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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 63.25 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 70.00 บาท 

Upside 

 

+10.7% 

 

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): 282,113.7

Market cap (US$m): 8,034.0

3-mth avg daily t'over (US$m): 24.6
Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

7.2 26.5 6.3 0.0 26.5

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) 

 
พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: คาดกาํไรสุทธิแข็งแกรง่แมปิ้ดปรบัปรุงโรง

ผลิต 

 

แมมี้การปิดปรบัปรุงโรงผลิตของธุรกิจโอเลฟินสแ์ละ derivatives แต่ PTTGC คาดว่าจะยงัรายงานกําไร

สุทธิท่ีแข็งแกร่งท่ี 4,700 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 คงท่ี qoq แต่ลดลง 16% yoy บริษัทฯ คาดวา่กาํไร

สุทธิจะแข็งแกร่งต่อเน่ืองในไตรมาส 2/59 แมมี้การปิดปรบัปรุงโรงกลัน่เป็นเวลา 2 เดือน ปัจจยัท่ีช่วย

หนุนกําไรสุทธิมาจากการนําโปรแกรม Productivity Improvement มาใชโ้ดยจะส่งผลบวกตั้งแต่ช่วง 

2H59 เป็นตน้ไป คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 70.00 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิแข็งแกร่งแมปิ้ดปรบัปรุงโรงผลิต เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ PTTGC จะคงท่ี qoq แต่

ลดลง 16% yoy อยู่ท่ี 4,700 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 กําไรสุทธิประกอบไปดว้ยกําไรจาํนวน

เล็กน้อยท่ี 211 ล้านบาทจากผลกระทบของ inventory loss รวมทั้ง NRV และกําไรจากอัตรา

แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ หากไม่รวมรายการพิเศษดงักล่าว เราคาดวา่กาํไรหลกัในไตรมาส 

1/59 จะอยูท่ี่ 4,500 ลา้นบาท ลดลง 40% yoy และ 42% qoq สาเหตุหลกัท่ีทาํใหก้าํไรสุทธิอ่อน

ตวัลงทั้ง qoq และ yoy มาจากราคาและ margin ของ HDPE ท่ีลดลง  

ผลกระทบในอนาคต  

 คาดผลประกอบการของธุรกิจโอเลฟินสห์ดตวัลงเล็กนอ้ย qoq ราคา HDPE เฉล่ียอยู่ท่ี 1,103 

เหรียญสหรัฐฯ/ตัน ในไตรมาส 1/59 ลดลง 7% yoy และ 4% qoq ขณะท่ีความตอ้งการ HDPE 

จากประเทศจีนยังแข็งแกร่ง แมมี้การปิดปรับปรุงโรงผลิต olefins derivative เป็นเวลา 20 วัน 

(Utilisation rate ของโรงผลิตลดลงอยูท่ี่ 89% ในไตรมาส 1/59 จาก 97% ในไตรมาส 4/58) แต่

เราคาดว่ายอดขายจะทรงตัว qoq ทั้งน้ี PTTGC ปรบัเพ่ิม utilization rates ของโรงผลิตก่อนท่ีจะปิด

ปรบัปรุงรวมทั้งจดัการสต๊อกสําหรบัขายระหว่างช่วงปิดปรับปรุงโรงผลิต โดยรวมแลว้ เราคาดว่า 

EBITDA margin จะอ่อนตวัลงจาก 22% ในไตรมาส 4/58 มาอยูท่ี่ 20% ในไตรมาส 1/59  

 คาดผลประกอบการของธุรกิจอะโรแมติกสดี์ข้ึน qoq สเปรดพาราไซลีนในภูมิภาคคงท่ี qoq และ

เพ่ิมข้ึน 25% yoy อยู่ท่ี 415 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน ในไตรมาส 1/59 นอกจากน้ี ยงัไม่มีซัพพลาย

พาราไซลีนใหม่เขา้มาในตลาดขณะท่ีมีความตอ้งการพาราไซลีนใหม่จากการเร่ิมดาํเนินการผลิตของ

โรงผลิต PTA ท่ีประเทศจีนด้วยกําลังการผลิตท่ี 1.6 ลา้น tpa อีกทั้ง สเปรดเบนซีนในภูมิภาค

เพ่ิมข้ึน 18% qoq และ 25% yoy อยู่ท่ี 272 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน ในไตรมาส 1/59 จากความ

ตอ้งการ Styrene Monomer (BZ derivatives) ท่ีมากข้ึนในสหรฐัฯ นอกจากน้ี เราคาดวา่ utilization 

rate จะเพ่ิ ม ข้ึนอยู่ ท่ี  87% ใน ไตรมาส  1/59  จาก  66% ใน ไตรมาส  4/58  หลังการ 

debottlenecking ของ Aromatic Complex 2 ส้ินสุดลง 

 คาดธุรกิจโรงกลัน่อ่อนตวัลง qoq เราคาดวา่ market GRM จะอ่อนตวัลงอยูท่ี่ 4.8 เหรียญสหรฐัฯ/

บารเ์รล ในไตรมาส 1/59 จาก 6.20 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในไตรมาส 4/58 ดว้ยสาเหตุหลัก

จากสเปรดดีเซลท่ีลดลง 29.7% qoq อยู่ท่ี 9.60 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในไตรมาส 1/59 จาก

ความตอ้งการท่ีลดลงผลจากช่วงฤดหูนาวท่ีอากาศอุ่นข้ึน 
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) 9.0 10.0 9.0 8.4 7.8
P/B (x) 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0
EV/EBITDA (x) 10.2 7.8 6.3 6.0 5.7
Dividend yield (%) 2.4 4.4 3.6 4.7 5.3
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  - - 26,542 28,478 30,748
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.19 1.19 1.19
Source: PTT Global Chemical Public Company Limited, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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1Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 1Q15 4Q15 1Q16 yoy qoq 

  (Btm) (Btm) (Btm) % change % change 

Revenue 100,087 96,088 82,907 -17.2% -13.7% 

Operating cost (91,060) (88,943) (72,550) -20.3% -18.4% 

SG&A expense (2,606) (3,311) (2,156) -17.3% -34.9% 

EBITDA 10,473 10,387 8,201 -21.7% -21.0% 

Depn & Amort (3,990) (4,257) (4,342) 8.8% 2.0% 

EBIT 6,421 3,833 3,860 -39.9% 0.7% 

Tax expense (499) (769) (373) -25.3% -51.5% 

Net income 5,631 4,690 4,740 -15.8% 1.1% 

EPS (Bt) 1.25 1.04 1.05 -15.8% 1.1% 

Inventory gain/(loss) & NRV (915) (3,218) (322) -64.8% -90.0% 

FX gain/(loss) 243 65 533 119.6% 725.7% 

Recurring income 7,539 7,843 4,529 -39.9% -42.3% 

Gross margin (%) 9.0% 7.4% 12.5%   

EBITDA margin (%) 10.5% 10.8% 9.9%   

Net profit margin (%) 5.6% 4.9% 5.7%   

Source: PTTGC, SET, UOB Kay Hian 

KEY VALUE DRIVER 
     yoy qoq 

  1Q15 4Q15 1Q16F % change % change 

Refinery Business      

CDU Utilisation rate (%) 102% 99% 93%   

Marketing GRM (excluding stock gain/loss)      

(US$/bbl) 4.9 6.2 4.8 -2.2% -22.6% 

Refinery EBITDA Margin (%) 6% 5% 4%   

Aromatics Business      

BTX Utilisation rate (%) 89% 66% 87%   

Market Product to Feed (P2F)-US$/ton 164 200 220 34.1% 10.0% 

Aromatics EBITDA Margin (%) 13% 5% 6%   

Olefins Business      

Olefins Utilisation rate (%) 96% 97% 96%   

Olefins EBIDA Margin (%) 19% 22% 22%   

Source: PTTGC, SET, UOB Kay Hian 

 คาดกาํไรหลกัแข็งแกร่งต่อเน่ืองในไตรมาส 2/59 ผูบ้ริหารคาดวา่กาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 จะ

อยูใ่นระดบัเดียวกบัในไตรมาส 1/59 เป็นอยา่งน้อย สเปรดสินคา้อะโรแมติกสท่ี์ดีข้ึนต่อเน่ืองจากการ

ปิดปรบัปรุงโรงผลิตในภูมิภาคประกอบกบัการกลับมาดําเนินการผลิตของโรงผลิตโอเลฟินสห์ลังปิด

ปรบัปรุงไปและราคา HDPE ท่ีสูงข้ึนจะช่วยหนุนใหผ้ลประกอบการของทั้ง 2 กลุ่มออกมาดีซ่ึงจะช่วย

ชดเชยปัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนจากค่าการกลัน่ของธุรกิจโรงกลัน่ท่ีลดลง 

 ความคืบหนา้ของการเปิดตวัโปรแกรม Productivity Improvement Programme (PIP) เราจะทราบ

รายละเอียดเก่ียวกับโปรแกรม (เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตและลดตน้ทุน) มากข้ึนในเดือน 

มิ.ย. 59 PTTGC ตั้งเป้าใชโ้ปรแกรมดงักล่าวตั้งแต่ช่วง 2H59 เป็นตน้ไปและคาดจะสรา้งรายไดใ้หก้บั 

bottom line ท่ี 30-50 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปีน้ีและ 250-300 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปีหน้า เรา

ยงัไม่รวมรายไดด้งักล่าวในประมาณการของเราเน่ืองจากเป็ฯการคาดการณต์วัเลขเบ้ืองตน้เท่าน้ัน 

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 3.0% 
คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 70.00 บาทอิงดว้ย +1SD มากกวา่ forward core PE ในรอบ 5 ปี

ท่ี 10 เท่า ปัจจยัหนุนกาํไรสุทธิจากการใชโ้ปรแกรม PIP (ไม่รวมประมาณการของเราในขณะน้ี) จะช่วย

หนุนใหร้าคาหุน้ PTTGC ซ้ือขายในระดับสูงกว่าค่าเฉล่ีย ราคาหุน้ PTTGC ในขณะน้ียงัถูกโดยซ้ือขายดว้ย 

2016F PE ท่ี 9 เท่า  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 เดือน มิ.ย.59: การเปิดเผยรายละเอียดของโปรแกรม PIP  

 

 FORWARD CORE PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian   

PRICES AND SPREAD 
 1Q15 4Q15 1Q16 qtd 
Dubai price (US$/bbl) 52.1  41.2  30.4 38.2  
HDPE Price 
(US$/tonne) 1,188  1,153  1,103  1,203  
HDPE Spread 
(US$/tonne) 694  708  759  813 
PX Spread over 
condensate 
(US$/tonne) 333 410 415 442 
BZ Spread over 
condensate (US$ 
/tonne) 217 230 272 284 
Source: PTTGC 

PETROCHEMICAL SPREAD  

 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

GLOBAL ETHYLENE SUPPLY GROWTH 

 
Source: SCC 


