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Sector – 12M Forward PE 
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Share Price Performance - ytd 
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จ่ายปันผลอาจเป็นข้อสรุป  

รัฐบาลฯ ขอให้โรงกลั่นบริจาคเงินบางส่วนของกำไรให้กองทุนน้ำมัน 
แต่โรงกลั่นได้เสนอว่าจะจ่ายปันผลระหว่างกาลของ 1H ให้มากที่สุดที่
เป็นไปได้ โดย PTT จะได้ปันผลจาก TOP, IRPC, และ PTTGC และ
สามารถจ่ายปันผลให้รัฐบาลฯ ผ่านกระทรวงการคลัง (ถือ PTT 
63.3%) คาดว่าจะได้ข้อสรุปในสัปดาห์นี ้และเป็นบวกต่อกลุม่โรงกลั่น 
ราคาหุ้นโรงกลั่นได้สะท้อนภาพเหตุการณ์กรณีที่แย่ที่สุดแล้ว คง
คำแนะนำ ซื้อ BCP, TOP และ SPRC 

 

 
ทางออกท่ีเป็นไปได้ 2 ทาง: บริจาคโดยสมัครใจ หรือ จ่ายปันผลมากข้ึน  
กลุ่มฯ โรงกลั่นและรมต. ก. พลังงาน คุณสุพัฒน์พงษ์ พันธ์มีเชาว์ ได้ประชุมกันใน
สัปดาห์ท่ีผ่านมา แต่ยังไม่ได้ข้อสรุปในแนวทางและจำนวนท่ีรัฐบาลฯ จะเก็บเงิน
จากกำไรส่วนเพ่ิมสมทบกองทุนน้ำมัน รัฐบาลฯ มีเครื่องมือจำกัดในการบังคับให้โรง
กลั่นลดราคาน้ำมันดีเซลและเบนซินหน้าโรงกลั่น จากข่าวตามสื่อ รัฐบาลขอให้โรง
กลั่นบริจาคเงินจากกำไรให้กองทุนน้ำมันฯ แต่จากการ channel check ของเรา
พบว่า โรงกลั่นเสนอจะจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลให้มากท่ีสุดจากการดำเนินงาน 
1H ให้ผู้ถือหุ้น และ PTT จะได้ปันผลจาก TOP, IRPC, และ PTTGC และจะจ่าย
ปันผลให้รัฐบาลฯ ผ่านก. การคลงั (ถือ PTT 63.3%) ซึ่งสามารถทำได้โดยไม่ละเมิด
กฎหมายและรัฐบาลฯ สามารถนำเงินส่วนนี้สมทบกองทุนน้ำมัน เราคาดประเด็นนี้
จะได้ข้อสรุปในสัปดาห์นี ้
ค่าการกลั่นตลาดยังอยู่ในระดับท่ีดีแม้ส่วนต่าง crack ลดลง 
ราคาดีเซลและเบนซินปรับตัวลง US$15 และ US$1 wow เป็น US$157 และ 
US$154 ตามลำดับทำให้ค่าการกลั่นตลาดลดลง US$3 wow เป็น US$19 เราคาด
ค่าการกลั่นตลาดจะอ่อนแอลงในส.ค. เนื่องจากส่วนเพ่ิมน้ำมันดิบสูงข้ึน US$3 
mom เป็น US$10 และคาดว่าจะลดลงต่อใน 4Q ในช่วงกำลังการผลิต 800kbd 
เริ่มดำเนินการ และช่วยลดแรงกดดันของรัฐบาลต่อโรงกลัน่  
ราคาหุ้นสะท้อนกรณีท่ีแย่ท่ีสุดไปแล้ว 
ราคาหุ้นโรงกลั่นปรับตัวลง TOP 15%, BCP 11%, ESSO 3%, PTTGC 7%, IRPC 
11%, และ SPRC 9% ตั้งแต่มีข่าวรัฐบาลจัดเก็บภาษีโรงกลั่น เราคาดราคาหุ้นโรง
กลั่นจะฟ้ืนตัวเม่ือมีข้อตกลงกับรัฐบาลได้ และจะเป็นบวกต่อกลุ่มโรงกลั่น คง
คำแนะนำ ซื้อ BCP, TOP, และ SPRC  

 

 
Energy sector – valuation summary 

BB Ticker 
M Cap Price (Bt) TP U/D 

Rec  
Net Profit (Btm) EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%) 

(USDm) 1-Jul (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

BCP 1,322  31.25  36.00  15.2  BUY 7,250  7,542  (21.8) 4.0  5.9  5.7  0.7  0.7  8.4  8.8  

IRPC 1,956  3.22  3.30  2.5  SELL 4,663  4,405  (71.6) (5.5) 14.1  14.9  0.7  0.7  5.0  4.8  

PTTGC 6,099  45.50  50.00  9.9  HOLD 18,568  23,092  (56.7) 24.4  11.0  8.9  0.6  0.6  4.5  5.6  

SPRC 1,560  12.10  15.00  24.0  BUY 16,359  6,360  272.8  (61.1) 3.2  8.2  1.1  1.1  15.7  6.1  

TOP 3,169  52.25  63.00  20.6  BUY 11,630  12,260  (46.1) 5.4  10.1  9.5  0.9  0.8  4.5  4.7  
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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Price structure of petroleum product in Bangkok on 1 July 2022 

UNIT: BAHT/LITRE EX-REFIN. TAX M. TAX OIL CONSV. WHOLESALE  VAT WS&VAT MARKETING VAT RETAIL 

  (AVG) B./LITRE B./LITRE FUND  FUND PRICE(WS)     MARGIN     

ULG  33.87 6.50 0.65 7.18 0.01 48.20 3.37 51.58 0.92 0.06 52.56 

GASOHOL95 E10 32.46 5.85 0.59 0.09 0.01 38.99 2.73 41.72 3.21 0.22 45.15 

GASOHOL91 32.02 5.85 0.59 0.09 0.01 38.55 2.70 41.25 3.39 0.24 44.88 

GASOHOL95 E20 31.53 5.20 0.52 -0.82 0.01 36.44 2.55 38.99 4.72 0.33 44.04 

GASOHOL95 E85 28.81 0.98 0.10 -0.53 0.01 29.35 2.05 31.41 5.73 0.40 37.54 

H-DIESEL B7 37.41 1.34 0.13 -8.37 0.01 30.51 2.14 32.65 2.14 0.15 34.94 

H-DIESEL  37.41 1.34 0.13 -8.37 0.01 30.51 2.14 32.65 2.14 0.15 34.94 

H-DIESEL B20 37.41 1.34 0.13 -8.37 0.01 30.51 2.14 32.65 2.14 0.15 34.94 

FO 600 (1) 2%S 23.89 0.64 0.06 0.06 0.01 24.65 1.73 26.38    

FO 1500 (2) 2%S 21.45 0.64 0.06 0.06 0.01 22.22 1.56 23.78    
LPG UNIT:BAHT/KILO) 27.48 2.17 0.22 -11.76 - 18.11 1.27 19.38 3.26 0.23 22.87 

Source: eppo, Krungsri Securities 
 
Murban and Arab Light crude premiums on a decline  Freight rate from Middle East to Asia 
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GRM at bottom since 2016 
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Top: Foreign ownership   SPRC: Foreign ownership  
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BCP: P/E Band   BCP: P/BV Band   

 

 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

IRPC: P/E Band   IRPC: P/BV Band   

 

 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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PTTGC: P/E Band   PTTGC: P/BV Band   

 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

  
SPRC: P/E Band   SPRC: P/BV Band   

 

 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

TOP: P/E Band   TOP: P/BV Band   

 

 

 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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BCP: Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Total revenue (Btm) 172,138 192,025 190,489 136,450 199,417 205,447 212,154 214,949
Cost of goods sold (Btm) (158,596) (180,594) (180,257) (132,122) (175,744) (183,337) (191,117) (193,757)
Gross profit (Btm) 13,543 11,431 10,232 4,328 23,673 22,109 21,037 21,191
SG&A (Btm) (7,212) (7,421) (7,614) (7,141) (7,153) (7,369) (7,610) (7,710)
Other income (Btm) 1,241 1,315 495 533 732 769 807 848
Interest expense (Btm) (1,452) (1,545) (1,701) (1,969) (2,540) (2,580) (1,941) (1,941)
Pre-tax profit (Btm) 6,119 3,780 1,411 (4,250) 14,712 12,928 12,293 12,388
Corporate tax (Btm) (41) (493) (68) 1,589 (4,263) (3,746) (3,562) (3,590)
Equity a/c profits (Btm) 573 254 404 (592) 1,042 922 967 967
Minority interests (Btm) (555) (772) (757) (1,197) (2,221) (957) (258) (258)
Core profit (Btm) 6,097 2,769 991 (4,450) 9,270 9,147 9,439 9,507
Extra-ordinary items (Btm) (489) (306) 740 (2,517) (1,646) (1,897) (1,897) (1,897)
Net Profit (Btm) 5,608 2,463 1,732 (6,967) 7,624 7,250 7,542 7,610
EBITDA (Btm) 12,707 10,227 8,144 4,541 25,326 25,915 26,865 29,184
Core EPS  (Bt) 4.4 2.0 0.7 (3.2) 6.7 5.3 5.5 5.5 
Net  EPS  (Bt) 4.1 1.8 1.3 (5.1) 5.5 5.3 5.5 5.5 
DPS  (Bt) 2.2 1.4 0.8 0.4 2.0 2.6 2.7 2.8 

  
Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Total current assets (Btm) 36,291 37,596 37,621 47,296 69,372 61,022 53,414 47,375 
Total long-term assets (Btm) 77,578 79,773 90,167 101,027 132,413 146,505 158,995 169,261 
Total assets (Btm) 113,869 117,369 127,788 148,323 201,785 207,528 212,409 216,636 
Total current liabilities (Btm) 23,869 25,504 27,083 25,502 34,105 34,830 35,609 35,756 
Total long-term liabilities (Btm) 38,109 42,327 41,890 64,504 98,121 98,121 98,121 98,121 
Total liabilities (Btm) 61,978 67,831 68,973 90,006 132,226 132,951 133,730 133,877 
Paid-up capital (Btm) 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377 
Total equity (Btm) 45,480 42,715 51,604 46,366 53,467 57,528 61,372 65,194 
Minority interest (Btm) 6,410 6,823 7,211 11,950 16,092 17,049 17,307 17,565 
BVPS  (Bt) 33.0 31.0 37.5 33.7 38.8 41.8 44.6 47.3

         
Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Core Profit (Btm) 6,097 2,769 991 (4,450) 9,270 9,147 9,439 9,507
Depreciation and amortization (Btm) (5,135) (4,902) (5,032) (6,821) (8,075) (10,407) (12,631) (14,856)
Operating cash flow (Btm) 5,618 671 (2,332) 1,566 (6,350) (11,048) (9,994) (7,819)
Investing cash flow (Btm) (6,462) (5,460) (8,176) (7,904) (21,978) (23,379) (23,363) (23,363)
Financing cash flow (Btm) 2,538 (5,025) (2,294) 3,255 1,581 (3,189) (3,698) (3,788)
Net change in cash (Btm) (11,997) (8,074) (1,826) (1,116) (6,892) (18,138) (17,739) (15,654)

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Gross margin (%) 7.9 6.0 5.4 3.2 11.9 10.8 9.9 9.9 
EBITDA margin (%) 7.4 5.3 4.3 3.3 12.7 12.6 12.7 13.6 
EBIT margin (%) 4.4 2.8 1.6 (1.7) 8.7 7.5 6.7 6.7 
Net profit margin (%) 3.3 1.3 0.9 (5.1) 3.8 3.5 3.6 3.5 
ROE  (%) 14.3 6.3 2.1 (9.1) 18.6 16.5 15.9 15.0 
ROA  (%) 5.7 2.4 0.8 (3.2) 5.3 4.5 4.5 4.4 
Net D/E  (x) 0.6 0.8 0.7 0.7 0.7 0.9 1.1 1.2 
Interest coverage  (x) 5.2 3.4 1.8 (1.2) 6.8 6.0 7.3 7.4 
Payout Ratio (%) 52.8 75.5 63.6 (7.9) 36.1 50.0 50.0 50.0 

         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Avg Dubai  (US$/bbl) 53.2 69.4 63.5 42.0 68.0 78.0 80.0 80.0
Utilization  (%) 93 85 94 81 83 88 92 92 
Refine output  (KBD)  111 102 113 97 95 105 110 110 
GRM  (US$/bbl) 6.4 7.1 5.4 3.2 4.5 5.4 5.9 5.9
CAPEX  (Btm) 7,023 16,903 9,164 9,249 25,121 25,121 25,121 25,121 
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IRPC: Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2023F
Total revenue (Btm) 214,101 280,551 239,315 174,463 255,115 348,051 339,270 320,423
Cost of goods sold (Btm) (192,946) (264,637) (236,569) (174,491) (228,989) (331,283) (323,538) (305,121)
Gross profit (Btm) 21,155 15,914 2,745 (28) 26,126 16,768 15,731 15,302
SG&A (Btm) (6,897) (6,973) (7,056) (7,093) (7,778) (10,790) (10,178) (9,613)
Other income (Btm) 963 1,256 3,954 652 1,508 477 525 577
Interest expense (Btm) (2,067) (1,961) (1,931) (1,902) (1,743) (1,924) (1,886) (1,892)
Pre-tax profit (Btm) 13,153 8,236 (2,288) (8,371) 18,114 4,531 4,192 4,375
Corporate tax (Btm) (2,181) (1,147) 779 1,554 (2,351) (588) (544) (568)
Equity a/c profits (Btm) 388 679 363 333 713 748 786 825
Minority interests (Btm) (5) (34) (28) (22) (28) (28) (28) (28)
Core profit (Btm) 11,354 7,735 (1,174) (6,506) 16,447 4,663 4,405 4,604
Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 355 (1,942) 0 0 0
Net Profit (Btm) 11,354 7,735 (1,174) (6,152) 14,505 4,663 4,405 4,604
EBITDA (Btm) 22,282 18,434 8,185 2,483 28,443 15,207 15,073 15,478
Core EPS  (Bt) 0.6 0.4 (0.1) (0.3) 0.8 0.2 0.2 0.2 
Net  EPS  (Bt) 0.6 0.4 (0.1) (0.3) 0.7 0.2 0.2 0.2 
DPS  (Bt) 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

         
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2023F
Total current assets (Btm) 47,583 46,629 43,647 43,371 67,200 89,738 93,587 96,244 
Total long-term assets (Btm) 136,961 135,817 134,203 130,120 123,292 117,249 113,255 109,043 
Total assets (Btm) 184,544 182,446 177,850 173,491 190,492 206,987 206,842 205,287 
Total current liabilities (Btm) 49,353 48,896 45,707 44,059 47,543 63,718 62,406 59,396 
Total long-term liabilities (Btm) 47,541 46,170 48,742 53,766 55,237 55,237 55,237 55,237 
Total liabilities (Btm) 96,894 95,066 94,448 97,825 102,780 118,955 117,643 114,633 
Paid-up capital (Btm) 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 
Total equity (Btm) 87,513 87,286 83,256 75,526 87,496 87,787 88,926 90,353
Minority interest (Btm) 137 94 146 140 217 245 273 301 
BVPS  (Bt) 4.3 4.3 4.1 3.7 4.3 4.3 4.4 4.4

         
Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2023F
Core Profit (Btm) 11,354 7,735 (1,174) (6,506) 16,447 4,663 4,405 4,604
Depreciation and amortization (Btm) (7,062) (8,237) (8,542) (8,952) (8,587) (8,752) (8,995) (9,212)
Operating cash flow (Btm) 7,874 12,189 3,304 7,229 10,315 4,419 3,802 4,633
Investing cash flow (Btm) (13,207) (5,178) (4,356) (2,205) (2,923) (2,478) (4,730) (4,735)
Financing cash flow (Btm) (4,719) (8,048) (1,829) (1,698) (4,756) (4,371) (3,267) (3,177)
Net change in cash (Btm) 3,957 1,803 (838) 2,535 6,033 (783) (270) 693

         
Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2023F
Gross margin (%) 9.9 5.7 1.1 (0.0) 10.2 4.8 4.6 4.8 
EBITDA margin (%) 10.4 6.6 3.4 1.4 11.1 4.4 4.4 4.8 
EBIT margin (%) 7.1 3.6 (0.1) (3.7) 7.8 1.9 1.8 2.0 
Net profit margin (%) 5.3 2.8 (0.5) (3.5) 5.7 1.3 1.3 1.4 
ROE  (%) 13.5 8.9 (1.4) (8.2) 20.2 5.3 5.0 5.1 
ROA  (%) 6.4 4.2 (0.7) (3.7) 9.0 2.3 2.1 2.2 
Net D/E  (x) 0.7 0.6 0.7 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 
Interest coverage  (x) 7.4 5.2 (0.2) (3.4) 11.4 3.4 3.2 3.3 
Payout Ratio (%) 52.2 50.2 (174.1) (19.9) 31.0 70.1 72.1 70.5 

         
Main Assumptions          
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2023F
Refinery:             
Utilization  (%) 84 97 92 89 89 86 94 94 
Refine output (KBD) 181 208 197 192 191 185 202 202 
Mkt GRM – incl. lube base  (US$/bbl) 5.2 5.2 2.5 2.5 5.9 5.0 4.5 4.0
Petrochem:             
Utilization Polyolefins (%) (%) 91 90 92 93 95 88 88 88 
Naphtha (US$/ton) (US$/ton) 496 614 523 380 646 700 720 720 
HDPE spread (US$/ton) (US$/ton) 672 716 599 770 641 500 480 480 
PP spread (US$/ton)  (US$/ton) 659 655 579 612 655 520 480 480 
ABS price (US$/ton) (US$/ton) 1,830 1,886 1,457 1,513 2,359 1,650 1,700 1,750 
PS price (US$/ton) (US$/ton) 1,443 1,526 1,247 1,106 1,601 1,550 1,550 1,550 
GIM (US$/bbl) (US$/bbl) 14.5 13.6 8.7 8.8 13.1 10.0 11.0 11.0
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PTTGC: Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total revenue (Btm) 440,866 520,232 413,811 329,654 480,182 479,283 489,423 490,156
Cost of goods sold (Btm) (382,271) (466,026) (390,619) (317,093) (409,783) (434,626) (437,866) (436,053)

Gross profit (Btm) 58,595 54,206 23,192 12,560 70,399 44,657 51,556 54,103
SG&A (Btm) (14,197) (14,854) (16,469) (14,881) (21,727) (19,171) (19,577) (19,606)

Other income (Btm) 1,418 2,472 1,349 1,920 1,107 1,420 1,491 1,566
Interest expense (Btm) (3,935) (3,593) (3,119) (3,511) (5,945) (11,115) (11,065) (10,747)

Pre-tax profit (Btm) 41,882 38,231 4,953 (3,912) 43,834 15,790 22,405 25,315
Corporate tax (Btm) (3,863) (2,986) (649) 109 (7,228) (2,604) (3,695) (4,175)

Equity a/c profits (Btm) 5,572 6,895 4,559 3,323 6,841 5,949 4,949 4,949
Minority interests (Btm) (2,822) (201) (667) (452) (568) (568) (568) (568)

Core profit (Btm) 40,768 41,938 8,195 (932) 42,878 18,568 23,092 25,522
Extra-ordinary items (Btm) (1,470) (1,868) 3,487 1,132 2,104 0 0 0

Net Profit (Btm) 39,298 40,069 11,682 200 44,982 18,568 23,092 25,522
EBITDA (Btm) 65,267 60,879 27,270 19,891 72,517 52,397 59,425 62,151

Core EPS  (Bt) 9.0 9.3 1.8 (0.2) 9.5 4.1 5.1 5.7 
Net  EPS  (Bt) 8.7 8.9 2.6 0.0 10.0 4.1 5.1 5.7 

DPS  (Bt) 4.3 4.3 2.0 1.0 3.8 2.1 2.6 2.8 
          
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total current assets (Btm) 140,738 144,310 104,494 129,911 207,244 221,020 246,505 275,251 
Total long-term assets (Btm) 294,226 324,945 348,020 359,472 546,871 535,339 513,972 488,675

Total assets (Btm) 434,964 469,255 452,514 489,383 754,115 756,359 760,476 763,926 
Total current liabilities (Btm) 60,313 73,858 53,033 59,041 147,007 152,647 153,520 153,033 

Total long-term liabilities (Btm) 94,387 91,915 105,886 141,347 279,505 269,505 259,505 249,505 
Total liabilities (Btm) 154,700 165,773 158,919 200,389 426,512 422,153 413,025 402,539 

Paid-up capital (Btm) 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 
Total equity (Btm) 274,870 296,046 285,830 281,015 318,242 324,277 336,954 350,323 

Minority interest (Btm) 5,394 7,436 7,765 7,979 9,361 9,929 10,497 11,064 
BVPS  (Bt) 61.0 65.7 63.4 62.3 70.6 71.9 74.7 77.7
          
Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Core Profit (Btm) 40,768 41,938 8,195 (932) 42,878 18,568 23,092 25,522

Depreciation and amortization (Btm) (19,451) (19,055) (19,198) (20,292) (22,738) (25,491) (25,954) (26,089)
Operating cash flow (Btm) 49,597 20,044 (15,178) (2,132) 28,011 25,171 38,468 44,066

Investing cash flow (Btm) (14,286) (43,129) (36,715) (22,759) (41,754) (13,373) (4,402) (738)
Financing cash flow (Btm) (27,996) (17,076) (19,175) (6,383) (9,268) (12,533) (10,415) (12,154)

Net change in cash (Btm) 7,463 326 (36,408) (8,255) (102,871) 10,222 25,071 29,285
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Gross margin (%) 13.3 10.4 5.6 3.8 14.7 9.3 10.5 11.0 
EBITDA margin (%) 14.8 11.7 6.6 6.0 15.1 10.9 12.1 12.7 

EBIT margin (%) 10.4 8.0 2.0 (0.1) 10.4 5.6 6.8 7.4 
Net profit margin (%) 8.9 7.7 2.8 0.1 9.4 3.9 4.7 5.2 

ROE  (%) 15.7 14.7 2.8 (0.3) 14.3 5.8 7.0 7.4 
ROA  (%) 9.6 9.3 1.8 (0.2) 6.9 2.5 3.0 3.3 

Net D/E  (x) 0.2 0.1 0.3 0.3 0.6 0.5 0.4 0.3 
Interest coverage  (x) 11.6 11.6 2.6 (0.1) 8.4 2.4 3.0 3.4 

Payout Ratio (%) 48.8 47.8 77.2 2,258.9 37.6 50.0 50.0 50.0 
  

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Utilization for refinery  (%) 103 100 85 97 97 97 97 97 

GRM  (US$/bbl) 6.7 6.1 3.9 2.2 4.5 6.5 7.0 7.0
HDPE price  (US$/ton) 1,168 1,330 991 879 1,100 1,050 1,000 1,000 

LDPE price (US$/ton) 1,277 1,207 1,019 1,010 1,350 1,300 1,200 1,000 
LLDPE price (US$/ton) 1,178 1,181 952 867 1,100 1,100 1,050 1,050 

PX spread (over condensate)  
(US$/ton) 

380 451 350 228 259 240 270 290 
BZ spread (over condensate)  (US$/ton) 357 215 97 135 263 250 260 280 

Capex  (Btm)  15,143 42,929 34,502 22,116 40,977 13,959 4,587 792 
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SPRC: Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Total revenue (Btm) 170,535 209,159 168,840 130,163 172,484 223,562 233,183 233,881
Cost of goods sold (Btm) (160,131) (206,188) (172,051) (137,169) (165,598) (214,053) (224,786) (224,837)
Gross profit (Btm) 10,405 2,972 (3,211) (7,006) 6,886 9,509 8,397 9,044
SG&A (Btm) (943) (947) (1,690) (911) (749) (971) (1,013) (1,016)
Other income (Btm) 46 35 29 214 (371) (408) (449) (494)
Interest expense (Btm) (92) (50) (46) (177) (212) (93) (62) (31)
Pre-tax profit (Btm) 9,416 2,011 (4,919) (7,880) 5,554 8,037 6,873 7,504
Corporate tax (Btm) (2,029) (541) 885 1,555 (1,166) (1,447) (1,237) (1,351)
Equity a/c profits (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
Core profit (Btm) 7,386 1,470 (4,034) (6,325) 4,388 6,590 5,636 6,153
Extra-ordinary items (Btm) 1,509 793 1,225 320 359 0 0 0
Net Profit (Btm) 8,895 2,263 (2,809) (6,005) 4,746 6,590 5,636 6,153
EBITDA (Btm) 12,336 4,797 (2,307) (4,870) 8,368 10,800 9,652 10,302
Core EPS  (Bt) 1.70 0.34 (0.93) (1.46) 1.01 1.52 1.30 1.42
Net  EPS  (Bt) 2.05 0.52 (0.65) (1.38) 1.09 1.52 1.30 1.42
DPS  (Bt) 1.14 0.59 0.18 0.06 0.18 0.76 0.65 0.71

         
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Total current assets (Btm) 28,765 25,521 25,524 19,323 32,731 46,381 51,193 55,847
Total long-term assets (Btm) 31,032 29,489 28,770 27,218 25,995 24,525 23,109 21,741
Total assets (Btm) 59,797 55,011 54,294 46,541 58,726 70,906 74,301 77,588
Total current liabilities (Btm) 16,848 15,704 21,334 10,740 20,031 24,587 25,900 26,406
Total long-term liabilities (Btm) 848 778 484 9,374 4,324 7,450 7,000 6,550
Total liabilities (Btm) 17,696 16,482 21,818 20,114 24,355 32,037 32,900 32,956
Paid-up capital (Btm) 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004
Total equity (Btm) 42,101 38,529 32,476 26,427 34,371 38,869 41,401 44,632
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
BVPS  (Bt) 10 9 7 6 8 9 10 10

         
Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Core Profit (Btm) 7,386 1,470 (4,034) (6,325) 4,388 6,590 5,636 6,153
Depreciation and amortization (Btm) (2,828) (2,737) (2,565) (2,832) (2,602) (2,670) (2,717) (2,767)
Operating cash flow (Btm) 13,763 5,959 (3,230) (992) (1,613) 1,675 650 1,171
Investing cash flow (Btm) 2,551 (644) (553) (302) (2,665) (1,200) (1,300) (1,400)
Financing cash flow (Btm) 2,593 6,000 (963) 1,089 3,598 (2,092) (3,104) (2,921)
Net change in cash (Btm) 6,005 257 (6,873) (1,803) 3,493 (492) (2,504) (1,775)

         
Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Gross margin (%) 6.1 1.4 (1.9) (5.4) 4.0 4.3 3.6 3.9 
EBITDA margin (%) 7.2 2.3 (1.4) (3.7) 4.9 4.8 4.1 4.4 
EBIT margin (%) 5.6 1.0 (2.9) (5.9) 3.3 3.6 3.0 3.2 
Net profit margin (%) 5.2 1.1 (1.7) (4.6) 2.8 2.9 2.4 2.6 
ROE  (%) 17.6 3.6 (11.4) (21.5) 14.4 18.0 14.0 14.3 
ROA  (%) 12.3 2.6 (7.4) (12.5) 8.3 10.2 7.8 8.1 

Net D/E  (x) 0.0 n/a 0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 

Interest coverage  (x) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Payout Ratio (%) 55.7 113.6 (28.2) -4.5 16.3 50.0 50.0 50.0
   

Main Assumptions   

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Refinery:            
Utilization (%) (%) 88.8 94.2 75.8 82.0 77.0 95.0 98.0 98.0
Refine output (KBD) (KBD) 146.5 155.4 125.1 143.5 134.8 166.3 171.5 171.5
Market GRM  (US$/bbl) 7.3 5.7 3.4 2.8 3.7 6.5 7.0 7.3
CAPEX   (Btm) (2,483) 898 966 5,475 2,664 1,200 1,300 1,400 
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TOP: Financial statement  
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total revenue (Btm) 337,388 389,344 364,327 247,913 345,496 396,124 403,760 403,880

Cost of goods sold (Btm) (305,386) (373,128) (355,756) (255,300) (319,555) (379,695) (384,413) (384,794)
Gross profit (Btm) 32,002 16,216 8,570 (7,387) 25,941 16,429 19,347 19,086

SG&A (Btm) (3,461) (2,782) (2,684) (2,650) (3,056) (3,504) (3,572) (3,573)
Other income (Btm) 1,348 1,876 1,744 1,115 1,136 1,249 1,374 1,512

Interest expense (Btm) (3,285) (3,942) (3,307) (4,292) (3,595) (4,411) (6,635) (6,755)
Pre-tax profit (Btm) 26,604 11,368 4,322 (13,215) 20,426 9,763 10,515 10,269

Corporate tax (Btm) (5,529) (1,983) (1,239) 647 (2,034) (972) (1,047) (1,022)
Equity a/c profits (Btm) 1,197 1,193 1,299 2,566 1,675 2,956 2,902 2,870

Minority interests (Btm) (463) (235) (240) (419) (425) (117) (110) (102)
Core profit (Btm) 21,808 10,343 4,143 (10,421) 19,642 11,630 12,260 12,014

Extra-ordinary items (Btm) 3,048 (194) 2,134 7,120 (7,064) 0 0 0
Net Profit (Btm) 24,856 10,149 6,277 (3,301) 12,578 11,630 12,260 12,014

EBITDA (Btm) 37,531 22,574 14,715 (1,369) 31,575 22,247 26,029 26,709
Core EPS  (Bt) 10.7 5.1 2.0 (5.1) 9.6 5.2 5.5 5.4 

Net  EPS  (Bt) 12.2 5.0 3.1 (1.6) 6.2 5.2 5.5 5.4 
DPS  (Bt) 5.3 2.7 1.5 0.7 2.6 2.3 2.5 2.4 

         

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2,021 2022F 2023F 2024F

Total current assets (Btm) 126,211 164,743 134,676 114,229 101,239 111,658 108,787 105,749
Total long-term assets (Btm) 101,897 103,869 148,768 191,958 260,905 272,176 282,641 292,301 

Total assets (Btm) 228,108 268,613 283,445 306,188 362,144 383,834 391,428 398,050 
Total current liabilities (Btm) 33,348 38,020 38,667 28,620 38,476 44,825 45,408 45,382 

Total long-term liabilities (Btm) 67,612 104,121 120,854 157,449 200,574 200,574 200,574 200,574 
Total liabilities (Btm) 100,960 142,141 159,521 186,069 239,050 245,399 245,982 245,956 

Paid-up capital (Btm) 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 22,400 22,400 22,400 
Total equity (Btm) 122,223 121,712 119,973 116,229 120,880 136,104 143,005 149,551 

Minority interest (Btm) 4,925 4,760 3,951 3,889 2,213 2,331 2,441 2,543 
BVPS  (Bt) 57.5 57.3 56.9 55.1 58.2 59.7 62.8 65.6

         
Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2,021 2022F 2023F 2024F

Core Profit (Btm) 21,808 10,343 4,143 (10,421) 19,642 11,630 12,260 12,014

Depreciation and amortization (Btm) (7,642) (7,264) (7,085) (7,554) (7,554) (8,073) (8,879) (9,685)
Operating cash flow (Btm) 28,598 11,973 (15,740) (43,277) (23,399) (3,041) 63 737

Investing cash flow (Btm) (3,750) (8,216) (32,615) (43,658) (36,573) (16,564) (18,788) (18,909)
Financing cash flow (Btm) (6,264) (10,420) (6,996) 891 (14,596) 3,594 (5,359) (5,468)

Net change in cash (Btm) 17,000 (1,572) (41,489) (28,961) (79,521) (2,357) (7,594) (7,025)
         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2,021 2022F 2023F 2024F

Gross margin (%) 9.5 4.2 2.4 (3.0) 7.5 4.1 4.8 4.7 
EBITDA margin (%) 11.1 5.8 4.0 (0.6) 9.1 5.6 6.4 6.6 

EBIT margin (%) 8.9 3.9 2.1 (3.6) 7.0 3.6 4.2 4.2 
Net profit margin (%) 7.4 2.6 1.7 (1.3) 3.6 2.9 3.0 3.0 

ROE  (%) 19.0 8.5 3.4 (8.8) 16.6 9.1 8.8 8.2 
ROA  (%) 9.8 4.2 1.5 (3.5) 5.9 3.1 3.2 3.0 

Net D/E  (x) n/a 0.0 0.3 0.6 1.2 1.1 1.1 1.1 
Interest coverage  (x) 9.1 3.9 2.3 (2.1) 6.7 3.2 2.6 2.5 

Payout Ratio (%) 43.1 53.3 48.8 (43.3) 42.2 45.0 45.0 45.0 
         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2,021 2022F 2023F 2024F

Refinery:            
Utilization  (%) 112 113 103 100 105 110 110 110

Refined output (KBD) 308 313 283 303 303 303 303 303 
GRM  (US$/bbl) 6.7 4.7 3.1 0.4 3.5 5.5 6.0 6.0

Thai Paraxylene:                 
Utilization  (%) 83 89 89 89 89 89 89 89 

PX spread  (US$/ton) 276 388 300 250 260 270 270 270 
Bz spread  (US$/ton) 245 141 150 150 160 170 170 170 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 
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YUASA  
Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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