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พีททีี โกลบอล เคมิคอล– PTTGC 18 ตุลาคม 2566 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 28/02/22 0.25 
- 03/09/21 0.75 
- 28/02/22 1.75 

 
 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 

ซือเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 39 บาท 

Upside/Downside +16% 

Median Consensus 41 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 33.50 บาท 

ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 52.50/31.75  บาท 
มูลค่าตลาด 151,046 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 10) 4,508 ล้านหุ้น 

Free Float 54.81% 
Foreign Limit/Available 37%/25.87% 

NVDR in hand (% of share) 8.59% 

ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 14,909.93 
Anti-corruption: ได้รับการรบัรอง 
CG Score:   

PTTGC 3Q23 คาดพลิกกลบัมามีกาํไร แต่แนวโน้ม 4Q23 กลับมาชะลอตัว 
 คงคาํแนะนํา :ซือเก็งกาํไร แต่ปรับราคาไปปี  ที  บาท อิง Avg PBV-1SD ที 

.  สะท้อนแนวโน้มของปิโตรเคมีทียังไมฟื่นตัว ประเมินว่าอาจจะเริมเหน็การฟืน
ตัวใน 2H24 เป็นต้นไป จาก Supply ใหม่ทลีดลง  

 ปัจจุบันราคาหุ้น Trade ทีระดับ Avg PBV-2SD นับเป็นจุดตาํเป็นอนัดับ  นับตังแต่
ปี  ทีเกิดแพร่ระบาด COVID-19 ทังนีเราเชือว่าราคาหุ้นจะเป็น side way ใน
ระดับตํา จนกว่าจะเห็นการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศจีน และยังมีแรงกดดัน
จาก over supply ในธุรกิจปิโตรเคมี 

 คาด PTTGC รายงานพลิกกับมาเป็นกาํไร 3Q23 ที 1.7 พันล้านบาท จาก Q22 ที
ขาดทุน .  หมืนล้านบาท และ 2Q23 ทีขาดทุน .  พันล้านบาท โดย 3Q22 และ 
2Q22  มีผลขาดทุน Stock สูงถึง  พันล้านบาท และ .  พันล้านบาทตามลําดับ 
ในขณะที 3Q23 คาดว่าจะมี Stock gain ราว .  พันล้านบาท ถ้าไม่รับรวมรายการ
พิเศษ Stock, Hedging และ Fx ไตรมาสนีคาดจะมีกําไรปกติราว .  พันล้านบาท 
ปรับตัวดีขึนจากค่าการกลันเป็นหลัก 

Earning preview:  
คาด PTTGC รายงานพลิกกับมาเป็นกำไร 3Q23 ที่ 1.7 พันล้านบาท จาก 3Q22 ที่ขาดทุน 
1.3 หมื ่นล้านบาท และ 2Q23 ที่ขาดทุน 5.6 พันล้านบาท โดย 3Q22 และ 2Q22  มีผล
ขาดทุน Stock สูงถึง 8 พันล้านบาท และ 2.7 พันล้านบาทตามลำดับ ในขณะที่ 3Q23 คาด
ว่าจะมี Stock gain ราว 3.2 พันล้านบาท ถ้าไม่รับรวมรายการพิเศษ Stock, Hedging และ 
Fx ไตรมาสนี้คาดจะมีกำไรปกติราว 1.5 พันล้านบาท ปรับตัวดีขึ้นจากค่าการกล่ันเป็นหลัก 

1. ธุรกิจโรงกลั่นคาดว่าจะมี GRM ปรับดีขึ้นมาเป็น USD13/bbl จากน้ำมันดีเซลและ
น้ำมันเครื่องบินที่มี crack spread ปรับดีขึ้นจาก Inventory อยู่ในระดับต่ำ 

2. โพลิเมอร ์EBITDA คาดว่าจะอยู่ท่ี 1,600 ล้านบาท -39% YoY, +105% QoQ ปรับ
ลดลง YoY จาก Spread ปิโตรเคมีที่ลดลง ในขณะที่เพ่ิมขึ้น QoQ จากปรมิาณขาย
ที่เพิ่มข้ึน และไตรมาสก่อนมีสินค้าที่ไม่ตรงตามมาตรฐาน 

3. คาด Stock gain ราว 3.2 พันล้านบาท 
4. Fx และ Hedging loss 3.1 พันล้านบาท 

แนวโน้ม 4Q23 ชะลอตัวลง 
แนวโน้ม 4Q23 มีแนวโน้มที ่ผลประกอบการอาจะออกมาขาดทุนได้ โดยธุรกิจปิโตรเคมี
อาจจะยังไม่ฟ้ืน จากทั้ง demand ที่ฟื้นตัวช้ากว่าคาด และ supply ที่ยังมีเข้ามาเพิ่ม รวมถึง
กลุ ่ม performance chemical ที ่จะเป็นช่วง low season ในไตรมาส 4 ซึ่งอาจจะทำให้
ปริมาณขายลดลง และ GRM เองก็เริ่มปรับลดลงเช่นกัน  
ปรับราคาเป้าหมายไปปี  
คงคำแนะนำ :ซื้อเก็งกำไร แต่ปรับราคาไปปี 2024 ที่ 39 บาท อิง Avg PBV-1SD ที่ 0.65 
สะท้อนแนวโน้มของปิโตรเคมีที่ยังไม่ฟื้นตัว ประเมินว่าอาจจะเริ่มเห็นการฟื้นตัวใน 2H24 
เป็นต้นไป จาก Supply ใหม่ที่ลดลง ปัจจุบันราคาหุ้น Trade ที่ระดับ Avg PBV-2SD นับเป็น
จุดต่ำเป็นอันดับ 2 นับตั้งแต่ปี 2020 ที่เกิดแพร่ระบาด COVID-19 ทั้งนี้เราเชื่อว่าราคาหุ้นจะ
เป็น side way ในระดับต่ำ จนกว่าจะเห็นการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศจีน  
ความเสียง: ความเส่ียงจาก Supply ที่ล้นตลาด ในขณะที่ Demand ลดลงจากเศรษฐกิจ 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Sales(Bt mn) 329,291 468,953 683,954 590,240 664,020 
EBITDA(Bt mn) 19,891 62,821 45,523 26,223 30,491 
Net Profit (Bt mn) 200 44,973 (8,752) (11,285) (7,378) 
EPS (Bt) 0.04 9.97 (1.94) (2.50) (1.64) 
EV/EBITDA (x) 12.79 5.83 9.59 17.18 15.33 
PER(x) 835.77 3.71 N.A. N.A. N.A. 
PBV(x) 0.59 0.52 0.57 0.60 0.61 
DPS(Bt) 1.00 3.75 2.50 0.00 0.00 
Div Yield (%) 3% 10% 7% 0% 0% 
ROE (%) 0% 15% -3% -4% -3% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Figure 1: PTTGC Quarterly Result 

 

Source: Company 

 
Figure 2: PTTGC PBV 

 

Source: Bloomberg 

 
 

PTT Global Chemical Plc (PTTGC)
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23E %QoQ %YoY 2022 2023E %YoY

Revenues

Sales & Services 176,767 197,603 183,141 126,442 148,147 147,949 161,225 9% -12% 683,954 590,240 -14%

COGS (Ex DA) (148,480) (164,469) (172,397) (117,043) (131,983) (135,620) (137,656) (602,389) (536,255)

Gross Profit 28,287 33,134 10,744 9,400 16,164 12,329 23,569 91% 119% 81,565 53,985 -34%

SG&A (9,532) (9,388) (9,621) (10,432) (8,471) (8,482) (8,867) (38,973) (30,692)

EBITDA 18,756 23,746 1,123 (1,032) 7,693 3,847 14,702 282% 1210% 42,592 23,292 -45%

Depreciation & Amortization (6,836) (6,783) (7,076) (6,867) (6,965) (7,032) (6,800) (27,563) (27,324)

EBIT 11,920 16,963 (5,954) (7,900) 728 (3,185) 7,902 nm nm 15,029 (4,032) nm

Financial Cost (2,101) (2,428) (2,741) (2,566) (2,786) (2,885) (2,836) (9,835) (10,302)

Other income (expenses) 717 818 591 805 484 575 500 2,931 2,931

Equity Shares 1,237 1,549 250 460 (48) (147) (100) 3,496 (500)

Pretax profit 11,773 16,902 (7,854) (9,200) (1,623) (5,643) 5,466 nm nm 11,621 (11,903) nm

Tax (184) 324 101 2,031 43 271 (547) 2,273 1,368

Net Profit after Tax 11,589 17,226 (7,753) (7,169) (1,581) (5,372) 4,919 nm nm 13,894 (10,535) nm

Minority Interest (470) (438) (200) (9) 23 16 (192) (1,116) (750)

Net Profit before Extra 11,120 16,788 (7,953) (7,177) (1,557) (5,356) 4,727 nm nm 12,777 (11,285) nm

Foreign Gain (Loss) (6,908) (15,400) (5,431) 4,047 1,640 (720) (3,000) (23,392) 0

Extra. Items 0 0 0 2,163 0 485 1,863 0

Net Profit 4,212 1,388 (13,384) (968) 82 (5,591) 1,727 nm nm (8,752) (11,285) nm

Gross margin (w ith depreciation) 12.1% 13.3% 2.0% 2.0% 6.2% 3.6% 10.4% 7.9% 4.5%

EBITDA margin 10.6% 12.0% 0.6% -0.8% 5.2% 2.6% 9.1% 6.2% 3.9%

EBIT margin 6.7% 8.6% -3.3% -6.2% 0.5% -2.2% 4.9% 2.2% -0.7%

Pretax profit margin 6.7% 8.6% -4.3% -7.3% -1.1% -3.8% 3.4% 1.7% -2.0%

Net profit margin before extra items 6.3% 8.5% -4.3% -5.7% -1.1% -3.6% 2.9% 1.9% -1.9%

Net profit margin 2.4% 0.7% -7.3% -0.8% 0.1% -3.8% 1.1% -1.3% -1.9%
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ESG  
 

 
Source: Settrade   
 
 
 

    

44.10 49.00 BBB 

44.59 85.00 
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PTT GLOBAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Sales 329,291 468,953 683,954 590,240 664,020

Cost of good sold (296,802) (386,190) (602,389) (536,255) (601,931)

Gross Profit 32,490 82,763 81,565 53,985 62,089

SG&A (14,881) (21,727) (38,973) (30,692) (34,529)

EBITDA 17,608 61,036 42,592 23,292 27,559

Depreciation & Amortization (20,292) (23,593) (27,563) (27,324) (27,163)

EBIT (2,683) 37,443 15,029 (4,032) 396

Equity Shares 3,323 6,841 3,496 (500) (500)

Financial Costs (3,511) (5,945) (9,835) (10,302) (10,291)

Other Income 2,283 1,785 2,931 2,931 2,931

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit (589) 40,123 11,621 (11,903) (7,464)

Tax 109 (7,228) 2,273 1,368 836

Net Profit before minority (480) 32,895 13,894 (10,535) (6,628)

Less Minority Interest (452) (568) (1,116) (750) (750)

Net Profit before Extra. (932) 32,327 12,777 (11,285) (7,378)

Impairment loss on assets 1,169 (8,784) (23,392) 0 0

Extraordinary items (37) 21,430 1,863 0 0

Reported Net Profit 200 44,973 (8,752) (11,285) (7,378)

Net Profit (Ex Stock gain/loss and Extra) 200 44,973 (8,752) (11,285) (7,378)

EPS (Bt) 0.04 9.97 (1.94) (2.50) (1.64)

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

  Cash in hand & at banks 44,313 55,613 25,940 11,321 (6,211)

  Shor term investment 16,345 19,381 6,023 6,324 6,640

  Accounts receivable -net 33,003 56,565 51,399 44,357 49,901

  Inventories 33,445 69,725 76,619 68,207 76,561

  Other current assets 2,805 5,960 12,028 10,380 11,677

Total Current Assets 129,911 207,244 172,009 140,589 138,569

Investments 71,734 80,780 87,311 90,807 94,303

Property, Plant & Equipment 269,177 289,579 296,321 293,997 291,834

Good w ill 931 75,518 73,746 73,746 73,746

Intangible assets 7,039 96,913 85,848 85,848 85,848

Deferred tax assets          1,194 2,892 2,818 2,818 2,818

Others 9,396 1,188 1,913 1,913 1,913

Total Assets 489,383 754,115 719,965 689,717 689,030

  Loans and O/D from banks 19 2,423 4,318 4,534 4,761

  Account payable-trade 32,620 97,456 81,332 66,114 74,211

  Current portion 1 yr L/T loans 22,017 39,408 11,253 10,690 10,155

  Other current liabilities 4,386 7,720 7,074 6,329 7,065

Total Current Liabilities 59,041 147,007 103,976 87,666 96,191

Long-term debt 126,261 233,497 286,241 286,241 286,241

Other 15,086 46,008 30,920 27,516 24,932

Total Liabilities 200,389 426,512 421,138 401,424 407,365

  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   14,442 13,255 13,255 13,255 13,255

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  183,652 213,214 194,806 183,522 176,144

  Others (3,618) 5,235 (3,299) (3,299) (3,299)

Total Equity before MI 281,015 318,242 291,300 280,016 272,637

Minority Interest 7,979 9,361 7,528 8,278 9,028

Total Equity 288,994 327,603 298,828 288,293 281,665

Assumption

Assumptions 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Crude Intake (Mil bbl) 65.70           65.70          65.70          65.70          65.70          

Market GRM ($/bbl) 2.00             3.00            6.00            5.00            5.00            

Market P2F ($/ton) 130              153             100             50               70               
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PTT GLOBAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Pre-tax profit 3,601 58,147 (1,190) (2,351) 2,077

Depreciation 20,292 23,593 27,563 27,324 27,163

Chg in w orking capital 109 (7,228) 2,273 1,368 836

Tax paid (1,132) (12,646) 21,530 0 0

Other operating activities (3,961) 18,123 (25,291) 1,695 (5,779)

CF from Operating 18,910 79,988 24,884 28,037 24,297

Capital expenditure (23,724) (208,457) (21,467) (25,000) (25,000)

Change in investments (9,081) (13,780) 6,902 (3,797) (3,812)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (32,805) (222,236) (14,565) (28,797) (28,812)

Capital Increase (4,694) 1,616 0 0 0

Debt Financing 41,250 127,033 26,483 (347) (308)

Dividend (incl. tax) (4,486) (13,486) (11,272) 0 0

Other f inancing activities 7,298 38,386 (55,204) (13,512) (12,709)

CF from Financing 39,368 153,549 (39,993) (13,859) (13,016)

Change in Cash 25,473 11,300 (29,674) (14,619) (17,531)

Beginning Cash 18,840 44,313 55,613 25,940 11,321

Ending Cash 44,313 55,613 25,940 11,321 (6,211)

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F

Per Share (Bt)

EPS 0.04 9.97 -1.94 -2.50 -1.64

DPS 1.00 3.75 2.50 0.00 0.00

BV 62.33 70.58 64.61 62.10 60.47

CF 4.19 17.74 5.52 6.22 5.39

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.20 1.41 1.65 1.60 1.44

Quick Ratio 1.63 0.94 0.92 0.83 0.64

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 3.70% 12.62% 7.90% 4.52% 5.26%

EBITDA Margin 5.35% 13.02% 6.23% 3.95% 4.15%

EBIT Margin -0.81% 7.98% 2.20% -0.68% 0.06%

Net Margin 0.06% 9.59% -1.28% -1.91% -1.11%

ROE 0.07% 14.59% -2.79% -3.84% -2.59%

Efficiency Ratio

ROA 0.04% 5.96% -1.22% -1.64% -1.07%

ROFA 0.07% 15.53% -2.95% -3.84% -2.53%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.53 0.87 1.04 1.08 1.10

Net Debt to Equity 0.31 0.63 0.93 1.01 1.10

Interest Coverage Ratio -0.76 6.30 1.53 -0.39 0.04

Growth      

Sales Grow th -20.23% 42.41% 45.85% -13.70% 12.50%

EBITDA Grow th -26.98% 215.82% -27.54% -42.39% 16.27%

Net Prof it Grow th -98.29% 22430.6% -119.46% N.A. N.A.

EPS Grow th -98.29% 22430.6% -119.46% N.A. N.A.

Valuation

PER (x) 835.77 3.71 N.A. N.A. N.A.

P/BV (x) 0.59 0.52 0.57 0.60 0.61

EV/EBITDA (x) 12.79 5.84 9.59 17.18 15.33

P/CF (x) 8.82 2.09 6.70 5.95 6.87

Dividend Yield (%) 2.70% 10.14% 6.76% 0.00% 0.00%

Dividend Payout Ratio (%) 2259% 38% -129% 0% 0%



 

    
 

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 

 


