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“ซ้ือ” SGP…Turnaround Play ท่ี Valuation ถูกมาก 

 
อดิศักด์ิ  ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA 

วิชญะ  วงศภาณุวิชญ, CFA, FRM 

 

เราไดเขาพบผูบริหารบริษัท SGP พบวาเปน turnaround play ท่ีนาสนใจ และแนะนํา “ซ้ือ” 
ดวยเปาหมายพื้นฐาน 18.60 บาท  อิง PBV เฉลี่ยท่ี 1.88x ดวยปจจัยสนับสนุนจาก 1) กําไร 
4Q15 turnaround ท่ี 722 ลานบาท จากขาดทุนใน 4Q14 2) ธุรกิจตางประเทศขยายตัวตอเนื่อง 
โดยเฉพาะในประเทศจีน 3) ความเสี่ยงจาก Inventory loss จํานวนมากลดลง และ 4) 
Valuation ถูกมากท่ี PBV 1.1x ใกลจุดตํ่าสุดในอดีต และ PE ป 2016-17 ตํ่า 5.2-4.8x 

 

ประวัติบริษัท 

SGP เปนผูประกอบธุรกิจคากาซ LPG อันดับตนๆ ของเอเชยีตะวันออก โดยมีสัดสวนรายได
จากตางประเทศคิดเปน 55-60% ของรายไดทั้งหมด ธุรกิจของ SGP แบงเปน:- 
1) ธุรกิจในประเทศ รายไดสวนใหญมาจากธุรกิจคาและบรรจุกาซ LPG มีสวนแบงการตลาด 

23.5% เปนอันดับ 2 รองจาก PTT โดยมีโรงบรรจกุาซ LPG ภายใตช่ือ “สยามแกส” และ 
“ยูนิคแกส” และสถานีกาซ LPG รถยนต 468 สถานี (เปนเจาของเอง 38 สถานี) 

2) ธุรกิจคากาซปโตเลียมเหลวในตางประเทศ โดยเฉพาะจีน สิงคโปร เวียดนาม และ
มาเลเซยี  โดยบริษัทไดซือ้คลังเก็บกาซ LPG ขนาดใหญในจีน 2 แหง ขนาด 2 แสนตัน 
และ 1 แสนตัน เมื่อป 2009-2011 และโรงบรรจุกาซ LPG ในประเทศตางๆ ใน ASEAN 
ทั้งนี้ขนาดรวมของคลังเก็บกาซที ่SGP ซื้อมา นับเปนอันดับตนๆ ในประเทศจีน 

ราคาหุนถูกเกินไปเพราะผลของ Inventory loss…พรอม turnaround ต้ังแตปน้ี 

ธุรกิจในประเทศ แมจะไมเติบโตแตสามารถสรางกําไรอยางสม่ําเสมอประมาณ 1 พันลานบาท/ป 
แตดวยราคา LPG ในตลาดโลกที่ปรับลดลงตอเนื่องต้ังแตป 2014 ตามราคาน้ํามัน (Ex 3) 
กดดันธุรกิจคากาซในตางประเทศ สงผลใหกําไรรวมทั้งธุรกิจในประเทศและตางประเทศย่ําแย
และสงผลใหราคาหุนอยูในระดับที่ถูก แตปริมาณขายในตางประเทศกลับเติบโตแข็งแกรงสวน
ทางกัน (Ex 1) เราประเมิณวาราคาหุนปจจุบันถูกมากแลว และธรุกิจพรอม turnaround โดย
คาดการณกําไรป 2015 ที่ 1.18 พันลานบาท พลิกจากป 2014 ทีข่าดทุน -514 ลานบาท และ
คาดวากําไรจะเติบโตเฉลี่ย 34% ในป 2016-17 สงผลให PE ลดลงอยางรวดเร็วเปน 5.2-4.8x 
และดวย Payout Ratio ที่ 40% เราคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผล 7.6-8.3% ในป 2016-
17 ขณะที่ PBV ปจจุบันที่ 1.1x ถือวาตํ่าเมื่อเทยีบกับคาเฉล่ียในอดีตที่ 1.88x (Ex 2) 

Demand จากจีน หนุนปริมาณขายเติบโตแข็งแกรง และคาดจะตอเน่ือง 

ปริมาณการขายกาซของ SGP ในจีนป 2015 เติบโตข้ึนแข็งแกรงถึง +160% จากป 2014 (Ex 
4) ซึ่งเปนการเติบโตที่สอดคลองยอดการนําเขา LPG ของจีนป 2015 ที่ขยายตัว +185% จากป 
2013 จากการทยอยข้ึนโรงงาน PDH (Ex 5) ซึ่งตองใชกาซ Propane เปนวัตถุดิบ เราคาดวา
ความตองการกาซ Propane ในจนีจะยังเพ่ิมข้ึนตอเนื่องจากแผนการขยายโรง PDH ในจีนอีกป
ละ 1-2 ลานตัน จนถึงป 2018 (Ex 6) ซึ่งจะชวยหนุนการเติบโตยอดขายของ SGP ที่มีความ
ไดเปรียบในการแขงขันสูงจากการมีคลังขนาดใหญในจนี และเปนผูนําเขา LPG อันดับ 1-2 
รวมถึงชวยหนุนอัตรากําไรธุรกิจตางประเทศใหสูงข้ึน (ไมรวมผลจากความผันผวนราคาตนทุน)  

แนะนํา “ซื้อ” เปาหมาย 18.6 บาท...Valuation ถูกเกินไป ดวยกําไรที่กลับมาโตดี 

แนะนํา “ซื้อ” ดวยเปาหมาย 18.60 บาทอิง PBV เฉล่ียต้ังแตหุนทําการซื้อขายมาที่ 1.88 เทา 
ดวยปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกิจ turnaround คาดกําไร 4Q15 อยาง conservative ฟนตัวมาท่ี
ระดับ 722 ลานบาท (+59% q-q) สูงที่สุดนับต้ังแตป 2013 สงผลใหกําไรทั้งป 2015 พลิก
กลับมาเปนบวกที่ 1.18 พันลานบาท 2) การเติบโตของยอดขายในจีน และ downside จากการ
ปรับตัวลงของกาซ LPG จํากัด  ชวยหนุนกําไรป 2016-17F มาที่ระดับ 1.9-2.0 พันลานบาท 3) 
valuation ถูกมากดวย PBV 1.1x, PE 5.2x และคาดปนผล 7.6% 

 

Siamgas and Petrochemicals Pcl (SGP) 
Y/E Dec (Bt m) 2014 2015F 2016F 2017F

Revenue 61,759 55,845 49,172 47,994 

Net profit (514) 1,134 1,856 2,032 

EPS (Bt) (0.6) 1.2 2.0 2.2 

EPS gr (%) na na 63.7 9.5 

PE (x) na 8.6 5.2 4.8 

EV/EBITDA (x) 27.5 7.1 6.4 5.9 

P/BV (x) 1.2 1.2 1.0 1.0 

Div. yield (%) 3.3 4.7 7.6 8.3 

ROE (%) (6.2) 12.6 19.2 20.2 

Net D/E (%) 139.0 110.0 107.0 102.0 

Source: Bloomberg Consensus data  

Stock data 
Recommendation  BUY 

Target price (Bt)  18.60 

Target Price Upside (%)  75.5 

Price as of  10-Feb-16 (Bt)   10.60 

Market cap (Bt m) 9,741 

Source: Thanachart  

Ex 1: ยอดขาย ตปท. โตดี โดยเฉพาะในจีน 

Source: Company data 

Ex2: P/BV อยูในระดับเกือบต่ําสุด

 

Sources: Thanachart, Aspen 
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Ex 3: ราคา LPG ปรับลงแรง ตัง้แตป 2014 คาดเริ่มทรงตวัแลว  Ex 4: ยอดขายในจีนของ SGP เติบโต ตามการนําเขาของจีน

 

 

 

Sources: Bloomberg  Sources: Bloomberg, Company data 
   

Ex 5: PDH (on-purpose Propylene production unit) 
 

Ex 6: กําลังผลิตโรง PDH ของจีนยังคงเพิ่มข้ึนตอเน่ือง

 

การขยายตัวของ PDH ในจีน (โรงงาน ท่ีนํากาซ propane เขาสูกระบวนการเพือ่ให
ได propylene) สวนใหญจะเปนการขยายของบริษัทเอกชนในการทํา backward 
integration กลับขึ้นมา และสวนใหญจะตั้งอยูในเมืองชายฝงตะวันออกของจีน  

 

 

Source: IRPC   Sources: IRPC, IHS  
   

Ex 7: การนําเขา LPG ของจีน เติบโตกวาระดับปกตอิยางชัดเจน
 

Ex 8: แนวตานแรกที่ 12.0 บาท, Trade Code 5: สถานะซ้ือเพิ่ม
 

 

Source: Bloomberg  Sources: Thanachart, Aspen 
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