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“ซ้ือ” SGP…Turnaround Play ท่ี Valuation ถูกมาก 

 
อดิศักด์ิ  ผูพิพัฒนหิรัญกุล, CFA 

วิชญะ  วงศภาณุวิชญ, CFA, FRM 

 

เราไดเขาพบผูบริหารบริษัท SGP พบวาเปน turnaround play ท่ีนาสนใจ และแนะนํา “ซ้ือ” 
ดวยเปาหมายพื้นฐาน 18.60 บาท  อิง PBV เฉลี่ยท่ี 1.88x ดวยปจจัยสนับสนุนจาก 1) กําไร 
4Q15 turnaround ท่ี 722 ลานบาท จากขาดทุนใน 4Q14 2) ธุรกิจตางประเทศขยายตัวตอเนื่อง 
โดยเฉพาะในประเทศจีน 3) ความเสี่ยงจาก Inventory loss จํานวนมากลดลง และ 4) 
Valuation ถูกมากท่ี PBV 1.1x ใกลจุดตํ่าสุดในอดีต และ PE ป 2016-17 ตํ่า 5.2-4.8x 

 

ประวัติบริษัท 

SGP เปนผูประกอบธุรกิจคากาซ LPG อันดับตนๆ ของเอเชยีตะวันออก โดยมีสัดสวนรายได
จากตางประเทศคิดเปน 55-60% ของรายไดทั้งหมด ธุรกิจของ SGP แบงเปน:- 
1) ธุรกิจในประเทศ รายไดสวนใหญมาจากธุรกิจคาและบรรจุกาซ LPG มีสวนแบงการตลาด 

23.5% เปนอันดับ 2 รองจาก PTT โดยมีโรงบรรจกุาซ LPG ภายใตช่ือ “สยามแกส” และ 
“ยูนิคแกส” และสถานีกาซ LPG รถยนต 468 สถานี (เปนเจาของเอง 38 สถานี) 

2) ธุรกิจคากาซปโตเลียมเหลวในตางประเทศ โดยเฉพาะจีน สิงคโปร เวียดนาม และ
มาเลเซยี  โดยบริษัทไดซือ้คลังเก็บกาซ LPG ขนาดใหญในจีน 2 แหง ขนาด 2 แสนตัน 
และ 1 แสนตัน เมื่อป 2009-2011 และโรงบรรจุกาซ LPG ในประเทศตางๆ ใน ASEAN 
ทั้งนี้ขนาดรวมของคลังเก็บกาซที ่SGP ซื้อมา นับเปนอันดับตนๆ ในประเทศจีน 

ราคาหุนถูกเกินไปเพราะผลของ Inventory loss…พรอม turnaround ต้ังแตปน้ี 

ธุรกิจในประเทศ แมจะไมเติบโตแตสามารถสรางกําไรอยางสม่ําเสมอประมาณ 1 พันลานบาท/ป 
แตดวยราคา LPG ในตลาดโลกที่ปรับลดลงตอเนื่องต้ังแตป 2014 ตามราคาน้ํามัน (Ex 3) 
กดดันธุรกิจคากาซในตางประเทศ สงผลใหกําไรรวมทั้งธุรกิจในประเทศและตางประเทศย่ําแย
และสงผลใหราคาหุนอยูในระดับที่ถูก แตปริมาณขายในตางประเทศกลับเติบโตแข็งแกรงสวน
ทางกัน (Ex 1) เราประเมิณวาราคาหุนปจจุบันถูกมากแลว และธรุกิจพรอม turnaround โดย
คาดการณกําไรป 2015 ที่ 1.18 พันลานบาท พลิกจากป 2014 ทีข่าดทุน -514 ลานบาท และ
คาดวากําไรจะเติบโตเฉลี่ย 34% ในป 2016-17 สงผลให PE ลดลงอยางรวดเร็วเปน 5.2-4.8x 
และดวย Payout Ratio ที่ 40% เราคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผล 7.6-8.3% ในป 2016-
17 ขณะที่ PBV ปจจุบันที่ 1.1x ถือวาตํ่าเมื่อเทยีบกับคาเฉล่ียในอดีตที่ 1.88x (Ex 2) 

Demand จากจีน หนุนปริมาณขายเติบโตแข็งแกรง และคาดจะตอเน่ือง 

ปริมาณการขายกาซของ SGP ในจีนป 2015 เติบโตข้ึนแข็งแกรงถึง +160% จากป 2014 (Ex 
4) ซึ่งเปนการเติบโตที่สอดคลองยอดการนําเขา LPG ของจีนป 2015 ที่ขยายตัว +185% จากป 
2013 จากการทยอยข้ึนโรงงาน PDH (Ex 5) ซึ่งตองใชกาซ Propane เปนวัตถุดิบ เราคาดวา
ความตองการกาซ Propane ในจนีจะยังเพ่ิมข้ึนตอเนื่องจากแผนการขยายโรง PDH ในจีนอีกป
ละ 1-2 ลานตัน จนถึงป 2018 (Ex 6) ซึ่งจะชวยหนุนการเติบโตยอดขายของ SGP ที่มีความ
ไดเปรียบในการแขงขันสูงจากการมีคลังขนาดใหญในจนี และเปนผูนําเขา LPG อันดับ 1-2 
รวมถึงชวยหนุนอัตรากําไรธุรกิจตางประเทศใหสูงข้ึน (ไมรวมผลจากความผันผวนราคาตนทุน)  

แนะนํา “ซื้อ” เปาหมาย 18.6 บาท...Valuation ถูกเกินไป ดวยกําไรที่กลับมาโตดี 

แนะนํา “ซื้อ” ดวยเปาหมาย 18.60 บาทอิง PBV เฉล่ียต้ังแตหุนทําการซื้อขายมาที่ 1.88 เทา 
ดวยปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกิจ turnaround คาดกําไร 4Q15 อยาง conservative ฟนตัวมาท่ี
ระดับ 722 ลานบาท (+59% q-q) สูงที่สุดนับต้ังแตป 2013 สงผลใหกําไรทั้งป 2015 พลิก
กลับมาเปนบวกที่ 1.18 พันลานบาท 2) การเติบโตของยอดขายในจีน และ downside จากการ
ปรับตัวลงของกาซ LPG จํากัด  ชวยหนุนกําไรป 2016-17F มาที่ระดับ 1.9-2.0 พันลานบาท 3) 
valuation ถูกมากดวย PBV 1.1x, PE 5.2x และคาดปนผล 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 อยูในระดับเกือบต่ําสุด

 

Sources: Thanachart, Aspen 
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Ex 3: ราคา LPG ปรับลงแรง ตัง้แตป 2014 คาดเริ่มทรงตวัแลว  Ex 4: ยอดขายในจีนของ SGP เติบโต ตามการนําเขาของจีน

 

 

 

Sources: Bloomberg  Sources: Bloomberg, Company data 
   

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

Ex 6: กําลังผลิตโรง PDH ของจีนยังคงเพิ่มข้ึนตอเน่ือง

 

การขยายตัวของ PDH ในจีน (โรงงาน ท่ีนํากาซ propane เขาสูกระบวนการเพือ่ให
ได propylene) สวนใหญจะเปนการขยายของบริษัทเอกชนในการทํา backward 
integration กลับขึ้นมา และสวนใหญจะตั้งอยูในเมืองชายฝงตะวันออกของจีน  

 

 

Source: IRPC   Sources: IRPC, IHS  
   

Ex 7: การนําเขา LPG ของจีน เติบโตกวาระดับปกตอิยางชัดเจน
 

Ex 8: แนวตานแรกที่ 12.0 บาท, Trade Code 5: สถานะซ้ือเพิ่ม
 

 

Source: Bloomberg  Sources: Thanachart, Aspen 
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เพื่อใหบริการเผยแพรขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพยแต
อยางใด ท้ังนี้รายงานและความเห็นในเอกสารฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแกไขได หากขอมูลท่ีไดรับมาเปลี่ยนแปลงไป การนําขอมูลท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาท้ังหมด
หรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแกสาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 

 


