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ราคาปัจจบุนั 4.28 บาท ค าแนะน า เกง็ก าไร Target Price’ 56 4.65 บาท 
AIRA คาด IRPC ประกาศขาดทุนสทุธิใน 4Q/55 ราว 380 ล้านบาท ลดลง 99% qoq และ เพิม่ข้ึน 100% yoy เนือ่งจากการบนัทึกขาดทุนจากสตอ๊ก
น ้ ามนั และอปุทานส่วนเกินของน ้ ามนัเตา รวมถึงอปุสงคก์ลุ่มผลิตภณัฑน์ ้ ามนัหล่อลืน่ลดลง โดยคาดโครงการฟินิกซ์ในส่วนของ Propylene 
Booster และ Lube Group I ทีเ่พิง่เริม่การผลิตเชิงพาณิชยใ์นช่วงต้น 4Q/55 และก าไรจากการขายทีดิ่นราว 200 ไร่นัน้ ชดเชยขาดทุนได้เพียง
บางส่วน อย่างไรกต็ามเรายงัคงมองว่าผลประกอบการจะดีข้ึนเป็นล าดบัในปี’56 เนือ่งจากโครงการฟินิกซ์ทีท่ยอยเปิดด าเนินการตามแผน ปรบั
ค าแนะน าลงเป็น “เกง็ก าไร” โดยหาจงัหวะเข้าซ้ือเมือ่ราคาอ่อนตวัในช่วงประกาศผลประกอบการทีค่าดว่าจะออกมาต า่กว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว้
ก่อนหน้าน้ี ก าหนดราคาเหมาะสมใหม่ 4.65 บาท อิง P/E เฉลีย่ 15 เท่า ณ ราคาปัจจบุนัมี upside ~8.7% Div. Yield ~2.6% 
จ ำนวนหุน้ 20,434 ลำ้นหุน้ 
รำคำ Par      1 บำท 
มลูคำ่ตลำด 89,911  ลำ้นบำท 
 
Free Float 46.00% 
Foreign Limit 49.00% 
 
ผูถ้อืหุน้รำยใหญ่ : 
1) บรษิทั ปตท. จ ำกดั (มหำชน) 38.51% 
2) ธนำคำร ออมสนิ 9.54% 
 
กำรด ำเนินธุรกจิ : 
กลุม่บรษิทัด ำเนินธุรกจิ 1) ธุรกจิกำรกลัน่ โดยมโีรงกลัน่
น ้ำมนั ที ่จ. ระยอง เพือ่ผลติน ้ำมนัดเีซล น ้ำมนัเบนซนิ 
น ้ำมนัหลอ่ลื่น เป็นตน้ และ 2) ธุรกจิปิโตรเคมคีรบวงจร 
ผลติภณัฑห์ลกัไดแ้ก่ เมด็พลำสตกิ และผลติภณัฑปิ์โตร
เคมอีื่นๆ จ ำหน่ำยใหผู้ป้ระกอบกำรน ำไปเป็นวตัถุดบิเพือ่
ผลติเป็นผลติภณัฑพ์ลำสตกิส ำเรจ็รปูชนิดตำ่งๆ 
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AIRA คาด IRPC ประกาศขาดทุน 380 ล้านบาท รวมปี’55 ขาดทุน 1.36 ล้านบาท 
เรำประเมนิว่ำ IRPC มแีนวโน้มจะประกำศขำดทุนสุทธใิน 4Q/55 รำว 380 ลำ้นบำท ลดลงจำก
ก ำไร 2,142 ลำ้นบำท ใน3Q/55 โดยผลประกอบกำรรวม 9 เดอืนทีผ่่ำนมำยงัคงเป็นขำดทุน
สุทธริำว 975 ลำ้นบำท รวมทัง้ปี’55 คำดขำดทุนสุทธริำว 1,355 ลำ้นบำท โดยคำดว่ำใน 4Q/55 
ก ำไรขัน้ตน้จำกผลติภณัฑร์วม (Market GIM) จะปรบัขึน้มำอยู่ที ่8 เหรยีญฯต่อบำรเ์รล จำกเดมิ 
6.5 เหรยีญฯต่อบำรเ์รล ใน 3Q/55 ปจัจยัจำกธุรกจิอะโรมำตกิสท์ีม่สี่วนต่ำงผลติภณัฑส์งูขึน้
ในช่วง 4Q/55 ทัง้นี้สำเหตุกำรขำดทุนในงวด 4Q/55 คำดว่ำมำจำก (1) ธุรกจิโรงกลัน่ บนัทกึ
ขำดทุนจำกสต๊อกน ้ำมนั (Stock Loss) ประมำณ 558 ลำ้นบำท อำ้งองิน ้ำมนัดบิดไูบสิน้ 4Q/55 
ปิดที ่107.65 เหรยีญฯ (-3.1%qoq) และมองว่ำผลประกอบกำรในสว่นของธุรกจิโรงกลัน่อ่อนแอ
ลงเนื่องจำกควำมตอ้งกำรน ้ำมนัโดยรวมลดลงเนื่องจำกก่อนหน้ำนี้มกีำรเกบ็สนิคำ้ไวม้ำกเกนิ
ควำมตอ้งกำร เพรำะคำดว่ำจะมคีวำมตอ้งกำรใชใ้นฤดหูนำว แต่ในช่วงปลำยปีทีผ่่ำนมำอำกำศ
ไมไ่ดห้นำวอย่ำงทีค่ำดไวก้่อนหน้ำ (2) คำดอุปทำนส่วนเกนิของน ้ำมนัเตำจะฉุดให ้ ส่วนต่ำง
ผลติภณัฑ ์ FO-DB ลดลงจำก -2.4 เหรยีญฯ มำอยู่ทีร่ำว -7 ถงึ -8 เหรยีญฯ (3) ธุรกจิ
น ้ำมนัหล่อลืน่ ถงึแมว้่ำจะมกีำรเพิม่ก ำลงักำรผลติในโครงกำร Lube group 1 แต่อุปสงคท์ีล่ดลง
มำก ท ำใหส้่วนต่ำงผลติภณัฑเ์มือ่เทยีบกบัน ้ำมนัเตำซึง่เป็น Feed stock ลดลงเฉลีย่ถงึ 30 
เหรยีญฯ (4) ธุรกจิโอเลฟินส ์ คำดส่วนต่ำงผลติภณัฑค์อ่นขำ้งทรงตวัจำกไตรมำสก่อน และ
ชดเชยดว้ยปรมิำณกำรผลติเพิม่ขึน้จำกโครงกำร Propylene Booster (PRP) (5) คำดก ำไร
พเิศษ บนัทกึก ำไรจำกอตัรำแลกเปลีย่นรำว 120 ลำ้นบำท จำกสกุลเงนิบำทแขง็ค่ำขึน้ประมำณ 
27 สตำงคเ์มือ่เทยีบกบัเงนิสกุลดอลลำรส์หรฐัฯ ในชว่งไตรมำสทีผ่่ำนมำ และก ำไรจำกกำรปรบั
มลูค่ำตำมรำคำตลำด (Mark to Market) จำกกำรลงทุนในหุน้ TOP ประมำณ 40 ลำ้นบำท ดว้ย
สดัส่วนกำรถอื 17.75 ลำ้นหุน้ หลงัจำกทีร่ำคำ TOP ไดป้รบัเพิม่ขึน้จำกสิน้งวด 2Q/55 ที ่
57.50 บำท มำอยู่ที ่ 65.25 บำทในสิน้งวด 3Q/55 มำเป็น 67.50 บำท ณ สิน้งวด 4Q/55 คดิ
เป็นประมำณ 3.45%qoq นอกจำกนี้ยงัคำดว่ำมกี ำไรประมำณ 500 ลำ้นบำท จำกกำรขำยทีด่นิ
บรเิวณ เชงิเนิน จ. ระยอง รำว 200 ไร่ 
 
Note: ประกำศผลกำรด ำเนินงำน 4Q/55 วนัที ่20 ก.พ. 56  

Financial Summary 

       FY10A FY11A FY12F FY13F FY14F 

Revenue (MB) 221,611 246,888 294,957 326,458 345,621 
Growth (%) 33.5% 11.4% 19.5% 10.7% 5.9% 
Net Profit (MB)        6,183         4,107  -      1,355         5,895         6,356  
Growth (%) 14.2% -33.6% -133.0% 535.1% 7.8% 
EPS (Bt.) 0.31 0.20 -0.07 0.29 0.31 
BV (Bt.) 3.75 3.72 3.69 3.83 3.99 
Dividend (Bt.) 0.18 0.12 0.10 0.11 0.12 
PE (x) 13.96 21.30 N/A 14.84 13.76 
PBV (x) 1.14 1.15 1.16 1.12 1.07 
Dividend Yield (%) 4.2% 2.8% 2.3% 2.6% 2.8% 

Source: IRPC, AIRA Estimated 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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Financial Results 

        Income Statement (MMBt.) 4Q12F 3Q12 4Q11 %qoq %yoy 2012F 2011 % 

Sale 71,369 73,412 51,303 -2.8% 39.1% 294,957 246,888 19.5% 

Cost of Sale 69,265 70,570 50,493 -1.8% 37.2% 290,210 235,491 23.2% 

Gross Profit 2,104 2,843 811 -26.0% 159.6% 4,747 11,397 -58.4% 

SG&A 1,096 1,046 1,354 4.7% -19.1% 4,382 4,631 -5.4% 

Interest Expense 465 67 515 591.8% -9.7% 1,477 1,790 -17.5% 

Net Profit -380 2,142 -2,218 -117.7% 82.9% -1,355 4,107 -133.0% 

Gross Profit Margin (%) 2.9% 3.9% 1.6%   1.6% 4.6%  

Net Profit Margin (%) -0.5% 2.9% -4.3%     -0.5% 1.7%   

Source: IRPC, AIRA Estimated 
 
ความคืบหน้าโครงการฟินิกซ์ 
…..ในปี 2556 นัน้ มโีครงกำรทีส่ ำคญัคอืโครงกำรขยำยก ำลงักำรผลติ ABS เพิม่ขึน้ 60 KTA จำกปจัจุบนั 117 KTA เป็น 177 KTA และ โครงกำรขยำยก ำลงั
กำรผลติ EBSM 60 KTA เพือ่รองรบักำรผลติเมด็พลำสตกิ ABS เกรดพเิศษ ซึง่น ำมำใชเ้ป็นวตัถุดบิในอุตสำหกรรมยำนยนต์ และกำรผลติเครือ่งใชไ้ฟฟ้ำ โดย
คำดว่ำจะแลว้เสรจ็ภำยในชว่งกลำงปี’56 
 
ธรุกิจทีดิ่นและธรุกิจต่อยอด 
…..ส ำหรบัธุรกจิทีด่นิ ทีม่ที ัง้หมด 15,000 ไร่ IRPC มกีำรวำง Roadmap เพือ่เพิม่มลูค่ำทีด่นิเพือ่ขำยรำว 1,000 ไร่ ที ่ อ.บำ้นค่ำย จ.ระยอง ในช่วงอกี 4 ปี
ขำ้งหน้ำ ซึง่ไดร้บักำรอนุมตัจิำก EIA และกำรนิคมแห่งประเทศไทย (กนอ.) แลว้ และก ำลงัพฒันำทีด่นิอกีสว่นรำว 2,600 ไร่ที ่ อ.จะนะ จ.สงขลำ ส ำหรบั
กำรศกึษำควำมเป็นไปไดใ้นกำรท ำ Solar farm และ Wind farm ซึง่ปจัจุบนัไดม้กีำรเซน็ MOU เพือ่ท ำกำรศกึษำโครงกำรร่วมกบั              แล   
…..ธุรกจิโรงไฟฟ้ำขนำดเลก็ (SPP) จ ำนวน 2 โรง รวมก ำลงักำรผลติขนำด 180 เมกะวตัต์ บรเิวณ เชงิเนิน จ. ระยอง ซึง่อยู่ระหว่ำงหำ Contractor ซึง่คำดว่ำ
จะเสรจ็สิน้ในปี 2557 และคำดว่ำจะสำมำรถท ำกำรจ ำหน่ำยเชงิพำณชิย ์(COD) ใหก้ำรไฟฟ้ำฝำ่ยผลติ (EGAT) ไดใ้นปี 2560 
 
ปรบัลดประมาณการทัง้ปี’55 พลิกเป็นขาดทุน...ปรบัราคาเหมาะสมใหม่ 4.65 บาท แนะน าลงเป็นเพียง “เกง็ก าไร” 
…..ในระยะสัน้เรำมองว่ำ รำคำหุน้ IRPC จะไดร้บัผลกระทบจำกกำรประกำศผลกำรด ำเนินงำนทัง้ปี’55 ทีค่ำดว่ำจะเป็นขำดทุนสุทธริำว 1.4 พนัลำ้นบำท ซึง่ต ่ำ
กว่ำตลำดคำดกำรณ์ไวก้่อนหน้ำนี้ว่ำจะมกี ำไรรำว 1.5 ถงี 2.5 พนัลำ้นบำท เรำจงึไดพ้จิำรณำปรบัลดประมำณกำรปี’55-57 ลงจำกเดมิ เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบั
ประมำณกำรใน 4Q/55 และควำมเป็นไปไดใ้นปจัจุบนั 
…..อย่ำงไรกต็ำมเรำยงัคงมมีุมมองเชงิบวกต่อกำรด ำเนินงำนระยะยำวจำกโครงกำรฟินิกซ์ทีย่งัคงด ำเนินงำนไดต้ำมแผน อกีทัง้ยงัมโีครงกำรพฒันำทีด่นิและ
โรงไฟฟ้ำทีจ่ะช่วยลดควำมผนัผวนจำกธุรกจิโรงกลัน่และปิโตรเคม ี ซึง่สรำ้งรำยไดท้ีม่ ัน่คงให ้ IRPC ในระยะยำว คำดประเดน็ดงักล่ำวนี้จะช่วยผลกัดนัผลกำร
ด ำเนินงำนใหด้ขี ึน้เป็นล ำดบัในปี’56-57 ทัง้นี้ฝำ่ยวเิครำะหฯ์ไดพ้จิำรณำ ปรบัแนะน ำลงจำกเดมิ “ซื้อ” เป็น “เกง็ก ำไร” โดยแนะน ำหำจงัหวะเขำ้ซื้อเมือ่รำคำอ่อน
ตวัในช่วงประกำศผลกำรด ำเนินงำนทีอ่อกมำต ่ำกว่ำทีต่ลำดโดยรวมคำดหมำย โดยในระยะยำวน่ำจะค่อยๆพลกิฟ้ืนขึน้มำมกี ำไรจำกโครงกำรฟินิกซ์ทีท่ยอยเปิด
ด ำเนินกำร ปรบัลดมลูค่ำยุตธิรรมลงมำอยู่ที ่4.65 บำท องิ P/E band 15 เท่ำ ณ รำคำปจัจุบนัม ีupside ~8.7% Div. Yield ~2.6% 



    

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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