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 4Q24F – GRM เป็นปัจจยัหนุนเพียงอย่างเดียว  
 

 คาดกลุ่มฯ มีผลขาดทุน 9 พนัลบ. เทียบกบัขาดทุน 33 พนัลบ. ใน 3Q24 
 การฟ้ืนตวัได้รบัแรงหนุนจาก GRM ท่ีสงูขึ้น และขาดทุนจากสตอ็กท่ีลดลง 
 กาํไรจากการกลัน่ได้แรงหนุนจากกาํไรจากสตอ็ก และ GRM ท่ีสงูขึน้  
 อาจมีการปรบัลดกาํไรเพ่ิมเติม 

 

 เราคาดวา่อุตสาหกรรมพลงังานปลายน้ําของไทยจะรายงานขาดทุนรวม 9 พนัลบ. ซึง่ดี
ขึน้จากขาดทุน 33 พนัลบ. ใน 3Q24 โดยไดแ้รงหนุนจากคา่การกลัน่ทีส่งูขึน้ และการ
ขาดทุนจากสตอ็กทีล่ดลง PTTGC น่าจะมผีลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอทีส่ดุเน่ืองจาก
ดอ้ยคา่สนิทรพัยแ์ละกาํไรจากธุรกจิเคมภีณัฑท์ีย่งัคงอ่อนแอ 

 คา่การกลัน่ (GRM) ฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ คา่การกลัน่ (GRM) สงิคโปรเ์มือ่เทยีบกบั
น้ํามนัดบิดไูบเฉลีย่อยูท่ี ่ US$5.02/bbl ใน 4Q24 เพิม่ขึน้จาก US$3.58/bbl ใน 3Q24 
โดยไดแ้รงหนุนจาก diesel spread และ jet fuel spread ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ สว่นพรเีมยีม
น้ํามนัดบิยงัคงคอ่นขา้งทรงตวั q-q โดยพรเีมยีมของ Arab Light ลดลงเลก็น้อย 
US$0.4/bbl มาอยูท่ี ่ US$1.7/bbl ใน 4Q24 สาํหรบั PTTGC การซ่อมบาํรุงโรงกลัน่
บางสว่นอาจสง่ผลใหอ้ตัราการกลัน่ลดลง และผลผลติสนิคา้ทีใ่หอ้ตัราตอบแทนสงูลดลง 
ซึง่สง่ผลใหเ้ราคาดวา่ market GRM ของ PTTGC จะยงัทรงตวัที ่ US$3.7/bbl ใน 
4Q24F ซึง่แตกต่างจากคูแ่ขง่ทีม่คีา่การกลัน่ทีส่งูขึน้ สาํหรบัการขาดทุนจากสตอ็ก เรา
คาดวา่การขาดทุนจากสตอ็กของอุตสาหกรรมจะลดลงมาอยูท่ี ่ -3.7 พนัลบ. ใน 4Q24 
เทยีบกบัขาดทุน -20 พนัลบ. ใน 3Q24 

 ธุรกจิเคมภีณัฑย์งัคงอ่อนแอ กลุ่มเคมภีณัฑค์าดวา่จะยงัคงเผชญิกบัแรงกดดนัใน 
4Q24F โดยผลการดาํเนินงานของผูเ้ล่นหลกัๆ คาดวา่จะอ่อนแอ สาํหรบั PTTGC, 
polyolefin spreads ยงัคงอยูท่ีร่ะดบัตํ่าสดุ ขณะที ่ aromatic spreads ลดลงอยา่งมาก 
q-q สเปรดเคมภีณัฑท์ีย่งัคงอ่อนแอ การขาดประโยชน์จากพรเีมยีมตลาด การลดลง
ตามฤดกูาลของปรมิาณการขายของ Allnex และการดอ้ยคา่ทรพัยส์นิของ PTTAC อกี 
4 พนัลบ. น่าจะสง่ผลต่อผลการดาํเนินงาน ส่วน IRPC คาดว่าผลการดาํเนินงานของ
ธุรกจิเคมภีณัฑจ์ะยงัคงทรงตวั q-q โดย PP-naphtha spread ดขีึน้บา้ง ขณะทีม่ารจ์ิน้ข
องอะโรมาตกิสอ์่อนแอลง สาํหรบั IVL อตัรากาํไรของ integrated PET ในเอเชยีและ
ตะวนัตก คาดวา่จะทรงตวัหรอืปรบัลดลงเลก็น้อย q-q แตป่จัจยัฤดกูาลอาจทาํให้
ปรมิาณการขายลดลง สว่นธุรกจิ MTBE คาดวา่จะอ่อนแอลงจากความตอ้งการเบนซนิ
ทีอ่่อนตวัลง เน่ืองจาก MTBE spreads หดตวัลง 46% q-q ใน 4Q2024F 

 อาจมกีารปรบัลดกาํไรเพิม่เตมิ คา่การกลัน่ และ chemical spreads อ่อนแอกวา่ทีเ่รา
คาดการณ์ไวใ้นชว่ง YTD ซึง่มคีวามเสีย่งทีจ่ะทาํใหม้กีารปรบัลดกาํไรเพิม่เตมิหาก
ความอ่อนแอยงัคงอยู ่คา่การกลัน่ลดลงเหลอื US$2/bbl ใน QTD (เทยีบกบั US$5/bbl 
ใน 4Q24F และ US$6.3/bbl ในคาดการณ์ปี 2025F ของเรา) ขณะทีแ่รงกดดนัจาก
ตน้ทุนน้ํามนัดบิกาํลงัเพิม่ขึน้—ซาอุดอีาระเบยีปรบัขึน้พรเีมยีมน้ํามนัดบิอาหรบัไลท์
อยา่งมากถงึ US$2.5/bbl มาอยูท่ี ่ US$3.9/bbl สาํหรบัเดอืนมนีาคม ขณะที ่ HDPE-
naphtha spread ลดลงอกี US$20/tonne q-q มาอยูท่ี ่ US$296/tonne ในชว่งตน้ 
1QTD ซึง่ตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี ่ US$350/tonne ในปี 2025F ดว้ยแนวโน้มธุรกจิ
ปลายน้ําทีย่งัคงถูกกดดนั เราจงึชอบ PTT และ PTTEP จากการมผีลการดาํเนินงานที่
แขง็แกรง่ และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีด่ ี

Ex 1: Stock Rating And TP 

 Rating Current Target Result  

   price price date 

   (Bt) (Bt)  

BCP BUY 34.75  40.00  20-Feb 

BSRC HOLD 5.20  7.00  20-Feb 

IRPC SELL 1.05  1.20  10-Feb 

IVL BUY 22.30  29.00  27-Feb 

PTTGC BUY 19.60  30.00  17-Feb 

SPRC SELL 5.05  5.90  19-Feb 

TOP SELL 24.00  21.00  14-Feb 
 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimate 
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Ex 2: Net Profit  Ex 3: Norm Profit 

 Net profit (Bt m) Change 

  4Q23 3Q24 4Q24F (y-y%) (q-q%) 

BCP (977) (2,093) 132 na na 

BSRC (1,989) (1,735) (600) na na 

IRPC (3,417) (4,881) (1,852) na na 

IVL (12,428) 1,505 254 na (83) 

PTTGC 5,081 (19,312) (9,662) na na 

SPRC (4,590) (2,216) 391 na na 

TOP 2,944 (4,218) 2,325 (21) na 

Sum (15,375) (32,950) (9,012) na na 
 

 
 Normalized profit (Bt m) Change 

  4Q23 3Q24 4Q24F (y-y%) (q-q%) 

BCP 1432 711 2,732 91 284 

BSRC (581) 50 520 na 942 

IRPC (2,351) (2,115) (974) na na 

IVL (1,532) 2,994 1,584 na (47) 

PTTGC (2,111) (1,110) (5,230) na na 

SPRC (1,994) (482) 439 na na 

TOP 5,266 1,179 2,775 (47) 135 

Sum (1,871) 1,227 1,845 na 50 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: Stock Gain/(loss) and Market GRM 

 4Q23 3Q24 4Q24F  Change 

     (y-y%) (q-q%) 

Stock gain/(loss)&NRV      
 

BCP (276) (2,419) (1,000)  na na 

BSRC (1,291) (2,632) (1,400)  na na 

IRPC (2,606) (5,000) (608)  na na 

IVL (1,799) (1,323) (1,330)  na na 

PTTGC (2,413) (3,912) 800  na na 

SPRC (4,175) (2,827) (238)  na na 

TOP 1,841 (2,097) 22  (99) na 

Sum  (20,210) (3,754)    

Market GRM (US$/bbl)       

BCP 7.3 3.5 5.0  (31) 44 

BSRC 2.0 1.6 4.2  110 162 

IRPC 1.8 1.2 3.0  65 154 

PTTGC 9.0 3.5 3.7  (59) 6 

SPRC 1.8 4.2 5.8  222 37 

TOP 7.2 3.7 5.1  (29) 38 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

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. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
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หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
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1/2568 ชดุที ่ 1 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

 


