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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 57.75 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 70.00 บาท 

Upside 

 

+21.2% 

 

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): 262,042.4

Market cap (US$m): 7,434.5

3-mth avg daily t'over (US$m): 23.3
Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

0.9 11.4 6.3 7.5 17.5

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) 

 
ไตรมาส 1/59: ผลประกอบการตามคาด, ภาพรวมสดใส 

 

PTTGC รายงานกาํไรสุทธิท่ีแข็งแกร่งในไตรมาส 1/59 แมมี้การปิดปรบัปรุงโรงผลิตของธุรกิจโอเลฟินส์

และ derivatives แมมี้การปิดปรับปรุงโรงกลัน่เป็นเวลา 2 เดือน แต่เราคาดว่ากําไรสุทธิจะแข็งแกร่ง

ต่อเน่ืองในไตรมาส 2/59 หนุนจากราคาและสเปรดปิโตรเคมีท่ีดีข้ึนและการนําโปรแกรม Productivity 

Improvement มาใชเ้ร่ิมตั้งแต่ช่วง 2H59 เป็นตน้ไป คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 70.00 บาท 

 1Q16 RESULTS  
    yoy qoq 
Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 % chg % chg 
Revenue     100,087   96,088   81,473  -18.6 -15.2 
Operating cost   (91,060) (88,943)  (73,855) -18.9 -17.0 
SG&A expense    (2,606)  (3,311)  (2,556) -1.9 -22.8 
EBITDA       10,473  10,387   5,062  -51.7 -51.3 
Depn & Amort    (3,990)  (4,257)  (4,127) 3.4 -3.0 
EBIT         6,421    3,833    5,062  -21.2 32.1 
Tax expense        (499)       (769)        (623) 24.8 -18.9 
Net income         5,631        4,690      4,707  -16.4 0.4 
EPS (Bt)          1.25           1.04           1.04  -16.4 0.4 
Inventory gain/(loss) & NRV        (915)    (3,218)        (274) 70.1 -91.5 
FX gain/(loss)           243              65            691  184.7 970.5 
Recurring income         7,539        7,843       4,290  -43.1 -45.3 
Gross margin (%) 9.0% 7.4% 9.4%     
EBITDA margin (%) 10.5% 10.8% 6.2%     
Net profit margin (%) 5.6% 4.9% 5.8%     

Source: PTT GLOBAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED, UOB Kay Hian 

เหตกุารณใ์หม่ 

กาํไรสุทธิแข็งแกร่งแม้ปิดปรับปรุงโรงผลิต PTTGC รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 

4,707 ล้านบาท ซ่ึงใกล้เคียงกับท่ีเราคาดการณ์ไวแ้ต่ตํา่กว่าท่ีตลาดคาดไว ้4.8% กําไรสุทธิ

ประกอบไปดว้ยกาํไรท่ี 417 ลา้นบาทจากผลกระทบจาก inventory loss รวมทั้ง NRV และกาํไรจาก

อัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ หากไม่รวมรายการพิเศษดังกล่าว กําไรหลักในไตรมาส 

1/59 อยู่ท่ี 4,290 ลา้นบาท ลดลง 43.1% yoy และ 45.3% qoq ดว้ยสาเหตุหลักจากท่ีราคา 

HDPE ท่ีลดลง  

 

 

 

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 9.3 8.4 7.8 7.2
P/B (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 9.6 7.4 6.0 5.7 5.3
Dividend yield (%) 2.6 4.8 3.9 5.0 5.7
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  - - 25,798 28,075 30,653
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.23 1.20 1.20
Source: PTTGC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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KEY VALUE DRIVERS 
       yoy qoq 
  1Q15 4Q15 1Q16 % chg % chg 

Refinery Business      

CDU Utilisation rate (%) 101 99 93   

Marketing GRM (excl stock gain/loss) (US$/bbl) 6.0   6.2  4.8  -20.2 -23.1 

Refinery EBITDA Margin (%) 6% 15% 8%   

Aromatic Business      

BTX Utilisation rate (%) 88 66 90   

Market Product to Feed (P2F) (US$/ton) 219 251 201 -8.2 -19.9 

Aromatics EBITDA Margin (%) 13% 11 14%   

Olefins Business      

Olefins Utilisation rate (%) 96 97 81   

Olefins EBIDA Margin (%) 19  22 20     

Source: PTTGC, SET, UOB Kay Hian 

ผลกระทบในอนาคต  

 ธุรกิจโอเลฟินส:์ หดตวัลงเล็กนอ้ย qoq ราคา HDPE เฉล่ียอยู่ท่ี 1,103 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ในไตร

มาส 1/59 ลดลง 7% yoy และ 4% qoq หนุนจากความตอ้งการ HDPE จากประเทศจีนท่ีแข็งแกร่ง 

แมมี้การปิดปรบัปรุงโรงผลิต olefins derivative เป็นเวลา 20 วนั (Utilisation rate ของโรงผลิตลดลง

อยู่ท่ี 81% ในไตรมาส 1/59 จาก 97% ในไตรมาส 4/58) แต่ยอดขายทรงตัว qoq เน่ืองจาก 

PTTGC ปรับเพ่ิม inventory โดยเพ่ิม utilization rates ของโรงผลิตก่อนท่ีจะปิดปรับปรุงรวมทั้งจัดส

ต๊อกสําหรบัขายระหว่างช่วงปิดปรับปรุงโรงผลิต โดยรวมแลว้ EBITDA margin อ่อนตัวลงจาก 22% 

ในไตรมาส 4/58 มาอยูท่ี่ 20% ในไตรมาส 1/59  

 ธุรกิจอะโรแมติกส:์ ดีข้ึน qoq สเปรดพาราไซลีนในภูมิภาคคงท่ี qoq และเพ่ิมข้ึน 25% yoy อยู่ท่ี 

415 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน ในไตรมาส 1/59 นอกจากน้ี ยงัไม่มีซัพพลายพาราไซลีนใหม่เขา้มาใน

ตลาดขณะท่ีมีความตอ้งการพาราไซลีนใหม่จากการเร่ิมดาํเนินการผลิตของโรงผลิต PTA ท่ีประเทศจีน

ดว้ยกาํลงัการผลิตท่ี 1.6 ลา้น tpa อีกทั้ง สเปรดเบนซีนในภูมิภาคเพ่ิมข้ึน 18% qoq และ 25% yoy 

อยู่ ท่ี 272 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน ในไตรมาส 1/59 จากความต้องการ Styrene Monomer (BZ 

derivatives) ท่ีมากข้ึนในสหรัฐฯ นอกจากน้ี utilization rate เพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 90% ในไตรมาส 1/59 

จาก 66% ในไตรมาส 4/58 หลงัการ debottlenecking ของ Aromatic Complex 2 ส้ินสุดลง 

 ธุรกิจโรงกลัน่: อ่อนตัวลง qoq Market GRM อ่อนตัวลงอยู่ท่ี 4.8 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในไตร

มาส 1/59 จาก 6.20 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในไตรมาส 4/58 ดว้ยสาเหตุหลกัจากสเปรดดีเซลท่ี

ลดลง 29.7% qoq อยู่ท่ี 9.60 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในไตรมาส 1/59 จากความตอ้งการท่ีลดลง

ผลจากช่วงฤดูหนาวท่ีอากาศอุ่นข้ึนขณะท่ี utilization rate ของโรงกลัน่อ่อนตัวลงอยู่ท่ี 93% ในไตร

มาส 1/59 จาก 99% ในไตรมาส 4/58  

 กาํไรหลกัยงัแข็งแกร่งต่อเน่ืองในไตรมาส 2/59 แมโ้รงกลัน่ของ PTTGC มีกาํหนดปิดปรบัปรุง

ตามกาํหนดเป็นเวลา 63 วนัในไตรมาส 2/59 แต่เราคาดว่ากาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 จะอยูใ่น

ระดบัเดียวกบัในไตรมาส 1/59 เป็นอยา่งน้อยดว้ยปัจจยัหนุนหลกัจาก 1) สเปรดสินคา้อะโรแมติกส์

ท่ีดีข้ึนต่อเน่ืองจากการปิดปรบัปรุงโรงผลิตในภูมิภาค 2) การกลบัมาดําเนินการผลิตของโรงผลิตโอ

เลฟินส์และ derivatives หลังปิดปรับปรุงไปและ 3) ราคา HDPE ท่ีสูงข้ึน (QTD: 1,195 เหรียญ

สหรัฐฯ/ตัน, ไตรมาส 1/59: 1,103 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน) จะช่วยหนุนใหผ้ลประกอบการของทั้ง 

กลุ่มอะโรแมติกสแ์ละโอเลฟินสอ์อกมาดีซ่ึงจะช่วยชดเชยปัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนจากค่าการกลัน่ของธุรกิจ

โรงกลัน่ท่ีลดลง 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 16% ของประมาณการรวมทั้งปีของเราแต่เราคาดวา่กาํไรสุทธิจะ

ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนใน 2-3 ไตรมาสต่อไป 
 
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 8.4 เท่า  

 

  
FORWARD CORE PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian   

PRICES AND SPREAD 
 1Q15 4Q15 1Q16 qtd 
Dubai price (US$/bbl) 52.1  41.2  30.4 39.6  
HDPE Price 
(US$/tonne) 

1,188  1,153  1,103  1,195  

HDPE Spread 
(US$/tonne) 

694  708  759  799 

PX Spread over 
condensate (US$/tonne) 

333 410 415 433 

BZ Spread over 
condensate (US$ 
/tonne) 

217 230 272 278 

 

HDPE PRICES & SPREAD  

 
 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 


