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คาดผลการด าเนินงาน 1Q/66 ฟื้ นตัวจากค่าการกล่ันท่ียังอยู่ใน
ระดับสูง และผลขาดทุนจากสต็อกน า้มันท่ีลดลง

• คาดผลการด าเนินงาน 1Q/66 จะมีก าไรสุทธิ 4,653 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนโดดเด่น จากผลก าไรสุทธิ 147 ล้านบาทในช่วง 4Q/65 ปัจจัย

หลักมาจากคาดผลขาดทุนจากสต็อกน ้ามันที่คาดว่าจะลดลง (จากผลขาดทุนสต็อกน ้ามัน 7,074 ล้านบาท ในช่วง 4Q/65) ตาม

แนวโน้มราคาน ้ามันดิบดูไบที่ลดลงมาอยู่ที่ 77 USD/bbl และคาดผลก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 277 ล้านบาท จากการแข็งค่าของ

ค่าเงินบาท จาก 34.50 มาอยู่ที่ 34.15 บาทต่อ USD ณ ปลายเดือน มี.ค. 2566

• ค่าการกลั่นในช่วง 1Q/66 คาดจะลดลงมาอยู่ที่ 8.5 USD/bbl จาก 9.3 USD/bbl ในช่วง 4Q/65 แม้ค่าการกลั่นของน ้ามันดีเซลจะ

ลดลงมาอยู่ที่ 25 จาก 39 USD/bbl ในช่วง 4Q/65 แต่ค่าการกลั่นของน ้ามันเบนซินเพ่ิมข้ึนมาอยู่ที่ 18.7 จาก 9.4 USD/bbl

นอกจากนี้ยังได้รับผลกระทบทางบวกจาก Crude premium ที่ลดลงประมาณ 2.0 USD/bbl ในช่วง 1Q/66

• คาดผลการด าเนินงานของธุรกิจอะโรเมติกส์ฟื้ นตัวขึ้น qoq จากส่วนต่างที่ฟื้ นตัวขึ้น โดยส่วนต่าง Paraxylene ในช่วง 1Q/66 คาด

อยู่ที่ 193 USD/ton เพ่ิมข้ึน 8.6% qoq ในขณะที่ส่วนต่าง Benzene เพ่ิมข้ึน 277% qoq อยู่ที่ 89 USD/ton

• คาดผลการด าเนินงาน 2Q/66 จะอ่อนตัวลงอีกคร้ัง จากค่าการกลั่นตลาดสิงคโปร์ที่ลดลง โดยค่าการกลั่นน ้ามันดีเซลลดลงมาอยู่ที่

13 USD/bbl จาก 25 USD/bbl ในช่วง 1Q/66 แม้ปริมาณความต้องการใช้น ้ามันส าเร็จรูปค่อนข้างฟื้ นตัวดี จากการเปิดประเทศ

ของจีน แต่เร่ิมเกิดภาวะอุปทานส่วนเกิน หลังจากโรงกลั่นในภูมิภาคกลับมาผลิตน ้ามันส าเร็จรูปอย่างเต็มที่

• กลยุทธ์ของ TOP ในอีก 5 ปีข้างหน้า คาดสัดส่วนก าไร 80% ยังคงมาจากธุรกิจโรงกลั่นและปิโตรเคมี โดยจะเห็นการเติบโตชัดเจน

หลังจากโครงการขยายก าลังการผลิต (CFP) แล้วเสร็จในปี 2567

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’66 = 76.50 บาท (P/BV = 1.0 เท่า) แนะน า “ซ้ือเมื่อราคาอ่อนตัว”

รายงานฉบับนี้จดัท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านั้น มิได้เปน็การช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตดัสินใจซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผดิในความ
เสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกนัความถูกต้องสมบรูณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานที่
เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไมต่้องแจ้ง
ล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิได้จดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่างใด
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Recommendation “Buy on Weakness” Target 76.50 THB
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Financial Results

Income Statement (MB.) 1Q/23F 4Q/22 3Q/22 2Q/22 1Q/22 %qoq %yoy

Sale 112,884 125,426 127,901 155,379 120,882 -10% -7%

Cost of Sale 106,590 124,546 129,276 124,004 103,310 -14% 3%

Gross Profit 6,293 880 -1,375 31,374 17,572 615% -64%

SG&A 677 1,691 908 865 718 -60% -6%

Operating Profit 5,616 -811 -2,283 30,509 16,855 -793% -67%

EBITDA 7,676 1,246 -433 32,514 18,687 516% -59%

Interest Expense 1,000 994 940 966 961 1% 4%

Net Profit 4,653 147 12 25,327 7,183 3069% -35%

Gross Profit Margin (%) 5.6% 0.7% -1.1% 20.2% 14.5%

EBITDA margin (%) 6.8% 1.0% -0.3% 20.9% 15.5%

Net Profit Margin (%) 4.1% 0.1% 0.0% 16.3% 5.9%
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