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 คาดอ่อนแอใน 2Q23F 
 

 กาํไรโรงกลัน่พลิกเป็นขาดทุน 8.3 พนัลบ. ใน 2Q23F    
 ค่าการกลัน่ท่ีลดลงและการขาดทุนจากสินค้าคงคลงัฉุดกาํไร 2Q23F   
 คาดกาํไรจะดีขึ้นใน 3Q23F  
 TOP และ BCP เป็นหุ้นท่ีเราชอบ   

 

 เราคาดกาํไรของโรงกลัน่ไทยจะพลกิมาขาดทุน 8.3 พนัลบ. จากกาํไร 9.7 พนัลบ. ใน 
1Q23 การลดลงอยา่งมาก q-q เกดิจาก i) คา่การกลัน่กลบัมาปกต ิและ ii) การขาดทุน
สนิคา้คงคลงัจาํนวนมาก เน่ืองจากราคาน้ํามนัดบิทีล่ดลง โรงกลัน่ไทยมกีารซือ้ขาย
เฉลีย่ที ่ 0.7 เท่า 2023F P/BV ซึง่อยูใ่กล ้ -1 STD เฉลีย่ 5 ปี เราคดิวา่ความกงัวล
เกีย่วกบัความอ่อนแอใน 2Q23F สะทอ้นไปในราคาหุน้แลว้ และคาดวา่การฟ้ืนตวัของ
กาํไรใน 3Q23F จะเป็นปจัจยัหนุนระยะสัน้ TOP และ BCP เป็นหุน้ทีเ่ราชอบในกลุ่ม
โรงกลัน่ของเรา 

 ถูกกดนัโดยการขาดทุนจากมลูค่าสนิคา้คงเหลอื และอตัราแลกเปลีย่น เราประมาณการ
ขาดทุนจากสตอ็กสาํหรบักลุ่มธุรกจิที ่ 8.2 พนัลบ. พลกิจากมกีําไร 9.7 พนัลบ. ใน 
1Q23 นอกจากน้ี เราคาดวา่บรษิทัต่างๆ จะบนัทกึผลขาดทุนจาก Fx ในไตรมาสน้ี 
เน่ืองจากเงนิบาทอ่อนคา่ลง 1.3 บาทเมือ่เทยีบกบัดอลลารส์หรฐัใน 2Q23 โรงกลัน่ไทย
มหีน้ีสกุลดอลลารส์หรฐั จงึตอ้งบนัทกึขาดทุนจาก Fx เมือ่บาทอ่อนคา่ 

 คา่การกลัน่ลดลงจากฐานสงูใน 1Q23 คา่การกลัน่สงิคโปร ์ (เทยีบกบัน้ํามนัดบิดไูบ) 
เฉลีย่อยูท่ี ่US$6.4/bbl ใน 1Q23 ลดลงจาก US$13.3/bbl ใน 1Q23 ซึง่เกดิจาก crack 
spreads ทีล่ดลงในผลติภณัฑห์ลกัทัง้หมด ซึง่รวมถงึสเปรดน้ํามนัเบนซนิ ดเีซล และ
น้ํามนัอากาศยาน พรเีมีย่มน้ํามนัดบิเพิม่ขึน้เลก็น้อย q-q Arab Light spread เทยีบ
ดไูบเฉลีย่อยูท่ี ่ US$2.6/bbl ใน 2Q23 เทยีบกบั US$2.4/bbl  ใน 1Q23 สง่ผลใหเ้รา
ประเมนิคา่การกลัน่ไทยเฉลีย่อยูท่ี ่ US$3.4/bbl ใน 2Q23F เทยีบกบั US$8.5/bbl ใน 
1Q23 

 TOP และ BCP มกีาํไร 2Q23F ดกีวา่คูแ่ขง่ TOP และ BCP คาดวา่จะมกีาํไรใน 2Q23 
แมไ้ดร้บัผลกระทบจากการขาดทุนจากสตอ็กอยา่งมาก และคา่การกลัน่ทีล่ดลง TOP 
คาดวา่จะไดร้บัแรงหนุนจาก Px-ULG95 spread ทีส่งูขึน้ ขณะที ่BCP คาดวา่จะไดร้บั
แรงหนุนจากธุรกจิทีไ่มใ่ชโ่รงกลัน่ SPRC และ ESSO ซึง่ดาํเนินเฉพาะธุรกจิโรงกลัน่ 
คาดวา่จะขาดทุนในไตรมาสน้ี PTTGC และ IRPC กาํไรยงัคงถูกฉุดโดย chemical 
spread ทีอ่่อนแอ 

 คาดฟ้ืนตวัใน 3Q23F เรามองวา่กาํไรใน 2Q23F จะเป็นระดบัทีต่ํ่าสดุแลว้ และคาดวา่
จะดดีตวัขึน้ เน่ืองจากคา่การกลัน่ทีส่งูขึน้ QTD และกาํไรจากสนิคา้คงคลงัทีอ่าจเกดิขึน้ 
เรายงัคาดวา่สเปรดน้ํามนัดเีซลจะยงัคงสงูใน 2H23F โดยไดแ้รงหนุนจากอุปสงคใ์นฤดู
หนาวตามฤดกูาล 

Ex 1: Result announcement date 

PTTGC 09-Aug 

IRPC 09-Aug 

TOP 09-Aug 

BCP 09-Aug 

SPRC 08-Aug 

ESSO 08-Aug 
 

Source: Company data 

 

Ex 2: 2Q23F Reported Profit 

 Reported profit (Bt m) 

 2Q22 1Q23 2Q23F 

PTTGC 1,388 82 (4,147) 

IRPC 3,833 301 (2,210) 

TOP 25,327 4,554 383 

BCP 5,276 2,741 623 

SPRC 7,156 1,219 (1,951) 

ESSO 8,299 817 (1,030) 

Total 51,280 9,714 (8,331) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: 2Q23F Core Profit 

 Core profit (Bt m) 

 2Q22 1Q23 2Q23F 

PTTGC 13,703 (198) (2,219) 

IRPC 5,101 939 (1,306) 

TOP 21,629 8,655 3,281 

BCP 8,405 3,551 1,532 

SPRC 6,122 1,018 (786) 

ESSO 5,833 2,301 146 

Total 60,793 16,266 648 
 

Sources: Thanachart estimates 
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Ex 4: Key Operating Data 

 ──── Market GRM (US$/bbl) ──── ───── Stock loss (Bt m) ───── 

 2Q22 1Q23 2Q23F 2Q22 1Q23 2Q23F 

PTTGC 21.1 10.3 5.0 3,085 943 (1,260) 

IRPC 15.7 4.2 2.0 3,974 (3,763) (1,229) 

TOP 24.8 9.8 4.5 7,557 (3,339) (1,998) 

BCP 24.4 11.4 4.0 3,825 (1,916) (1,196) 

SPRC 18.9 6.4 1.6 1,935 269 (1,305) 

ESSO 19.4 8.7 3.1 3,083 (1,855) (1,225) 

Total 20.7 8.5 3.4 23,460 (9,662) (8,212) 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 5: Refined Product Spreads  Ex 6: Key Middle East Crude Premium 
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 7: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS grw Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE — 

    price price (Downside) cap 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 

    (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BANPU SELL 9.35  6.50  (30.5) 2,295  (86.6) (23.1) 9.5  12.4  5.6  6.1  0.7  0.7  3.6  2.0  7.2  5.5  

BCP BUY 37.75  42.00  11.3  1,509  (56.0) 23.4  7.7  6.2  4.0  4.0  0.8  0.7  3.8  4.8  10.4  11.9  

ESSO BUY 9.25  10.50  13.5  929  (56.9) (5.7) 6.7  7.2  6.3  6.0  1.1  1.0  3.6  5.7  17.0  15.0  

IRPC BUY 2.34  3.10  32.5  1,388  85.2  46.7  13.8  9.4  9.3  7.8  0.6  0.6  3.6  5.3  4.3  6.1  

IVL BUY 33.00  39.00  18.2  5,379  (55.3) 35.6  12.0  8.8  6.5  5.7  0.9  0.9  1.9  3.4  8.1  10.3  

OR SELL 21.30  19.00  (10.8) 7,420  3.8  8.5  23.8  22.0  14.8  13.7  2.3  2.2  1.7  1.8  10.0  10.2  

PTT SELL 34.75  28.00  (19.4) 28,813  (13.1) (7.9) 10.5  11.4  4.2  4.0  0.9  0.9  5.8  5.8  8.9  7.9  

PTTEP BUY 158.00  170.00  7.6  18,209  (24.8) (0.4) 9.2  9.2  2.7  2.7  1.2  1.2  5.4  4.7  14.1  13.1  

PTTGC HOLD 36.75  41.00  11.6  4,810  (43.5) 71.9  16.9  9.8  9.4  7.7  0.6  0.5  2.0  4.6  3.3  5.5  

SCC BUY 321.00  410.00  27.7  11,182  27.7  56.9  14.1  9.0  10.6  7.7  1.0  0.9  3.5  5.6  7.1  10.6  

SPRC BUY 8.15  12.50  53.4  1,026  (41.7) (0.2) 7.1  7.1  4.3  4.1  0.9  0.8  7.0  5.9  12.6  12.1  

TOP BUY 47.75  58.00  21.5  3,096  (69.0) (3.5) 8.6  8.9  9.4  10.5  0.7  0.6  4.7  4.5  7.8  7.2  
                  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
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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 
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ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชดุที ่1-4 ครบกําหนด
ไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
 

 


