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ราคาปัจจบุนั 6.45 บาท ค าแนะน า       ซ้ือ Target Price 6.90 บาท 
Highlight Issues: 

 ประกาศผลการด าเนินงานในช่วง 3Q/60 ยงัคงแขง็แกร่ง จากค่าการกลัน่รวมทัง้ธรุกิจการกลัน่ปิโตรเคมีและไฟฟ้า (GIM) รวมอยู่ที ่
15.1 USD/bbl เพิม่ข้ึนจาก 13.6 USD/bbl ในช่วง 2Q/60 จากการฟ้ืนตวัของส่วนต่าวปิโตรเคมีสายสไตรีนิกส์ ค่าการกลัน่ในระดบัสูง 
และก าไรจากสตอ็กน ้ ามนั แต่ยงัมีผลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่ง 

 คาดโครงการปรบัปรงุโรงกลัน่ (UHV) จะสามารถเดินเครือ่งผลิตเชิงพาณิชยไ์ด้อย่างเตม็ก าลงัในช่วง 2H/60 เป็นต้นไป หลงัการปิด
ซ่อมบ ารงุในช่วง 1H/60 เราคาดโครงการน้ีจะท าก าไรให้กบั IRPC ประมาณ 2,000 ล้านบาทต่อปี ยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคา
เป้าหมายปี ’61 เท่ากบั 6.90 บาท (P/E 13 เท่า) 

จ ำนวนหุน้ 20,434.42    ลำ้นหุน้ 
รำคำ Par      1         บำท 
มลูคำ่ตลำด 131,799    ลำ้นบำท 
Free Float         46.91% 
Foreign Limit                               49% 
 
ผูถ้อืหุน้รำยใหญ่ : 
1) PTT                                   38.51% 
2) ธนำคำรออมสนิ                      9.54% 
3) Thai NVDRs                         8.34% 
 
กลุม่อุตสำหกรรม          ทรพัยำกรธรรมชำต ิ
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ประกาศผลการด าเนินงาน 3Q/60 ก าไรสทุธิฟ้ืนตวัโดดเด่น มีผลก าไรจากสตอ็กน ้ามนั  
IRPC ประกำศผลกำรด ำเนินงำน 3Q/60 มกี ำไรสุทธ ิ3,248 ลำ้นบำท เพิม่ขึน้ 164% qoq และ 148% 
yoy โดยมผีลก ำรทีไ่ม่ไดม้ำจำกกำรด ำเนินงำนรวมเป็น 733 ลำ้นบำท ประกอบดว้ย 1) ก ำไรจำกสตอ็ก
น ้ำมนัจ ำนวน 1,098 ลำ้นบำท 2) ขำดทุนจำกกำรบรหิำรควำมเสีย่งน ้ำมนัจ ำนวน 455 ลำ้นบำท 3) ก ำไร
จำกอตัรำแลกเปลีย่น 90 ลำ้นบำท ในขณะที่ผลกำรด ำเนินงำนปกตขิอง IRPC ในช่วง 3Q/60 ดขีึน้จำก 
2Q/60 โดยม ีEBITDA เพิม่ขึน้ 79% qoq อยูท่ี ่6,635 ลำ้นบำท ทัง้จำกกำรผลติทีเ่พิม่ขึน้ โดยปรมิำณ
น ้ำมนัดบิน ำเขำ้กลัน่ในชว่ง 3Q/60 อยูท่ี ่201 kbd เพิม่ขึน้จำก 194 kbd ในชว่ง 2Q/60 หลงัจำกโครงกำร 
UHV สำมำรถเดนิเครื่องผลติไดอ้ยำ่งตอ่เน่ือง 
ธรุกิจการกลัน่อ่อนโดดเด่น และมีก าไรจากสตอ็กน ้ามนั 
ธุรกิจกำรกลัน่ในช่วง 3Q/60 มคี่ำกำรกลัน่เพิม่ขึน้ ตำมค่ำกำรกลัน่ในตลำดโลก โดยค่ำกำรกลัน่ของ
น ้ำมนัดเีซลซึง่เป็นผลติภณัฑห์ลกัเพิม่ขึน้ 22% qoq อยูท่ี ่13.9 USD/bbl ในขณะทีส่ว่นต่ำงกำรกลัน่ของ
ยำงมะตอยกด็ขีึน้มำอยูท่ี ่-28 USD/ton จำก -38 USD/ton ในช่วง 2Q/60 ในขณะทีค่่ำกำรกลัน่ของ
น ้ำมนัเตำดขีึน้เลก็น้อยเป็น -1.4 USD/bbl จำก -1.8 USD/bbl ในช่วง 2Q/60 สง่ผลให ้GRM ของธุรกจิ
กำรกลัน่อยูท่ี ่5.9 USD/bbl จำก 4.6 UD/bbl ในชว่ง 2Q/60 
ธรุกิจปิโตรเคมี ส่วนต่างผลิตภณัฑดี์ขึน้จากไตรมาสก่อน 
ในชว่ง 3Q/60 ธุรกจิปิโตรเคมสีำยโอเลฟินส์ทรงตวั สไตรนิีกสด์ขีึน้ แต่อะโรเมตกิสม์สีว่นต่ำงลดลง โดย
สว่นต่ำง HDPE-Naphtha ลดลง 1% qoq ในขณะที ่PP-Naphtha เพิม่ขึน้ 3% qoq สง่ผลใหค้่ำกำรกลัน่
รวมทัง้ธุรกจิโรงกลัน่, ปิโตรเคมแีละไฟฟ้ำ (Market GIM) เพิม่ขึน้มำอยู่ที ่15.1 USD/bbl จำก 13.6 
USD/ton ในช่วง 2Q/60 โดยทีส่ดัสว่นก ำไรขัน้ต้นช่วง 9M/60 ของธุรกจิกำรกลัน่ : ปิโตรเคม ี: ไฟฟ้ำ = 
35% : 58% : 7% ตำมล ำดบั 
แนวโน้มผลการด าเนินงาน 2H/60 ดีขึน้ จากการรบัรู้โครงการ UHV  
ในขณะทีโ่ครงกำรปรบัปรุงโรงกลัน่ (UHV) ในชว่ง 2Q/60 สง่ผลดตี่อก ำไรของ IRPC ประมำณ 1.0 
USD/bbl (ประมำณปีละ 2,000 ลำ้นบำท) และโครงกำรตอ่ไปทีจ่ะท ำให ้UHV เสรจ็สมบรูณ์คอื โครงกำร
เพิม่ก ำลงัผลติ Polypropylene จ ำนวน 160,000 ตนัตอ่ปี ทีเ่ริม่ผลติแลว้ในชว่ง 3Q/60 นอกจำกน้ี IRPC 
อยูร่ะหวำ่งด ำเนินงำนโครงกำรเพือ่เพิม่ประสทิธภิำพกำรผลติ เชน่ โครงกำร Gasoline Maximization ใน
กำรเพิม่กำรผลติน ้ำมนัเบนซนิ คำดเริม่ผลติไดใ้นชว่งปลำยปี 2560 และโครงกำร Catalyst Cooler เพือ่
เป็นกำรเพิม่มลูคำ่ใหก้บัโครงกำร UHV คำดเริม่ผลติไดใ้นชว่งปลำยปี 2561     

Financial Summary

FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F

Revenue 214,172 185,041 199,844 216,831 228,735

Growth (%) -23.94% -13.60% 8.00% 8.50% 5.49%

Net Profit 9,402 9,721 10,089 10,805 11,814

Growth (%) n.a. 3.39% 3.79% 7.10% 9.34%

EPS (Bt.) 0.46 0.48 0.49 0.53 0.58

BVS (Bt.) 3.71 3.96 4.21 4.48 4.80

Dividend (Bt.) 0.22 0.23 0.25 0.26 0.25

PE (x) 9.35 13.56 13.06 12.20 11.16

PBV (x) 1.16 1.63 1.53 1.44 1.34

Dividend Yield (%) 5.12% 3.57% 3.83% 4.10% 3.85%  
ทีม่า : IRPC และประมาณการโดย AIRA 
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อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 
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Financial Results

Income Statement (MB.) 3Q/17 2Q/17 1Q/17 4Q/16 3Q/16 %qoq %yoy 2017F 2016 % chg

Sale 56,724 54,558 39,929 51,735 45,673 4.0% 24.2% 199,844  185,041  8.0%

Cost of Sale 50,195 50,911 35,743 46,582 42,200 -1.4% 18.9% 179,665  164,900  9.0%

Gross Profit 6,529 3,647 4,186 5,154 3,473 79.0% 88.0% 20,179 20,140 0.2%

SG&A 1,642   1,621   1,518   1,534   1,595   1.3% 3.0% 6,558      6,072      8.0%

Operating Profit 4,887 2,026 2,668 3,619 1,879 141.2% 160.1% 13,621 14,068 -3.2%

EBITDA 6,722 3,945 3,758 5,156 3,579 70.4% 87.8% 20,421 20,054 1.8%

Net Profit 3,248 1,228 2,365 1,691 1,307 164% 148% 10,089 9,721 3.8%

Gross Profit Margin (%) 11.5% 6.7% 10.5% 10.0% 7.6% 10.1% 10.9%

EBITDA margin (%) 11.8% 7.2% 9.4% 10.0% 7.8% 10.2% 10.8%

Net Profit Margin (%) 5.7% 2.3% 5.9% 3.3% 2.9% 5.0% 5.3%  
ทีม่า : IRPC และประมาณการโดย AIRA 

 
                                                      
 

หลงัโครงการ UHV เสรจ็ส้ิน IRPC จะมีน ้ามนัเตาลดลงเป็น 8% ของการกลัน่ทัง้หมด  

 
 

                          ทีม่ำ  : IRPC      



    

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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                                        Corporate Governance Rating (CG Score) 

  
ADVANC, BAFS, BCP, BIGC, BTS, CK, CPN, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EGCO, GRAMMY, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, 
KKP, KTB, LHBANK, LPN, MCOT, MINT, MONO, NKI, PHOL, PPS, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QTC, RATCH, ROBINS, SAMART, SAMTEL, 
SAT, SC, SCB, SCC, SE-ED, SIM, SNC, SPALI, THCOM, TISCO, TKT, TMB, TOP, VGI, WACOAL 

  
AAV, ACAP, AGE, AHC, AKP, AMATA, ANAN, AOT, APCS, ARIP, ASIMAR, ASK, ASP, BANPU, BAY, BBL, BDMS, BKI, BLA, BOL, BROOK, BWG, 
CENTEL, CFRESH, CHO, CIMBT, CM, CNT, COL, CPF, CPI, CSL, DCC, DELTA, DEMCO, ECF, EE, ERW, GBX, GC, GFPT, GLOBAL, GUNKUL, 
HOTPOT, HYDRO, ICC, ICHI, INET, IRC, KSL, KTC, LANNA, LH, LOXLEY, LRH, MACO, MBK, MC, MEGA, MFEC, NBC, NCH, NINE, NSI, NTV, 
OCC, OGC, OISHI, OTO, PAP, PDI, PE, PG, PJW, PM, PPP, PR, PRNADA, PREB, PT, PTG, Q-CON, QH, RS, S&J, SABINA, SAMCO, SCG, 
SEAFCO, SFP, SIAM, SINGER, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SMT, SNP, SPI, SSF, SSI, SSSC, SST, STA, STEC, SVI, SWC, SYMC, SYNTEC, 
TASCO, TBSP, TCAP, TF, TGCI, THAI, THANA, THANI, THIP, THRE, THREL, TICON, TIP, TIPCO, TK, TKS, TMI, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, 
TNL, TOG, TPC, TPCORP, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTCL, TTW, TU, TVD, TVO, UAC, UT, UV, VNT, WAVE, WINNER, 
YUASA, ZMICO 

  
2S, AEC, AEONTS, AF, AH, AIRA, AIT, AJ, AKR, AMANAH, AMARIN, AP, APCO, AQUA, AS, ASIA, AUCT, AYUD, BA, BEAUTY, BEC, BFIT, BH, 
BIG, BJC, BJCHI, BKD, BTNC, CBG, CGD, CHG, CHOW, CI, CITY, CKP, CNS, CPALL, CPL, CSC, CSP, CSS, CTW, DNA, EARTH, EASON, ECL, 
EFORL, ESSO, FE, FIRE, FOCUS, FORTH, FPI, FSMART, FSS, FVC, GCAP, GENCO, GL, GLAND, GLOW, GOLD, GYT, HTC, HTECH, IEC, IFEC, 
IFS, IHL, IRCP, ITD, JSP, JTS, JUBILE, KASET, KBS, KCAR, KGI, KKC, KTIS, KWC, KYE, L&E, LALIN, LHK, LIT, LST, M, MAJOR, MAKRO, 
MATCH, MATI, MBKET, M-CHAI, MFC, MILL, MJD, MK, MODERN, MOONG, MPG, MSC, MTI, MTLS, NC, NOK, NUSA, NWR, NYT, OCEAN, 
PACE, PATO, PB, PCA, PCSGH, PDG, PF, PICO, PL, PLANB, PLAT, PPM, PRG, PRIN, PSTC, PTL, PYLON, QLT, QTC, RCI, RCL, RICHY, RML, 
RPC, S, SALEE, SAPPE, SAWAD, SCCC, SCN, SCP, SEAOIL, SIRI, SKR, SMG, SOLAR, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SPPT, SPVI, SRICHA, SSC, 
STANLY, STPI, SUC, SUSCO, SUTHA, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCCC, TCJ, TEAM, TFD, TFI, TIC, TIW, TLUXE, TMC, TMD, TOPP, TPCH, 
TPIPL, TRT, TSE, TSR, TT, UMI, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UWC, VIBHA, VIH, VPO, WHA, WIN, XO 
 

Score Range Number of Logo Description 
90 - 100 

 

Excellent 

80 - 89 

 

Very Good 

70 - 79 

 

Good 

60 - 69 

 

Satisfactory 

50 - 59 

 

Pass 

 
 
ทีม่า : www.sec.or.th (ขอ้มลู ณ วนัที ่4/3/59) 
หมายเหต ุ: ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2558 จากสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย 
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