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PEER COMPARISON 

        EPS     
   Last Target Upside Market ------------ PE ------------ CAGR PEG P/B Yield ROE 
Company Ticker Rec. Price Price Downside Cap 2017 2018F 2019F 2017-19 2018F 2018F 2018F 2018F 
   (Bt) (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x) (%) (x) (x) (%) (%) 
Banpu BANPU TB BUY 20.90 30.0 43.5 3,240 13.7 8.9 9.9 17.5 0.2 0.9 3.4 10.9 
Bangchak Petroleum BCP TB BUY 34.25 42.0 22.6 1,416 8.2 8.6 6.4 12.6 (1.8) 1.0 6.0 11.1 
IRPC IRPC TB BUY 6.35 8.3 30.7 3,897 11.4 9.1 8.8 14.3 0.4 1.4 4.7 15.5 
Indorama Ventures IVL TB BUY 58.75 70.0 19.1 9,788 14.8 15.6 13.4 4.8 (2.8) 2.4 1.3 16.3 
PTT PTT TB BUY 51.50 65.0 26.2 44,174 10.9 12.7 10.6 1.6 (0.9) 1.6 3.9   8.9 
PTTEP PTTEP TB HOLD 133.50 141.0 5.6 15,916 29.4 17.2 16.5 33.6 0.2 1.3 4.0   9.1 
PTTGC PTTGC TB BUY 79.25 125.0 57.7 10,731 9.1 7.6 7.1 13.0 0.4 1.2 5.5 16.1 
Siam Cement SCC TB BUY 426.00 610.0 43.2 15,351 9.3 8.9 8.4 5.3 2.2 1.7 4.5 17.7 
Star Petroleum Refining SPRC TB BUY 13.80 20.0 44.9 1,797 6.7 7.6 12.0 (25.2) (0.6) 1.2 8.0 17.2 
Thai Oil TOP TB HOLD 79.50 82.0 3.1 4,870 6.5 9.7 9.2 (16.0) (0.3) 1.2 4.4 12.8 
Vinythai VNT TB BUY 22.80 31.0 35.8 811 12.0 8.8 7.7 25.1 0.2 1.4 4.6 16.9 
Sector       111,991 13.3 12.1 10.8   1.5 4.0 12.1 

Source: UOB Kay Hian 

OVERWEIGHT (Maintained) 
 
STOCK PICKS  
  Share Price  Target Price  
Company Rec (Bt) (Bt) 
BANPU BUY 20.90   30.00 
IVL BUY 58.75   70.00 
PTTGC BUY 79.25 125.00 
PTT BUY 51.50   65.00 

Source: UOB Kay Hian 

SHARE PRICE PERFORMANCE (%YTD) 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

ENERGY & PETROCHEM SECTORS – FORWARD 
CORE PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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หมวดธุรกิจพลงังาน และ ปิโตรเคมี (Energy & Petrochemicals) 

เราเช่ือว่าราคาของผลิตภณัท์ปิโตรเคมี และมารจ์ิ้น ท่ีอยู่ในระดับสูง และจะสนับสนุน

การเตบิโตของธุรกิจหลักในปี 2561 

เราเช่ือว่าผลประกอบการของหมวดธุรกิจพลงังาน และกลุ่มปิโตรเคมี จะเติบโตขึ้ น qoq และ yoy โดยเฉพาะ

หุน้ท่ีผลประกอบการจากธุรกิจหลักเก่ียวเน่ืองกบั ธุรกิจปิโตรเคมี เน่ืองจากราคาน้ํามันดิบ ราคาของผลิต

ภัณท์ปิโตรเคมี และมารจ้ิ์น ท่ีแข็งแกร่งจะเป็นตัวผลักดันการเติบโตของผลประกอบการในปีน้ี ในปัจจุบัน

หมวดธุรกิจน้ี ไดมี้การซ้ือขายตํา่กว่าระดับค่าเฉล่ีย forward PE 5 ปี ท่ี11.0 เท่า เรายงัคงช่ืนชอบ BANPU 

และหุน้กลุ่มปิโตรเคมี เช่น IVL PTTGC และ PTT 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดผลประกอบการจากธุรกิจหลกัใน 2Q61 จะเติบโต qoq และ yoy เราเช่ือวา่ผลประกอบการของ

หมวดธุรกิจพลังงาน และกลุ่มปิโตรเคมี จะเติบโต qoq และ yoy ใน 2Q61 เป็นผลมาจากราคา

น้ํามนัดิบ และ ราคาของผลิตภณัทปิ์โตรเคมี และมารจ้ิ์น ท่ีแข็งแกรง่ ทั้งน้ีราคาน้ํามนัดิบดไูบท่ีใชอ้า้งอิง

กบัธุรกิจพลังงานในไทย ไดป้รบัตัวเพิ่มขึ้ น 45% yoy และ 13% qoq มาอยู่ในระดับ US$71.80/bbl 

ใน 2Q61 ทั้งน้ีหุน้ในกลุ่มโรงกลัน่ท่ีผลประกอบการอา้งอิงอยู่กบั gross refinery margins (GRM) และ 

ธุรกิจอะโรแมนติก (Aromatics) เราคาดวา่จะเห็นการปรบัตวัลงของผลประกอบการเม่ือเปรียบเทียบใน

มุมมอง qoq เน่ืองจากค่า GRM จะถูกกดดันดว้ย ราคาน้ํามนัดิบท่ียืนระยะไดใ้นระดับสูง ส่วนในดา้น

ของราคาของผลิตภัณท์ปิโตรเคมี และมารจ้ิ์น ท่ีแข็งแกร่งท่ีเป็นผลมาจากนโยบายควบคุมมลพิษของ

ประเทศจีนท่ีจะมีผลบังคับใชใ้นวนัท่ี 1 มกราคม 2561 (China’s environmental reform) และจาก

ความล่าชา้ของการเปิดดาํเนินงานของโรงงานปิโตรเคมีเคิลแห่งใหม่ (ยกเวน้ VNT ซ่ึง ปริมาณการผลิต

จะปรบัตวัลดลงจากการปิดปรบัปรุงโรงงาน) 

2Q18 EARNINGS PREVIEW 
(Btm) ------------ Core Profit -------------- -------------- Net Profit --------------- 
 2Q17 1Q18 2Q18F % qoq % yoy 2Q17 1Q18 2Q18F % qoq % yoy 
BANPU 2,866 2,587 3,221 24.5 12.4 2,260 (1,263) 4,401 n.a. 94.7 
BCP 1,552 1,253 731 (41.7) (52.9) 993 1,146 1,411 23.1 42.1 
IRPC 2,223 2,451 2,517 2.7 13.2 1,228 2,752 4,116 49.6 235.1 
IVL 3,769 4,864 7,274 49.5 93.0 2,937 5,814 8,024 38.0 173.2 
PTT 28,003 36,036 33,859 (6.0) 20.9 31,317 39,788 31,890 (19.9) 1.8 
PTTEP 5,720 9,624 11,850 23.1 107.2 7,536 13,381 4,458 (66.7) (40.8) 
PTTGC 7,287 11,354 11,000 (3.1) 51.0 6,603 12,388 10,621 (14.3) 60.9 
SCC 15,252 12,186 13,432 10.2 (11.9) 13,252 12,406 13,620 9.8 2.8 
SPRC 1,157 1,476 1,350 (8.5) 16.7 594 2,573 2,350 (8.7) 295.8 
TOP 4,959 4,006 3,704 (7.5) (25.3) 3,249 5,608 4,350 (22.4) 33.9 
VNT 602 954 661 (30.7) 9.8 384 954 661 (30.7) 72.1 
Total 73,390 86,791 89,599 3.2 22.1 70,353 95,547 85,902 (10.1) 22.1 

Source: UOB Kay Hian 

 คงคาํแนะนาํ OVERWEIGHT เรายงัคงช่ืนชอบหุน้กลุ่มน้ี โดยหมวดธุรกิจพลังงาน และกลุ่มปิโตร

เคมี ท่ีปัจจุบนั ไดมี้การซ้ือขายตํา่กวา่ระดบัค่าเฉล่ีย forward PE 5 ปี ท่ี11.0 เท่า โดยหุน้ท่ีเราช่ืน

ชอบไดแ้ก่ BANPU (การดาํเนินงานของธุรกิจถ่านหินแข็งแกรง่ และราคาถ่านหินอยูใ่นแนวโน้มขา

ขึ้ น), IVL (ไดร้บัประโยชน์จากการควบควมกิจการ), PTTGC (ราคาหุน้ยงัไมส่ะทอ้นการเติบโตของ

ผลประกอบการท่ีโดดเด่นของหน่วยธุรกิจ และปัจจยับวกสนับสนุนจาก Project Max) และ PTT 

(ราคาหุน้ปีหนา้จะมีปัจจยักระตุน้จากการนํา PTTOR เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย)์  

 

 


