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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 58.75 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 70.00 บาท 

Upside 

 

+19.1% 

 

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): 273,193.1

Market cap (US$m): 7,696.9

3-mth avg daily t'over (US$m): 23.8
Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

3.8 14.5 7.9 2.8 22.5

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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02-659-8032 
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บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล (PTTGC) 

 
แนวโนม้ตลาดดีขึ้น; เราคาดว่าตลาดจะปรบัเพ่ิมประมาณการ 

 

หากไม่รวมธุรกิจโรงกลัน่ PTTGC คาดว่าภาพรวมของธุรกิจโอเลฟินส์และ derivative และกลุ่มอะโรแม

ติสกจ์ะปรบัตวัดีข้ึน บริษัทฯ ปรบัเพ่ิมประมาณการราคาและสเปรดสินคา้ในปี 59 ข้ึนจากความตอ้งการ

ท่ีแข็งแกร่งจากประเทศจีน การเปิดเผยรายละเอียดของ PIP ในไตรมาส 3/59 จะช่วยทําใหต้ลาดปรบั

เพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิข้ึนและจะช่วยหนุนใหร้าคาหุน้ซ้ือขายในระดับสูงข้ึนเทียบกับค่าเฉล่ีย คง

คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 70.00 บาท  
  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ราคาและสเปรด HDPE มีแนวโนม้ดีข้ึนในปี 59 PTTGC ประกาศว่าบริษัทฯ ปรบัเพ่ิมประมาณ

การราคา HDPE ในปี 59 ข้ึนเป็น 1,160 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน จากประมาณการเดิมท่ี 1,085 

เหรียญสหรฐัฯ/ตนั (ปี 58 อยู่ท่ี 1,237 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั) เม่ือเดือน ก.พ. ท่ีผ่านมา นอกจากน้ี 

PTTGC คาดว่าสเปรด HDPE-naphtha เฉล่ียจะอยู่ท่ี 750 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ในปี 59 เพ่ิมข้ึนจาก

ประมาณการเดิมท่ี 720 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน (ปี 58 อยู่ท่ี 747 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน) สาํหรบัในปี 

59 เราคาดวา่ราคา HDPE จะอยูท่ี่ 1,200 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั และสเปรด HDPE-naphtha เฉล่ียจะ

อยูท่ี่ 700 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั 

 สาเหตุท่ีทําใหร้าคา HDPE ของ HDPE มีแนวโน้มดีข้ึนมาจากความตอ้งการ PE ท่ีแข็งแกร่งต่อเน่ือง

จากประเทศจีนและซพัพลายเอธิลีนท่ีตึงตวัซ่ึงคดจะช่วยหนุนสเปรด HDPE ใหม้ากข้ึน บริษัทฯ คาด

ว่าการนําเขา้ PE ของประเทศจีนจะเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองและเติบโตข้ึน 8% yoy ในปี 59 (ปี 58 อยู่ท่ี 

+7%) แมส้ภาวะเศรษฐกิจจีนอ่อนตวัลงเน่ืองจาก PE เป็นวตัถุดิบท่ีจาํเป็น 

 Margin อะโรแมติกสส์ดใสข้ึน PTTGC คาดว่าสเปรดพาราไซลีนและ condensate จะเพ่ิมข้ึน yoy 

อยูท่ี่ 425 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั เพ่ิมข้ึนจากประมาณการเดิม (ปี 58 อยูท่ี่ 383 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั) 

บริษัทฯ คาดวา่ margin เบนซีนจะขยายตวัข้ึน yoy อยูท่ี่ 265 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั (ปี 58 อยูท่ี่ 238 

เหรียญสหรฐัฯ/ตนั) จากซพัพลายใหม่ท่ีเขา้มาในตลาดล่าชา้ (เช่น Reliance Industries No.4 ท่ีมี

กาํลังการผลิตท่ีปีละ 2 ลา้นตัน จะเร่ิมดําเนินการผลิตในเดือน ก.ย.59 จากเดือน มิ.ย.59) และ

ความตอ้งการ derivatives ท่ีทรงตวั 

 ....แต่คาดค่าการกลัน่อ่อนตัวลง PTTGC คาดว่า market GRM จะอยู่ท่ี 4.7 เหรียญสหรัฐฯ/

บาร์เรล ในปี 59 ตํา่กว่าประมาณการเดิมท่ี 5.00 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล (ปี 58 อยู่ท่ี 5.40 

เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) จากสเปรดดีเซลทัว่โลกท่ีลดลงและการปิดปรบัปรุงโรงกลัน่ตามกาํหนด

เป็นเวลา 2 เดือน 

  

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  - - 25,531 27,897 30,486
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.24 1.21 1.20
Source: PTT Global Chemical, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต  

 ตลาดปรบัเพิ่มประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ผูบ้ริหารคาดวา่ EBITDA margin ในปี 59 น่าจะอยู่

ไม่ตํา่กว่าระดับในปี 58 ท่ีอยู่ท่ี 13% PTTGC คาดว่ากําไรสุทธิของธุรกิจอะโรแมติกส์ในปี 59 จะ

ขยายตัวข้ึนมากกว่า 35% yoy และจะช่วยชดเชยปัจจยัลบบางส่วนจากกาํไรสุทธิของกลุ่มโรงกลัน่ท่ี

คาดอ่อนตวัลง 30% yoy และ margin โอเลฟินสท่ี์หดตวัลงเล็กน้อย ดงัน้ัน บริษัทฯ คาดวา่กาํไรหลกั

ในปี 59 จะอยูท่ี่ประมาณ 26,000-28,000 ลา้นบาทซ่ึงมากกวา่ท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้ดงัน้ัน เราจึง

คาดว่าตลาดจะปรบัเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 ข้ึนจากประมาณการในขณะน้ีท่ี 25,500 

ลา้นบาท 
 2 ปัจจยัหนุนกาํไรสุทธิในปี 59   
1) การใชโ้ปรแกรม PIP ผูบ้ริหารคาดวา่โปรแกรมเพ่ิมกาํลงัการผลิต (PIP) มีวตัถุประสงคเ์พ่ือลด

ตน้ทุนและพฒันาระบบจดัซ้ือใหกี้ข้ึน รวมทั้ง ยงัติดตั้งอุปกรณเ์พ่ือเพ่ิมการคดัเลือกน้ํามนัดิบใหมี้

ประสิทธิภาพมากข้ึน บริษัทฯ คาดวา่โปรแกรม PIP จะช่วยเพ่ิมกาํไรข้ึน 30 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ 

ในปี 59 และคาดกําไรจะเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 200-400 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ ในปี 60 บริษัทฯ จะ

เปิดเผยรายละเอียดของโปรแกรมในไตรมาส 3/59 และตั้งเป้าท่ีจะนําโปรแกรม PIP มาใชต้ั้งแต่

ช่วง 2H59 เป็นตน้ไป เรายงัไม่รวมกาํไรจากโปรแกรม PIP ในประมาณการของเรา 
2) การชาํระหน้ี PTTGC อยู่ระหว่างการพูดคุยกับเจา้หน้ีในการขอชําระ interest bearing debt 

มูลค่า 106,000 ลา้นบาทดว้ยตน้ทุนเฉล่ียของหน้ีสินในขณะน้ีท่ี 4.2% ในช่วงกลางปี 59 

บริษัทฯ คาดว่ามูลค่าหน้ีสินจะลดลงประมาณ 0.3% ซ่ึงจะทําใหค่้าใชจ้่ายดอกเบ้ียลดลงท่ีปีละ 

300-400 ลา้นบาท เรายงัไม่รวมรายการดงักล่าวในประมาณการของเรา 
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี ประมาณการาคา HDPE ในปี 59 ของเราสูงกว่าท่ีบริษัทฯ ประมาณการไวแ้ละสูงกว่าท่ี 40 เหรียญ

สหรฐัฯ/ตนั ตามการปรบัประมาณการราคา HDPE ของ PTTGC อยู่ท่ี 1,160 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั จากการ

ทํา sensitivity analysis ของเราพบว่าประมาณการราคา HDPE ของเรา (1,200 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน) ท่ี

เพ่ิมข้ึนทุก 100 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั จะช่วยเพ่ิมกาํไรสุทธิในปี 59 ของ PTTGC ข้ึน 4.4% กาํไรสุทธิในไตร

มาส 1/59 คิดเป็น 16% ของประมาณการรวมทั้งปีของเราแต่เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิใน 2-3 

ไตรมาสต่อจากน้ีลง 
 
คาํแนะนาํ 

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

ท่ี 10 เท่า ปัจจยัหนุนกาํไรสุทธิจากการใชโ้ปรแกรม PIP (ไม่รวมประมาณการของเราในขณะน้ี) ซ่ึงจะมี

การเปิดเผยรายละเอียดในไตรมาส 3/59 และจะช่วยหนุนใหร้าคาหุน้ PTTGC ซ้ือขายในระดับสูงกว่า

ค่าเฉล่ีย ราคาหุน้ PTTGC ในขณะน้ียงัถกูโดยซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 8.4 เท่า  

 

  
MAP TA PHUT RETROFIT PROJECT 

 
Source: PTTGC 
 
STRATEGIC INVESTMENT: VOLUME GROWTH 

 

Source: PTTGC  
 
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 

Source: PTTGC, UOB Kay Hian   

REVENUE & ADJUSTED EBITDA STRUCTURE 

 

Source: PTTGC 


