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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 53.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 63.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+18.9% 

73.00 บาท) 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ดาํเนินธุรกิจดา้นปิโตรเคมีและเคมีครบวงจร โดย

สินคา้ของบริษัทฯผลิตมาจากสินคา้หลกัคือ โอเลฟินส ์

ไดแ้ก่ เอธิลีน และ โพรพิลีน 

 
Stock Data 
GICS sector Materials

Bloomberg ticker: PTTGC TB

Shares issued (m): 4,460.3

Market cap (Btm): 236,395.7

Market cap (US$m): 6,632.9

3-mth avg daily t'over (US$m): 20.8
Price Performance (%) 

52-week high/low Bt71.00/Bt45.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

15.8 7.4 13.5 9.4 6.0

Major Shareholders %

PTT 48.9

NDVR 6.1

FY16 NAV/Share (Bt) 56.50

FY16 Net Debt/Share (Bt) 15.15
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ไตรมาส 4/58: ผลประกอบการใกลเ้คยีงกบัท่ีเราคาดแตต่ํา่กว่าท่ีตลาดคาดไว ้

10% 

 

PTTGC รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ท่ี 4,690 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไวแ้ต่ตํา่

กว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้10.3% หนุนจากผลประกอบการของธุรกิจโรงกลัน่และอะโรแมติกส์ท่ีดีข้ึน 

อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 จะอยู่ในระดบัตํา่ท่ีสุดของปี 59 เน่ืองจาก PTTGC จะ

ปิดปรบัปรุง olefins cracker เป็นเวลาถึง 39 วนัตามมาดว้ยการปิดปรบัปรุงโรงกลัน่ในไตรมาส 2/59  

คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 63.00 บาท 

4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq 
 (Btm) 4Q14 3Q15 4Q15 % chg % chg 

Revenue     126,686        94,466        96,088  -24.2 1.7 

Operating cost    (128,354)      (88,155)      (88,943) -30.7 0.9 

SG&A expense        (4,210)        (2,872)        (3,311) -21.3 15.3 

EBITDA       15,702        10,511        10,387  -33.8 -1.2 

Depn & Amort        (4,398)        (4,176)        (4,257) -3.2 1.9 

EBIT -       5,878          3,438          3,833  n.a. 11.5 

FX gain/(loss)          (371)        (1,393)             65  n.a. n.a. 

Tax expense           933            216           (769) n.a. n.a. 

Recurring income         9,347          6,034          7,843  -16.1 30.0 

Net income -       4,935          1,207          4,690  n.a. 288.5 

EPS (Bt) -        1.10           0.27           1.04  -195.0 288.5 

            

Gross margin (%) -1.3 6.7 7.4     

EBITDA margin (%) 0.3 11.1 10.8     

Net profit margin (%) -3.9 1.3 4.9     
Source: PTT Global Chemical, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 PTTGC รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ท่ี 4,690 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณไ์ว ้

แต่ตํา่กว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้10.3% กําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 292% qoq (ไตรมาส 4/57 รับรูผ้ล

ขาดทุนท่ี 4,935 ลา้นบาทและไตรมาส 3/57 รบัรูก้าํไรท่ี 1,207 ลา้นบาท) นอกจากน้ี บริษัทฯ 

ประกาศจา่ยเงินปันผลท่ี 1.3 บาท/หุน้ (มี dividend yield ท่ี 2.4%) สาํหรบัรอบ 2H58 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  574,010 403,440 370,167 382,757 395,510
EBITDA  33,169 42,234 54,111 49,138 45,685
Operating profit  15,798 25,849 36,231 30,006 25,347
Net profit (rep./act.)  15,036 13,435 29,486 25,683 20,865
Net profit (adj.)  31,464 21,472 31,686 25,683 20,865
EPS (Bt) 7.0 4.8 7.0 5.7 4.6
PE (x) 7.6 11.1 7.5 9.3 11.5
P/B (x) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9
EV/EBITDA (x) 9.2 7.3 5.7 6.2 6.7
Dividend yield (%) 2.8 5.3 4.3 5.4 4.7
Net margin (%) 2.6 3.3 8.0 6.7 5.3
Net debt/(cash) to equity (%) 30.6 24.8 26.8 26.7 26.6
Interest cover (x) 6.0 8.2 15.9 14.4 12.3
ROE (%) 6.4 5.7 12.0 10.2 8.1
Consensus net profit  - - 24,096 27,082 28,859
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.31 0.95 0.72
Source: PTTGC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
 

 

 

 



 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

2

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Tuesday ,  16  Feb rua r y  2016C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลกระทบในอนาคต 

 ปัจจยัท่ีช่วยหนุนใหก้าํไรสุทธิขยายตวัข้ึน qoq มาจากธุรกิจโรงกลัน่ท่ีแข็งแกร่งข้ึนโดย market GRM 

เพ่ิมข้ึน 50% อยูท่ี่ 6.2 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ประกอบกบัผลประกอบการของธุรกิจอะโรแมติกสท่ี์

ดีข้ึนจาก utilization rate และสเปรดสินคา้ท่ีสูงข้ึน อย่างไรก็ดี แมใ้นไตรมาส 4/58 PTTGC บันทึก 

NRV ท่ี 3,200 ลา้นบาทและ impairment loss ท่ี 2.5 ลา้นบาทจากบริษัทในเครือในสหรฐัฯ ไดแ้ก่ 

Myriant หลังอตัราการดําเนินงานเฉล่ียอยู่ท่ีเพียงแค่ 45% (ผูต้รวจสอบบัญชีของสหรฐัฯ แนะนําให้

บนัทึก impairment loss ต่างหาก) แต่ยงัมีปัจจยับวกท่ีช่วยชดเชยจาก hedging gain น้ํามนัท่ี 2,400 

ลา้นบาท 

 ธุรกิจโรงกลัน่แข็งแกร่งข้ึน ค่าการกลัน่ของ PTTGC สูงข้ึน qoq อยู่ท่ี 6.2 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล 

(ไตรมาส 4/57 อยูท่ี่ 4.9 เหรียญสหรฐัฯ และไตรมาส 3/58 อยูท่ี่ 4.2 เหรียญสหรฐัฯ) ดา้นสเปรด

กา๊ซโซลีนและราคาน้ํามนัดิบดไูบยงัอยูใ่นระดบัสงูในไตรมาส 4/58 ท่ี 18.7 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล 

(ไตรมาส 4/57 ท่ี 13.4 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรลและไตรมาส 3/58 ท่ี 19.4 เหรียญสหรัฐฯ/

บาร์เรล) จากความตอ้งการท่ีอยู่ในระดับสูงระหว่างช่วงฤดูขับข่ีในภูมิภาคจากราคาน้ํามันท่ีอยู่ใน

ระดบัตํา่ขณะท่ีสเปรดดีเซล (สินคา้หลกัของโรงกลัน่ในไทย) ปรบัตวัดีข้ึนอยูท่ี่ 13.8 เหรียญสหรฐัฯ/

บาร์เรล ในไตรมาส 4/58 (ไตรมาส 4/57 อยู่ท่ี 16.0 เหรียญสหรัฐฯ และไตรมาส 3/58 อยู่ท่ี 

10.9 เหรียญสหรัฐฯ) ตามฤดูกาล (ความต้องการในช่วงฤดูหนาว) อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้รับ

ผลกระทบจากผลขาดทุนจาก net inventory ท่ี 3,200 ลา้นบาท (ไตรมาส 4/57 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 

13,700 ลา้นบาทและไตรมาส 3/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 2,700 ลา้นบาท) ซ่ึงจะมีปัจจยับวกชดเชย

จาก hedging gains น้ํามนัท่ี 2,100 ลา้นบาท 

 ธุรกิจอะโรแมติกสดี์ข้ึน qoq สเปรดพาราไซลีนเพ่ิมข้ึน 3.3% qoq อยูท่ี่ 410 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ใน

ไตรมาส 4/58 (ไตรมาส 4/57 อยู่ท่ี 401 เหรียญสหรัฐฯ/ตันและไตรมาส 3/58 อยู่ท่ี 397 

เหรียญสหรฐัฯ/ตนั) จากความตอ้งการโพลีเอสเตอรท่ี์แข็งแกร่งตามฤดูกาลในช่วงไตรมาส 4 ของทุก

ปี นอกจากน้ี สเปรดเบนซีนปรับตัวลดลงเล็กน้อยท่ี 2% qoq อยู่ท่ี 230 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน (ไตร

มาส 4/57 อยู่ท่ี 320 เหรียญสหรัฐฯ และไตรมาส 3/58 ท่ี 235 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน) ด้าน 

utilization rate ของธุรกิจอะโรแมติกสป์รบัตัวดีข้ึนเล็กน้อยอยู่ท่ี 66% ในไตรมาส 4/58 (ไตรมาส 

3/58 อยูท่ี่ 57%) จากการปิดปรบัปรุงโรง Aromatics Complex 2 นอกกาํหนดเป็นเวลา 74 วนัเร่ิม

ตั้งแต่ช่วงปลายเดือน ก.ค.58 นอกจากน้ี การปิดปรบัปรุงยงัเก่ียวขอ้งกบัการทํา debottlenecking ท่ี

เกิดข้ึนในโรง Aromatics Complex 2 การปิดปรบัปรุงทั้งหมดเสร็จสมบรูณใ์นช่วงตน้เดือน พ.ย.58 

 ผลประกอบการของธุรกิจโอเลฟินสล์ดลง qoq ราคา HDPE เฉล่ียอยู่ท่ี 1,153 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน 

ในไตรมาส 4/58 ลดลง 20.3% yoy และ 6.5% qoq (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 1,448 เหรียญสหรฐัฯ 

และไตรมาส 3/58 อยู่ท่ี 1,234 เหรียญสหรฐัฯ) ตามราคาน้ํามันดิบท่ีลดลงขณะท่ีความตอ้งการ 

HDPE ยงัแข็งแกร่ง แมส้ภาวะเศรษฐกิจของประเทศจีนอ่อนตวัลง แต่จาก channel check ของเรากบั

ผูบ้ริหารพบวา่ยอดขาย HDPE จากประเทศจีนจะไม่ลดลงเน่ืองจาก HDPE เป็น feedstock ท่ีจาํเป็นใน

การผลิตสินคา้ เช่น ขวดยาสระผมและสบู่อาบน้ํา ทั้งน้ี ประเทศจีนคิดเป็นมากกว่า 28% ของความ

ตอ้งการ HDPE ทัว่โลก ดา้น EBITDA margin อ่อนตัวลงจาก 24% ในไตรมาส 3/58 มาอยู่ท่ี 22% 

ในไตรมาส 4/58 

 คาดกาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 ตํา่ท่ีสุดในปี 59 เน่ืองจาก PTTGC จะปิดปรบัปรุง olefins cracker 

(กําลังการผลิตอยู่ท่ีปีละ 1 ลา้นตัน) เป็นเวลา 39 วนั ตั้งแต่วนัท่ี 22 ก.พ. ถึง 31 มี.ค.59 และ

ตามมาดว้ยการปิดปรบัปรุงโรงกลัน่ในไตรมาส 2/59 เราคาดวา่ตลาดรบัรูปั้จจบัลบดงักล่าวท่ีเกิดข้ึน

แลว้เน่ืองจากบริษัทฯ ไดแ้จง้ใหท้ราบล่วงหน้าตั้งแต่การประชุมนักวเิคราะหค์รั้งท่ีแลว้ 

 อยา่งไรก็ดี ราคา HDPE qtd ยงัแข็งแกรง่อยูท่ี่ 1,080 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั แมร้าคานํ้ามนัผนัผวน 

สเปรด HDPE ยงัอยู่ในระดับสูงท่ีมากกว่า 700 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน ซ่ึงน่าจะส่งผลบวกกับธุรกิจโอ

เลฟินส์ของ PTTGC และจะช่วยหนุนให้ EBITDA margin อยู่ท่ีสูงกว่า 20% อีกทั้ งยังมีปัจจัยบวก

เพ่ิมเติมจาก feedstock ก๊าซท่ีราบร่ืนจาก PTT ดงัน้ัน เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ PTTGC จะเร่ิมปรบัตวั

ดีข้ึนตั้งแต่ไตรมาส 2/59 เป็นตน้ไป 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไวต้ามเดิม 
คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 63.00 บาทอิงดว้ย PE เฉล่ียในรอบ 5 ปีของ PTTGC ท่ี 10 เท่า 

ราคาหุน้ PTTGC ในขณะน้ีค่อนขา้งถูกโดยซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 7.5 เท่า เทียบกบั PE ของกลุ่มน้ํามนั

และกา๊ซในประเทศท่ี 8 เท่า  

 

 

 

  
KEY EARNINGS DRIVER 

  4Q14 3Q15 4Q15 
Refinery  
CDU utilisation rate (%) 101% 101% 99% 
Market gross refining margin 
 (excluding stock gain/loss) 
(US$/bbl) 4.9   4.2   6.2   
Refinery EBITDA Margin (%) 6%  4%  15%  
Aromatics  
BTX utilisation rate (%) 63% 57% 66% 
Market product-to-feed (P2F) 
(US$/ton) 164 183 251 
Aromatics EBITDA Margin 
(%) 

1%  4%  11%  

Olefins 
Olefins utilisation rate (%) 101% 93% 97% 
Olefins EBIDA Margin (%) 25%  24%  22%  

Source : TOP, UOB Kay Hian 

PETROCHEMICAL SPREAD  

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

PRICES AND SPREAD 
 4Q14 3Q15 4Q15 qtd 
Dubai price (US$/bbl) 74.4  50.1  41.2 27.3  
HDPE Price 
(US$/tonne) 

1,448  1,234  1,153  1,085  

HDPE Spread 
(US$/tonne) 

802  774  708  730 

PX Spread over 
condensate 
(US$/tonne) 

401 397 410 445 

BZ Spread over 
condensate  
(US$ /tonne) 

320 235 230 278 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

GLOBAL ETHYLENE SUPPLY GROWTH 
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