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ราคาปัจจบุนั 4.20 บาท คาํแนะนํา       ซ้ือ Target Price 5.60 บาท 
Highlight Issues: 

 ประกาศผลการดาํเนินงานในช่วง 2Q/58 มีผลกาํไรสทุธิ 4,236 ล้านบาท ดีกว่าคาด โดยผลการดาํเนินงานฟ้ืนตวัข้ึนจากผลกาํไรจาก
สตอ็กน้ํามนัและธรุกิจปิโตรเคมีทีดี่ข้ึน ในขณะทีธ่รุกิจโรงกลัน่อ่อนตวัลงเลก็น้อย 

 IRPC อยู่ระหว่างปรบัปรงุประสิทธิภาพการผลิต จากโครงการ Phoenix โดยจะเหน็ความเปลีย่นแปลงได้อย่างชดัเจน เมือ่โครงการ 
UHV สามารถเดินเครือ่งผลิตได้ในช่วงเดือน ธ.ค. ’58 แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายปี ’58 เท่ากบั 5.60 บาท (P/E 11 เท่า) 

จาํนวนหุน้ 20,434.42    ลา้นหุน้ 
ราคา Par      1.00         บาท 
มลูคา่ตลาด 85,824    ลา้นบาท 
Free Float         46.07% 
Foreign Limit                          49.00% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 
1) PTT                                   38.51% 
2) ธนาคารออมสนิ                      9.54% 
3) กองทุนบาํเน็จบาํนาญขา้ราชการ  5.79% 
 
กลุ่มอุตสาหกรรม          ทรพัยากรธรรมชาต ิ
หมวดธุรกจิ                             พลงังาน   
 
ราคาสงูสดุ-ตํ่าสุด (52-สปัดาห)์  
2.60 – 4.82 บาท 
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2Q/58 มีกาํไรสทุธิสงูถึง 4,236 ล้านบาท ดีกว่าคาด 
IRPC ประกาศผลการดาํเนินงาน 2Q/58 มกีาํไรสทุธสิงูถงึ 4,236 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 11% qoq ปจัจยัหลกั
มาจากผลการดําเนินงานของธุรกิจโรงกลัน่ที่ฟ้ืนตัวได้อย่างต่อเน่ือง ซึ่งเป็นไปตามค่าการกลัน่ใน
ตลาดโลก โดยคา่การกลัน่รวมธุรกจิน้ํามนัหล่อลื่นในชว่ง 2Q/58 อยู่ที ่6.0 เหรยีญสหรฐัฯต่อบารเ์รล อ่อน
ตวัลงเลก็น้อยจาก 7.0 เหรยีญสหรฐัฯต่อบารเ์รลในช่วง 1Q/58 โดยค่าการกลัน่ของน้ํามนัดเีซลซึ่งเป็น
ผลติภณัฑห์ลกัอ่อนตวัลง 16% qoq อยู่ที ่14 USD/bbl ในขณะที่ค่าการกลัน่ของน้ํามนัเบนซนิสูงขึน้ 
29% qoq เป็น 20 USD/bbl จากปรมิาณความตอ้งการใชท้ีส่งูขึน้ ในขณะทีค่่าการกลัน่ของน้ํามนัเตาแย่
ลงเป็น -3.5 USD/bbl จาก -1.8 เหรยีญสหรฐัต่อบารเ์รลในช่วง 1Q/58 และค่าการกลัน่ของน้ํามนัหล่อลื่น
พืน้ฐาน (500SN) ปรบัตวัสงูขึน้ จากการปิดซ่อมบาํรงุของโรงกลัน่ในภูมภิาค 
2Q/58 มีกาํไรจากสตอ็ก 1,728 ล้านบาท, แต่คาดว่า 3Q/58 จะขาดทุนสตอ็กน้ํามนัอีกครัง้ 
IRPC มกีําไรจากสตอ็กน้ํามนั 2.96 USD/bbl (ประมาณ 1,382 ลา้นบาทหลงัภาษ)ี แต่เราคาดว่าจะมี
ขาดทุนจากสตอ็กน้ํามนัอกีครัง้ในชว่ง 3Q/58 ตามราคาน้ํามนัดบิทีล่ดลง แต่ไม่เป็นทีน่่ากงัวล โดย IRPC 
ยงัคงไดร้บัผลดจีากการทีร่าคาน้ํามนัดบิอยู่ในระดบัตํ่า โดยปจัจุบนัราคาน้ํามนัดบิดูไบลดลงต่อเน่ืองมา
อยูท่ี ่50 USD/bbl สง่ผลใหค้า่สญูเสยีจากการผลติลดลงและมตีน้ทุนการผลติลดลง 
ส่วนต่างผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีในช่วง 2Q/58 เพ่ิมสงูขึน้ตามคาด 
ส่วนต่างผลติภณัฑปิ์โตรเคมทีัง้ในสายของโอเลฟินส,์ อะโรเมตกิสแ์ละสไตรนิีกในช่วง 2Q/58 เพิม่สงูขึน้
ตามคาด จากการเพิม่ขึน้ของราคาผลติภณัฑเ์ป็นหลกั โดย product to feed margin ของธุรกจิปิโตรเคม ี
ในช่วง 2Q/58 อยู่ที่ 6.9 เหรยีญสหรฐัฯต่อบาร์เรล จาก 5.0 เหรียญสหรฐัฯต่อบาร์เรลในช่วง 1Q/58 
ในขณะที่มกีารรบัรูก้ําไรจากธุรกจิไฟฟ้าอกี 1.1 เหรยีญสหรฐัฯต่อบาร์เรล รวมเป็นส่วนต่างรวม (GIM) 
ในชว่ง 2Q/58 (ไมร่วมกาํไรจากสตอ็กน้ํามนั) อยูท่ี ่14.0 เหรยีญสหรฐัฯต่อบารเ์รล ซึง่คอ่นขา้งสงู  
แนวโน้มผลการดาํเนินงาน 3Q/58 อ่อนตวัลงตามฤดกูาล แต่ไม่น่ากงัวล 
แนวโน้มผลการดําเนินงานของ IRPC ในชว่ง 3Q/58 คาดวา่จะอ่อนตวัลง จากค่าการกลัน่ชว่ง 3Q/58 ที่
ลดลงตามผลของฤดกูาลและการเปิดดาํเนินงานของโรงกลัน่ใหม่ อย่างไรกต็ามเราคาดวา่คา่การกลัน่จะ
เพิม่ขึน้อกีครัง้ในชว่ง 4Q/58 จากการเขา้สูช่ว่งฤดหูนาวและฤดทู่องเทีย่ว ประกอบกบัผลการดาํเนินงาน
จะฟ้ืนตวัอย่างโดดเด่นอกีครัง้หลงัจากโครงการปรบัปรงุโรงกลัน่ (UHV) ซึง่คาดวา่จะเริม่ทดสอบการผลติ
ไดใ้นชว่งเดอืน ก.ย. ’58 และจะเริม่ผลติไดใ้นชว่งเดอืน ธ.ค. ’58 และคาดจะชว่ยเพิม่กาํไรใหก้บั IRPC 
ไดอ้กีประมาณ 2,000-2,500 ลา้นบาทต่อปีในปี ’59   

Financial Summary
FY13A FY14 FY15F FY16F FY17F

Revenue 292,593 281,589 268,721 324,492 339,945
Growth (%) 0.06% -3.76% -4.57% 20.75% 4.76%
Net Profit 826 -5,235 10,487 10,585 11,244
Growth (%) n.a. n.a. n.a. 0.94% 6.22%
EPS (Bt.) 0.04 -0.26 0.51 0.52 0.55
BVS (Bt.) 3.69 3.32 3.55 3.81 4.09
Dividend (Bt.) 0.10 0.08 0.28 0.26 0.28
PE (x) 106.34 -16.79 8.38 8.30 7.81
PBV (x) 1.16 1.30 1.21 1.13 1.05
Dividend Yield (%) 2.33% 1.86% 6.56% 6.02% 6.40%  
ทีม่า : IRPC และประมาณการโดย AIRA 
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Financial Results
Income Statement (MB.) 2Q/15 1Q/15 2Q/14 %qoq %yoy 2015F 2014 % chg
Sale 59,216       53,862       73,524     9.9% -19.5% 268,721     281,589     -4.6%
Cost of Sale 52,384       50,158       72,828     4.4% -28.1% 253,723     287,930     -11.9%
Gross Profit 6,831 3,704 696         84.4% 880.9% 14,998 -6,341 n.a.
SG&A 1,560        1,472        1,381      6.0% 13.0% 5,186        5,444        -4.7%
Operating Profit 5,271 2,232 -684 136.1% n.a. 9,812 -11,785 n.a.
EBITDA 6,591 3,544 668 86.0% 887.3% 14,968 -6,820 n.a.
Net Profit 4,236 3,832 178         10.5% 2277% 10,487 -5,235 n.a.
Gross Profit Margin (%) 11.5% 6.9% 0.9% 5.6% -2.3%
EBITDA margin (%) 11.1% 6.6% 0.9% 5.6% -2.4%
Net Profit Margin (%) 7.2% 7.1% 0.2% 3.9% -1.9%  

ทีม่า : IRPC และประมาณการโดย AIRA 

 
ค่าการกลัน่ในช่วง 3Q/58 อ่อนตวัลง 
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หลงัโครงการ UHV เสรจ็ส้ิน IRPC จะมีน้ํามนัเตาลดลงเป็น 8% ของการกลัน่ทัง้หมด  
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นขอ้มูลใหก้บัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีนาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพ่ือการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชวิ้จารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถกูตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสมัพนัธ์กบั หรืออาจใหบ้ริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใชภ้ายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัทาํข้ึนสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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