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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 78 บาท 

Upside/Downside +15% 

Median Consensus 75 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 67.75 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 69.00/23.20 บาท 
มลูค่าตลาด 305,474 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์řŘ) 4,508.8 ลา้นหุน้ 

Free Float 51.81% 
Foreign Limit/Available 37%/23.84% 

NVDR in hand (% of share) 8.55% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 25,269.59 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

ราคา Bisphenol A (BPA) ทาํสูงสุดในรอบ řŘ ปี ช่วยหนุนกาํไรเพิÉมพันล้าน 

 คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” และราคาเป้าหมายทีÉ 78.ŘŘ บาท อิง +1SD PBV ทีÉ 1.2 เท่า เรา
เชืÉอว่าผลประกอบการในปี 2021 จะฟืÊ นตัวแกร่งจากธุรกิจปิโตรเคมีตามการฟืÊ นตัว
ของเศรษฐกิจโลก 

 ราคา Bisphenol A หรือ BPA ทําจุดสู งสุดในรอบ řŘ ปี มาอยู่ทีÉระดับกว่า 
USD3,700/ton 

 เดอืน ม.ค. ยอดขายรถยนตใ์นประเทศจีนเตบิโตกว่า 27% YoY หนุนความต้องการ
ใช้ BPA ทาํไฟหน้ารถยนต ์

 Tight Supply จากโรงกลัÉนในประเทศจนีเริÉมเข้าสู่ช่วง Maintenance 
 ส่วนต่าง BPA-Phenol ทีÉอยู่สูงในระดับUSD1,800/ton จะช่วยหนุนผลประกอบการ

ของ PTTGC เพิÉมได้กวา่พนัลา้นบาทใน 1Q21 นีÊ  
Company Update:  
ราคา Bisphenol A (BPA) ทาํจดุสูงสุดในรอบ řŘ ปี   
ราคา Bisphenol A หรือ BPA ทาํจุดสูงสุดในรอบ řŘ ปี มาอยู่ทีÉระดบักว่า USD3,700/ton 
(Fig 1) จากความตอ้งการทีÉยงัมีสูงเศรษฐกิจจนีทีÉฟืÊนตวั ซึÉง BPA นัÊนวัตถดุิบหลกัทีÉใชใ้นการ
ผลิต Polycarbonate โพลีคาร์บอเนต ทีÉ เป็นส่วนประกอบของเลนส์ไฟหน้ารถยนต์ ซึÉง
ยอดขายรถยนตใ์นประเทศจีนเองก็มีการฟืÊ นตัวอย่างมากในช่วงตัÊงแต่ 3Q20 เป็นตน้มา 
ล่าสดุในเดือน ม.ค. ยอดขายรถยนตใ์นประเทศจีนเตบิโตกว่า 27% YoY และคาดว่าในเดือน 
ก.พ. จะเติบโตกว่า 300% YoY (Fig 3) ซึÉงเป็นปัจจัยหลักทีÉทาํใหร้าคา BPA และ Phenol 
ปรบัขึ Êนมา ในขณะทีÉดา้น Supply วัตถุดิบทีÉเป็น สาร Benzene เกิด Tight Supply จากโรง
กลัÉนในประเทศจีนเริÉมเขา้สู่ช่วง Maintenance (Fig 4) ไปจนถงึช่วงเดือน พ.ค. ดงันัÊนเราจึง
คาดว่าจะทาํใหส้่วนต่างราคาของ BPA-Phenol และ Phenol-Benzene จะอยู่สูงในระดับ
USD1,800/ton และ USD300/ton ต่อไปอีก Ś-ś เดือน ซึÉง PTTGC มีปริมาณขาย BPA และ 
Phenol รวมต่อไตรมาสประมาณ ř.Ş แสนตัน (Fig 5) โดยเราประเมินว่าเฉพาะส่วนต่าง
ราคา BPA และPhenol ทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนจะทาํใหก้าํไรปกติปรบัเพิÉมขึ Êนไดป้ระมาณ ř,ŘŘŘ ลา้น
บาท +25% QoQ (4Q20 PTTGC มีกาํไรปกติทีÉไม่รวม Stock gain และ Fx ราว 4 พันลา้น
บาท)  
คาดกาํไรปกต ิ1Q21 อาจจะยงัอยู่สูงทีÉ 4-5 พันล้านบาท ไม่นับรวม Stock gain 
เราประเมินธุรกิจปิโตรเคมีจะยังโดดเด่นต่อไปใน řQ21 ตามการฟืÊ นตัวของเศรษฐกิจใน
หลายประเทศโดยเฉพาะประเทศจีน โดยส่วนต่าง HDPE-Naphtha ยังอยู่สูงในระดับ 
USD550/ton และ BPA-Phenol อยู่สงูถงึ USD1,800/ton จาก 4Q20 ทีÉ USD1,100/ton  
คงราคาเป้าหมายทีÉ 78.ŘŘ บาท  
คงราคาเปา้หมายปี ŚŘŚřE ทีÉ 78.ŘŘ บาท องิ +1SD PBV ทีÉ ř.Ś เทา่ และคงคาํแนะนาํ “ ซื Êอ” 
เราเชืÉอว่าผลประกอบการในปี ŚŘŚř จะฟืÊนตวัแกร่งจากธุรกิจปิโตรเคมีตามการฟืÊนตัวของ
เศรษฐกิจโลก และโดยเฉพาะอุตสาหกรรมรถยนตแ์ละ Packaging โดย PTTGC นัÊนมีปิโตร
เคมีทีÉเชืÉอมโยงกับธุรกิจดงักล่าวไม่ว่าจะเป็น สาร Phenol ทีÉทาํไฟหนา้รถยนต ์หรือ LDPE ทีÉ
เกีÉยวขอ้งกบับรรจภุณัฑอ์าหาร EV/EBITDA ทีÉ 6.5 เทา่ 
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจาก Supply ทีÉลน้ตลาด ในขณะทีÉ Demand ลดลงจากเศรษฐกจิ 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales(Bt mn) 518,655 412,810 329,291 431,058 433,449 
EBITDA(Bt mn) 59,524 27,239 19,891 40,841 46,939 
Net Profit (Bt mn) 40,069 11,682 200 18,034 23,211 
EPS (Bt) 8.89 2.59 0.04 4.00 5.15 
EV/EBITDA (x) 5.58 13.63 18.91 9.28 7.95 
PER(x) 7.20 24.70 1,445.65 16.00 12.43 
PBV(x) 0.97 1.00 1.03 0.99 0.94 
DPS(Bt) 3.50 1.00 1.00 1.60 2.06 
Div Yield (%) 5% 2% 2% 2% 3% 
ROE (%) 14% 4% 0% 6% 8% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Figure 1:   Bisphenol A (BPA) price of USD3,700/ton highest since 2009 
 

Source: Bloomberg 

Figure 2:   BPA-Phenol Spread hits USD1,800/ton  
 

Source: Bloomberg 
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Figure 3 China car sale strong recovery   
 

 

Source: Bloomberg 

Figure 4 China Refinery High Maintenance during Apr implied Benzene Shortage   
 

 

Source: Bloomberg 

Figure 5 PTTGC BPA and Phenol Sale Volume   
 

 

Source: Company 
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PTT GLOBAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 518,655 412,810 329,291 431,058 433,449

Cost of good sold (446,971) (371,421) (296,802) (377,412) (373,622)

Gross Profit 71,684 41,389 32,490 53,646 59,827

SG&A (14,854) (16,469) (14,881) (15,087) (15,171)

EBITDA 56,829 24,920 17,608 38,559 44,657

Depreciation & Amortization (19,055) (19,198) (20,292) (20,616) (20,963)

EBIT 37,775 5,722 (2,683) 17,942 23,694

Equity Shares 6,895 4,559 3,323 4,500 4,500

Financial Costs (3,593) (3,119) (3,511) (3,993) (3,861)

Other Income 2,694 2,319 2,283 2,283 2,283

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 43,771 9,480 (589) 20,732 26,615

Tax (2,986) (649) 109 (1,948) (2,654)

Net Profit before minority 40,785 8,831 (480) 18,784 23,961

Less Minority Interest (817) (667) (452) (750) (750)

Net Profit before Extra. 39,967 8,164 (932) 18,034 23,211

Impairment loss on assets 89 1,763 1,169 0 0

Extraordinary items 13 1,756 (37) 0 0

Reported Net Profit 40,069 11,682 200 18,034 23,211

Net Profit (Ex Stock gain/loss and Extra) 40,069 11,682 200 18,034 23,211

EPS (Bt) 8.89 2.59 0.04 4.00 5.15

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 36,744 18,840 44,313 35,930 36,264

  Shor term investment 16,818 6,720 16,345 17,163 18,021

  Accounts receivable -net 45,616 37,306 33,003 43,202 43,442

  Inventories 39,366 36,252 33,445 42,529 42,102

  Other current assets 5,767 5,376 2,805 3,671 3,692

Total Current Assets 144,310 104,494 129,911 142,495 143,520

Investments 62,428 72,399 71,734 75,057 78,379

Property, Plant & Equipment 245,021 264,564 269,177 273,561 277,598

Good w ill 931 931 931 931 931

Intangible assets 8,289 8,221 7,039 7,039 7,039

Deferred tax assets          1,171 1,074 1,194 1,194 1,194

Others 7,104 832 9,396 9,396 9,396

Total Assets 469,255 452,514 489,383 509,673 518,057

  Loans and O/D f rom banks 3,343 2,021 19 20 21

  Account payable-trade 59,511 39,572 32,620 46,530 46,063

  Current portion 1 yr L/T loans 9,917 8,108 22,017 20,916 19,870

  Other current liabilities 1,088 3,332 4,386 5,506 5,458

Total Current Liabilities 73,858 53,033 59,041 72,972 71,412

Long-term debt 83,648 96,918 126,261 122,473 118,799

Other 8,267 5,558 15,086 13,664 12,605

Total Liabilities 165,773 155,509 200,389 209,108 202,816

  Paid-up share capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088

  Premium on share capital 36,937 36,937 36,937 36,937 36,937

  Legal reserve 4,513 4,513 4,513 4,513 4,513

  Reserve for expansion   13,255 14,442 14,442 14,442 14,442

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  192,959 187,855 183,652 194,473 208,400

  Others 3,294 404 (3,618) (3,618) (3,618)

Total Equity before MI 296,046 289,240 281,015 291,836 305,763

Minority Interest 7,436 7,765 7,979 8,729 9,479

Total Equity 303,482 297,005 288,994 300,565 315,241

Assumption

Assumptions 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Dubai Price ($/bbl) 68.00          55.00           40.00           43.00          43.00          

Crude Intake (Mil bbl) 65.70          55.85           65.70           65.70          65.70          

Market GRM ($/bbl) 6.00            3.86             2.00             4.00            6.00            

Market P2F ($/ton) 197             130              107              157             157             
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PTT GLOBAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pre-tax profit 46,649 15,451 3,601 23,975 29,726

Depreciation 19,055 19,198 20,292 20,616 20,963

Chg in w orking capital (2,986) (649) 109 (1,948) (2,654)

Tax paid (102) (3,518) (1,132) 0 0

Other operating activities 4,959 1,667 (3,961) (4,801) (13)

CF from Operating 67,574 32,148 18,910 37,842 48,022

Capital expenditure (44,908) (38,671) (23,724) (25,000) (25,000)

Change in investments (9,299) 225 (9,081) (4,140) (4,181)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (54,207) (38,446) (32,805) (29,140) (29,181)

Capital Increase 0 (0) (4,694) 0 0

Debt Financing (906) 10,140 41,250 (4,888) (4,719)

Dividend (incl. tax) (19,162) (15,780) (4,486) (7,214) (9,285)

Other f inancing activities 15 (5,965) 7,298 (4,984) (4,504)

CF from Financing (20,053) (11,605) 39,368 (17,086) (18,508)

Change in Cash (6,685) (17,904) 25,473 (8,383) 334

Beginning Cash 43,429 36,744 18,840 44,313 35,930

Ending Cash 36,744 18,840 44,313 35,930 36,264

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 8.89 2.59 0.04 4.00 5.15

DPS 3.50 1.00 1.00 1.60 2.06

BV 65.66 64.15 62.33 64.73 67.81

CF 14.99 7.13 4.19 8.39 10.65

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.95 1.97 2.20 1.95 2.01

Quick Ratio 1.42 1.29 1.63 1.37 1.42

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 10.15% 5.38% 3.70% 7.66% 8.97%

EBITDA Margin 10.96% 6.04% 5.35% 8.95% 10.30%

EBIT Margin 7.28% 1.39% -0.81% 4.16% 5.47%

Net Margin 7.73% 2.83% 0.06% 4.18% 5.36%

ROE 13.73% 3.89% 0.07% 6.12% 7.54%

Efficiency Ratio

ROA 8.54% 2.58% 0.04% 3.54% 4.48%

ROFA 16.35% 4.42% 0.07% 6.59% 8.36%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.33 0.37 0.53 0.49 0.45

Net Debt to Equity 0.15 0.28 0.31 0.31 0.28

Interest Coverage Ratio 10.51 1.83 -0.76 4.49 6.14

Growth      

Sales Grow th 17.90% -20.41% -20.23% 30.90% 0.55%

EBITDA Grow th -8.80% -54.24% -26.98% 105.33% 14.93%

Net Prof it Grow th 1.96% -70.85% -98.29% 8934.85% 28.71%

EPS Grow th 1.96% -70.85% -98.29% 8934.85% 28.71%

Valuation

PER (x) 7.20 24.70 1445.65 16.00 12.43

P/BV (x) 0.97 1.00 1.03 0.99 0.94

EV/EBITDA (x) 5.58 13.59 18.91 9.28 7.95

P/CF (x) 4.27 8.98 15.26 7.63 6.01

Dividend Yield (%) 5.47% 1.56% 1.56% 2.50% 3.22%

Dividend Payout Ratio (%) 39% 39% 2259% 40% 40%
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


