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ผลประกอบการ 3Q23F - การกลั่นปรับดีขึน้เพื่อผลักดันให้เกิดการปรับปรุง 
เราคาดว่าบริษัทเคมีภณัฑ์และการกลัน่ของไทยจะมีผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งใน 3Q23F ซึง่ฟืน้ตวัได้อย่างโดดเด่นจากผลขาดทุนท่ี
บันทึกไว้ใน 2Q23 และ 3Q22 การฟื้นตัวท่ีคาดการณ์ไว้มีสาเหตุมาจากการเติบโตอย่างมากในค่าการกลั่น (GRM) ของการกลั่น 
ขณะท่ีตลาดเคมีภณัฑ์ยงัน่าเผชิญแรงกดดนัอย่างต่อเน่ือง ในระดบัท่ีไม่ใช่ธุรกิจหลกั ผลประโยชน์จากการเพิ่มสินค้าคงคลงัสามารถ
ชดเชยบางส่วนด้วยการป้องกันความเสี่ยงและการขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยน โดยรวมแล้วเราคาดว่าผู้ประกอบการเคมีภณัฑ์และ
การกลั่นของไทยจะรายงานผลประกอบการท่ี 2.46 หมื่นล้านบาทใน 3Q23F เทียบกับการขาดทุน 331 ล้านบาทใน2Q23 และ 1.02 
หมื่นล้านบาทใน 3Q22 
 
การกลั่น – พร้อมรับผลประกอบการที่น่าประทับใจ 
โรงกลัน่ไทยทกุแห่งคาดว่าจะรายงานผลการด าเนินงาน 3Q23F ท่ีแข็งแกร่ง ค่าการกลัน่ของสิงคโปร์เพิ่มขึน้อย่างเห็นได้ชัดในระหว่าง
ไตรมาส โดยเพิ่มขึน้จาก 4.0 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรลใน 2Q23 เป็น 9.5 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรลใน 3Q23 และการเพิ่มขึน้นีพ้บได้ใน
ผลิตภัณฑ์กลัน่หลักๆ ทัง้หมด ขณะเดียวกันน า้มันเบนซินก็ได้รับแรงสนับสนุนจากอุปสงค์ตามฤดูกาล เคร่ืองกลั่นระดับกลางได้รับ
ประโยชน์จากอุปทานชั่วคราวท่ีหยุดชะงักเน่ืองจากปัจจัยต่างๆ เช่น ระดับน า้ในแม่น า้ไรน์ท่ีต ่า การหยุดท างานโดยไม่คาดคิดใน
สหรัฐอเมริกา และความร้อนจัดท่ีส่งผลให้ความต้องการในการท าความเย็นเพิ่มขึน้ เราประเมินค่าการกลัน่ตลาดของโรงกลัน่ไทยท่ี 
USD7.9-12.2/bbl ส าหรับ 3Q23F เทียบกับ USD1.3-5.7/bbl ใน 2Q23 ในระดับท่ีไม่ใช่ธุรกิจหลัก เราคาดว่าโรงกลั่นของไทยจะมี
สินค้าคงคลงัเพิ่มขึน้อย่างมากจากราคาน า้มนัท่ีสงูขึน้ อย่างไรก็ตาม ก าไรบางส่วนอาจถูกชดเชยด้วยการป้องกันความเสี่ยงและการ
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี ้เราได้รวม OPEX เพิ่มเติมอีก 100 ล้านบาท ส าหรับค่าใช้จ่ายในการท าความสะอาดอนัเป็น
ผลจากเหตกุารณ์น า้มนัร่ัวในประมาณการของเราส าหรับ TOP 
 
เคมีภัณฑ์ – ยังคงดิน้รน 
เราคาดว่า 3Q23F จะเป็นไตรมาสที่ท้าทายส าหรับเคมีภณัฑ์ อตัราก าไรของผลิตภณัฑ์เคมีส่วนใหญ่ โดยเฉพาะในกลุ่มโอเลฟินส์และ
โซ่เส้นใยโพลีเอสเตอร์ ลดลงใน 3Q23 เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า อุปสงค์ได้รับการพิสูจน์แล้วว่ามีความเปราะบางเนื่องจากส่วน
หน่ึงมาจากเศรษฐกิจจีนท่ีอ่อนแอ แนวโน้มการลดสินค้าในสต๊อกของยโุรปดเูหมือนจะส่งผลกระทบมากกว่าท่ีคาดไว้เช่นกนั นอกจากนี ้
การเพิ่มก าลงัการผลิตยงัคงมีอิทธิพลต่อตลาดซึ่งตรงกนัข้ามกบัท่ีเราคาดไว้ก่อนหน้านี ้โดยเฉพาะอย่างยิ่ง เราคาดว่าจะมีส่วนขาดทุน
จาก Longson Petrochemical (LSP) ในเวียดนามส าหรับ SCC เน่ืองจากการด าเนินงานขัน้ downstream ของบริษัทเร่ิมขึน้ใน 
3Q23F ทัง้นี ้ประมาณการใน 3Q23F ของเราส าหรับ SCC ไม่ได้รวมรายการอื่นใด (นอกเหนือจากก าไรจากสินค้าคงคลัง) เช่น การ
ด้อยค่าท่ีอาจเกิดขึน้ (เนื่องจากมีการประเมินมลูค่าสินทรัพย์ใหม่ทกุๆ 3Q) ท่ี PTTGC เราก าลงัมองหาการปรับปรุงเล็กน้อยจากผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มธุรกิจเคมีภณัฑ์ (ส่วนใหญ่เป็น Allnex) ใน 3Q23F โดยมีสาเหตหุลกัมาจากปริมาณท่ีเพิ่มขึน้เล็กน้อย 
 
ชอบ PTTEP 
ความชอบของเราในภาคพลังงานของไทยขึน้อยู่กับผู้ประกอบการขัน้ upstream อย่าง PTTEP แม้ว่าจะมีความเสี่ยงด้านอุปสงค์ แต่
เราคาดว่าราคาน า้มนัจะทรงตวัท่ีระดบัปัจจบุนั เนื่องจากความมุ่งมัน่ของซาอดุีอาระเบียในการกระชบัตลาดน า้มนั และความเสี่ยงทาง
ภมูิรัฐศาสตร์ท่ีเพิ่มขึน้ TP ของเราอิงตาม SOTP, DCF, วิธีการประเมินค่า P/B เป้าหมาย และ EV/EBITDA ซึง่ความเสี่ยงท่ีส าคญั  

• ENERGY : แนวโน้ม 3Q23 – การกลั่นเป็นตัวเด่น 
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ได้แก่ ความผนัผวนของตลาดน า้มนัดิบ ความผนัผวนของราคาการกลั่นและผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี และการใช้ก าลงัการผลิตท่ีโรงงานต ่า
กว่าท่ีคาดไว้เน่ืองจากการหยุดชะงกัท่ีไม่คาดคิด ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ PTTEP โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 183.00 
บาท ◼ 
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