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13 มิถุนายน ŚŝŞş 
 

หมวด 

พลังงานและสาธารณูปโภค 

 

SCC, PTTGC และ IVL ราคาสะทอ้นการตัÊงด้อยค่าไปแลว้  

บทสรุป 
 ราคาหุ้น PTTGC, IVL และ SCC ในระดับปัจจุบันนัÊน สะท้อนการตัÊงบันทึกด้อยค่า

ในสนิทรัพยไ์ปเกือบหมดแล้ว 
 ราคา SCC มี Deep Discount ค่อนข้างมาก นอกจากสะท้อนการตัÊงบันทึกด้อยแล้ว 

ส ะท้ อน  Discount PPE ก ว่ า  25% หรื อ  50% ข อง มูล ค่ า โ ค ร ง ก าร Long Son 
Petrochemicals เวียดนาม 

 ระดับ PBV ของ SCC อยู่ทีÉ 0.72 เท่า ตํÉาสุดในรอบ 15 ปี นับตัÊงแต่ Subprime Crisis 
ปี 2008 ทีÉ 0.69 เท่า มีความน่าสนใจในการเข้าซืÊอลงทุนระยะยาว รอ Cycle ปิโตร
เคมีกลับมาเป็นขาขึÊน 

ราคาหุ้นถูกกดดันจากปัจจัยตัÊงด้อยค่าสนิทรัพย ์แต่...ราคาหุ้นสะท้อนไปแล้ว  
ราคาหุ้น SCC, PTTGC และ IVL ในระยะ 3 เดือนทีÉผ่านมาปรับลดลงไปกว่า -řŜ% ถึง -řŞ% โดยมาจาก
ทั ÊงความกงัวลในเรืÉองเศรษฐกิจทีÉไม่ดี ส่งผลกระทบต่อ Demand สินค้าทีÉมาจากปิโตรเคมีทีÉมีการเติบโต
ตาม GDP ซึÉงจะเห็นได้จาก Spread ของปิโตรเคมีในสายต่างๆ ปรับลดลงมาจนจะเป็นจดุตํÉาสดุในรอบ
หลายปี นอกจากนี Êแล้วตลาดยงักังวลในเรืÉองผลขาดทนุจากการด้อยค้าสินทรัพย์ทีÉอาจจะเกิดขึ Êน โดย 
SCC ได้มีการ Impairment Assets ในปี 2023 ไปประมาณ Ś.ś พันล้านบาท , IVL ประมาณ ř หมืÉนล้าน
บาท ในขณะทีÉ PTTGC เองอาจจะต้องมีการตั Êงด้อยค่า หลงัจากพนัธมิตรญีÉปุ่ นบนัทึกด้อยค่าในบริษทั 
PTT Asahi ทีÉถือ ŝŘ% ยอดรวม เป็นขาดทุน 4 หมืÉนล้านเยน หรือประมาณ 9,326 ล้านบาท  ซึÉง PTTGC มี
สัดส่วนการถือหุ้ น ŝŘ% ในบริษัท PTT Asahi เช่นกัน จึงมีโอกาสทีÉอาจจะต้องมีการบันทึกด้อยค่า
ดงักล่าวด้วย 

ดังนัÊนแล้วด้วยปัจจัยกดดันจากการด้อยค่าสินทรัพยต์่างๆทีÉบริษัทมีการไปลงทุน จึงเป็น
สาเหตุหนึÉงทีÉส่งผลให้ราคาหุ้นปรับลดลงเป็นอย่างมากในช่วงทีÉผ่านมา และคําถามทีÉสําคัญ
คือ ราคาหุ้นนัÊนสะท้อนผลของการด้อยค่าต่างๆ ไปหมดแล้วหรือยัง 

 

Figure 1: Common Size Balance Sheet 

  
Source: Company  

เมืÉอพิจารณางบดุล ณ สิ Êน ไตรมาส 1/2024 ทีÉผ่านมา จะเห็นว่าสัดส่วนของ Goodwill และ Intangible 

Asset ของทั Êง 3 บริษัทคือ PTTGC, IVL และ SCC จะเห็นว่า PTTGC มีสัดส่วน Goodwill และ Intangible 

Asset ทีÉค่อนข้างสูงถึง ŚŚ% บ่งบอกว่าในช่วงทีÉผ่านมาบริษัทมีการเข้าซื ÊอกิจการทีÉราคาค่อนข้างแพง 
ในขณะทีÉ SCC มีสดัส่วน Goodwill และ Intangible Asset อยู่ไม่สงูเพียง ş% ตํÉาทีÉสดุเมือเทียบกบั PTTGC 
และ IVL 
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ทั Êงนี Êเราได้จดัทํา Stress Test Value โดยตดัมลูค่าของ Goodwill และ Intangible Asset ออกจาก Balance 

Sheet เพืÉอสะท้อนว่าถ้าทั Êง ś บริษัทต้องบันทึกด้วยค่าสินทรัพย์ทีÉเป็น Goodwill และ Intangible Asset 

ทั Êงหมด มลูค่าของ Net Equity หรือ Adjusted Book Value ของบริษัทจะเหลือมลูค่าเท่าไร ซึÉงเราพบวา่ 

PTTGC อยู่ทีÉ 30.49 , IVL อยู่ทีÉ řŠ.ŜŞ และ SCC อยู่ทีÉ 319.70 บาท ในขณะทีÉราคาหุ้น ณ วนัทีÉ řř มิ.ย. 

ทีÉผ่านมาอยู่ทีÉ śŚ.ŝŘ , Śř.ŘŘ และ ŚśŚ บาท ตามลําดบั โดย Adjusted Book Value ของ PTTGC และ 

IVL มี Discount จากราคาหุ้น Ş-řŚ% แสดงกว่าตลาดให้ Discount การด้อยค่าของสินทรัพย์ไปจน

เกือบหมดแล้ว  

 

Figure 2: Stress Testing Equity Value 

  
Source: Company, Trinity Research 

 

  

Disscount 
Factor

Balance 
Sheet

Adjusted 
Balance 

Sheet

Balance 
Sheet

Adjusted 
Balance 

Sheet

Balance 
Sheet

Adjusted 
Balance 

Sheet

Cash & cash equivalents 1.00              52,282          52,282          22,963          22,963          75,096          75,096          
AR 1.00              56,495          56,495          62,485          62,485          79,281          79,281          
INV 1.00              74,562          74,562          103,868         103,868         84,111          84,111          
Other CAs 1.00              24,592          24,592          20,523          20,523          1,332            1,332            
Investment 1.00              81,943          81,943          5,841            5,841            172,513         172,513         
PPE 1.00              285,939         285,939         325,805         325,805         440,512         440,512         
Intangible Assets -               85,247          -               51,905          -               22,515          -               
Goodwill -               78,550          -               18,450          -               49,039          -               
Others 1.00              5,437            5,437            15,549          15,549          14,998          14,998          
Total Assets 745,048       581,251       627,389       557,034       939,396       867,843       

AP 1.00              109,151         109,151         106,192         106,192         59,316          59,316          
Debt 1.00              298,234         298,234         284,842         284,842         362,266         362,266         
Employee Benefit 1.00              9,075            9,075            6,889            6,889            12,961          12,961          
Others 1.00              27,336          27,336          55,475          55,475          49,659          49,659          
Total Liabilities 443,796       443,796       453,398       453,398       484,202       484,202       

Net Equity Value 301,252       137,456       173,991       103,636       455,195       383,641       
# Share 4,509            4,509            5,615            5,615            1,200            1,200            
Net Equity Value per Share 66.81            30.49            30.99            18.46            379.33         319.70         

32.50            21.00            232.00         

PTTGC IVL SCC

Current Price @ 11 June 24
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ในขณะทีÉ ราคาหุ้น SCC ปัจจุบนัอยู่ทีÉ ŚśŚ บาท มี Discount จาก Adjusted Book Value เกือบ Śş% 

ซึÉงราคาหุ้น SCC ถือว่าเป็น Deep Discount ค่อนข้างมาก ซึÉงราคาหุ้นทีÉระดับ ŚŚş บาทนั Êน สะท้อน 

Discount PPE กว่า  Śŝ% หรือกว่า  ř แสนล้านบาท หรือหักลบมูลค่าของโครงการ Long Son 

Petrochemicals เวียดนามไปกว่า 50% จากมูลค่าโครงการ ŝ,ŘŘŘ ล้านเหรียญฯ หรือ ř.Š แสนล้าน

บาท นอกจากนี Ê ระดบั PBV ของ SCC อยู่ทีÉระดบั Ř.şŚ เท่า ตํÉาใกล้ระดบั Subprime Crisis ปี ŚŘŘŠ ทีÉ 

Ř.Şš เท่า หรือ Avg PBV-2SD 

 

Figure 3: SCC has deep discount value  

  
Source: Company, Trinity Research 

 

  

Disscount 
Factor

Balance 
Sheet

Adjusted 
Balance 

Sheet

Cash & cash equivalents 1.00              75,096          75,096          
AR 1.00              79,281          79,281          
INV 1.00              84,111          84,111          
Other CAs 1.00              1,332            1,332            
Investment 1.00              172,513         172,513         
PPE 0.75              440,512         330,384         
Intangible Assets -               22,515          -               
Goodwill -               49,039          -               
Others 1.00              14,998          14,998          
Total Assets 939,396       757,715       

AP 1.00              59,316          59,316          
Debt 1.00              362,266         362,266         
Employee Benefit 1.00              12,961          12,961          
Others 1.00              49,659          49,659          
Total Liabilities 484,202       484,202       

Net Equity Value 455,195       273,513       
# Share 1,200            1,200            
Net Equity Value per Share 379.33         227.93         

232.00         

SCC

Current Price @ 11 June 24
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Figure 4: SCC PBV Band   

  
Source: Bloomberg  

 

ระดบั PBV ของ SCC อยู่ทีÉ Ř.şŚ เท่า ตํÉาสุดในรอบ řŝ ปี นบัตั Êงแต่ Subprime Crisis ปี ŚŘŘŠ ทีÉ Ř.Şš 

เท่า ระดับ Reward/Risk ratio ในระดับนี Ê น่าสนใจสําหรับหุ้ นทีÉเป็น Cyclical ทีÉรอการกลับมาของวฏั

จักร โดยปี ŚŘŚŝ Supply ใหม่ของ HDPE เข้ามาน้อยลงเหลือ ř.ŝ ล้านตัน เทียบกับ ปี ŚŘŚŜ ทีÉ Ś.ş 

ล้านตนั ดงันั Êน Demand / Supply Balance จะเริÉมดีขึ Êนตั Êงแต่ปี ŚŘŚŝ  

Figure 5: HDPE Supply Demand Balance  

  
Source: Thaioil  
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โดยสรุป 

1. ราคาหุ้ น PTTGC, IVL และ SCC ในระดับปัจจุบันนั Êน สะท้อนการตั Êงบันทึกด้อยค่าใน

สินทรัพย์ไปเกือบหมดแล้ว 

2. ราคา SCC มี Deep Discount ค่อนข้างมาก นอกจากสะท้อนการตั Êงบนัทึกด้อยแล้ว สะท้อน 

Discount PPE กว่า Śŝ% หรือ ŝŘ% ของมลูค่าโครงการLong Son Petrochemicals เวียดนาม 

3. ระดบั PBV ของ SCC อยู่ทีÉ Ř.şŚ เท่า ตํÉาสดุในรอบ řŝ ปี นบัตั Êงแต่ Subprime Crisis ปี ŚŘŘŠ 

ทีÉ Ř.Şš เท่า 

 

PTTGC:  คงคาํแนะนํา Trading Buy คงราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŜ ทีÉ śš บาท 

IVL  คงคาํแนะนํา Trading Buy คงราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŜ ทีÉ 27 บาท  

SCC คงคาํแนะนํา Trading Buy คงราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŜ ทีÉ 312 บาท 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


