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ซ้ือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 5.25 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 5.70 บาท 

Upside 

 

+8.6% 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

โรงกลัน่และปิโตรเคมี 

  
Stock Data 
GICS sector Energy 

Bloomberg ticker: IRPC TB 

Shares issued (m): 20,434.4 

Market cap (Btm): 104,215.5 

Market cap (US$m): 2,972.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 20.8 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt5.25/Bt3.22 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.5 11.4 21.4 13.8 18.6 

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) 

 
คาดการณผ์ลประกอบการไตรมาส 1/59:  

IRPC จะประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/59 ในวนัท่ี 4 พ.ค.59 เราคาดวา่กาํไรสุทธิจะแข็งแกร่งอยู่

ท่ีประมาณ 1,851 ลา้นบาท (กําไรหลักอยู่ท่ี 2,911 ลา้นบาท) และมี potential upside จาก การ

ประหยดัภาษีอีก 800 ลา้นบาท ทั้งน้ีเราคาดกาํไรสุทธิของ IRPC จะยงัเติบโตข้ึนแข็งแกร่งในไตรมาส 

2/59 และยงัคงคาดกาํไรสุทธิปี 59 ท่ี 10,557 ลา้นบาท คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.70 

บาท 

เหตุการณใ์หม่ 

เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะห์กับ IRPC เม่ือวันท่ี 18 เม.ย. ท่ีผ่านมา โดยมีประเด็นสําคัญ

ดงัต่อไปน้ี 

 Margin แข็งแกร่ง IRPC คาดว่าจะรายงาน GIM ท่ีแข็งแกร่งท่ี 14.3 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ใน

ไตรมาส 1/59 จาก margin ปิโตรเคมีท่ีสูงข้ึนเน่ืองจากราคา feedstock ท่ีลดลง นอกจากน้ี 

ผูบ้ริหารคาดว่าค่าการกลัน่จะยงัทรงตัวในระดับสูง ซ่ึงเป็นผลจากการขายในประเทศท่ีมากข้ึน

ชดเชยการผลิตท่ีลดลงของ BCP (จากการปิดซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ในไตรมาส 1/59)  

 Utilisation rate น่าประทบัใจ IRPC  คาด crude intake เพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 187kbd (ไตรมาส 4/58 อยู่

ท่ี 177kbd และไตรมาส 1/58 อยูท่ี่ 180kbd) จาก GIM ท่ีแข็งแกร่งในไตรมาส 1/59 

 ผลกระทบจาก inventory loss ลดลง โดยคาดอยู่ท่ี 3.0 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล หรือ 1,774 

ลา้นบาทซ่ึงตํา่กว่าผลขาดทุนท่ี 2,858 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 อย่างไรก็ตาม IRPC จะคาดว่า

จะบันทึก forex gain ท่ี 320 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 ซ่ึงช่วยลดผลกระทบจากขาดทุนสินคา้

คงเหลือ 

 มี upside จากภาษีท่ีลดลง ผูบ้ริหารเปิดเผยว่าบริษัทฯ อยู่ระหว่างการพูดคุยกบั auditor เก่ียวกบั

ความเป็นไปไดใ้นการใชผ้ลขาดทุนจากภาษีท่ีเหลืออยู่ท่ีประมาณ 4,100 ลา้นบาท ซ่ึงจะช่วยเพ่ิม

กาํไรสุทธิอีก 800 ลา้นบาทใหก้บัประมาณการกาํไรสุทธิของเราในไตรมาส 1/59 

 ความคืบหนา้เก่ียวกับ Everest และ UHV ผูบ้ริหารเช่ือมัน่ว่าโปรแกรม Everest จะสรา้งรายไดท่ี้

อย่างน้อย 100 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปีน้ี ดา้น utilization rate ปัจจุบันของ UHV อยู่ท่ี 50% ตํา่

กว่าการคาดการณ์เดิมท่ีคาดว่าควรจะข้ึนสู่ระดับ 70% ในเดือน เม.ย.59 อย่างไรก็ดี ผูบ้ริหารยงั

คาดวา่ utilization rate จะเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 70% ในเดือน พ.ค.59 

 เล่ือนการปิดซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ออกไป เป็นเดือน ก.พ.60 (จากเดือน ก.ย.59) ซ่ึงจะทําให ้

utilization rate เฉล่ียของ IRPC เพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 194kbd ในปี 59 (จากประมาณการเดิมท่ี 180kbd) 

 

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) 64.2 12.0 9.9 8.5 7.1
P/B (x) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1
EV/EBITDA (x) n.m. 10.1 7.5 6.7 5.8
Dividend yield (%) 1.6 3.9 4.3 4.3 4.7
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  - - 10,104 10,482 10,625
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 1.17 1.37
Source: IRPC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิสูงกว่าตลาดคาด เราคาดวา่ IRPC จะรายงานกาํไรจากการดาํเนินงานในไตรมาส 1/59 

ท่ี 2,911 ลา้นบาท (66% yoy และ 7.4% qoq) ซ่ึงดีกวา่ท่ีตลาดคาดท่ีประมาณ 2,000 ลา้นบาท ทั้งน้ี 

หากเรารวมผลกระทบจาก inventory loss เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ IRPC จะอยูท่ี่ 1,751 ลา้นบาทในไตร

มาส 1/59 (กาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 อยท่ีู 477 ลา้นบาทและในไตรมาส 1/58 อยู่ท่ี 3,832 ลา้น

บาท)    

 แนวโนม้ในไตรมาส 2/59 เราคาดว่าผลประกอบการของ IRPC จะยงัสดใสต่อเน่ืองในไตรมาส 2/59 

โดยผู้บริหารตั้งเป้า capacity utilization เพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 195kbd และคาด GIM จะยังอยู่ในระดับสูงท่ี

ประมาณ 13-14 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล (ไม่รวม inventory gain/loss) หนุนจากโครงการ UHV และ

โปรแกรม Everest นอกจากน้ี เราคาดวา่จะมี upside อีกจาก inventory gain 

 

1Q16 RESULTS PREVIEW 
 Year to 31 Dec 1Q16F 1Q15 4Q15 yoy qoq 
 (Btm)    % chg % chg 
Revenue 35,606 49,941 45,470 (28.7) (21.7) 
Core EBITDA 5,619 4,006 4,924 40.3 14.1 
Inventory 
gain/(loss) 

(1,774) (292) (2,858) 507.7 (37.9) 

Fx gain/(loss) 310 174 117 78.2 165.0 
Depre. (1,378) (1,312) (1,393) 5.0 (1.1) 
Tax (438) (992) (31) (56) 1,312.2 
Extra item 0 2,824 0 -  
Net income 1,751 3,832 447 (54) 291.76 
EPS (Bt) 0.09 0.19 0.02 (54) 291.76 
Core profit 2,911 1,749 2,709 66 7.46 
Source: IRPC, UOB Kay Hian 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี  

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.70 บาทอิงดว้ย 2016F PE ท่ี 11 เท่า ซ่ึงใกลเ้คียงกบัของ

คู่แข่งรายอ่ืนในภูมิภาคแต่มากกว่า PE ของกลุ่มปิโตรเคมีและโรงกลัน่ในประเทศไทยและเพ่ือสะทอ้น

กาํไรหลกัท่ีเติบโตแข็งแกร่งในปี 59 
 หุน้ IRPC เป็น top pick ของเราในกลุ่มโรงกลัน่ไทยโดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสถานการณ์ท่ีราคาน้ํามนัอยู่ใน

ระดบัตํา่ในขณะน้ี ราคาหุน้ IRPC ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 9.9 เท่าซ่ึงตํา่กว่าระดบัตํา่สุดใน

อดีต 
 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ไตรมาส 2/59: การนําโปรแกรม Everest มาใช ้

1Q16 OPERATING STATISTICS-PREVIEW 
(US$/bbl) 1Q16F 1Q15 4Q15 

GIM 14.26 13.06 14.67 

Inventory gain (3.00) (0.55) (4.77) 

Acc GIM 11.26 12.51 9.90 
 

  1Q16F 1Q15 4Q15 

Crude run (KBD) 187 180 181 
Source: IRPC, UOB Kay Hian 
 

EVEREST PROGRAMME 2015-20  

 
Source: IRPC 
 

PROFIT CONTRIBUTION FROM EVEREST 
PROGRAMME 2016-17 

 
Source: IRPC 

 


