
 

 

Disclaimer : ความคดิเห็นทีป่รากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้
การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลทีบ่ริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด 
การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัขิองบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 

COMPANY   NOTE 30  มกราคม  2562 

Sector : SET/ PETROCHEMICALS   ราคาปิด 46.00  บาท 

INDORAMA VENTURES  PLC. (IVL) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 61.50 บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,624.05 

Market Cap. Bt258,269.30 Mn 

Total shares 5614.55m common share Par Bt1.00 

Major Shareholders (as of 7 March 2018) 

บริษทั อินโดรามา รีซอสเซส จ ากดั 62.43 % 
บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 6.35 % 
ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั(มหาชน) 4.83 % 
นกัลงทุนรายยอ่ย 33.45 % 

Source: www.settrade.com 
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Anti-Corruption score : ได้รับการรับรอง 

Corporate Governance Rating :  

 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2558 2559 2560 2561E 2562E 

Net profits (Btm) 6,609 16,197 20,883 26,821 27,131 

EPS (Bt) 1.4 3.4 4.0 4.8 4.8 

EPS Growth (%) 345.0 145.1 18.3 20.0 1.2 

P/E (x) 13.7 11.6 9.6 9.5 9.7 

DPS (Bt) 0.4 0.6 0.8 1.4 1.4 

Yield (%) 1.0 1.3 1.7 3.1 3.2 

BV (Bt) 17.2 19.1 22.7 23.9 27.2 

P/BV (x) 2.7 2.4 2.0 1.9 1.7 

คาดก าไรสุทธิ 4Q61 อ่อนตัวราว 73%QoQ  
จากขาดทุนสต๊อกสินค้าและอตัราก าไรหดตัว 

 รายงานก าไรสุทธิงวด 9M61 อยู่ท่ี 24,111 ลบ. เติบโต 122%YoY  

 คาดก าไรสุทธิ 4Q61 อ่อนตวัราว 73%QoQ จากขาดทุนสต๊อกสินค้าและอตัรา
ก าไรหดตวั 

 คาดปี 62 ยงัรักษาฐานก าไรได้จากวอลุ่มทีเ่ข้ามาชดเชย 

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ทีร่าคาเหมาะสม 61.5 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 รายงานก าไรสุทธิงวด 9M61 อยู่ที่ 24,111 ลบ. เติบโต 122%YoY:  รายงานก าไร

สุทธิงวด 9M61 อยูท่ี่ 24,111 ลบ. เติบโต 122%YoY โดยมีก าไรจากสต็อกสินคา้
ราว 3,060 ลบ. และก าไรจากการด าเนินงานอยูท่ี่ 21,051 ลบ. เติบโต 109%YoY 
มาจากอัตราก าไรเฉล่ียของแต่ละผลิตภัณฑ์ท่ีปรับตัวสูงข้ึนราว 60 US$/t 
(+29%YoY) สู่ 271 US$/t ประกอบกบัปริมาณขายรวมท่ีปรับตวัสูงข้ึนสู่ 9.91 
MMT(+9%YoY) หลงัมีการซ้ือกิจการอยา่งต่อเน่ือง แบ่งไดเ้ป็น จาก PET เติบโต
ข้ึนราว 0.35 MMT (+9%YoY) สู่ 4.09 MMT  จาก Fibers&Yarns เติบโตข้ึนราว 
0.14 MMT (+10%YoY) สู่ 1.50 MMT และจาก West Feedstock เติบโตข้ึนราว 
0.28 MMT (+10%YoY) สู่ 3.08 MMT 

 คาดก าไรสุทธิ 4Q61 อ่อนตัวราว 73%QoQ จากขาดทุนสต๊อกสินค้าและอัตรา
ก าไรหดตัว: คาดการณ์ก าไรสุทธิ 4Q61 อยูท่ี่ราว 2,710 ลบ.-73%QoQ -73%YoY 
อ่อนตัวลงจากการขาดทุนสต๊อกสินคา้ราว  2,000 ลบ. และคาดก าไรจากการ
ด าเนินงานปกติท่ีราว 4,710 ลบ.-40%QoQ -51%YoY เน่ืองจากอตัราก าไรในกลุ่ม
ผลิตภณัฑ์หลกัของบริษทัปรับตวัลดลง QoQ ได้แก่ Asia PTA -29 US$/t  
(-16%QoQ), Asia PET -59 US$/t (-35%QoQ) และ West PET -58 US$/t  
(-17%QoQ) เน่ืองจากเป็นช่วง Low Season ของธุรกิจปิโตรเคมี โดยเราคาด 
EBITDA/ton ปี 61 เฉล่ียอยูท่ี่ราว 2,920 THB/t  -48%QoQ -40%YoY ทั้งน้ีเราคาด
ก าไรสุทธิปี 61 อยูท่ี่ 26,821 ลบ. เติบโต 28%YoY 

 คาดปี 62 ยงัรักษาฐานก าไรได้จากวอลุ่มทีเ่ข้ามาชดเชย: แนวโนม้ปี 62 คาดบริษทั
จะเติบโตไดจ้าก Volume ของ PET ท่ีเพ่ิมข้ึนราว 1,000 KTA +18%YoY หลงัมี
การประกาศควบรวมกิจการไปในปี 61 รวมทั้งส้ิน 8 กิจการ ไดแ้ก่ 1) โรงงาน 
PET ในบราซิล (550 KTA / 100%) 2) การร่วมทุนโรงงาน Corpus Christi ใน
สหรัฐฯ PTA(1 MMT) และ PET (1.3 MMT) จะด าเนินงานไดใ้นปี 63 3) โรงงาน 
Avgol HVA (203 KMT/ 65%) 4) โรงงาน PET ในอียิปต ์(540 KTA/50%) 5) 
โรงงาน Kordarna ในเช็ก HVA(50 KTA/50%) 6) โรงงาน PET Preforms ใน
อียิปต์ (70 KTA/74%) 7) โรงงานรีไซเคิลPET ในฝร่ังเศส (52 KTA/100%) 
8) กลุ่มโรงงาน Schoeller ในทวีปยโุรป ผลิตดา้ยขนสัตวแ์ทแ้ละดา้ยขนสัตวผ์สม 
(3.6 KTA/100%) อีกทั้งบริษทัสามารถท าสญัญาขายผลิตภณัฑล่์วงหนา้ท่ีสหรัฐได้
ราคาสูงกว่าปี 61 โดยเราคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 62 ท่ีราว 27,131 ลบ. เติบโต 
7%YoY 

 

Quarterly performance (Btm) 3Q61 3Q60 %yoy 2Q61 %QoQ 9M61 9M60 %yoy

Revenue 96,845 73,101 32% 85,443 13% 259,621 217,001 20%

Cost of good sold 77,055 60,004 28% 72,527 6% 212,998 185,335 15%

Selling & admin exp. 7,435 6,029 23% 2,576 189% 16,238 17,576 -8%

Interest exp. 1,122 963 16% 887 26% 2,900 2,959 -2%

Taxes 1,018 569 79% 1,145 -11% 3,044 1,749 74%

Net profits 10,054 3,516 186% 8,243 22% 24,111 10,880 122%

Source: SetSmart and Globlex Securities estimated
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The opinions and information presented in this report are those of the Globlex Securities Co. Ltd. Research Department.  No representation or warranty in any form regarding the accuracy, completeness, correctness or fairness of opinions and information of this report is offered by Globlex Securities Co. Ltd.  Globlex 

Securities Co. Ltd. Accepts no liability whatsoever for any loss arising from the use of this report or its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. Ltd. 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 

Market for Alterative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not and evaluation of operation and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Globlex Securities Co.Ltd. does not confirm nor certify the accuracy of such survey result.   

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเหมาะสม 61.5 บาท: เราประเมินมูลค่าบริษทั 
IVL ดว้ยวธีิ PBV Band โดยใชเ้ลือกใชค้่า PBV+1SD ท่ี 2.4 เท่าจากระดบัสูงสุดท่ี 
+2SD โดยเรามองวา่ Spread ผลิตภณัฑข์องบริษทัไดผ้า่นจุดสูงสุดมาแลว้ ไดร้าคา
เหมาะสมท่ี 61.50 บาท มีอพัไซต์ราว 33% จากราคาปัจจุบัน จึงเร่ิมตน้ด้วย
ค าแนะน า “ซ้ือ” 

 

ปัจจยัสนับสนุน ความเส่ียง 
1.สามารถซ้ือกิจการได้ในราคาท่ี
เหมาะสม 
2. คู่แข่งทางธุรกิจลดง 
3 .  สามารถสร้างอัตราก าไรจาก 
HVA(High Value Added)ไดดี้กว่า
คาด  

1. Spread ของผลิตภณัฑไ์ม่เป็นไปตามคาด 
2. อตัราแลกเปล่ียนไม่เป็นไปตามคาด 
3.โรงงานไดรั้บความเสียหายจากอุบติัเหตุ
หรือภยัธรรมชาติ ท่ีส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทั 

 

 


