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TOP
• ล่าสุดค่าการกล่ันตลาดสิงคโปร์ปรับขึน้มาอยู่ที่ 5.1 เหรียญสหรัฐฯต่อ

บาร์เรล สูงสุดในรอบ 3 เดือน จากทัง้ค่าการกล่ันของน า้มันเบนซิน
และดีเซลที่เพิ่มขึน้ หลังจากกเร่ิมเข้าสู่ฤดูกาลซ่อมบ ารุงที่สหรัฐฯ และ
คาดค่าการกล่ันจะฟ้ืนตัวต่อเน่ืองในช่วงเดือน เม.ย.-พ.ค. จากการเข้า
สู่ฤดูกาลขับข่ีที่สหรัฐฯ

• TOP มีความได้เปรียบโรงกล่ันรายอ่ืน เน่ืองจากเป็นโรงกล่ันแบบ
integration โดยมีผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ โดยเป็นการต่อ
ยอดผลิตภัณฑ์มวลเบาที่ออกจากโรงกล่ัน ประกอบกับราคาพาราไซ
ลีนที่ล่าสุดทรงตัวอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้ส่วนต่าง Px-ULG95 ทรงตัว
สูงที่ 510-530 USD/ton

• แม้ในช่วงที่ค่าการกล่ันลดลงอยู่ในระดับต ่า แต่ TOP สามารถรับมือได้
โดยยังมีอัตราการใช้ก าลังการผลติเกิน 100% ประกอบกับ cash cost
ธุรกิจโรงกล่ันของ TOP อยู่ที่เพยีง 1.8 USD/bbl

• ประเมินราคาเป้าหมายเท่ากับ 80.00 บาท (P/E 13 เท่า) แนะน า “ซือ้”

รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบริษัทหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมลูให้กบัลกูค้าของไอร่าเทา่นัน้ มิได้เป็นการชีน้ าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ผู้อา่นควรตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนกังานของบริษัท
ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอนัเกิดจากการใช้ข้อมลูในรายงานนี ้ ไมว่า่งทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางสว่น และไมถื่อเป็นการรับประกนัความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมลูในรายงานนี ้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนกังานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสมัพนัธ์กบั/หรืออาจ
ให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กบับริษัทที่กลา่วถึงในรายงานฉบบันี ้ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเหน็ หรือข้อมลูโดยไมต้่องแจ้งลว่งหน้า เอกสารฉบบันีใ้ช้ภายในไอร่าเทา่นัน้ มิได้จดัท าขึน้ส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออ่ืนๆ แตอ่ยา่งใด
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Financial Summary

FY17 FY18 FY19F FY20F FY20F

Revenue (MB.) 337,388     389,344     397,637     417,518     438,394     

Growth (%) 22.8% 15.4% 2.1% 5.0% 5.0%

Net Profit (MB.) 24,856 10,149 12,625 13,717 13,867

Growth (%) 17.1% -59.2% 24.4% 8.7% 1.1%

EPS (Bt.) 12.18 4.97 6.19 6.72 6.80

BV (Bt.) 60.39 59.66 65.09 68.45 71.85

Dividend (Bt.) 5.25 2.65 3.09 3.36 3.40

P/E (x) 5.81 14.22 11.43 10.52 10.41

P/BV (x) 1.17 1.19 1.09 1.03 0.98

Dividend Yield (%) 7.42% 3.75% 4.37% 4.75% 4.80%


