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ราคาปัจจบุนั 322 บาท คาํแนะนํา ซื�อ Target Price 380.00 บาท 
Highlight Issue: 

• คาด 2Q/55 กาํไรสทุธิมีแนวโน้มลดลง หลกัๆ จากธรุกิจปิโตรเคมี ที "ได้รบัผลกระทบจากราคานํ& ามนัที "อ่อนตวั ซึ "งมีผลต่อ Stock 
วตัถดิุบ รวมถึงความเสียหายจาก BST ที "โรงงานไฟไหม้ และคาดทาํให้ส่วนแบง่กาํไรจากเงินลงทุนลดลง ขณะที "ธรุกิจอื "นๆ คาด
ได้รบัผลกระทบฤดกูาล อย่างไรกต็ามคาดปันผล 5.00 บาท สาํหรบั 1H/55 (คาํนวณภายใต้สดัส่วนเดียวกบัปี’54) 

• แม้แนวโน้ม 1H/55 ตํ "ากว่าความคาดหมาย แต่คาด 2H/55 โดดเด่นจาก 1H/55 หลกัๆ จากธรุกิจปิโตรเคมี ที "คาดได้รบัผลดีจาก
ช่วง High Season และ Spread ที "ดีขึ&นใน 3Q/55 ทาํให้ในครั &งนี& คงประมาณการปี’55 คาดรายได้และคาดกาํไรสทุธิ 419,155 ล้าน
บาท (+14%) และ  30,316 ล้านบาท (+10%)  และคาดเงินปันผล 12.50 – 15.00 บาท 

• ณ ราคาปัจจบุนั  มี Upside ประมาณ 15% และ Div.Yield (ปี’55) อีกประมาณ  4% ยงัคงคาํแนะนํา “ซื&อ” สาํหรบัลงทุนระยะยาว ราคา
เป้าหมายปี’55 ที " 380 บาท อิง PE 15X  

จาํนวนหุน้ 1,200 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1 บาท 
มลูคา่ตลาด 386,400  ลา้นบาท 
 
Free Float 68% 
Foreign Limit 25% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 
 1) สาํนกังานทรพัยส์นิส่วนพระมหากษตัรยิ ์
 30.00% 
 2) บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จํากดั 9.53% 
 
การดาํเนินธุรกจิ : 
ผูผ้ลติและจาํหน่ายผลติภณัฑป์นูซเีมนต ์
ปิโตรเคม ีกระดาษ และวสัดุก่อสรา้ง 
 
นกัวเิคราะห ์
จติรลดา เลขาพนัธ ์ 02-684-8788 
chitrada@aira.co.th 

คาด 2Q/55 กาํไรสทุธิลดลงทั �ง qoq และ yoy  
ธุรกจิปิโตรเคม.ี....ผลการดาํเนินงานไดร้บัผลกระทบจากราคานํRามนัทีSอ่อนตวัลง คาดส่งผลต่อ Stock คาด
ทาํใหเ้กดิ Loss จาก Stock ทีSมอียู่ประมาณ 2 อาทติย ์– 1 เดอืน อย่างไรกต็ามอาจถูกชดเชยบางส่วนดว้ย 
Spread ผลติภณัฑใ์น 2Q/55 ทีSดขี ึRนหลงั Spread ใน 1Q/55 ลดลง และทาํใหผู้ผ้ลติบางรายลดกาํลงัการผลติ
ลง โดย PE -  Naptha และ PP -  Naptha เฉลีSย 481USD/ตนั และ 607USD/ตนั เพิSมขึRนจาก 1Q/55 
ประมาณ 100USD/ตนั และ 200USD/ตนั เช่นเดยีวกบั Spread – PVC เฉลีSย 487USD/ตนั เพิSมจาก 1Q/55 
ประมาณ 50USD/ตนั จากความตอ้งการทีSแขง็แกร่งโดยเฉพาะในกลุ่มอาเซยีน 
.....ขณะทีSคาดส่วนแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนมแีนวโน้มลดลง สว่นหนึSงจากความเสยีหายจากเหตุการณ์ไฟไหม ้
บจ.บเีอสท ีอลิาสโตเมอร ์– BST (SCC ถอืหุน้ 26%) เมืSอตน้เดอืนพฤษภาคม ทีSผ่านมา ทีSคาดประมาณ 600 
ลา้นบาท (รวมผลกระทบจากการหยุดผลติ Suppy Chain และค่าเสืSอมราคา) 
ธุรกจิปนูซเีมนต์.....คาดไดร้บัผลกระทบจากฤดกูาล ทาํใหค้าดผลการดาํเนินงานมแีนวโน้มชะลอตวั qoq 
จากรายไดข้ายและกาํไรสุทธ ิ จาํนวน 16,091 ลา้นบาท และ 2,519 ลา้นบาท เมืSอ 1Q/55 ซึSงเป็น High 
Season แต่คาดดขีึRน yoy ตามความตอ้งการโดยรวมทีSคาดเพิSมขึRนไมต่ํSากว่า 5% ขณะทีSคาดราคาขายใน
ประเทศทรงตวั qoq อยู่ทีS 1,800 – 1,850 บาท/ตนั ทาํใหค้าดรายไดข้าย ประมาณ 15,000 ลา้นบาท และ
คาดกาํไรสุทธ ิประมาณ 2,000 – 2,200 ลา้นบาท 
ธุรกจิกระดาษ.....คาดผลการดาํเนินงานยงัมแีนวโน้มดขีึRน qoq หลงักาํลงัการผลติกลบัมาเป็นปกต ิ ขณะทีS
ราคาขายทั Rงกระดาษพมิพเ์ขยีนและกระดาษบรรจุภณัฑ ์ เพิSมขึRนเลก็น้อยจาก 1Q/55 อยู่ทีS 860 -880USD/
ตนั และ 500 – 515USD/ตนั ทาํใหค้าดกาํไรสุทธ ิ1,000 – 1,100 ลา้นบาท  
.....ทาํใหเ้บืRองตน้คาดผลการดาํเนินงานใน 2Q/55 มรีายไดข้าย 105,000 – 110,000 ลา้นบาท และคาด 
กาํไรสุทธ ิประมาณ 4,500 – 5,000 ลา้นบาท ลดลง 19%qoq และ 36%yoy โดยรวมเงนิปนัผลจากบรษิทั 
ทีSเขา้ลงทุน เช่น TOYOTA อกีประมาณ 800 – 1,000 ลา้นบาท คาดเงินปันผล 1H/55 ประมาณ 5.00 
บาท (ภายใต้การคาํนวณสดัส่วนเดียวกบัเงินปันผลที "จ่ายทั &งปี’55 ประมาณ 55%) 
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 ที �มา : SCC และประมาณการโดย AIRA 

 
• คงประมาณการปี’55 

คาดผลการดาํเนินงานในปี’55 เริSมเกบ็เกีSยวผลประโยชน์เตม็ทีSจากธรุกจิทีSลงทุนในช่วง 5 ปีทีSผา่นมาจาก � ธรุกจิปิโตรเคม ี คาด
ไดร้บัผลดจีากกําลงัการผลติทีSคาดผลติเตม็ทีSในปี’55 ทั Rงจาก Upstream (Ethylene และ Propylene กําลงัการผลติ 0.9 และ 0.8 ลา้น
ตนั/ปี) และ Downstream (HDPE และ PP กําลงัการผลติรวม 0.8 ลา้นตนั/ปี และ Special Elastomer รวมถงึ Propylene Oxide 
กําลงัการผลติ 0.2 และ 0.39 ลา้นตนั/ปี ทีSเริSมเดนิเครืSองผลติเมืSอเดอืนเมษายน และตุลาคม ปีทีSผา่นมา) ทางดา้น Spread คาดแรง
กดดนัจากกําลงัการผลติใหมล่ดลง จาก 6.9 ลา้นตนัทีSเพิSมขึRนในปี’54 ลงมาอยูท่ีS 2.5 ลา้นตนั ในปี’55 หรอืเพิSมขึRนประมาณ 2% (ตํSา
กวา่ความคาดหมายก่อนหน้าทีSคาดจะมกํีาลงัการผลติใหมเ่พิSมขึRน 4.2 ลา้นตนั) และคาดกําลงัการผลติรวมทั Sวโลก อยูท่ีS 153 ลา้นตนั/
ปี  แต่คาดประเดน็วกิฤตหนีRยโุรป อาจสง่ผลให ้Spread ทรงตวัอยูใ่นระดบั 400 – 450USD/ตนั ทําใหค้าด EBITDA Margin อยูใ่น
ระดบั 7 – 8% 
 
.....� ธรุกจิปูนซเีมนต ์คาดว่าความตอ้งการ เพิSมขึRนประมาณ 5% คาดอยูท่ีS 28 – 29 ลา้นตนั คาดราคาขายในประเทศมแีนวโน้ม
ปรบัเพิSมขึRนตามตน้ทุนพลงังงาน โดยเฉพาะราคาถ่านหนิ ทีSคาดเพิSมขึRน 20USD/ตนั และ � ธรุกจิกระดาษ คาดผลการดาํเนินงาน
ใน 1H/55 ถูกกดดนัจากความต้องการทีSชะลอตวัต่อเนืSองจากเหตุการณ์นํRาท่วม และคาดเริSมดขีึRนใน 2H/55 ทําใหค้าดทั Rงปี’55 มี
แนวโน้มทรงตวั 
 
.....ขณะทีSนโยบายปรบัคา่แรงขั RนตํSา เป็น 300 บาท/วนั คาดสง่ผลตอ่คา่ใชจ้า่ยพนกังานทางตรง (ประมาณ 2,000 คน จากจาํนวนพนกังาน
ทั Rงหมด 34,000 คน) เพิSมขึRนประมาณ 100 ลา้นบาท/ปี และสง่ผลตอ่ คา่ใชจ้า่ยทางออ้ม เชน่ Contractor, Logistic และพนกังานรกัษา
ความปลอดภยั เป็นตน้ คาดเพิSมขึRนอกีประมาณ 900 ลา้นบาท/ปี แตค่าดถกูชดเชยไดบ้า้งจากอตัราภาษทีีSลดลงจาก 30% เป็น 23% และ 
20% ในปี’55 และ 56 ตามลาํดบั โดยเฉพาะจากธุรกจิปนูซเีมนตแ์ละกระดาษ ทีSเสยีภาษใีนอตัราปกต ิขณะทีSธุรกจิปิโตรเคม ี(สดัสว่น 40-
45%ของกําไรสทุธ)ิ คาดไมไ่ดป้ระโยชน์เตม็ทีSจากอตัราภาษดีงักลา่ว เนืSองจากสว่นใหญ่ยงัไดป้ระโยชน์จาก BOI  
 
.....แมแ้นวโน้มผลการดาํเนินงานใน 1H/55 จะตํSากวา่ความคาดหมาย โดยคาดกําไรสทุธ ิ 10,806 ลา้นบาท (ประมาณ 36%ของประมาณ
การ) แตค่าดใน 2H/55 ผลการดาํเนินงานโดดเดน่กวา่ 1H/55 โดยเฉพาะจากธุรกจิปิโตรเคม ีทีSปกตใินไตรมาส 3 ของทุกปีเป็นชว่ง High 
Season ขณะทีS Spread ทีSดขี ึRน โดยปจัจุบนั PE -  Naptha และ PP -  Naptha เฉลีSย 572USD/ตนั และ 637USD/ตนั รวมถงึธุรกจิ
ปนูซเีมนต ์ทีSคาดความตอ้งการโดยเฉพาะจากโครงการของภาครฐัฯ  
 
.....ทาํใหใ้นครั RงนีRคงประมาณการปี’55 คาดรายได ้ อยูท่ีSประมาณ 419,155 ลา้นบาท เพิSมขึRนประมาณ 14%  คาดความสามารถในการ 
EBITDA Margin ประมาณ 16% และคาดกําไรสทุธ ิ 30,316 ลา้นบาท เพิSมขึRน 10% หรอืคดิเป็น 25.26 บาท /หุน้ คาดเงนิปนัผลตาม
นโยบาย ทีSประมาณ 40 – 50% คาดอยูท่ีS 12.50 บาท  
 
.....อยา่งไรกต็ามจากฐานะการเงนิทีSแขง็แกรง่ และระดบักาํไรสทุธอิยูใ่นระดบัเดยีวกบัปี’48 – 50 คาดมคีวามเป็นไปไดท้ีSจะจา่ยปนัผล 
จาํนวน 15 บาท/หุน้ หรอืคดิเป็น Payout Ratio ประมาณ 60% 



    

รายงานฉบบันี! จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพืBอเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั!น มิไดเ้ป็นการชี!นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพืBอการซื!อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื!อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั!งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
นี!  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั!งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชืBอถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี!    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ทีB
เกีBยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอืBนๆ  กบับริษทัทีBกล่าวถึงในรายงานฉบบันี!    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลีBยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี! ใช้ภายในไอร่าเท่านั!น มิไดจ้ดัทาํขึ!นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสืBออืBนๆ แต่อยา่งใด 
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