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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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IVL ประเด็นหามสงออกฝายของอินเดีย จะเปนปจจัยบวกตอ IVL โดยตรง  
ราคาเปาหมาย 12 เดือน 46.00 บาท  ราคาลาสุด (6 มี.ค. 55) 40.25 บาท 

คําแนะนํา ซื้อ นักวิเคราะห เบญจพล สุทธิ์วนิช (2935) 

ประเด็นสําคัญ ประเทศอินเดียประกาศหามสงออกฝาย ดวยการหยุดการสงออกฝายประมาณ 2.6 ลานหีบ มีผลทันที จากความกังวลทาง
ดานอุปทานในประเทศที่ออกมาตํ่ากวาคาด คาดวาจะไมเพียงพอตอความตองการบริโภคในประเทศ (ที่มา: Bloomberg) 

ความเห็นนักวิเคราะห ! ประเด็นดังกลาวจะเปนปจจัยบวกตอ IVL โดยตรง ประเด็นดังกลาวจะทําใหความกังวลตออุปทานฝายในตลาด
โลกเพิ่มข้ึน เนื่องจากอินเดียถือเปนผูสงออกฝายรายใหญอันดับ 2 ของโลก เรามองวาเปนประเด็นดังกลาวเปนปจจัย
บวกตอ IVL โดยตรง เนื่องจาก Polyester ซ่ึงเปนผลิตภัณฑหลักของ IVL ถือเปนสินคาทดแทนฝาย และในป 2554 ที่
ผานมา โดยบริษัทมี EBITDA จากกลุม Polyester คิดเปน 19.2% เราเช่ือวาประเด็นขาวดังกลาวจะทําใหสวนตาง
ราคาโพลีเอสเตอรปรับตัวเพิ่มข้ึน ซ่ึงสถานการณดังกลาวเคยเกิดข้ึนในชวงตนป 2554 จากปญหาภัยธรรมชาติทําให
อุปทานฝายลดลง สงผลบวกตอสวนตางราคา Polyester  

! การเติบโตของกําไรสุทธิป 55 โดดเดน ทําใหเรายังคงคําแนะนําเชิงพื้นฐาน �ซ้ือ� ความนาสนใจในการลงทุน
มา อยูที่กําไรสุทธิป 55 ที่เราคาดวาจะเติบโต 16.3% yoy จากกําลังการผลิตรวมที่เพิ่มข้ึนกวา 25%yoy ซ่ึงเดิมเรา
มองวาแนวโนม Spread margin ที่ลดลง จะไมสงผลกระทบตอการเติบโตของกําไรสุทธิ ขณะที่ประเด็นการประกาศ
หามสงออกฝาย จะทําใหความกังวลตอ Spread Margin ดังกลาวลดลง ดานราคาหุนปจจุบันถือวาตํ่ากวาเมื่อเทียบ
กับกลุมธุรกิจปโตรเคมี โดยปจจุบัน IVL มี PER เพียง 10.7 เทา (เทียบกับกําไรสุทธิป 55 ที่เราประมาณการ) ตํ่ากวา 
PER เฉล่ียของกลุมที่ 12.75 เทา ทําใหเรายังคงแนะนํา �ซ้ือ� โดยปจจุบันราคาหุนยังมี 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%


