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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 62.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’60 67.00 บาท 

Upside 

 

+8.1% 

 

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): 276,538.4

Market cap (US$m): 7,988.3

3-mth avg daily t'over (US$m): 19.3
Price Performance (%) 

52-week high/low Bt64.75/Bt45.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

2.5 2.5 17.0 1.2 24.0

Major Shareholders %

PTT 48.9

NDVR 6.1

FY16 NAV/Share (Bt) 56.18

FY16 Net Debt/Share (Bt) 14.75
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การปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิไม่ส่งผลกระทบกบัราคาเป้าหมายของเรา 

 

เรากาํลงัพิจารณาท่ีจะปรบัประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราท่ีอยูท่ี่ 27,100 ลา้นบาทในขณะน้ีซ่ึง

เราคาดวา่จะปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิลง 15% อยู่ท่ี 23,000 ลา้นบาทเน่ืองจากเราประมาณการ

ค่าการกลัน่และราคา HDPE สูงเกินไป การปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิของเราจะไม่ส่งผลกระทบกบั

ราคาเป้าหมายของเราเน่ืองจากเรา roll over ราคาเป้าหมายของ PTTGC ออกไปเป็นปี 60 การ

ดําเนินงานในช่วง 2H59 ดูดีกว่าในช่วง 1H59 เน่ืองจากทุกกลุ่มกลับมาดําเนินการผลิตตามปกติ คง

คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 67.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 โรงโอเลฟินส ์หมายเลข 3 กลบัมาดาํเนินการปกติ PTTGC จะบนัทึกค่าใชจ้า่ยในการ write-off ท่ี 

3.6 ล้านเหรียญสหรัฐฯ จากทรัพย์สินท่ีเสียหายท่ีเกิดข้ึนระหว่างท่ีปิดปรับปรุงโรงโอเลฟินส ์

หมายเลข 3 นอกกําหนดเม่ือช่วงกลางเดือน พ.ค. ท่ีผ่านมา PTTGC อยู่ระหว่างพูดคุยกับบริษัท

ประกนัเก่ียวกบัเงินเคลมประกนัรวมท่ี 63 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ จากการปิดปรบัปรุงนอกกาํหนดใน

ครั้งน้ีซ่ึงทางบริษัทประกนัยืนยนัท่ีจะจ่ายเงินใหก้บัทาง PTTGC ท่ี 25 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ (จะบนัทึก

ท่ี 10 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในไตรมาส 3/59 และอีก 15 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ จะบันทึกในไตรมาส 

4/59) PTTGC ดาํเนินการซ่อมแซมโรงโอเลฟินส ์หมายเลข 3 ชัว่คราวเป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้และโรง

โอเลฟินส์เร่ิมดําเนินการผลิตใหม่เม่ือวนัท่ี 12 ส.ค. ท่ีผ่านมา การซ่อมแซมถาวรจะตอ้งใชเ้วลา

มากกวา่น้ีเน่ืองจาก PTTGC จะตอ้งสัง่อุปกรณแ์ละตอ้งรอถึงเดือน พ.ค.60 กวา่จะสามารถติดตั้งใหม่

ได ้

 คาดค่าการกลัน่สูงข้ึนในช่วง 2H59 แมส้เปรดก๊าซโซลีนอ่อนตัวลงจากปัญหาซัพพลายลน้ตลาด

แต่เราคาดวา่ค่าการกลัน่จะสงูข้ึนในช่วง 2H59 หนุนจากการปิดปรบัปรุงโรงกลัน่ทัว่โลกจาํนวนมาก 

(4-5 ลา้นบารเ์รล/เดือน หรือ 4-5% ของซพัพลายการกลัน่ระหวา่งเดือน ก.ย.-ต.ค.) และช่วงฤดู

ขบัข่ีในประเทศออสเตรเลียในไตรมาส 4/59 เราคาดว่าสเปรดดีเซลจะปรบัตัวเพ่ิมข้ึนเช่นกนัจาก

โอกาส 70% ท่ีจะเปิดปรากฎการณ์ลานีญ่าข้ึนระหว่างช่วงฤดูใบไมร่้วงและฤดูหนาวในปี 59 ซ่ึงจะ

ทําใหค้วามตอ้งการดีเซลมากข้ึน PTTGC คาดว่า market GRM ในปี 59 จะอยู่ท่ีประมาณ 4.00 

เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล (เทียบกบัประมาณการของเราท่ี 5.3 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) ลดลงจาก 

5.40 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล ในปี 58 ทั้งน้ี market GRM ในช่วง 1H59 อยู่ท่ี 4.60 เหรียญ

สหรฐัฯ/บารเ์รล 

 คาด margin อะโรแมติกสค์งท่ี hoh ในช่วง 2H59 เราคาดว่าสเปรดพาราไซลีนและ condensate 

จะคงท่ี hoh จากกําลังการผลิตใหม่ท่ีเพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะจาก Reliance Industries No.4 (กาํลังการ

ผลิตอยู่ท่ี 2.2 ลา้นตัน/ปี) ท่ีจะเขา้มาตลาดในเดือน ต.ค. และหกัลา้งความตอ้งการพาราไซลีนใน

ระดบัสูงจากสหรฐัฯ นอกจากน้ี เราคาดว่า margin เบนซีนและ condensate จะคงท่ี hoh ซัพพลาย

ใหม่จาก Reliance, Showa และ Lotte Chem ซ่ึงจะเขา้มาในตลาดในช่วง 2H59 จะถูกหักลา้งโดย

ความตอ้งการ derivatives (Styrene Monomer) จากสหรฐัฯ และยุโรป  
KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  574,010 403,440 353,044 397,316 431,770

EBITDA  34,220 44,740 52,753 57,685 61,306

Operating profit  15,798 42,234 34,907 38,590 40,900

Net profit (rep./act.)  15,372 20,502 27,109 33,578 36,290

Net profit (adj.)  31,800 28,540 29,309 33,578 36,290

EPS (Bt) 7.1 6.3 6.5 7.4 8.0

PE (x) 8.8 9.8 9.5 8.3 7.7

P/B (x) 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9

EV/EBITDA (x) 10.1 7.7 6.5 6.0 5.6

Dividend yield (%) 2.5 4.5 3.7 4.4 5.4

Net margin (%) 2.7 5.1 7.7 8.5 8.4

Net debt/(cash) to equity (%) 30.6 24.8 26.3 23.8 20.6

Interest cover (x) 6.2 8.6 11.7 15.3 18.7

ROE (%) 6.6 8.9 11.1 12.7 12.7

Consensus net profit  - - 24,733 28,553 30,374

UOBKH/Consensus (x)  - - 1.19 1.18 1.19

Source: PTT Global Chemical, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ความตอ้งการ PE ยงัแข็งแกร่งและต่อเน่ืองช่วงหนุนราคา PE แมเ้ราคาดว่าซัพพลาย HDPE ใน

เอเชียจะเพ่ิมข้ึนในช่วง 2H59 จากกาํลงัการผลิตใหม่ท่ีเขา้มาจากประเทศจีน (เกือบปีละ 2 ลา้นตนั) 

แต่น่าจะถกูดดูซบัจากความตอ้งการท่ีมากตามฤดกูาลจากเดือน ก.ย. ถึง ต.ค. ต่อเน่ืองไปถึงช่วงปีใหม่ 

เราคาดวา่ซพัพลายเอธิลีนท่ีตึงตวัจากการปิดปรบัปรุงตามกาํหนดในภูมิภาคจะช่วยหนุนใหส้เปรด PE 

อยูใ่นระดบัสงูซ่ึงคาดจะทาํใหร้าคา PE สงูข้ึน hoh ในช่วง 2H59  

 เล่ือน PIP ออกไปเล็กนอ้ย ผูบ้ริหารเปิดเผยว่าการติดตั้งโปรแกรมลดตน้ทุนในการผลิต (PIP) จะ

ล่าชา้ออกไป 3 เดือนจนถึงเดือน ต.ค.59 ดงัน้ัน โปรแกรม PIP จะช่วยเพ่ิมกาํไรสุทธิใหก้บั PTTGC ท่ี

เพียงแค่ 20 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ซ่ึงตํา่กวา่ประมาณการเดิมของเราท่ี 30 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ เราได้

รวมผลบวกจากโปรแกรมน้ีในประมาณการของเราบา้งแลว้ (1,000 ลา้นบาทในปี 59 และ 2,000 

ลา้นบาทในปี 60) 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการในช่วง 2H59 ดีกว่าในช่วง 1H59 จากการปิดปรบัปรุงนอกกาํหนด โรงโอเลฟินส ์

หมายเลข 3 มีกําลังการผลิตท่ี 100% ในขณะน้ี เร็วกว่าเป้า 2 อาทิตย์ นอกจากน้ี โรงกลัน่กลับมา

ดําเนินการผลิตอีกครั้งหลังฤดูกาลปิดปรับปรุงส้ินสุดลง กําไรครั้งแรกจากโปรแกรม PIP และเงินเคลม

ประกนัท่ี 25 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ น่าจะช่วยหนุนกาํไรสุทธิในช่วง 2H59 ใหม้ากข้ึน  

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 แต่คงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 60 ไวต้ามเดิม เรากาํลัง

พิจารณาท่ีจะปรบัประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราท่ีอยู่ท่ี 27,100 ลา้นบาทในขณะน้ี เราอาจปรบั

ลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราลง 15% อยูท่ี่ประมาณ 23,000 ลา้นบาทเน่ืองจากเราประมาณ

การค่าการกลัน่และราคา HDPE มากเกินไป 

 Sensitivity ราคา HDPE จากการทาํ sensitivity ของเราแสดงใหเ้ห็นวา่ประมาณการราคา HDPE ท่ีเพ่ิมข้ึนทุก 

100 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน จะเพ่ิมกาํไรสุทธิของ PTTGC ในปี 59 ข้ึน 1,300 ลา้นบาท (ประมาณการราคา 

HDPE ระดบัภูมิภาคในปี 59 อยูท่ี่ 1,200 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั เทียบกบั 1,128 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั เทียบ

กบัค่าเฉล่ียท่ี 1,128 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ท่ีบนัทึกในช่วง 1H59X 

 Sensitivity ค่าการกลัน่ จากการทํา sensitivity ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าค่าการกลัน่ท่ีลดลงทุก 1 เหรียญ

สหรฐัฯ/บารเ์รล จะส่งผลใหป้ระมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราลดลง 1,600 ลา้นบาท (ประมาณการ 

market GRM ของเราอยู่ท่ี 5.3 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล เทียบกบัของ PTTGC ในช่วง 1H59 ท่ี 4.6 เหรียญ

สหรฐัฯ/บารเ์รล) 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 67.00 บาท (roll over ไปเป็นช่วงปลายปี 60 เพ่ือสะทอ้นการ

เติบโตในระยะยาวจากโปรแกรม PIP) ราคาเป้าหมายของเราอิงดว้ย forward core PE เฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี 9 

เท่า การปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราลงจะไม่ส่งผลกระทบกบัราคาเป้าหมายเน่ืองจาก

เรา roo over ราคาเป้าหมาย PTTGC ออกไปเป็นปี 60 แลว้ 

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 
 2Q15 1Q16 2Q16 qtd 
Dubai price (US$/bbl) 61.3  30.4  43.2 42.0  
HDPE Price 
(US$/tonne) 

1,375  1,103  1,153  1,152  

HDPE Spread 
(US$/tonne) 

812  759  743  780 

PX Spread over 
condensate 
(US$/tonne) 

391 415 405 417 

BZ Spread over 
condensate  
(US$ /tonne) 

271 272 234 252 

Source: PTTGC, UOB Kay Hian   

REVENUE & ADJUSTED EBITDA STRUCTURE 

 
Source: PTTGC 


