
 

 

Ref. No.: CO2557_0085                       1 of 3 

อินโดรามาเวนเจอรส - IVL  
4Q56 โดนสเปรด PTA กดดัน 
Bloomberg │ Reuters  

IVL TB  │IVL.BK 
Thailand Equities Research 

29 มกราคม 2557 
Report type: Trade Flash 
ลักษณะธุรกิจ 
IVL ประกอบธุรกิจการลงทุนโดยการถือหุนในบริษัทที่ผลิตและจําหนาย
ผลิตภัณฑปโตรเคมีแบบครบวงจร ไดแก PET (Polyethylene 
Terephthalate) เสนใยและเสนดายโพลีเอสเตอร (Polyester Fiber and 
Yarn) PTA (Purified Terephthalic Acid) และเสนใยจากขนสัตว 
 คาดกําไร 4Q56 ลดลง 43%q-q เนื่องจากปริมาณขายลดลง

รวมทั้งสเปรด PTA ที่ออนตัวลง  
 ป 57 แนวโนมสวนตางผลิตภัณฑยังนากังวล แตไดการเติบโตของ

ปริมาณขายชวยหนุน 
 ราคาพื้นฐาน 26.50 บาทแนะนํา “ซื้อ”  
 
ประเด็นขาว ? 
ดานปริมาณขายใน 4Q56 ออนตัวลงราว 3%q-q มาอยูที่ 1.4 ลานตัน 
แมวาโรงงาน MEG จะเดินเคร่ืองไดมากขึ้นแตไมสนับสนุนปริมาณขาย
ของธุรกิจ FEEDSTOCK มากนักเน่ืองจากโรงงานผลิต PTA ในยุโรปมี
ปญหาดานเทคนิคทําใหเดินเครื่องไมเต็มที่ อีกทั้งธุรกิจ PET ซึ่งคิดเปน
ราวรอยละ 48 ของปริมาณขายทั้งหมดออนตัวลงตามปจจัยทางฤดูกาล  
 
สําหรับสวนตางผลิตภัณฑในชวง 4Q56 สวนใหญไมวาจะเปน PET, 
POLYESTER และ MEG คอนขางใกลเคียงกับ 3Q56 ยกเวนในสวน
ของสเปรดของ PTA โดยเฉพาะในแถบเอเซียที่ลดลงตํ่าลงถึง 41 เหรียญ
อยูที่ 72 เหรียญตอตันซ่ึงถือเปนระดับที่ตํ่าคอนขางมากเทียบกับในแถบ
ยุโรปที่ราว 212 เหรียญตอตัน เนื่องจากมีปริมาณสต็อคที่คอนขางสูง
กอนเขาสูเทศกาลตรุษจีน กอปรกับอุปทานใหมจากประเทศจีนกวา 8 
ลานตันที่ทยอยเพิ่มเขาสูอุตสาหกรรม 
 
แมวาใน 4Q56 จะรับรูเงินประกันเพิ่มเติมเขามาอีกราว 10-14 ลาน
เหรียญ แตทวามีคาใชจายพิเศษเก่ียวกับการปรับโครงสรางหนี้เขามาใน
ระดับที่ใกลเคียงกัน รวมทั้งในไตรมาสุดทายน้ียังไมมีผลกําไรจากสต็อค
น้ํามันอยางใน 3Q56  รวม 8 ลานเหรียญเน่ืองจากระดับราคา
น้ํามันดิบ ในชวงปลาย 4Q56 คอนขางใกลเคียงกับปลาย 3Q56 
 
ความเห็น? 
แนวโนมผลเนินงานใน 4Q56 ทางฝายคาดจะปรับตัวลดลง 43%q-q มา
ที่ 617 ลานบาท  แมวาจะไดสวนชดเชยจากการเดินเคร่ืองเต็มที่
โรงงานผลิต MEG แตทวาผลดําเนินงานใน 4Q56 ยังไดรับปจจัยกดดัน
จาก i)ปริมาณขายตํ่าลง ii)สเปรด PTA ในแถบเอเซียที่ลดลงตํ่ามาก จึง
กดดันการทํากําไรของธุรกิจ FEEDSTOCK (โดยท่ีผานมา EBITDA มี
สัดสวนราว 35 ของทั้งหมด) iii)ไมมีกําไรสต็อคอยางใน 3Q56 หลัง
ระดับราคานํ้ามันดิบคอนขางทรงตัว 
 

 สงใหผลประกอบการท้ังป 56 ลดลง 48%y-y มาที่ 2,412 ลานบาท
(ตํ่ากวาประมานการเดิมเล็กนอยที่ 3,094 ลานบาท) 
 
ป 57 ปจจัยสนับสนุนหลักจาก i)ปริมาณขายที่เพิ่มขึ้น 7%y-y มาที่ 
6.3 ลานตัน(คอนขางอนุรักษนิยมเทียบกับเปาของทางบริษัทที่ 6.5 
ลานตัน) จากการเพิ่มกําลังการผลิตของโรงงานผลิต PET ในประเทศ
โปแลนดอีก 61,000 ตันมาท่ี 214,000 ตันในชวงกลางป 57 และรับรู
ผลดําเนินงานของโรงงานผลิต POLYESTER-CP4 ในประเทศ
อินโดนีเซียขนาด 300,000 ตันเขามาเต็มป รวมทั้งการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลกเช่ือวาจะชวยหนุนปริมาณขายอีกทาง ดวย IVL เปน
ผูผลิตเม็ดพลาสติก PET และเสนใย Polyester ที่ครอบคลุมทั้งใน
ทวีปเอเซีย อเมริกาเหนือ แอฟริกา และยุโรป และยังดําเนินธุรกิจ
ครอบคลุมไปถึงธุรกิจตนน้ําอยางการผลิตสาร PTA และ MEG ซึ่ง
ยอดขายท่ีผานมาสัดสวนรายไดรอยละ 30:40:25:5 มาจากเอเซีย: 
อเมริกาเหนือ: ยุโรป: อื่นๆ ตามลําดับ และ ii) การกลับมาเดินเคร่ือง
เต็มที่ 100% ของโรงงาน MEG จากป 56 ที่ 85% ดวยตองหยุดเพื่อ
เปล่ียน catalyst ชวงตนป  

อยางไรก็ตามผลดําเนินงานของ IVL  มีความผันผวนตอการ
เปล่ียนแปลงของสเปรดในธุรกิจตางๆ มาก โดยเฉพาะอยางย่ิง  i)  
สเปรด PTA  ที่ปจจุบันยังอยูในระดับตํ่าเน่ืองจากภาวะอุปทาน
สวนเกิน แตทวาการกระจายธุรกิจ FEEDSTOCK  เขาไปสูการผลิต 
MEG  ดวยซ่ึงเปนสวนชวยหนุนผลดําเนินงานจากสานงานธุรกิจนี้
เนื่องจากที่ต้ังโรงงานดังกลาวอยูในอเมริการเหนือซึ่งไดประโยชน
ดานราคาวัตถุดิบจากการคนพบ Shale Gas และ ii)สเปรด PET ใน
ยุโรป อยางไรก็ตามการเริ่มดําเนินงานของโรงงานใหมจะชวยลด
ตนทุนโดยรวมของ IVL ลง 

คําแนะนําการลงทุน ? 
ราคาพื้นฐาน 26.50 บาท(จากเดิม 26.80 บาทจากแนวโนม   
ผลดําเนินงานป 56 ที่ตํ่ากวาที่เคยประเมินไว) แนะนํา “ซื้อ”  
 
 
CG: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล – 2556 
 
 

   (ดีเลิศ) 
 
วิธีประเมินมูลคาหุน  
P/B’57 (1.5x) 
 
นักวิเคราะห 
อรมงคล ตันติธนาธร   
นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน # 34100 
โทร 662 635 1700 ตอ 491 
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ปจจัยพื้นฐาน:    
ช่ือ  เลขทะเบียน      โทรศัพท   กลุมอุตสาหกรรม 
ศศิกร เจริญสุวรรณ, CFA, CAIA  นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #9744  66 2 635 1700#480         เงินทุนหลักทรัพย พาณิชย 
รัศดา ทวีแสงสกลุไทย นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17972  66 2 635 1700#482          ICT พลังงาน การแพทย 
ดนัย ตุลยาพิศิษฐชัย, CFA นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #2375  66 2 635 1700#481          วัสดุกอสราง อสังหาริมทรัพย 
นารี อภิเศวตกานต  นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17971       66 2 635 1700#484          เกษตรและอาหาร  
           ชิ้นสวนอิเล็คทรอนิคส 
สยาม ติยานนท นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17970      66 2 635 1700#483         ขนสงและโลจิสติกส  
          สื่อและสิ่งพิมพ การทองเท่ียว 
อรมงคล  ตันติธนาธร        นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #34100  66 2 635 1700#491          ยานยนต พลังงาน ปโตรเคม ี
อดิสรณ มุงพาลชล  นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย#18577  66 2 635 1700#497          ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย  
          ประกันภัย 
จันทรมณี ทวีวรเกียรติ ผูชวยนักวิเคราะห    
วิชุดา ศิริพลอยประกาย ผูชวยนักวิเคราะห    
ศุทธนุช  ชัยสําเร็จ ผูชวยนักวิเคราะห 
    
กลยุทธการลงทนุ:    
ธีรดา ชาญยิ่งยงค นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #9501    66 2 635 1700#487  
ชุติกาญจน สันติเมธวิรุฬ นักวิเคราะหการลงทุนดานสัญญาซือ้ขายลวงหนา #37928 66 2 635 1700#494  
วีรจักร  จึงเกียรติขจร ผูชวยนักวิเคราะห   
ชลดา เลิศสงวนสนิชัย  ผูชวยนักวิเคราะห   
ฤทธิพร สงเสริมสวัสด์ิ ผูชวยนักวิเคราะห   
    
วิเคราะหทางเทคนิค:    
ศศิมา หัตถกิจนิกร  นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย#18328   66 2 635 1700#490  
กนกศักด์ิ วุทธิพันธุ นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #32423   66 2 635 1700#485  
    
ฐานขอมูลและการผลิต:     
มนันพัทธ ยืนยงวัฒนากร    
สุธิพร อปุแกว    
มธุริน การสมพรต    
    
เรียบเรียงและแปลภาษา:    
ไชยยศ องิคสรรัตน    
เนาวรัตน  อังกุรสชุน    
 

เกณฑการจัดอันดับบรรษัทภิบาล

ระดับคะแนน สัญลักษณ

ต่ํากวา 50% ไมมสีัญลักษณใด ๆ
50-59%
60-69%
70-79%
80-89%
90-100%  

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  )IOD) ในเร่ืองการกํากับดูแล
กิจการ  )Corporate Governance) นี้ เปนการดําเนินการตาม นโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ที่มีการเปดเผยตอ
สาธารณะชน และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล สํารวจดังกลาวจึง เปนการนําเสนอ
ในมุม ของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูล ภายในในการ
ประเมิน  
อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจด
ทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได ภายหลังวันดังกลาว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย
ฟลลิป  )ประเทศไทย   (จํากัด  )มหาชน   (มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแต
อยางใดผลการสํารวจดังกลาวแตอยางใด 
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กรุงเทพ  
สํานักงานใหญ ชั้น 15 อาคารวรวัฒน  ถ.สีลม โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999  
ศรีนครินทร ชั้น 17 อาคารโมเดอรนฟอรมทาวเวอร ถ.ศรีนครินทร โทร. 0 2722 8344-53 
วิภาวดี ชั้น 15 อาคารเลาเปงงวน 1 ถ.วิภาวดี-รังสิต โทร. 0 2618 8400 
เยาวราช ชั้น 19 อาคารกาญจนทัต  ถ.เยาวราช  โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777  
บางกะป 1 ชั้น 8 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  บางกะป ถ.ลาดพราว  โทร.  0 2363 3263 
บางกะป 2 ชั้น 8 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  บางกะป ถ.ลาดพราว  โทร.  0 2363 3469 
หัวลําโพง ชั้น 4  อาคารต้ังฮั้วปก ถ.พระราม 4 โทร.  0 2639 1200   
รังสิต ชั้น G ศูนยการคาฟวเจอรพารค รังสิต  ปทุมธานี 12130 โทร. 0 2958 5040 
สินธร ชั้น 19 อาคารสินธรทาวเวอร 3  ถ.วิทยุ โทร. 0 2650 9717 
สยามดิสคัฟเวอร่ี ชั้น 11 อาคารสยามทาวเวอร  ถ.พระราม โทร. 0 2658 0776 

ตางจังหวัด  
ขอนแกน ชั้น 4 อาคารโควยูฮะ ถ.มิตรภาพ  โทร 0 4332 5044-8  
ขอนแกน - ริมบึง ชั้น 3 อาคารอโรคยา 52  ถ.รอบบึง โทร. 0 4322 6026 
เชียงใหม                313/15 ม.6  ถนนเชียงใหมลําพูน  โทร. 0 5314 1969  
พิษณุโลก ชั้น 2  อาคารไทยศิวารัตน   ถ.บรมไตรโลกนารถ โทร.  0 5524 3646 
หาดใหญ ชั้น 4  อาคารเซาทแลนดรับเบอร  ถ.ราษฎรยินดี  โทร.  0 7423 4095-99 
หาดใหญ-เพชรเกษม ชั้น 3  อาคารเรดารกรุป 607ถ.เพชรเกษม  โทร.  0 7422 3044 
สุราษฎรธานี 62/9  ถ.ดอนนก  โทร 077 206 131  
แหลมฉบัง 53/112, 114 หมูท่ี 9 ต. ทุงสุขลา โทร. 0 3849 0669  
ชุมพร อินเวสเตอร เซ็นเตอร 25/45 ถ.กรมหลวงชุมพร  โทร.  0 7757 0652-3  

ตางประเทศ  
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INDIA  PhillipCapital (India) Private Limited No. 1, C‐ Block, 2nd Floor,Modern Center , Jacob Circle, K. K. Marg, 

Mahalaxmi Mumbai 400011 Tel: (9122) 2300 2999 Website: www.phillipcapital.in 
DUBAI  PhillipCapital (India) Pvt Ltd.601, White Crown Building Dubai UAE. Mahalaxmi Mumbai 400011  
 Tel: (9122) 2300 2999 Website: www.phillipcapital.in 
CAMBODIA Building No71, St 163, Sangkat Toul Svay Prey I, Khan Chamkarmorn, Phnom Penh, Kingdom of Cambodia  
 Tel: (855) 23 217 942 Website: www.kredit.com.kh 
 
 
 
 

 

บทวิเคราะหฉบับน้ีจัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลใหกับนักลงทุน โดยมิไดมีเจตนาเปนการนําเสนอหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหลกัทรัพย 
ซึ่งผูจัดทําได แสดงความคิดเห็นตามขอมูลท่ีเชื่อถือได อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมสามารถรับประกันความสมบูรณและถูกตองของขอมูลซึง่ อาจมีการเปล่ียน แปลง
ไดบริษัทจะไมรับผิดชอบตอ ความเสียหายใดๆ อันเกิดจากการใชบทวิเคราะหน้ี ไมวาโดยทางตรงหรือทางออม ดังน้ันการตัดสินใจในการลงทุนจึงขึน้อยูกบั 
วิจารณญาณของผูลงทุนเปนสําคัญ 


