
ประเด็น : TOP แจ้งตลาด ได้บังคับหลักประกันภายใต้สัญญาจ้างเหมา การออกแบบวิศวกรรม การ
จัดหา และการก่อสร้าง (EPC Contract) ตามสัญญาฯ ในโครงการ CFP และเพ่ือประโยชน์ของบริษัทฯ 
และผู้ถือหุ้น เป็นจ านวนเงินประมาณ 12,339 ล้านบาท

ความเห็น : ประเด็นการบังคับหลักประกันจ านวน 12,339 ล้านบาทนัน้ ถือเปน็ปัจจัยบวกเพียงเล็กน้อย
เมื่อเทียบกับการที่ TOP ต้องลงทุนเพ่ิมในโครงการ CFP อีกกว่า 80,000 ล้านบาท จากงบลงทุนเดิมที่
165,000 ล้านบาท คิดเป็นเงินลงทุนที่เพ่ิมข้ึนกว่า 40% ซึ่งค่อนข้างสูงมาก ประกอบกับการที่โครงการ
ต้องล่าช้า คาดจะส่งผลให้ IRR ของโครงการลดลงมาอยู่ในระดับต ่า ประกอบกบัสภาวะตลาดของ
อุตสาหกรรมโรงกลัน่เริ่มเข้าสู่ช่วง oversupply โดยเฉพาะน ้ามนัเบนซินที่ค่าการกลัน่ลงมาอยูใ่นระดับ
ต ่า ส่งผลให้ค่าการกลัน่ตลาดสิงคโปร์ที่ลงมาอยูท่ี่ 0-2 USD/bbl ในช่วงเดือน ม.ค. 2568 ล่าสุดฟื้ นตัว
ขึ้นมาเล็กน้อยอยู่ที่ 2-3 USD/bbl 

ค าแนะน า : ราคาหุ้น TOP ที่เพ่ิมข้ึน รับข่าวดังกล่าวไปพอสมควรแล้ว ในขณะที่ระยะยาวยังมคีวามเส่ียง
จากโครงการ CFP ที่ประสบปัญหา cost overrun และการผลิตที่ล่าช้า แนะน า “ขาย” ราคาเป้าหมาย 
26.00 บาท (P/BV = 0.35x)
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รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับ
ลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ
ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลกัทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของ
บริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือ
ทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเชื่อถือใดๆของ
ข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจ
ให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอ
ร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้
ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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เปิดบัญชีเพ่ือลงทุนมัน่ใจไปกับ  ได้ที่นี่
อนุมัติเร็ว พร้อมสิทธปิระโยชนค์รบครัน ->
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