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ซื� อ 
(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 57.50 บาท 
ราคาเป้าหมายปี’59 70.00 บาท 
Upside 
(ราคาเป้าหมายเดิม 
 

+21.7% 
63.00 บาท) 
 

รายละเอียดบรษิัทฯ 
ดาํเนินธุรกิจดา้นปิโตรเคมีและเคมีครบวงจร โดย
สินคา้ของบริษัทฯผลิตมาจากสินคา้หลกัคือ โอเลฟินส ์
ไดแ้ก ่เอธิลีน และ โพรพิลีน 
 
Stock Data 
GICS sector Materials 

Bloomberg ticker: PTTGC TB 

Shares issued (m): 4,460.3 

Market cap (Btm): 260,927.3 

Market cap (US$m): 7,430.0 

3-mth avg daily t'over (US$m): 22.8 
Price Performance (%) 

52-week high/low 
 

Bt71.00/Bt45.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

10.4 12.5 7.3 9.9 17.0 

Major Shareholders % 

PTT 48.9 

NDVR 6.1 

FY16 NAV/Share (Bt) 56.71 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 14.57 
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บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล (PTTGC) 
 
ผลตอบรบัดีจาก NDR; Consensus อาจปรบัประมาณการกาํไรสุทธขิึ%น 
 
เราไดเ้ชิญผูบ้ริหารของ PTTGC เขา้ร่วม non-deal roadshow ทีMจดัขึO นทีMประเทศสิงคโปร์โดยลูกคา้ต่าง
ประทับใจกบักาํไรสุทธิทีMแข็งแกร่งของบริษัทฯ แมใ้นสถานการณ์ทีMราคานํOามนัไม่ค่อยสูดี้นัก นอกจากนีO  
PTTGC ยังมีปัจจัยหนุนกําไรสุทธิจากการนําโปรแกรม Productivity Improvement Programme มาใช้
รวมทัOงการชาํระหนีO และแผนเขา้ซืO อโรงผลิตปิโตรเคมีของ PTT ซึMงคาดจะส่งผลบวกกบั PTTGC ตัOงแต่ช่วง 
2H59 เป็นตน้ไป คงคาํแนะนํา ซืO อ ดว้ยราคาเป้าหมายทีM 70.00 บาท 
เหตกุารณใ์หม่ 
• เราไดเ้ชิญผูบ้ริหารของ PTTGC เขา้ร่วม non-deal roadshow ทีMประเทศสิงคโปร์เพืMอพบกับลูกคา้

ระดับ top-tier ทีMสิงคโปร์ของเราซึMงผูบ้ริหารของ PTTGC ทีMเดินทางเขา้ร่วม NDR ในครัOงนีO รวมทัOง 
คุณดวงกมล เศรษฐนัง CFO คนใหม่, คุณฐิติพงศ์ จารุพรศิริ VP-Corporate Finance & IR และทีม 
IR ของบริษัทฯ 

• ผลตอบรบัดี บรรดาลกูคา้ต่างประทบัใจแนวโน้มในอนาคตทีMสดใสของบริษัทฯ ดว้ยปัจจยัหนุนจาก
แผนทีMจะพฒันาการเติบโตทัOงของธุรกิจหลกัและรองซึMงประกอบไปดว้ย 1) การนําโปรแกรมเพืMอเพิMม
การผลิตมาใช ้2) การชาํระหนีO และ 3) ประโยชน์ทีMไดร้บัจากการซืO อกิจการผูผ้ลิตเม็ดพลาสติก PP 
จาก PTT 

ผลกระทบในอนาคต  
• เปิดตัวโปรแกรมเพิIมการผลิต ผูบ้ริหารเปิดเผยว่าโปรแกรมเพิMมการผลิตมีวตัถุประสงค์เพืMอลด

ตน้ทุน พฒันาระดบัสั MงซืO อและติดตัOงอุปกรณที์Mจะช่วยเพิMมประสิทธิภาพในการผลิตซึMงบริษัทฯ คาดว่า
จะช่วยเพิMมกําไรสุทธิใหก้ับ PTTGC ทีMปีละ 300 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ และทางบริษัทฯ จะเปิดเผย
รายละเอียดเพิMมเติมหลังการศึกษาความเป็นไปไดเ้สร็จสมบูรณ์ บริษัทฯ ตัOงเป้าทีMจะนําโปรแกรม
ดังกล่าวมาใชต้ัOงแต่ช่วง 2H59 เป็นตน้ไป ทัOงนีO  เรายงัไม่ไดร้วมผลบวกจากโปรแกรมดังกล่าวใน
ประมาณการของเราเนืMองจากเป็นยงัเป็นแค่แค่การคาดการณเ์บืO องตน้เท่านัOน 

• การชาํระหนี�  PTTGC อยู่ระหว่างพูดคุยกับเจา้หนีO เพืMอขอชําระ interest bearing debt ทีMคา้งอยู่ใน
ขณะนีO ทีM 106,000 ลา้นบาทและมีตน้ทุนหนีO สินเฉลีMยทีM 4.2% ในช่วงกลางปี 59 ซึMงคาดจะช่วยลด
ตน้ทุนของหนีO สินลงไดที้Mประมาณ 0.3% ดังนัOน ค่าใชจ้่ายดอกเบีO ยจะลดลงทีMประมาณ 300-400 
ลา้นบาท/ปี ทัOงนีO  เรายงัไมร่วมตวัเลขดงักล่าวในประมาณการของเรา 

• ผลประกอบการดีกว่าคาดในไตรมาส 1/59 แมมี้การปิดปรับปรุงโรง cracker ของโอเลฟินส ์1 
แห่งเป็นเวลา 1 เดือน แต่ยอดขายโอเลฟินสใ์นไตรมาส 1/59 ยงัอยู่ในระดับดีเนืMองจาก PTTGC 
เพิMมกาํลงัการผลิตก่อนปิดปรบัปรุงรวมทัOงนําสต็อกเดิมออกมาขายแทนในช่วงทีMปิดปรบัปรุงโรงผลิต 
เราคาดว่า PTTGC จะรายงานกาํไรหลักทีM 5,000-6,000 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 เทียบกบัทีM
ตลาดคาดไวที้Mประมาณ 5,000 ลา้นบาท 
 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Net turnover  574,010 403,440 362,442 413,129 439,711 
EBITDA  34,220 44,740 55,236 58,005 61,776 
Operating profit  15,798 42,234 37,371 38,843 41,260 
Net profit (rep./act.)  15,372 20,502 29,486 33,821 36,637 
Net profit (adj.)  31,800 28,540 31,686 33,821 36,637 
EPS (Bt) 7.1 6.3 7.0 7.5 8.1 
PE (x) 8.3 9.2 8.3 7.8 7.2 
P/B (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 
EV/EBITDA (x) 9.6 7.3 5.9 5.7 5.3 
Dividend yield (%) 2.6 4.8 3.9 5.0 5.8 
Net margin (%) 2.7 5.1 8.1 8.2 8.3 
Net debt/(cash) to equity (%) 30.6 24.8 25.7 24.3 20.6 
Interest cover (x) 6.2 8.6 12.2 15.4 18.9 
ROE (%) 6.6 8.7 11.9 13.1 13.7 
Consensus net profit  - - 27,472 28,843 29,935 
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.15 1.17 1.22 
Source: PTTGC, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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• เขา้ซื� อกิจการ HMC Polymer และ PTT Ashi Chemical เพืMอใหบ้รรลุเป้าหมายทีMตอ้งการเป็นผูผ้ลิต 
propylene derivatives ครบวงจร PTTGC จึงมีแผนซืO อหุน้ 40% ใน HMC Polymer และ 48.5% ใน 
PTT Asahi Chemical จาก PTT ในชว่ง 2H59 
เราใหค้วามสาํคัญกบั HMC Polymer มากกว่าเนืMองจากเป็นผูนํ้าในการผลิตและการตลาดของเม็ด
พลาสติก PP ในทวีปเอเชียดว้ยกาํลงัการผลิตทีM 800,000 tpa ทัOงนีO  PP เป็นวตัถุดิบในการผลิตบรรจุ
ภณัฑ์ เครืMองใชใ้นบา้น ฟิล์มสาํหรบั ดood grade เป็นตน้ เมืMอปีทีMแลว้ HMC Polymer รายงานกาํไร
สุทธิทีM 4,000 ลา้นบาทขณะทีM asset size ของ HMC Polymer อยูที่M 30,000 ลา้นบาท 
จาก channel check ของเราคาดว่าค่าใชจ้่ายในการซืO อหุ ้น 40% ของ HMC Polymer น่าจะอยู่ทีM
ประมาณ 10,000 ลา้นบาทซึMงเป็นมูลค่าทีMยอมรับไดเ้นืMองจากกาํไรสุทธิของ HMC Polymer จะช่วย
เพิMม bottom-line ของ PTTGC เมืMอดีลเสร็จสมบูรณ์ เราคาดว่าค่าใชจ้่ายในการซืO อหุน้เป็นมูลค่าทีM
สมเหตุสมผลแลว้เมืMอเทียบกบัการลงทุนในโรงผลิต PP แห่งใหม่ของ IRPC ในประเทศไทยดว้ยกาํลัง
การผลิตทีM 300,000 tpa และคาดจะเริMมเปิดใหบ้ริการไดใ้นชว่งกลางปี 60   

• โครงการ retrofit ทีIมาบตาพุด PTTGC อยู่ระหว่างศึกษาความเป็นไปไดส้ําหรับโครงการก่อสรา้ง 
naphtha cracker ใหม่ทีM 500,000 ตัน/ปี เพืMอเพิMมความยืดหยุ่นของ feedstock โดยเฉพาะอยา่งยิMง
จากความไม่ชัดเจนเกีMยวกับซัพพลายก๊าซในอ่าวไทย PTTGC มี naphtha ส่วนเกินอยู่ทีM  1.5 tpa 
ในขณะนีO ซึMงประมาณ 80 ลา้นตนัถูกขายใหก้บั SCC เครืMอง naphtha cracker ใหม่นีO จะสามารถผลิต
เอธิลีนไดที้Mปีละ 500,000 ตันและโพรพิลีนทีMปีละ 261,000 ตัน การเปลีMยน feedstock ไปเป็น 
naphtha จะชว่ยทาํใหโ้รงงานผลิตโอเลฟินสข์อง PTTGC ผลิตเคมีภณัฑไ์ดม้ากขึO นซึMงจะชว่ยทาํใหบ้ริษัท
ฯ สามารถพฒันาโรงผลิตเคมีภณัฑเ์ฉพาะทางไดม้ากขึO นในอนาคต บริษัทฯ คาดว่าเงินลงทุนจะตํ Mา
กว่างบประมาณทีMตัOงไวใ้นตอนแรกทีM 1,000 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ (ตํ Mากว่าประมาณ 30-40%) แต่
ทาง PTTGC จะสรุป FID ใหเ้สร็จสิO นภายในช่วง 2H59 และคาดจะเริMมดาํเนินการก่อสรา้งในไตรมาส 
1/59 และเริMมดาํเนินการผลิตเชิงพาณิชยไ์ดใ้นไตรมาส 1/63 

• ไม่มีแผนปรบัสูตรคาํนวณ gas feedstock กับ PTT สูตรคํานวณราคา gas feedstock ในขณะนีO อิง
จากประมาณการราคานํO ามันดิบดูไบทีM 70-130 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล แมป้ระมาณการราคา
นํOามนัในระยะยาวไม่น่าจะอยู่ทีM 100 เหรียญสหรัฐฯ/บารเ์รลแต่ PTTGC ไม่มีมีแผนทีMจะเจรจาเพืMอ
ปรบัสูตรคาํนวณราคากบั PTT เนืMองจากราคา HDPE ไม่ไดข้ึO นอยูก่บัราคานํOามนัมากนักในขณะนีO  แม้
ราคานํO ามันดิบดูไบลดลงอยู่ทีM +/-30 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล แต่ราคา HDPE อยู่ทีM +/-1,100 
เหรียญสหรัฐฯ/ตัน และ EBITDA margin ของธุรกิจโอเลฟินส์ของ PTTGC ยงัอยู่ในระดับสูงทีM 24-
25% นอกจากนีO  หากมีการปรบัสูตรคาํนวณราคาก๊าซใหม่ อาจมีการพิจารณาถึงตน้ทุนก๊าซทีMอยู่ใน
ระดบัสูงของ PTT (จากการนําเขา้ wet LNG gas และการกาํหนดราคาก๊าซสาํหรบัสญัญาใหม่) หาก
เป็นเชน่นัOน PTTGC อาจจะเสียประโยชน์จากการปรบัสตูรคาํนวณราคาใหม ่

• กงัวลเกีIยวกับความเป็นไปไดใ้นการลงทุนในการสรา้ง Petrochemical Complex ทีIสหรฐัฯ PTTGC 
อยู่ระหว่างศึกษาความเป็นไปได้ทีM จะก่อสร้าง ethane cracker ขนาดใหญ่ ทีMรัฐ Ohio ประเทศ
สหรฐัอเมริกาดว้ยกาํลงัการผลิตเอธิลีนทีM 1 ลา้นตนั/ปี และ ethylene derivatives ทีM 1.3 ลา้นตนั/ปี 
บริษัทฯ คาดว่าเงินลงทุนจะสูงถึง 5,700 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ และจะสรุป FID เสร็จสิO นในชว่ง 2H59 
สาํหรับวตัถุประสงค์ของโครงการนีO ก็เพืMอไดป้ระโยชน์จากตน้ทุนก๊าซอีเธนทีMถูกจาก shale gas ใน
สหรฐัฯ ทีMมากเกินความตอ้งการ 
ระหว่างการประชุม นักลงทุนต่างกังวลเกีMยวกับความสามารถของ PTTGC ในการควบคุมการ
ดาํเนินงานนอกทวีปเอเชียซึMง PTTGC ไม่มีประสบการณม์ากอ่น ทาง PTTGC จะพยายามทีMจะลดความ
เสีMยงของโครงการโดย 1) หาพนัธมิตรทีMสามารถแจกจา่ยสินคา้ในทวีปอเมริกาเหนือและ 2) ผลิตเอธิ
ลีนทีMมากพอ (feedstock) และตรึงราคาไวเ้พืMอจํากัด downside risk ของกําไรสุทธิ หาก PTTGC 
ยืนยนัทีMจะดําเนินการโครงการนีO ต่อ บริษัทฯ ตอ้งพยายามอย่างมากทีMจะโน้มน้าวใหนั้กลงทุนยอม
จา่ยเงินลงทุนในโครงการนีO จากความลม้เหลวในการลงทุนในอดีตของกลุ่ม PTT  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเสีIยง 
• ไม่มี ประมาณการราคา HDPE ของเราในปี 59 สูงกว่าทีMบริษัทฯ คาดการณ์ไว ้115 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน 

จากการทํา sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าประมาณการราคา HDPE ของเราทีMเพิMมขึO นทุก 100 
เหรียญสหรฐัฯ/ตนั จะเพิMมกาํไรสุทธิของ PTTGC ในปี 59 ทีM 3.0% 

คาํแนะนาํ 
• คงคาํแนะนาํ ซื� อ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ทีM 70.00 บาทอิงดว้ย +1SD มากกว่า forward core PE ในรอบ 

5 ปีทีM 10 เท่า ปัจจัยหนุนกําไรสุทธิจากการใชโ้ปรแกรมเพิMมการผลิต (ไม่รวมประมาณการของเราใน
ขณะนีO ) จะช่วยหนุนใหร้าคาหุน้ PTTGC ซืO อขายในระดบัสูงกว่าค่าเฉลีMย ราคาหุน้ PTTGC ในขณะนีO ยงัถูกโดย
ซืO อขายดว้ย 2016F PE ทีM 8.3 เท่า  
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