/EBITDA (x) 4.5 5.8 7.8 9.1 7.0
EV/EBITDA - at target price (x) 4.4 5.6 7.6 8.9 6.8
P/BV (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5
P/CFO (x) 1.7 3.4 5.8 (8.4) 4.3
Price/sales (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Dividend yield (%) 8.9 8.2 3.7 4.8 6.9
FCF Yield (%) 17.0 7.5 (10.7) (24.1) 11.4

(Bt)
Normalized EPS 17.9 12.3 7.2 6.0 8.1
EPS 15.5 8.9 4.4 5.7 8.1
DPS 3.7 3.4 1.6 2.0 2.8
BV/share 69.9          74.2          76.1          80.1          85.8          
CFO/share 24.1          12.0          7.1            (4.9)           9.7            
FCF/share 7.1            3.1            (4.4)           (10.0)         4.7            

Sources: Company data, Thanachart estimates

We see TOP’s 6.9x 2025F 
PE as unattractive 

Capex on a declining 
trend over the next three 
years 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2022A 2023A  2024F  2025F  2026F
Growth Rate
Sales  (%) 53.3 (11.4) (1.3) (1.7) 0.0
Net profit  (%) 159.7 (39.5) (49.8) 28.3 42.5
EPS  (%) 153.4 (42.8) (49.8) 28.3 42.5
Normalized profit  (%) 577.5 (27.5) (41.5) (16.6) 35.7
Normalized EPS  (%) 561.1 (31.5) (41.5) (16.6) 35.7
Dividend payout ratio (%) 25.3 38.4 35.0 35.0 35.0

Operating performance
Gross margin (%) 8.5 7.3 5.6 5.3 6.8
Operating margin (%) 7.7 6.5 4.8 4.3 5.8
EBITDA margin (%) 9.1 8.2 6.6 6.2 7.7
Net margin (%) 7.3 5.9 3.5 3.0 4.0
D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.0 1.1 1.1 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 10.5 7.5 4.9 4.0 4.7
Interest coverage - EBITDA (x) 12.5 9.4 6.7 5.8 6.3
ROA - using norm profit (%) 9.4 6.3 3.7 3.1 4.3
ROE - using norm profit (%) 27.3 17.0 9.6 7.7 9.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 28.0 17.1 9.7 7.8 9.9
  - asset turnover (x) 1.3 1.1 1.1 1.0 1.1
  - operating margin (%) 8.1 6.7 5.0 4.8 6.2
  - leverage (x) 2.9 2.7 2.6 2.5 2.3
  - interest burden (%) 91.0 87.0 80.7 77.4 80.3
  - tax burden (%) 99.9 100.0 86.4 80.8 80.0
WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.7 7.7
ROIC (%) 15.7 10.7 6.5 5.0 6.1
  NOPAT (Bt m) 40,646 30,507 19,226 15,829 21,077
  invested capital (Bt m) 286,209 294,309 313,496 343,070 343,833

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect ROE to remain  
decent with GRM at a 
mid-cycle level 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
6. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
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ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
 
ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 

 

 

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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหต:ุ * 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)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชุด
ที ่ 1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่8/2567 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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