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 2Q55 RESULT NOTES 

 อินโดรามาเวนเจอรสอินโดรามาเวนเจอรส ( (IIVVLL))   

 Equity Talk

2Q55 เปนจดุตํ่าสุดของป...แนวโนม 2H55 เห็นการฟนตัว  วันพุธที่ 15 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปด: 32.50 บาท 
 Fair Value : 37 บาท 
 มูลคาตลาด : 156,463 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
   
   
   

   

4 กําไร 2Q55 ดีกวาคาด...รับรูเงินประกันนํ้าทวม แตธุรกิจหลักย่ําแย 
IVL ประกาศกําไรสุทธิงวด 2Q55 เทากับ 1.23 พันลานบาท (ดีกวาที่ฝายวิจัยคาดไว 797 ลาน
บาท) ปรับตัวลดลงถึง 28% qoq ดวยปจจัยกดดันจาก 1) ขาดทุนจากสินคาคงเหลือ จํานวน 
46 ลานเหรียญสหรัฐฯ (เทียบเทา 1.4 พันลานบาท) ผลจากการปรับลดลงอยางมีนัยฯ ของ
ราคาผลิตภัณฑของ IVL ทั้ง PTA และ PET และ 2) คาใชจายทางการเงนิที่ปรบัตัวสูงขึ้น 
50% qoq หรือเทากับ 1 พันลานบาท ผลจากบริษัทฯ กูยืมเงินเพื่อเขาซ้ือกิจการ Old World 
Industries แตยังไมนากังวลมากนัก เนื่องจากสัดสวนหนีส้ินสุทธิ/ทุนอยูที่ระดับ 1.1 เทา และ
กําไรจากการดําเนินงานที่ปรับตัวสูงขึ้น สามารถครอบคลุมภาระดอกเบี้ยไดทั้งหมด สะทอนได
จากความสามารถในการจายดอกเบี้ยที่ยังสูงราว 3.8 เทา อยางไรก็ตาม แมวาในงวดนี้ บริษัทฯ 
จะมีปจจัยบวกจาก 1) กําไรจากการดําเนินงานหลัก (Core EBITDA) ปรบัตัวเพิ่มขึ้นถึง 
71% qoq เปนผลจากปริมาณขายรวมที่ปรับตัวสูงข้ึน 13% qoq ข้ึนสูระดับ 1.35 ลานตัน จาก
กําลังการผลิตของบริษัท Old World Industries เริ่มรับรูเขามาเปนครั้งแรก ผนวกกับโรงงานผลติ
เม็ดพลาสติก PET จ.ลพบุรี เร่ิมกลับมาเดินเครื่องอีกครั้งในเดือน พ.ค.55 เชนเดียวกับโรงงาน
อ่ืนๆ ที่เริ่มใชอัตราการผลิตสูงขึ้นจากงวดกอนหนา และ 2) รายไดพิเศษจากเงินประกนั
ชดเชยน้ําทวม จํานวน 1.24 พันลานบาท สําหรับโรงงาน PET จ.ลพบุรี แตโดยรวมแลว 
ปจจัยกดดันที่มีน้ําหนักมากกวา จึงทําใหกําไรสทุธิของ IVL ใน 2Q55 ชะลอตัวจากงวด 1Q55 
4 ผานชวงเลวรายไปแลว...แนวโนม 2H55 จะเร่ิมเห็นการฟนตัว  
กําไรสุทธใิน 1H55 คิดเปนสัดสวนเพียง 24% ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2555 จึงทําให
ฝายวิจยัมีความเปนไปไดที่จะปรับลดลงประมาณการอีกครั้ง ภายหลังจากการประชุม Analyst 
Meeting ในวันที่ 23 ส.ค.55 แตโดยรวมแลว แนวโนมกําไรสทุธิ 2H55 คาดวายังคงสูงขึ้นเมื่อ
เทียบกับงวด 1H55 โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ปริมาณขายรวมใน 2H55 เพิ่มขึ้น 18% 
จาก 1H55 จากกําลังการผลิตใหมๆ ที่เริ่มทยอยรับรู ดังแสดงในหนาถัดไป ผนวกกับโรงงาน PET 
จ.ลพบุรี และโรงงานอื่นๆ ที่เริ่มใชอัตราการผลิตสูงขึ้น 2) ทิศทาง Polyester Spread ที่ทยอย
ฟนตัวตอเนื่อง แตเปนลักษณะคอยเปนคอยไป เนื่องจาก PTA Spread ในภูมิภาคเอเชีย
ยังคงไดรับปจจัยกดดันจากกําลงัการผลิตใหมๆ ที่ทยอยเขาตอเนื่อง และ 3) คาดมีกําไรจาก
สินคาคงเหลือใน 2H55 (1H55 ขาดทุน 1 พันลานบาท) ซึ่งเห็นไดจากแนวโนมราคาขาย
ผลิตภัณฑสวนใหญของ IVL ปรับตัวเพิ่มข้ึนตามทิศทางราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก โดยราคา 
PET ลาสุดปรับตัวเพิ่มข้ึน 5.5% จากสิ้นงวด 2Q55 เชนเดียวกับราคา PTA ลาสดุฟนตัวเล็กนอย 
2.7% จากสิ้นงวด 2Q55  
4 เช่ือราคาหุนจะเริ่มเห็นการฟนตัวใน 2H55 ตามทิศทางผลการดําเนินงาน 
ฝายวิจยัคาดวาราคาหุนของ IVL จะเริ่มเห็นการฟนตัวใน 2H55 ตามทิศทางกําไรสุทธิที่ปรับตัว
สูงข้ึน จึงยังคงคําแนะนํา ซื้อ กําหนดใหมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2555 เทากับ 37 บาท อีกทั้ง IVL 
ประกาศจายเงินปนผลสําหรับ 1H55 ที่ระดับ 0.18 บาท/หุน คิดเปน Div yield ราว 0.6% สําหรบั
งวดครึ่งป โดยข้ืนเครื่องหมาย XD ในวันที่ 27 ส.ค.55 และจายเงนิปนผลในวันที่ 6 ก.ย.55 

  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.51 2.50 0%
2556F 3.54 3.10 14%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  

 
 

สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย
90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ 4,824  10,413  15,568  12,087  17,035   
Norm Profit   4,256   8,672   10,154   11,400   17,035   

 

EPS (บาท)  1.44   2.40   3.23   2.51   3.54   
BVS (บาท)  6.70   7.44   12.21   13.70   16.48   
PER (เทา)   22.6   13.5   10.1   12.9   9.2   
PBV (เทา)   4.8   4.4   2.7   2.4   2.0   
EV/EBITDA (เทา)  13.1   12.5   13.7   10.2   7.3   
DPS (บาท)  0.33   0.66   1.00   0.75   1.06   
Div yield 1.0% 2.0% 3.1% 2.3% 3.3%  
ROAE 24.0% 38.1% 34.2% 19.4% 23.4%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

 
 
 
 

ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห : 034124 

thiptawat@asiaplus.co.th 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

 

ผลการดําเนินงาน 2Q55 ของ IVL  
Bm 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY

รายไดจากการขาย 25,119      40,553      51,300      50,909      43,334      52,551      54,495      3.7% 6.2% 107,046      91,853       16.5%

กําไรขั้นตน 4,535        7,163        5,315        5,582        2,281        4,278        4,205        -1.7% -20.9% 8,483         12,478       -32.0%

SG&A (1,539)       (1,795)       (2,602)       (2,318)       (2,986)       (2,828)       (3,216)       13.7% 23.6% (6,045)        (4,397)        37.5%

กําไรจากการดําเนินงาน 2,997        5,367        2,713        3,265        (705)         1,449        989           -31.8% -63.6% 2,438         8,080         -69.8%

ดอกเบี้ยจาย (364)         (436)         (649)         (645)         (640)         (664)         (999)         50.4% 53.9% (1,662)        (1,085)        53.2%

FX & X Item 1,336        6,266        67            959           (564)         772           (237)         -130.8% -452.3% 534            6,334         -91.6%

กําไรสุทธิ 3,861        11,057      2,367        3,602        (1,458)       1,691        1,226        -27.5% -48.2% 2,917         13,424       -78.3%

EPS (บาท) 0.89          2.30          0.49          0.75          (0.30)        0.35          0.25          -27.5% -48.2% 0.61           2.79           -78.3%

Inv. Gain (loss) 1,075        1,764        (1,026)       540           (1,112)       432           (1,431)       -431.2% 39.4% (999)           738           -235.4%

Core EBITDA 3,089        4,786        5,586        4,126        2,009        2,620        4,475        70.8% -19.9% 7,095         10,372       -31.6%

Consolidated EBITDA 4,164        6,550        4,559        4,666        898           3,052        3,044        -0.2% -33.2% 6,096         11,109       -45.1%

ท่ีมา : IVL  
 
 
 
 
 
 

Integrated PTA/PET Spreads เฉลีย่ทั่วโลก ปริมาณขาย และยอดขายรวมของ IVL รายไตรมาส 
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ท่ีมา : IVL ท่ีมา : IVL    

 
 
 
 
 
 
 

กําลังการผลิตใหมท่ีจะเริ่มรับรูในป 2555  เปรียบเทียบหุนในกลุมปโตรเคมีในไทย และภูมิภาค  
ที่ตั้งโรงงาน ลักษณะผลิตภัณฑ กําลังการผลิต

Old World อเมริกาเหนือ Glycol 6.32 แสนตัน/ป

IRP-Rotterdam ยุโรป PET 0.31 แสนตัน/ป

Polypet อินโดนีเซีย PET 1.01 แสนตัน/ป

Nigeria-Greenfield แอฟริกา PET 0.84 แสนตัน/ป

Fibervision อเมริกาเหนือ เสนใยโพลีเอสเตอร 2.21 แสนตัน/ป

Polyprima อินโดนีเซีย PTA 5.00 แสนตัน/ป

TPT-Debottl. ไทย PTA 0.11 แสนตัน/ป

China-Exp. จีน PET 1.16 แสนตัน/ป

IPI-BICO/CP ไทย เสนใยโพลีเอสเตอร 0.21 แสนตัน/ป

รวม 1.72 ลานตัน/ป  

Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

TOP BUY 68.00            70.16              3 1.44      1.36      15.74    11.73    

PTTGC BUY 65.75            65.45              (0) 1.31      1.21      10.90    10.73    

IRPC BUY 3.80              4.40                16 0.90      0.83      57.68    9.75      

IVL BUY 32.50            37.00              14 2.37      1.97      12.94    9.18      

BCP HOLD 22.90            24.01              5 1.01      0.95      10.33    8.07      

HONAM PETROCHEM 4.27           253,000.00    293,071.44     16             1.34      1.18      14.64    9.40      

MITSUI CHEMICALS 3.63           183.00          242.86            33 0.50      0.48      21.34    8.37      

PCHEM 3.58           6.60              6.99                6 2.40      2.20      13.41    12.24    

HINDUSTAN PETROLEUM 3.57 322.05 352.72 9.52 0.78 0.73 8.28 7.26

RELIANCE INDUSTRIES 3.50           790.80          788.27            (0) 1.35      1.23      12.64    11.75    

NEW ZEAL REFINING 3.50           2.35              3.44                46             1.17      1.15      25.27    13.13    

PETRONAS DAGANGA 3.17 22.06 20.11 -8.85 3.93 3.69 21.97 20.39

FORMOSA PLASTIC 3.14           85.40            78.55              (8) 2.21      2.14      20.75    15.03    

FORMOSA CHEM & FIBRE 2.78           81.70            75.59              7-               1.89      1.83      21.82    14.38    

NAN YA PLASTICS 2.38           60.30            53.35              (12) 1.78      1.73      28.91    16.93    

FORMOSA PETROCHEM 2.09           89.00            71.45              (20) 3.97      3.77      49.53    24.20    

  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

 
ท่ีมา : IVL ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP    
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ IVL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 96,858   186,096   226,493   253,904   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (82,066)  (165,754)  (198,027)  (215,502)  กําไรสุทธิ (กอนหักผูถือหุนสวนนอย) 10,973   15,429   12,287   17,235   

กําไรขั้นตน 14,792   20,342     28,466     38,402     รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (5,711)    (9,701)      (12,318)    (15,018)    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 3,399     4,554     6,020     6,716     

ดอกเบ้ียจาย (1,303)    (2,370)      (3,594)      (4,046)      สวนเปลี่ยนแปลงจากเงินทุนหมุนเวยีน (2,415)    (6,901)    2,787     (3,046)    

คาใชจายอ่ืน -         (1,645)      -           -           อ่ืนๆ (1,573)    (4,393)    1,218     (160)       

รายไดอ่ืน 157        812          200          200          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 10,383   8,689     22,312   20,745   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 9,010     8,104       12,609     19,365     กระแสเงินสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได (488)       (742)         (1,009)      (2,130)      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -         -         -         -         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 8,522     7,362       11,600     17,235     เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -         -         -         -         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 1,178     306          -           -           เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (5,912)    (29,218)  (9,525)    (11,400)  

ผูถือหุนสวนนอย (560)       139          (200)         (200)         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (5,912)    (29,218)  (9,525)    (11,400)  

รายการพิเศษอื่น ๆ 563        6,753       687          -           กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

กําไรสุทธิ 10,413   15,568     12,087     17,035     เพิ่ม/ลด เงินกู (6,535)    26,364   11,999   12,575   

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 3,825     17,224   56          -         

การเติบโตของยอดขาย 21.1% 92.1% 21.7% 12.1% อ่ืนๆ -         -         -         -         

การเติบโตของกําไรสุทธิ 115.9% 49.5% -22.4% 40.9% ลด จายปนผล (1,489)    (5,630)    (4,814)    (3,626)    

อัตราสวนกําไรขั้นตน 15.3% 10.9% 12.6% 15.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (4,200)    37,958   7,240     8,949     

อัตราสวนกําไรสุทธิ 10.8% 8.4% 5.3% 6.7% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 271        17,429   20,027   18,295   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 50,909   43,334     52,551     54,495     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,483     12,018   3,558     21,583   

ตนทุนขาย (45,327)  (41,052)    (48,273)    (50,289)    ลูกหนี้การคา 11,771   24,509   25,166   28,212   

กําไรขั้นตน 5,582     2,281       4,278       4,205       สินคาคงเหลือ 11,384   21,422   26,668   28,998   

คาใชจายในการขายและบริหาร (2,318)    (2,986)      (2,828)      (3,216)      สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 965        4,133     1,168     1,284     

ดอกเบ้ียจาย (645)       (640)         (664)         (999)         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 48,820   66,825   85,087   90,041   

รายไดอ่ืน 116        84            87            341          สินทรพัยรวม 77,941   145,826 168,852 197,362 

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,876     (2,512)      1,198       1,779       

ภาษีเงินได (186)       (61)           (124)         (153)         เงินกูระยะสั้น 5,365     13,677   10,737   10,375   

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,690     (2,573)      1,073       1,626       เจาหน้ีการคา 10,858   17,978   26,668   28,998   

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 30          201          163          53            หน้ีสินหมุนเวยีนอื่น 1,612     4,214     1,951     2,146     

ผูถือหุนสวนนอย (17)         235          9              (110)         เงินกูระยะยาว 20,710   41,171   49,366   59,425   

รายการพิเศษอื่น ๆ -         554          687          -           หน้ีสินไมหมุนเวยีน 21,661   43,848   50,082   60,141   

กําไรสุทธิ 3,602     (1,458)      1,691       1,226       หนี้สินรวม 45,699   87,049   102,910 118,011 

ทุนที่ชําระแลว 4,334     4,814     4,814     4,814     

สวนเกินมูลคาหุน 13,031   29,775   29,830   29,830   

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq -0.8% -14.9% 21.3% 3.7% กําไรสะสม 19,354   29,221   35,772   49,181   

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq 52.2% -140.5% -216.0% -27.5% สวนของผูถือหุน 32,242   58,777   65,942   79,351   

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 11.0% 5.3% 8.1% 7.7%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.1% -3.4% 3.2% 2.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 77,941   145,826 168,852 197,362 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.09       1.57         1.08         1.39         อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 31.57     30.37     30.00     30.00     

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 50.19     50.19       50.00       50.00       สวนตางราคา PTA (เหรียญฯ/ตัน) 224        243        179        179        

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 44.84     44.84       40.00       40.00       สวนตางราคา PET เฉล่ีย (เหรียญฯ/ตัน) 246        259        207        206        

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 53.92     53.92       50.00       50.00       สวนตางราคา Polyester (เหรียญฯ/ตัน) 587        565        544        544        

หน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.99       1.04         1.11         1.08         ปริมาณการผลิต PET (พันตัน/ป) 1,279     2,491     3,415     3,745     

ROAA 13.7% 13.9% 7.7% 9.3% ปริมาณการผลิต PTA (พันตัน/ป) 1,609     1,724     1,902     2,022     

ROAE 38.1% 34.2% 19.4% 23.4% ปริมาณการผลิต Polyester (พันตัน/ป) 253        551        785        912        

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


