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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-31/03/22 31/05/22 0.40 
01/01/21-31/12/21 06/05/22 0.25 
01/07/21-30/09/21 25/11/21 0.25 

 
 
 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

ซือ้ 
ราคาเป้าหมาย 73 บาท 

Upside/Downside +66% 

Median Consensus 61 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 44 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 52.75/38.75  บาท 
มลูค่าตลาด 247,040 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์1) 5,614.5 ลา้นหุน้ 
Free Float 35.07% 
Foreign Limit/Available 100%/28.86% 
NVDR in hand (% of share) 7.93% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 20,642.61 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

IVL ก าไรดีเกินคาด คาด 2H22 ยังแข็งแกร่ง Spread PET ย่ืนสูง จาก supply 
disruption ในจีน 
• คงค าแนะน า ซือ้ และปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 73 บาท อิง Avg EV/EBBITDA ที่ 

8.7 เท่า โดยราคาเป้าหมายที่ปรับเพิ่มขึน้มาจาก EBITDA ที่ปรับเพิ่มขึน้ ปัจจุบัน
ราคาหุ้นซื้อขาย EV/EBITDA ที่ -2SD ถือว่าอยู่ในระดับที่น่าสนใจเข้าลงทุน และ 
70-80% ของ IVL portfolio อิงกับ Consumer Staples ไม่ว่าจะเป็นชวด PET หรือ 
สารชะล้าง 

• IVL ประกาศก าไร 2Q22 ดีกว่าที่ตลาดคาดไว้ 40% อยู่ที่ 2 หม่ืนล้านบาท +143% 
YoY, +44% QoQ และ ก าไรปกติจะอยู่ราว 1.2 หม่ืนล้านบาท +76% YoY, +23% 
QoQ จากธุรกิจ IOD ทีส่หรัฐฯ ทีด่ีขึน้อย่างมาก 

• คาดแนวโน้ม 2H22 ผลก าไรปกติจะยังสามารถยืนในระดับ 1 หม่ืนล้านบาทต่อไตร
มาสได้ โดยธุรกิจหลัก Combine PET คาดว่ายังคงแข็งแกร่ง จาก Inventory ใน
ประเทศจีนอยู่ในระดับต ่า 

• ปรับประมาณการก าไรปี 2022 ขึ้นเป็น 5.3 หม่ืนล้าน โดยปรับ Core EBITDA ขึน้
เป็น USD173/ton จากธุรกิจ Combined PET ที ่spread อยู่สูงกว่าคาด 

Result review 
IVL ประกาศก าไร 2Q22 ดีกว่าที่ตลาดคาดไว้ 40% อยู่ที่  2 หมื่นลา้นบาท +143% YoY, 
+44% QoQ ซึ่งมี Stock gain อยู่ราว 6.6 พันลา้น ถ้าไม่นับรวม ก าไรปกติจะอยู่ราว 1.2 
หมื่นลา้นบาท +76% YoY, +23% QoQ ไดอ้านิสงสจ์ากธุรกิจ IOD ที่สหรฐัฯ 

1. ปรมิาณขายใกลเ้คียงเดิมที่ 3.8 ลา้นตนั 
2. Core EBITDA ปรบัเพิ่มขึน้เป็น USD198/ton +50% YoY, +16% QoQ 
3. ธุรกิจ IOD ที่สหรัฐฯ ดีขึน้อย่างมาก Core EBITDA ปรับเพิ่มขึน้เป็น 259 ล้าน

เหรียญ +161% YoY, +105% QoQ ซึ่งมาจากสาร MTBE ที่ปรบัดีขึน้  
4. ธุรกิจ Combined PET ทรงตัว Core EBITDA ที่ 431 ล้านเหรียญ +35% YoY,        

-1% QoQ 
5. ธุรกิจ Fiber อ่อนตัวเหลือ Core EBITDA ที่ 55 ล้านเหรียญ -15% YoY, -35% 

QoQ ซึ่งไดร้บัผลกระทบจากการ lock down ในประเทศจีน และธุรกิจยานยนตท์ี่
ไดร้บัจาก Chip shortage  

คาดแนวโน้ม 2H22 ก าไรปกติจะยังย่ืนได้ในระดับ 1 หม่ืนล้านต่อไตรมาส 
เราคาดแนวโนม้ 2H22 ผลก าไรปกติจะยงัสามารถยนืในระดบั 1 หมื่นลา้นบาทต่อไตรมาสได ้
โดยธุรกิจหลัก Combine PET คาดว่ายังคงแข็งแกร่ง จาก Inventory ในประเทศจีนอยู่ใน
ระดบัต ่า ปรบัประมาณการก าไรปี 2022 ขึน้เป็น 5.3 หมื่นลา้น โดยปรบั Core EBITDA ขึน้
เป็น USD173/ton จากธุรกิจ Combined PET ที่ spread อยู่สงูกว่าคาด ทัง้นีเ้ราประเมินว่า 
IVL จะได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงน้อยกว่ากลุ่ม เพราะ 70 -80% ของ 
portfolio อิงกบั Consumer Staples ไม่ว่าจะเป็นชวด PET หรือ สารชะลา้ง  
ปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 73 บาท 
คงค าแนะน า ซือ้ และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 73 บาท อิง Avg EV/EBBITDA ที่ 8.7 เท่า 
โดยราคาเป้าหมายที่ปรับเพิ่มขึน้มาจาก EBITDA ที่ปรับเพิ่มขึน้ ปัจจุบันราคาหุ้นซือ้ขาย 
EV/EBITDA ที่ -2SD ถือว่าอยู่ในระดบัที่น่าสนใจเขา้ลงทุน และ 70-80% ของ IVL portfolio 
อิงกบั Consumer Staples ไม่ว่าจะเป็นชวด PET หรือ สารชะลา้ง 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Sales(Bt mn) 352,692 331,513 468,108 482,668 493,804 

EBITDA(Bt mn) 29,043 28,328 64,122 93,560 95,868 

Net Profit (Bt mn) 5,252 2,414 26,288 53,193 54,474 

EPS (Bt) 0.94 0.43 4.68 9.47 9.70 

EV/EBITDA (x) 13.9 16.2 7.4 4.9 4.5 

PER(x) 48.1 104.7 9.6 4.7 4.6 

PBV(x) 1.9 2.0 1.6 1.3 1.1 

DPS(Bt) 1.20 1.20 1.00 2.84 2.91 

Div Yield (%) 2.7% 2.7% 2.2% 6.3% 6.5% 

ROE (%) 3.8% 1.9% 18.4% 30.1% 25.5% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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IVL Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
 
 

  

Figure 2: Lowest PET inventory 

 
Source: Company Data 
 
 

 

 

 

INDORAMA VENTURES PUBLIC COMPANY LIMITED

STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Bt mn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 %QoQ %YoY 2021 2022 %YoY

Revenues

Sales 98,161 111,301 126,892 131,755 146,957 186,741 27% 68% 468,108 482,668 3%

COGS (72,835) (84,303) (99,545) (104,710) (108,158) (138,026) (361,392) (348,668)

Gross Profit 25,327 26,998 27,346 27,045 38,799 48,715 26% 80% 106,716 134,000 26%

SG&A (10,593) (11,495) (12,066) (13,190) (13,945) (17,995) (47,343) (43,440)

EBITDA 14,733 15,503 15,281 13,855 24,854 30,720 24% 98% 59,373 90,560 53%

Depreciation & Amortization (5,001) (5,128) (5,635) (5,972) (5,516) (6,389) (21,736) (24,004)

EBIT 9,732 10,376 9,646 7,883 19,338 24,332 26% 135% 37,637 66,556 77%

Interest expense (1,870) (1,647) (1,806) (1,582) (1,860) (2,079) (6,905) (6,929)

Share of gain (loss) of associates 28 39 59 34 46 0 160 160

Other income (expenses) 1,000 1,818 678 1,254 904 1,825 4,749 3,000

Pretax profit 8,890 10,585 8,576 7,590 18,428 24,079 31% 127% 35,641 62,787 76%

Tax (1,312) (1,910) (1,642) (1,840) (3,239) (4,381) (6,703) (9,394)

Net Profit after Tax 7,579 8,674 6,935 5,750 15,189 19,698 30% 127% 28,938 53,393 85%

Minority Interest (500) (308) (300) (858) (1,394) (1,459) (1,966) (200)

Net Profit before Extra 7,078 8,367 6,635 4,892 13,795 18,239 32% 118% 26,972 53,193 97%

Forex Gain (Loss) 0 0 (87) (300) 275 (112) (387) 0

Extra. Items (1,070) (27) 0 800 0 2,151 (297) 0

Net Profit 6,009 8,340 6,548 5,392 14,070 20,278 44% 143% 26,288 53,193 102%

Profitability Ratios (%)

Gross margin 20.7% 19.6% 17.1% 16.0% 22.6% 22.7% 18.2% 22.8%

EBITDA margin 15.0% 13.9% 12.0% 10.5% 16.9% 16.5% 12.7% 18.8%

EBIT margin 9.9% 9.3% 7.6% 6.0% 13.2% 13.0% 8.0% 13.8%

Pretax profit margin 9.1% 9.5% 6.8% 5.8% 12.5% 12.9% 7.6% 13.0%

Profit margin before extra Item 7.2% 7.5% 5.2% 3.7% 9.4% 9.8% 5.8% 11.0%

Net profit margin 6.1% 7.5% 5.2% 4.1% 9.6% 10.9% 5.6% 11.0%
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Figure 3: Revised Assumptions 

 
Source: Trinity Research  

 

 

 

 

 

 

Revised Previous Change Revised Previous Change
EBITDA (Mil Bt) 90,560        62,326        45.3% 92,868        62,468 48.7%
Net (Mil Bt) 53,193        29,195        82.2% 54,474 28,635 90.2%
Core EBITDA $/ton 173             119             54           169             114             55           

2022E 2023E

Figure 4: IVL EV/EBITDA  

 
Source: Bloomberg 
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INDORAMA VENTURES PUBLIC COMPANY LIMITED

Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Sales 352,692 331,513 468,108 482,668 493,804

Cost of good sold (292,304) (267,316) (361,392) (348,668) (356,494)

Gross Profit 60,388 64,197 106,716 134,000 137,310

SG&A (34,012) (39,092) (47,343) (43,440) (44,442)

EBITDA 26,376 25,105 59,373 90,560 92,868

Depreciation & Amortization (17,040) (20,487) (21,736) (24,004) (25,129)

EBIT 9,336 4,618 37,637 66,556 67,739

Equity Shares 5 143 160 160 160

Financial Costs (5,615) (7,674) (6,905) (6,929) (6,605)

Other Income 2,667 3,224 4,749 3,000 3,000

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 6,393 310 35,641 62,787 64,294

Tax (1,534) 1,243 (6,703) (9,394) (9,620)

Net Profit before minority 4,859 1,553 28,938 53,393 54,674

Less Minority Interest 888 (386) (1,966) (200) (200)

Net Profit before Extra. 5,747 1,168 26,972 53,193 54,474

Impairment loss on assets 0 0 (387) 0 0

Extraordinary items (495) 1,247 (297) 0 0

Reported Net Profit 5,252 2,414 26,288 53,193 54,474

EPS (Bt) 0.94 0.43 4.68 9.47 9.70

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 10,447 18,949 16,215 20,003 36,899

  Shor term investment 8 442 241 341 291

  Accounts receivable -net 35,591 33,422 56,466 62,548 59,212

  Inventories 62,165 53,938 88,979 73,414 92,624

  Other current assets 10,547 13,084 14,958 15,423 15,779

Total Current Assets 118,757 119,835 176,859 171,729 204,805

Investments 2,548 5,422 4,586 4,747 4,907

Property, Plant & Equipment 212,423 264,291 291,677 312,673 302,544

Good w ill 15,250 15,386 17,411 17,411 17,411

Intangible assets 24,165 43,096 45,320 43,820 42,320

Deferred tax assets          2,322 2,612 2,657 2,657 2,657

Others 5,103 2,530 3,319 3,319 3,319

Total Assets 380,568 453,172 541,828 556,355 577,962

  Loans and O/D from banks 30,379 20,726 26,619 25,288 24,023

  Account payable-trade 57,173 57,783 90,265 81,681 74,590

  Current portion 1 yr L/T loans 10,271 18,217 19,203 18,819 18,442

  Other current liabilities 15,167 20,436 25,034 24,434 24,948

Total Current Liabilities 112,991 117,161 161,121 150,221 142,004

Long-term debt 106,300 173,018 178,405 169,485 161,010

Other 23,110 27,384 31,299 29,262 30,281

Total Liabilities 242,401 317,564 370,825 348,968 333,295

  Paid-up share capital 5,615 5,615 5,615 5,615 5,615

  Premium on share capital 60,331 60,331 60,331 60,331 60,331

  Legal reserve 4,147 5,303 6,508 6,508 6,508

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 14,226 14,905 14,905 14,905 14,905

  Unappropriated  66,350 62,257 81,984 118,167 155,247

  Others (20,957) (21,757) (10,574) (10,574) (10,574)

Total Equity before MI 129,712 126,655 158,769 194,952 232,032

Minority Interest 8,455 8,953 12,235 12,435 12,635

Total Equity 138,167 135,608 171,003 207,387 244,667

Total Liabilities & Equity 380,568 453,172 541,828 556,355 577,962

Assumptions 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Core EBITDA $/ton 81                 68                 120               173               169               

Total Production 12,355          13,855          14,355          16,355          17,172          
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INDORAMA VENTURES PUBLIC COMPANY LIMITED

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Pre Tax Profit 12,401 8,845 39,896 69,516 70,699

Depre&Amor 17,040 20,487 21,736 24,004 25,129

Tax paid (1,534) 1,243 (6,703) (9,394) (9,620)

Extra item 495 (1,247) 684 0 0

Change in WC 11,731 20,503 (22,164) (997) (22,391)

Others 0 0 0 0 0

CF from Operating 40,134 49,832 33,449 83,129 63,817

Capital expenditure (23,347) (91,422) (53,370) (43,500) (13,500)

Change in investments 3,323 (3,598) 992 (261) (110)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (20,024) (95,020) (52,378) (43,761) (13,610)

Capital Increase 291 1,836 1,205 0 0

Debt Financing 10,685 65,009 12,266 (10,635) (10,115)

Dividend (incl. tax) (7,860) (3,930) (5,193) (15,958) (16,342)

Other f inancing activities (18,357) (9,224) 7,919 (8,987) (6,854)

CF from Financing (15,241) 53,691 16,196 (35,580) (33,311)

Change in Cash 4,868 8,502 (2,733) 3,788 16,896

Beginning Cash 5,578 10,447 18,949 16,215 20,003

Ending Cash 10,447 18,949 16,215 20,003 36,899

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 0.94 0.43 4.68 9.47 9.70

DPS 1.20 1.20 1.00 2.84 2.91

BV 23.10 22.56 28.28 34.72 41.33

CF 7.15 8.88 5.96 14.81 11.37

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.05 1.02 1.10 1.14 1.44

Quick Ratio 0.50 0.56 0.55 0.65 0.79

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 12.29% 13.19% 18.15% 22.79% 22.72%

EBITDA Margin 7.48% 7.57% 12.68% 18.76% 18.81%

EBIT Margin 2.65% 1.39% 8.04% 13.79% 13.72%

Net Margin 1.49% 0.73% 5.62% 11.02% 11.03%

ROE 3.80% 1.78% 15.37% 25.65% 22.26%

Efficiency Ratio

ROA 1.38% 0.53% 4.85% 9.56% 9.43%

ROFA 2.47% 0.91% 9.01% 17.01% 18.01%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.13 1.67 1.41 1.10 0.88

Net Debt to Equity 1.05 1.52 1.31 0.99 0.72

Interest Coverage Ratio 1.66 0.60 5.45 9.61 10.26

Growth      

Sales Grow th 1.59% -6.01% 41.20% 3.11% 2.31%

EBITDA Grow th -36.35% -2.46% 126.35% 45.91% 2.47%

Net Profit Grow th -80.15% -54.03% 988.86% 102.35% 2.41%

EPS Grow th -80.15% -54.03% 988.86% 102.35% 2.41%

Valuation

PER (x) 48.11 104.65 9.61 4.75 4.64

P/BV (x) 1.95 1.99 1.59 1.30 1.09

EV/EBITDA (x) 13.40 15.72 7.18 4.77 4.37

P/CF (x) 6.30 5.07 7.55 3.04 3.96

Dividend Yield (%) 2.67% 2.67% 2.22% 6.32% 6.47%

Dividend Payout Ratio (%) 128% 279% 21% 30% 30%
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นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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