
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

IVL
Indorama Ventures PCL.

คาดส่วนต่างผลิตภัณฑ์ยังอยู่

ในระดับสูงในช่วง 2Q/65

และมีก าไรจากสต็อกสินค้า

“ซ้ือ ”

• คาดผลการด าเนินงาน 2Q/65 จะมีก าไรสุทธิ 14,500 ล้านบาท หากไม่รวมรายการพิเศษคาดจะมี
ก าไรปกติที่ 1 1 ,000 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 7.8% qoq ในขณะที่ core EBITDA/ton คาดจะทรงตัว qoq
อยู่ที่ 171 USD/ton ในขณะที่ปริมาณผลิตคาดจะเพิ่มข้ึนเล็กน้อยที่ 3.85 ล้านตัน เพิ่มข้ึน 1.3% qoq
นอกจากคาดจะมีมีก าไรจากสต็อกสินค้าคงเหลือประมาณ 3,500 ล้านบาท จากราคาวัตถุดิบที่
เพิ่มข้ึน

• ธุรกิจ combined PET คาดส่วนต่างผลิตภัณฑ์ PET ทั้งเอเชียและยุโรปอ่อนตัวลงเล็กน้อย
ประมาณ 2.4% แต่ยังอยู่ ในระดับสูง จากภาวะขาดแคลนอุปทาน, อุปสงค์ที่ฟื้นตัวดี และค่าขนส่งที่
สูงข้ึน ส่งผลให้ IVL มีความได้เปรียบ เนื่องจากมีโรงงานตั้งกระจายอยู่ทุกภูมิภาค โดยก าลังผลิต
ของ IVL อยู่ ในทวีปอเมริกา :ยุโรป :เอเชีย ในอัตราส่วน 42 :33:25 ตามล าดับ ในขณะที่ต้นทุน
พลังงานที่สูงข้ึน สามารถส่งผ่านต้นทุนที่สูงขึ้นไปยังราคาขายที่สูงข้ึนได้ เราคาดส่วนต่าง PET ยัง
อยู่ ในระดับสูงในช่วงที่ เหลือของปี 2565 จากภาวะอุปทานตึงตัว

• ธุรกิจ Integrated oxides and Derivatives คาดส่วนต่างผลิตภัณฑ์ยังคงเพิ่มข้ึน หลักๆ มาจาก
ธุรกิจ Downstream เช่น สินค้าภายในบ้าน การดูแลส่วนบุคคล ที่ปริมาณความต้องการยังเติบโตได้
ดี ในขณะที่คาดส่วนต่าง MEG อ่อนตัวลง qoq แต่ส่วนต่าง MTBE ที่สหรัฐฯ ยังอยู่ ในระดับสูง
จาก Dual control policy ของจีน และราคาน ้ามันดิบที่อยู่ ในระดับสูง และคาดผลการด าเนินงานจะ
ดีข้ึนต่อเนื่องหลังจากรวม Oxiteno เข้ามาตั้งแต่ 2Q/65 เป็นต้นไป

• แม้ผลการด าเนินการคาดจะออกมาโดดเด่น แต่ราคาหุ้นอ่อนตัวลง จากความกังวลต้นทุนพลังงานที่
สูงข้ึน และสงครามรัสเซียยูเครนที่อาจจะส่งผลต่อเนื่องมายังยุโรป อย่างไรก็ตามคาด 3Q/65
ราคาน ้ามันดิบที่ เริ่มอ่อนตัวลง และผลกระทบสงครามยังไม่ลุกลาม แต่แนวโน้มในระยะยาวที่ IVL มี
โรงงานกระจายอยู่ทุกภูมิภาคจะส่งผลดีมากกว่า จากต้นทุนขนส่งที่ยังอยู่ ในระดับสูง

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’65 เท่ากับ 64.00 บาท (P/E = 13 เท่า) แนะน า “ซื้อ”

Target 64.00 บาท
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Financial Results

Income Statement (MB.) 2Q/22F 1Q/22 4Q/21 3Q/21 2Q/21 %qoq %yoy

Sale 153,717 146,957 131,755 126,892 111,301 5% 38%

Cost of Sale 120,119 113,674 109,816 105,180 89,431 6% 34%

Gross Profit 33,598 33,283 21,938 21,711 21,870 1% 54%

SG&A 14,603 13,945 13,190 12,066 11,495 5% 27%

Operating Profit 18,995 19,338 8,748 9,646 10,376 -2% 83%

EBITDA 24,595 24,854 14,721 15,259 15,480 -1% 59%

Net Profit 14,549 14,070 5,392 6,548 8,340 3% 74%

Gross Profit Margin (%) 21.9% 22.6% 16.7% 17.1% 19.6%

EBITDA margin (%) 16.0% 16.9% 11.2% 12.0% 13.9%

Net Profit Margin (%) 9.5% 9.6% 4.1% 5.2% 7.5%


