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2Q55 เผชิญขาดทุนมากกวาคาด...ปรับลดประมาณการ และ FV ป 2555  วันจันทรที่ 30 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 3.54 บาท 
 Fair Value :  4.40 บาท 
 มูลคาตลาด : 72,338 ลานบาท 
   
  

 ตารางปรับประมาณการ และ Fair Value 

ใหม เดิม %chg.
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,311         6,075         -78.4%
EPS (บาท/หุน) 0.07           0.31           -78.4%
Fair Value 2555 (บาท/หุน) 4.40         5.10         -13.7%

สมมติฐาน 2555F

 
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP 

  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
   
 
 
 

4 ผลการดําเนินงาน 2Q55 เผชิญขาดทุนสุทธิถึง 4.06 พันลานบาท จาก Stock Loss  
IRPC ประกาศผลการดําเนินงานงวด 2Q55 เผชิญกับผลขาดทุนสุทธิสูงถึง 4.06 พันลานบาท ซึ่ง
มากกวาทีฝ่ายวจิัยคาดไว และเปนการพลิกจากผลกําไรสุทธ ิ 944 ลานบาท ในงวด 1Q55 โดย
สาเหตุหลักเปนผลจากการบันทกึขาดทุนจากสตอกน้ํามัน (Stock Loss) และการตีมูลคาสตอก
น้ํามันคงคลังโดยวิธ ี Lower Cost or Market (LCM) รวมสูงถึง 7.02 เหรียญฯตอบารเรล หรือคิด
เปนมูลคากวา 3.44 พันลานบาท ตามราคาน้ํามันดิบอางอิงดูไบสิ้นงวด 2Q55 ที่ 92.9 เหรยีญฯตอ
บารเรล ลดลงจากสิ้นงวด 1Q55 ที่ 120.4 เหรียญฯตอบารเรล ขณะที่รายการหลกัอ่ืนๆใกลเคียงกับ
ที่คาดไวดังนี้ 1) Market GIM (Market Gross Integrated Margin) ในงวด 2Q55 อยูที่ 7.24 
เหรียญฯตอบารเรล แบงเปนกําไรจากธุรกิจปโตรเคมี 2.88 เหรียญฯตอบารเรล กําไรจากธุรกิจ
ไฟฟาและสาธารณูปโภค 1.76 เหรียญฯตอบารเรล และกําไรจากธุรกิจปโตรเลียม 2.60 เหรียญฯ
ตอบารเรล 2) ปริมาณขายในงวด 2Q55 เพ่ิมข้ึนเปน 17 ลานบารเรล จากกาํลังการผลิตที่ 15.06 
ลานบารเรล เพ่ือใหสอดคลองกับแผนการปรับลดสตอกวัตถุดิบและผลิตภัณฑคงคลังลงเหลือเพียง 
7.5 ลานบารเรล จากเดิมที่สตอกไวสูงถึง 10.5 ลานบารเรล เพ่ือความอยูรอดในสถานการณที่
ภาวะเศรษฐกิจโลกตองเผชิญกับภาวะชะลอตัว และ 3) บนัทึกรายการพิเศษขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 312 ลานบาท ตามคาเงินบาทที่ออนตัวลง และขาดทนุจากการปรับมูลคาเงินลงทุนใน
หลักทรัพยเผื่อคา (TOP) จํานวน 262 ลาน โดยรวมแลวสงผลใหผลการดําเนินงานของ IRPC ใน
1H55 ตองเผชิญกับขาดทุนสุทธิที่ 3.12 พันลานบาท เทียบกับกําไรสุทธ ิ6.48 พันลานบาท ในชวง
เดียวกันของปกอน  
4 ปรับลดประมาณการ 2555 สะทอนขาดทนุใน 2Q55…มมุมอง 2H55 ยังเปนบวก 
ฝายวิจยัไดทําการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ดังแสดงในตาราง เพ่ือสะทอนผลการ
ดําเนินงานในงวด 2Q55 ที่ประกาศออกมาต่ํากวาคาดมาก ซ่ึงสาเหตุหลักมากจากการบนัทึก
ขาดทุนจากสตอกน้ํามัน (Stock Loss) และการตีมูลคาสตอกน้ํามันคงคลังโดยวิธี Lower Cost or 
Market (LCM) อยางมีนัยฯในงวด 2Q55 นอกจากนี้ฝายวิจยัไดมีการปรับลดสมมติฐานคาการ
กลั่น (Market GRM) เฉลีย่ทั้งป 2555-56 เหลือ 4.5 เหรียญฯตอบารเรล จากเดิม 5 เหรียญฯตอ
บารเรล เพ่ือสะทอนสถานการณคาการกลั่นในชวง 1H55 ที่ชวงฤดูกาล (Seasonal) ทั้งฤดูหนาว 
และฤดูกาลขับข่ีในสหรัฐที่ไมไดสงผลใหความตองการใชน้ํามันปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางโดดเดน เชนที่
เกิดขึ้นในอดีตที่ผานมา อีกทั้งในชวง 2H55 โดยปกติแลวจะเปนชวง Low season ซึ่งคาการกลั่น
จะออนตัวกวาชวงครึ่งแรกของป  สงผลใหประมาณการป 2555 ใหมปรับตัวลดลงถึง 78.4% จาก
เดิม  อยางไรก็ตามแนวโนมผลการดําเนินงานในงวด 2H55 จะกลับมาเปนกําไรสุทธถิึง 4.4 
พันลานบาท ตามสถานการณราคาและ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่คาดวาจะเห็นการฟนตัว
หลังจากทําระดบัตํ่าสุดของปไปแลวในงวด 2Q55 จากการกลบัมา Re-stocking และเขาสูชวง
ฤดูกาลเทศกาลปลายป  
4 Fair Value ใหม เทากับ 4.40 บาทตอหุน...เนนลงทุนเม่ือออนตัวเพื่อลดความเสี่ยง 
ภายใตประมาณการใหม ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2555 (อิงวิธี DCF) ใหมเทากบั 
4.40 บาท (จากเดิม 5.10 บาท) ฝายวิจัยยังคงแนะนําซื้อ แตเนนใหเขาลงทุนเมื่อราคาออนตัว เพ่ือ
ลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาดในปจจุบัน สําหรับนักลงทุนที่สามารถรับความเสี่ยงจาก
การลงทุนในตางประเทศได ฝายวิจัยแนะนําหุน Honam Petrochem ซึ่งจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยเกาหลี ซ่ึงประกอบธุรกิจทั้งโรงกลั่นและปโตรเคมี โดยมี PER เฉลีย่ที่ 8.56 เทา ตํ่ากวา
คาเฉลี่ยภูมิภาคในป 2555 ที่ 12-15 เทา 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.07 0.18 -63%
2556F 0.39 0.34 15%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขายรวม 166,036  221,611  246,888  288,095  273,070    
กําไรสุทธิ  5,415  6,183  4,107  1,311  7,758    
EPS (บาท) 0.27  0.31  0.21  0.07  0.39    
BVS (บาท)   3.56   3.80   3.82   4.29   4.61    
PER (x)  13.0 11.4 17.2 53.7 9.1   
PBV (x)  1.0 0.9 0.9 0.8 0.8  
DPS (บาท) 0.18 0.18 0.12 0.04 0.23  
Div.yields (%) 5.1% 5.1% 3.4% 1.1% 6.4%  
ROE (%) 7.7% 8.4% 5.4% 1.6% 8.7%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q55 
ลานบาท 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H54 1H55 %YoY

รายไดจากการขาย 56,271      60,414      67,636      67,535      51,303      75,479      74,696      1.0% 10.4% 128,050    150,175    17.3%

ตนทุนขาย (52,681)     (54,645)     (63,963)     (66,390)     (50,493)     (72,775)     (75,552)     -3.8% 18.1% (118,608)   (148,327)   25.1%

กําไรขัน้ตน 3,591        5,769        3,673        1,145        811           2,705        (856)          131.7% -123.3% 9,441        1,848        -80.4%

ดอกเบ้ียจาย (240)          (287)          (437)          (552)          (515)          (161)          (784)          -387.4% 79.6% (723)          (945)          30.7%

คาใชจายในการขายและบริหาร (1,289)       (1,006)       (1,060)       (1,168)       (1,430)       (1,083)       (1,158)       -6.9% 9.2% (2,066)       (2,241)       8.5%

กําไรสุทธิ 2,222        3,499        2,981        (177)          (2,195)       944           (4,060)       530.2% -236.2% 6,479        (3,116)       -148.1%

EPS (บาท) 0.11          0.18          0.15          (0.01)         (0.11)         0.05          (0.20)         530.2% -236.2% 0.33          (0.16)         -148.1%

Norm Profit 2,222        3,617        2,505        (68)            (2,195)       944           (4,060)       530.2% -262.1% 6,121        (3,116)       -150.9%

EBITDA margin 5.9% 7.6% 6.3% 1.9% -8.2% 2.9% -1.6% 6.0% 4.7%

Gross margin 6.4% 9.5% 5.4% 1.7% 1.6% 3.6% -3.9% 6.5% 10.9%  
ท่ีมา : ขอมูลจากฝายวิจัย   

 
 

Spread ผลิตภณัฑปโตรเลยีม Spread ผลิตภณัฑปโตรเคมี 

หนวย
2/2555 2/2554 1/2555 YoY QoQ

น้ํามันดิบดูไบเฉล่ีย USD/bbl 106.4 110.7 116.1 -4% -8%
ผลิตภัณฑปโตรเลียม

ULG95 - Dubai USD/bbl 14 14.3 14.3 -2% -2%
Gas Oil - Dubai USD/bbl 15.4 19.5 16.4 -21% -6%
FO - Dubai USD/bbl -1.3 -8.6 -0.5 85% -160%
500 SN - FO 180 3.5%S USD/MT 621 781 500 -21% 24%
Asphalt - FO 180 3.5%S USD/MT -32 -84 -99 62% -68%

สวนตางราคาผลิตภัณฑและวัตถุดิบ ไตรมาส เปล่ียนแปลง

 

หนวย
2/2555 2/2554 1/2555 YoY QoQ

อะโรเมติกส
เบนซีน - แนฟทา USD/MT 222 151 161 47% 38%
โทลูอนี - แนฟทา USD/MT 219 97 178 125% 23%
มิกซไซคลีน - แนฟทา USD/MT 261 227 316 15% -17%

โอเลฟนส
HDPE - แนฟทา USD/MT 494 397 374 25% 32%
PP - แนฟทา USD/MT 551 691 408 -20% 35%

สไตรินิกส
SM - แนฟทา USD/MT 516 434 428 19% 21%
ABS - แนฟทา USD/MT 1,081 1,247 1,058 -13% 2%
PS - แนฟทา USD/MT 636 577 543 10% 17%

สวนตางราคาผลิตภัณฑและวัตถุดิบ ไตรมาส เปล่ียนแปลง

 
ท่ีมา : ขอมูลจาก IRPC ท่ีมา : ขอมูลจาก IRPC 

 
 

สรุปคาํแนะนาํหุนในกลุมโรงกลั่นและปโตรเคม ี IRPC : Technical Chart 
Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

TOP BUY 58.25            70.16              20 1.24      1.17      13.48    10.04    

PTTGC BUY 57.25            72.84              27 1.26      1.15      10.05    9.36      

IRPC BUY 3.54              4.40                24 0.84      0.78      53.74    9.08      

IVL BUY 28.50            37.00              30 2.08      1.73      11.35    8.05      

BCP HOLD 21.50            24.01              12 0.95      0.89      9.70      7.58      

HONAM PETROCHEM 4.27           236,500.00    293,071.44     24             1.13      0.99      8.56      7.01      

MITSUI CHEMICALS 3.67           181               247                 36 0.49      0.47      16.36    8.05      

PCHEM 3.58           7                   7                    7 2.39      2.19      13.33    12.17    

HINDUSTAN PETROLEUM 3.57           334               353                 5 0.81      0.76      8.74      7.54      

RELIANCE INDUSTRIES 3.55 721.00 791.13 9.73 1.23 1.13 11.59 10.76

NEW ZEAL REFINING 3.50           2                   3                    46             1.17      1.15      25.27    13.13    

PETRONAS DAGANGA 3.17 21.30 20.11 -5.60 4.23 4.10 21.22 19.69

FORMOSA PLASTIC 3.14           80.90            78.69              (3) 2.02      1.89      19.51    14.06    

FORMOSA CHEM & FIBRE 2.68           77.40            75.72              2-               1.74      1.65      19.69    13.91    

NAN YA PLASTICS 2.38           55.10            53.41              (3) 1.62      1.50      25.88    15.73    

FORMOSA PETROCHEM 2.09           84.30            71.65              (15) 3.56      3.28      44.14    22.86    

PER  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV

 

 

ท่ีมา : ขอมูลจากฝายวิจัยและ Bloomberg ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP และ Bloomberg 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ IRPC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 221,611      246,888      288,095      273,070      กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 209,062      235,491      274,993      254,793      กําไรสุทธิ 6,183          4,107           10,164        11,114        

กําไรข้ันตน 9,345          11,397        8,357          14,569        คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 3,204          3,411           3,532          3,709          

คาใชจายในการขาย 4,256          4,664          5,762          5,461          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (2,904)         2,700           (14,550)       1,549          

ดอกเบี้ยจาย 533             1,790          1,645          1,645          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 6,326          12,848         (854)            16,371        

คาใชจายอ่ืน 126             792             626             626             

รายไดอ่ืน 1,857          -              1,000          1,000          กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 6,288          4,152          1,324          7,836          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 39               50                -              -              

ภาษีเงินได 130             85               13               78               เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -              20                -              -              

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 6,158          4,066          1,311          7,758          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (6,197)         (7,832)          (4,500)         (5,000)         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -              -              -              -              กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (6,088)         (7,779)          (4,500)         (5,000)         

รายการพิเศษอื่น ๆ 29               51               -              -              

กําไรสุทธิ 6,183          4,107          1,311          7,758          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

EPS 0.31            0.21            0.07            0.39            เพ่ิม/ลด เงินกู 3,212          3                  -              -              

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -               -              -              

อ่ืนๆ -              -               -              -              

ลด จายปนผล (3,600)         (3,666)          (4,065)         (4,446)         

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 4.2% 4.6% 2.9% 5.3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (630)            (6,895)          935             (4,446)         

อัตราสวนกําไรสุทธิ 2.8% 1.7% 0.5% 2.8%

เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (393)            (1,826)          (4,419)         6,926          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 67,535        51,303        75,479        74,696        เงินสดและเทียบเทาเงินสด 6,179          3,994           2,604          9,530          

ตนทุนขาย 65,484        53,006        71,755        75,552        ลูกหน้ีการคา 172             10,239         11,837        11,503        

กําไรขัน้ตน 1,145          811             2,705          (2,905)         สินคาคงเหลือ 30,101        38,810         51,293        49,543        

คาใชจายในการขาย 1,168          1,430          1,083          1,158          สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 1,780          2,283           1,869          1,915          

ดอกเบี้ยจาย 552             515             161             784             ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 66,166        70,077         68,166        69,166        

รายไดอ่ืน 439             (346)            (478)            1,004          สินทรัพยรวม 120,458      132,176       144,379      150,558      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (150)            (2,200)         983             (4,039)         

ภาษีเงินได 39               (11)              42               27               เจาหน้ีการคา 6,974          17,408         15,388        14,863        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (189)            (2,189)         941             (4,066)         หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 2,894          2,383           2,894          2,894          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -              -              -              -              หนี้สินรวม 44,879        56,246         58,995        58,505        

รายการพิเศษอื่น ๆ 17               (3)                8                 10               

กําไรสุทธิ (177)            (2,195)         944             (4,060)         ทุนท่ีชําระแลว 20,170        20,434         20,170        20,170        

สวนเกินมูลคาหุน 28,057        28,554         28,057        28,057        

กําไรสะสม 25,379        24,955         35,184        41,853        

ยอดขาย (QoQ) -0.1% -24.0% 47.1% -1.0% สวนของผูถือหุน 75,579        75,931         85,384        92,053        

กําไรสุทธิ (QoQ) n.m. n.m. n.m. n.m.

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 1.7% 1.6% 3.6% -3.9% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 120,458      132,176       144,379      150,558      

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.7              2.0              2.8              3.0              อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 32.00 30.00 30.00 30.00

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 17.1            17.1            17.1            17.1            Spread HDPE-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 489             430              450             450             

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.1              5.1              5.1              5.1              Spread PP-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 619             649              650             650             

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 17.1            17.1            17.1            17.1            Spread PS-SM (เหรียญฯ/ตัน) 494             479              450             450             

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน 0.02            0.02            1.02            2.02            ปริมาณการผลิตเม็ดพลาสติก PP (ตัน) 451,250      428,688       451,250      451,250      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 5.3% 3.3% 0.9% 5.3% ปริมาณการผลิตเม็ดพลาสติก HDPE (ตัน) 145,000      137,750       145,000      145,000      

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 8.4% 5.4% 1.6% 8.7% ปริมาณการผลิตโอเลฟน(ตัน) 200,000      190,000       200,000      200,000      

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


