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ยังคงเป้าหมายการ

เตบิโตต่อเน่ืองในอีก

4 ปีข้างหน้า

• IVL ตัง้เป้า EBITDA จะเตบิโตต่อเน่ืองในอีก 4-5 ปีข้างหน้า หลักๆ จะมาจากโครงการ
ต่างๆ ที่จะเร่ิมทยอยเปิดด าเนินงาน เช่น โครงการ Gas Cracker ที่สหรัฐฯ ซึ่ง IVL ได้แจ้ง
ตลาดหลักทรัพย์เม่ือวันที่ 3 ก.พ. ’63 ว่าโครงการดังกล่าวขนาดก าลังผลิต 440,000 ตันต่อ
ปี ได้เร่ิมด าเนินงานเชงิพาณิชย์แล้ว ตัง้แต่ 31 ม.ค. ’63 เป็นต้นมา และการเข้าซือ้กิจการ
ในช่วงที่ผ่านมา โดยเฉพาะกิจการ Huntsman ที่จะเร่ิมรับรู้ผลการด าเนินงานตัง้แต่ช่วง
1Q/63 เป็นต้นไป

• เราคาดแม้ส่วนต่างผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมียังคงอยู่ในระดับต ่า แต่ IVL ยังสามารถเตบิโตได้
โดยคาดปริมาณผลิตจะเพิ่มขึน้เป็น 17 ล้านตันในปี ’66 จากประมาณ 12 ล้านตันในปี ’62

• ตัง้แต่ปี 2564-2566 จะเป็นปีแห่งการเกบ็เก่ียวที่แท้จริง โดยคาดเม็ดเงนิลงทนุในการซือ้
กิจการจะลดลงอย่างมีนัยส าคญั หลังจากเข้าซือ้กิจการขนาดใหญ่ในปี 2563 โดยคาด
CAPEX ในปี 64-66 จะลดลงเหลือเพียง 0.6-1.0 B.USD จาก 2.9 B.USD ในปี ’63

• IVL อยู่ระหว่างด าเนินการตามโครงการ Olympus ซึ่งเป็นโครงการบริหารต้นทุนและ
ปรับปรุงประสทิธิภาพด าเนินงาน หลังจากการซือ้กจิการจ านวนมากในช่วง 5-10 ปีที่ผ่าน
มา เบือ้งต้นคาดจะช่วยลดต้นทุนให้ IVL ในช่วงปี 63-66 ประมาณ 350 M.USD

• คาดผลการด าเนินงานปี 2563 จะเตบิโตโดดเด่นจากการเปิดด าเนินงาน Gas Cracker ที่
สหรัฐฯ, โรงงาน polyester, โรงงาน PET recycle และการผลติ MEG ที่สหรัฐฯ จะกลับมา
ผลิตได้เตม็ก าลัง

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’63 เท่ากับ 48.00 บาท (P/E 13 เท่า) แนะน า “ซือ้”

รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบริษัทหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมลูให้กบัลกูค้าของไอร่าเทา่นัน้ มิได้เป็นการชีน้ าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ผู้อา่นควรตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนกังานของบริษัท
ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอนัเกิดจากการใช้ข้อมลูในรายงานนี ้ ไมว่า่งทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางสว่น และไมถื่อเป็นการรับประกนัความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมลูในรายงานนี ้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนกังานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสมัพนัธ์กบั/หรืออาจ
ให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กบับริษัทที่กลา่วถึงในรายงานฉบบันี ้ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเหน็ หรือข้อมลูโดยไมต้่องแจ้งลว่งหน้า เอกสารฉบบันีใ้ช้ภายในไอร่าเทา่นัน้ มิได้จดัท าขึน้ส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออ่ืนๆ แตอ่ยา่งใด
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ที่มา : IVL และประมาณการโดย Aira

Financial Summary

FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F

Revenue (MB.) 286,435 347,171 397,511 442,032 464,133

Growth (%) 12.50% 21.20% 14.50% 11.20% 5.00%

Net Profit 20,883 26,465 10,734 20,543 20,402

Growth (%) 28.9% 26.7% -59.4% 91.4% -0.7%

EPS (Bt.) 3.98 4.71 1.91 3.66 3.63

BV (Bt.) 22.32 24.05 25.35 27.83 30.39

Dividend (Bt.) 1.00 1.40 0.57 1.10 0.98

P/E (x) 11.7 9.9 24.5 12.8 12.9

P/BV (x) 2.1 1.9 1.8 1.7 1.5

Dividend Yield (%) 2.14% 2.99% 1.23% 2.35% 2.10%


