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 รฐับาลขอความช่วยเหลือจากโรงกลัน่และ PTT 
 

 ครม.ขอโรงกลัน่ 7 พนัลบ./เดือน เป็นเวลา 3 เดือน  
 รฐับาลร้องขอเงินอดุหนุนจาก PTT อีก 4.5 พนัลบ. 
 จาํนวนเงินอดุหนุนจะขึน้อยู่กบัความสมคัรใจ  
 ESSO และ SPRC น่าจะได้รบัผลกระทบน้อยท่ีสดุ  

 

 ขา่วรายงานวา่ คณะรฐัมนตรไีดต้ดัสนิใจขอใหโ้รงกลัน่ และ PTT ชว่ยลดภาระกองทุน
น้ํามนัซึง่ขณะน้ีขาดดุลมากกวา่ 1 แสนลบ. เราคาดวา่ตลาดจะมปีฏกิริยิาเชงิลบ 
เน่ืองจากจาํนวนดงักล่าวคอ่นขา้งสงูเมือ่เทยีบกบักาํไรทัง้ปี แต่เราคดิวา่ตลาดไดม้กีาร
รบัรูภ้าระเงนิทีต่อ้งอุดหนุนไประดบัหน่ึงแลว้ เน่ืองจากราคาหุน้ของกลุ่มลงกลัน่ไดม้ี
การปรบัตวัลงไปแลว้ 2-12% ตัง้แต่มขีา่วออกมาอาทติยท์ีแ่ลว้ สดุทา้ยเรามองวา่การ
อุดหนุนราคาเป็นหนทางทีย่ ัง้ยนื เราคดิวา่ รฐับาลสดุทา้ยตอ้งปรบัราคาขึน้เพือ่สะทอ้น
ราคาตลาดทีแ่ทจ้รงิ 

 รฐับาลขอความชว่ยเหลอื ตามขา่ว เงนิชว่ยเหลอื ไดแ้ก่ i) เงนิอุดหนุนน้ํามนัดเีซล 5-6 
พนัลบ. ต่อเดอืน เป็นเวลา 3 เดอืน (กรกฎาคม - กนัยายน 2022) ii) เงนิอุดหนุนน้ํามนั
เบนซนิ 1 พนัลบ. ต่อเดอืนเป็นเวลา 3 เดอืน และ iii) ดงึเงนิกาํไรสว่นเกนิออกมา 50% 
ของโรงแยกก๊าซของ PTT คาดวา่เป็นจาํนวน 1.5 พนัลบ.ต่อเดอืน เป็นเวลา 3 เดอืน 

 จาํนวนเงนิอุดหนุนจะเป็นไปตามความสมคัรใจ จาํนวนเงนิดงักล่าวเป็นการ "รอ้งขอ" 
จากรฐับาล และยงัไมไ่ดท้ราบจาํนวนทีช่ดัเจนและจะขึน้อยูก่บัความสมคัรใจ เน่ืองจาก
ไมม่กีฎหมายใดทีส่ามารถขอใหโ้รงกลัน่จ่ายใหก้บักองทุนน้ํามนัไดโ้ดยตรง เราคาดวา่
โรงกลัน่จะมคีวามชดัเจนมากขึน้ในสปัดาหห์น้า 

 จาํนวนเงนิทีข่อสงูเกนิไป ภายใตก้รณีเลวรา้ยสุดทีโ่รงกลัน่จะตอ้งอุดหนุน 7 พนัลบ.ต่อ
เดอืน เราประมาณการวา่เงนิอุดหนุนอาจสง่ผลกระทบต่อกาํไรของโรงกลัน่ไทยในปี 
2022F ราว 11-39% (โปรดดตูารางที ่ 3) ประมาณการของเราแสดงใหเ้หน็วา่ TOP 
จะตอ้งจ่ายรวม 5 พนัลบ. PTTGC จ่าย 3.6 พนัลบ. IRPC 3.5 พนัลบ. ESSO 3.2 พนั
ลบ. SPRC 3 พนัลบ. และ BCP 2.6 พนัลบ. 

 ESSO และ SPRC น่าจะไดร้บัผลกระทบน้อยทีส่ดุ โรงกลัน่ทัง้สองแหง่ไมไ่ดเ้ขา้รว่มใน
การอุดหนุนน้ํามนัดเีซลในปี 2008 และเป็นเจา้ของโดยนกัลงทุนต่างชาต ิ พวกเขา
สามารถเขา้รว่มไดใ้นครัง้น้ี แต่จาํนวนน่าจะน้อยกวา่โรงกลัน่อื่นๆ ในมมุมองของเรา 

 PTT ขอเงนิอุดหนุนอกี 4.5 พนัลบ. หาก PTT ตอ้งจ่าย 1.5 พนัลบ. ต่อเดอืนจากกาํไร
ของโรงแยกก๊าซ เราประเมนิผลกระทบที ่4.5 พนัลบ. หรอื 4% ของกาํไรปี 2022F เมือ่
รวมกบัเงนิอุดหนุนน้ํามนัดเีซลและน้ํามนัเบนซนิ 5.8 พนัลบ. PTT น่าจะตอ้งอดุหนุน
รวมทัง้สิน้ 1 หมื่นลบ. หรอื 9% ของกาํไรปี 2022F 

Ex 1: Share Price Performance  
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Ex 2: Estimated Worst Case Impact 
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Ex 3: Estimate Impact Under Worst Case 

  TOP PTTGC IRPC ESSO SPRC BCP 

Annual diesel volume (m bbl) 40 36 32 26 24 23 

% market share 22% 20% 18% 14% 13% 13% 

Potential diesel subsidies (Bt m) 3,998 3,604 3,189 2,564 2,377 2,268 

        

Annual gasoline volume (m bbl) 31 - 10 18 18 9 

% market share 36% 0% 12% 21% 21% 10% 

Potential gasoline subsidies (Bt m) 1,089 - 346 640 618 307 

Total (Bt m) 5,087 3,604 3,535 3,204 2,995 2,575 

        

% of 22F profit 16% 11% 39% 20% 17% 22% 

22F profit (Bt m) 26,114 26,808 7,230 13,062 13,807 9,314 

        

EPS impact (Bt/shr) 2.00 0.64 0.14 0.74 0.55 1.52 

Target price (Bt/shr) 57 58 4.4 16 15.5 39 

% to target price 3% 1% 3% 5% 4% 4% 
 

Source: Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
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