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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  3 APRIL 2022

Sector Weighting Overweight  
 

Thailand Energy Sector 

ผา่นจดุสงูสดุแล้ว 
Sector Valuation Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  ― Div. yield ― 

BBG price price cap  2022F  2023F  2022F  2023F  2022F  2023F  2022F  2023F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

Bangchak Corp. BCP TB BUY 29.75 34.00 1,232 38.2 (33.6) 6.5  9.7  0.7  0.7 6.1 4.0 

Esso (Thailand) ESSO TB HOLD 7.95 8.20 827 na 320.8 40.7  9.7  1.1  1.0 0.0 0.0 

IRPC Pcl IRPC TB BUY 3.56 4.40 2,188 (70.7) 489.1 63.5  10.8  0.8  0.8 4.3 4.6 

PTT Global Chemical PTTGC TB BUY 50.75 58.00 6,881 (19.4) 5.4 10.0  9.5  0.7  0.7 4.9 4.7 

Star Petroleum SPRC TB SELL 9.65 8.50 1,258 na (23.1) 11.4  14.8  1.0  1.0 5.2 3.3 

Thai Oil TOP TB SELL 51.75 45.00 3,175 53.9 (24.2) 12.3  16.2  0.7  0.7 5.8 2.5 

  Source: Thanachart estimates, Based on 31 March 2022 closing prices 

เรายงัคงมีมุมมองท่ีเป็นลบต่อกลุ่มโรงกลัน่ ซ่ึงเหน็ความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึน้
ต่อค่าการกลัน่ ด้วยประโยชน์จากสงครามกาํลงัจะหายไป เราเหน็แรงกดดนั
ด้านอปุทานท่ีผอ่นคลายลง พร้อมกบัค่าการกลัน่มีแนวโน้มลดลงในสองปี
ข้างหน้า แนะนํา “ขาย” TOP และ SPRC 
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Diesel-DB Surges Since The War  
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US Diesel Exports Surged  

1.04

0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2

M
ar

-1
9

Ju
n

-1
9

S
e

p
-1

9

D
ec

-1
9

M
ar

-2
0

Ju
n

-2
0

S
e

p
-2

0

D
ec

-2
0

M
ar

-2
1

Ju
n

-2
1

S
e

p
-2

1

D
ec

-2
1

M
ar

-2
2

(m b/d) US diesel exports

Source: Bloomberg 

 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

ยงัคงมีมุมมองเป็นลบต่อกลุ่มโรงกลัน่ 
บทวเิคราะหน์ี้เน้นไปทีก่ลุ่มโรงกลัน่ซึ่งเรายงัคงมมีุมมองทีเ่ป็นลบ เนื่องจาก 1) เรา
เหน็ความเสีย่งต่อคา่การกลัน่ ดว้ยสมมตวิ่าสงครามรสัเซยี-ยเูครนกาํลงัลดระดบัลง 
2) ภาวะอุปทานตึงตัวได้เปลี่ยนแปลงไปทัง้ในเอเชียและยุโรป และจีนยกเลิก
นโยบายหยุดการส่งออกผลติภณัฑ์น้ํามนั และสหรฐัฯ จดัหาก๊าซธรรมชาตใิห้กบั
ยุโรปมากขึน้ 3) เราคาดว่าความตอ้งการเปลีย่นก๊าซเป็นน้ํามนัทีล่ดลงในยุโรป และ
สภาพอากาศที่อุ่นขึ้นในเอเชยีจะส่งผลต่อการเติบโตของความต้องการดเีซล  4)  
เราคาดวา่ 1Q22 จะเป็นไตรมาสสงูสุดสาํหรบัโรงกลัน่ของไทย โดยไดแ้รงหนุนจาก
ค่าการกลัน่ทีแ่ขง็แกร่ง และกําไรจากสต๊อกจํานวนมาก 5) ซื้อขายที ่P/BV เฉลีย่ที ่
0.9 เท่า ซึง่ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ในอดตี โรงกลัน่ไทยไมไ่ดน่้าสนใจขนาดนัน้ 

ประโยชน์จากสงครามกาํลงัจะหายไป  
คา่การกลัน่สงิคโปรเ์พิม่ขึน้ทาํสถติสิงูที ่ US$13.9/bbl ในสปัดาหน์ี้ และเพิม่ขึน้เป็น
สองเท่าจากก่อนเกดิสงครามที ่ US$6/bbl ในเดอืนม.ค. และคา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนเกดิ
โควดิที ่ US$7/bbl การเพิม่ขึน้สว่นใหญ่ไดแ้รงหนุนจากสงครามรสัเซยี-ยเูครน ซึง่
เป็นสาเหตุใหเ้กดิความกงัวลต่ออุปทานดเีซลในยุโรปและทัว่โลก  แต่อยา่งไรกต็าม 
เราเหน็ความเสีย่งต่อคา่การกลัน่ซึง่มาจากสถานการณ์อุปทานเริม่ดขีึน้ เนื่องจาก i) 
จนียกเลกินโยบายทีจ่ะหยุดการสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัในเดอืนเม.ย.หลงัอุปสงคใ์น
ประเทศลดลง และ ii) การทียุ่โรปเหน็แรงกดดนัทีล่ดลงจากความตงึตวัของน้ํามนั
ดเีซล เนื่องจากความกงัวลทีผ่อ่นคลายลงต่อการควํ่าบาตรก๊าซรสัเซยี และการ
สง่ออกน้ํามนัดเีซลจากสหรฐัและเอเชยีไปยงัยุโรปมากขึน้ การลดระดบัของสงคราม
เป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัอกีประการหนึ่งสาํหรบัคา่การกลัน่ทีแ่ขง็แกรง่ 

พรีเม่ียมน้ํามนัดิบท่ีลดลงไม่ได้ส่งผลบวกมากนัก 
พรเีมีย่มน้ํามนัดบิตะวนัออกกลาง ซึง่เป็นแหล่งน้ํามนัดบิสาํคญัของโรงกลัน่ไทย 
อาจลดลงจากระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ล่าสดุ เนื่องจากความกงัวลทีล่ดลง
เกีย่วกบัการหยุดชะงกัของอุปทานน้ํามนัของรสัเซยี อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ พรี
เมีย่มจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู แมว้า่เราคาดวา่สงครามจะลดระดบัลง แต่เราเชือ่วา่โรง
กลัน่ในยุโรปยงัคงพยายามเลีย่งน้ํามนัดบิของรสัเซยี ซึง่หมายถงึความตอ้งการ
น้ํามนัดบิในตะวนัออกกลางทีม่ากขึน้ 

แนะนํา “ขาย” TOP และ SPRC 
เราแนะนํา “ขาย” TOP และ SPRC ดว้ยซือ้ขายที ่ PE ทีแ่พงกวา่คูแ่ขง่ และมี
สดัสว่นการกลัน่ทีม่ากกวา่ รวมถงึพึง่พงิน้ํามนัดบิตะวนัออกกลางสงู BCP (“ซือ้”) 
และ ESSO (“ถอื”) มรีายไดจ้ากธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนัซึง่น่าจะดขีึน้ และเป็นเบาะ
รองรบัไดใ้นชว่งทีค่า่การกลัน่ตกต่ํา PTTGC (ปรบัคาํแนะนําเป็น “ซือ้” จาก ถอื) 
และ IRPC (“ซือ้”) มรีาคาหุน้ทีร่ว่งลงหนกัแลว้ และเราคาดวา่เคมคิอลสเปรดจะดี
ขึน้ตัง้แต่ปีหน้า โปรดด ูExhibit 21 การปรบักาํไร และราคาเป้าหมายของเรา 
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Ex 1: Russia Is Another Major Supplier Of Diesel 

2021 Russian exports (KBD) Crude Mogas/Jet Gasoil Fuel Oil 

Europe 2,720 (27%) 30 (2%) 700 (11%) 330 (33%) 

US 210 (1%) 50 (1%) 15 (0.3%) 220 (35%) 

Asia 1,540 (4%) 20 (0.3%) 80 (0.8%) 200 (7%) 

Other regions 100 (0.1%) 80 (1%) 120 (2%) 70 (3%) 

Total 4,570 180 915 820 

% global demand 4.60% 1% 3% 12% 

Source: TOP 

 

 

Ex 2: SG GRM Has Surged To Record Levels…  Ex 3: …Driven By A Surge In The Diesel-Dubai Spread  
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Ex 4: US Middle Distillate Inventory  Ex 5: Singapore Middle Distillate Inventory  
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Ex 6: China Congestion Index  Ex 7: China Reversed Its Ban On Oil Product Exports 
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Ex 8: US Refinery Utilization Risen To Above Average   Ex 9: US Diesel Exports Set To Reach Over 2-Year High  
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Ex 10: Asia Diesel Loadings To Europe Is Also Rising  Ex 11: Asia Run Rate On A Rising Trend 
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Ex 12: Global Diesel Supply Breakdown – 2021 
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Global diesel supply breakdown - 2021

Source: Bloomberg 

 

 

Ex 13: New Supply Additions   Ex 14: Key New Refinery Start-Ups  
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Country Company CDU (KBD) Start-up

Saudi Arabia Jizan 400 2Q21

China Rongsheng II 400 1Q22

China Local Shenghong Petrochemical 320 1Q22

Kuwait Al Zour 615 2Q22

China CNPC/PDVSA 400 3Q22

India Hindustan Petroleum 125 4Q22

Thailand Thai Oil 125 1Q23

Oman Al-Duqm 230 1Q23

China Sinopec Hainan 100 3Q23
 

Source: Bloomberg Source: TOP

 
 

Ex 15: Russian Gas Exports To Europe Still Flowing  Ex 16: Europe Gas Price And LNG Price 
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Ex 17: Key Asian Cities Are Becoming Warmer 

Source: Bloomberg 

 
 

Ex 18: Crude Premium vs. Diesel-Dubai Spread 
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Ex 19: Russian Seaborne Crude Oil Exports From The Baltic And Black Sea (mbd)  
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Ex 20: Spread Assumption Revisions 

   
  

─────── New ────── ────── Old ────── ───── Change (%) ──── 

 2020 2021 1Q22 Mar-22 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

(US$/tonne)              

HDPE-naphtha 506 630 413 377 450 500 550 480 530 590 (6.3) (5.7) (6.8) 

LLDPE-naphtha 479 630 437 389 505 550 600 500 550 600 1.1 0.0 0.0 

LDPE-naphtha 626 1,020 731 707 750 800 830 750 800 830 0.0 0.0 0.0 

PP-naphtha 616 680 419 364 420 550 600 550 600 620 (23.6) (8.3) (3.2) 

(US$/bbl)   
 

         

Gasoline-Dubai 4.4  11.0  16.9  22.0  16.5 13.0 12.0 13.5 12.0 12.0  21.9 8.3 0.0 

Diesel-Dubai 6.2  6.7  17.6  33.8  19.1 14.0 14.0 13.0 13.0 13.0  47.3 7.7 7.7 

Jet-Dubai 2.6  5.8  13.7  23.7  17.6 13.0 13.0 12.5 12.0 12.0  41.1 8.3 8.3 

HSFO-Dubai (3.0) (4.9) (8.9) (10.3) (7.7) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (4.3) 0.0 0.0 

SG GRM 0.7  3.1  7.4  12.5  7.3 5.5 5.2 5.7 5.4 5.1  27.9 2.0 0.5 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates

 

 

Ex 21: Profit Revision And Recommendation Changes 

Net profit ———— 2022F ———— ———— 2023F ———— ————— 2024F ———— ——— TP (Bt/shr) ——— —— Rating —— 

(Bt m) New Old % chg New Old % chg New Old % chg New Old % chg New Old 

BCP 6,347 4,538 39.9 4,214 4,085 3.2 3,785 3,699 2.3 34.00  32.00 6.3 BUY BUY 

ESSO 6,856 2,384 187.6 2,846 2,769 2.8 2,719 2,638 3.1 8.20  8.00 2.5 HOLD HOLD 

IRPC 6,208 5,440 14.1 6,750 6,638 1.7 9,109 9,085 0.3 4.40  4.40 0.0 BUY BUY 

PTTGC 26,808 23,442 14.4 24,032 23,380 2.8 29,088 28,089 3.6 58.00  56.00 3.6 BUY HOLD 

SPRC 8,041 2,467 225.9 3,493 3,431 1.8 3,518 3,452 1.9 8.50  8.40 1.2 SELL SELL 

TOP 27,591 6,363 333.7 6,512 6,621 (1.6) 6,868 6,918 (0.7) 45.00  46.00 (2.2) SELL SELL 

Total 81,851 44,634 83.4 47,846 46,924 2.0 55,088 53,881 2.2    
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 22: Sector Valuation Comparison 
 

 BCP ESSO IRPC PTTGC SPRC TOP Industry

Rating  BUY HOLD BUY BUY SELL SELL

Target price (Bt) Thanachart 34.00 8.20 4.40 58.00 8.50  45.00 

Consensus 35.00 8.50 4.30 65.00 11.35  63.00 

Consensus rec. BUY 10 3 9 13 14  18 

HOLD 4 3 9 12 3  5 

SELL 0 1 6 1 2  3 

Sales (Bt m)  2021 199,417 172,878 235,174 465,128 172,484  345,496 1,590,578 

 2022F 256,591 169,762 265,631 627,450 216,140  416,870 1,952,445 

 2023F 244,270 169,343 240,404 533,400 205,289  366,105 1,758,811 

 2024F 229,538 165,990 235,484 520,860 212,689  359,336 1,723,898 

Norm profits  2021 4,592 (1,704) 3,910 28,295 (1,542) 5,583 39,134 

(Bt m)  2022F 6,347 676 1,146 22,808 3,676  8,591 43,243 

 2023F 4,214 2,846 6,750 24,032 2,826  6,512 47,179 

 2024F 3,785 2,719 9,109 29,088 3,518  6,868 55,088 

Sales  2021 46.1 36.5 54.4 41.3 32.5  39.4 41.7 

growth (%)  2022F 28.7 (1.8) 13.0 34.9 25.3  20.7 20.1 

 2023F (4.8) (0.2) (9.5) (15.0) (5.0) (12.2) (7.8)

 2024F (6.0) (2.0) (2.0) (2.4) 3.6  (1.8) (1.8)

Norm EPS   2021 na na na 270.7 na na 270.7 

growth (%)  2022F 38.2 na (70.7) (19.4) na 53.9 0.5 

 2023F (33.6) 320.8 489.1 5.4 (23.1) (24.2) 122.4 

 2024F (10.2) (4.5) 35.0 21.0 24.5  5.5 11.9 

Operating   2021 6.6 (0.3) 2.3 6.4 0.1  2.6 2.9 

margin (%)  2022F 8.5 1.3 0.7 4.4 2.7  3.3 3.5 

 2023F 5.2 2.0 3.2 5.0 1.8  2.6 3.3 

 2024F 5.1 1.9 4.4 6.3 2.0  3.3 3.8 

ROE (%)  2021 9.2 (10.2) 4.8 9.4 (5.1) 4.7 2.2 

 2022F 11.5 3.0 1.3 7.0 9.8  6.5 6.5 

 2023F 7.2 10.4 7.3 7.1 6.8  4.5 7.2 

 2024F 6.3 9.0 9.4 8.3 8.0  4.7 7.6 

Dividend yield   2021 6.7 0.0 2.2 7.4 1.8  5.0 3.9 

(%)  2022F 6.1 0.0 4.3 4.9 5.2  5.8 4.4 

 2023F 4.0 0.0 4.6 4.7 3.3  2.5 3.2 

 2024F 4.0 0.0 6.3 5.7 3.4  2.6 3.7 

P/BV (x)  2021 0.8 1.4 0.8 0.7 1.2  0.9 1.0 

 2022F 0.7 1.1 0.8 0.7 1.0  0.7 0.8 

 2023F 0.7 1.0 0.8 0.7 1.0  0.7 0.8 

 2024F 0.7 0.9 0.7 0.6 0.9  0.7 0.8 

Norm PE (x)  2021 8.9 na 18.6 8.1 na 18.9 13.6 

 2022F 6.5 40.7 63.5 10.0 11.4  12.3 24.1 

 2023F 9.7 9.7 10.8 9.5 14.8  16.2 11.8 

 2024F 10.8 10.1 8.0 7.9 11.9  15.4 10.7 

EV/EBITDA (x)  2021 4.2 25.2 8.8 7.9 16.5  15.0 12.9 

 2022F 4.3 8.9 13.1 7.7 4.5  12.7 8.5 

 2023F 6.9 6.5 7.6 7.2 5.2  17.2 8.4 

 2024F 7.0 5.9 5.9 5.9 4.2  13.0 7.0 

Net D/E (x)  2021 0.7 1.5 0.6 0.6 0.1  1.1 0.8 

 2022F 1.2 0.7 0.6 0.5 (0.1) 1.1 0.7 

 2023F 1.3 0.4 0.5 0.4 (0.2) 1.3 0.6 

 2024F 1.2 0.2 0.4 0.3 (0.2) 1.3 0.5 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 23: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield — ROE — 

Company Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%)

Refining & Marketing      

Caltex Australia CTX AU Australia 24.8 16.1 na na na na na na na na 12.0 14.7 

BPCL BPCL IN India (0.5) 3.0 7.7 7.5 1.4 1.3 7.0  6.6  5.8  6.4 24.7 18.9 

HPCL HPCL IN India (12.5) 10.3 5.8 5.2 1.0 0.9 6.4  5.6  6.8  6.4 24.1 16.8 

IOCL IOCL IN India 45.3 (14.1) 5.1 5.9 0.9 0.8 5.0  5.4  6.9  9.5 14.6 18.2 

Reliance Industries RIL IN India 28.4 27.7 29.6 23.2 2.3 2.1 18.0  14.5  0.3  0.3 8.6 7.9 

SK Energy 096770 KS S.Korea 82.4 11.3 15.4 13.8 1.1 1.0 7.9  7.0  0.9  1.5 4.4 7.3 

S-OIL 010950 KS S.Korea 1.4 (15.1) 7.4 8.7 1.4 1.2 5.3  5.9  4.0  4.0 23.5 20.8 

Petron PCOR PM Philippines 152.9 na 7.7 na 0.7 na 7.1  na na 3.0 4.1 8.8 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (10.3) 0.9 19.4 19.2 2.5 2.4 11.6  11.9  4.4  3.6 15.3 12.6 

Bangchak * BCP TB Thailand 38.2 (33.6) 6.5 9.7 0.7 0.7 4.3  6.9  6.1  4.0 11.5 7.2 

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na 320.8 40.7 9.7 1.1 1.0 8.9  6.5  0.0  0.0 3.0 10.4 

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand (70.7) 489.1 63.5 10.8 0.8 0.8 13.1  7.6  4.3  4.6 1.3 7.3 

PTG Pcl * PTG TB Thailand 50.8 19.5 14.9 12.4 2.5 2.2 6.8  6.3  3.4  4.0 17.6 18.8 

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand (19.4) 5.4 10.0 9.5 0.7 0.7 7.7  7.2  4.9  4.7 7.0 7.1 

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na (23.1) 11.4 14.8 1.0 1.0 4.5  5.2  5.2  3.3 9.8 6.8 

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 35.0 30.1 12.4 9.5 0.9 0.8 5.2  4.3  4.0  5.3 7.0 8.9 

Thai Oil * TOP TB Thailand 53.9 (24.2) 12.3 16.2 0.7 0.7 12.7  17.2  5.8  2.5 6.5 4.5 

Average    26.6 51.5 16.8 11.7 1.2 1.2 8.2  7.9  4.2  3.9 11.5 11.6 

Integrated oils               
PetroChina 857 HK China 9.1 (10.0) 7.4 8.2 0.6 0.5 3.4  3.6  6.1  6.6 7.3 7.7 

Sinopec  386 HK China (2.0) (1.4) 6.7 6.8 0.6 0.6 3.9  3.8  9.2  9.6 9.6 8.8 

Total FP France 46.0 (11.9) na na na na na na na na 15.3 19.3 

Eni ENI IM Italy 85.6 (11.2) 6.0 6.7 1.0 0.9 2.6  2.9  6.5  6.6 10.7 15.9 

RD/Shell A RDSA NA Netherlands 46.0 (10.0) na na na na 4.0  4.3  na na 11.2 16.5 

Repsol REP SM Spain 49.2 (7.5) 5.3 5.8 0.8 0.7 3.4  3.6  5.1  5.3 11.1 13.5 

Chevron Texaco CVX US USA 58.2 (17.0) 12.0 14.5 2.2 2.1 6.1  7.1  3.3  3.5 11.7 17.1 

Exxon Mobil XOM US USA 59.3 (15.0) 9.9 11.6 1.9 1.8 5.1  6.0  4.2  4.3 13.5 19.7 

Conoco Philips COP US USA 90.1 (16.5) 8.7 10.4 2.4 2.2 4.6  5.5  1.7  2.0 20.8 27.8 

PTT Pcl * PTT TB Thailand 10.1 (3.6) 11.3 11.7 1.0 1.0 4.9  4.6  5.2  5.2 9.5 8.8 

Average     45.1 (10.4) 8.4 9.5 1.3 1.2 4.2  4.6  5.2  5.4 12.1 15.5 

Exploration and Production             
Santos STO AU Australia 79.9 (19.6) 10.5 13.1 1.7 1.6 4.7  5.5  1.4  2.1 11.0 16.2 

Woodside WPL AU Australia 96.9 (29.2) 10.2 14.5 2.1 2.1 4.6  5.1  3.5  6.4 11.4 25.0 

Suncor Energy SU US  Canada 155.8 (6.9) 4.9 5.3 1.1 1.0 3.7  4.1  3.2  5.2 10.9 19.9 

ONGC ONGC IN India na 22.6 4.9 4.0 0.8 0.7 4.1  3.4  1.9  7.3 6.1 17.6 

RIL RIL IN India 28.4 27.7 29.6 23.2 2.3 2.1 18.0  14.5  0.3  0.3 8.6 7.9 

Cairn India CAIR IN India na na na na na na na na na na na na 

Apache APA US USA 98.1 (6.6) 5.1 5.5 na 9.0 4.0  4.2  0.4  1.2 (104.6 (147.5

Devon Energy DVN US USA 109.4 (8.1) 8.3 9.1 2.8 2.2 5.1  5.3  1.7  0.9 38.1 42.1 

PTTEP * PTTEP TB Thailand 42.9 (23.8) 9.1 11.9 1.2 1.2 3.0  3.4  4.2  4.9 14.2 10.0 

Average     87.3 (5.5) 10.3 10.8 1.7 2.5 5.9  5.7  2.1  3.5 (0.5) (1.1) 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 31 March 2022 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET INDEX 0.1  2.3  6.3 2.3 — — — —

Energy (0.1) 4.3  (0.6) 4.3 (0.2) 2.1  (6.9) 2.1 

BCP TB (6.3) 17.8  13.3 17.8 (6.4) 15.6  7.1 15.6 

ESSO TB 3.9  8.2  (5.9) 8.2 3.9 5.9  (12.2) 5.9 

IRPC TB (5.3) (7.3) (7.8) (7.3) (5.4) (9.6) (14.0) (9.6) 

IVL TB 2.2  7.5  1.6 7.5 2.1 5.2  (4.6) 5.2 

PTT  TB (1.3) 1.3  (5.5) 1.3 (1.3) (1.0) (11.8) (1.0) 

PTTEP TB 4.7  22.0  25.8 22.0 4.7 19.8  19.5 19.8 

PTTGC TB (2.9) (13.6) (19.8) (13.6) (2.9) (15.9) (26.0) (15.9) 

SPRC TB 7.2  (1.5) 6.6 (1.5) 7.2 (3.8) 0.4 (3.8) 

TOP TB (3.3) 4.5  (14.1) 4.5 (3.3) 2.3  (20.4) 2.3 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่น่าจะทาํใหบ้รษิทัพลงังานไทยรบัประโยชน์จาก
ราคาน้ํามนัทีต่ํ่าทาํ M&A 

 การม ี synergies รว่มกนัภายใตก้ลุ่ม PTT ช่วยใหต้น้ทุนลดลง และเพิม่
ความสามารถในการแขง่ขนั  

 

 
 
 
 
 

 

 โอกาสในการเตบิโตทีจ่าํกดัภายในประเทศ และปรมิาณสาํรอง
ก๊าซในประเทศกําลงัหมดลง 

 การดาํเนินงาน E&P ตน้ทุนสงูในประเทศไทย 

 กําไรและกระแสเงนิสดมคีวามผนัผวนสงูตามความผนัผวนของ
ราคาน้ํามนัในตลาดโลก 

 บรษิทัในกลุ่ม ปตท. เป็นบรษิทัรฐัวสิาหกจิทีม่คีวามยดืหยุน่ในการ
ลงทุนตํ่ากวา่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสนในการลงทุนในดา้นใหม่ๆ  เช่น การคา้ปลกี การบรโิภค เภสชั
กรรม EV และชิน้สว่น และพลงังานหมุนเวยีน 

 โรงกลัน่ไทย อาทเิช่น TOP, PTTGC, IPRC มโีอกาสทีจ่ะอพัเกรด
ผลติภณัฑ ์downstream ใหเ้ป็นเมด็พลาสตกิทีม่มีลูคา่เพิม่ขึน้ไดอ้กี 

 โอกาสในการเขา้ซื้อกจิการต่างประเทศซึง่ช่วยผลกัดนัการเตบิโต และ
มลูคา่ 

 

 

 

 

 การนําเขา้ LNG ทีม่รีาคาถูกเป็นภยัคุกคามต่อผูผ้ลติแก๊สใน
ประเทศรวมทัง้ PTTEP 

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และคา่ใชจ่้ายในการขยาย
ธุรกจิทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้

 มคีวามเสีย่งในเรือ่งกฎระเบยีบขอ้บงัคบั อาทเิช่น การกําหนดราคา 

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 

Name 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

 Australia  67.2  (10.9) 10.4 13.8 1.9 1.8 4.6  5.3  2.4 4.2 

 China  3.6  (5.7) 7.1 7.5 0.6 0.6 3.6  3.7  7.6 8.1 

 India  17.8  12.9  13.8 11.5 1.4 1.3 9.8  8.3  3.7 5.0 

 S.Korea  41.9  (1.9) 11.4 11.3 1.2 1.1 6.6  6.5  2.4 2.7 

 USA  83.0  (12.6) 8.8 10.2 2.3 3.5 5.0  5.6  2.3 2.4 

 Thailand  13.1  76.1  19.6 12.1 1.1 1.0 7.1  7.0  4.3 3.8 

Average 37.8  9.6  11.8 11.1 1.4 1.5 6.1  6.1  3.8 4.4 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS  
 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page
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BUY (From: HOLD) TP:  Bt 58.00 (From: Bt 56.00 ) 1 APRIL 2022

Change in Recommendation  Upside : 14.3% 
 

PTT Global Chemical Pcl (PTTGC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ถกู de-rete มากแล้ว 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา PTTGC เป็น “ซ้ือ” จาก ถือ เน่ืองจากเราเช่ือว่า
ราคาหุ้นของบริษทัฯ ได้สะท้อนการเปล่ียนแปลงของปัจจยัพืน้ฐานแล้ว 
โดยซ้ือขายท่ี 0.7 เท่า P/BV เท่านัน้ ในขณะท่ีเราคาดว่าเคมิคอลสเปรดได้
ผา่นจดุตํา่สดุแล้ว และจะกลบัมาเป็นรอบขาขึน้ในปีหน้า  

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา PTTGC เป็น “ซือ้” (จาก ถอื) เนื่องจากเราเชือ่วา่
หุน้ไดร้บัการ de-rate มากพอแลว้ จากซือ้ขายที ่1.3 เท่า P/BV ในปี 2018 
เป็น 0.7 เท่า ในปจัจุบนั ปจัจุบนั PTTGC ซือ้ขายใกล ้ -1STD ของชว่ง 
P/BV 5 ปี (Exhibit 8) เรามองวา่การ de-rate มลูคา่เป็นผลสะทอ้นของ
การเปลีย่นสดัสว่นวตัถุดบิไปสูแ่นฟทาทีม่รีาคาแพงขึน้และใชก๊้าซอเีทนทีม่ี
ราคาถูกน้อยลง ในขณะเดยีวกนั เราคาดวา่เคมคิอลสเปรด จะมแีนวโน้มดี
ขึน้หลงัจากอุปทานใหมท่ัว่โลกแตะระดบัสงูสดุในปีนี้ 

สเปรดเร่ิมฟ้ืนตวั 
โอเลฟินสส์เปรดทีถู่กกดดนัจากอปุทานระลอกใหมใ่นปีนี้ หดตวัไปอกีจาก
ราคาน้ํามนัทีพุ่ง่สงูขึน้ ซึง่ทาํใหต้น้ทุนวตัถุดบิแนฟทาและอเีทนสงูขึน้ แต่
อยา่งไรกต็ามสเปรดเริม่ดขีึน้ เนื่องจากราคาผลติภณัฑถ์ูกปรบัขึน้ตาม
ราคาน้ํามนั ซึง่ไดป้รบัตวัลดลงจากระดบัสงูสดุเชน่กนั เราคาดวา่สเปรดจะ
ดขีึน้อกีหลงัจากสงครามรสัเซยี-ยเูครนสิน้สดุลง และอุปทานเพิม่เตมิทัว่
โลกทีล่ดลงตัง้แต่ปี 2022F เป็นตน้ไป สมมตฐิาน HDPE-naphtha spread 
ของเราอยูท่ี ่US$450/500/550 ต่อตนั ในปี 2022-24F เทยีบกบั US$630 
ในปี 20221 และ US$377 ในเดอืนมนีาคม 2022 Exhibit 3-4 แสดงให้
เหน็แนวโน้มอุปสงคแ์ละอุปทานทัว่โลก 

สดัส่วนวตัถดิุบดีขึน้ 
เรามองวา่การเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งทีส่าํคญัอยา่งหนึ่งทีท่าํให ้
PTTGC ถูก de-rate คอื การมสีดัสว่นวตัถุดบิแนฟทา และ LPG ทีเ่พิม่ขึน้ 
ซึง่เราคาดวา่จะเพิม่ขึน้จาก 43% ในปี 2018 เป็น 55% ในปี 2025F แต่
อยา่งไรกต็าม ปีนี้น่าจะเป็นปีทีเ่ลวรา้ยทีส่ดุของสดัสว่นวตัถุดบิ โดย 65% 
เป็นตน้ทุนแนฟทา & LPG เทยีบกบัตน้ทุนก๊าซ 35% ทัง้นี้เนื่องจาก
ผลผลติก๊าซจากแหล่งเอราวณัลดลงชัว่คราว ดว้ยเชฟรอนกาํลงัสง่ต่อ
ใหก้บัผูป้ระกอบการใหม ่- PTTEP “ถอื” เราคาดวา่ผลผลติจะลดลงมาอยูท่ี่
เฉลีย่ 250-300mmcfd ในปี 2022F จาก 867mmcfd ในปี 2021 ก่อนทีจ่ะ
เพิม่เป็น 500mmcfd ในปี 2023F และแตะระดบัสงูสดุที ่ 800mmcfd ในปี 
2024F ดงันัน้เราจงึคาดวา่สดัสว่นแนฟทา & LPG ของ PTTGC จะดขีึน้
จากระดบัสงูสดุในปี 2022F ที ่65% เป็น 60%/55% ในปี 2023-24F 

ปรบัประมาณการกาํไร 
เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของเราสาํหรบัปี 2022F ขึน้ 14% จากคา่
การกลัน่ทีส่งูกวา่ทีค่าด และมกีาํไรจากสต๊อก 4 พนัลบ. แต่อยา่งไรกต็าม 
เราปรบักาํไรเพยีง 3-4% ในปี 2023-24F ราคาเป้าหมายของเรา (ปีฐาน 
2023F) ถูกปรบัขึน้เลก็น้อยเป็น 58 บาท (จาก 56 บาท)  Exhibit 5-6 
แสดงสมมตฐิานในการปรบัประมาณการกาํไรของเรา 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 465,128  627,450 533,400 520,860 

Net profit 44,982  26,808 24,032 29,088 

Consensus NP  26,137 28,159 29,142 

Diff frm cons (%)  2.6 (14.7) (0.2)

Norm profit 28,295  22,808 24,032 29,088 

Prev. Norm profit  23,442 23,380 28,089 

Chg frm prev (%)  (2.7) 2.8 3.6 

Norm EPS (Bt) 6.3  5.1 5.3 6.5 

Norm EPS grw (%) 270.7  (19.4) 5.4 21.0 

Norm PE (x) 8.1  10.0 9.5 7.9 

EV/EBITDA (x) 7.9  7.7 7.2 5.9 

P/BV (x) 0.7  0.7 0.7 0.6 

Div yield (%) 7.4  4.9 4.7 5.7 

ROE (%) 9.4  7.0 7.1 8.3 

Net D/E (%) 58.0  50.8 42.1 32.3 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 31-Mar-22 (Bt) 50.75 

Market Cap  (US$ m) 6,882.5 

Listed Shares  (m shares) 4,508.8 

Free Float (%) 54.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 31.2 

12M Price H/L (Bt)  69.50/48.75 

Sector  PETRO 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.18% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: HDPE-Naphtha Spread Starts To Bounce  Ex 2: And Also PP-naphtha Spread 
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Ex 3: Global PE Supply Peaking Out  Ex 4: As Is Global PP Supply  

0

2

4

6

8

10

12

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

(m tonnes)

Northeast Asia Others Demand growth
 

0

1

2

3

4

5

6

7

8
20

16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

(m tonnes)

China Others Demand growth

 

Source: PTTGC  Source: IRPC

 

 

Ex 5: Spread Assumption Revisions 

   
  

─────── New ────── ────── Old ────── ───── Change (%) ──── 

 2020 2021 1Q22 Mar-22 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

(US$/tonne)              

HDPE-naphtha 506 630 413 377 450 500 550 480 530 590 (6.3) (5.7) (6.8) 

LLDPE-naphtha 479 630 437 389 505 550 600 500 550 600 1.1 0.0 0.0 

LDPE-naphtha 626 1,020 731 707 750 800 830 750 800 830 0.0 0.0 0.0 

PP-naphtha 616 680 419 364 420 550 600 550 600 620 (23.6) (8.3) (3.2) 

(US$/bbl)   
 

         

Gasoline-Dubai 4.4  11.0  16.9  22.0  16.5 13.0 12.0 13.5 12.0 12.0  21.9 8.3 0.0 

Diesel-Dubai 6.2  6.7  17.6  33.8  19.1 14.0 14.0 13.0 13.0 13.0  47.3 7.7 7.7 

Jet-Dubai 2.6  5.8  13.7  23.7  17.6 13.0 13.0 12.5 12.0 12.0  41.1 8.3 8.3 

HSFO-Dubai (3.0) (4.9) (8.9) (10.3) (7.7) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (4.3) 0.0 0.0 

SG GRM 0.7  3.1  7.4  12.5  7.3 5.5 5.2 5.7 5.4 5.1  27.9 2.0 0.5 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates
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Ex 6: Earnings Revisions  

(Bt m) 2021 2022F 2023F 2024F 

Net Profit  

New 44,982 26,808  24,032 29,088 

Old 44,982 23,442  23,380 28,089 

Change (%) 0.0 14.4  2.8 3.6 

 

Normalized profit  

New 28,295 22,808  24,032 29,088 

Old 28,296 23,442  23,380 28,089 

Change (%) (0.0) (2.7) 2.8 3.6 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 7: PTTGC’s Share Price Has Underperformed  Ex 8: At Nearly -1STD P/BV Ratio 
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Ex 9: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2018F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value

EBITDA & equity income  52,284  59,046  59,168 59,911 58,978 58,989 59,105 59,243  59,645  59,429 57,703  

Free cash flow  44,076  45,014  45,434 48,536 47,544 46,807 46,982 47,171  47,558  47,482 46,274 582,713 

PV of free cash flow  36,985  34,588  31,975 30,635 27,371 24,571 22,494 20,599  18,942  16,468 14,577 183,560 

      

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.4      

WACC (%) 9.2      

Terminal growth (%) 2.0      

      

Enterprise value - 

 add investments 

462,762   
   

Net debt  (end-2022F) 190,025      

Minority interest 10,127      

Equity value 262,611      

      

# of shares (m) 4,509      

Equity value/share (Bt) 58      
 

Source: Thanachart estimates 

 
Valuation Comparison  
 

Ex 10: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  − Div yield −

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

      

Sinopec Shanghai 338 HK Hong Kong (0.4) (2.9) 6.7 6.9 0.6 0.5  5.0  5.0 7.4 8.8 

Sinopec Yizheng 1033 HK Hong Kong (6.7) 17.9 22.9 19.4 1.5 1.4  10.1  9.7 0.0 0.0 

AKR Corporindo AKRA IJ Indonesia 20.8 12.5 14.2 12.6 1.8 1.6  9.8  8.7 3.0 3.5 

Reliance Industries Ltd RIL IN India 28.4 27.7 29.6 23.2 2.3 2.1  18.0  14.5 0.3 0.3 

LG Chem 051910 KS South Korea (33.6) 29.1 15.6 12.1 1.5 1.4  6.9  5.7 2.1 2.0 

SK Energy 096770 KS South Korea 82.4 11.3 15.4 13.8 1.1 1.0  7.9  7.0 0.9 1.5 

Petronas Chemicals Group  PCHEM MK Malaysia (3.1) (7.3) 12.1 13.1 2.1 1.9  7.8  8.2 4.8 4.6 

Formosa Chemical 1326 TT Taiwan (24.8) (1.0) 15.1 15.3 1.2 1.2  12.3  12.2 6.5 5.0 

Far Eastern New Century 1402 TT Taiwan 3.9 9.9 13.4 12.2 0.7 0.7  11.6  11.0 5.5 5.6 

IRPC Pcl * IRPC TB * Thailand (70.7) 489.1 63.5 10.8 0.8 0.8  13.1  7.6 4.3 4.6 

Indorama Ventures * IVL TB * Thailand 31.7 11.5 9.7 8.7 1.5 1.4  7.7  7.8 5.2 5.7 

PTT Global Chemical * PTTGC TB * Thailand (19.4) 5.4 10.0 9.5 0.7 0.7  7.7  7.2 4.9 4.7 

Siam Cement * SCC TB * Thailand (29.1) 46.0 13.8 9.4 1.2 1.1  12.8  8.8 3.6 5.3 

TPI Polene TPIPL TB Thailand (37.0) 0.0 9.6 9.6 0.6 0.6  9.5  9.7 na 4.9 

             

Average     (4.1) 46.4 18.0 12.6 1.3 1.2  10.0  8.8 3.7 4.0 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 31 March 2022 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

PTTGC เป็นบรษิทัปิโตรเคมแีละโรงกลัน่ทีม่ฐีานการผลติครบวงจรหลงัเกดิ
การควบรวมระหว่าง PTTCH และ PTTAR ในปลายปี 2011 ผลติภณัฑข์อง
บรษิทัคอื olefins และ derivatives โดยทีผ่ลติภณัฑห์ลกัคอื ethylene, 
propylene, HDPE, LDPE, LLDPE, และ MEG และดว้ยธุรกจิโอเลฟินคดิ
เป็นสดัสว่นประมาณครึง่หน่ึงของ EBITDA ปี 2022 PTTGC เป็นหน่ึงใน
แครกเกอรท์ีใ่ชก้๊าซเป็นสว่นประกอบเพยีงไมก่ีแ่หง่ในเอเชยี และมโีครงสรา้ง
ตน้ทุนทีแ่ขง่ขนัไดเ้มือ่เทยีบกบัแครกเกอรท์ีใ่ชแ้นฟทาอื่นๆ บรษิทัฯ ยงัมโีรง
กลัน่และโรงงานอะโรเมตกิสแ์บบครบวงจร ซึง่ผลติพาราไซลนี และเบนซนิ
เป็นหลกั นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดย้า้ยเขา้สูธุ่รกจิสารเคลอืบพเิศษดว้ยการ
ลงทุนใน Allnex Holdings GmbH (Allnex) 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูผ้ลติ gas-based และมคีวามยดืหยุน่ในดา้นการผลติ ไดเ้ปรยีบในดา้น
ตน้ทุน 

 ประหยดัจากขนาดดว้ยม ีsynergy จากฐานการผลติทีค่รบวงจร 

 เป็นเครอืบรษิทั PTT ซึง่ช่วยใหมม่วีตัถุดบิทีแ่น่นอน และฐานะทางการ
เงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 เป็นวฏัจกัรธุรกจิ กําไรและกระแสเงนิสดจงึมคีวามผนัผวน 

 ผลกระทบต่อกําไรจากการขาดทุนสต๊อก (หลกัๆ จากราคาน้ํามนั) 

 การพึง่พาเคมภีณัฑจ์าํนวนมาก และมเีคมภีณัฑช์นิดพเิศษจาํกดั 

  

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการเคมภีณัฑท์ีเ่ตบิโตอยา่งมากในภูมภิาค 

 เพิม่มลูคา่จาก synergies และการทาํ debottlenecking และ 
downstream ทีค่รบวงจรมากขึน้ 

 กจิกรรม M&A ทีอ่าจนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูขึน้แก่นกัลงทุน 

 

 

 

 การลดอุปทานก๊าซธรรมชาตทิีม่ตีน้ทุนตํ่าจะทาํใหค้วามสามารถในการ
แขง่ขนัในการเป็นผูผ้ลติตน้ทุนตํ่าลดลง 

 ราคาน้ํามนัทีต่กตํ่าบัน่ทอนความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนตํ่าในตะวนัออกกลางและ
แครกเกอรใ์นสหรฐัฯ 

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และ synergies ทีจ่าํกดั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาน้ํามนั และ/หรอื chemical spreads ทีต่ํ่ากวา่คาด น่าจะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 การขาดอุปทานก๊าซทีไ่ดร้บัจากบรษิทัแมอ่ยา่ง PTT หรอืการปิดฐาน
การผลติทีไ่มไ่ดเ้ป็นไปตามแผน เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 
Target price (Bt) 65.85  58.00 -12% 

Net profit 22F (Bt m) 26,137  26,808 3% 

Net profit 23F (Bt m) 28,159  24,032 -15% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 12 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2023F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจาก
สมมตฐิาน GRM ของเราทีล่ดลง  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 
 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 329,291 465,128 627,450 533,400 520,860

Cost of sales 308,527 416,647 574,664 485,304 467,166

  Gross profit 20,764 48,481 52,786 48,097 53,694

% gross margin 6.3% 10.4% 8.4% 9.0% 10.3%

Selling & administration expenses 14,881 18,878 25,466 21,649 21,140

  Operating profit 5,883 29,603 27,320 26,448 32,554

% operating margin 1.8% 6.4% 4.4% 5.0% 6.3%

Depreciation & amortization 20,292 23,092 25,001 25,836 26,492

  EBITDA 26,174 52,695 52,321 52,284 59,046

% EBITDA margin 7.9% 11.3% 8.3% 9.8% 11.3%

Non-operating income 2,283 4,931 4,931 4,931 4,931

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,511) (5,434) (6,918) (5,900) (5,285)

  Pre-tax profit 4,654 29,100 25,333 25,479 32,200

Income tax (109) 7,229 7,333 6,370 8,050

  After-tax profit 4,763 21,871 17,999 19,109 24,150

% net margin 1.4% 4.7% 2.9% 3.6% 4.6%

Shares in aff iliates' Earnings 3,323 6,992 5,574 5,574 5,574

Minority interests (452) (568) (766) (651) (636)

Extraordinary items (7,434) 16,687 4,000 0 0

NET PROFIT 200 44,982 26,808 24,032 29,088

Normalized profit 7,634 28,295 22,808 24,032 29,088

EPS (Bt) 0.0 10.0 5.9 5.3 6.5

Normalized EPS (Bt) 1.7 6.3 5.1 5.3 6.5

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 129,911 207,244 250,443 222,857 223,137

  Cash & cash equivalent 60,658 74,994 70,000 70,000 75,000

  Account receivables 29,277 50,540 68,178 57,959 56,596

  Inventories 33,445 69,725 96,168 81,214 78,179

  Others 6,531 11,985 16,097 13,684 13,362

Investments & loans 65,675 74,706 74,706 74,706 74,706

Net f ixed assets 269,177 289,579 284,676 275,537 261,223

Other assets 24,620 182,585 182,585 182,585 182,585

Total assets 489,383 754,115 792,411 755,686 741,652

LIABILITIES:

Current liabilities: 59,041 147,007 176,511 219,460 133,122

  Account payables 20,114 69,951 96,480 81,477 78,432

  Bank overdraft & ST loans 19 2,423 0 0 0

  Current LT debt 22,017 37,835 40,000 100,000 20,000

  Others current liabilities 16,892 36,797 40,031 37,983 34,689

Total LT debt 126,261 224,760 203,378 119,367 175,140

Others LT liabilities 15,086 54,746 71,435 62,132 60,892

Total liabilities 200,389 426,512 451,324 400,960 369,154

Minority interest 7,979 9,361 10,127 10,778 11,414

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088

Share premium 36,937 36,937 36,937 36,937 36,937

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (3,618) 5,235 5,235 5,235 5,235

Retained earnings 202,608 230,982 243,699 256,688 273,824

Shareholders' equity 281,015 318,242 330,959 343,948 361,084

Liabilities & equity 489,383 754,115 792,411 755,686 741,652  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Expect profit to improve 

in 2023F which chemical 

margins recovery  

Balance sheet has grown 

following a major 

acquisition 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 4,654 29,100 25,333 25,479 32,200

Tax paid 203 (5,976) (7,604) (6,216) (8,245)

Depreciation & amortization 20,292 23,092 25,001 25,836 26,492

Chg In w orking capital 2,322 (7,707) (17,552) 10,171 1,353

Chg In other CA & CL / minorities 4,056 21,870 4,914 5,785 2,797

Cash flow from operations 31,527 60,380 30,092 61,054 54,597

Capex (24,905) (43,495) (20,097) (16,698) (12,177)

Right of use (7,039) (3,373) 0 0 0

ST loans & investments 2,144 485 53 0 0

LT loans & investments 226 (9,032) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (3,192) (94,832) 20,690 (9,303) (1,240)

Cash flow from investments (32,766) (150,247) 645 (26,001) (13,417)

Debt f inancing 41,352 111,958 (21,641) (24,010) (24,228)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (5,024) (14,080) (14,090) (11,043) (11,952)

Warrants & other surplus 9 6,324 0 0 0

Cash flow from financing 36,338 104,203 (35,731) (35,054) (36,180)

Free cash flow 6,622 16,885 9,995 44,356 42,420

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 30.0 8.1 10.0 9.5 7.9

Normalized PE - at target price (x) 34.3 9.2 11.5 10.9 9.0

PE (x) 1,146.4 5.1 8.5 9.5 7.9

PE - at target price (x) 1,310.2 5.8 9.8 10.9 9.0

EV/EBITDA (x) 12.1 7.9 7.7 7.2 5.9

EV/EBITDA - at target price (x) 13.3 8.6 8.3 7.9 6.5

P/BV (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6

P/BV - at target price (x) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7

P/CFO (x) 7.3 3.8 7.6 3.7 4.2

Price/sales (x) 0.7 0.5 0.4 0.4 0.4

Dividend yield (%) 2.0 7.4 4.9 4.7 5.7

FCF Yield (%) 2.9 7.4 4.4 19.4 18.5

(Bt)

Normalized EPS 1.7 6.3 5.1 5.3 6.5

EPS 0.0 10.0 5.9 5.3 6.5

DPS 1.0 3.8 2.5 2.4 2.9

BV/share 62.3          70.6          73.4          76.3          80.1          

CFO/share 7.0            13.4          6.7            13.5          12.1          

FCF/share 1.5            3.7            2.2            9.8            9.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

At 0.7x P/BV, we see 

concern on lower gas 

feedstock priced in.  

With a lack of capacity 

expansion, we expect 

positive FCF over the 

next three years 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (20.2) 41.3 34.9 (15.0) (2.4)

Net prof it  (%) (98.3) 22,436.0 (40.4) (10.4) 21.0

EPS  (%) (98.3) 22,436.0 (40.4) (10.4) 21.0

Normalized prof it  (%) (6.5) 270.7 (19.4) 5.4 21.0

Normalized EPS  (%) (6.5) 270.7 (19.4) 5.4 21.0

Dividend payout ratio (%) 2,258.9 37.6 42.0 45.0 45.0

Operating performance

Gross margin (%) 6.3 10.4 8.4 9.0 10.3

Operating margin (%) 1.8 6.4 4.4 5.0 6.3

EBITDA margin (%) 7.9 11.3 8.3 9.8 11.3

Net margin (%) 1.4 4.7 2.9 3.6 4.6

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.8 0.7 0.6 0.5

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.6 0.5 0.4 0.3

Interest coverage - EBIT (x) 1.7 5.4 3.9 4.5 6.2

Interest coverage - EBITDA (x) 7.5 9.7 7.6 8.9 11.2

ROA - using norm profit (%) 1.6 4.6 2.9 3.1 3.9

ROE - using norm profit (%) 2.7 9.4 7.0 7.1 8.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 1.7 7.3 5.5 5.7 6.9

  - asset turnover (x) 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7

  - operating margin (%) 2.5 7.4 5.1 5.9 7.2

  - leverage (x) 1.7 2.1 2.4 2.3 2.1

  - interest burden (%) 57.0 84.3 78.5 81.2 85.9

  - tax burden (%) 102.3 75.2 71.1 75.0 75.0

WACC (%) 9.2 9.2 9.2 9.2 9.2

ROIC (%) 1.6 6.0 3.8 3.9 4.9

  NOPAT (Bt m) 6,021 22,249 19,411 19,836 24,416

  invested capital (Bt m) 368,653 508,266 504,337 493,316 481,224

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net D/E remains relatively 

low 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP: Bt 8.50 (From: Bt 8.40 ) 

Change in Numbers  Downside : 11.9% 1 APRIL 2022 

 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ปัจจยับวกสะท้อนไปในราคาหุ้นแล้ว 
 

เราคงคาํแนะนํา “ขาย” SPRC โดยปรบัราคาเป้าหมายเพ่ิมขึน้เลก็น้อย
เป็น 8.5 บาท SPRC ซ้ือขายท่ี 1.0 เท่า P/BV ซ่ึงเราถือว่าไม่น่าสนใจ 
เน่ืองจากเราคาดว่าค่าการกลัน่ใกล้แตะจดุสงูสดุ และ SPRC ใช้วตัถดิุบ
น้ํามนัจากแหล่งท่ีมีราคาสงู 

 

คงคแนะนํา “ขาย” 
เราคงคาํแนะนํา “ขาย” SPRC เนื่องจาก 1) เรามองคา่การกลัน่ทีเ่พิม่ขึน้ใน
ปจัจุบนัจากสงครามรสัเซยี-ยเูครนนัน้ไมย่ัง่ยนื และสะทอ้นไปในราคาหุน้
แลว้ ราคาหุน้ของ SPRC ปรบัตวัขึน้มากกว่าคูแ่ขง่ตัง้แต่รสัเซยีบุกยเูครน
เนื่องจากมสีดัสว่นการกลัน่ในระดบัสงู 2) เรามองว่าการซือ้ขายที ่valuation 
ทีม่พีรเีมยีมของ SPRC นัน้ไมเ่หมาะสม เนื่องจากการพึง่พงิน้ํามนัดบิใน
ตะวนัออกกลางทีม่รีาคาแพง ซึง่น่าจะทาํใหค้า่การกลัน่ของบรษิทัฯ ต่ํากว่า
ของคูแ่ขง่ และ 3) เราคาดว่ากาํไรของบรษิทัฯ จะแตะระดบัสงูสดุใน 1Q22F 
โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ของคา่การกลัน่ และมกีาํไรจาก
มลูคา่สนิคา้คงเหลอืจาํนวนมาก 

พึ่งพาน้ํามนัดิบราคาแพงในระดบัสงู 
คา่พรเีมยีมของน้ํามนัดบิในตะวนัออกกลางทีเ่พิม่ขึน้น่าจะกระทบ SPRC 
มากกว่าคูแ่ขง่ เนื่องจากการพึง่พาน้ํามนัดบิราคาแพงในตะวนัออกกลางที่
ราว 90% ของปรมิาณน้ํามนัดบิทีนํ่าเขา้กลัน่ทัง้หมด เทยีบกบัของคูแ่ขง่ที่
เฉลีย่อยูท่ี ่ 45% เราคาดวา่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิในตะวนัออกกลางจะอยูใ่น
ระดบัสงู 1) โรงกลัน่ในยุโรปกาํลงัเลีย่งน้ํามนัดบิของรสัเซยี ซึง่ทาํใหม้คีวาม
ตอ้งการน้ํามนัดบิในตะวนัออกกลางเพิม่ขึน้ 2) น้ํามนัดบิดงักล่าวมพีรอ้มใน
ปรมิาณจาํกดั เนื่องจากกลุ่ม OPEC+ ยงัไมไ่ดเ้พิม่การผลติในเชงิรุก พรี
เมยีมน้ํามนัดบิ Arab Light เพิม่ขึน้จาก US$3.3/bbl ในเดอืนม.ค.2022 มา
แตะระดบัสงูสดุที ่ US$4.95/bbl สาํหรบัปรมิาณขนสง่ในเดอืนเมษายน 
2022 และมแีนวโน้มวา่จะเพิม่ขึน้อยา่งมากที ่US$5/bbl /บารเ์รล เป็นเกอืบ 
US$10/bbl สาํหรบัปรมิาณขนสง่ในเดอืนพ.ค. 

ค่าการกลัน่ใกล้แตะระดบัสงูสดุ    
เราคาดว่าคา่การกลัน่ของ SPRC จะแตะระดบัสงูสดุใน 1Q22F ที ่
US$7.8/bbl เทยีบกบั US$6.0/bbl ใน 4Q21 อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ค่า
การกลัน่จะทรงตวัหรอือ่อนตวัลงใน 2Q22F เนื่องจากพรเีมีย่มน้ํามนัดบิที่
สงูไดก้ลบผลประโยชน์จากค่าการกลัน่ทีแ่ขง็แกรง่ ในบทวเิคราะหน์ี้ เราได้
รวมกาํไรจากมลูคา่สนิคา้คงเหลอืใน 1Q22F ที ่5 พนัลบ. และคาดวา่คา่การ
กลัน่แขง็แกรง่กว่าคาด YTD ขณะทีเ่ราปรบัเพิม่กาํไรปี 2022F ของ SPRC 
เป็น 8 พนัลบ. จากเดมิที ่ 2.5 พนัลบ. เราปรบัเพิม่กาํไรปี 2023-24F ขึน้ 
2% เนื่องจากเราไดร้วมการฟ้ืนตวัของสเปรดน้ํามนัอากาศยานทีส่งูกว่าที่
คาด ซึง่ทําใหร้าคาเป้าหมายปีฐาน 2023F ของเรา เพิม่ขึน้เลก็น้อยที ่ 1% 
เป็น 8.5 บาท/หุน้ จาก 8.4 บาท 

การซ้ือขายในระดบัท่ีมีพรีเม่ียมนัน้ไม่เหมาะสม 
ราคาหุน้ของ SPRC ปรบัตวัขึน้ 12% นบัตัง้แต่รสัเซยีบุกยเูครน แซงหน้า
คูแ่ขง่ราว 4% ถงึ 18% (Exhibit 6) เรามองวา่การซือ้ขายที ่ P/BV ที ่ 1.0 
เท่านัน้แพง โดยเฉพาะเมือ่ซือ้ขายทีร่ะดบัทีส่งูกวา่คา่เฉลีย่ที ่ 0.9 เท่า ของ
โรงกลัน่ไทยราว 24% เรามองวา่การซือ้ขายทีร่ะดบัทีม่พีรเีมีย่มนัน้ไม่
เหมาะสม เนื่องจากเรามองว่าคา่การกลัน่อยูใ่นชว่งสงูสดุของรอบการเตบิโต 
และใชน้ํ้ามนัดบิจากตะวนัออกกลางทีม่รีาคาแพงในสดัสว่นทีส่งู ราคา
เป้าหมายของเราคดิเป็น P/BV ที ่ 0.9 เท่า ซึง่ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของ
คูแ่ขง่ เนื่องจากให ้ROE ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่ 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 172,484  216,140 205,289 212,689 

Net profit 4,746  8,041 3,493 3,518 

Consensus NP  4,060 4,883 6,012 

Diff frm cons (%)  98.0 (28.5) (41.5)

Norm profit (1,542) 3,676 2,826 3,518 

Prev. Norm profit  3,167 2,764 3,452 

Chg frm prev (%)  16.0 2.2 1.9 

Norm EPS (Bt) (0.4) 0.8 0.7 0.8 

Norm EPS grw (%) na  na (23.1) 24.5 

Norm PE (x) na  11.4 14.8 11.9 

EV/EBITDA (x) 16.5  4.5 5.2 4.2 

P/BV (x) 1.2  1.0 1.0 0.9 

Div yield (%) 1.8  5.2 3.3 3.4 

ROE (%) na  9.8 6.8 8.0 

Net D/E (%) 14.9  (6.6) (17.1) (25.0)

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 31-Mar-22 (Bt) 9.65 

Market Cap  (US$ m) 1,258.5 

Listed Shares  (m shares) 4,335.9 

Free Float  (%) 39.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.6 

12M Price H/L (Bt)  11.20/7.85 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Chevron Asia Holdings 60.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Crude Premium Jump Dilutes High GRM Benefit  Ex 2: SPRC Exposed To Expensive Middle East Crude 
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Ex 3: We Expect Market GRM To Peak In 1Q22  Ex 4: SPRC Doesn’t Have The Highest Diesel Yield 
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Ex 5: Premium P/BV To Peers’ Should Close  Ex 6: SPRC Has Already Outperformed  
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Ex 7: Key Assumption Changes 

   
  

─────── New ────── ────── Old ────── ───── Change (%) ──── 

 2020 2021 1Q22 Mar-22 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

Gasoline-Dubai 4.4  11.0  16.9  22.0  16.5 13.0 12.0 13.5 12.0 12.0  21.9 8.3 0.0 

Diesel-Dubai 6.2  6.7  17.6  33.8  19.1 14.0 14.0 13.0 13.0 13.0  47.3 7.7 7.7 

Jet-Dubai 2.6  5.8  13.7  23.7  17.6 13.0 13.0 12.5 12.0 12.0  41.1 8.3 8.3 

HSFO-Dubai (3.0) (4.9) (8.9) (10.3) (7.7) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (4.3) 0.0 0.0 

SG GRM 0.7  3.1  7.4  12.5  7.3 5.5 5.2 5.7 5.4 5.1  27.9 2.0 0.5 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates

 

Ex 8: Profit Revisions 

(Bt m) 2021 2022F 2023F 2024F 

Net profit  

New 4,746 8,041  3,493 3,518 

Old 4,746 2,467  3,431 3,452 

Change (%) 0.0 225.9  1.8 1.9 

 

Normalized profit  

New (1,542) 3,676  2,826 3,518 

Old (1,542) 3,167  2,764 3,452 

Change (%) 0.0 16.0  2.2 1.9 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

Ex 9: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)   2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

EBITDA + dividend   6,604 7,263 4,888 6,953 6,981 7,008 5,917 5,942 4,293 6,136 6,167  

Free cash flow   5,949 5,165 1,984 1,607 4,933 4,965 4,086 4,131 2,431 935 4,268 42,597 

PV of free cash flow   4,904 3,864 1,347 969 2,689 2,446 1,819 1,662 884 293 1,204 12,012 

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 10.2     

Terminal growth (%) 1.0     

Enterprise value - add  

Investments 

34,094   
  

Net debt (2022F) (2,701)     

Minority interest 0     

Equity value 36,795     

      

# of shares (m) 4,336     

Equity value/sh (Bt) 8.5     
 

Sources: Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท 

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการทีแ่ขง็แกรง่จากการมอีตัราการใชก้ําลงัการผลติใน
ระดบัสงูและคุณภาพโรงกลัน่น่าเชื่อถอื 

 มสีญัญารบัซือ้ ช่องทางการขาย และความช่วยเหลอืดา้นเทคนิคต่างๆ 
จากบรษิทัแม่ คอื เชฟรอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนจากการดาํเนินเฉพาะธุรกจิการกลัน่ 

 ไมม่ชี่องทางจดัจาํหน่ายเป็นของตวัเอง ทาํใหค้วามสามารถการทาํไร
จากการขายในประเทศจาํกดัจากการไม่ไดร้บัประโยชน์ของสว่นต่าง
กําไรทางการตลาด 

 ศกัยภาพการเตบิโตทีจ่าํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ เน่ืองจากไทย
เป็นประเทศสง่ออกสทุธสิาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการปรบัปรุงหรอืการขยายโรงกลัน่เพือ่รองรบัความตอ้งการ
น้ํามนัภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายสูธุ่รกจิใหมห่รอืรกัษาช่องทางการคา้ปลกีของตวัเอง 

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหอุ้ปสงคใ์นประเทศชะลอตวั และทาํใหต้อ้งขาย
ในตลาดสง่ออกทีม่อีตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ดแทนใหม ่ เช่น รถยนตไ์ฟฟ้า อาจทาํ
ใหค้วามตอ้งการในผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัเชือ้เพลงิลดลง 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของคา่การกลัน่สงิคโปรอ์าจจะสง่ผลกระทบต่อผลการ
ดาํเนินงานของ SPRC และเป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 การลดลงอยา่งมากของราคาน้ํามนัน่าจะทาํใหม้ตีน้ทุนเงนิสดลดลง 
และสง่ผลบวกต่อกําไร ซึง่เป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt) 11.25  8.50 -24% 

Net profit 22F (Bt m) 4,060  8,041 98% 

Net profit 23F (Bt m) 4,883  3,493 -28% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 3 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023F ของเราตํ่ากวา่กวา่ Bloomberg consensus 
อยา่งมาก เน่ืองจากเราสมมตใิห ้GRM ลดลง  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 130,163 172,484 216,140 205,289 212,689

Cost of sales 137,169 171,528 209,452 200,722 207,489

  Gross profit (7,006) 956 6,688 4,567 5,200

% gross margin -5.4% 0.6% 3.1% 2.2% 2.4%

Selling & administration expenses 911 749 881 881 881

  Operating profit (7,916) 207 5,807 3,686 4,320

% operating margin -6.1% 0.1% 2.7% 1.8% 2.0%

Depreciation & amortization 2,832 2,644 2,874 2,918 2,944

  EBITDA (5,084) 2,851 8,681 6,604 7,263

% EBITDA margin -3.9% 1.7% 4.0% 3.2% 3.4%

Non-operating income 71 62 40 70 103

Non-operating expenses 143 (433) 0 0 0

Interest expense (177) (212) (169) (65) (33)

  Pre-tax profit (7,880) (376) 5,678 3,691 4,389

Income tax (1,555) 1,166 2,002 865 871

  After-tax profit (6,325) (1,542) 3,676 2,826 3,518

% net margin -4.9% -0.9% 1.7% 1.4% 1.7%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (5,955) 6,288 4,365 667 0

NET PROFIT (12,280) 4,746 8,041 3,493 3,518

Normalized profit (6,325) (1,542) 3,676 2,826 3,518

EPS (Bt) (2.8) 1.1 1.9 0.8 0.8

Normalized EPS (Bt) (1.5) (0.4) 0.8 0.7 0.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

ASSETS:

Current assets: 19,323 32,731 35,497 38,112 41,623

  Cash & cash equivalent 1,635 2,945 5,000 9,000 11,500

  Account receivables 8,515 13,219 13,217 12,554 13,006

  Inventories 9,052 16,486 17,178 16,462 17,017

  Others 121 81 101 96 100

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 24,156 24,219 23,045 20,827 18,583

Other assets 3,062 1,776 2,202 2,096 2,169

Total assets 46,541 58,726 60,744 61,036 62,375

LIABILITIES:

Current liabilities: 10,740 20,031 16,825 15,891 16,292

  Account payables 7,821 13,961 14,456 13,853 14,320

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 1,380 4,680 345 254 47

  Others current liabilities 1,539 1,390 2,024 1,783 1,924

Total LT debt 8,857 3,374 1,954 1,442 268

Others LT liabilities 517 950 1,024 1,052 1,049

Total liabilities 20,114 24,355 19,804 18,385 17,609

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004

Share premium 978 978 978 978 978

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (7,447) (4,207) (4,207) (4,207) (4,207)

Retained earnings 2,892 7,596 14,166 15,876 17,992

Shareholders' equity 26,427 34,371 40,941 42,651 44,767

Liabilities & equity 46,541 58,726 60,744 61,036 62,375  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a core 

earnings recovery from 

2022F, but lower in 

2023F. 

Balance sheet remains 

strong despite a difficult 

operating environment 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Earnings before tax (7,880) (376) 5,678 3,691 4,389

Tax paid 1,555 (1,166) (2,002) (865) (871)

Depreciation & amortization 2,832 2,644 2,874 2,918 2,944

Chg In w orking capital 1,736 (5,999) (195) 777 (540)

Chg In other CA & CL / minorities 847 (171) 612 (236) 137

Cash flow from operations (910) (5,068) 6,966 6,285 6,058

Capex (253) (2,665) (1,700) (700) (700)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (7,191) 7,670 4,015 801 (75)

Cash flow from investments (7,444) 5,005 2,315 101 (775)

Debt f inancing 3,738 (1,824) (5,754) (603) (1,381)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (271) (774) (1,471) (1,783) (1,402)

Warrants & other surplus 6,502 3,971 0 0 0

Cash flow from financing 9,969 1,373 (7,225) (2,386) (2,783)

Free cash flow (1,163) (7,733) 5,266 5,585 5,358

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Normalized PE (x) na na 11.4 14.8 11.9

Normalized PE - at target price (x) na na 10.0 13.0 10.5

PE (x) na 8.8 5.2 12.0 11.9

PE - at target price (x) na 7.8 4.6 10.6 10.5

EV/EBITDA (x) na 16.5 4.5 5.2 4.2

EV/EBITDA - at target price (x) na 14.7 3.9 4.5 3.5

P/BV (x) 1.6 1.2 1.0 1.0 0.9

P/BV - at target price (x) 1.4 1.1 0.9 0.9 0.8

P/CFO (x) (46.0) (8.3) 6.0 6.7 6.9

Price/sales (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 0.0 1.8 5.2 3.3 3.4

FCF Yield (%) (2.8) (18.5) 12.6 13.3 12.8

(Bt)

Normalized EPS (1.5) (0.4) 0.8 0.7 0.8

EPS (2.8) 1.1 1.9 0.8 0.8

DPS 0.0 0.2 0.5 0.3 0.3

BV/share 6.1            7.9            9.4            9.8            10.3          

CFO/share (0.2)           (1.2)           1.6            1.4            1.4            

FCF/share (0.3)           (1.8)           1.2            1.3            1.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We believe a GRM 

recovery looks priced in 

We expect a FCF 

improvement from this 

year 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Growth Rate

Sales  (%) (22.9) 32.5 25.3 (5.0) 3.6

Net prof it  (%) na na 69.4 (56.6) 0.7

EPS  (%) na na 69.4 (56.6) 0.7

Normalized prof it  (%) na na na (23.1) 24.5

Normalized EPS  (%) na na na (23.1) 24.5

Dividend payout ratio (%) 0.0 16.3 27.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) (5.4) 0.6 3.1 2.2 2.4

Operating margin (%) (6.1) 0.1 2.7 1.8 2.0

EBITDA margin (%) (3.9) 1.7 4.0 3.2 3.4

Net margin (%) (4.9) (0.9) 1.7 1.4 1.7

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.1 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.1 (0.1) (0.2) (0.2)

Interest coverage - EBIT (x) na 1.0 34.3 56.5 131.5

Interest coverage - EBITDA (x) na 13.5 51.3 101.2 221.1

ROA - using norm profit (%) na na 6.2 4.6 5.7

ROE - using norm profit (%) na na 9.8 6.8 8.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 9.8 6.8 8.0

  - asset turnover (x) 2.6 3.3 3.6 3.4 3.4

  - operating margin (%) na na 2.7 1.8 2.1

  - leverage (x) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4

  - interest burden (%) 102.3 229.4 97.1 98.3 99.3

  - tax burden (%) na na 64.7 76.6 80.2

WACC (%) 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2

ROIC (%) (20.2) 0.6 11.8 7.7 9.8

  NOPAT (Bt m) (7,916) 207 4,649 2,954 3,462

  invested capital (Bt m) 35,029 39,480 38,240 35,347 33,582

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to remain in low 

territory despite an 

improving outlook 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 45.00 (From: Bt 46.00) 1 APRIL 2022

Change in Numbers  Downside : 13.0% 
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th

  

ยงัคงไม่น่าสนใจ 
 

เราคงคาํแนะนํา “ขาย” TOP ราคาเป้าหมายตํา่ลงเป็น 45 บาท เรามองว่า 
การซ้ือขายท่ี 12/16 เท่า 2022-23F PE นัน้แพง เน่ืองจากคาดวา่ค่าการกลัน่
ใกล้แตะจดุสงูสดุ ถกูกดดนัจากพรีเม่ียมน้ํามนัดิบท่ีสงู และอตัรากาํไรของ
ธรุกิจอะโรเมติกสแ์ละน้ํามนัหล่อล่ืนมีแนวโน้มท่ีไม่สดใส 

 

คงคาํแนะนํา “ขาย” 
เราคงคาํแนะนํา “ขาย” TOP 1) เราคาดวา่กาํไรจะอ่อนตวัลงตัง้แต่ 2Q22F 
เป็นตน้ไป เนื่องจากคา่การกลัน่มแีนวโน้มแตะจุดสงูสดุ ขณะทีต่น้ทนุน่าจะ
ถูกกดดนัจากพรเีมีย่มน้ํามนัดบิตะวนัออกกลางทีพุ่ง่สงูขึน้ 2) aromatics 
และ lube-base spreads (62% ของ GIM) น่าจะยงัคงอยูใ่นระดบัต่ํา 
เนื่องจากแรงดนัดา้นอุปทานอยา่งต่อเนื่อง 3) แมว้า่คา่การกลัน่จะ
แขง็แกรง่กวา่คาดในชว่ง YTD แต่เรายงัคงคาดวา่ TOP จะมกีระแสเงนิสด
อสิระเป็นลบในชว่งสองปีขา้งหน้า และ 4) เรามองวา่ TOP มมีลูคา่แพงที ่ 
12/16 เท่า PE ในปี 2022-23F เนื่องจากมแีนวโน้มทีอ่อ่นแอ นอกจากนี้ 
โครงการเชือ้เพลงิสะอาดเพือ่เพิม่อตัรากาํไรขัน้ตน้ (CFP) ล่าชา้ออกไป
อยา่งน้อย 12 เดอืนโดยยงัไมม่วีนัเริม่ตน้ทีแ่น่นอน 

ค่าการกลัน่ใกล้แตะจดุสงูสดุ และต้นทุนสงูขึน้ 
เราคาดวา่คา่การกลัน่ของสงิคโปรจ์ะแตะจุดสงูสดุในปีนี้ เนื่องจากการ
เพิม่ขึน้อยา่งไมย่ัง่ยนืจากสงครามรสัเซยี – ยเูครน และอุปทานใหมท่ีก่าํลงั
จะเขา้มาตัง้แต่ปี 2022F เป็นตน้ไป Exhibit 5 แสดงแนวโน้มอุปทานของ
อุตสาหกรรม นอกจากนี้ จนีไดย้กเลกินโยบายหา้มสง่ออกเพือ่อนุญาตให้
สง่ออกผลติภณัฑจ์ากการกลัน่ ซึง่น่าจะชว่ยบรรเทาความตงึตวัของน้ํามนั
ดเีซลในยุโรป นอกจากนี้ TOP ยงัใชน้ํ้ามนัดบิตะวนัออกกลางในสดัสว่นที่
สงู (86% ของน้ํามนัดบิทีนํ่าเขา้กลัน่ในปี 2022F) ซึง่มรีะดบัพรเีมยีม
น้ํามนัดบิทีส่งูกวา่เมือ่เทยีบกบัน้ํามนัดไูบมาตรฐาน ปจัจุบนัพรเีมีย่ม
น้ํามนัดบิสงูกวา่ปีทีแ่ลว้อยา่งมาก และเราคาดวา่จะบัน่ทอนประโยชน์จาก
คา่การกลัน่มาตรฐานทีเ่พิม่ขึน้ TOP ไดร้บัผลกระทบจากพรเีมยีม
น้ํามนัดบิทีส่งูขึน้มากกวา่คูแ่ขง่ (ใชน้ํ้ามนัดบิราคาแพงเพยีง 45%) 

อะโรเมติกสส์เปรดและสเปรดของน้ํามนัหล่อล่ืนอ่อนแอ  
ขณะทีค่า่การกลัน่กาํลงัจะถงึจุดสงูสดุ อะโรเมตกิสส์เปรดยงัคงอยูภ่ายใต้
แรงกดดนั เนื่องจากแนวโน้มอุปทานสว่นเกนิในปี 2022-24F อกีทัง้สเปร
ดของน้ํามนัหล่อลื่นยงัอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัจากอุปทานทีส่งูขึน้ เนื่องจาก
อตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ทีส่งูขึน้ สเปรดของ Px-naphtha อยูท่ี ่
US$157/tonne ลดลง 19% จากคา่เฉลีย่ใน 4Q21 สเปรดของ
น้ํามนัหล่อลื่นอยูท่ี ่US$439/tonne หรอืลดลง 34% จากคา่เฉลีย่ใน 4Q21 

ปรบัประมาณการกาํไร 
เราปรบัเพิม่กาํไรสทุธขิอง TOP ขึน้อยา่งมากในปี 2022F เป็น 2.8 หมืน่
ลบ. จากเดมิที ่ 6.3 พนัลบ. เนื่องจากเราปรบัเพิม่สมมตฐิานคา่การกลัน่
สงิคโปรเ์ป็น US$7.3/bbl (จาก US$5.7) และรวมกาํไรจากมลูคา่สนิคา้
คงเหลอืที ่ 1 หมืน่ลบ. และกาํไร 1.1 หมืน่ลบ. จากการลดสดัสว่นการถอื
หุน้ใน GPSC ลงเป็น 10% จาก 20.8% แต่เราปรบัลดกาํไรปี 2023-24F 
ลง 2/1% จากกาํไรจาก Chandra Asri และ GPSC ทีค่าดวา่จะลดลง 
โปรดดบูทวเิคราะห ์ GPSC ของคุณณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต ์ “มปีจัจยั
กดดนัหลายดา้น” วนัที ่18 มนีาคม 2022 ดงันัน้ ราคาเป้าหมายของเรา (ปี
ฐาน 2023F) จงึลดลงเลก็น้อยเหลอื 45 บาท (จาก 46 บาท) 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 345,496  416,870 366,105 359,336 

Net profit 12,578  27,591 6,512 6,868 

Consensus NP  12,676 10,552 12,358 

Diff frm cons (%)  117.7 (38.3) (44.4)

Norm profit 5,583  8,591 6,512 6,868 

Prev. Norm profit  6,363 6,621 6,918 

Chg frm prev (%)  35.0 (1.6) (0.7)

Norm EPS (Bt) 2.7  4.2 3.2 3.4 

Norm EPS grw (%) na  53.9 (24.2) 5.5 

Norm PE (x) 18.9  12.3 16.2 15.4 

EV/EBITDA (x) 15.0  12.7 17.2 13.0 

P/BV (x) 0.9  0.7 0.7 0.7 

Div yield (%) 5.0  5.8 2.5 2.6 

ROE (%) 4.7  6.5 4.5 4.7 

Net D/E (%) 112.8  112.7 134.2 128.3 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 31-Mar-22 (Bt) 51.75 

Market Cap  (US$ m) 3,175.4 

Listed Shares  (m shares) 2,040.0 

Free Float  (%) 52.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 23.0 

12M Price H/L (Bt)  60.75/44.00 

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: TOP’s Gross Integrated Margin (GIM) Breakdown 
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Ex 2: Crude Premium Jump Dilutes High GRM Benefit  Ex 3: High Exposure To Expensive Middle East Crude 
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Ex 4: US Diesel Exports Set To Reach Over 2-Year High   Ex 5: New Supply Additions 
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Ex 6: Lube Base Spread Is Normalizing…   Ex 7: …Given More Feedstock Availability 
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Ex 8: PX-naphtha Spread To Remain Weak…  Ex 9: …And The Same Goes For Benzene-naphtha Spread 
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Ex 10: PX With Overwhelming Supply Growth  Ex 11: Similar Outlook For Benzene 
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Ex 12: TOP’s P/BV Vs. ROE  Ex 13: TOP’s FCF Still Negative 

PTTGC
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Ex 14: Key Assumption Changes 

   
  

─────── New ────── ────── Old ────── ───── Change (%) ──── 

 2020 2021 1Q22 Mar-22 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

Gasoline-Dubai 4.4  11.0  16.9  22.0  16.5 13.0 12.0 13.5 12.0 12.0  21.9 8.3 0.0 

Diesel-Dubai 6.2  6.7  17.6  33.8  19.1 14.0 14.0 13.0 13.0 13.0  47.3 7.7 7.7 

Jet-Dubai 2.6  5.8  13.7  23.7  17.6 13.0 13.0 12.5 12.0 12.0  41.1 8.3 8.3 

HSFO-Dubai (3.0) (4.9) (8.9) (10.3) (7.7) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (8.0) (4.3) 0.0 0.0 

SG GRM 0.7  3.1  7.4  12.5  7.3 5.5 5.2 5.7 5.4 5.1  27.9 2.0 0.5 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates

 

 

Ex 15: Profit Revision Tables 

(Bt m) 2021 2022F 2023F 2024F 

Net Profit  

New 12,578 27,591  6,512 6,868 

Old 12,578 6,363  6,621 6,918 

Change (%) 0.0 333.7  (1.6) (0.7) 

 

Normalized profit  

New 5,583 8,591  6,512 6,868 

Old 5,583 6,363  6,621 6,918 

Change (%) 0.0 35.0  (1.6) (0.7) 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 16: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

EBITDA  17,679 23,136 25,571 25,571 25,571 25,571 26,582 24,894 26,582 26,582 26,582  

Free cash flow   (25,103) 8,427 21,161 20,666 20,717 20,772 21,741 20,224 21,862 21,826 21,872 312,454 

PV of free cash flow   (21,439) 6,649 15,428 13,630 12,573 11,597 11,168 9,559 9,508 8,336 7,654 109,338 

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.2      

WACC (%) 8.2      

Terminal growth (%) 2.0      

Enterprise value - add 

investments 

194,000 
     

Net cash/(debt) (2022F) 138,789      

Minority interest 2,726      

Equity value  52,485      

# of shares (m) 2,040      

Equity value/share (Bt) 26      

       

Sum-of-the-parts valuation  Value  Per share  % of total   Methodology 

   (Bt m)  (Bt/shr)     

Downstream 52,485 26 58% DCF 

Power (GPSC) 10,898 5 12% DCF 

Chandra Asri 28,291 14 31% BBG consensus 

Total value per share 91,674 45  
 

Sources: Thanachart estimates 

Note: Net debt position is for all businesses except GPSC, which is not consolidated
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยออยล ์ จาํกดั (มหาชน) (TOP) เป็นบรษิทัทีท่าํธุรกจิโรงกลัน่ที่
สาํคญัของกลุ่ม PTT ซึง่ถอืหุน้ 49% โดยดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่แบบครบวงจร
รายใหญ่ทีส่ดุของไทย มกีําลงัการกลัน่น้ํามนัราว 275,000 บารเ์รลต่อวนั 
(25% ของกําลงัการผลติรวมของประเทศไทย) และ 9.8 Nelson complexity 
และยงัผลติอะโรเมตกิสก์ําลงัการผลติ 0.8 ลา้นตนั และน้ํามนัหล่อลื่นและบทีู
เมน 0.3 ลา้นตนั อกีดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัเพิง่เขา้ซือ้หุน้ 15% ใน 
Chandra Asri ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มธุรกจิปิโตรเคมชีัน้นําในอนิโดนีเซยี ซึง่ 
SCC เป็นเจา้ของดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ 30.5% ธุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ ไฟฟ้า 
การขนสง่ทางทะเล และการผลติเอทานอล 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานตํ่าทีส่ดุในภูมภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT 

 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากเป็สนิคา้โภคภณัฑ ์โดยเฉพาะในธุรกจิการกลัน่ ซึง่
อุปสงคม์แีนวโน้มอ่อนแอ 

 งบดุลทีอ่่อนแอ และม ี Capex สงูในช่วงสองปีขา้งหน้า อนัเน่ืองมาจาก
การลงทุน US$4bn ในโครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการขยายธุรกจิปิโตรเคมเีพิม่เตมิภายหลงัการลงทุนใน Chandra 
Asri 

 ความสามารถในการอพัเกรดผลติภณัฑข์ัน้กลางเป็นเมด็พลาสตกิทีม่ี
มลูคา่เพิม่ขึน้ได ้

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูเกนิไปทาํใหค้วามตอ้งการในประเทศชะลอตวัลงและทาํ
ใหบ้รษิทัฯ ตอ้งพึง่ตลาดสง่ออก ซึง่ใหอ้ตัรากําไรทีล่ดลง 

 จ่ายมากเกนิไปสาํหรบัการเขา้ซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่
สงูกวา่คาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ (GRM) และสว่นต่างกําไรกลุ่มอะโรเมตกิส ์ (โดยเฉพาะ 
PX) ทีส่งูกวา่คาด และคา่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีต่ํ่ากวา่คาดเป็น
ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 Upside risk ต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํให้
ตน้ทุนการดาํเนินงานลดลงและผลกําไรเพิม่ขึน้ 

 

 
Target price (Bt) 62.23  45.00 -28% 

Net profit 22F (Bt m) 12,676  27,591 118% 

Net profit 23F (Bt m) 10,552  6,512 -38% 

Consensus REC BUY: 18 HOLD: 5 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรารวมกําไร
จากสต๊อก แต่กําไรปี 2023F ของเราตํ่ากวา่ของตลาดมาก เน่ืองจาก
เราไมค่าดวา่คา่การกลัน่ทีส่งูจะยัง่ยนื  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 247,913 345,496 416,870 366,105 359,336

Cost of sales 255,300 333,614 398,538 352,386 343,604

  Gross profit (7,387) 11,882 18,332 13,719 15,732

% gross margin -3.0% 3.4% 4.4% 3.7% 4.4%

Selling & administration expenses 2,650 3,056 4,586 4,027 3,953

  Operating profit (10,037) 8,826 13,747 9,692 11,780

% operating margin -4.0% 2.6% 3.3% 2.6% 3.3%

Depreciation & amortization 7,554 7,424 7,454 7,987 11,356

  EBITDA (2,483) 16,250 21,200 17,679 23,136

% EBITDA margin -1.0% 4.7% 5.1% 4.8% 6.4%

Non-operating income 1,115 1,136 1,370 1,203 1,181

Non-operating expenses 0 0 2,000 0 0

Interest expense (4,292) (3,595) (4,148) (4,565) (6,321)

  Pre-tax profit (13,215) 6,367 12,969 6,331 6,640

Income tax (647) 2,034 5,756 1,426 1,497

  After-tax profit (12,568) 4,333 7,213 4,905 5,143

% net margin -5.1% 1.3% 1.7% 1.3% 1.4%

Shares in aff iliates' Earnings 2,566 1,675 1,891 2,057 2,167

Minority interests (419) (425) (513) (450) (442)

Extraordinary items 7,120 6,995 19,000 0 0

NET PROFIT (3,301) 12,578 27,591 6,512 6,868

Normalized profit (10,421) 5,583 8,591 6,512 6,868

EPS (Bt) (1.6) 6.2 13.5 3.2 3.4

Normalized EPS (Bt) (5.1) 2.7 4.2 3.2 3.4

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 114,229 101,239 82,434 78,832 77,443

  Cash & cash equivalent 71,354 29,696 10,000 15,000 15,000

  Account receivables 12,702 23,415 25,357 22,269 21,857

  Inventories 22,461 39,576 36,758 32,502 31,692

  Others 7,712 8,552 10,319 9,062 8,895

Investments & loans 24,521 55,412 55,412 55,412 55,412

Net f ixed assets 145,225 178,399 233,646 261,025 264,826

Other assets 22,213 27,094 29,144 28,542 28,894

Total assets 306,188 362,144 400,636 423,811 426,576

LIABILITIES:

Current liabilities: 28,620 38,476 46,327 47,168 47,721

  Account payables 9,517 23,001 23,435 9,654 10,355

  Bank overdraft & ST loans 713 929 957 1,176 1,160

  Current LT debt 7,952 4,213 8,632 25,452 25,117

  Others current liabilities 10,438 10,334 13,303 10,886 11,088

Total LT debt 136,237 163,343 164,014 186,652 184,193

Others LT liabilities 21,212 37,230 45,145 42,241 42,279

Total liabilities 186,069 239,050 255,486 276,061 274,192

Minority interest 3,889 2,213 2,726 3,177 3,619

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400

Share premium 2,456 2,456 2,456 2,456 2,456

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (2,557) (7,805) (8,141) (8,141) (8,141)

Retained earnings 95,930 105,829 127,708 129,857 134,049

Shareholders' equity 116,229 120,881 142,424 144,573 148,765

Liabilities & equity 306,188 362,144 400,636 423,811 426,576  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect earnings to 

decline in 2023F on 

weaker refinery margins.  

Balance sheet looks 

stretched with major 

capex and an acquisition 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax (13,215) 6,367 12,969 6,331 6,640

Tax paid 871 (1,747) (5,675) (1,494) (1,526)

Depreciation & amortization 7,554 7,424 7,454 7,987 11,356

Chg In w orking capital 2,096 (14,344) 1,310 (6,436) 1,922

Chg In other CA & CL / minorities (1,806) (7,818) (1,135) (4,614) (5,160)

Cash flow from operations (4,500) (10,117) 14,923 1,774 13,233

Capex (46,220) (40,599) (62,700) (35,366) (15,157)

Right of use (14,729) (2,402) (500) (500) (500)

ST loans & investments (8) 8 0 0 0

LT loans & investments 9,124 (30,891) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 24,448 31,282 29,511 3,778 7,910

Cash flow from investments (27,385) (42,602) (33,689) (32,088) (7,747)

Debt f inancing 27,070 18,988 5,118 39,677 (2,810)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,020) (2,652) (5,712) (4,362) (2,676)

Warrants & other surplus 578 (5,274) (336) 0 0

Cash flow from financing 26,628 11,061 (930) 35,314 (5,486)

Free cash flow (50,720) (50,716) (47,777) (33,592) (1,924)

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) na 18.9 12.3 16.2 15.4

Normalized PE - at target price (x) na 16.4 10.7 14.1 13.4

PE (x) na 8.4 3.8 16.2 15.4

PE - at target price (x) na 7.3 3.3 14.1 13.4

EV/EBITDA (x) na 15.0 12.7 17.2 13.0

EV/EBITDA - at target price (x) na 14.2 12.0 16.4 12.4

P/BV (x) 0.9 0.9 0.7 0.7 0.7

P/BV - at target price (x) 0.8 0.8 0.6 0.6 0.6

P/CFO (x) (23.5) (10.4) 7.1 59.5 8.0

Price/sales (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

Dividend yield (%) 1.4 5.0 5.8 2.5 2.6

FCF Yield (%) (48.0) (48.0) (45.3) (31.8) (1.8)

(Bt)

Normalized EPS (5.1) 2.7 4.2 3.2 3.4

EPS (1.6) 6.2 13.5 3.2 3.4

DPS 0.7 2.6 3.0 1.3 1.3

BV/share 57.0          59.3          69.8          70.9          72.9          

CFO/share (2.2)           (5.0)           7.3            0.9            6.5            

FCF/share (24.9)         (24.9)         (23.4)         (16.5)         (0.9)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Don’t see prevailing 

valuations attractive, in 

our view.  

FCF to remain negative 

for many years due to a 

heavy capex schedule 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (31.9) 39.4 20.7 (12.2) (1.8)

Net prof it  (%) na na 119.4 (76.4) 5.5

EPS  (%) na na 119.4 (76.4) 5.5

Normalized prof it  (%) na na 53.9 (24.2) 5.5

Normalized EPS  (%) na na 53.9 (24.2) 5.5

Dividend payout ratio (%) (43.3) 42.2 22.2 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) (3.0) 3.4 4.4 3.7 4.4

Operating margin (%) (4.0) 2.6 3.3 2.6 3.3

EBITDA margin (%) (1.0) 4.7 5.1 4.8 6.4

Net margin (%) (5.1) 1.3 1.7 1.3 1.4

D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.4 1.2 1.4 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 1.1 1.1 1.3 1.3

Interest coverage - EBIT (x) na 2.5 3.3 2.1 1.9

Interest coverage - EBITDA (x) na 4.5 5.1 3.9 3.7

ROA - using norm profit (%) na 1.7 2.3 1.6 1.6

ROE - using norm profit (%) na 4.7 6.5 4.5 4.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 3.7 5.5 3.4 3.5

  - asset turnover (x) 0.8 1.0 1.1 0.9 0.8

  - operating margin (%) na 2.9 4.1 3.0 3.6

  - leverage (x) 2.5 2.8 2.9 2.9 2.9

  - interest burden (%) 148.1 63.9 75.8 58.1 51.2

  - tax burden (%) na 68.1 55.6 77.5 77.5

WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2

ROIC (%) (6.2) 3.2 2.9 2.5 2.7

  NOPAT (Bt m) (10,037) 6,007 7,645 7,509 9,124

  invested capital (Bt m) 189,777 259,670 306,027 342,853 344,235

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE likely to remain in 

low single-digit territory 

for many years 
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Bangchak Petroleum 
INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 136,450 199,417 256,591 244,270 229,538

Cost of sales 132,122 179,179 225,586 222,857 209,694

  Gross profit 4,328 20,238 31,005 21,413 19,845

% gross margin 3.2% 10.1% 12.1% 8.8% 8.6%

Selling & administration expenses 7,141 7,153 9,204 8,762 8,234

  Operating profit (2,813) 13,085 21,801 12,651 11,611

% operating margin -2.1% 6.6% 8.5% 5.2% 5.1%

Depreciation & amortization 6,821 8,075 8,434 8,152 8,176

  EBITDA 4,008 21,159 30,235 20,803 19,787

% EBITDA margin 2.9% 10.6% 11.8% 8.5% 8.6%

Non-operating income 533 (512) 1,279 1,279 1,279

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,969) (2,540) (2,865) (2,851) (2,918)

  Pre-tax profit (4,250) 10,034 20,215 11,079 9,972

Income tax (1,589) 4,263 12,637 6,548 6,053

  After-tax profit (2,661) 5,771 7,578 4,531 3,919

% net margin -2.0% 2.9% 3.0% 1.9% 1.7%

Shares in aff iliates' Earnings (592) 1,042 1,042 1,042 1,042

Minority interests (1,197) (2,221) (2,273) (1,359) (1,176)

Extraordinary items (2,517) 3,032 0 0 0

NET PROFIT (6,967) 7,624 6,347 4,214 3,785

Normalized profit (4,450) 4,592 6,347 4,214 3,785

EPS (Bt) (5.1) 5.5 4.6 3.1 2.7

Normalized EPS (Bt) (3.2) 3.3 4.6 3.1 2.7

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

ASSETS:

Current assets: 47,296 69,372 66,507 65,111 62,419

  Cash & cash equivalent 21,676 32,829 20,000 20,000 20,000

  Account receivables 6,402 15,234 19,601 18,660 17,535

  Inventories 16,162 18,497 23,288 23,006 21,647

  Others 3,055 2,812 3,618 3,445 3,237

Investments & loans 15,586 14,070 14,070 14,070 14,070

Net f ixed assets 54,567 69,233 99,799 116,848 115,872

Other assets 30,874 49,110 72,180 70,704 68,939

Total assets 148,323 201,785 252,556 266,731 261,299

LIABILITIES:

Current liabilities: 25,502 34,105 43,535 45,734 42,994

  Account payables 12,277 15,651 19,704 19,466 18,316

  Bank overdraft & ST loans 3,975 1,257 5,521 6,092 5,831

  Current LT debt 5,174 9,464 10,490 11,574 11,078

  Others current liabilities 4,076 7,734 7,819 8,603 7,770

Total LT debt 54,095 69,787 94,412 104,167 99,703

Others LT liabilities 10,409 28,334 39,046 37,760 36,222

Total liabilities 90,006 132,226 176,993 187,661 178,919

Minority interest 11,950 16,092 18,366 19,725 20,901

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377

Share premium 11,157 11,157 11,157 11,157 11,157

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 10,732 12,069 12,069 12,069 12,069

Retained earnings 23,100 28,863 32,594 34,742 36,875

Shareholders' equity 46,366 53,467 57,198 59,346 61,479

Liabilities & equity 148,323 201,785 252,556 266,731 261,299  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Bangchak Petroleum 
CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Earnings before tax (4,250) 10,034 20,215 11,079 9,972

Tax paid 1,589 (4,263) (12,637) (6,548) (6,053)

Depreciation & amortization 6,821 8,075 8,434 8,152 8,176

Chg In w orking capital 1,139 (7,793) (5,105) 985 1,334

Chg In other CA & CL / minorities 6,732 8,341 321 2,000 417

Cash flow from operations 12,032 14,394 11,228 15,667 13,846

Capex (8,804) (22,741) (39,000) (25,200) (7,200)

Right of use (11,087) (2,538) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 5,556 1,516 0 0 0

Adj for asset revaluation (190) 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,248) 3,531 (12,358) 190 227

Cash flow from investments (15,773) (20,231) (51,358) (25,010) (6,973)

Debt f inancing 15,935 17,513 29,917 11,408 (5,221)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (743) (2,672) (2,616) (2,065) (1,652)

Warrants & other surplus 2,661 2,150 0 0 0

Cash flow from financing 17,854 16,991 27,300 9,343 (6,873)

Free cash flow 3,227 (8,347) (27,772) (9,533) 6,646

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Normalized PE (x) na 8.9 6.5 9.7 10.8

Normalized PE - at target price (x) na 10.2 7.4 11.1 12.4

PE (x) na 5.4 6.5 9.7 10.8

PE - at target price (x) na 6.1 7.4 11.1 12.4

EV/EBITDA (x) 20.6 4.2 4.3 6.9 7.0

EV/EBITDA - at target price (x) 22.0 4.5 4.5 7.1 7.2

P/BV (x) 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7

P/BV - at target price (x) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8

P/CFO (x) 3.4 2.8 3.6 2.6 3.0

Price/sales (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 4.7 6.7 6.1 4.0 4.0

FCF Yield (%) 7.9 (20.4) (67.8) (23.3) 16.2

(Bt)

Normalized EPS (3.2) 3.3 4.6 3.1 2.7

EPS (5.1) 5.5 4.6 3.1 2.7

DPS 1.4 2.0 1.8 1.2 1.2

BV/share 33.7          38.8          41.5          43.1          44.6          

CFO/share 8.7            10.5          8.2            11.4          10.1          

FCF/share 2.3            (6.1)           (20.2)         (6.9)           4.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Bangchak Petroleum 
FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Growth Rate

Sales  (%) (28.4) 46.1 28.7 (4.8) (6.0)

Net prof it  (%) na na (16.7) (33.6) (10.2)

EPS  (%) na na (16.7) (33.6) (10.2)

Normalized prof it  (%) na na 38.2 (33.6) (10.2)

Normalized EPS  (%) na na 38.2 (33.6) (10.2)

Dividend payout ratio (%) (27.7) 36.1 39.1 39.2 43.7

Operating performance

Gross margin (%) 3.2 10.1 12.1 8.8 8.6

Operating margin (%) (2.1) 6.6 8.5 5.2 5.1

EBITDA margin (%) 2.9 10.6 11.8 8.5 8.6

Net margin (%) (2.0) 2.9 3.0 1.9 1.7

D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.2 1.5 1.5 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 1.2 1.3 1.2

Interest coverage - EBIT (x) na 5.2 7.6 4.4 4.0

Interest coverage - EBITDA (x) 2.0 8.3 10.6 7.3 6.8

ROA - using norm profit (%) na 2.6 2.8 1.6 1.4

ROE - using norm profit (%) na 9.2 11.5 7.2 6.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 11.6 13.7 7.8 6.5

  - asset turnover (x) 1.0 1.1 1.1 0.9 0.9

  - operating margin (%) na 6.3 9.0 5.7 5.6

  - leverage (x) 2.8 3.5 4.1 4.5 4.4

  - interest burden (%) 186.4 79.8 87.6 79.5 77.4

  - tax burden (%) na 57.5 37.5 40.9 39.3

WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7

ROIC (%) (3.1) 8.6 8.1 3.5 2.8

  NOPAT (Bt m) (2,813) 7,525 8,173 5,173 4,563

  invested capital (Bt m) 87,934 101,145 147,622 161,178 158,090

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Esso (Thailand)  
INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 126,672 172,878 169,762 169,343 165,990

Cost of sales 131,408 168,408 162,541 161,072 158,025

  Gross profit (4,736) 4,471 7,221 8,271 7,965

% gross margin -3.7% 2.6% 4.3% 4.9% 4.8%

Selling & administration expenses 5,217 5,068 4,976 4,964 4,866

  Operating profit (9,953) (597) 2,244 3,307 3,099

% operating margin -7.9% -0.3% 1.3% 2.0% 1.9%

Depreciation & amortization 2,568 2,808 2,837 2,872 2,908

  EBITDA (7,385) 2,210 5,081 6,180 6,007

% EBITDA margin -5.8% 1.3% 3.0% 3.6% 3.6%

Non-operating income 70 29 69 69 69

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (360) (311) (305) (201) (152)

  Pre-tax profit (10,243) (879) 2,008 3,175 3,016

Income tax (2,048) 1,051 1,714 712 680

  After-tax profit (8,195) (1,930) 293 2,463 2,336

% net margin -6.5% -1.1% 0.2% 1.5% 1.4%

Shares in aff iliates' Earnings 285 227 384 384 384

Minority interests (1) (1) (1) (1) (1)

Extraordinary items 0 6,147 6,180 0 0

NET PROFIT (7,911) 4,443 6,856 2,846 2,719

Normalized profit (7,911) (1,704) 676 2,846 2,719

EPS (Bt) (2.3) 1.3 2.0 0.8 0.8

Normalized EPS (Bt) (2.3) (0.5) 0.2 0.8 0.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 22,921 33,784 32,874 32,676 32,060

  Cash & cash equivalent 262 802 802 802 802

  Account receivables 5,083 8,171 8,024 8,004 7,846

  Inventories 13,144 18,786 18,132 17,968 17,628

  Others 4,432 6,025 5,917 5,902 5,785

Investments & loans 5,649 4,455 4,455 4,455 4,455

Net f ixed assets 24,750 23,706 21,769 19,797 17,788

Other assets 8,058 8,109 8,041 8,031 7,958

Total assets 61,378 70,055 67,139 64,959 62,262

LIABILITIES:

Current liabilities: 35,446 42,008 32,489 28,148 23,474

  Account payables 4,452 5,117 4,939 4,894 4,802

  Bank overdraft & ST loans 16,703 19,323 12,319 9,032 5,669

  Current LT debt 5,167 5,667 3,613 2,649 1,663

  Others current liabilities 9,125 11,900 11,618 11,573 11,340

Total LT debt 6,333 3,999 2,550 1,869 1,173

Others LT liabilities 5,239 4,839 6,036 6,030 5,982

Total liabilities 47,019 50,846 41,074 36,047 30,630

Minority interest 7 7 8 9 10

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 17,075 17,075 17,075 17,075 17,075

Share premium 4,032 4,032 4,032 4,032 4,032

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 325 731 731 731 731

Retained earnings (7,080) (2,637) 4,219 7,065 9,785

Shareholders' equity 14,352 19,201 26,057 28,903 31,622

Liabilities & equity 61,378 70,055 67,139 64,959 62,262  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Esso (Thailand) 
CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax (10,243) (879) 2,008 3,175 3,016

Tax paid 2,048 (1,051) (1,714) (712) (680)

Depreciation & amortization 2,568 2,808 2,837 2,872 2,908

Chg In w orking capital 6,754 (8,064) 623 139 406

Chg In other CA & CL / minorities 2,269 1,436 210 353 268

Cash flow from operations 3,394 (5,751) 3,964 5,828 5,918

Capex (1,718) (1,763) (900) (900) (900)

Right of use (4,287) (18) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (1,941) 1,193 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,126 5,685 7,445 3 26

Cash flow from investments (4,821) 5,098 6,545 (897) (874)

Debt f inancing 1,259 787 (10,509) (4,931) (5,044)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1) (1) 0 0 0

Warrants & other surplus 153 406 0 0 0

Cash flow from financing 1,411 1,193 (10,509) (4,931) (5,044)

Free cash flow 1,676 (7,514) 3,064 4,928 5,018

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) na na 40.7 9.7 10.1

Normalized PE - at target price (x) na na 42.0 10.0 10.4

PE (x) na 6.2 4.0 9.7 10.1

PE - at target price (x) na 6.4 4.1 10.0 10.4

EV/EBITDA (x) na 25.2 8.9 6.5 5.9

EV/EBITDA - at target price (x) na 25.6 9.1 6.7 6.0

P/BV (x) 1.9 1.4 1.1 1.0 0.9

P/BV - at target price (x) 2.0 1.5 1.1 1.0 0.9

P/CFO (x) 8.1 (4.8) 6.9 4.7 4.6

Price/sales (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FCF Yield (%) 6.1 (27.3) 11.1 17.9 18.2

(Bt)

Normalized EPS (2.3) (0.5) 0.2 0.8 0.8

EPS (2.3) 1.3 2.0 0.8 0.8

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BV/share 4.1            5.5            7.5            8.4            9.1            

CFO/share 1.0            (1.7)           1.1            1.7            1.7            

FCF/share 0.5            (2.2)           0.9            1.4            1.4            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Esso (Thailand) 
FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (25.2) 36.5 (1.8) (0.2) (2.0)

Net prof it  (%) na  na  54.3 (58.5) (4.5)

EPS  (%) na  na  54.3 (58.5) (4.5)

Normalized prof it  (%) na  na  na  320.8 (4.5)

Normalized EPS  (%) na  na  na  320.8 (4.5)

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Operating performance

Gross margin (%) (3.7) 2.6 4.3 4.9 4.8

Operating margin (%) (7.9) (0.3) 1.3 2.0 1.9

EBITDA margin (%) (5.8) 1.3 3.0 3.6 3.6

Net margin (%) (6.5) (1.1) 0.2 1.5 1.4

D/E (incl. minor) (x) 2.0 1.5 0.7 0.5 0.3

Net D/E (incl. minor) (x) 1.9 1.5 0.7 0.4 0.2

Interest coverage - EBIT (x) na na 7.3 16.5 20.4

Interest coverage - EBITDA (x) na 7.1 16.6 30.7 39.6

ROA - using norm profit (%) na  na 1.0 4.3 4.3

ROE - using norm profit (%) na  na 3.0 10.4 9.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na  na 1.3 9.0 7.7

  - asset turnover (x) 2.0 2.6 2.5 2.6 2.6

  - operating margin (%) na  na 1.4 2.0 1.9

  - leverage (x) 3.5 3.9 3.0 2.4 2.1

  - interest burden (%) 103.6 154.7 86.8 94.0 95.2

  - tax burden (%) na  na 14.6 77.6 77.5

WACC (%) 0.0 0.0 8.0 8.0 8.0

ROIC (%) (20.4) (1.4) 0.7 5.9 5.8

  NOPAT (Bt m) (9,953) (597) 328 2,566 2,401

  invested capital (Bt m) 42,293 47,389 43,736 41,651 39,326

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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IRPC Public Co Ltd 
INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 152,319 235,174 265,631 240,404 235,484

Cost of sales 141,857 214,173 248,416 216,790 209,059

  Gross profit 10,462 21,001 17,215 23,615 26,425

% gross margin 6.9% 8.9% 6.5% 9.8% 11.2%

Selling & administration expenses 15,309 15,699 15,362 16,037 16,037

  Operating profit (4,847) 5,302 1,853 7,578 10,388

% operating margin -3.2% 2.3% 0.7% 3.2% 4.4%

Depreciation & amortization 8,952 8,587 7,863 8,891 8,921

  EBITDA 4,105 13,889 9,716 16,469 19,309

% EBITDA margin 2.7% 5.9% 3.7% 6.9% 8.2%

Non-operating income 2,177 1,967 2,121 2,214 2,214

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,847) (1,699) (1,576) (1,658) (1,519)

  Pre-tax profit (4,517) 5,570 2,398 8,134 11,083

Income tax (1,554) 2,351 1,560 1,695 2,284

  After-tax profit (2,963) 3,219 838 6,439 8,798

% net margin -1.9% 1.4% 0.3% 2.7% 3.7%

Shares in aff iliates' Earnings 339 719 339 339 339

Minority interests (22) (28) (32) (29) (28)

Extraordinary items (3,506) 10,595 5,063 0 0

NET PROFIT (6,152) 14,505 6,208 6,750 9,109

Normalized profit (2,646) 3,910 1,146 6,750 9,109

EPS (Bt) (0.3) 0.7 0.3 0.3 0.4

Normalized EPS (Bt) (0.1) 0.2 0.1 0.3 0.4

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 43,371 67,200 72,297 64,345 65,552

  Cash & cash equivalent 8,851 11,236 14,000 12,699 15,421

  Account receivables 9,626 13,785 14,315 12,955 12,690

  Inventories 21,169 33,766 34,480 30,090 29,017

  Others 3,725 8,413 9,502 8,600 8,424

Investments & loans 8,071 8,603 8,603 8,603 8,603

Net f ixed assets 114,551 109,067 121,896 123,615 119,093

Other assets 7,498 5,622 6,222 5,725 5,628

Total assets 173,491 190,492 209,018 202,287 198,876

LIABILITIES:

Current liabilities: 44,059 47,543 54,099 48,526 47,518

  Account payables 23,983 28,671 33,297 29,058 28,022

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 13,335 10,585 10,304 10,730 10,859

  Others current liabilities 6,741 8,287 10,498 8,738 8,637

Total LT debt 48,597 50,494 57,914 53,711 46,232

Others LT liabilities 5,169 4,743 5,422 4,928 4,832

Total liabilities 97,825 102,780 117,435 107,165 98,582

Minority interest 140 217 248 277 305

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434

Share premium 28,554 28,554 28,554 28,554 28,554

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (110) (112) (112) (112) (112)

Retained earnings 26,648 38,619 42,458 45,968 51,113

Shareholders' equity 75,526 87,496 91,335 94,845 99,989

Liabilities & equity 173,491 190,492 209,018 202,287 198,876  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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IRPC Public Co Ltd 
CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax (4,517) 5,570 2,398 8,134 11,083

Tax paid 1,554 (2,351) (1,560) (1,695) (2,284)

Depreciation & amortization 8,952 8,587 7,863 8,891 8,921

Chg In w orking capital 4,412 (12,068) 3,383 1,510 302

Chg In other CA & CL / minorities 3,510 (1,040) 1,461 (518) 414

Cash flow from operations 13,911 (1,302) 13,545 16,322 18,436

Capex (2,434) (3,104) (20,692) (10,610) (4,400)

Right of use (198) (26) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 1,596 (531) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (8,440) 11,210 5,142 4 1

Cash flow from investments (9,476) 7,549 (15,550) (10,606) (4,399)

Debt f inancing 2,958 (1,326) 7,139 (3,777) (7,350)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (2,041) (2,857) (2,369) (3,239) (3,965)

Warrants & other surplus 463 322 0 0 0

Cash flow from financing 1,380 (3,862) 4,770 (7,017) (11,315)

Free cash flow 11,477 (4,406) (7,147) 5,712 14,036

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) na 18.6 63.5 10.8 8.0

Normalized PE - at target price (x) na 23.0 78.5 13.3 9.9

PE (x) na 5.0 11.7 10.8 8.0

PE - at target price (x) na 6.2 14.5 13.3 9.9

EV/EBITDA (x) 30.7 8.8 13.1 7.6 5.9

EV/EBITDA - at target price (x) 34.8 10.1 14.8 8.6 6.8

P/BV (x) 1.0 0.8 0.8 0.8 0.7

P/BV - at target price (x) 1.2 1.0 1.0 0.9 0.9

P/CFO (x) 5.2 (55.9) 5.4 4.5 3.9

Price/sales (x) 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3

Dividend yield (%) 1.7 2.2 4.3 4.6 6.3

FCF Yield (%) 15.8 (6.1) (9.8) 7.9 19.3

(Bt)

Normalized EPS (0.1) 0.2 0.1 0.3 0.4

EPS (0.3) 0.7 0.3 0.3 0.4

DPS 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2

BV/share 3.7            4.3            4.5            4.6            4.9            

CFO/share 0.7            (0.1)           0.7            0.8            0.9            

FCF/share 0.6            (0.2)           (0.3)           0.3            0.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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IRPC Public Co Ltd 
FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (29.7) 54.4 13.0 (9.5) (2.0)

Net prof it  (%) na na (57.2) 8.7 35.0

EPS  (%) na na (57.2) 8.7 35.0

Normalized prof it  (%) na na (70.7) 489.1 35.0

Normalized EPS  (%) na na (70.7) 489.1 35.0

Dividend payout ratio (%) (19.9) 11.3 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 6.9 8.9 6.5 9.8 11.2

Operating margin (%) (3.2) 2.3 0.7 3.2 4.4

EBITDA margin (%) 2.7 5.9 3.7 6.9 8.2

Net margin (%) (1.9) 1.4 0.3 2.7 3.7

D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4

Interest coverage - EBIT (x) na 3.1 1.2 4.6 6.8

Interest coverage - EBITDA (x) 2.2 8.2 6.2 9.9 12.7

ROA - using norm profit (%) na 2.1 0.6 3.3 4.5

ROE - using norm profit (%) na 4.8 1.3 7.3 9.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 3.9 0.9 6.9 9.0

  - asset turnover (x) 0.9 1.3 1.3 1.2 1.2

  - operating margin (%) na 3.1 1.5 4.1 5.4

  - leverage (x) 2.2 2.2 2.2 2.2 2.1

  - interest burden (%) 169.2 76.6 60.3 83.1 87.9

  - tax burden (%) na 57.8 35.0 79.2 79.4

WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9

ROIC (%) (3.5) 2.4 0.5 4.1 5.6

  NOPAT (Bt m) (4,847) 3,064 648 5,999 8,247

  invested capital (Bt m) 128,607 137,339 145,553 146,586 141,659

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
 
 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
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GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , HANA16C2207A , 
INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, KBAN16C2204A , 
KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , MTC16C2204A , 
OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , SAWA16C2204A , 
SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2207A , TU16C2204A , 
WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG , COM7 , CPALL , CPF , 
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PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
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หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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