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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 53.25 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 63.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+18.3% 

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): 237,510.8

Market cap (US$m): 6,670.5

3-mth avg daily t'over (US$m): 20.7
Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

16.4 7.4 13.1 10.5 6.5

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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คาดผลประกอบการดีตอ่เน่ืองในปีน้ี 

 

ผูบ้ริหารเช่ือมัน่ว่ากําไรสุทธิของบริษัทฯ ในปีน้ีจะไม่ตํา่กว่าในปี 58 ดว้ยปัจจัยหนุนจาก 1) ธุรกิจโอ

เลฟินส์ท่ีแข็งแกร่งจากราคาน้ํามันดิบท่ีอยู่ในระดับตํา่และ 2) ผลประกอบการของธุรกิจอะโรเมติกส์ท่ี

ปรบัตัวดีข้ึนจากการขยายกาํลังการผลิตและสเปรดสินคา้ท่ีดีข้ึน ดา้นปัจจยัหนุนในระยะยาวจะมาจาก

โครงการตามกาํหนด ราคาหุน้ในขณะน้ีซ้ือขายในระดบัถูกดว้ย 2016F PE ท่ี 7.6 เท่าเทียบกบัค่าเฉล่ีย

ในอดีตดว้ย PE ท่ี 10 เท่า คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 63.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ความตอ้งการ PE จากประเทศจีนแข็งแกร่งในปี 59 PTTGC คาดว่าการนําเขา้ PE ของจีนจะ

เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง 8% yoy ในปี 59 (ปี 57 เพ่ิมข้ึน 7%) อยู่ท่ี 12.7mtpa แมส้ภาวะเศรษฐกิจของ

ประเทศจีนอ่อนตวัลงเน่ืองจาก PE เป็นวตัถุดิบท่ีจาํเป็น อยา่งไรก็ดี จากซพัพลาย PE ท่ีจะเขา้มาใน

ตลาดมากข้ึนในปี 59 PTTGC จึงคาดว่าราคา HDPE ในปี 59 จะลดลง 12.5% yoy อยู่ท่ี 1,085 

เหรียญสหรฐัฯ/ตนั และสเปรด HDPE จะลดลง 4% yoy อยูท่ี่ 720 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั (ปี 58 อยูท่ี่ 

747 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั)  

 สําหรับในปี 59 เราคาดว่าราคา HDPE จะอยู่ท่ี 1,200 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน และสเปรด HDPE-

naphtha เฉล่ียจะอยู่ท่ี 700 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั สาเหตุท่ีทําใหซ้พัพลายเอธิลีนตึงตวัมาจากการปิด

ปรับปรุงโรงผลิตและการหยุดดําเนินการผลิตเป็นระยะเวลานานของ Shell Bukorn ท่ีสิงคโปร ์

(กาํลงัการผลิตเอธิลีนอยูท่ี่ 960,000 ตนั/ปี) ตั้งแต่เดือน พ.ย.58 ถึง ส.ค.59 ซ่ึงทาํใหร้าคาและส

เปรด HDPE สงูข้ึน 

 ค่าการกลัน่ลดลง ราคาน้ํามนัท่ีอยู่ในระดับตํา่จะช่วยทําใหค้วามตอ้งการน้ํามนักลัน่เติบโตข้ึนทัว่

โลกทั้งในส่วนของก๊าซโซลีนและ distillate (เคร่ืองบินและดีเซล) โดยเฉพาะในสหรฐัฯ และเอเชีย 

จากสต๊อก distillate ท่ีอยูใ่นระดบัสงู เราจึงคาดวา่ค่าการกลัน่ของโรงกลัน่ไทยจะอ่อนตวัลงจากการ

ลดการผลิตของ distillate ลง 

 ซพัพลายอะโรแมติกสล์น้ตลาดแต่ผูผ้ลิตจะควบคุม margins ไวไ้ด ้เราคาดวา่สเปรดพาราไซลีน

และ ULG95 จะคงท่ี yoy ในปี 59 ผูผ้ลิตพาราไซลีนปรับลด utilization rates ลงเพ่ือใหอุ้ปสงค์-

อุปทาน สมดุลกนั เราคาดวา่ margin เบนซีนและ ULG95 จะคงท่ี yoy ในปี 59 จากการนําเขา้เบน

ซีนอยา่งต่อเน่ืองของจีนและสหรฐัฯ สาํหรบัโรงผลิตปิโตรเคมีปลายน้ําซ่ึงจะช่วยชดเชยซพัพลายเบน

ซีนท่ีเพ่ิมข้ึน สาํหรบัในระยะสั้น การหยุดการผลิตในช่วง 1H59 จะช่วยบรรเทาปัญหาซพัพลายลน้

ตลาดได ้

 

 

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  34,220 44,740 54,111 49,138 45,685
Operating profit  15,798 42,234 36,231 30,006 25,347
Net profit (rep./act.)  15,372 25,002 29,486 25,683 20,865
Net profit (adj.)  31,800 33,040 31,686 25,683 20,865
EPS (Bt) 7.1 7.3 7.0 5.7 4.6
PE (x) 7.6 7.3 7.6 9.4 11.6
P/B (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9
EV/EBITDA (x) 9.1 6.9 5.7 6.3 6.8
Dividend yield (%) 2.9 5.2 4.2 5.3 4.6
Net margin (%) 2.7 6.2 8.0 6.7 5.3
Net debt/(cash) to equity (%) 30.6 24.8 26.8 26.7 26.6
Interest cover (x) 6.2 8.6 15.9 14.4 12.3
ROE (%) 6.6 10.6 12.0 10.2 8.1
Consensus net profit  - - 27,615 29,071 30,900
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.15 0.88 0.68
Source: PTTGC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ธุรกิจโอเลฟินสแ์ละ derivatives: คาดผลประกอบการคงท่ีในปี 59 ผูบ้ริหารคาดวา่กาํไรสุทธิของ

ธุรกิจโอเลฟินส์และ derivatives จะคงท่ี yoy เป็นอย่างน้อย และคาดซัพพลาย feedstock ของก๊าซท่ี

มากข้ึนจาก PTT จะช่วยชดเชยปัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนทั้งหมดซ่ึงประกอบไปดว้ย 1) การปิดปรบัปรุงโรง

ผลิตท่ี PTTEP เป็นเจา้ของทั้งหมดเป็นเวลา 39 วนัตามกาํหนด (คิดเป็น 11% ของกาํลังการผลิตปิ

โตรเคมีรวมท่ี 8.75mtpa) ในเดือน ก.พ.59 และ 2) ราคาและสเปรด HDPE ท่ีลดลง ปัจจัยหนุน

ดงักล่าวจะช่วยลดความกงัวลของตลาดท่ีมีต่อผลประกอบการท่ีอ่อนตวัลง yoy ในไตรมาส 4/58 ดว้ย

สาเหตุหลกัจากการปิดปรบัปรุงหน่วย olefins cracker  

 โรงกลัน่: คาดผลประกอบการอ่อนตวัลงเล็กนอ้ยในปี 59 PTTGC มีแผนปิดปรบัปรุงโรงกลัน่ตั้งแต่

วนัท่ี 4 พ.ค.59 ถึง 5 ก.ค.59 (63 วนั) ซ่ึงคาดจะทาํให ้utilization rate เฉล่ียในปีน้ีลดลงอยูท่ี่ 84% 

จาก 100% ในปี 58 นอกจากน้ี จากสเปรดดีเซลท่ีลดลงทัว่โลก PTTGC จึงคาดวา่ค่าการกลัน่จะอ่อน

ตัวลง 7.4% qoq อยู่ท่ี 5.0 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล ในปี 59 (ปี 58 อยู่ท่ี 5.4 เหรียญสหรัฐฯ/

บารเ์รล) 

 คาด margin อะโรแมติกส์ปรับตัวดีข้ึนอย่างมีนัยสาํคัญ แมซ้ัพพลายลน้ตลาดแต่เราคาดว่าส

เปรดอะโรแมติกสจ์ะปรบัตวัดีข้ึนจากตน้ทุน feedstock และราคาน้ํามนัดิบท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ เราคาดวา่ 

utilization rate จะเพ่ิมข้ึนจาก 74% มาอยูท่ี่ 88% จากกาํลงัการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 170,000 ตนั/ปี 

 ปัจจยัหนุนในระยะยาวจะมาจากหลายโครงการไดแ้ก่ 

1) โครงการ retrofit ท่ีมาบตาพุด PTTGC จะศึกษาความเป็นไปได้สําหรับโครงการก่อสรา้ง 

naphtha cracker ใหม่ท่ี 500,000 ตัน/ปี เพ่ือเพ่ิมความยืดหยุ่นของ feedstock โดยเฉพาะ

อยา่งยิง่เม่ือราคา feedstock ผนัผวน PTTGC มี naphtha ส่วนเกินอยูท่ี่ 1.5 ลา้นตนั/ปี ในขณะน้ี

ซ่ึงประมาณ 80 ลา้นตันถูกขายใหก้บั SCC เคร่ือง naphtha cracker ใหม่น้ีจะสามารถผลิตเอธิ

ลีนได้ท่ี ปีละ 500,000 ตัน, โพรพิลีนท่ีปีละ 261,000 ตัน, pygas ท่ี 208,000 ตันและ 

butadiene ท่ี 163,000 ตนั การเปล่ียน feedstock ไปเป็น naphtha จะช่วยทาํใหโ้รงงานผลิตโอ

เลฟินส์ของ PTTGC ผลิตเคมีภัณฑ์ไดม้ากข้ึนซ่ึงจะช่วยทําใหบ้ริษัทฯ สามารถพัฒนาโรงผลิต

เคมีภัณฑ์เฉพาะทางไดม้ากข้ึนในอนาคต ทั้งน้ี PTTGC ไดต้ั้งงบประมาณเบ้ืองตน้ไวท่ี้ 1,000 

ลา้นเหรียญสหรฐัฯ แต่คาดจะอนุมติั FID ไดใ้นช่วงส้ินปี 59 และคาดจะเร่ิมดาํเนินการก่อสรา้ง

ในไตรมาส 1/59 และเร่ิมดาํเนินการผลิตเชิงพาณิชยไ์ดใ้นไตรมาส 1/63 

2) Ethane cracker ท่ี 1 ลา้นตันในรัฐ Ohio ประเทศสหรัฐฯ Ethane cracker จะสกัดอีเทนจาก 

Marcellus และ Utica shale formations จากภูมิภาค9ะวนัออกเฉียงเหนือมาเป็นเอธีลีนซ่ึงเป็น

วตัถุดิบพ้ืนฐานสาํหรบัพลาสติกและเรซ่ินปกติ PTTGC คาดว่าจะสรุปเงินลงทุนไดใ้นปี 59 หรือ 

60 และจะตอ้งใชเ้วลาก่อสรา้งโรง ethane cracker ทั้งหมด 3.5 ปี 

3) Naphtha cracker กับ Pertamina ในอินโดนีเซีย PTTGC อยู่ระหว่างการศึกษาท่ีจะร่วมทุนใน

การพัฒนาคอนเพล็กซ์ปิโตรเคมีครบวงจรกับ Pertamina ท่ีประเทศอินโดนีเซียดว้ยกําลังการ

ผลิตท่ี 1.5 ลา้นตนั/ปี เพ่ือขยายกาํลงัการผลิตและเพ่ิมความตอ้งการในประเทศแทนการนําเขา้ 

ทั้งน้ี ประเทศอินโดนีเซียนําเขา้วตัถุดิบท่ีประมาณ 1.5 ลา้นตนั/ปี เพ่ือผลิตสินคา้ปิโตรเคมี 

4) โครงการ PU ท่ีจ. ระยอง นับตั้งแต่ PTTGC ซ้ือกิจการ Vencorex ซ่ึงเป็นบริษัทจากประเทศ

ฝรัง่เศส PTTGC ไดเ้รียนรูเ้ทคโนโลยีท่ีจะผลิค isocyanate ซ่ึงเป็นวตัถุดิบตน้น้ําสาํหรบัผลิต PU 

โดย PTTGC และพนัธมิตรทางธุรกิจกาํลงัอยู่ระหวา่งการศึกษาเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิต 

polyols เพ่ือก่อสร้างโรงผลิตด้วยกําลังการผลิตท่ี 200,000 ตัน/ปี เพ่ือดําเนินการผลิต 

propylene oxide (PO) และจะมีกําลังการผลิต polyols และ PU รวมทั้งปีท่ี 130,000 ตันและ 

40,000 ตนั และคาดตน้ทุนของโครงการจะอยูท่ี่ประมาณ 1,000 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ และคาด

จะเร่ิมดาํเนินการก่อสรา้งไดใ้นไตรมาส 2/60 และเร่ิมดาํเนินการผลิตเชิงพาณิชยไ์ดใ้นไตรมาส 

2/62 

  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี ประมาณการราคา HDPE ของเราในปี 59 สูงกว่าท่ีบริษัทฯ คาดการณ์ไว ้115 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน 

จากการทํา sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าประมาณการราคา HDPE ของเราท่ีเพ่ิมข้ึนทุก 100 

เหรียญสหรฐัฯ/ตนั จะเพ่ิมกาํไรสุทธิของ PTTGC ในปี 59 ท่ี 4.4% 
 
คาํแนะนาํ 

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

ราคาหุน้ PTTGC ในขณะน้ีค่อนขา้งถกูโดยซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 7.6 เท่า  

 

  
MAP TA PHUT RETROFIT PROJECT 

 
Source: PTTGC 
 
STRATEGIC INVESTMENT: VOLUME GROWTH 
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DEMAND/SUPPLY OF PE IN AEC 
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