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❖ คาดก าไรสทุธิ 1Q66 ของกลุม่พลงังานขัน้กลาง (โรงกลั่น) และปิโตรเคมีใน
เครอื PTT ไดแ้ก่ TOP PTTGC IRPC จะลดลง YoY จากฐานสงูเพราะ 1Q65 มี
ก าไรสต็อกน า้มนัจ านวนมาก

❖ ทัง้นี ้ เม่ือเทียบกบั 4Q65 จะฟ้ืนตวั QoQ ไดดี้ทกุบรษัิท หนนุจาก 1) คา่การ
กลั่นไดป้ระโยชนจ์าก Crack Spread น า้มนัเบนซิน และตน้ทนุน า้มนัลดลง 2)
อตัราการกลั่นเพิ่มขึน้ 3) Spread อะโรมาติกสฟ้ื์นตวั 4) ขาดทนุสต็อกน า้มนั
ลดลง 5) ก าไร Hedging และ FX

❖ ภาพรวม 1Q66 ผลประกอบการของ TOP ดดีูท่ีสดุ สอดคลอ้งสถานการณธ์ุรกิจ
การกลั่นท่ีแข็งแกรง่กว่าปิโตรเคมี

❖ แนวโนม้ก าไร 2Q66 ของกลุม่ไมเ่ดน่ QoQ และลดลง YoY เพราะคา่การกลั่น
ถกูกดดนัจากการปรบัฐานของ Crack Spread น า้มนัดีเซล - อากาศยาน,
อตัราก าไรของปิโตรเคมียงัฟ้ืนตวัชา้, อตัราก าไรผลิตภณัฑน์ า้มนัหลอ่ลื่นมี
แนวโนม้ลดลง

❖ เราปรบัลด Valuation ของหุน้ไปอา้งองิ PBV ระดบั -1.50 SD (เดิม -1.00 SD)
สะทอ้นความเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลก ไดร้าคาเหมาะสมใหม่ TOP ท่ี 60.00 บาท
คงค าแนะน า “ซือ้”, PTTGC ท่ี 50.00 บาท คงค าแนะน า “ซือ้”, IRPC ท่ี 2.90
บาท คงค าแนะน า “TRADING”

❖ ทัง้นี ้ โมเมนตมังบ 2Q66 ไมเ่ดน่ กอปรกบัระยะสัน้มีความเสี่ยงจากปัจจยัมห
ภาค และนโยบายแทรกแซงพลงังาน เชิงกลยทุธห์ากรบัความเส่ียงไดน้อ้ยมอง
วา่ยงัไม่ตอ้งรบีเขา้ลงทนุ
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