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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 59.75 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’60 70.00 บาท 

Upside 

 

+17.2% 

 

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): 266,502.7

Market cap (US$m): 7,627.4

3-mth avg daily t'over (US$m): 19.6
Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

0.4 3.2 0.0 5.8 19.5

Major Shareholders %

PTT 48.9

NDVR 6.1

FY16 NAV/Share (Bt) 54.34

FY16 Net Debt/Share (Bt) 14.40
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บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล (PTTGC) 

 
ไตรมาส 3/59: ผลประกอบการตามคาด; คาดกาํไรสุทธิดีขึ้นตอ่เน่ือง 

 

กาํไรจากการดาํเนินงานของ PTTGC ในไตรมาสท่ี 2/59 เป็นไปตามท่ีเราคาดวา่อยูใ่นระดบัตํา่สุดของปี

แลว้ ขณะท่ีกาํไรจากการดาํเนินงานในไตรมาส 3/59 เห็นการปรบัตวัดีข้ึน 51% qoq อยูท่ี่ 4,216 ลา้น

บาทหนุนจากผลประกอบการกลุ่มโอเลฟินสท่ี์ขยายตวัข้ึน เราคาดว่ากาํไรสุทธิของบริษัทฯ จะมีแนวโน้ม

เติบโตข้ึนต่อเน่ืองในไตรมาส 4/59 และปี 60 จากยอดขายท่ีสูงข้ึนประกอบกบักาํไรจากโครงการ Max 

และทรพัยสิ์นใหม่ท่ีจะเขา้มา ราคาหุน้ PTTGC ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2017F core PE ท่ี 9.6 เท่า ซ่ึงตํา่

กวา่ forward core PE เฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี 11 เท่า คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 70.00 บาท 

3Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 3Q15 2Q16 3Q16 yoy % chg qoq% chg 

Revenue 94,466 66,385 90,554 -4.1 36.4 

Operating cost (88,155) (58,062) (81,390) -7.7 40.2 

EBITDA 7,824 10,119 12,210 56.1 20.7 

EBIT 3,438 5,678 6,312 83.6 11.2 

FX gain/(loss) (1,393) (50) 272 n.a. n.a. 

Recurring income 5,235 2,793 4,216 -19.5 51.0 

Net income 1,207 4,924 6,223 415.4 26.4 

EPS (Bt) 0.27 1.09 1.38 415.4 26.4 

Gross margin (%) 6.7 12.5 10.1   

EBITDA margin (%) 8.3 15.2 13.5   

Net margin (%) 1.3 7.4 6.9   
Source: PTTGC, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 PTTGC รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะอยู่ท่ี 6,223 ลา้นบาท ซ่ึงใกลเ้คียงกับท่ีเราและ

ตลาดคาดการณ์ไว ้กาํไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 26.4% qoq ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) โรงโอเลฟินส ์หมายเลข 

3 ท่ีกลับมาดําเนินการผลิตหลังปิดซ่อมบํารุงจากเหตุฟ้าผ่าและ 2) บันทึกเงินค่าสินไหมทดแทน

จากประกันท่ี 1,155 ลา้นบาทจากเหตุฟ้าผ่า หากไม่รวมรายการพิเศษดังกล่าว กําไรจากการ

ดําเนินงานปกติในไตรมาส 3/59 น่าจะอยู่ท่ี 4,216 ลา้นบาท ลดลง 19.5% yoy แต่เพ่ิมข้ึน 

51.0% qoq 

 

 

 

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

Net turnover  574,010 403,440 288,002 354,283 387,414
EBITDA  34,220 44,740 42,513 51,734 53,647
Operating profit  15,798 42,234 24,797 32,975 33,725
Net profit (rep./act.)  15,372 20,502 21,742 28,162 28,916
Net profit (adj.)  31,800 28,540 19,101 28,162 28,916
EPS (Bt) 7.1 6.3 4.2 6.2 6.4
PE (x) 8.5 9.4 14.1 9.6 9.3
P/B (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0
EV/EBITDA (x) 9.7 7.4 7.8 6.4 6.2
Dividend yield (%) 2.6 4.7 3.8 3.6 4.7
Net margin (%) 2.7 5.1 7.5 7.9 7.5
Net debt/(cash) to equity (%) 30.6 24.8 26.5 26.8 25.7
Interest cover (x) 6.2 8.6 9.4 13.7 14.3
ROE (%) 6.6 8.9 9.1 11.1 10.6
Consensus net profit  - - 22,790 27,422 29,152
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.84 1.03 0.99
Source: PTTGC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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KEY VALUE DRIVER 
        yoy qoq 
  3Q15 2Q16 3Q16 % chg % chg 

Refinery      

CDU Utilisation rate (%) 101 35 99   

GRM (excl. stock gain/loss) (US$/bbl) 4.9   4.6   4.1   -16.3 -11.2 

Refinery EBITDA Margin (%) 4%  3%  5%    

Aromatics       

BTX Utilisation rate (%) 57 83 75   

Market Product-to-Feed (P2F) 
(US$/ton) 

183 147 181 -1.1 23.1 

Aromatics EBITDA Margin (%) 4%  7%  9%    

Olefins       

Total PE Utilisation rate (%) 113 93 112   

Olefins EBIDA Margin (%) 24 24 *28      
* Including impact of US$33m insurance claim;  
Source: PTTGC, UOB Kay Hian 

ผลกระทบในอนาคต 

 ธุรกิจโอเลฟินส:์ ผลประกอบการขยายตวัข้ึน qoq หนุนจาก 1) utilization rate ท่ีสูงข้ึนหลงัโรงโอ

เลฟินสก์ลบัมาดาํเนินการผลิตหลงัปิดปรบัปรุงนอกกาํหนด (ไตรมาส 3/59 อยูท่ี่ 92% และไตรมาส 

2/59 อยู่ท่ี 85%) และ 2) การใชก้๊าซอีเทนเป็น feedstock มากข้ึนจากโรงแยกก๊าซของ PTT หลัง

เร่ิมผลิตอย่างราบร่ืน นอกจากน้ี PTTGC ยงับันทึกเงินเคลมประกันท่ี 1,155 ลา้นบาท ในไตรมาส 

3/59 จากเงินเคลมประกันรวมท่ี 63 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ (เงินเคลมประกันท่ีเหลือจะบันทึกในปี 

60) 

 ธุรกิจอะโรแมติกส:์ กาํไรลดลงเล็กนอ้ย qoq จากช่วงปิดปรับปรุงท่ีนานข้ึนของโรงกลัน่ซ่ึงทําให้

ระดับ feedstock ของโรงอะโรแมติกส์ลดลง ดังน้ัน เราคาดว่า utilization rate จึงปรับตัวลดลงอยู่ท่ี 

75% ในไตรมาส 3/59 จาก 83% ในไตรมาส 2/59 ขณะท่ีสเปรดอะโรแมติกส์ท่ีเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย 

qoq ในไตรมาส 3/59 ไม่สามารถชดเชย operating rate ท่ีตํา่ลงได ้ 

 ธุรกิจโรงกลัน่: ผลประกอบการอ่อนตัวลง qoq ดว้ยสาเหตุหลักจาก inventory gain ท่ีลดลงอยู่ท่ี 560 

ลา้นบาทในไตรมาส 3/59 (ไตรมาส 2/59 อยูท่ี่ 2,200 ลา้นบาท) นอกจากน้ี ค่าการกลัน่ลดลงอยูท่ี่ 4.1 

เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในไตรมาส 3/59 จาก 4.6 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รลในไตรมาส 2/59 หลงับริษัทฯ 

มีแผนปรับปรุงโรงผลิตในเดือน ก.ค. เพ่ือท่ีราคาราคาน้ํามันดิบจะไดล้ดลงซ่ึงทําใหร้ะยะเวลาการปิด

ปรบัปรุงยาวนานข้ึน อย่างไรก็ดี ปัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนถูกหกัลา้งจาก utilization rate ท่ีสูงข้ึนของโรงกลัน่จาก 

35% ในไตรมาส 2/59 มาอยูท่ี่ 99% ในไตรมาส 3/59 เน่ืองจากโรงกลัน่กลบัมาดาํเนินการผลิตหลงัช่วง

ปิดปรบัปรุงส้ินสุดลง  

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 คงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไวต้ามเดิม กาํไรสุทธิในช่วง 9M59 คิดเป็น 73% ของประมาณ

การรวมทั้งปีของเรา นอกจากน้ี เราคาดว่ากําไรหลักในช่วงไตรมาส 4/59 จะปรับตัวดีข้ึน qoq จาก 

utilization rate เต็มกาํลังของทุกธุรกิจประกอบกบัรบัรูก้าํไรเป็นครั้งแรก (ประมาณ 400 ลา้นบาท) จาก

โครงการ Max ซ่ึงเป็นโครงการท่ีช่วยดาํเนินงาน streamline, เพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตใหดี้ข้ึนและลด

ตน้ทุน เราคาดว่ากําไรจากโครงการ Max จะเพ่ิมข้ึน ท่ีประมาณ 4,500-5,000 ลา้นบาท ในปี 60 และ 

61 เราไดร้วมผลบวกของโปรแกรม Max ในประมาณการขณะน้ีของเราบา้งแลว้ (2,000 ลา้นบาทในปี 60) 

 Sensitivity ราคา HDPE จากการทาํ sensitivity ของเราแสดงใหเ้ห็นวา่ประมาณการราคา HDPE ท่ีเพ่ิมข้ึนทุก 

100 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั จะเพ่ิมกาํไรสุทธิของ PTTGC ในปี 59 ข้ึน 3,000 ลา้นบาท (ประมาณการราคา 

HDPE ของ PTTGC อยูท่ี่ 1,200 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั) 

 Sensitivity ค่าการกลัน่ จากการทํา sensitivity ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าค่าการกลัน่ท่ีลดลงทุก 1 เหรียญ

สหรัฐฯ/บาร์เรล จะฉุดให้ประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 ของเราลดลง 1,600 ล้านบาท ในปี 60 

(ประมาณการค่าการกลัน่ของเราอยูท่ี่ 4.3 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) 

 
คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 70.00 บาท อิงดว้ย forward core PE เฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี 11 เท่า 

ราคาหุน้ PTTGC ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2017 core PE ท่ี 9.6 เท่า 

 
PROJECT MAX 

 
Source: PTTGC 

STRATEGIC INVESTMENT: VOLUME GROWTH 

 
Source: PTTGC 

FORWARD CORE PE BAND 
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian   

PRICES AND SPREADS 
 3Q15 2Q16 3Q16 qtd 
Dubai price (US$/bbl) 49.7  43.2  43.2 46.3  
HDPE Price (US$/tonne) 1,234  1,153  1,139  1,136  
HDPE Spread 
(US$/tonne) 

812  742  749  699 

PX Spread over 
condensate (US$/tonne) 

397 405 402 373 

BZ Spread over 
condensate (US$ /tonne) 

235 234 253 230 

Source: PTTGC, UOB Kay Hian   

REVENUE & ADJUSTED EBITDA STRUCTURE 

 
Source: PTTGC 


