
รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่าน้ัน มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชญิชวนเพือ่การซื้อหรือ
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท้ังพนักงานของบริษทั ปราศจากความรับผิดในความเสยีหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชือ่ถือใดๆของขอ้มูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวขอ้ง อาจมีความสัมพันธ์กบั/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกจิ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสทิธิ์ใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งลว่งหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่าน้ัน มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพมิพ์ในหนังสอืพมิพ ์หรือสื่ออ่ืนๆ แต่อย่างใด

IRPC
IRPC PCL.

4Q/64 ธุรกจิการกลัน่ฟืน้ตวั

แตป่โิตรเคมอีอ่นตวัลง 

คาด 1Q/65 ธุรกจิปโิตรเคมซีึง่เปน็

ธุรกจิหลกั จะไดร้บัผลกระทบจาก

ราคาวตัถดุบิ Naphtha ที่สงูขึน้

“ขาย”

• ประกาศผลการด าเนินงาน 4Q/64 มีก าไรสุทธิ 2,194 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 1.8%
qoq และ 36% yoy ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาด โดยในช่วง 4Q/64 มีก าไรจาก
สต็อกน ้ามัน 2,068 ล้านบาท และผลขาดทุนจากการป้องกันความเส่ียงรวม
จ านวน 168 ล้านบาท ในขณะที่ก าไรจากธุรกิจหลักโรงกล่ันดีขึ้น แต่ปิโตรเคมีและ
น ้ามันหล่อล่ืนอ่อนตัวลง นอกจากนี้ยังมีก าไรจากอัตราแลกเปล่ียน 70 ล้านบาท

• ธุรกิจการกล่ันและน ้ามันหล่อล่ืนในช่วง 4Q/64 มี GIM เพ่ิมข้ึนเป็น 6.17
USD/bbl จาก 5.00 USD/bbl ในช่วง 3Q/64 จากค่าการกล่ันของน ้ามันดีเซล
เพ่ิมข้ึน 111% qoq อยู่ที่ 11 .4 USD/bbl ส่วนธุรกิจน ้ามันหล่อล่ืนอ่อนตัวลง โดย
ส่วนต่างของ 500SN-FO ลดลง 25% qoq อยู่ที่ 67 1 USD/ton ในขณะที่
ปริมาณการผลิตเพิ่มข้ึนมาที่ 198 kbd เพ่ิมขึ้น 4% qoq จากการกลับมาผลิต
ตามปกติ หลังการปิดซ่อมบ ารุงบางหน่วยผลิตในช่วง 3Q/64

• ธุรกิจปิโตรเคมีในช่วง 4Q/64 ส่วนต่างผลิตภัณฑ์อ่อนตัวลง qoq โดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑ์ เช่น ABS ส่วนต่างลดลง 13% qoq มาที่ 1,462 USD/ton , PP-
Naphtha ส่วนต่างลดลง 0.4 qoq อยู่ที่ 558 USD/ton แต่ปริมาณความ
ต้องการยังอยู่ ในเกณฑ์ดี หลังจากการคลาย lockdown ในหลายประเทศ ได้มี
ความต้องการกลับมาค่อนข้างดี แต่เร่ิมได้รับผลกระทบจากต้นทุนการผลิตที่
สูงข้ึน จากแนวโน้มราคาน ้ามันดิบที่เพ่ิมข้ึน

• คาดผลการด าเนินงานในช่วง 1H/65 จะอ่อนตัวลง yoy แม้ธุรกิจโรงกล่ันจะฟื้น
ตัวอย่างชัดเจนในช่วง 4Q/64 – 1Q/65 จากส่วนต่างน ้ามันดีเซลล่าสุดอยู่ที่
18-19 USD/bbl ฟ้ืนตัวขึ้นจาก 11.4 USD/bbl ในช่วง 4Q/64 แต่ธุรกิจปิโตร
เคมีคาดส่วนต่างอ่อนตัวลงต่อในช่วง 1Q/65 และคาด GIM ของ IRPC ในช่วง
1Q/65 ที่ 10.0 USD/bbl จาก 10.9 USD/bbl ในช่วง 4Q/64

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’65 อยู่ที่ 3.64 บาท (P/BV = 0.85 เท่า) แนะน า
“ขาย”
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Financial Results

Income Statement (MB.) 4Q/21 3Q/21 2Q/21 1Q/21 4Q/20 %qoq %yoy

Sale 72,445      67,017      62,003      53,650      46,693      8% 55%

Cost of Sale 67,556      61,474      54,231      45,728      42,676      10% 58%

Gross Profit 4,889 5,543 7,772 7,922 4,017 -12% 22%

SG&A 2,247        1,879        1,877        1,775        2,308        20% -3%

Operating Profit 2,642 3,664 5,895 6,147 1,710 -28% 55%

EBITDA 4,173 5,794 8,104 8,327 3,049 -28% 37%

Net Profit 2,194 2,155 4,574 5,581 1,608 2% 36%

Gross Profit Margin (%) 6.7% 8.3% 12.5% 14.8% 8.6%

EBITDA margin (%) 5.8% 8.6% 13.1% 15.5% 6.5%

Net Profit Margin (%) 3.0% 3.2% 7.4% 10.4% 3.4%


