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TOP: สรุป Analyst Meeting 

สรุป Analyst Meeting 
 
1) เนน้กลยทุธก์ารเติบโตอย่างยั่งยืน จากจดุแข็งของบรษิัทท่ีเป็นโรงกลั่นขนาดใหญ่ ทัง้จาก

โครงการ CFP ที่มีความคืบหนา้ไปแลว้กว่า 86% และการลงทุนใน CAP ที่เป็นปิโตรเคมี 
เพื่อช่วยสรา้งมั่งคงของก าไร นอกจากนีย้งัมองหา New S-Curve ใหม่ๆ เช่น Bio Jet เป็น
ตน้  

2) ผูบ้รหิารมองแนวโนม้ค่าการกลั่นใน 3Q22 จะเริ่มกลบัลงมา Normalize หลงัจากที่ 2Q22 
ขึน้ไปสูงถึง USD25/bbl โดยความตอ้งการน า้มันเครื่องบินและน า้มันดีเซลยังคงอยู่ใน
ระดบัท่ีดี รวมถึงมี Stock น า้มนัอยู่ในระดบัต ่า 

3) การคว ่าบาตรรสัเซียจากกลุ่มประเทศในยุโรป ยังคงเป็นปัจจัยหลักที่จะส่งผลใหค้วาม
ตอ้งการใชน้ า้มนัเพิ่มขึน้อีกในช่วง 4Q22 ที่เป็นฤดหูนาว เพราะจะมีการใชน้ า้มนัเพิ่มมาก
ขึน้เพื่อชดเชยกบัก๊าซที่หายไปจากรสัเซีย 

4) 2H22 ปิโตรเคมีมีความตอ้งการเพิ่มมากขึน้มากกว่าใน 1H22 จากอุปสงคเ์พิ่มขึน้จาก
จากคลายล็อกดาวนใ์นจีน รวมถึงความลา้ชา้ของก าลงัการผลิตใหม่ที่จะเขา้มา 

 
ความเหน็ 
เรามีความเห็นเป็นกลางในการประชุม โดยแนวโนม้ของผลประกอบการยงัอยู่ในทิศทางที่เรา
และตลาดมองไว ้กล่าวคือผลก าไรปกติใน 3Q22 จะลดลง QoQ ตามทิศทางของ GRM ที่ปรบั
ลงมาอยู่ในระดับที่ Normalize แต่ยังอยู่ในระดับที่สูง และแนวโน้ม 4Q22 อาจจะเห็นการ
เพิ่มขึน้ของ GRM QoQ จากการใชน้ า้มนัเพิ่มมากขึน้จากช่วงฤดหูนาว ดงันัน้แลว้เราประเมิน
ค่าการกลั่นคงจะอ่อนตวัลงมาอยู่ในระดบั USD10-15/bbl ซึ่งจะท าใหก้ าไรในแต่ละไตรมาส
ของ TOP จะอยู่ราว 5-8 พนัลา้นบาท 
 
คงราคาเป้าหมายที่ 67 บาท อิง Avg PBV 0.95 เท่า เรายังคงมีมุมมอง Conservative 
แนวโนม้การชะลอตวัลงของเศรษฐกิจ และค่าการกลั่นอาจจะผ่านจดุสงูสดุไปแลว้ 
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Figure 1: Stock น ้ามันดีเซลอยู่ต ่ากวา่ค่าเฉลี่ย 5 ปี   Figure 2: ความต้องการน ้ามัน Jet ยังเพิ่มขึน้อย่างตอ่เน่ือง   

 

 

Source: Company Data 
 

Figure 3: ความต้องการสาร Aromatic เพิ่มมากขึน้ใน 2H22   Figure 4: ความต้องการสาร Olefins เพิ่มมากขึน้ใน 2H22   

  
Source: Company Data 
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รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


