
AIRA Research

ผลการด าเนินงานปกติ 1Q/67 อ่อนตัวลงเล็กน้อย qoq และมี
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลีย่น จากการอ่อนค่าของค่าเงินบาท

• ผลการด าเนินงาน 1Q/67 ขาดทุนสุทธิ 606 ลา้นบาท ในขณะที่ Adjusted EBITDA ในช่วง 1Q/67 อยู่ที่ 11,054 ลา้นบาท ลดลง 2%
qoq แต่เพ่ิมขึ้น 16% yoy ปัจจัยหลักมาจากธุรกจิปิโตรเคมีขัน้ตน้ที่ฟื้ นตัว นอกจากนี้ยังมผีลก าไรจากสต็อกน ้ามนั 359 ลา้นบาท,
ก าไรจาก hedging 107 ล้านบาท, ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 1,577 ล้านบาท จากการอ่อนค่าของค่าเงินบาท

• ธุรกิจปิโตรเคมีขัน้ตน้ยังเป็นตัวท าก าไรหลัก มี EBITDA อยู่ที่ 9,047 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 38% qoq และ 36% yoy แม้ค่าการกลัน่ในช่วง
1Q/67 ลดลงมาอยู่ที่ 8.3 USD/bbl จาก 9.0 USD/bbl ในช่วง 4Q/66 โดยส่วนต่างน ้ามนัดีเซลลดลง 5% qoq มาอยู่ที่ 23 USD/bbl 
ส่วนธุรกิจปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ฟื้ นตัวขึ้น qoq ในขณะที่ส่วนต่างผลิตภัณฑ์ (P2F) ของธุรกิจปิโตรเคมีขัน้ต้นเพ่ิมขึน้ 23% qoq 
อยู่ที่ 311USD/ton จากการหยุดซ่อมบ ารงุของผู้ผลิตพาราไซลีน และปริมาณความต้องการใชท้ี่เพ่ิมขึ้น

• ธุรกิจเคมีภัณฑ์โพลิเมอร์มี EBITDA อยู่ที่ 279 ลา้นบาท ลดลง 76% qoq และ 84% yoy จากส่วนต่างผลิตภัณฑ์ทีล่ดลง ส่งผลให้
EBITDA margin ลดลงมาอยูท่ี่ 1% จาก 5% ในช่วง 4Q/66 ในขณะที่ราคา HDPE ในช่วง 1Q/67 เพ่ิมขึ้น 2% qoq แต่ลดลง 4% yoy 
อยู่ที่ 1,041 USD/ton แม้จะยังอยู่ในภาวะ oversupply แต่เริ่มเห็น demand จากจีนฟื้ นตัวขึ้น

• กลุ่มธุรกจิเคมีภัณฑ์ชนดิพิเศษมี EBITDA อยู่ที่ 1,865 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 5% qoq และ 12% yoy จากปริมาณขายของ Allnex ที่เพ่ิมขึน้
10% qoq โดยเฉพาะในภูมิภาคAsia Pacific ส่วนผลประกอบการของVencorex ยังได้รับผลกระทบจากอุปสงค์ของลูกค้าที่ชะลอตัว

• คาดผลการด าเนินงานปกติ 2Q/67 ยังคงท้าทาย คาดค่าการกลัน่จะอ่อนตัวลง ในขณะที่ธุรกิจปิโตรเคมี มีโอกาสที่จะฟื้ นตัวได้ตอ่เนื่อง
จากต้นทุนผลิตที่มีแนวโน้มลดลง และกการฟื้ นตัวของ demand ทัง้จากยุโรปและเอเชีย

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’67 เท่ากับ 45.00 บาท (P/BV = 0.7 เท่า) แนะน า “ซื้อ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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Financial Results

Income Statement (MB.) 1Q/24 4Q/23 3Q/23 2Q/23 1Q/23 %qoq %yoy

Sale 156,242 163,858 161,678 147,949 148,147 -5% 5%

Cost of Sale 143,947 157,221 145,548 142,652 138,948 -8% 4%

Gross Profit 12,295 6,636 16,130 5,297 9,199 85% 34%

SG&A 8,604 8,444 8,645 8,482 8,471 2% 2%

Operating Profit 3,691 -1,808 7,484 -3,185 728 N/A 407%

EBITDA 10,902 5,483 14,684 3,847 7,693 99% 42%

Net Profit -606 5,081 1,427 -5,591 82 N/A N/A

EPS (Bt./share) -0.13 1.13 0.32 -1.24 0.02 N/A N/A

Gross Profit Margin (%) 7.9% 4.1% 10.0% 3.6% 6.2%

EBITDA margin (%) 7.0% 3.3% 9.1% 2.6% 5.2%

Net Profit Margin (%) -0.4% 3.1% 0.9% -3.8% 0.1%
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