
ประเด็น : TOP ชี้แจงความคืบหน้าโครงการ CFP, โครงการลดภาระหนี้และ update ภาวะอุตสาหกรรม
โรงกลัน่

ความเห็น : ความคืบหน้าโครงการ CFP เดินหน้าต่อเนื่อง ล่าสุดได้ผู้รับเหมาใหม่ครบถ้วนแล้ว พร้อม
เดินหน้าก่อสร้างอย่างเตม็ก าลังตัง้แต่ช่วง 1Q/69 เป็นต้นไป โดยมีก าหนดการเดินเครื่อง CDU-4 
ในช่วง 2Q/70 และก าหนดการเดินเครื่องครบวงจรช่วง 2Q/71 โดยโครงการ CFP จะเพ่ิมก าลังผลิตข้ึน
จาก 275,000 เป็น 400,000 บาร์เรลต่อวัน มีความสามารถน าน ้ามันดิบเข้ากลัน่ชนิดหนักได้ จากเดิม
0% เป็น 40-50% และหน่วย upgrading จะช่วยได้ Fuel oil ลดลงจาก 7% เป็น 0% 
 ส่วนการลดภาระหนี้ เช่นโครงการ Asset Monetization (lease and leaseback) ท าให้ TOP 
ได้รับเงินสด 18,230 ล้านบาท การซื้อคืนหุ้นกู้ USD และออก perpetual bond จ านวน 600 M.USD 
ประกอบกับความช่วยเหลือทางการเงินจาก PTT ด้วยการขยายเทอมการช าระหนี้ระยะส้ัน ได้เงนิเพ่ิม
กว่า 20,000 ล้านบาท คาดท าให้ Net Interest bearing Debt/EBITDA จากเดิม 5.8x เหลือ 4.8x
 ภาพรวมภาวะอุตสาหกรรม demand-supply ค่อนข้างสมดุล คาดค่าการกลัน่ในปี 2569 ที่ 5-6
USD/bbl 
ค าแนะน า : เราคาดว่าช่วงปี 2568-2570 ที่โครงการ CPF อยู่ระหว่างก่อสร้าง TOP ยังสามารถท าก าไร
ได้ และมีกระแสเงินสดที่ดี คาด Dividend Yield อยู่ที่ 5.1% ต่อปี ยังคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมายปี 
2569 อยู่ที่ 44.00 บาท (P/E = 9 เท่า)
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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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