
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Monday ,  24  Ju l y  2017S e c t o r  F o c u s  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
PEER COMPARISON 
     Last Target Upside Market ---------- PE ---------- EPS PEG P/B Yield ROE 
Company Ticker Rec. Price Price Downside Cap 2016A 2017F 2018F CAGR (%) 2017F 2017F 2017F 2017F 
     (Bt) (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x) 2016-18 (x) (x) (%) (%) 

Bangchak Petroleum BCP TB BUY 33.25 40.00 20.3 1,357 9.6 8.0 7.4 13.6 0.4 1.1 5.6 12.4 

IRPC IRPC TB BUY 5.25 6.70 27.6 3,180 11.0 8.7 7.5 21.0 0.3 1.2 5.0 14.6 

Indorama Ventures  IVL TB BUY 38.00 43.00 13.2 5,427 11.3 16.9 13.6 (8.9) (0.5) 1.7 1.6 11.3 

PTT  PTT TB BUY 374.00 485.00 29.7 31,661 11.3 8.3 8.5 15.5 0.2 0.8 5.1 10.3 

PTT Exploration & Production PTTEP TB HOLD 84.75 94.00 10.9 9,972 26.2 13.5 10.9 55.0 0.1 0.8 3.7 5.9 

PTT Global Chemical  PTTGC TB BUY 69.30 100.00 44.4 9,262 12.2 8.3 7.9 24.6 0.2 1.1 3.7 14.4 

Siam Cement SCC TB BUY 510.00 600.00 17.6 18,155 10.9 11.3 10.8 0.3 (3.5) 2.3 3.7 17.8 

Star Petroleum Refining SPRC TB SELL 14.50 12.20 (15.9) 1,863 7.2 9.6 9.9 (14.4) (0.4) 1.6 5.7 16.2 

Thai Oil TOP TB BUY 78.50 87.00 10.8 4,746 7.5 7.2 7.7 (1.0) 1.6 1.3 5.5 18.9 

Sector      85,623 12.7 10.1 9.4   1.3 4.3 12.7 
Source: UOB Kay Hian 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 
STOCK PICKS 
  Share Price  Target Price  
Company Rec (Bt) (Bt) 
IRPC BUY 5.20 6.70 
TOP BUY 80.00 87.00 
PTTGC BUY 69.50 100.00 

Source: UOB Kay Hian 

O&G (THAILAND) – TARGET PRICE & REC 
Company Target Price (Bt) Rec 
BCP 40.00 BUY 
IRPC 6.70 BUY 
PTT 485.00 BUY 
PTTEP 94.00 HOLD 
SPRC 12.20 SELL 
TOP 87.00 BUY 
IVL 43.00 BUY 
PTTGC 100.00 BUY 
SCC 600.00 BUY 

Source: UOB Kay Hian 

O&G SECTOR – FORWARD CORE PE BAND  

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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Oil & Gas – Thailand  

จบัตาดูกลุ่มโรงกล่ันและปิโตรเคมี 

ใน 2Q 60 กลุ่ม Oil & Gas คาดผลประกอบการหดตวัลง 37.8% qoq เป็นผลมาจาก Inventory losses 

ตามราคาน้ํามันดิบท่ีอ่อนตัวลง และกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนในระดับท่ีตํา่กว่าไตรมาสก่อนหน้า 

อย่างไรก็ตามประมาณการผลประกอบการจากธุรกิจหลัก ใน 2Q 60 คาดว่าจะหดตัวลงเพียง 13.7% 

qoq และปรบัเพ่ิมข้ึน 23.8% yoy เราเช่ือวา่ตลาดจะปรบัเพ่ิมประมาณการของผลประกอบการจากธุรกิจ

หลัก ในปี 2560 ใหก้บั BCP IVL PTTGC และ TOP โดยเรายงัช่ืนชอบกลุ่มโรงกลัน่ และปิโตรเคมี (ขั้น

ปลายน้ํา) ประกอบดว้ย IRPC PTTGC และ TOP และเรายงัคงคาํแนะนํา OVERWEIGHT สาํหรบั Sector 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดผลประกอบการใน 2Q 60 ของกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคมีหดตัว qoq เป็นผลมาจาก 

Inventory losses และ กาํไรจากอัตราแลกเปล่ียนตํา่กว่าไตรมาสก่อนหนา้ เราเช่ือว่ากลุ่มโรง

กลัน่และปิโตรเคมีในประเทศไทยจะรายงานผลประกอบการ ใน 2Q 60 ท่ีหดตวัลงเป็นผลมาจาก 

Inventory losses ตามราคาน้ํามันดิบท่ีอ่อนตัวลง และกําไรจากค่าเงินในระดับตํา่ โดยราคา

น้ํามันดิบ Dubai crude price ไดป้รับตัวลดลง เกือบ US$5/bbl ตั้งแต่เดือน มีนาคม จากระดับ 

US$51.2 มาอยู่ในระดับ US$46.4 ในเดือนมิถุนายน 2560 ส่วนกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคมีได้

รายงาน inventory gains ใน 2Q 59 และส่วนใหญ่ไดบ้นัทึก inventory gains ใน 1Q 59 ส่วนกาํไร

จากอตัราแลกเปล่ียนอยูใ่นระดบัตํา่ในงวด 2Q 60 ในส่วนของผลประกอบการของ PTTEP ท่ีปรบัตวั

ลดลง qoq เป็นผลมาจากรายการภาษีคา้งชาํระท่ีลดลงจากการแข็งค่าของเงินบาท 

 คาดผลประกอบการจากธุรกิจหลัก 2Q 60 ของ IRPC IVL และ SCC เติบโต qoq หลังจากหัก

รายการพิเศษออก คาดวา่ผลประกอบการจากธุรกิจหลกัของกลุ่มจะหดตวัลงในระดบั 13.7% qoq 

แต่เติบโต 23.8% yoy โดยคาดการณ์บริษัท 3 แห่ง จาก ทั้งหมด 9 แห่ง ในกลุ่ม Oil & Gas ท่ีเรา

จดัทําบทวิเคราะห์จะมีการเติบโต qoq ของผลประกอบการจากธุรกิจหลัก ไดแ้ก่ IRPC (+97.5% 

qoq), IVL (+14.1% qoq) และ SCC (+3.1% qoq) 

2Q17 EARNINGS PREVIEW IN O&G SEGMENT  
 -----------Core Profit (Btm)-----

------ 
  -----------Net profit (Btm) ---------

--- 
  

Company 2Q16 1Q17 2Q17F % qoq % yoy 2Q16 1Q17 2Q17F % qoq % yoy 

BCP 1,538 1,775 1,554 (12.5) 1.0 2,467 2,084 1,118 (46.3) (54.7) 

IRPC 2,262 969 1,914 97.5 (15.4) 3,706 2,366 1,214 (48.7) (67.2) 

IVL 2,890 3,322 3,789 14.1 31.1 5,950 4,427 3,089 (30.2) (48.1) 

PTT 21,555 34,104 27,788 (18.5) 28.9 24,879 46,168 28,734 (37.8) 15.5 

PTTEP 5,464 7,408 6,572 (11.3) 20.3 2,661 12,284 7,999 (34.9) 200.6 

PTTGC 2,871 11,134 7,300 (34.4) 154.3 4,924 13,182 6,818 (48.3) 38.5 

SCC 16,167 14,556 15,000 3.1 (7.2) 16,027 17,386 15,000 (13.7) (6.4) 

SPRC 437 1,858 1,623 (12.6) 271.4 3,003 2,909 683 (76.5) (77.3) 

TOP 3,391 6,018 4,482 (25.5) 32.2 7,753 7,075 2,430 (65.7) (68.7) 

Total 56,575 81,144 70,022 (13.7) 23.8 71,370 107,880 67,086 (37.8) (6.0) 
Source : UOB Kay Hian 
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คาํแนะนาํ 

 เรายงัคงคาํแนะนาํ OVERWEIGHT ในกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคมี“ปัจจุบนัหุน้ในกลุ่มไดซ้ื้อขาย

กนัอยูใ่นระดบั -1SD (10x PE) ตํา่กวา่ค่าเฉล่ีย 5 ปี forward core PE ในปี 2560 (11.0x PE) 

เราช่ืนชอบกลุ่มผูเ้ล่นปลายน้ํา อาทิ IRPC มีการเติบโตของผลประกอบการจากธุรกิจหลกัท่ี

แข็งแกร่งจากแรงสนับสนุนของโครงการเอเวอเรส PTTGC ผลประกอบการของแจล่ะหน่วยธุรกิจมี

ความแข็งแกร่งและไดร้บัประโยชน์จากโครงการแม็ก และ TOP มีการเติบโตของผลประกอบการจาก

ตน้ทุนราคาน้ํามนัดิบท่ีถกูลง และ โปรแกรมการปรบัปรุงคุณภาพ  

 เราเช่ือว่าตลาดจะปรบัประมาณการผลประกอบการจากธุรกิจหลกัในปี 2560 ของ BCP IVL 

PTTGC และ TOP ข้ึน โดยประมาณการของเรามีโอกาสปรบัข้ึน ในผลประกอบการของ BCP และ 

IVL แต่ในดา้นของ PTTGC และ TOP เราได ้Factored-in ผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งไปในประมาณ

การของเราแลว้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

BCP - CORE PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 
IRPC - CORE PE BAND 
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IVL - CORE PE BAND 
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PTT - CORE PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 
PTTEP - CORE PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 
 


