
AIRA Research

ผลการด าเนินงาน 4Q/68 พลิกเป็นขาดทุน แม้ธุรกิจโรงกลัน่ฟื้ น
ตัวแต่มีผลขาดทุนจากสต็อกน า้มัน

• ประกาศผลการด าเนินงาน 4Q/68 ขาดทุนสุทธิ 574 ล้านบาท พลกิกลับจากผลก าไรในช่วง 3Q/68 โดยมีรายการพิเศษจาก 1) ขาดทุน
จากสต็อกน ้ามนั 2,443 ล้านบาท 2) ก าไรจากสัญญาอนพัุนธแ์ละการป้องกันความเส่ียงจ านวน 301 ลา้นบาท 3) ก าไรจากการลงทุน
และจ าหน่ายทรัพย์สิน 425 ล้านบาท รวมเป็นรายการพิเศษอยู่ที่ -1,717 ล้านบาท

• ก าไรจากธุรกจิโรงกลัน่ฟื้ นตัวขึ้น qoq โดยธุรกิจการกลัน่และน ้ามันหลอ่ลื่นในช่วง 4Q/68 มี GRM เพ่ิมขึ้นเป็น 8.5 USD/bbl จาก 6.0
USD/bbl ในช่วง 3Q/68 โดยค่าการกลัน่น ้ามันดีเซลเพ่ิมขึ้น 31% qoq อยู่ที่ 25 USD/bbl ในขณะที่ค่าการกลัน่ของน ้ามันเบนซนิ
เพ่ิมขึ้น 52% qoq อยู่ที่ 16 USD/bbl ส่วนธุรกิจน ้ามันหล่อลื่นผลการด าเนินงานลดลง qoq โดยส่วนต่าง 500SN-FO ลดลง 7.2%
qoq จากค าสัง่ซื้อที่ชะลอตัว ในขณะที่ปริมาณน ้ามันดบิน าเข้ากลัน่ลดลง 1% qoq อยู่ที่ 19 ล้านบาร์เรล

• ธุรกิจปิโตรเคมีในช่วง 4Q/68 ดขีึน้ qoq โดยส่วนต่าง HDPE-Naphtha ลดลง 12% qoq มาที่ 335 USD/ton และส่วนต่าง PP-
Naphtha ลดลง 7% qoq อยู่ที่ 325 USD/ton โดยธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟนิส์อ่อนตัวลง เนื่องจากก าลังการผลิตใหม่ที่เพ่ิมขึน้
จ านวนมาก โดยเฉพาะจากจีนส่งผลกดดนัต่อราคาตลาดในภูมิภาค ประกอบกับความตอ้งการสินค้าปลายทางยังคงซบเซาจากสภาวะ
เศรษฐกิจ แตธุ่รกิจปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์และสไตรีนกิส์ฟื้ นตัวดี ท าให้ P2F ในช่วง 4Q/68 เพ่ิมขึน้มาอยู่ที่ 2.1 USD/bbl จาก 2.0
USD/bbl ในช่วง 3Q/68 ส่งผลให้ GIM รวมอยู่ที่ 11.6USD/bbl ดีขึ้นจาก 9.0 USD/bbl

• คาดผลการด าเนินงานในช่วง 1Q/69 ยังคงถูกกดดันโดยเฉพาะจากธุรกิจปิโตรเคมีคาดส่วนต่างยังฟื้ นตัวได้ชา้ และยังมีความผันผวน
ในขณะที่ธุรกิจการกลัน่ค่าการกลัน่เริ่มอ่อยตัวลง แต่คาดจะมผีลก าไรจากสต็อกน ้ามันตามราคาน ้ามันดิบที่สูงขึ้น นอกจากนี้ IRPC อยู่
ระหว่างการท าAsset Monetization เช่นการขายเงินลงทุนหรือสินทรัพย์ เพ่ือเพ่ิมความแข็งแกร่งทางการเงินของบริษัท

• ราคาเป้าหมายปี ’69 อยู่ที่ 1.29 บาท (P/BV = 0.40 เท่า) แนะน า “เต็มมูลค่า”

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.) 4Q/25 3Q/25 2Q/25 1Q/25 4Q/24 %qoq %yoy

Sale 67,682 70,415 68,617 72,858 74,123 -4% -9%

Cost of Sale 66,561 68,338 69,300 72,327 72,510 -3% -8%

Gross Profit 1,121 2,078 -684 531 1,613 -46% -31%

SG&A 1,520 1,520 1,830 1,647 2,077 0% -27%

Operating Profit -399 558 -2,514 -1,115 -463 N/A N/A

EBITDA 552 2,935 -170 1,212 1,966 -81% -72%

Net Profit -574 340 -2,132 -1,206 -1,125 N/A N/A

Gross Profit Margin (%) 1.7% 3.0% -1.0% 0.7% 2.2%

EBITDA margin (%) 0.8% 4.2% -0.2% 1.7% 2.7%

Net Profit Margin (%) -0.8% 0.5% -3.1% -1.7% -1.5%
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