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SECTOR 
UPDATE 

2 June 2023 Petrochemical 
 Product price & spread เร่ิมฟ้ืนตัวแม้จีนโตช้า; valuation น่าสนใจ 
   

เราเพิ่มน า้หนกัการลงทุนเป็น “เท่ากบัตลาด” จากเดิม “นอ้ยกว่าตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี โดยแม้
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจของจีนจะชา้กว่าท่ีเราคาดก่อนหนา้นี ้ แต่เรามองว่าส่วนต่างราคาผลิตภณัฑปิ์
โตรเคมี (petrochemical product price spread) นัน้ไดผ้่านจดุต ่าสดุไปแลว้และยงัอยู่ในแนวโนม้ขา
ขึน้อยู่ ส  าหรบัภาพรวมตลาดปิโตรเคมีนัน้ ตลาด Olefins ยงัมีแนวโนม้เห็นอปุทานส่วนเกินใน 2H23E 
ในขณะที่ ตลาด Aromatics น่าจะมีความตงึตวัมากขึน้ตามอปุสงคท่ี์ฟ้ืนตวั ส  าหรบัธุรกิจปิโตรเคมีใน
ไทย เรามองเห็นถึงความเสี่ยงท่ีเป็นไปไดจ้ากนโยบายของรฐับาลใหม่ท่ีอาจจะเกิดขึน้ต่อแนวทางการใช้
ทรพัยากรก๊าซธรรมชาติในประเทศในอนาคตซึ่งอาจจะส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขนัของ
บริษัทปิโตรเคมีในไทย อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าความเสี่ยงขาลง (downside risk) นีน่้าจะจ ากัด  
ดัชนีกลุ่มปิโตรเคมีปรับตัวลง –14.6% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ตามแนวโน้ม 
petrochemical product price spread ท่ีปรบัตวัลงตามเศรษฐกิจโลกและอุปสงคก์ารใชผ้ลิตภัณฑปิ์
โตรเคมีท่ีชะลอตัว อย่างไรก็ดี เรามองว่าหุน้ในกลุ่มนีป้รบัตัวลงมาสะทอ้นปัจจัยลบไปมากแล้วและ 
valuation เริ่มกลบัมาน่าสนใจอีกครัง้ แต่ยงัไม่มีปัจจัยหนุนในระยะสัน้ เราจึงปรบัค าน า้หนักการลงทนุ
ขึน้เป็น “เท่ากบัตลาด” ก่อน ทัง้นี ้ปัจจบุนั ค าแนะน าส าหรบัหุน้ปิโตรเคมีที่เราดแูล คือ PTTGC (ถือ/เป้า 
40.00 บาท), IVL (ถือ/เป้า 35.00 บาท) และ SCC (ถือ/เป้า 300.00 บาท) 

Event: Industry update 
❑ เศรษฐกิจจีนอาจใช้เวลามากกว่าคาดในการฟ้ืนตัว แต่ price spread น่าจะผ่านจุดต ่าสุดไป
แล้ว ดชันีชีว้ดัทางเศรษฐกิจของจีนกลบัมาชะลอตวัอีกครัง้หลงัจากตวัเลขท่ีฟ้ืนตวัในช่วงตน้ปี โดยดชันี
ผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ในภาคการผลิต (Manufacturing PMI) กลบัมาอยู่ระดบัต ่ากว่า 50.0 เป็นเดือนท่ี 2 
ติดต่อกนัโดยรายงานตวัเลขท่ี 48.8 ในเดือน พ.ค. ลดลงจาก 49.2 ในเดือน เม.ย. ในขณะที่ ดชันีผูจ้ดัการ
ฝ่ายจดัซือ้ท่ีไม่ใช่ภาคการผลิต (Non-Manufacturing PMI) ลดลงเล็กนอ้ยเป็น 54.5 ในเดือน พ.ค. จาก 
56.4 นอกจากนี ้ส  านักงานสถิติแห่งชาติจีน (NBS) รายงานดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ล่าสดุปรบัตวัสงูขึน้ 
0.1% YoY ในเดือน เม.ย.2023 ลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 3 อย่างไรก็ดี petrochemical product price 
spread ของผลิตภณัฑส์่วนใหญ่นัน้ยงัอยู่ในแนวโนม้ที่ดีอยู่หลงัจากแตะระดบัต ่าใน 4Q22 โดย HDPE-
naphtha spread เฉลี่ย MTD ในเดือน พ.ค.2023 อยู่ท่ี USD463/ton เทียบกับ USD396/ton ใน 1Q23 
ในขณะที่ PX-naphtha spread สงูขึน้เป็น USD465/ton จาก USD345/ton ใน 1Q23  
❑ ตลาด Olefins มีแนวโน้มมีอุปทานส่วนเกินต่อไปใน 2H23E ในขณะที่ตลาด Aromatics ตึง
ตัวมากขึน้ บริษัทท่ีปรกึษา CMA Energies ประเมินว่าตลาด HDPE และ PP ในภมูิภาคเอเชียแปซิฟิค
และตะวนัออกกลาง (AP&ME) จะเห็นการเติบโตของอปุสงคท่ี์สงูขึน้ HoH ใน 2H23E แต่อปุทานเกิด
ใหม่จะเพิ่มขึน้ในอตัราท่ีเรว็กว่าท าใหท้ัง้สองตลาดยงัคงมีอปุทานส่วนเกินอยู่ โดย CMA ประเมินว่า
อปุทานใหม่ HDPE จะเขา้มาท่ี 1.9mt ใน 2H23E เทียบกับ 1.2mt ใน 1H23E ในขณะที่ อปุทานใหม่ PP 
จะเขา้มาสงูถึง 4.5mt เทียบกบั 1.9mt ใน 1H23E หลกัๆจากก าลงัการผลิตใหม่ในจีนและอินเดีย ส าหรบั
ฝ่ังอปุสงค ์CMA ประเมินอตัราการเติบโตของ HDPE/PP ท่ี 0.7mta/1.4mta สงูขึน้จาก 0.4mta/0.7mta 
ใน 1H23E ส าหรบัตลาด Aromatics CMA ประเมินว่าจะเห็นอปุทานใหม่ส  าหรบัผลิตภณัฑ ์PX และ BZ 
ในภมูิภาค AP&ME ท่ีลดลงเหลือ 2.3mta/1.3mta ใน 2H23E จากเดิม 3.2mta/1.6mta ใน 1H23E ท า
ใหต้ลาดมีความตงึตวัมากขึน้  

Valuation/Catalyst/Risk 
เราปรบัเพิ่มน า้หนักการลงทนุเป็น “เท่ากบัตลาด” จาก “นอ้ยกว่าตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี หลกัๆ
จาก valuation ท่ีเริ่มกลบัมาน่าสนใจหลงัจากสะทอ้นปัจจัยลบไปมากแลว้ อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าการฟ้ืน
ตวัของจีนอาจจะใชเ้วลานานกว่าท่ีเราคาดก่อนหนา้นี ้และอาจจะยงัไม่มีปัจจยัหนุนราคาหุน้ในระยะสัน้ 
ทัง้นี ้ เราเชื่อว่ามีความเสี่ยงท่ีเป็นไปไดท่ี้จ ากัดจากนโยบายของรฐับาลใหม่ที่อาจจะจัดตัง้ขึน้ ซึ่งอาจจะ
ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของหุน้ท่ีเราดแูลอยู่  

Recommendation Neutral (upgraded) 
  
Petrochemical sector’s performance  

 
Source: Aspen 
 

  

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -9.3% -16.8% -22.3% -26.9% 
Relative to SET -8.8% -10.7% -14.6% -18.5% 

 

 

Analyst: Panuwat Nivedmarintre, (Reg. no. 052365) 
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Fig 1: Peer comparison 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ ดัชนีช้ีว้ัดเศรษฐกิจจีนกลับมาชะลอตัว แนวโน้มฟ้ืนตัวอาจช้ากว่าทีค่าด 
สหพนัธพ์ลาธิการและการจัดซือ้ของจีน (The China Federation of Logistics and Purchasing : CFLP) รายงานดชันีชีว้ดั
ทางเศรษฐกิจของจีนท่ีกลับมาชะลอตัวอีกครัง้หลังจากตัวเลขท่ีฟ้ืนตัวในช่วงต้นปี เมื่อจีนประกาศผ่อนคลายมาตรการ
ควบคมุ COVID ตัง้แต่วนัท่ี 8 ม.ค. 2023 โดย Manufacturing PMI กลบัมาอยู่ระดบัต ่ากว่า 50.0 (สะทอ้นสภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอตวั) เป็นเดือนท่ี 2 ติดต่อกันโดยรายงานตวัเลขท่ี 48.8 ในเดือน พ.ค. ลดลงจาก 49.2 ในเดือน เม.ย. ในขณะท่ี Non-
Manufacturing PMI ลดลงเล็กน้อยเป็น 54.5 ในเดือน พ.ค. จาก 56.4 นอกจากนี้ ส  านักงานสถิติแห่งชาติจีน (NBS) 
รายงานดชันี CPI (ซึ่งเป็นมาตรวดัเงินเฟ้อจากการใชจ้่ายของผูบ้ริโภค) ล่าสดุปรบัตวัสงูขึน้ 0.1% YoY ในเดือน เม.ย.2023 
ลดลงต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 อย่างไรก็ดี NBS รายงานอัตราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (core CPI) ท่ีสูงขึน้ 0.7% YoY ในเดือน เม.ย.
2023 ทรงตวั QoQ  
ทัง้นี ้จากดชันีชีว้ดัเศรษฐกิจของจีนท่ีกลบัมาชะลอตวั เราเชื่อว่าการฟ้ืนตวัของอุปสงคก์ารใชผ้ลิตภณัฑปิ์โตรเคมีอาจจะใช้
เวลานานกว่าท่ีเราคาดก่อนหนา้นี ้อย่างไรก็ดี เราคงมมุมองว่า  petrochemical price spread ของผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีส่วน
ใหญ่นัน้ไดผ้่านจุดต ่าสดุไปแลว้และยงัอยู่ในทิศทางขาขึน้ใน 2H23E โดยเราเชื่อว่าการฟ้ืนตวัของการบริโภคของจีนอาจจะ
หนนุไดด้ว้ยการออกนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจท่ีเป็นไปไดข้องจีน  
 

Fig 2: China manufacturing/non-manufacturing PMI trend Fig 3: China CPI/core CPI trend 

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 

❑ Petrochemical product price spread ยังอยู่แนวโน้มขาขึน้ 

แมด้ชันีชีว้ดัการฟ้ืนตวัของจีนจะกลบัมาชะลอตวั แต่ petrochemical product price spread ของผลิตภณัฑส์่วนใหญ่นัน้ยงั
อยู่ในแนวโน้มท่ีดีอยู่หลังจากแตะระดับต ่าใน 4Q22 โดย HDPE-naphtha spread เฉลี่ย MTD ในเดือน พ.ค.2023 อยู่ท่ี 
USD463/ton เทียบกับ USD396/ton ใน 1Q23 และ PP-naphtha spread เฉลี่ยสงูขึน้เป็น USD430/ton จาก USD407/ton 
ใน 1Q23 ในขณะท่ี PX-naphtha spread สูงขึน้เป็น USD465/ton จาก USD345/ton ใน 1Q23 ส่วน BZ-spread เฉลี่ย
สูงขึน้เป็น USD272/ton ในเดือน พ.ค.2023 จาก USD241/ton ใน 1Q23 ทั้งนี ้เราเชื่อว่าการท่ี petrochemical product 
price spread ส่วนใหญ่ปรบัตัวดีขึน้เป็นผลจากการท่ีตน้ทุน naphtha นั้นอ่อนตัวลงตามราคาน า้มันดิบ ในขณะท่ี ราคา
ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีลดลงในระดบัท่ีชา้กว่า 

Price Target Upside
01-Jun-23 price (%) 22A 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

IVL HOLD 32.00 35.00 9.4 31,006 18,395 20,902 -40.7 13.6 -47.6 13.2 9.8 8.6 0.9 0.8 2.5 2.9 9.2 9.7 7.5        6.8        
PTTGC HOLD 34.75 40.00 15.1 -8,752 11,049 14,142 n.m. 28.0 n.m. 25.8 14.2 11.1 0.5 0.5 3.0 3.7 3.7 4.6 9.6        8.4        
SCC HOLD 323.00 300.00 -7.1 21,382 41,081 31,572 92.1 -23.1 40.3 8.4 9.4 12.3 1.0 0.9 4.8 3.5 10.4 7.6 10.9      10.7      
Sector 43,636 70,524 66,616 61.6 -5.5 13.5 13.2 11.1 10.6 0.8 0.8 3.4 3.4 7.7 7.3 9.3 8.6

Core profit gwth (%)Stock Rec Net profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%) ROE (%)Net profit (Bt mn) EV/EBITDA (x)
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Fig 4: Petrochemical product price spread trend 

 

Source: PTTGC, DAOL 

❑ Olefins ยังมีแนวโน้มเหน็อุปทานส่วนเกินใน 2H23E แต่ Aromatics ตึงตัวมากขึน้ 
CMA Energies (บริษัทท่ีปรกึษาระหว่างประเทศโดยมีความเชี่ยวชาญเก่ียวกับอุตสาหกรรมน า้มนัและก๊าซ ปิโตรเคมี และ
พลังงานหมุนเวียน) ประเมินว่าตลาด HDPE และ PP ในภูมิภาค AP&ME จะเห็นการเติบโตของอุปสงคท่ี์สูงขึน้ HoH ใน 
2H23E แต่อุปทานเกิดใหม่จะเพิ่มขึน้ในอตัราท่ีเร็วกว่าท าใหท้ัง้สองตลาดยงัคงมีอุปทานส่วนเกินอยู่  โดย CMA ประเมินว่า
อุปทานใหม่ HDPE จะเขา้มาท่ี 1.9mt ใน 2H23E เทียบกับ 1.2mt ใน 1H23E ในขณะท่ี อุปทานใหม่ PP จะเขา้มาสูงถึง 
4.5mt เทียบกบั 1.9mt ใน 1H23E หลกัๆจากก าลงัการผลิตใหม่ในจีนและอินเดีย ส าหรบัฝ่ังอปุสงค ์CMA ประเมินอตัราการ
เติบโตของ HDPE/PP ท่ี 0.7mta/1.4mta สงูขึน้จาก 0.4mta/0.7mta ใน 1H23E 
ส าหรับตลาดอะโรเมติกส ์ (Aromatics) CMA ประเมินว่าจะเห็นอุปทานใหม่ส  าหรับผลิตภัณฑ์ PX และ BZ ในภูมิภาค 
AP&ME ท่ีลดลงเหลือ 2.3mta/1.3mta ใน 2H23E จากเดิม 3.2mta/1.6mta ใน 1H23E ในขณะที่ ประเมินว่าการเติบโตของ
อปุสงคข์อง PX และ BZ จะสงูขึน้เป็น 1.1mta/1.1mta จาก 0.9mta/0.2mta ใน 1H23E จากอปุสงคข์องผลิตภณัฑป์ลายน า้
(downstream) ท่ีสงูขึน้ โดยมีการผลิต polyester ท่ีสงูขึน้ในฤดูรอ้นและฤดูหนาวเป็นปัจจัยผลักดนัขณะท่ีการผลิต SM ใน
เอเชียก็มีแนวโนม้ดีขึน้  
 

Fig 5: HDPE capacity addition/demand growth forecast Fig 6: PP capacity addition/demand growth forecast 

  
Source: CMA, TOP, DAOL Source: CMA, TOP, DAOL 
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 7: PX capacity addition/demand growth forecast Fig 8: BZ capacity addition/demand growth forecast 

  
Source: CMA, Wmchemicals, TOP, DAOL Source: CMA, Wmchemicals, TOP, DAOL 

❑ นโยบายของรัฐบาลใหม่อาจกระทบความสามารถในการแข่งขันของธุรกิจปิโตรเคมีในไทย 
จากการนับคะแนนเสียงการเลือกตัง้อย่างไม่เป็นทางการในเดือน พ.ค.2023 ส่งผลใหพ้รรคกา้วไกลซึ่งเป็นพรรคท่ีไดค้ะแนน
เสียงมากท่ีสุด มีโอกาสในการเป็นผู้น าในการจัดตั้งรัฐบาล ใหม่ ซึ่งมีความเป็นไปได้ท่ีพรรคก้าวไกลอาจได้ท่ีนั่ ง
รฐัมนตรีว่าการกระทรวงพลงังานและผลกัดนันโยบายพลงังานท่ีทางพรรคสนับสนุน โดยหน่ึงในนโยบายส าคญัท่ีพรรคกา้ว
ไกลใหค้วามส าคัญ คือ การแก้ปัญหาราคาพลังงานสูง โดยทางพรรคก้าวไกลตั้งเป้าว่าจะสามารถกระท าไดผ้่านหลาย
มาตรการ รวมถึง 

• การเปลี่ยนนโยบายก๊าซธรรมชาติใหโ้รงแยกก๊าซฯ (GSP) รว่มหารตน้ทุนก๊าซฯใน Energy Pool ดว้ย และใหก๊้าซ
จากอ่าวไทยขายใหโ้รงไฟฟ้าก่อนโรงงานอตุสาหกรรม หรือขายก๊าซฯใหโ้รงงานอตุสาหกรรมในราคา LNG เพื่อให้
ก๊าซฯจากอ่าวไทยราคาถกูกว่าป้อนโรงไฟฟ้าไดม้ากขึน้ 

• เจรจาสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับสมัปทานทุนใหญ่พลงังานใหม่ เพื่อลดตน้ทุนท่ีเกิดขึน้จากค่าความพรอ้มจ่ายของ
โรงไฟฟ้าท่ีไม่ไดเ้ดินเครื่อง ทัง้นี ้พรรคกา้วไกลตัง้เป้าว่าจะลดค่าไฟฟ้ามากกว่า 70 สตางคต์่อหน่วยภายใน 1 ปี 

• เปลี่ยนนโยบายใหอ้ตุสากรรมหนัไปใชน้ า้มนัเตาเป็นเชือ้เพลิงแทนก๊าซฯ พรอ้มตัง้วงเงินสนบัสนนุใหอุ้ตสาหกรรม 
เปลี่ยนอปุกรณ ์Burner จากก๊าซฯเป็นน า้มนัเตาดว้ย 

จากนโยบายท่ีกล่าวไปขา้งตน้ เราเชื่อว่าถา้เกิดขึน้จริง จะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทปิโตเคมี
ในไทย โดยเฉพาะ PTTGC เนื่องจากบริษัทอาจจะเขา้ถึง gas feedstock ไดน้อ้ยลง อีกทัง้ บริษัทอาจจะมีตน้ทนุ feedstock 
ท่ีสูงขึน้ซึ่งเป็นผลจากการเอาราคา Energy Pool มาค านวณแทนและต้องไปใช้ feedstock ชนิดอื่นท่ีมีต้นทุนสูงกว่า 
feedstock แทน อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่ามีน่าจะมีความเป็นไปไดน้อ้ยท่ีจะเกิดเหตกุารณนี์ข้ึน้ เนื่องจากว่า การท าตามนโยบาย
นีม้ีแนวโนม้จะส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขนัของอตุสาหกรรมปิโตรเคมีไทยโดยรวม และเป็นการท าใหท้รพัยากรของ
ประเทศไม่เกิดประโยชนท์างมลูค่าอย่างสงูสดุ (นั่นคือ การน าก๊าซฯในอ่าวไทยซึ่งเป็น wet gas ท่ีสามารถน าไปเพิ่มมลูค่า
เป็นวัตถุดิบตั้งตน้ปิโตรเคมี (petrochemical feedstock) ไปใชใ้นการผลิตไฟฟ้าแทน) นอกจากนี ้ยังอาจส่งผลใหร้ฐับาล
ใหม่สามารถจดัเก็บรายไดภ้าษีไดน้อ้ยลง  
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Fig 9: Current gas price structure Fig 10: Potential gas price structure 

  
Source: PTT, DAOL Source: DAOL 

❑ ก าไรน่าจะผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วส าหรับหุ้นปิโตรเคมีแต่คาดก าไร 2Q23E ใกล้เคียง 1Q23 
หุ้นในกลุ่มปิโตรเคมีท่ีเราดูแลประกาศผลประกอบการท่ีเก่ียวข้องกับธุรกิจปิโตรเคมีท่ีฟ้ืนตัว QoQ ขึน้ใน 1Q23 โดยมี
รายละเอียดดงันี ้

• PTTGC รายงานก าไรสุทธิใน 1Q23 ท่ี 82 ลา้นบาท (-97% YoY, -87% QoQ) โดยก าไรอ่อนตัว YoY ตาม PE 
spread ท่ีอ่อนตัว ขณะท่ีลดลง QoQ จากก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน (FX gain) ท่ีน้อยลง อย่างไรก็ดี บริษัท
ร า ย ง า น  adjusted EBITDA ร ว ม ข อ ง ธุ ร กิ จ ปิ โ ต ร เ ค มี  (Aromatics, Olefins, Intermediates, แ ล ะ 
Polymers&Chemicals) ท่ี 2.5 พนัลา้นบาท ฟ้ืนตวั QoQ จากขาดทนุ 642 ลา้นบาทใน 4Q22 

• SCC รายงานก าไรสุทธิ 1Q23 ท่ี 1.65 หมื่นล้านบาท (+87% YoY, +10,411% QoQ) หากไม่รวมรายการท่ี
เกิดขึน้ครัง้เดียว ก าไรปกติจะอยู่ท่ี 4.6 พนัลา้นบาท (-48% YoY, +716% QoQ) โดยก าไรลดลง YoY หลกัๆจาก
PE spread ท่ีอ่อนตวัและตน้ทุนการผลิตของธุรกิจซีเมนตแ์ละผลิตภณัฑก์่อสรา้ง (CBM) ท่ีเพิ่มขึน้ ขณะท่ีสงูขึน้ 
QoQ จากปริมาณยอดขายผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีท่ีฟ้ืนตวัหลงัโรงแครกเกอร ์ROC กลบัมาด าเนินงานหลงัมีแผนปิด
ซ่อมบ ารุง 45 วนัใน 4Q22 โดยบริษัทรายงานปริมาณขายปิโตรเคมีรวม (PE, PP, PVC) อยู่ท่ี 587 พนัตนั (kt) (-
18% YoY, +10% QoQ) 

• IVL รายงานก าไรสทุธิ 1Q23 ท่ี 1.0 พนัลา้นบาท (ลดลง 93% YoY แต่ฟ้ืนตวัจากขาดทุน 1.15 หมื่นลา้นบาทใน 
4Q22) โดยบริษัทรายงาน core EBITDA ของ ธุรกิจ Combined PET (CPET) ท่ี USD164mn (-62% YoY, +21% 
QoQ) โดยลดลง YoY ตามแนวโนม้ PET spread ท่ีอ่อนตวั ขณะที่ฟ้ืนตวั QoQ ตามปริมาณขายท่ีสงูขึน้ 

ส าหรบัแนวโนม้ก าไรใน 2Q23E เราเชื่อว่าก าไรท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจปิโตรเคมีโดยรวม (หากไม่รวมปัจจยัเฉพาะตวัของหุน้ราย
ตวั) น่าจะอยู่ในระดบัท่ีใกลเ้คียงกับก าไรใน 1Q23 สอดคลอ้งกับ petrochemical product price spread ท่ีฟ้ืนตวัเล็กนอ้ย 
QoQ ใน 2Q23E ขณะท่ี อุปสงคก์ารใชผ้ลิตภัณฑปิ์โตรเคมีก็มีแนวโนม้ฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไปตามเศรษฐกิจของจีนท่ี
เริ่มแสดงสญัญาณชะลอตวั 
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Fig 11: PTTGC’s 1Q23 results review 
FY: Dec (Bt mn) 1Q23 1Q22 YoY 4Q22 QoQ 2023E 2022 YoY 
Revenue 148,147 176,767 -16.2% 126,442 17.2% 603,754 683,954 -11.7% 
COGS (138,948) (156,957

) 

11.5% (120,490

) 

-15.3% (556,506) (628,173) 11.4% 
Gross profit 9,199 19,810 -53.6% 5,952 54.5% 47,248 55,781 -15.3% 
SG&A (8,471) (9,652) 12.2% (10,312) 17.9% (27,875) (38,973) 28.5% 
EBITDA 9,115 8,799 3.6% 2,072 339.9% 47,855 22,420 113.4% 
Other inc./exps 1,235 (6,691) n.m. 1,142 8.2% 3,151 (16,145) n.m. 
Interest expenses (2,786) (2,101) -32.6% (2,566) -8.6% (11,021) (9,835) -12.1% 
Income tax 43 (38) n.m. 1,886 -97.7% (2,761) 2,273 -221.5% 
Core profit  (1,002) 2,001 -150.1% (3,352) 70.1% 11,018 (4,519) n.m. 
Net profit 82 2,596 -96.8% 648 -87.3% 11,049 (8,752) n.m. 
EPS (Bt) 0.02 0.58 -96.8% 0.14 -87.3% 2.45 -1.94 n.m. 
Gross margin 6.2% 11.2%   4.7%   7.8% 8.2%   
EBITDA margin 6.2% 5.0%   1.6%   7.9% 7.1%   
Net margin 0.1% 1.5%   0.5%   1.8% -1.3%   

 

Fig 12: SCC’s 1Q23 earnings review 
FY: Dec (Bt mn) 1Q23 1Q22 YoY 4Q22 QoQ 2023E 2022 YoY 
Revenue 128,748 152,494 -15.6% 122,189 5.4% 603,286 569,609 5.9% 
COGS (108,859) (128,396) 15.2% (108,513

) 

-0.3% (504,537) (491,339) -2.7% 
Gross profit 19,890 24,098 -17.5% 13,677 45.4% 98,749 78,269 26.2% 
SG&A (16,811) (17,487) 3.9% (16,578) -1.4% (72,696) (69,773) -4.2% 
EBITDA 12,170 17,622 -30.9% 10,122 20.2% 72,912 61,912 17.8% 
Other inc./exps 1,870 2,652 -29.5% 1,736 7.7% 9,653 10,079 -4.2% 
Interest expenses (2,241) (1,647) -36.1% (2,262) 0.9% (8,101) (7,523) -7.7% 
Income tax (1,320) (1,625) 18.7% 75 -1,862.3% (5,521) (4,650) -18.7% 
Core profit  4,570 8,864 -48.4% 560 715.7% 29,427 20,763 41.7% 
Net profit 16,526 8,844 86.9% 157 10,410.6% 29,427 21,382 37.6% 
EPS (Bt) 13.77 7.37 86.9% 0.13 10,410.6% 24.52 17.82 37.6% 
Gross margin 15.4% 15.8%   11.2%   16.4% 13.7%   
EBITDA margin 9.5% 11.6%   8.3%   12.1% 10.9%   
Net margin 12.8% 5.8%   0.1%   4.9% 3.8%   

 

Fig 13: IVL’s 1Q23 earnings review 
FY: Dec (Bt mn) 1Q23 1Q22 YoY 4Q22 QoQ 2023E 2022 YoY 
Revenue 136,579 146,957 -7.1% 143,786 -5.0% 575,875 656,266 -12.2% 
COGS (120,076) (113,674) -5.6% (134,401

) 

10.7% (489,596

) 

(544,321) 10.1% 
Gross profit 16,503 33,283 -50.4% 9,386 75.8% 86,279 111,945 -22.9% 
SG&A (14,086) (13,945) -1.0% (14,167) 0.6% (57,224) (62,895) 9.0% 
EBITDA 10,208 25,941 -60.6% 3,827 166.7% 55,938 83,702 -33.2% 
Other inc./exps 1,292 812 59.1% 1,881 -31.3% 3,927 5,093 -22.9% 
Interest expenses (3,460) (1,860) -86.1% (3,293) -5.1% (12,024) (10,495) -14.6% 
Income tax 625 (3,239) n.m. 2,804 -77.7% (2,933) (5,774) 49.2% 
Core profit  1,068 13,795 -92.3% (2,808) n.m. 18,571 35,474 -47.6% 
Net profit 1,023 14,070 -92.7% (11,479) n.m. 18,395 31,006 -40.7% 
EPS (Bt) 0.18 2.51 -92.7% -2.04 n.m. 3.28  5.52  -40.7% 
Gross margin 12.1% 22.6%   6.5%   15.0% 17.1%   
EBITDA margin 7.5% 17.7%   2.7%   9.7% 12.8%   
Net margin 0.7% 9.6%   -8.0%   3.2% 4.7%   
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❑ ปรับน ้าหนักขึน้เป็น “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มปิโตรเคมี 
เราปรบัน า้หนกัขึน้เป็น “เท่ากบัตลาด” จากเดิม “นอ้ยกว่าตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี โดยมีค าแนะน าและราคาเป้าหมาย
ส าหรบัหุน้ท่ีเราดแูล ดงันี ้

• PTTGC: เราคงค าแนะน า "ถือ" ท่ีราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 40.00 บาท อิง PBV เป้าหมายท่ี 0.60x (เท่ากับ -
1.75SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ทั้งนี ้ เราเชื่อว่าผลการด าเนินของบริษัทใน 2Q23E จะยังคงไม่
น่าสนใจ แต่ไดป้ระโยชนจ์ากแนวโนม้ PE spread ท่ีฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ือง ในขณะเดียวกัน บริษัทน่าจะไดป้ระโยชน์
จากการใช ้gas feedstock ไดส้งูขึน้หนนุดว้ยการผลิตท่ีดีขึน้ของโครงการ G1/61 (เอราวณั) ซึ่ง PTTEP ตัง้เป้าจะ
เรง่การผลิตในปี 

• SCC: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 300.00 บาท อิงวิธี SoTP ทั้งนี ้เราเชื่อว่าก าไรของ
บริษัทมีแนวโนม้ทรงตวั QoQ ใน 2Q23E ตาม PE spread ท่ีฟ้ืนตวัเล็กนอ้ย อย่างไรก็ดี บริษัทน่าจะไดป้ระโยชน์
จาก PE spread ท่ียังฟ้ืนตัวได้ต่อเน่ือง อีกทั้ง บริษัทน่าจะเห็นการเพิ่มขึน้ของปริมาณยอดขายจากการ  เปิด
ด าเนินงานเชิงพาณิชย ์(COD) ในกลางปีนี ้ของโครงการ LSP Petrochemical Complex  

• IVL: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 35.00 บาท องิ EV/EBITDA เป้าหมายท่ี 7.0x (เทียบเท่า 
-1.00SD ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั) เราเชื่อว่าก าไรของบริษัทจะฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ือง QoQ ใน 2Q23E หนุนโดย
ปริมาณยอดขายของ ธุรกิจ CPET ท่ีสงูขึน้ตามปัจจัยฤดูกาลและการเริ่มก าลังการผลิตใหม่ในอินเดีย (200kta) 
อย่างไรก็ดี ก าไรของธุรกิจ Integrated Oxides and Derivatives (IOD) มีแนวโนม้จะอ่อนตวัตาม MTBE spread 
ท่ีอ่อนตวั gasoline spread ท่ีลดลง  

 

Fig 14: Petrochemical sector’s PBV band 

 

Source: Setsmart, DAOL 

 
  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
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Fig 15: IVL’s EV/EBITDA band Fig 16: IVL share prices vs profits 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Aspen, DAOL 

 

Fig 17: PTTGC’s PBV band Fig 18: PTTGC share prices vs profits 

  

Source: Setsmart, DAOL Source: Aspen, DAOL 

 

Fig 19: SCC’s PBV band Fig 20: SCC share prices vs profits 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Aspen, DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมนิมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


