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4 ราคา PVC ดีดตัวโดดเดน ขณะที่กลุมโอเลฟนสมีเพียงขั้นตนที่ยังฟนตัวตอ 
สถานการณราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีกลุม PVC (TPC, VNT) ในรอบสัปดาหที่ผานมา เห็นการฟนตัวที่
โดดเดนสุด โดยราคาผลิตภัณฑ PVC ไดปรับตัวเพิ่มขึน้ 7%wow มาอยูที่ 995 เหรียญฯตอตัน ขณะที่
ตนทนุวัตถุดิบ EDC ทรงตัวจากสปัดาหกอนหนาที ่ 250 เหรียญฯตอตัน ขณะที่วัตถดุิบเอทิลนีปรับตัว
เพ่ิมขึน้เพียง 3.5%wow มาอยูที่ 1.19 พันเหรียญฯตอตัน ซึ่งนอยกวาการเพิ่มขึน้ของราคา PVC จึงทําให 
Spread (PVC-EDC) และ Spread (PVC-เอทิลนี) ปรับตัวสูงขึน้ 9.6%wow และ 12.8%wow มาอยูที่ 
745 และ 398 เหรียญฯตอตัน ซึ่งจะสงผลบวกตอผูประกอบการทั้ง TPC (ใช EDC เปนวัตถุดิบหลักราว 
70% ที่เหลือใชเอทิลนีเปนวัตถุดิบ) และ VNT (ใชเอทิลนีเปนวัตถุดิบทัง้ 100%) สําหรับในสวนของ 
สถานการณราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีกลุมโอเลฟนส (PTTGC, IRPC) ในรอบสัปดาหที่ผานมา โดยรวม
แลวมีเพียงผลิตภณัฑขัน้ตนเอทลินี และโพรพิลีนที่ปรับตัวเพิ่มขึน้ 3.5%wow และ 3.3%wow มาอยูที ่
1.19 และ 1.24 พันเหรียญฯตอตัน ขณะที่ราคาผลิตภัณฑขัน้ปลายเม็ดพาสติกทัง้ HDPE, LDPE และ 
LLDPE เพียงทรงตัวจากสัปดาหกอนหนา และหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสจะพบวา
มีเพียงขัน้ตนเทานัน้ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น เพราะราคาวัตถุดิบแนฟทา (ทีใ่ชอางอิงในการคํานวณ Spread) 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ในอัตราที่นอยกวาเพียง 1.8%wow มาอยูที่ 957 เหรียญฯตอตัน ทั้งนีฝ้ายวิจัยยังคงคาด
แนวโนมราคาผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในงวด 3Q55 นาจะเห็นการฟนตัวจากงวด 2Q55 ตามความ
ตองการใชของผูประกอบการที่จะกลับมาเกบ็สตอกวัตถุดิบ (Restocking) อีกคร้ังเพื่อเตรียมพรอมที่จะ
ผลิตสินคาไวขายในชวงเทศกาลปลายป รวมถึงแนวโนมการปรับตัวขึน้ของราคาผลิตภัณฑคาดจะไดรับ
อานิสงคจากการปรับตัวขึน้ของราคาน้ํามนัดิบ (Cost Push) ดวยเชนกัน 
4 Spread อะโรเมติกสยังถูกกดดัน ขณะที่ Spread กลุม PET ยังทรงตัวระดับสูง   
สถานการณราคาผลิตภัณฑของกลุมอะโรเมติกส (TOP, PTTGC, ESSO) ในสัปดาหลาสุด พบวาราคา
พาราไซลีน (Px) ปรับตัวเพิ่มขึน้เพียง 0.7%wow มาอยูที่ 1.45 พันเหรียญฯตอตัน ราคาเบนซนี (Bz) 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ 0.2%wow มาอยูที ่ 1.18 พันเหรียญฯตอตัน แตหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑ (Px-
Naptha) และ (Bz-Naptha) ในสัปดาหที่ผานมาพบวากลับปรับตวัลดลง 1.4%wow และ 6.1%wow 
จากสัปดาหกอนหนา มาอยูที่ 499 และ 224 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ  เพราะถูกกดดนัจากราคา
วัตถุดิบแนฟทาทีป่รับตัวสูงขึน้ในอัตราที่มากกวาการเพิ่มขึน้ของราคาผลิตภัณฑ สําหรับในสวนของ 
Spread ผลิตภณัฑขัน้ปลาย (PET-PTA) (IVL) ในสัปดาหที่ผานมาเพียงทรงตัวในระดับสูงจากสปัดาห
กอนหนาที่ 499 เหรียญฯตอ ทัง้นี้ฝายวิจัยยงัมมีมุมองเชิงบวกตอการการฟนตัวของธุรกิจกลุมอะโรเม
ติกสในชวง 2H55 จากสถานการณ Demand ของ Px ทีม่แีนวโนมปรับตัวสูงขึน้หลังจากโรงงาน PTA 
ใหมทยอยดําเนนิการผลิตเชิงพาณชิย ต้ังแตปลายป 2554 ดวยกําลังการผลิตรวม 4.2 ลานตนัตอป และ
ตอเนื่องในชวง 1H55 อีก 5.3 ลานตนัตอป ขณะที ่ Supply ใหมเกดิขึ้นนอยมากราว 1.7 ลานตันตอป 
แสดงถึงความพรอมของราคาที่จะดีดตัวขึ้นหากความตองการใชผลิตภัณฑขัน้ปลายฟนตัวกลับมา 
4 Top picks ประจําสัปดาหไดแก TPC และ VNT   
ฝายวิจัยเลือก TPC และ VNT เปนหุน Top picks ประจําสัปดาห จากการดีดตัวที่โดดเดนของราคา 
PVC ในรอบสัปดาหที่ผานมา แตในระยะยาวฝายวจิัยยังคงเลือก PTT และ TOP เปนหุน Top Picks 
ของกลุมพลังงานและปโตรเคมี จากความคาดหวังเหน็การฟนตัวของอุตสาหกรรมไดในชวง 2H55 ซึ่งจะ
สงผลใหผลการดําเนินงานในงวด 2H55 กลับมาเติบโตเมื่อเทียบกับงวด 1H55 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 8,741 31,273 51,475 43,032 49,037  
EPS (บาท) 25.37 76.85 96.97 81.06 92.37  
% เติบโต (yoy) 26.9% 202.9% 26.2% -16.4% 14.0%  
PER (x)  53.3   17.6   13.9  11.6   9.2  
BVS (บาท)  186.58   752.88   593.20   603.07   668.99   
PBV (x)  2.9   0.7   0.9   0.9   0.8   
ROE 14.3% 16.9% 16.6% 13.6% 14.5%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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สรุปคาํแนะนาํลงทุนในหุนกลุมเคมีภัณฑที่ศึกษา ผลตอบแทนจากราคาหุนในกลุมที่ศึกษา (Ytd) 
Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

TOP BUY 66.50            70.16              6 1.41      1.33      15.39    11.47    

PTTGC HOLD 64.00            65.45              2 1.31      1.21      10.90    10.73    

IRPC BUY 3.94              4.40                12 0.93      0.86      59.81    10.11    

ESSO HOLD 11.20            11.81              5 1.38      -        10.05       NM

IVL BUY 31.00            37.00              19 2.26      1.88      12.35    8.76      

TPC BUY 27.50            32.30              17 1.48      -        8.51      8.32      

VNT HOLD 17.90            19.38              8 1.22      -        8.71      7.34      

HONAM PETROCHEM 4.37 260000.00 297214.28 14.31 1.24 1.09 10.76 7.37

NEW ZEAL REFINING 3.83           2.50              3.01                21 1.25      1.22      28.09    13.97    

MITSUI CHEMICALS 3.63           186.00          240.00            29 0.51      0.49      22.71    8.52      

PCHEM 3.52           6.54              6.91                6               2.38      2.18      13.37    12.22    

HINDUSTAN PETROLEUM 3.49           311.25          347.12            12             0.76      0.71      8.65      7.35      

RELIANCE INDUSTRIES 3.46 816.10 790.19 -3.17 1.39 1.27 13.08 12.18

FORMOSA PLASTIC 3.23           82.50            79.16              (4) 2.06      1.92      20.05    14.52    

PETRONAS DAGANGA 2.83           22.38            19.88              (11) 3.98      3.75      22.88    20.76    

FORMOSA CHEM & FIBRE 2.78           81.00            76.56              5-               1.83      1.73      21.63    14.25    

NAN YA PLASTICS 2.38           57.80            53.16              (8) 1.69      1.57      27.71    16.30    

FORMOSA PETROCHEM 2.09           90.00            71.55              (20) 3.81      3.50      50.08    24.48    

PER  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV
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ท่ีมา :ฝายวิจัย ASP / Bloomberg ท่ีมา :ฝายวิจัย ASP   

 
เปรียบเทียบราคา และ Spread ปโตรเคมีรายสปัดาห รายเดือน รายไตรมาส และรายป 

Price Price

17/08/2012 -1W -1M -3M -12M 17/08/2012 -1W -1M -3M -12M

Naphtha 957                  940          870          898          949          Naphtha 957                  1.8% 9.9% 6.6% 0.8%

Ethylene 1,195               1,155       1,070        1,190        1,195        Ethylene 1,195               3.5% 11.7% 0.4% 0.0%

Propylene 1,245               1,205       1,250        1,250        1,420        Propylene 1,245               3.3% -0.4% -0.4% -12.3%

Paraxylene 1,455               1,445       1,410        1,498        1,548        Paraxylene 1,455               0.7% 3.2% -2.9% -6.0%

Benzene 1,180               1,178       1,200        1,193        1,150        Benzene 1,180               0.2% -1.7% -1.0% 2.6%

EDC 250                  250          255          330          440          EDC 250                  0.0% -2.0% -24.2% -43.2%

PVC 995                  930          910          1,025        1,110        PVC 995                  7.0% 9.3% -2.9% -10.4%

Caustic Soda 420                  420          420          403          430          Caustic Soda 420                  0.0% 0.0% 4.3% -2.3%

HDPE 1,315               1,315       1,295        1,365        1,390        HDPE 1,315               0.0% 1.5% -3.7% -5.4%

LDPE 1,300               1,300       1,295        1,355        1,615        LDPE 1,300               0.0% 0.4% -4.1% -19.5%

PP 1,370               1,375       1,365        1,410        1,595        PP 1,370               -0.4% 0.4% -2.8% -14.1%

ABS 1,970               1,970       1,960        2,025        2,265        ABS 1,970               0.0% 0.5% -2.7% -13.0%

PET- ASIA 1,255               1,255       1,140        1,310        1,305        PET- ASIA 1,255               0.0% 10.1% -4.2% -3.8%

PTA 900                  900          1,140        1,170        1,170        PTA 900                  0.0% -21.1% -23.1% -23.1%

MEG 1,008               1,011       886          998          1,248        MEG 1,008               -0.2% 13.8% 1.0% -19.2%

Average Spread Average Spread

17/08/2012 -1W -1M -3M -12M 17/08/2012 -1W -1M -3M -12M

Ethylene-Naphtha 239                  216          200          293          247          Ethylene-Naphtha 239                  10.7% 19.3% -18.5% -3.2%

Propylene-Naphtha 289                  266          380          353          472          Propylene-Naphtha 289                  8.7% -24.1% -18.2% -38.8%

HDPE-Ethylene 120                  160          225          175          195          HDPE-Ethylene 120                  -25.0% -46.7% -31.4% -38.5%

LDPE-Ethylene 105                  145          225          165          420          LDPE-Ethylene 105                  -27.6% -53.3% -36.4% -75.0%

HDPE-Naphtha 359                  376          425          468          442          HDPE-Naphtha 359                  -4.5% -15.6% -23.3% -18.8%

LDPE-Naphtha 344                  361          425          458          667          LDPE-Naphtha 344                  -4.7% -19.2% -24.9% -48.5%

PP-Propylene 125                  170          115          160          175          PP-Propylene 125                  -26.5% 8.7% -21.9% -28.6%

PP-Naphtha 414                  436          495          513          647          PP-Naphtha 414                  -5.1% -16.5% -19.3% -36.0%

PVC-Ethylene 398                  353          375          430          513          PVC-Ethylene 398                  12.8% 6.0% -7.6% -22.4%

PVC-EDC 745                  680          655          695          670          PVC-EDC 745                  9.6% 13.7% 7.2% 11.2%

MEG-Naphtha 52                   71            16            101          299          MEG-Naphtha 52                   -27.5% 232.3% -48.8% -82.8%

Px-Naphtha 499                  506          540          601          599          Px-Naphtha 499                  -1.4% -7.7% -17.0% -16.8%

Bz-Naphtha 224                  238          330          295          202          Bz-Naphtha 224                  -6.1% -32.3% -24.2% 10.9%

PET(ASIA)-PTA 499                  499          182          327          322          PET(ASIA)-PTA 499                  0.0% 173.6% 52.5% 54.9%

PTA-PX (60)                  (54)           209          181          149          PTA-PX (60)                  12.3% -128.8% -133.3% -140.6%

ABS-Naphtha 1,014               1,031       1,090        1,128        1,317        ABS-Naphtha 1,014               -1.6% -7.0% -10.1% -23.0%

Change (%)

Change (%)

US$/MTUS$/MT

US$/MT US$/MT

Price

Average Spread

 
ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream  
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ราคา เอทลิีน Spread (Ethylene-Naphtha) 
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ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 

 
ราคา โพรพลิีน Spread (Propylene-Naphtha) 

Propylene
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Spread (Propylene-Naptha)
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ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 

 
ราคา HDPE Spread (HDPE-Naphtha) 

HDPE
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Spread (HDPE-Naptha)
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ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 

 
ราคา LDPE Spread (LDPE-Naphtha) 

LDPE

-

400

800

1,200

1,600

2,000

1-
Ja

n-
03

1-
Ja

n-
04

1-
Ja

n-
05

1-
Ja

n-
06

1-
Ja

n-
07

1-
Ja

n-
08

1-
Ja

n-
09

1-
Ja

n-
10

1-
Ja

n-
11

1-
Ja

n-
12

เหรียญฯ/ตัน

 

Spread (LDPE-Naptha)

-

200

400

600

800

1,000

1,200

1-
Ja

n-
03

1-
Ja

n-
04

1-
Ja

n-
05

1-
Ja

n-
06

1-
Ja

n-
07

1-
Ja

n-
08

1-
Ja

n-
09

1-
Ja

n-
10

1-
Ja

n-
11

1-
Ja

n-
12

เหรียญฯ/ตัน

 
ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 
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ราคา โพลีโพรพลิีน Spread (PP-Naphtha) 
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ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 

 
ราคา PVC Spread (PVC-Ethylene) 
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ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 

 
ราคา EDC Spread (PVC-EDC) 
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ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 

 
ราคา MEG Spread (MEG-Naphtha) 

MEG
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Spread (MEG-Naptha)
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ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 
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ราคา พาราไซลนี Spread (Px-Naphtha) 

Paraxylene
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Spread (PX-Naptha)
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ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 

 
ราคา เบนซีน Spread (Bz-Naphtha) 

Benzene
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ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 

 
 

ราคา PET Spread (PET-PTA) 
PET

-

400

800

1,200

1,600

2,000

Ju
n-

09

Ju
n-

10

Ju
n-

11

Ju
n-

12

เหรียญฯ/ตัน

 

Spread (PET-PTA)
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ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 

 
ราคา ABS Spread (ABS-Naphtha) 

ABS
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Spread (ABS-Naptha)
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ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream ท่ีมา : ขอมูลจาก Datastream 


