
รายงานฉบับนีจ้ัดท าในนามของบรษิัทหลักทรพัย ์ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรอืเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรอื
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสนิใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบรษิัท ปราศจากความรบัผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรบัประกันความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรอือาจให้บรกิารทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบบันี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใชภ้ายในไอรา่เท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรบัการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

IVL
Indorama Ventures PCL.

ผลการด าเนินงานปกติ

อ่อนตังลง qoq แต่คาดจะ

เติบโตต่อเน่ืองได้ในปี 2565

“ซ้ือ ”

• ประกาศผลการด าเนินงาน 3Q/64 มีก าไรสุทธิ 6,548 ล้านบาท ต ่ากว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ แต่มี
Normalized profit อยู่ที่ 5,929 ล้านบาท ลดลง 11% qoq แต่เพิ่มขึ้น 368% yoy ในขณะที่ส่วน
ต่างผลิตภัณฑ์ลดลง โดย core EBITDA/ton ลดลงมาอยู่ที่ 1 17 USD/ton ลดลง 11% qoq แต่
เพิ่มข้ึน 68% yoy ในขณะที่ปริมาณผลิตรวมอยู่ที่ 3.73 ล้านตัน เพิ่มข้ึน 3.3% qoq และ 1.4% yoy

• ธุรกิจ combined PET มี core EBITDA อยู่ที่ 258 M.USD ลดลง 19% qoq แต่เพิ่มขึ้น 29% yoy
จากส่วนต่างผลิตภัณฑ์ PET ที่ลดลง qoq จากการปิดโรงงานที่บราซิลเพื่อซ่อมแซมจากเหตุอัคคีภัย
ซึ่งโรงงานได้กลับมาด าเนินการแล้วตั้งแต่ช่วงปลายเดือน ต.ค. และต้นทุนพลังงานที่สูงข้ึน แต่คาด
จะสามารถส่งผ่านต้นทุนที่สูงข้ึนไปยังราคาขายที่สูงขึ้นได้ในช่วง 4Q/64 ในขณะที่ demand ยัง
เติบโตดี เนื่องจาก PET เป็นผลิตภัณฑ์ที่มี carbon footprint ต ่า

• ธุรกิจ Integrated oxides and Derivatives มี core EBITDA 120 M.USD เพิ่มข้ึน 21% qoq
และ 823% yoy ฟื้นตัวข้ึนต่อเนื่อง จากส่วนต่างผลิตภัณฑ์ที่ เพิ่มข้ึน หลักๆ มาจากธุรกิจ
Downstream เช่น สินค้าภายในบ้าน การดูแลส่วนบุคคล

• ธุรกิจ Fibers มี core EBITDA 49 M.USD ลดลง 25% qoq แต่เพิ่มข้ึน 25% yoy แม้ว่า demand
ผลิตภัณฑ์ในกลุ่ม Lifestyle ดีขึ้น แต่ได้รับผลกระทบจากต้นทุนขนส่งที่สูงขึ้น ประกอบกับการขาด
แคลน semiconductor ส่งผลต่อกลุ่ม Mobility ท าให้ความต้องการเส้นใยถุงลมนิรภัยและไฟเบอร์
ยางรถยนต์ลดลง

• คาดผลการด าเนินงานในช่วง 4Q/65 ต่อเนื่องถึงปี 2565 จะฟื้นตัวต่อเนื่อง ตามภาวะเศรษฐกิจ
โลก หลังจากหลายประเทศได้รับวัคซีนที่มีประสิทธิภาพและการผ่อนคลายล็อคดาวน์ และโครงการ
ต่างๆ เช่น 1) การเข้าซื้อ Oxiteno คาดแล้วเสร็จช่วง 1Q/65 2) โครงการลดต้นทุน Olympus และ 
3) โครงการ PET Recycle ซึ่งลูกค้ามีการตอบรับเป็นอย่างดี

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’65 เท่ากับ 56.00 บาท (DCF) แนะน า “ซื้อ”
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Financial Results

Income Statement (MB.) 3Q/21 2Q/21 1Q/21 4Q/20 3Q/20 %qoq %yoy

Sale 126,892 111,301 98,161 83,460 81,019 13% 48%

Cost of Sale 105,180 89,431 78,701 71,155 69,220 14% 36%

Gross Profit 21,711 21,870 19,461 12,305 11,799 12% 137%

SG&A 12,066 11,495 10,593 10,298 9,726 9% 29%

Operating Profit 9,646 10,376 8,867 2,007 2,073 17% 3057%

EBITDA 15,259 15,480 13,914 7,268 7,186 11% 178%

Net Profit 6,548 8,340 6,009 1,310 380 39% 5333%

Gross Profit Margin (%) 17.1% 19.6% 19.8% 14.7% 14.6%

EBITDA margin (%) 12.0% 13.9% 14.2% 8.7% 8.9%

Net Profit Margin (%) 5.2% 7.5% 6.1% 1.6% 0.5%


