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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 4.24 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 5.70 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+34.4% 

6.50 บาท) 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

โรงกลัน่และปิโตรเคมี 

  
Stock Data 
GICS sector Energy 

Bloomberg ticker: IRPC TB 

Shares issued (m): 20,434.4 

Market cap (Btm): 86,641.9 

Market cap (US$m): 2,442.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 12.1 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt4.80/Bt3.22 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.1 4.4 1.0 5.0 1.4 

Major Shareholders % 

PTT 38.5 

Government saving bank 9.5 

Government pension fund 5.8 

FY16 NAV/Share (Bt) 3.99 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 2.71 
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บมจ. ไออารพี์ซี (IRPC) 

 
ปี 58: ผลประกอบการตามคาด; dividend yield สูง 

 

ผลประกอบการของ IRPC พลิกกลับจากท่ีขาดทุน 5,235 ลา้นบาทในปี 57 มาเป็นกําไร 9,402 

ลา้นบาทในปี 58 ตามท่ีเราคาด ส่วนปี 59 เราคาดว่ากาํไรปกติจะอยู่ท่ี 10,557 ลา้นบาท (+21% 

yoy) จาก GIM ท่ีคาดแข็งแกร่งอยู่ท่ีประมาณ 14.0 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล หลังเร่ิมโครงการ 

Everest และเร่ิมการผลิตเชิงพาณิชยข์องโครงการ UHV คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.70 

บาท 

2015 RESULTS  
Year end 31 Dec (Btm) 2015 2014 yoy Remarks 
    % chg   
Revenue 199,595 272,968 (26.9) In line with expectations 
Core EBITDA 20,448 7,148 186.1 In line with expectations 
Inventory gain/(loss) (3,415) (8,550) (60.1) In line with expectations, impact from 

weak crude oil prices 
Forex gain/(loss) (1,288) (70) 1,740.0 US$400m debt in dollar term 
Depreciation (5,457) (5,210) 4.7  
Tax (2,346) 2,398 (197.8)  
Extraordinary items 4,105 996 312.1  
Net income 9,402 (5,235) (279.6)  
EPS (Bt) 0.46 (0.26)   

Source: IRPC, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการปี 58 ออกมาใกลเ้คียงตามคาด ผลประกอบการของ IRPC พลิกกลับจากท่ี

ขาดทุน 5,235 ลา้นบาทในปี 57 มารบัรูก้าํไรท่ี 9,402 ลา้นบาทในปี 58 หากไม่รวม one-off 

inventory loss, กาํไรพิเศษและเงินเคลมประกนั กาํไรปกติจะทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 8,721 ลา้น

บาท (ปี 57 อยู่ท่ี 1,623 ลา้นบาท) ทั้งน้ี กาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 พลิกกลบัจากท่ีรบัรูผ้ล

ขาดทุนท่ี 5,800 ล้านบาทในไตรมาส 4/57 แต่ลดลง 50% qoq อยู่ท่ี 447 ล้านบาทซ่ึง

ใกลเ้คียงกบัท่ีเราและตลาดคาดการณไ์ว ้

 Margin แข็งแกร่ง GIM ของ IRPC ทาํสถิติสงูสุดใหม่อยู่ท่ี 14.7 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในไตร

มาส 4/58 ซ่ึงทําให้ GIM ในปี 58 อยู่ท่ี 14.0 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล (ปี 57 อยู่ท่ี 7.6 

เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล) IRPC รายงาน inventory loss ท่ี 1.4 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล หรือ 

3,415 ลา้นบาทในปี 58 (ปี 57 บันทึก inventory loss ท่ี 4.1 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล หรือ

บันทึกผลขาดทุนท่ี 8,550 ลา้นบาท) ซ่ึงทําให  ้GIM ในปี 58 อยู่ท่ี 12.5 เหรียญสหรัฐฯ/

บารเ์รล ทั้งน้ี โปรแกรม Delta เพ่ิม GIM ของ IRPC ท่ีประมาณ 1.1 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  281,589 214,172 194,179 214,860 220,027
EBITDA  (769) 15,785 21,417 23,995 27,737
Operating profit  (5,979) 10,329 14,862 16,875 20,487
Net profit (rep./act.)  (5,235) 9,402 10,557 12,293 14,592
Net profit (adj.)  1,623 8,721 10,557 12,293 14,592
EPS (Bt) 0.1 0.4 0.5 0.6 0.7
PE (x) 53.4 9.9 8.2 7.0 5.9
P/B (x) 1.3 1.1 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) n.m. 9.0 6.6 5.9 5.1
Dividend yield (%) 1.9 5.2 5.2 5.2 5.7
Net margin (%) (1.9) 4.4 5.4 5.7 6.6
Net debt/(cash) to equity (%) 86.7 66.2 68.0 57.1 37.0
Interest cover (x) (0.5) 6.4 13.0 13.5 12.4
ROE (%) (7.3) 13.1 13.4 14.4 15.5
Consensus net profit  - - 9,001 9,705 10,483
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.17 1.27 1.39
Source: IRPC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 Margin ดีข้ึนอย่างมีนัยสาํคัญจากโครงการ UHV ผู้บริหารคาดการณ์ว่า GIM จะปรับตัวดีข้ึนจาก

โครงการ UHV ท่ีอย่างน้อย 1.4 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล โครงการ UHV จะช่วยทําให ้IRPC กลายเป็น 

complex refinery และมี gasoline yield ท่ี 10% (จาก 5% ในขณะน้ี) และ naphtha yield ท่ี 21% (จาก 

16% ในขณะน้ี) โดยการลด fuel oil (สินคา้ท่ีมี margin ติดลบ) yield ลงอยู่ท่ี 8% จาก 23% ในขณะน้ี 

นอกจากน้ี ผูบ้ริหารคาดการณ์ว่าโครงการ UHV จะช่วยเพ่ิมการเติบโหก้ับบริษัทฯ อีกมากดว้ยปัจจัย

หนุนจาก 1) โครงการเพ่ิมการผลิต Polypropylene (PP) และ compounding project โดยการเปล่ียนโพรพิ

ลีน 320ktpa จาก UHV ไปเป็นเกรดพิเศษของ PP ซ่ึงคาดจะช่วยเพ่ิม GIM ข้ึนประมาณ 1.5 เหรียญ

สหรฐัฯ/บารเ์รลและ 2) gasoline yield ท่ีเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 12% หนุนจากสเปรดกา๊ซโซลีนท่ีดีข้ึนในปี 59   

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 แมมี้การปิดซ่อมบํารุงโรงกลัน่ในเดือน พ.ย.59 แต่เราคาดว่ากําไรสุทธิจะยงัแข็งแกร่งอยู่ท่ีประมาณ 

10,557 ลา้นบาทในปี 59 ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) GIM ท่ีแข็งแกร่งอยูท่ี่ประมาณ 14.0 เหรียญสหรฐัฯ/

บารเ์รล หลงัโครงการ UHV เร่ิมดาํเนินการผลิตเชิงพาณิชยแ์ละ 2) EBITDA ท่ี 100 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ 

จากโปรแกรม Everest หากไม่รวม non-recurring items เราคาดว่ากําไรหลักจะเพ่ิมข้ึน 21% yoy ในปี 

59  

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมายลงอยู่ท่ี 5.70 บาท อิงดว้ย 2016F PE ท่ี 11 เท่า  ซ่ึงใกลเ้คียงกบั

คู่แข่งรายอ่ืนในกลุ่มฯ ในระดบัภมิูภาคแต่มากกวา่กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกลัน่ในประเทศเพ่ือสะทอ้นกาํไร

หลกัท่ีคาดจะเติบโตข้ึนแข็งแกร่งในปี 59 
 หุน้ IRPC เป็น top pick ของเราในกลุ่มโรงกลัน่ไทยโดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสถานการณ์ท่ีราคาน้ํามนัอยู่ใน

ระดบัตํา่ในขณะน้ี ราคาหุน้ IRPC ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 8.2 เท่าซ่ึงตํา่กว่าระดบัตํา่สุดใน

อดีต 
 IRPC ประกาศจา่ยเงินปันผลท่ี 0.22 บาท/หุน้ หรือมี yield ในระดบัสงูท่ี 5.2% 

 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 วนัท่ี 18 ก.พ.59: จา่ยเงินปันผล 

 วนัท่ี 19 ก.พ.59: ประชุมนักวเิคราะห ์

 เดือน มี.ค. 59: การเร่ิมดาํเนินการผลิตของโครงการ UHV 

OPERATING STATISTICS  
(US$/bbl) 2015 2014 
GIM 13.99 7.63 
Inventory 
gain/(loss) 

(1.49) (4.14) 

Accounting GIM 12.5 3.49 
Crude run (kbd) 183 172 

Source: IRPC 
 

OPERATING STATISTICS  
(US$/bbl) 4Q15 4Q14 3Q15 
GIM 14.67 10.38 14.13 
Inventory gain/(loss) (4.77) (16.42) (3.80) 
Accounting GIM 9.90 (6.04) 10.33 

Source: IRPC 
 

CRUDE RUN 
 4Q15 4Q14 3Q15 
Crude run 
(kbd) 

181 180 177 

Source: IRPC 
 

GIM BREAKDOWN 
(US$/bbl)  4Q15 4Q14 3Q15 
Refinery 4.37 2.87 2.40 
Lube 2.72 1.87 2.38 
Olefin 4.7 3.08 5.45 
Aromatics 1.93 1.51 2.74 
Electricity 0.95 1.05 1.16 
Market GIM 14.67 10.38 14.13 

Source: IRPC 
 

4Q15 RESULTS 
 (Btm) 4Q15 4Q14 3Q15 
Revenue 45,470 60,949 48,658 
Core 
EBITDA 

4,924 3,956 5,976 

Inventory 
gain/(loss) 

(2,858) (8,991) (2,195) 

Forex 
gain/(loss) 

117 (254) (1,064) 

Depreciation (1,393) (1,329) (1,387) 
Tax (31) 1,393 (209) 
Extraordinary 
item 

0 1,000 845 

Net income 447 (5,779) 887 
EPS (Bt) 0.02 (0.28) 0.04 

Source: IRPC 

 


