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Investment Highlights 

► คาดก าไรทีโ่ดดเดน่ในไตรมาส 1/2564... เราประเมนิวา่ก าไรสทุธขิอง PTTGC ในไตร

มาส 1/2564 จะอยูท่ี ่9.1 พันลบ. (EPS ที ่2.03 บาท) โตขึน้ 204% YoY และ 43% QoQ 

จากราคา PE ทีส่งูขึน้ สว่นตา่งราคาอะโรเมตกิสท์ีส่งูขึน้ คา่การกล่ัน (market GRM) ทีป่รับดี

ขึน้ รวมถงึก าไรสต็อกน ้ามันทีม่ากขึน้ โดยก าไรทีโ่ดดเดน่นีค้ดิเป็น 41% ตอ่ประมาณการทัง้ปี

ของเรา ดังนัน้เราจงึคาดว่าความเสีย่งของประมาณการทัง้ปีของเราน่าจะเป็นขาขึน้ 

► ...มแีรงหนนุมาจากพฒันาการทีด่ขี ึน้ของทกุหนว่ยธุรกจิ คาดก าไรปกตขิอง PTTGC ใน

ไตรมาส 1/2564 จะใกลเ้คยีง 9.0 พันลบ. โตขึน้ 1,475% YoY และ 104% QoQ ดว้ยแรง

หนุนจากพัฒนาการทีด่ขี ึน้ของทกุหน่วยธุรกจิ โดยธุรกจิโอเลฟินสป์รับตัวดขีึน้ตามราคา PE ที่

สงูขึน้ 37% YoY และ 15% QoQ เป็น 1,145 ดอลลารส์หรัฐฯ/ตัน ขณะทีอ่ัตราการด าเนนิงาน

ของโรงแคร็กเกอรก็์มกีารเดนิเครือ่งเต็มอัตราจากทีไ่มไ่ดม้กีารปิดซอ่มบ ารงุในชว่งไตรมาส 

สว่นในดา้นธุรกจิอะโรเมตกิสก็์ปรับดขีึน้ตามสว่นตา่งราคาทีด่ขี ึน้ โดยสว่นตา่งราคาผลติภัณฑ์

และวัตถดุบิ (P2F) ประเภทอะโรเมตกิสนั์น้ปรับเพิม่ขึน้มากกวา่ 40% QoQ เป็น 140 ดอลลาร์

ฯ/ตัน ส าหรับธุรกจิโรงกล่ันแม ้market GRM ของบรษัิทฯ จะยังต ่ากวา่จุดคุม้ทนุ แตก็่ปรับดขีึน้ 

70% QoQ จากสว่นตา่งราคาน ้ามันเบนซนิและดเีซลทีป่รับสงูขึน้ในชว่งไตรมาส 

► รายการพเิศษสว่นใหญจ่ะหกัลบซึง่กนัและกนั เราคาดวา่ PTTGC จะมรีายการพเิศษขนาด

ใหญ่ 3 รายการในไตรมาส 1/2564 ไดแ้ก ่1) ก าไรสต็อกน ้ามันที ่2.3 พันลบ. เพิม่ขึน้ 124% 

QoQ พลกิฟ้ืนจากขาดทนุที ่8.9 พันลบ. ในไตรมาส 1/2563 2) ขาดทนุจากอัตราแลกเปลีย่น 

(FX) ทียั่งไมรั่บรูจ้ านวน 1.2 พันลบ. ซึง่เป็นผลจากการทีเ่งนิบาท/ดอลลารฯ์ ออ่นคา่ลง 1.4 

บาท/ดอลลารฯ์ ขณะทีม่หีนีส้นิในสกลุเงนิดอลลารฯ์ อยู ่850 ลา้นดอลลารฯ์ และ 3) ขาดทนุ

จากสัญญาป้องกันความเสีย่งราคาน ้ามัน (oil hedging) จ านวน 500 ลบ. 

► คาดก าไรไตรมาส 2/2564 จะแข็งแกรง่ข ึน้ เราคาดว่าก าไรปกตขิอง PTTGC ในไตรมาส 

2/2564 จะปรับตัวดขีึน้ QoQ จากอัตราก าไรโอเลฟินสท์ีป่รับสงูขึน้ สบืเนือ่งจากความเหลือ่ม

ดา้นเวลาของราคาขาย 1 เดอืน (ราคา PE เริม่ปรับตัวสงูขึน้อยา่งมากในเดอืน ม.ีค. 2564) 

รวมถงึอัตราก าไรอะโรเมตกิสท์ีแ่ข็งแกรง่ขึน้ โดยในเชงิ QTD สว่นตา่งราคา PX และ BZ ปรับ

สงูขึน้ 13% และ 43% QoQ ตามล าดับ สะทอ้นถงึอัตราก าไร P2F ทีป่รับสงูยิง่ขึน้อกี ทัง้นี ้

ดว้ยการทีก่ าไรในครึง่แรกของปี 2564 จะคดิเป็นสัดสว่นทีม่ากกวา่ 80% ตอ่ประมาณการทัง้ปี

ของเรา เราจงึเชือ่วา่จะเห็นการปรับคาดการณ์ก าไรขึน้จากตลาดในระยะเวลาอันใกลน้ี ้

► มมุมองเป็นกลางตอ่การขายหุน้ GPSC 12.7% PTTGC ประกาศว่าบรษัิทจะท าการขายหุน้ 

GPSC ใหก้ับบรษัิทแมอ่ยา่ง PTT จ านวน 12.7% หรอื 359 ลา้นหุน้ ทีร่าคาซือ้ขาย 71 บาท/หุน้ 

จากรายการนี ้เราเชือ่ว่า PTTGC จะมกีารบันทกึรายการก าไรสทุธเิพิม่ขึน้ 8.7 พันลบ. ในปี 2564 

ซึง่คดิเป็น upside ตอ่ประมาณการทัง้ปีของเรา 39% โดยจะมเีงนิสดรับจากการขายหุน้กว่า 22.9 

พันลบ. PTTGC คาดว่าบรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการขายหุน้ดังกล่าวมาซือ้กจิการปิโตรเคมเีกรด

พเิศษ (specialty) เพือ่จะลดความผันผวนของผลประกอบการและเพิม่อัตรา ROCE เป็น 12-13% 

ในมมุมองของเรา เราเชือ่ว่าก าไรทีไ่ดจ้ากการเขา้ซือ้กจิการจะชว่ยชดเชยก าไรทีล่ดลงจากการ

ขายหุน้ GPSC ไดส้ว่นใหญ่ ทัง้นี้ PTTGC จะเหลอืหุน้ใน GPSC 10% ภายหลังการขายแลว้เสร็จ 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่79.00 บาท ค าแนะน าของเราองิคาดการณ์ว่าก าไร

ครึง่แรกของปี 2564 จะออกมาแข็งแกร่ง ซึง่คาดว่าตลาดจะปรับเพิม่ประมาณการก าไรขึน้ใน

อนาคตอันใกลน้ี้ ทัง้นี้ PTTGC คอืหนึง่ในหุน้กลุ่มโรงกลั่นปิโตรเคมเีพยีงไมก่ีต่ัวทีค่าดว่าจะมกี าไร

ดขีึน้ QoQ ในไตรมาส 2/2564 ในขณะทีปั่จจุบันหุน้ซือ้ขายกันในเชงิ PBV ปี 2564 ทีเ่พยีง 0.95 

เทา่ ทัง้นี ้ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2564 ที ่79.0 บาท องิ PBV ปี 2565 ที ่1.17 เทา่ตามค่าเฉลีย่ 10 ปี 

PTT Global Chemical PCL. 

พรวีวิไตรมาส 1/2564: ก าไรครึง่ปีแรกแข็งแกรง่ 
► คงค าแนะน า “ซือ้” เป้าหมาย 79.0 บาทจากก าไรคร ึง่ปีแรกทีแ่ข็งแกรง่ มลูคา่หุน้ยงัอยู่

ท ีเ่พยีง PBV 0.95 เทา่ในปี 2564 คาดถงึการปรบัเพิม่ประมาณการก าไรทีจ่ะตามมา 

► คาดก าไรสุทธไิตรมาส 1/2564 ที ่9.1 พนัลบ. โตขึน้ 204% YoY และ 43% QoQ 

จากสภาวะแวดลอ้มอตุสาหกรรมทีเ่ป็นใจในทกุหนว่ยธุรกจิ 

► PTTGC คอืหนึง่ในหุน้กลุม่โรงกล ัน่ปิโตรเคมไีมก่ีร่ายทีค่าดวา่จะมกี าไรดขี ึน้ QoQ ใน

ไตรมาส 2/2564 จากราคา PE ทีส่งูข ึน้และสว่นตา่งราคาอะโรเมตกิสท์ ีส่งูข ึน้  

 PTTGC TB  Outperform  

 
Target Price Bt 79.00  

 Price (22/04/2021) Bt 62.25  

 Upside % 26.91  

 Valuation  PBV  

 Sector  Petrochemicals & Chemicals  

 Market Cap Btm 280,676  

 30-day avg turnover Btm 1,259.11  

 No. of shares on issue m 4,509  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 PTTGC TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year-end Dec 31 2019A 2020A 2021E 2022E

Company Financials

Revenue (Btmn) 412,810 329,291 391,938 381,098

Core profit (Btmn) 10,643 (1,232) 22,310 17,149

Net profit (Btmn) 11,682 200 22,310 17,149

Net EPS (Bt) 2.59 0.04 4.95 3.80

DPS (Bt) 2.00 1.00 2.25 2.00

BVPS (Bt) 63.39 62.33 65.51 67.66

Net EPS growth (%) (70.85) (98.29) 11,076.74 (23.13)

ROA (%) 2.68 0.14 5.00 3.94

ROE (%) 4.02 0.07 7.74 5.71

Net D/E (x) 0.28 0.30 0.20 0.11

Valuation

P/E (x) 22.00 1,321.43 12.58 16.37

P/BV (x) 0.90 0.94 0.95 0.92

EV/EBITDA (x) 11.06 17.49 7.02 7.60

Dividend yield (%) 3.51 1.71 3.61 3.21

85

95

105

115

125

135

145

155

165

22.0

32.0

42.0

52.0

62.0

72.0

Apr-20 Jun-20 Aug-20 Oct-20 Dec-20 Feb-21 Apr-21

IndexTHB PTTGC TB [LHS] Rel to SET [RHS]



  
 

 

 

23 April 2021 2 PTT Global Chemical PCL. 
 

Fig 1  PTTGC 1Q21 earnings preview 

 
Source: KS Research 

Fig 2  HDPE and HDPE - Naphtha Fig 3  PX and PX - Naphtha 
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Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

Fig 4  PTTGC’s 12-months forward EV/EBITDA Fig 5  PTTGC’s 12-months forward PBV 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

  

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21E %YoY %QoQ %YTD2021E 2021E

Financials

Sales (Btmn) 93,806 69,976 77,148 88,362 111,838 19.2 26.6 28.5 391,938

EBITDA (Btmn) -3,854 5,639 6,575 11,231 16,706 533.5 48.8 33.6 49,681

Operating profit (Btmn) -8,769 622 1,496 5,950 11,406 230.1 91.7 40.6 28,117

Core profit (Btmn) -653 879 769 4,403 8,981 1,474.8 104.0 40.3 22,310

Net profit (Btmn) -8,784 1,671 908 6,405 9,131 204.0 42.6 40.9 22,310

Net EPS (Bt) -1.95 0.37 0.20 1.42 2.03 204.0 42.6 40.9 4.95

Performance Drivers

Market GRM (USD/bbl) 3.5 2.3 1.2 1.8 3.0 -13.4 70.2 57.6 5.3

Inventory gain/loss (Btmn) -8,906 -899 492 1,025 2,300 125.8 124.4 91.3 2,520

HDPE price (USD/bbl) 839 760 919 1,000 1,145 36.5 14.5 101.8 1,125

Ratios Avg YTD 2021E

Gross margin (%) -5.9 5.0 6.2 10.7 13.2 19.1 2.4 13.2 10.6

EBITDA margin (%) -4.1 8.1 8.5 12.7 14.9 19.0 2.2 14.9 12.7

Optg. margin (%) -9.3 0.9 1.9 6.7 10.2 19.5 3.5 10.2 7.2

ROE (%) -11.8 2.2 1.2 8.3 11.5 23.3 3.2 11.5 7.7

Change

-2SD = 5.51
-1SD = 6.05
MEAN = 6.6

+1SD = 7.15
+2SD = 7.69
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E Cashflow (Btmn) 2018A 2019E 2020A 2021E 2022E

Revenue 518,655 412,810 329,291 391,938 381,098 Net profit 40,271 12,349 652 24,401 18,652

Cost of sales and services -465,904 -388,630 -317,093 -350,307 -346,273 Depreciation & amortization 17,636 20,773 21,236 21,564 21,898

Gross Profit 52,751 24,180 12,198 41,630 34,825 Change in working capital 6,379 -6,849 3,869 -3,412 1,124

SG&A -14,854 -15,979 -14,881 -15,678 -16,578 Others -35,281 16,772 6,004 1,636 228

Other income 2,304 2,319 1,983 2,164 2,287 CF from operation activities 29,004 43,046 31,761 44,190 41,902

EBIT 46,850 16,118 4,054 32,104 24,521 Capital expenditure -4,908 -65,065 -25,213 -6,486 -6,590 

EBITDA 57,836 31,293 20,535 49,681 42,431 Investment in subs and affiliates -3,239 -9,971 665 0 0

Interest expense -3,593 -3,119 -3,511 -4,919 -3,869 Others -2,147 6,438 -7,503 -186 -187 

Equity earnings 6,895 4,559 3,323 3,987 3,987 CF from investing activities -10,294 -68,598 -32,051 -6,671 -6,777 

EBT 43,257 12,999 543 27,185 20,652 Cash dividend -19,163 -9,018 -4,509 -10,145 -9,018 

Income tax -2,986 -649 109 -2,784 -2,000 Net proceeds from debt -1,036 11,163 41,184 -21,972 -36,500 

NPAT 40,271 12,349 652 24,401 18,652 Capital raising 0 -4,595 -1,286 0 0

Minority Interest -201 -667 -452 -2,092 -1,502 Others 0 0 0 0 0

Core Profit 40,314 10,643 -1,232 22,310 17,149 CF from financing activities -20,198 -2,450 35,389 -32,117 -45,518 

Extraordinary items -258 -716 1,782 0 0 Net change in cash -1,488 -28,002 35,098 5,402 -10,393 

FX gain (loss) 13 1,756 -350 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 40,069 11,682 200 22,310 17,149 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 8.89 2.59 0.04 4.95 3.80

Cash & equivalents 36,744 18,840 44,313 48,259 40,667 Core EPS 8.94 2.36 -0.27 4.95 3.80

ST investments 16,818 6,720 16,345 17,801 15,000 DPS 4.25 2.00 1.00 2.25 2.00

Accounts receivable 41,991 34,157 29,277 36,149 35,149 BV 65.66 63.39 62.33 65.51 67.66

Inventories 39,366 36,252 33,445 34,081 33,688 EV 82.24 76.74 79.64 77.32 71.53

Other current assets 9,392 8,525 6,531 8,094 7,870 Free Cash Flow 5.34 -4.88 1.45 8.36 7.83

Total current assets 144,310 104,494 129,911 144,383 132,374 Valuation analysis

Investment in subs & others 62,428 72,399 71,734 71,734 71,734 Reported P/E (x) 8.02 22.00 1,321.43 12.58 16.37

Fixed assets-net 245,021 264,564 269,177 252,697 237,389 Core P/E (x) 7.97 24.15 -214.02 12.58 16.37

Other assets 17,496 11,058 18,561 18,746 18,934 P/BV (x) 1.09 0.90 0.94 0.95 0.92

Total assets 469,255 452,514 489,383 487,560 460,431 EV/EBITDA (x) 6.41 11.06 17.49 7.02 7.60

Short-term debt 12,332 10,170 21,991 36,519 4,219 Price/Cash flow (x) 11.08 5.97 8.30 6.35 6.70

Accounts payable 34,516 25,479 20,114 27,039 26,728 Dividend yield (%) 5.96 3.51 1.71 3.61 3.21

Other current assets 27,010 17,384 16,936 15,670 15,490 Profitability ratios

Total current liabilities 73,858 53,033 59,041 79,228 46,437 Gross margin (%) 10.17 5.86 3.70 10.62 9.14

Long-term debt 83,324 96,649 126,012 89,512 85,312 EBITDA margin (%) 11.15 7.58 6.24 12.68 11.13

Other liabilities 8,591 9,237 15,336 15,489 15,644 EBIT margin (%) 9.03 3.90 1.23 8.19 6.43

Total liabilities 165,773 158,919 200,389 184,229 147,392 Net profit margin (%) 7.76 2.99 0.20 6.23 4.89

Paid-up capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 ROA (%) 8.91 2.68 0.14 5.00 3.94

Share premium 40,014 35,419 34,133 34,133 34,133 ROE (%) 14.04 4.02 0.07 7.74 5.71

Reserves & others, net 17,984 17,468 18,141 18,223 18,296 Liquidity ratios

Retained earnings 192,959 187,855 183,652 197,908 207,542 Current ratio (x) 1.95 1.97 2.20 1.82 2.85

Minority interests 7,436 7,765 7,979 7,979 7,979 Quick ratio (x) 1.29 1.13 1.52 1.29 1.96

Total shareholders' equity 303,482 293,595 288,994 303,331 313,039 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 469,255 452,514 489,383 487,560 460,431 Liabilities/Equity ratio (x) 0.55 0.54 0.69 0.61 0.47

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 0.73 2.60 4.25 1.21 0.80

Oil price 70 61 43 63 60 Net debt/equity (x) 0.14 0.28 0.30 0.20 0.11

Refining margin 6.2 3.9 2.2 5.3 5.4 Int. coverage ratio (x) 13.04 5.17 1.15 6.53 6.34

PX spread 453 378 197 225 200 Growth

BZ spread 207 118 105 180 150 Revenue (%) 17.90 -20.41 -20.23 19.02 -2.77 

HDPE spread 663 468 500 525 470 EBITDA (%) -11.12 -45.89 -34.38 141.93 -14.59 

HDPE price 1,330 987 919 1,125 1,070 Reported net profit (%) 1.96 -70.85 -98.29 11,076.74 -23.13 

Dividend payout (%) 48 77 2,259 45 53 Reported EPS (%) 1.96 -70.85 -98.29 11,076.74 -23.13 

Core profit (%) -0.63 -73.60 -111.58 1,910.23 -23.13 

Core EPS (%) -0.63 -73.60 -111.58 1,910.23 -23.13 
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