
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
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PTTGC แนวโน้มของราคา : Sideway 

แนวรับ : 44.00/49.00 บาท  

แนวต้าน : 54.25 บาท 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 200 44,982 -6,326 16,621 17,256
Norm Profit 7,356 31,471 18,861 16,621 17,256
EPS (บำท) 0.04 9.98 -1.40 3.69 3.83
PER (เท่ำ) n.m. 5.09 -36.17 13.77 13.26
PBV (เท่ำ) 0.79 0.70 0.65 0.67 0.66
EV/EBITDA (เท่ำ) n.m. 5.9 763.4 16.5 14.6
DPS (บำท) 1.00 3.75 1.25 1.75 2.00
Div yield 2.0% 7.4% 2.5% 3.4% 3.9%
ROAE 0.1% 14.6% -1.9% 4.8% 5.0%

 
 
 

24 มกราคม 2566 

4Q65 คาดขาดทุนทั้งปกติและสทุธิ...รอเป็นกำไรใน 1Q66
คาดผลการดำเนินงานสุทธิ 4Q65 ยังเผชิญกับผลขาดทุน 2.0 พันล้านบาท ดีขึ้นจาก
ขาดทุนสุทธิสูง 1.3 หม่ืนล้านบาท ในงวดก่อนหน้า รับผลบวกจากค่าใช้จ่ายพิเศษที่
ลดลงมีนัยฯ แต่หากมาดูผลการดำเนินงานปกติคาดจะเผชิญผลขาดทุน 2.9 พันล้าน
บาท ย่ำแย่กว่างวดก่อนหน้าที่เป็นกำไรปกติ 815 ล้านบาท ถูกกดดันหลักจากแผน 
major turnaround โรงกลั่น 50 วัน รวมถึงกำไรจากธุรกิจปิโตรเคมีที่ลดลงจาก
งวดก่อนหน้า ส่วนทิศทางงวด 1Q66 คาดพลิกกลับเป็นกำไรได้ โรงกลั่นกลับมา
เดินเครื่องปกติ และ spread ปิโตรเคมีฟื้นตัวจาก sentiment จีนเปิดประเทศ 

เบื้องต้นคงประมาณการ และ FV อยู่ที่ 56 บาทต่อหุ้น แต่ยังมีความเสี่ยงด้าน 
downside สำหรับการฟื้นตัวจีนจะกระตุ้นความต้องการใช้ให้สูงกว่า supply 
ปิโตรเลียมและปิโตรเคมีใหม่ที่จะเข้าตลาดได้หรือไม่ ทั้งนี้ในช่วงท่ีผ่านมาราคาหุ้น
ปรับตัวขึ้นสะท้อน sentiment บวกจากจีนไปในระดับหนึ่งแล้ว อีกทั้งคาดปันผล 
2H65 ยังไม่โดดเด่น จึงแนะให้รอราคาหุ้นปรับฐานค่อยเข้าลงทุนจะปลอดภัยกว่า  

  

ราคาปัจจุบัน (บาท) 50.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 56.00 
Upside (%) 10.3 
Dividend yield (%) 3.4 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 
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คาด 4Q65 เผชิญทั้งขาดทุนสุทธิ และขาดทุนปกติ...แผน SHUTDOWN 
โรงกล่ัน 50 วัน กดดัน + ปิโตรเคมียังไม่ฟื้น
ฝ่ายวิจัยคาดการณ์ผลการดำเนินงานสุทธิงวด 4Q65 จะยังคงเผชิญกับผลขาดทุนราว 2.0 
พันล้านบาท ลดลงจากงวดก่อนหน้าที่เผชิญกับผลขาดทุนสุทธิสูงถึง 1.3 หมื่นล้านบาท ซ่ึง
ผลการดำเนินงานสุทธิที่ดีขึ้นนั้น หลักๆเป็นผลมาจากรายการพิเศษที่ในงวดนี้สุทธิพลิก
กลับมาเป็นรายได้พิเศษรวมราว 908 ล้านบาท เทียบกับงวดก่อนหน้าที่เป็นค่าใช้จ่ายพิเศษ
รวมที่ 1.4 หมื่นล้านบาท โดยเป็นผลมาจากบันทึกขาดทุนจากสต๊อกน้ำมัน และอะโรเม
ติกส์ รวม NRV ที่ลดลงเหลือราว 2.6 พันล้านบาท จากงวด 3Q65 ที่บันทึกขาดทุนสต๊อก
น้ำมันฯสูงถึง 8.1 พันล้านบาท ตามราคาน้ำมันดิบดูไบในเดือน ธ.ค. ที่ปรับตัวลดลงจาก
เดือน ก.ย. ราว 13 เหรียญฯต่อบาร์เรล รวมถึงในงวด 4Q65 คาดจะบันทึกขาดทุนจาก 
hedging เหลือราว 30 ล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่ขาดทุนจาก hedging 2.1 พันล้าน
บาท เนื่องจาก crack spread ผลิตภัณฑ์หลักดีเซลที่ทำ hedging ไว้ ณ สิ้นงวด 4Q65 ไม่
แตกต่างจาก spread ที่ mark to market ณ สิ้นงวด 3Q65 ที่ราว 38 เหรียญฯต่อบาร์เรล  
นอกจากนี้ยังมีตัวช่วยจากการบันทึกกลับเป็นกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยนตามค่าเงินบาทที่
แข็งค่าขึ้นราว 3.3 บาทต่อเหรียญฯ ราว 3.3 พันล้านบาท เทียบกับงวดก่อนหน้าที่บันทึก
เป็นขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 3.3 พันล้านบาท อีกท้ังในงวด 4Q65 จะมีการบันทึก
กำไรจากเงินลงทุนเนื่องจากการปรับสัดส่วนการถือหุ้น VNT เพ่ิมเป็น 32.0% จาก 27.0% 
และลดสัดส่วนการถือหุ้นไทยแท้งค์ เทอร์มินัล เหลือ 36.4% จากเดิม 51.0% คิดเป็นมูลค่า
รวมราว 425 ล้านบาท 

อย่างไรก็ตามหากตัดรายการพิเศษพิจารณาเฉพาะผลการดำเนินงานปกติพบว่าใน 4Q65 
จะเผชิญกับผลขาดทุนปกติราว 2.9 พันล้านบาท ย่ำแย่กว่างวดก่อนหน้าที่เป็นกำไรจาก
การดำเนินงานปกติ 815 ล้านบาท ถูกกดดันจากทุกธุรกิจของ PTTGC ที่มีผลการ
ดำเนินงานลดลงจากงวดก่อนหน้า โดยเฉพาะธุรกิจโรงกลั่นที่มีการปรับตัวลดลงมีนัยฯ จาก
ผลกระทบของการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซ่อมบำรุงโรงกลั่น major turnaround ราว 50 วนั 
ส่งผลให้ utilization rate เหลือราว 51% จาก 100% ในงวดก่อนหน้า รวมถึงคาด Market 
GRM ของ PTTGC ในงวด 4Q65 จะลดลงมาอยู่ราว 9.0 จาก 9.8 เหรียญฯต่อบาร์เรล ใน
งวดก่อนหน้า ถึงแม้ crack spread น้ำมันดีเซลจะฟ้ืนตัวจาก 35 เป็น 39 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล แต่ถูกหักล้างจาก crack spread น้ำมันเตา LSFO ที่ปรับตัวลดลงเหลือเพียง 14 
จาก 21 เหรียญฯต่อบาร์เรล ทำให้คาด Adjusted EBITDA จะลดลงมาอยู่ราว 2.3 พันล้าน
บาท จาก 5.0 พันล้านบาท ในงวดก่อนหน้า  
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เช่นเดียวกับธุรกิจหลักโอเลฟินส์ รวมโพลีเมอร์และเคมีภัณฑ์ในงวด 4Q65 ที่คาด 
Adjusted EBITDA จะลดลงมาอยู่ราว 220 ล้านบาท จาก 1.3 พันล้านบาท ในงวดก่อน
หน้า ถูกกดดันจาก spread ผลิตภัณฑ์โดยรวมของกลุ่มโอเลฟินส์ที่ปรับตัวลดลงเฉลี่ยจาก
งวดก่อนหน้าราว 20.0%qoq อีกท้ัง utilization rate ของโรงงานโพลีเมอร์ และโอเลฟินส์
ลดลงมาอยู่ราว 95% และ 78% จาก 100% และ 83% ในงวดก่อนหน้า ตามลำดับ
เนื่องจากโรงงานโพลีเมอร์ มีแผน shutdown HDPE 30 วัน แต่อย่างไรก็ตาม PTTGC ยัง
จะได้รับผลบวกจากการใช้ก๊าซฯเป็นวัตถุดิบหลักซึ่งมีต้นทุนต่ำกกว่าแนฟทาในสัดส่วน 
72% ส่วนที่เหลืออีก 28% ใช้ naptha เป็นวัตถุดิบ ทำให้โดยรวมยังไม่เผชิญกับผลขาดทุน 

รวมถึงธุรกิจอะโรเมติกส์ที่คาด Adjusted EBITDA ในงวดนี้จะยังคงเป็นขาดทุนบางๆอยู่
ราว 5 ล้านบาท ใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้าที่ขาดทุน 8 ล้านบาท ตาม spread ผลิตภัณฑ์
หลักท้ังพาราไซลีน และเบนซีน (สัดส่วน 40%) ที่ลดลง 8.8%qoq และ 41.0%qoq มาอยู่
ที่ 249 และ 92 เหรียญฯต่อตัน ตามลำดับ แต่ได้ในส่วนของ by product (สัดส่วน 60%) 
ทั้งคอนเดนเสทเรทซิดิว LPG และ Light Naptha ที่ราคาปรับตัวขึ้นมาช่วยไว้ ขณะที ่
utilization rate คาดจะลดลงมาอยู่ราว 83% จาก 88% ในงวดก่อนหน้า ทำให้โดยรวม
แล้ว Market P2F งวด 4Q65 เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ราว 80 จาก 78 เหรียญฯต่อตัน ใน
งวดก่อนหน้า  

ส่วนธุรกิจ Intermediate ได้แก่ กลุ่ม Phenol และ PTA พบว่ากำไรลดลงจากงวดก่อน
หน้า ตาม spread และ utilization rate ที่ลดลง เช่นเดียวกับ ธุรกิจ Performance 
Chemical ที่ในงวด 4Q65 คาด Adjusted EBITDA จะลดลงมาอยู่ราว 1.0 พันล้านบาท 
จาก 2.3 พันล้านบาท ในงวดก่อนหน้า ซึ่งหลักๆเป็นผลประกอบการของ Allnex กว่า 90% 
ทีเ่ห็นการปรับตัวลดลงจากงวดก่อนหน้า ตามผลของฤดูกาล ซึ่งไตรมาส 4 เป็นช่วง low 
season ของผลิตภัณฑ์กลุ่ม coating resin รวมถึงส่วนแบ่งกำไรผ่านบริษัทร่วม JV ที่ใน
งวด 4Q65 มีผลการดำเนินงานลดลงคาดส่วนแบ่งกำไรในงวด 4Q65 จะเหลือเพียง 32 
ล้านบาท จาก 250 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า 

โดยรวมแล้วคาดกำไรจากการดำเนินงานปกติปี 2565 จะอยู่ราว 1.8 หมื่นล้านบาท ลดลง 
43.4%yoy ใกล้เคียงกับที่ฝ่ายวิจัยคาดไว้ ส่วนผลการดำเนินงานสุทธิปี 2565 คาดจะเผชิญ
กับผลขาดทุนอยู่ราว 9.8 พันล้านบาท ย่ำแย่กว่าปี 2564 ที่เป็นกำไรสุทธิ 4.5 หมื่นล้าน
บาท ต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 
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งวด 1Q66 คาดพลิกกลับเป็นกำไรปกติได้...เบื้องต้นคงแนวโน้มกำไรปกติ 
2566 ลดลง 11.9%YOY รับผลบวกจากจีนเปิดประเทศ 
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยคงประมาณการ โดยคาดกำไรจากการดำเนินงานปกติทั้งปี 2566 จะอยู่
ราว 1.6 หมื่นล้านบาท ลดลง 11.9%yoy ภายใต้สมมติฐานค่าการกลั่นปรับตัวลดลงมาอยู่
ราว 8 เหรียญฯต่อบาร์เรล ลดลงจากปี 2565 ที่สูงผิดปกติจากสถานการณ์สงครามรัสเซีย-
ยูเครน แต่ยังอยู่ในระดับสูงกว่าภาวะปกติในอดีตที่อยู่ราว 5 เหรียญฯต่อบาร์เรล และ 
spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีเห็นการฟื้นตัวปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากปี 2565 เฉลี่ยราว 50-100 
เหรียญฯต่อตัน จากการกลับมาเปิดประเทศของจีน กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่คาดจะเพ่ิมขึ้น
จากปีก่อนหน้า รวมถึง utilization rate ของโรงกลั่นกลับมาระดับปกติท่ี 100% ไม่มีแผน 
shutdown จะมีเพียงสายโอเลฟินส์ที่มีแผนหยุด shutdown เริ่มจากในงวด 1Q66 หยุด
โรงงานโอเลฟินส์ 2/2 เป็นเวลา 2 เดือน และโรงงานโอเลฟินส์หลัก และโอเลเฟล็กซ์ เป็น
เวลา 40 และ 30 วัน ตามลำดับ ในงวด 3Q66 แต่อย่างไรก็ตามหากสถานการณ์ไม่เป็นไป
ตามท่ีสมมติฐานกำหนดไว้ เพราะยังมีความเสี่ยงสูงโดยเฉพาะในส่วนของอุตสาหกกรรม 
ปิโตรเคมี หากความต้องการใช้ไม่เพ่ิมข้ึนในอัตราที่มากกว่า supply ใหม่ที่เข้าสู่ตลาด
จำนวนมากในปี 2566 ทั้งสายโอเลฟินส์ และอะโรเมติกส์ ก็จะทำให้ spread โดยรวมทั้งป ี
2566 ไม่เห็นการปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้ตามสมมติฐาน ซึ่งถือเป็น downside ของประมาณการ 
อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยจะติดตามอย่างใกล้ชิดสำหรับความเปลี่ยนแปลงที่จะเกิดข้ึน และ
นำเสนอข้อมูลหากมีสัญญาณที่บ่งบอกถึงการเปลี่ยนแปลงที่จะไม่เป็นไปตามคาด 

ทั้งนี้คาดการณ์ทิศทางผลการดำเนินงานปกติงวด 1Q66 จะพลิกกลับเป็นกำไรได้ หนุน
หลักจากธุรกิจโรงกลั่น ที่จะกลับมาเดินเครื่องปกติ ไมมี่การหยุดซ่อมโรงกลั่น major 
shutdown เช่นในงวดก่อนหน้า รวมถึงค่าการกลั่นน่าจะยังยืนได้ระดับสูงเพราะยังมีอานิ
สงค์ของฤดูกาลช่วงฤดูหนาวที่ยังมีอยู่ในไตรมาส 1 ขณะที่ธุรกิจปิโตรเคมีคาดจะเห็นการ
ฟ้ืนตัวบ้างจากงวด 4Q65 แต่อาจจะยังไม่หวือหวามากนัก ต้องรอจีนกลับมามีกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจเต็มที่ในช่วงที่เหลือของปี สำหรับในส่วนของรายการพิเศษในงวด 1Q66 ภายใต้
สถานการณ์ปัจจุบัน คาดจะไม่ผันผวนเปลี่ยนแปลงมากนัก แต่ยังเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม 
โดยในส่วนของราคาน้ำมัน หากในงวด 1Q66 ปิดเฉลี่ยอยู่ต่ำกว่า 77 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
จะมีโอกาสบันทึกเป็นขาดทุนจากสต๊อกน้ำมันต่อ แต่หากปิดเหนือ 77 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
จะพลิกกลับเป็นกำไรจากสต๊อกน้ำมัน เช่นเดียวกับ hedging ให้ใช้ crack spread ของ
น้ำมันดีเซล เป็น benchmark หาก spread สิ้นงวด 1Q66 ปิดต่ำกว่า 30-35 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล จะมีโอกาสบันทึกเป็นกำไรจาก hedging แต่หากปิดเหนือ 30-35 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล จะบันทึกเป็นขาดทุนจาก hedging เป็นต้น 
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การดำเนินการด้าน ESG ของ PTTGC 
ด้านสิ่งแวดล้อม (Environmental): มุ่งเน้นการดำเนินงานที่สอดคล้องตามแผน 
Decarbonization Roadmap โดยตั้งเป้าหมายลดก๊าซเรือนกระจกให้ได้ร้อยละ 20 
ภายในปี 2573 และมุ่งสู่เป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) 
รวมถึงลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกให้ได้ร้อยละ 50 ในปี 2593 ทั้งนี ้บริษัทฯ มีการจัดทำ
นโยบายและแผนกลยุทธ์การบริหารจัดการพลังงานไว้อย่างชัดเจน ดังนี้ 

Efficiency-Driven: การดำเนินโครงการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และเพ่ิประสิทธิ
ภาพการใช้พลังงานหลากหลายโครงการ เช่น โครงการอนุรักษ์พลังงาน โครงการ 
Maptaphut Integration (MTPi) โครงการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกโดยการใช้
พลังงานทดแทน เป็นต้น  

Portfolio-Driven :  การลงทุนในธุรกิจ High Value Business (HVB) ธุรกิจผลิตภัณฑ์เคมี
เพ่ือสิ่งแวดล้อม (Green Chemical Business) และธุรกจิที่สอดคล้องกับหลักการ
เศรษฐกิจหมุนเวียน โดย บริษัทฯ ขยายการลงทุนในบริษัท allnex Holding GmbH ซ่ึง
เป็นผู้นำอันดับหนึ่งของโลกในอุตสาหกรรม Coating Resins และ Crosslinkers รวมถึง
การทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ VNT เพ่ือช่วยต่อยอดธุรกิจปลายน้ำของบริษัทฯ และการ
ปรับลดสัดส่วนการถือหุ้นใน GPSC เพ่ือมุ่งเน้นธุรกิจในกลุ่มปิโตรเคมีมากขึ้น อีกท้ังได้
พัฒนาระบบ YOU เทิร์น PLATFORM เพ่ือบริหารจัดการพลาสติกใช้แล้วกลับมาเป็นสาร
ตั้งต้นในการผลิตอย่างครบวงจร 

Compensation-Driven:  การดำเนินโครงการฟ้ืนฟู และเสริมสร้างสมดุลของระบบนิเวศ
ของป่าร่วมกับหน่วยงานภาครัฐ เอกชน และสังคมรวมถึงชุมชนต่างๆ อย่างต่อเนื่อง อาทิ
โครงการปลูกป่านิเวศระยองวนารมย์ ซึ่งได้รับการจดทะเบียนเป็นโครงการลดก๊าซเรือน
กระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐานของประเทศไทย และโครงการฟ้ืนป่ารักษ์น้ำ เขาห้วย
มะหาด รวมถึงยังมีการสร้างความร่วมมือกับภาคีเครือข่าย และลงทุนใน 
CorporateVenture Capital (CVC) เพ่ือเข้าถึงเทคโนโลยีและนวัตกรรม Carbon 
Capture Utilization and Storage (CCUS) ในการดักจับและกักเก็บคาร์บอนในชั้น
บรรยากาศและเทคโนโลยีล้ำสมัยอ่ืนๆ เพ่ือนำมาใช้ประโยชน์ในอนาคต 

นอกจากนี้ยังมีการกำหนดกลยุทธ์การบริหารจัดการน้ำอย่างยั่งยืน โดยมุ่งเน้นการบริหาร
จัดการน้ำแบบบูรณาการ เพ่ิมประสิทธิภาพการใช้น้ำในกระบวนการผลิต นำน้ำกลับมา
หมุนเวียนใช้ประโยชน์ ตลอดจนการหาแหล่งน้ำสำรองเพ่ือลดผลกระทบต่อการใช้น้ำจาก
การดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ผ่านการเครือข่ายร่วมกับภาครัฐ ภาคเอกชน 
ภาคอุตสาหกรรม และโครงการภายในองค์กร รวมถึงการบริหารจัดการของเสีย และการ
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ควบคุมคุณภาพอากาศ อาทิ โครงการซ่อมบำรุงที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม ซึ่งช่วยลดการใช้
ทรัพยากร และลดการเกิดของเสียที่เกิดจากกิจกรรมซ่อมบำรุงทั้งประเภทอันตราย และไม่
อันตรายอย่างมีประสิทธิภาพ การจัดทำแผนการยกเลิกใช้สารอันตรายซึ่งทำลายชั้น
บรรยากาศโอโซน โดยยกเลิกการใช้สาร R-22 และปรับเปลี่ยนมาใช้สารทำความเย็นชนิด 
Non-CFC ภายในปี 2573 เป็นต้น  

ด้านสังคม (Social):  มุ่งเน้นการสร้างคุณค่าสู่สังคมยั่งยืนอย่างต่อเนื่องโดยการเพ่ิม
สัดส่วน การดำเนินงานกิจการเพื่อสังคม(Social Enterprise: SE) และการสร้างสรรคุณค่า
ธุรกิจคู่สังคม (Creating Shared Value: CSV) รวมถึงการผสานการดำเนินงานเข้ากับ
โครงการด้าน Circularity และForestation ภายใต้ Decarbonization Roadmap มีแผน
จัดทำการประเมินผลลัพธ์ทางสังคม หรือคุณค่าทางสังคมที่เกิดจากการดำเนินโครงการ
และกิจกรรมต่างๆ เพ่ือวิเคราะห์ความคุ้มค่า และยกระดับการดำเนินงานโครงการต่างๆให้
มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้มีการส่งเสริมและพัฒนาสังคม และชุมชนรอบข้าง
ผ่านการจัดทำโครงการต่างๆ อาทิ โครงการ Community Waste Model ร่วมกับวิสาหกิจ
ชุมชนธนาคารคัดแยกขยะรีไซเคิล ชุมชนวัดชากลูกหญ้าจัดตั้ง Recycle Hub ณ ชุมชนวัด
ชากลูกหญ้า ซึ่งเป็นชุมชนต้นแบบการบริหารจัดการขยะอย่างครบวงจรจากต้นทางถึง
ปลายทางแห่งแรกในจังหวัดระยอง ส่งผลให้สามารถรวบรวมปริมาณขยะรีไซเคิลได้
มากกว่า 50,000 กิโลกรัมต่อปี และสนับสนุนการจ้างงานสร้างอาชีพให้กับชุมชน ส่งผลให้
วิสาหกิจชุมชนมีรายได้มากกว่า440,000 บาทต่อปี มีการพัฒนาผลิตภัณฑ์ที่เป็นมิตรต่อ
สุขภาพ และสิ่งแวดล้อม ได้แก ่ LUFFALA Room Diffuser: Recreation Series น้ำมนั
หอมระเหยปรับอากาศ โครงการโครงการ Rayong Organic Living ซึ่งส่งเสริมการปลูก
สมุนไพร 4 ชนิด ได้แก ่สะระแหน่ ว่านสาวหลง จิงจูฉ่าย และเร่วหอม ด้วยวิถีอินทรีย์ เป็น
ต้น นอกจากนี้บริษัทฯ ร่วมกับภาคีเครือข่าย ทั้งภาครัฐ สถาบันการศึกษา และชุมชนใน
พ้ืนที่จังหวัดระยอง ดำเนินโครงการ GC รวมพลังรักษ์น้ำตั้งแต่ปี 2560 เพ่ือบรรเทาปัญหา
น้ำท่วม น้ำแล้งในพื้นที่ พร้อมทั้งสนับสนุนให้ชุมชนมีน้ำสะอาดสำหรับอุปโภคบริโภคอย่าง
เพียงพอ และยังจัดทำโครงการธนาคารน้ำใต้ดิน (ระบบปิด) เพ่ือช่วยบรรเทาปัญหาการรุก
ล้ำของน้ำเค็ม รวมถึงปัญหาภัยแล้ง และน้ำท่วมขังให้แก่เกษตรกรชาวสวน โดยบริษัทฯ มี
เป้าหมายระยะยาวในการสร้างความรับผิดชอบต่อสังคม พร้อมทั้งมุ่งสร้างการพัฒนาเชิง
สังคมในวิถีของการสร้างคุณค่าทางธุรกิจ ให้เป็นร้อยละ 70 และการบริจาคสู่สังคมให้เป็น
ร้อยละ 30 ตั้งแต่ปี 2566 และท้ายที่สุดคือการมุ่งไปสู่การเป็น Partner of Choice ภายใน
ปี 2568 

ด้านการกำกับดูแล (Governance):  ยกระดับการกำกับดูแล และติดตามการดำเนินงาน
ด้านความยั่งยืน โดยขยายขอบเขตการกำกับดูแลของคณะกรรมการย่อยต่างๆ รวมถึงการ
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ขยายผลแนวปฏิบัติด้านความยั่งยืนให้ครอบคลุมไปยังกลุ่มบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ มี
แผนจัดทำการประเมินมูลค่าการดำเนินงานด้าน ESG เพ่ือยกระดับการดำเนินงานให้มี
ประสิทธิภาพมากข้ึน ตลอดจนส่งเสริมให้เกิดวัฒนธรรมด้านความยั่งยืนภายในองค์กรผ่าน
การดำเนินงาน และปฏิบัติจริงอย่างเป็นรูปธรรม ซึ่งที่ผ่านมา บริษัทฯ ได้กำหนดนโยบาย
การกำกับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือให้กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานของกลุ่มบริษัทฯ ทุกคน 
ยึดถือเป็นแนวทางในการปฏิบัติงาน โดยยึดถือแนวปฏิบัติที่เป็นสากลทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ อาทิแนวปฏิบัติตลาดหลักทรัพย์ฯ CG Code ของสำนักงาน ก.ล.ต. ASEAN 
CG Scorecard Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) เป็นต้น และมุ่งมั่นพัฒนาการ
กำกับดูแลกิจการที่ดีตามหลักมาตรฐานสากลให้สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง อันได้แก่การคำนึงถึง
สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน การให้ความสำคัญกับบทบาท
ของผู้มีส่วนได้เสียการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ โดยนำมาใช้เป็นแนวทางในการดำเนินงาน เพ่ือให้การปฏิบัติงานเป็นไป
ตามกฎหมายและข้อกำหนดที่เก่ียวข้อง ในทุกประเทศที่เข้าไปลงทุน 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 4Q65

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

แนวโน้ม spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม  แนวโน้ม spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ 

 

 

 
ที่มา: PTTGC   ที่มา: PTTGC  

สรุปคำแนะนำกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมีในไทยและภูมภิาค  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 

1. การหยุดฉุกเฉินของโรงกลั่น โรงงานโอเลฟินส์ และ
โรงงานอะโรเมติกส์ (unplanned shutdown)  

2. ค่าการกลั่น และ Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี ไม่ได้เป็นไป
ตามสมมติฐานที่กำหนดไว้  

3. การแทรกแซงของรัฐในการกำหนดราคาตน้ทนุวัตถุดิบ
และราคาผลิตภัณฑ ์     

4. การลงทุนในต่างประเทศมีความเสี่ยง Country Risk    

 

ที่มา: Bloomberg   ที่มา: PTTGC 

ลา้นบาท 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65F %QoQ %YoY 2565F 2564 %YoY

ยอดขาย 88,362 102,676 112,627 113,189 140,461 176,767 197,603 183,141 120,873 -7.3% 61.8% 678,384 468,953 44.7%

ตน้ทนุขาย 78,889 87,920 96,409 97,421 128,033 155,316 171,252 179,474 114,054 4.8% 84.2% 620,096 409,783 51.3%

ก าไรขัน้ตน้ 9,473 14,756 16,218 15,768 12,428 21,451 26,351 3,667 6,819 -86.1% -76.7% 58,289 59,170 -1.5%

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 676 -639 483 1,601 -1,708 595 -4,378 -4,426 3,280 1.1% -376.4% -4,929 -263 1773.9%

EBIT 8,203 11,731 32,296 9,669 5,027 6,965 3,931 -10,545 851 -368.3% -209.1% 1,202 58,724 -98.0%

ก ำไรสทุธิ 6,405 9,695 25,035 7,005 3,248 4,212 1,388 -13,384 -2,022 n.m. n.m. -9,806 44,982 n.m.

EPS (บำท) 1.42 2.15 5.55 1.55 0.72 0.93 0.31 -2.97 -0.45 n.m. n.m. -2.17 9.98 n.m.

Norm Profit 4,148 8,769 10,459 8,657 3,587 6,235 13,703 815 -2,930 -94.1% -90.6% 17,823 31,471 -43.4%

Gross margin 10.7% 14.4% 14.4% 13.9% 8.8% 12.1% 13.3% 2.0% 5.6% 8.6% 12.6%

Net profit margin 7.2% 9.4% 22.2% 6.2% 2.3% 2.4% 0.7% -7.3% -1.7% -1.4% 9.6%

69.42 15.37 14.63 -2.67 10.53
1Q19 63.53 12.97 12.79 0.52 6.59 3.71

2Q19 67.36 12.21 12.37 -2.33 9.61 7.51

3Q19 61.16 15.75 15.35 0.90 13.72 11.66

4Q19 62.08 13.91 14.29 -18.72 21.22 12.95

63.53 13.71 13.7 -4.91 12.79 8.96
1Q20 50.74 8.51 10.99 -7.39 19.39 6.65

2Q20 30.55 -0.1 5.73 -1.61 8.42 2.56

3Q20 42.92 -0.74 4.16 -2.53 7.17 4.43

4Q20 44.62 2.42 3.69 -0.56 9.86 4.10

42.21 2.52 6.14 -3.02 11.21 4.43
1Q21 60.01 3.28 4.74 -3.46 13.45 7.10

2Q21 66.93 4.52 5.25 -5.82 11.24 9.90

3Q21 71.67 5.31 5.35 -3.33 11.42 11.59

4Q21 78.35 10.20 11.44 -6.88 14.39 15.45

69.24 5.83 6.70 -4.87 12.63 11.01
1Q22 95.56 16.21 19.55 -8.34 21.11 17.77

2Q22 108.05 39.16 43.11 -3.20 33.18 34.97

3Q22 96.88 32.41 35.19 -22.28 21.08 13.24

4Q22 84.85 33.47 39.33 -22.46 14.44 9.40

96.34 30.31 34.29 -14.07 22.45 18.85

Jet-Dubai

GO 0.05-

Dubai

Fuel Oil-

Dubai

LSFO-

Dubai

Gasoline-

Dubai

As of date

2018

2019

2020

Year
Dubai 

($/BBL)

2021

2022

Year
Naphtha 

MOPJ

ETHYLENE 

 S.E.ASIA

PROPYLEN

E S.E.ASIA

HDPE 

(FILM) SEA

HDPE-

MOPJ

LLDPE-

MOPJ

LDPE-

MOPJ

MEG 

ACP - 

0.65Eth

y

ACN NEA
MMA 

SEA

ACN-

Propyl

ene

MMA-

Naphtha 

MOPJ

2018 614 1141 988 1330 716 567 593 367 1973 2592 985 1977
1Q19 519 928 839 1093 573 518 526 230 1565 2136 727 1617

2Q19 541 824 796 1080 539 476 527 238 1880 1929 1084 1388

3Q19 494 801 862 951 457 422 514 174 1585 1648 724 1154

4Q19 540 740 856 841 301 298 417 232 1472 1558 616 1018

2019 523 823 838 991 468 429 496 219 1626 1818 788 1294
1Q20 440 679 787 839 398 406 514 267 1,290 1,529 503 1,089

2Q20 274 557 644 760 486 480 592 220 953 1370 308 1096

3Q20 397 748 783 919 522 488 583 98 1020 1392 237 995

4Q20 408 867 887 1000 592 575 830 71 1421 1610 534 1202

2020 380 713 775 879 500 487 630 164 1,171 1,475 396 1,096
1Q21 557 958 986 1145 588 589 976 111 2108 1858 1122 1300

2Q21 606 990 1009 1191 585 579 934 227 2481 2047 1471 1442

3Q21 676 992 930 1138 462 509 722 200 2174 2058 1244 1382

4Q21 745 1094 938 1252 507 540 847 226 2194 1976 1255 1231

2021 646 1008 966 1181 536 554 870 191 2239 1985 1273 1339
1Q22 877 1174 1152 1330 453 468 762 149 1876 1922 725 1044

2Q22 875 1197 1106 1343 468 510 785 190 1846 2169 740 1293

3Q22 714 942 895 1104 390 386 586 284 1539 1814 644 1100

4Q22 673 905 880 1033 361 326 437 249 1561 1593 681 920

2022 785 1055 1008 1203 418 423 643 218 1706 1875 698 1089

As of date

Upside

(%) 2565F 2566F 2565F 2566F

CHINA

SINOPEC CORP-H 4.26 4.2 4.5 8.4% 0.5 0.5 6.2 6.2

PETROCHINA-H 4.67 4.0 4.9 21.6% 0.5 0.5 4.5 5.2

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.44 72.6 64.3 -11.5% 1.2 1.2 24.5 19.3

FORMOSA PLASTIC 3.81 88.6 89.4 0.9% 1.5 1.4 15.0 11.9

NAN YA PLASTICS 3.00 75.0 68.8 -8.3% 1.5 1.5 17.9 13.0

JAPAN

TOSOH CORP 3.00 1561.0 1676.3 7.4% 0.7 0.6 7.8 8.2

JX HD 4.14 468.1 587.1 25.4% 0.5 0.4 5.5 7.0

MITSUI CHEMICALS 4.08 2943.0 4020.0 36.6% 0.7 0.7 5.4 5.8

HONG KONG

SINOPEC KANTONS 4.00 2.8 4.4 58.9% 0.4 0.4 7.4 5.8

SINOPEC SHANG-H 3.50 1.5 1.5 -0.2% 0.5 0.5 - 10.4

INDIA

INDIAN OIL CORP 4.00 82.9 86.9 4.8% 0.8 0.8 11.3 5.6

RELIANCE INDS 4.31 2442.7 2871.9 17.6% 1.9 1.8 22.6 19.0

BHARAT PETROL 4.05 346.4 374.9 8.2% 1.4 1.2 11.5 8.6

Malaysia

PETRONAS DAGANGA 2.91 23.1 21.7 -6.1% 4.1 4.2 30.4 28.4

PCHEM 3.95 8.5 10.0 17.6% 1.8 1.7 8.9 10.0

THAILAND

PTT PCL BUY 33.75 46.00 36.3% 0.9 0.9 8.8 10.6

PTT EXPL & PROD BUY 174.00 178.0 2.3% 1.3 1.4 11.7 15.3

PTT GLOBAL CHEM BUY 50.75 56.00 10.3% 0.7 0.7 13.8 13.3

THAI OIL PCL BUY 58.50 63.00 7.7% 0.8 0.8 8.8 9.7

IRPC PCL BUY 3.14 3.60 14.6% 0.7 0.7 11.9 10.5

BANGCHAK PETROLE Switch 37.25 32.00 -14.1% 0.8 0.7 6.3 7.1

INDORAMA VENTURE BUY 42.00 56.00 33.3% 1.0 1.0 6.6 7.3

1.0 0.9 9.4 8.7

Company
 REC./BB 

Rating
รำคำปจัจบุนั

รำคำ

เป้ำหมำย

PBV PER

AVERAGE
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ PTTGC

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย 491,490          630,555          536,782          545,077          

ตน้ทนุขาย (409,783)         (578,859)         (481,005)         (483,022)         

ก ำไรข ัน้ตน้ 81,707            51,696            55,777            62,055            

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (21,727)           (36,555)           (32,068)           (33,479)           

ดอกเบีย้จา่ย (5,945)             (7,551)             (7,620)             (7,856)             

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 8,097              18,955            2,000              2,000              

รายไดอ้ืน่ 6,841              4,440              6,010              6,212              

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 52,778            (6,925)             20,099            24,932            

ภาษีเงนิได ้ 7,228              (1,039)             3,015              7,156              

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 45,550            (5,886)             17,084            17,776            

ก ำไรสทุธิ 44,982            (6,326)             16,621            17,256            

EPS 9.98                (1.40)              3.69                3.83                

การเตบิโตของยอดขาย 47.6% 28.3% -14.9% 1.5%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 22435.5% -114.1% -362.7% 3.8%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 16.6% 8.2% 10.4% 11.4%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 9.2% -1.0% 3.1% 3.2%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท)

4Q64 1Q65 2Q65 3Q65

ยอดขาย 140,461          176,767          197,603          183,141          

ตน้ทนุขาย (128,033)         (155,316)         (171,252)         (179,474)         

ก าไรขัน้ตน้ 12,428            21,451            26,351            3,667              

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (8,357)             (9,532)             (9,388)             (9,621)             

ดอกเบีย้จา่ย (1,528)             (2,101)             (2,428)             (2,741)             

รายไดอ้ืน่ 10,634            1,406              818                 591                 

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 3,499              4,865              1,502              (13,285)           

ภาษีเงนิได ้ (190)               (184)               324                 101                 

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 3,308              4,681              1,826              (13,184)           

ก าไร/ขาดทนุจากอัตราแลกเปลีย่น (1,708)             595                 (4,378)             (4,426)             

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 1,471              1,142              1,549              250                 

ก าไรสทุธิ 3,248              4,212              1,388              (13,384)           

ยอดขาย (QoQ) 24.1% 25.8% 11.8% -7.3%

ก าไรสทุธ ิ(QoQ) -53.6% 29.7% -67.0% n.m.

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 8.8% 12.1% 13.3% 2.0%

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.03                0.54                0.45                0.37                

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 8.29                14.15              12.52              15.25              

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.88                15.17              13.51              14.22              

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.64                14.66              12.96              12.03              

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.30                0.84                0.84                0.84                

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 7.23% -0.90% 2.63% 2.76%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.59% -1.86% 4.84% 5.08%
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 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ PTTGC (ต่อ)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ก าไรสทุธิ 45,550            (6,326)             16,621            17,256            

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 22,738            18,012            18,430            18,523            

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้

อืน่ๆ (30,230)           (18,012)           (18,430)           (18,523)           

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 30,592            20,222            19,440            20,037            

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 68,650            13,896            36,061            37,293            

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (15,878)           (10,000)           (10,000)           (10,000)           

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (148,843)         (28,406)           (22,404)           (22,875)           

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 88,138            (5,000)             (15,000)           (7,685)             

อืน่ๆ 15,978            (7,551)             (2,647)             (2,765)             

ลด จา่ยปันผล (14,080)           (16,908)           (9,018)             (9,018)             

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 90,036            (29,459)           (26,665)           (19,468)           

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 9,843              (43,969)           (13,008)           (5,050)             

งบดลุ (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 74,994            11,644            (1,364)             (6,414)             

ลกูหนีก้ารคา้ 56,565            44,465            42,742            35,640            

สนิคา้คงเหลอื 69,725            38,147            35,610            33,960            

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 246,057          123,613          123,017          140,009          

ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 289,579          404,231          398,383          411,106          

สนิทรพัยร์วม 754,115          644,799          618,165          630,983          

เจา้หนีก้ารคา้ 72,644            39,475            37,120            40,153            

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 353,869          254,202          245,038          247,083          

หนีส้นิรวม 426,512          293,677          282,158          287,236          

ทนุทีช่ าระแลว้ 45,088            45,088            45,088            45,088            

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 36,937            36,944            36,944            36,944            

ก าไรสะสม 235,313          263,388          248,044          255,647          

สว่นของผูถ้อืหุน้ 327,603          351,122          336,007          343,747          

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 754,115          644,799          618,165          630,983          

สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 31.00 33.00 33.00 33.00

ราคาเอทลินี (เหรยีญฯ/ตนั) 1,008              950                 1,000              1,050              

ราคา HDPE (เหรยีญฯ/ตนั) 1,181              1,100              1,150              1,200              

ราคา MEG (เหรยีญฯ/ตนั) 846                 600                 600                 600                 

Spread PX (US$/Ton) 259                 220                 250                 300                 

Petrochemical Capacity (KTA) 12,400 13,645 13,645 13,645

GRM (US$/Barrel) 3.80 14.00 5.00 5.00


