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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt6.25

Target Price Bt8.30

Upside +32.8%

COMPANY DESCRIPTION 
Refinery and petrochemical

STOCK DATA 
GICS sector Energy

Bloomberg ticker: IRPC TB

Shares issued (m): 20,434.4

Market cap (Btm): 127,715.1

Market cap (US$m): 3,914.8

3-mth avg daily t'over (US$m): 24.6

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt6.65/Bt4.74

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(3.1) 4.2 21.4 29.1 30.2

Major Shareholders %

PTT 38.5

Government saving bank 9.5

Government pension fund 5.8

FY17 NAV/Share (Bt) 4.23

FY17 Net Debt/Share (Bt) 2.32

PRICE CHART 
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Source: Bloomberg 
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บมจ.ไออารพี์ซี จาํกดั (IRPC) 

กาํไรเตบิโตตอ่เน่ือง 

หลงัจากการเขา้ประชุมกบัทางทีมผูบ้ริหารและเขา้ชมโครงการ UHV เรามีมุมมองเชิงบวกตอ่แนวโนม้

ผลประกอบการในช่วง 3 ปี ขา้งหนา้ คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมาย 8.30 บาท 

 Site visit UHV Plant ทาง IRPC แผนเพ่ิมประสิทธิภาพของโครงการโดย 1) โครงการเพ่ิมสดัส่วน

การผลิต Gasoline และคาดวา่แลว้เสร็จใน ม.ค. 2561 โดยโครงการน้ีจะเพ่ิมการผลิตเป็น 120 

ลา้นลิตร/เดือน (3Q60: 95 ลา้นลิตร/เดือน) 2) โครงการเพ่ิมกาํลงัการผลิต Propylene เป็น 

780 ตนั/วนั จาก 720 ตนั/วนั ปัจจุบนัอยูร่ะหวา่งการดาํเนินการ 3) โครงการท่ีจะ Catalytic 

cooler เพ่ือเพ่ิมความยืดหยุน่ในการเลือกน้ํามนัดิบและเพ่ิมประสิทธิภาพสงูสุดใหก้ารดาํเนินการใน 

UHV โดยทั้ง 3 โครงการจะส่งผลให ้EBITDA ของบริษัทเพ่ิมข้ึน 2 พนัลบ. ในช่วง มี.ค. 2562 

 โครงการ PPE และ PPC จะช่วยใหผ้ลประกอบการในปี 2561 เพิ่มข้ึน ทางทีมผูบ้ริหารกล่าววา่

โครงการ Polypropylene Expansion (PPE) ไดเ้ร่ิมการผลิตตั้งแต่เดือนท่ีผ่านมา ทาํใหก้าํลงัการ

ผลิต Polypropylene (PP) อยูท่ี่ 385,000 ตนั/ปี และบริษัทฯ อยูร่ะหวา่งเตรียมตวัเร่ิมการผลิต 

PPC (ผลิตภณัฑท่ี์ใชใ้นอุตสาหกรรมรถยนตแ์ละเฟอรนิ์เจอร)์ ทั้งสองโครงการคาดวา่จะเพ่ิม 

EBITDA ใหแ้ก่บริษัทฯ ท่ีราว 1.0 พนัลบ (0.8 ดอลลาร/์บารเ์รล) ในปี 2561 

 ผลประกอบการดีข้ึนอยา่งเห็นไดช้ดัไปอีก 3 ไตรมาส เรายงัคงยืนยนัต่อมุมมองเชิงบวกท่ีเรามี

ต่อ IRPC ไปอีก 3 ไตรมาส อา้งอิงจาก Utilization rate ท่ี 96% และ Gross Intergrated Margin 

(GIM) ท่ีแข็งแกร่ง เราคาดวา่กาํไรจากธุรกิจหลกัของ IRPC ใน 4Q60 จะอยูท่ี่ 3.5 พนัลบ. และ

แนวโน้มยงัคงดีต่อเน่ืองจนถึงกลางปี 2561 สนับสนุนจากกาํไรส่วนแบ่งของโครงการ PPE และ 

PPC และการเพ่ิมกาํลงัผลิตจากโครงการเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตน้ํามนัเช้ือเพลิง 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมาย 8.30 อา้งอิงจาก P/E 2561F ท่ี 12 เท่า ซ่ึงเท่ากับกลุ่ม

อุตสาหกรรมเดียวกนัในระดบัภูมิภาค แต่สูงกวา่กลุ่มปิโตรเคและโรงกลัน่ในประเทศไทย โดย P/E 

ท่ีเราใชคิ้ดเป็น +1.0 SD ของ P/E เฉล่ียยอ้นหลงั 3 ปี เพ่ือสะทอ้นถึงการเติบโตท่ีน่าประทบัใจจาก

ธุรกิจหลกัในปี 2561 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  214,172 185,041 200,888 252,089 277,488
EBITDA  15,785 17,557 21,089 26,436 26,922
Operating profit  10,329 11,308 14,039 19,136 19,772
Net profit (rep./act.)  9,402 9,721 10,546 14,235 14,882
Net profit (adj.)  8,721 8,845 10,546 14,235 14,882
EPS (Bt) 0.4 0.4 0.5 0.7 0.7
PE (x) 14.6 14.4 12.1 9.0 8.6
P/B (x) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3
EV/EBITDA (x) 11.1 10.0 8.3 6.6 6.5
Dividend yield (%) 3.5 3.7 4.0 4.8 5.6
Net margin (%) 4.4 5.3 5.2 5.6 5.4
Net debt/(cash) to equity (%) 66.2 74.8 55.0 48.3 38.4
Interest cover (x) 6.4 12.5 10.4 19.9 23.4
ROE (%) 13.1 12.4 12.6 15.7 15.1
Consensus net profit  - - 10,013 12,566 13,498
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.05 1.13 1.10
Source: IRPC, Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


