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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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IVL ประเด็นหามสงออกฝายของอินเดีย จะเปนปจจัยบวกตอ IVL โดยตรง  
ราคาเปาหมาย 12 เดือน 46.00 บาท  ราคาลาสุด (6 มี.ค. 55) 40.25 บาท 

คําแนะนํา ซื้อ นักวิเคราะห เบญจพล สุทธิ์วนิช (2935) 

ประเด็นสําคัญ ประเทศอินเดียประกาศหามสงออกฝาย ดวยการหยุดการสงออกฝายประมาณ 2.6 ลานหีบ มีผลทันที จากความกังวลทาง
ดานอุปทานในประเทศที่ออกมาตํ่ากวาคาด คาดวาจะไมเพียงพอตอความตองการบริโภคในประเทศ (ที่มา: Bloomberg) 

ความเห็นนักวิเคราะห ! ประเด็นดังกลาวจะเปนปจจัยบวกตอ IVL โดยตรง ประเด็นดังกลาวจะทําใหความกังวลตออุปทานฝายในตลาด
โลกเพิ่มข้ึน เนื่องจากอินเดียถือเปนผูสงออกฝายรายใหญอันดับ 2 ของโลก เรามองวาเปนประเด็นดังกลาวเปนปจจัย
บวกตอ IVL โดยตรง เนื่องจาก Polyester ซ่ึงเปนผลิตภัณฑหลักของ IVL ถือเปนสินคาทดแทนฝาย และในป 2554 ที่
ผานมา โดยบริษัทมี EBITDA จากกลุม Polyester คิดเปน 19.2% เราเช่ือวาประเด็นขาวดังกลาวจะทําใหสวนตาง
ราคาโพลีเอสเตอรปรับตัวเพิ่มข้ึน ซ่ึงสถานการณดังกลาวเคยเกิดข้ึนในชวงตนป 2554 จากปญหาภัยธรรมชาติทําให
อุปทานฝายลดลง สงผลบวกตอสวนตางราคา Polyester  

! การเติบโตของกําไรสุทธิป 55 โดดเดน ทําใหเรายังคงคําแนะนําเชิงพื้นฐาน �ซ้ือ� ความนาสนใจในการลงทุน
มา อยูที่กําไรสุทธิป 55 ที่เราคาดวาจะเติบโต 16.3% yoy จากกําลังการผลิตรวมที่เพิ่มข้ึนกวา 25%yoy ซ่ึงเดิมเรา
มองวาแนวโนม Spread margin ที่ลดลง จะไมสงผลกระทบตอการเติบโตของกําไรสุทธิ ขณะที่ประเด็นการประกาศ
หามสงออกฝาย จะทําใหความกังวลตอ Spread Margin ดังกลาวลดลง ดานราคาหุนปจจุบันถือวาตํ่ากวาเมื่อเทียบ
กับกลุมธุรกิจปโตรเคมี โดยปจจุบัน IVL มี PER เพียง 10.7 เทา (เทียบกับกําไรสุทธิป 55 ที่เราประมาณการ) ตํ่ากวา 
PER เฉล่ียของกลุมที่ 12.75 เทา ทําใหเรายังคงแนะนํา �ซ้ือ� โดยปจจุบันราคาหุนยังมี Upside Gain 14.3% 
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Core EBITDA 2011

Polyester
19.2%

PET
64.1%

PTA
16.7%

Revenue 2011

Polyester
13.5%

PET
69.5%

PTA
17.0%


