
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt22.70

Target Price Bt31.00

Upside +36.4%

COMPANY DESCRIPTION 
Integrated chlor-alkali PVC, caustic soda, and 
ECH (Epichlorohydrin) production plants.

STOCK DATA 
GICS sector Materials

Bloomberg ticker: VNT TB

Shares issued (m): 1,185.2

Market cap (Btm): 26,903.9

Market cap (US$m): 810.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 1.9

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt35.75/Bt18.70

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

2.7 (18.9) (20.4) (2.6) 9.7

Major Shareholders %

Asahi Glass Co.,Ltd. 58.8

PTTGC 25.0

Nortrust Nominees Limited-The Northern Trust 
Company 

0.9

FY18 NAV/Share (Bt) 15.79

FY18 Net Cash/Share (Bt) 4.42
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ANALYST(S) 
Thanatorn Surawatsatien
+662 659 8439 
thanatorn@uobkayhian.co.th
 

บมจ. วีนิไทย (VNT) 

กาํไร 2Q18 ตํา่กว่าท่ีเราคาดมาก  จากปรมิาณการผลิตท่ีลดลง เราแนะนาํว่าเป็นจงัหวะ

เขา้ซ้ือ หลังจากการดาํเนินงานกลับเป็นปกตติัง้แต่เดือนมิถุนายนท่ีผา่นมา 

VNT รายงานกําไรออกมาท่ี 510 ลา้นบาท (+33% yoy, -47% qoq) โดยการลดลง qoq เกิดจากการ

ปิดซ่อมโรงงานทั้งท่ีวางแผนไวแ้ละไม่ไดว้างแผนไว ้ทาํใหผ้ลผลิตออกมาน้อย อย่างไรก็ตามเราเช่ือวา่ผล

การดําเนินงานอยู่ในช่วงปกติเป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ เราคงแนะนําซ้ือ ซ่ึงราคาหุน้ปัจจุบันซ้ือขายท่ีเพียง 

8.7x 18F PE คงคาํแนะนําซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมาย 31 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 กาํไร 2Q18 ตํา่กว่าคาดการณ ์VNT รายงานกาํไรออกมาท่ี 510 ลา้นบาท (+33% yoy, -47% 

qoq) ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราคาดไว ้22% สาเหตุหลกัๆเกิดจากการลดลงของผลผลิต เน่ืองจากการปิดซ่อม

บาํรุงท่ีไม่ไดว้างแผนไวใ้นช่วงเม.ย. และการปิดซ่อมในช่วงพ.ค. สาํหรบัการลดลง qoq น้ันเกิดจาก 

a) ผลผลิตท่ีออกมาน้อยลง b) ราคาขายของ caustic soda ท่ีตํา่ลง (1Q18: $620/ตนั, 2Q18: 

$600/ตนั) ดา้นกาํไรท่ีเติบโต yoy เกิดจากท่ีในช่วง 2Q17 มีการตั้งดอ้ยค่าจาํนวน 194 ลา้นบาท 

ซ่ึงหากไม่คิดรายการพิเศษ กาํไรหลกัจะลดลง 12% yoy 

ผลกระทบ 

 คาดกาํไร 3Q18 จะกลบัมาอยูใ่นระดบัปกติอีกครั้ง เรามองวา่ VNT จะรายงานกาํไรท่ี 864 ลา้น

บาทในช่วง 3Q18 เน่ืองจากทางฝ่ายบริหารมีความมัน่ใจวา่การผลิตไดก้ลบัมาสู่ภาวะปกติเป็นท่ี

เรียบรอ้ยแลว้ (PVC, caustic soda, ECH) โดยตวัเลขของการส่งออก ECH ในช่วงเดือน มิ.ย. ได้

กลบัมาสู่ภาวะปกติเป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ ท่ี 7,150 ตนั (เทียบกบั 3,250 ตนัในเดือนพ.ค.) ดงัน้ัน

เราเช่ือวา่ผลผลิตของ VNT ไดก้ลบัเขา้สู่ภาวะปกติแลว้ในช่วง มิ.ย.  

 ความเส่ียงจากราคา caustic soda ดว้ย index ของ caustic soda เดือนส.ค. อยุท่ี่ $399 ต่อตนั 

ในขณะท่ีราคาขายปัจจุบนัอยูท่ี่ $594 ต่อตนั โดยปกติแลว้ราคาขายของ caustic soda จะชา้กวา่ 

index อยูป่ระมาณ 1 ไตรมาส ดงัน้ันเรามองวา่ VNT มีความเส่ียงของราคา caustic soda อยา่งไรก็

ตามทางฝ่ายบริหารมีความมัน่ใจวา่ราคาของ caustic soda จะฟ้ืนตวั จากความตอ้งการใชสิ้นคา้

จากอลมิูเนียม  

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมาย 31 บาทตอ่หุน้ ปัจจุบนัผลประกอบการของ VNT กลบัเขา้สู่

ภาวะปกติแลว้ แต่ราคาหุน้กลบัซ้ือขายท่ี 2018F PE ท่ีตํา่เพียง 8.7x เราเช่ือวา่ราคาน้ีเป็นจงัหวะ

ในการเขา้ซ้ือ โดยปัจจุบนั VNT ไดใ้หปั้นผลถึง 4.6% เราประเมินมลูค่าหุน้โดยใชค่้า PE ของกลุ่ม

อุตสาหกรรมปิโตรเคมีท่ี 12x  

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2016 2017 2018F 2019F 2020F

Net turnover  15,659.0 19,281.8 22,368.0 23,341.5 23,341.5
EBITDA  2,439.4 3,525.3 4,355.2 4,975.0 5,046.0
Operating profit  947.8 2,246.0 3,055.2 3,525.0 3,546.0
Net profit (rep./act.)  1,123.7 2,248.3 3,083.3 3,520.1 3,539.5
Net profit (adj.)  1,189.1 2,602.4 3,133.3 3,570.1 3,589.5
EPS (Bt) 1.0 2.2 2.6 3.0 3.0
PE (x) 22.6 10.3 8.6 7.5 7.5
P/B (x) 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2
EV/EBITDA (x) 8.9 6.1 5.0 4.4 4.3
Dividend yield (%) 0.0 3.3 4.6 5.2 5.3
Net margin (%) 7.2 11.7 13.8 15.1 15.2
Net debt/(cash) to equity (%) (17.1) (28.2) (28.0) (33.4) (35.3)
Interest cover (x) 49.8 149.6 108.9 124.4 126.1
ROE (%) 7.1 13.5 16.9 17.8 16.2
Consensus net profit  - - 3,303 3,742 3,419
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.95 0.95 1.05
Source: VNT, Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

 

 

 

 


