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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/04/25-30/06/25 27/08/25 0.175 
01/01/25-31/03/25 27/05/25 0.175 
01/01/24-31/12/24 06/05/25 0.175 
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Upside/Downside +2% 

Median Consensus 23.45 $�% 

1M price direction:   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  

Stock information 

������� 19.70 ��� 
����������/����� 1 �� 27.50/16.90 ��� 
 �!����!�� 110,606 !#����� 
��� �$%&#� ((��) 1) 5,614.5 !#��%&#� 
Free Float 35.17% 
Foreign Limit/Available 100%/31.59% 
NVDR in hand (% of share) 5.50% 
��� �$%&#�CD!��E/FG�(H000) 18,488.85 
Anti-corruption: M�#�G�ก���G��O� 
CG Score:   

��� 3Q25 �:";<��"<��=��%�� 1.2 >;�� ��$�%   
 �<�?@�:�?
>A"< ��� @�:��;$����
� �!��"B��A 2026 %AC 20 $�% ��< PBV 0.9 


%C� ��" 1 
����%ACGC��������!� ���;$���<B� 12% ��ก@���� �G���:ก�$ก��
%ACI:���;� 

 ���3Q25 =��%���C�
��C�<: ��� IVL =��%�� 1.2 >;�� ��$�% ��กG�ก�:%$ก��
���KC��$?��<L!MC%AC��<<�� PTA/PET ��@���
 (PTB) @�: Spread PET %AC�C���<

!��� 113 
!�A"M/�;� %?L!  EBITDA ���<
!��� 285 � ��
!�A"M 

 ��;$��:��Uก���A 2025�2026 �<: ����A 2025 =��%�� 2.6 >;�� ��$�% @�:
ก�;$��ก?B� 5.5 >;�� ��$�%L��A 2026 ��" 4Q25 �:
��C�V� ��;�
�Wก� �"��ก 
Spread %AC�A=X �@�:ก��
���
���C�<L��!�;YZ %ACก�;$�[C�:�;$�ก�� 

 �A 2026 
�� C�V�  �: ����ก�� Tariff �!�;YZ !��� EBITDA 
>� C���� 70�80 � ��

!�A"M IC�"L!  EBITDA/ton V� ���ก 90 
!�A"M 
�W� 100 
!�A"M/�;� @�: margin 
�A=X ��"C�<�C�"
�W��C�"B� 

Earning preview 
��� IVL QREG���E���S���&��� 3Q25 ��� 1.2 (G�!#����� ��G�!�!�Q�ก 3Q24 ��� �ก�M� 
1.5 (G�!#����� U!R!�!�Q�ก 2Q25 ���S���&� 521 !#����� ��� EBITDA QROE����F 285 
!#��C%��EY�%�GZ[ !�!�Q�ก 330 !#��C%��EY��M�� ��ก�O� ��C%�&%!Gก �Q�ก ก�����
\�O ���&��%Y� (Turnaround) ���]����� PTA/PET ���]�U!��) (PTB) \_��ก���RERCF!���F 2 
C�`O���_�� (กG�E�E�a(bcQ�ก�E�) ���d!ก�R����Od!d!���� 3Q25 U!R 4Q25 �OกQ�ก��# 
Spread SO�f&�ก�Q Integrated PET !�!�Q�ก��F 130 C%��EY��O�G� C%!`OC(�E� 113 
C%��EY��O�G� ���%# margin O�O��GF!�gG�CQ� S$R���f&�ก�QC�#��E (Fiber) M�#�G�d!ก�R��
Q�ก b��ก�!%E&�(Gกg�F�b���#O���E&]�� 
��;$��:��Uก���A 2025-2026 �< 
C����G���R �$ก���� 2025-2026 !� C�h�S���&� 2.6 (G�!#����� U!R ก�M� 5.5 (G�!#�
��� ��%�G��� 2025-2026 �� !��G� U�F]�#  4Q25 O�QQRì#��GFC!hก�#OEQ�ก Spread ���
C��� ��S_#� ]�E�#�C�`O��&!��  Spread ��G�S_#�Q�ก��F 110 C%��EYC�h�กF�� 120 C%��EY��O
�G� O�ก�G#�d!ก�R��Q�กก�����\�O ���&�QR!�!� S$R���ก���g#ก�!G�ก��d!�����%�GZ[ 
C��� ก!G� ��ก!#�R�G��ก�� 
����A 2026 �:�C�"V� ��;��"C�<�C�"
�W��C�"B� 
 ���ก�� j�k���CS#� (Tariff) ����%�GZ[ ��G�S_#���ก!&�  PET  �U�F]�# ��#�� upside ��O 
EBITDA ��F 70a80 !#��C%��EY�%�GZ[ ���� 2026 Q�กก����G���������S�E (contract 
pricing) ����� ��l�R�#O��#��&�U!RC(��  margin M�# ]�E O�F���� 2569 EBITDA ��O%��FE 
(EBITDA/ton) O�Qi`#�Q�ก��F 90 C%��EYC�h��ก!# 100 C%��EY��O�G� 
��;$����
� �!��"B��A 2026 %AC 20 $�%    
����U�R��C(�E� l`O U!R��G�����C�#�% �EM��� 2026 ��� 20 ��� O�� PBV 0.9 C��� ]�E 1 
C�`O����d��� �����%&#���G�!�!�M� 12% Q�กU�F]�# d!��RกO�ก�����gR!O�GF  
 

  ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

Sales(Bt mn) 656,266 541,458 541,583 467,738 467,738 

EBITDA(Bt mn) 74,772 34,372 46,777 33,168 43,008 

Net Profit (Bt mn) 31,006 (10,798) (19,262) (2,650) 5,541 

EPS (Bt) 5.52 (1.92) (3.43) (0.47) 0.99 

EV/EBITDA (x) 4.5 9.1 7.2 9.3 7.5 

PER(x) 3.6 N.A. N.A. N.A. 20.0 

PBV(x) 0.6 0.7 0.9 0.9 0.9 

DPS(Bt) 1.45 0.93 0.53 (0.14) 0.30 

Div Yield (%) 7.4% 4.7% 2.7% -0.7% 1.5% 

ROE (%) 18.0% -6.2% -13.3% -2.1% 4.5% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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IVL Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
 
 

  
 

Revised Assumptions  

 
Source: Company Data, Trinity Research 
 
 

 
 

  

INDORAMA VENTURES PUBLIC COMPANY LIMITED

STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Bt mn) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25E %QoQ %YoY 2024 2025E %YoY

Revenues

Sales 135,908 146,163 137,413 122,099 118,448 117,552 115,201 -2% -16% 541,583 467,738 -14%

COGS (109,115) (119,393) (111,201) (98,618) (97,463) (96,403) (93,511) (438,328) (382,183)

Gross Profit 26,793 26,769 26,212 23,480 20,985 21,148 21,690 3% -17% 103,254 85,555 -17%

SG&A (14,528) (14,706) (14,372) (12,872) (13,056) (13,281) (13,148) (56,477) (52,387)

EBITDA 12,266 12,063 11,840 10,608 7,929 7,868 8,542 9% -28% 46,777 33,168 -29%

Depreciation & Amortization (7,185) (7,334) (6,857) (6,613) (6,318) (6,261) (6,600) (27,990) (25,386)

EBIT 5,081 4,729 4,983 3,995 1,611 1,607 1,942 21% -61% 18,788 7,782 -59%

Interest expense (3,948) (4,442) (3,867) (3,943) (3,688) (3,564) (3,630) (16,200) (14,898)

Share of gain (loss) of associates (33) (49) (181) (325) (16) 19 19 (589) 20

Other income (expenses) 1,176 1,717 1,082 339 869 1,193 750 4,314 3,705

Pretax profit 2,277 1,955 2,015 65 (1,224) (745) (919) nm nm 6,312 (3,390) nm

Tax (886) (335) (636) (932) (270) (148) (92) (2,789) 682

Net Profit after Tax 1,391 1,620 1,379 (867) (1,493) (892) (1,011) nm nm 3,523 (2,708) nm

Minority Interest 111 (289) 41 60 (109) (236) (236) (76) 58

Net Profit before Extra 1,502 1,331 1,420 (807) (1,603) (1,128) (1,247) nm nm 3,447 (2,650) nm

Forex Gain (Loss) (683) (265) 85 (303) 416 185 (1,167) 0

Extra. Items 314 (24,062) 0 2,206 (125) 422 (21,542) 0

Net Profit 1,133 (22,996) 1,505 1,096 (1,312) (521) (1,247) nm nm (19,262) (2,650) nm

Profitability Ratios (%)

Gross margin 14.4% 13.3% 14.1% 13.8% 12.4% 12.7% 13.1% 13.9% 12.9%

EBITDA margin 9.0% 8.3% 8.6% 8.7% 6.7% 6.7% 7.4% 8.6% 7.1%

EBIT margin 3.7% 3.2% 3.6% 3.3% 1.4% 1.4% 1.7% 3.5% 1.7%

Pretax profit margin 1.7% 1.3% 1.5% 0.1% -1.0% -0.6% -0.8% 1.2% -0.7%

Profit margin before extra Item 1.1% 0.9% 1.0% -0.7% -1.4% -1.0% -1.1% 0.6% -0.6%

Net profit margin 0.8% -15.7% 1.1% 0.9% -1.1% -0.4% -1.1% -3.6% -0.6%

Revised Previous Change Revised Previous Change
EBITDA (Mil Bt) 33,168        44,205 -25.0% 43,008      52,325 -17.8%

Net (Mil Bt) (2,650) 7,639 -134.7% 5,541 15,763 -64.9%

Core EBITDA $/ton 85               96               (11)          96             110           (14)          

Sale Volume (Mil Ton) 14.04          14.68          -4.4% 14.04        15.32        -8.4%

2025E 2026E
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IVL: ��"$�" ESG  
SET ESG Ratings AAA 
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INDORAMA VENTURES PUBLIC COMPANY LIMITED

Income statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales 656,266 541,458 541,583 467,738 467,738

Cost of good sold (518,600) (448,343) (438,328) (382,183) (372,343)

Gross Profit 137,667 93,115 103,254 85,555 95,395

SG&A (62,895) (58,743) (56,477) (52,387) (52,387)

EBITDA 74,772 34,372 46,777 33,168 43,008

Depreciation & Amortization (25,721) (27,697) (27,990) (25,386) (25,136)

EBIT 49,050 6,675 18,788 7,782 17,873

Equity Shares (23) 8 (589) 20 20

Financial Costs (9,548) (14,185) (16,200) (14,898) (14,244)

Other Income 5,135 5,097 4,314 3,705 3,009

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 44,614 (2,404) 6,312 (3,390) 6,658

Tax (5,774) 2,684 (2,789) 682 (996)

Net Profit before minority 38,841 280 3,523 (2,708) 5,663

Less Minority Interest (3,324) 115 (76) 58 (122)

Net Profit before Extra. 35,517 396 3,447 (2,650) 5,541

Impairment loss on assets (5,445) (10,727) (21,542) 0 0

Extraordinary items 935 (467) (1,167) 0 0

Reported Net Profit 31,006 (10,798) (19,262) (2,650) 5,541

EPS (Bt) 5.52 (1.92) (3.43) (0.47) 0.99

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

  Cash in hand & at banks 21,211 18,683 17,496 32,375 15,241

  Shor term investment 533 1,074 1,698 1,386 1,542

  Accounts receivable -net 55,580 52,398 53,995 35,708 53,995

  Inventories 115,872 96,657 92,855 74,677 88,542

  Other current assets 22,511 20,543 18,072 15,608 15,608

Total Current Assets 215,708 189,354 184,116 159,754 174,928

Investments 10,751 6,393 5,976 5,387 4,798

Property, Plant & Equipment 320,630 312,393 271,124 260,738 250,602

Good w ill 17,888 17,584 17,083 17,083 17,083

Intangible assets 47,078 49,655 45,114 45,114 45,114

Deferred tax assets          4,541 6,854 11,519 11,519 11,519

Others 7,283 7,900 6,621 6,621 6,621

Total Assets 623,878 590,132 541,552 506,215 510,664

  Loans and O/D from banks 31,248 28,419 42,193 40,084 38,079

  Account payable-trade 106,721 101,935 93,116 74,416 88,803

  Current portion 1 yr L/T loans 36,032 40,984 31,390 30,762 30,147

  Other current liabilities 28,200 30,009 26,038 22,955 22,425

Total Current Liabilities 202,200 201,347 192,738 168,217 179,454

Long-term debt 187,034 184,929 188,441 179,019 170,068

Other 33,759 25,788 21,443 23,014 22,229

Total Liabilities 422,993 412,064 402,622 370,250 371,751

  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 9,112 10,041 10,115 10,115 10,115

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 14,905 14,905 14,897 14,897 14,897

  Unappropriated  102,885 83,714 59,893 56,986 59,813

  Others (6,858) (10,243) (24,900) (24,900) (24,900)

Total Equity before MI 185,990 164,362 125,951 123,044 125,870

Minority Interest 14,896 13,706 12,979 12,920 13,042

Total Equity 200,885 178,068 138,930 135,964 138,913

Total Liabilities & Equity 623,878 590,132 541,552 506,215 510,664

Assumptions 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Core EBITDA $/ton 136               81                 100               85                 96                 

Volume (Mil Ton) 14.7              14.6              14.7              14.0              14.0              
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INDORAMA VENTURES PUBLIC COMPANY LIMITED

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Pre Tax Profit 46,328 703 (273) 11,566 20,780

Depre&Amor 25,721 27,697 27,990 25,386 25,136

Tax paid (5,774) 2,684 (2,789) 682 (996)

Extra item 4,511 11,193 22,709 0 0

Change in WC (19,604) 17,343 (10,731) 18,493 (18,968)

Others 0 0 0 0 0

CF from Operating 51,183 59,619 36,906 56,127 25,952

Capital expenditure (56,911) (21,732) 18,321 (15,000) (15,000)

Change in investments (8,340) 1,504 (4,872) 901 433

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (65,251) (20,228) 13,449 (14,099) (14,567)

Capital Increase 2,604 929 65 0 0

Debt Financing 30,087 19 7,693 (12,160) (11,570)

Dividend (incl. tax) (8,141) (6,457) (3,930) 795 (1,662)

Other f inancing activities (5,486) (36,411) (55,370) (15,784) (15,286)

CF from Financing 19,064 (41,920) (51,542) (27,148) (28,519)

Change in Cash 4,996 (2,529) (1,187) 14,879 (17,134)

Beginning Cash 16,215 21,211 18,683 17,496 32,375

Ending Cash 21,211 18,683 17,496 32,375 15,241

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Per Share (Bt)

EPS 5.52 -1.92 -3.43 -0.47 0.99

DPS 1.45 0.93 0.53 0.53 0.30

BV 33.13 29.27 22.43 21.92 22.42

CF 9.12 10.62 6.57 10.00 4.62

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.07 0.94 0.96 0.95 0.97

Quick Ratio 0.49 0.46 0.47 0.51 0.48

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 17.06% 12.08% 13.90% 12.86% 15.02%

EBITDA Margin 11.39% 6.35% 8.64% 7.09% 9.19%

EBIT Margin 7.47% 1.23% 3.47% 1.66% 3.82%

Net Margin 4.72% -1.99% -3.56% -0.57% 1.18%

ROE 15.43% -6.06% -13.86% -1.95% 3.99%

Efficiency Ratio

ROA 4.97% -1.83% -3.56% -0.52% 1.08%

ROFA 9.67% -3.46% -7.10% -1.02% 2.21%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.37 1.55 2.08 2.03 1.89

Net Debt to Equity 1.25 1.43 1.93 1.76 1.76

Interest Coverage Ratio 5.14 0.47 1.16 0.52 1.25

Growth      

Sales Grow th 40.20% -17.49% 0.02% -13.63% 0.00%

EBITDA Grow th 24.62% -50.61% 29.44% -27.83% 24.80%

Net Profit Grow th 17.95% -134.83% N.A. N.A. N.A.

EPS Grow th 17.95% -134.83% N.A. N.A. N.A.

Valuation

PER (x) 3.57 N.A. N.A. N.A. 19.96

P/BV (x) 0.59 0.67 0.88 0.90 0.88

EV/EBITDA (x) 4.29 8.75 6.92 8.86 7.22

P/CF (x) 2.16 1.86 3.00 1.97 4.26

Dividend Yield (%) 7.36% 4.70% 2.66% 2.66% 1.50%

Dividend Payout Ratio (%) 26% -48% -15% -111% 30%



 

    
 

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 

 


