
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

IRPC
IRPC PCL.

ธุรกิจการกล่ันและปิโตรเคมี
อ่อนตัวลง แต่มีก าไรจากสต็อก

น ้ามันมาชดเชย

“ขาย”

• ประกาศผลการด าเนินงาน 1Q/65 มีก าไรสุทธิ 1,501 ล้านบาท ลดลง 32% qoq และ 73%
yoy ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาด หากไม่รวมก าไรจากสต็อกน ้ามัน จะประสบภาวะขาดทุน
โดยในช่วง 1Q/65 มีก าไรจากสต็อกน ้ามัน 6,453 ล้านบาท และผลขาดทุนจากการ
ป้องกันความเส่ียงรวมจ านวน 3,366 ล้านบาท ในขณะที่ก าไรจากธุรกิจโรงกล่ัน ปิโตรเคมี
และน ้ามันหล่อล่ืนอ่อนตัวลง นอกจากนี้ยังมีก าไรจากอัตราแลกเปล่ียน 19 ล้านบาท

• ธุรกิจการกล่ันและน ้ามันหล่อล่ืนในช่วง 1Q/65 มี GIM ลดลงเป็น 4.39 USD/bbl จาก 6.17
USD/bbl ในช่วง 4Q/64 จาก crude premium ที่ เพิ่มขึ้น 3.5 USD/bbl ในขณะที่ค่าการ
กล่ันของน ้ามันดีเซลเพิ่มขึ้น 72% qoq อยู่ที่ 19.6 USD/bbl ส่วนธุรกิจน ้ามันหล่อล่ืนอ่อนตัว
ลง โดยส่วนต่างของ 500SN-FO ลดลง 22% qoq อยู่ที่ 522 USD/ton ในขณะที่
ปริมาณน ้ามันดิบน าเข้ากล่ันลดลง 2% qoq อยู่ที่ 194 kbd

• ธุรกิจปิโตรเคมีในช่วง 1Q/65 ส่วนต่างผลิตภัณฑ์อ่อนตัวลง qoq โดยเฉพาะผลิตภัณฑ์ เช่น
ABS ต่างลดลง 26% qoq มาที่ 1,078 USD/ton, PP-Naphtha ส่วนต่างลดลง 12% qoq
อยู่ที่ 489 USD/ton แต่ปริมาณความต้องการยังอยู่ ในเกณฑ์ดี หลังจากการคลาย
lockdown ในหลายประเทศ ได้มีความต้องการกลับมาค่อนข้างดี แต่ได้รับผลกระทบจาก
ต้นทุนการผลิตที่สูงขึ้น จากแนวโน้มราคาน ้ามันดิบที่ เพิ่มขึ้น

• คาดผลการด าเนินงานในช่วง 2Q/65 จะอ่อนตัวลง yoy แม้ธุรกิจโรงกล่ันจะฟื้นจากส่วน
ต่างน ้ามันดีเซลล่าสุดอยู่ที่ 35-40 USD/bbl ฟื้นตัวขึ้นจาก 20 USD/bbl ในช่วง 1Q/65 แต่
ธุรกิจปิโตรเคมีคาดส่วนต่างอ่อนตัวลงต่อในช่วง 2Q/65

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’65 อยู่ที่ 3.04 บาท (P/BV = 0.70 เท่า) แนะน า “ขาย”
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Financial Results

Income Statement (MB.) 1Q/22 4Q/21 3Q/21 2Q/21 1Q/21 %qoq %yoy

Sale 79,432      72,445      67,017      62,003      53,650      10% 48%

Cost of Sale 72,615      67,556      61,474      54,231      45,728      7% 59%

Gross Profit 6,817 4,889 5,543 7,772 7,922 39% -14%

SG&A 1,798        2,247        1,879        1,877        1,775        -20% 1%

Operating Profit 5,019 2,642 3,664 5,895 6,147 90% -18%

EBITDA 7,027 4,173 5,794 8,104 8,327 68% -16%

Net Profit 1,501 2,194 2,155 4,574 5,581 -32% -73%

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

EBITDA margin (%) 8.8% 5.8% 8.6% 13.1% 15.5%

Net Profit Margin (%) 1.9% 3.0% 3.2% 7.4% 10.4%


