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 ADNOC สนใจเข้าซ้ือหุ้นโรงกลัน่ของ PTT 
 

 ADNOC เตรียมเข้าซ้ือหุ้นในธรุกิจโรงกลัน่ของ PTT  

 โรงกลัน่ไทยจะได้ประโยชน์จากอปุทานน้ํามนัดิบและช่องทางส่งออกท่ีเพ่ิมขึน้  

 TOP และ IRPC มีแนวโน้มเป็นตวัเลือกหลกั  

 PTT มีโอกาสรบัรู้กาํไรพิเศษจาํนวนมาก 
 

 ตามรายงานของ Bloomberg ระบุวา่ ADNOC อยูร่ะหวา่งเจรจาเพือ่เขา้ถอืหุน้ใน

สนิทรพัยโ์รงกลัน่ทีด่าํเนินงานโดยบรษิทัในกลุ่ม PTT โดยมรีายงานวา่ TOP, PTTGC 

และ IRPC เป็นหน่ึงในธุรกจิทีอ่ยูร่ะหวา่งการพจิารณาเจรจา 

 เหตุผลเชงิกลยุทธข์อง ADNOC: ตามบทความ ดลีดงักล่าวจะชว่ยให ้ADNOC มลีกูคา้

ระยะยาวสาํหรบัน้ํามนัดบิของบรษิทั ขยายธุรกจิปลายน้ํา (downstream) และเสรมิ

ความแขง็แกรง่ใหธุ้รกจิซือ้ขายน้ํามนัเชือ้เพลงิในเอเชยี เรามองวา่อกีหน่ึงเหตุผลที่

เป็นไปไดค้อื การกระจายการลงทุนออกนอกภูมภิาคตะวนัออกกลาง 

 ประเดน็สาํคญัคอืโรงกลัน่แหง่ใด: การลงทุนของ ADNOC อาจชว่ยใหส้นิทรพัยโ์รงกลัน่

ของ PTT มคีวามมัน่คงดา้นการจดัหาน้ํามนัดบิ เกดิประโยชน์จากการทาํธุรกจิซือ้ขาย

รว่มกนั และมชี่องทางสง่ออกทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ TOP ดเูป็นหน่ึงในผูม้โีอกาสไดร้บัเลอืก 

เน่ืองจากมคีวามสมัพนัธท์างธุรกจิกบั ADNOC อยูแ่ลว้ โดยในเดอืน ก.ค. 2026 TOP 

จดัหาน้ํามนัดบิประมาณ 30% จาก ADNOC อกีทัง้ยงัมโีครงการ Clean Fuel Project 

(CFP) ทีก่าํลงัจะแลว้เสรจ็ ซึง่จะชว่ยเพิม่การผลติผลติภณัฑม์ลูคา่สงู เชน่ ดเีซล

และแนฟทา (naphtha) สง่ผลให ้ADNOC มผีลติภณัฑก์ลัน่ในปรมิาณมากขึน้เพือ่นําไป

ทาํตลาดผา่นเครอืขา่ยการซือ้ขายทัว่โลก IRPC กเ็ป็นอกีหน่ึงบรษิทัทีม่โีอกาสไดร้บั

เลอืก เน่ืองจากประมาณ 24% ของน้ํามนัดบิทีใ่ชม้าจากสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์(UAE) 

 PTT จะยงัคงอาํนาจควบคุม: ปัจจุบนั PTT ถอืหุน้ประมาณ 48% ใน TOP, PTTGC 

และ IRPC โดยฝ่ายบรหิารระบุวา่ ไมม่แีผนขายหุน้ออกทัง้หมด แต่จะยงัคงถอืหุน้ใน

ระดบัทีส่ามารถควบคุมกจิการและรบัรูท้ ัง้สามบรษิทัเป็นบรษิทัย่อยต่อไป แมเ้งือ่นไข

ทางการเงนิบางประการอาจกาํหนดให ้ PTT ตอ้งถอืหุน้ขัน้ตํ่า 40–45% แต่ขอ้กาํหนด

ดงักล่าวอาจไดร้บัการผอ่นผนัจากผูใ้หกู้ ้หาก PTT ขายหุน้เพิม่เตมิ 8% ในโรงกลัน่ทัง้ 

3 แหง่ ทีร่าคาตลาดปัจจุบนั เราประเมนิวา่ PTT จะมกีาํไรจากการขายหุน้ประมาณ 1.6 

หมืน่ลบ. อยา่งไรกต็าม กําไรดงักล่าวจะไมถู่กบนัทกึในงบกาํไรขาดทุน (P&L) 

เน่ืองจาก PTT จะยงัคงมอีาํนาจควบคุมกจิการ อยา่งไรกด็ ี เงนิสดทีไ่ดร้บัจากการขาย

หุน้อาจนํากลบัมาคนืใหผู้ถ้อืหุน้ ซึง่จะเป็นปัจจยับวกต่อโอกาสในการจ่ายเงนิปันผลที่

เพิม่ขึน้ 

 
 

 

Ex 1: Stock Rating And TP 

 
Rating Price 

Current 
(Bt) 

Price 
Target 

(Bt) 
IRPC SELL 3.14  1.45  
PTT BUY 42.25  43.00  
PTTGC SELL 47.00  31.00  
TOP BUY 66.75  75.00  

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 
 

Ex 2: Crude Sourcing  
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Source: Company data 
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Ex 3: PTT’s Stake In Refinery Vs. Cost 

Company % PTT's 
stake 

PTT's share 
(m) 

PTT's book 
value 

PTT's 
cost 

Current share 
price (Bt) 

Potential gain/(loss) 
(Bt/share) 

Potential gain/(loss) 
(Bt m) if divest 8% 

IRPC 48.1 9,207 39,696 4.3 3.14 (1.17) (1,916) 

TOP 48.0 1,006 15,110 15.0 66.75 51.73 9,245 

PTTGC 48.2 2,037 44,473 21.8 47 25.17 9,079 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

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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