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ค่าการกลัน่ต า่สุดในรอบ 10 ปี จากภาวะอุปทานส่วนเกนิ

 ค่าการกลัน่ล่าสุด 2Q/62TD อยูท่ี่ 2.8 USD/bbl ต ่าสุดในรอบ 10 ปี เม่ือเทียบเป็นค่าเฉล่ียรายไตรมาส 
 ปัจจยัลบ 1) ค่าการกลัน่ของน ้ ามนัเบนซินยงัอยู่ในระดบัต ่า หลงัจากปริมาณน ้ ามนัเบนซินในภูมิภาคยงัอยู่ใน 

ระดบัสูง จากการส่งออกของญ่ีปุ่นและจีนเป็นหลกั
2) ค่าการกลัน่ของน ้ ามนัดีเซลอยูใ่นระดบัปานกลางท่ี 12-13 USD/bbl แต่มีแรงกดดนัจากการอนุมติั 
ส่งออกน ้ ามนัดีเซลเพ่ิมข้ึนจากจีน

3) ความกงัวลเก่ียวกบัสงครามการคา้ระหวา่งจีน – สหรัฐ อาจท าใหเ้กิดการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก 
กระทบความตอ้งการใชน้ ้ ามนัส าเร็จรูป

 ปัจจยับวก 1) จากการท่ี IMO จะบงัคบัใชน้ ้ ามนัก ามะถนัต ่า ในอุตสาหกรรมเดินเรือตั้งแต่ 1 ม.ค. 2563 เป็นตน้ไป
คาดจะส่งผลใหค่้าการกลัน่เพ่ิมสูงข้ึนตั้งแต่ 4Q/62 เป็นตน้ไป 27/5/62



TOP – คาด 2Q/62 ผลการด าเนินงานปกติอ่อนตัวลง
 คาดผลการด าเนินงานในช่วง 2Q/62 อ่อนตวัลงจาก 1Q/62 ปัจจยัหลกัจะมาจากไม่

มีก าไรจากสตอ็กน ้ามนัจ านวนมาก และคาดคา่การกลัน่และส่วนต่างปิโตรเคมีจะ
อ่อนตวัลงจาก 1Q/62

 ค่าการกลัน่ตลาดสิงคโปร์ในช่วง 2Q/62TD อยูท่ี่ 2.8 USD/bbl ลดลงจากเฉล่ีย 3.8
USD/bbl ในช่วง 1Q/62 ปัจจยัหลกัมาจากค่าการกลัน่ของน ้ามนัดีเซลท่ีลดลงมาอยู่
ท่ี 12.3 USD/bbl และคา่การกลัน่ของน ้ามนัเตาท่ีแยล่งเป็น -3.1 USD/bbl จาก 0.6
USD/bbl ในช่วง 1Q/62 ในขณะท่ีค่าการกลัน่ของน ้ามนัเบนซินคาดจะเพ่ิมข้ึนมา
อยูท่ี่ 7.0-7.5 USD/bbl จาก 3.7 USD/bbl ในช่วง 1Q/62

 ธุรกิจปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ คาดผลการด าเนินงานอ่อนตวัลงเช่นกนั โดยส่วน
ต่าง Paraxylene-ULG95 ลดลง 59% qoq มาอยูท่ี่ 280 USD/ton ในขณะท่ีส่วนต่าง
Benzene-ULG95 ลดลง 63% qoq อยูท่ี่เพียง 38 USD/ton ซ่ึงถือวา่อยูใ่นระดบัต ่า
มาก

 TOP เตรียมปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ 30 วนั ในช่วงเดือน มิ.ย.-ก.ค. 2562 คาดเป็น
ประเดน็ท่ีตลาดรับรู้ไปแลว้

 ราคาหุน้ลดลงมาอยูใ่นระดบั P/BV = 1.0 เท่า น่าสนใจเขา้ลงทุนในระยะยาว แต่
ระยะสั้นยงัมีความกงัวลเก่ียวกบัค่าการกลัน่ท่ีอยูใ่นระดบัต ่า

 ราคาเป้าหมายปี 2562 เท่ากบั 68 บาท (P/E = 12 เท่า) แนะน า “ซ้ือเม่ือราคาอ่อน
ตวั” 27/5/62

ราคาเป้าหมาย 68.00 บาท 
Upside = 13%

แนะน า 
“ซ้ือเมื่อราคาอ่อนตัว”



SPRC – คาด 2Q/62 ผลการด าเนินงานปกติอ่อนตัวลง
 คาดผลการด าเนินงานในช่วง 2Q/62 อ่อนตวัลงจาก 1Q/62 ปัจจยัหลกัจะมา

จากไม่มีก าไรจากสตอ็กน ้ ามนัจ านวนมาก และคาดค่าการกลัน่จะอ่อนตวัลง
จาก 1Q/62

 ค่าการกลัน่ตลาดสิงคโปร์ในช่วง 2Q/62TD อยูท่ี่ 2.8 USD/bbl ลดลงจากเฉล่ีย
3.8 USD/bbl ในช่วง 1Q/62 ปัจจยัหลกัมาจากค่าการกลัน่ของน ้ ามนัดีเซลท่ี
ลดลงมาอยูท่ี่ 12.3 USD/bbl และค่าการกลัน่ของน ้ ามนัเตาท่ีแยล่งเป็น -3.1
USD/bbl จาก 0.6 USD/bbl ในช่วง 1Q/62 ในขณะท่ีค่าการกลัน่ของน ้ ามนั
เบนซินคาดจะเพ่ิมข้ึนมาอยูท่ี่ 7.0-7.5 USD/bbl จาก 3.7 USD/bbl ในช่วง
1Q/62 โดย SPRC ไดรั้บผลกระทบมากท่ีสุด เน่ืองจากมีสดัส่วนการกลัน่เป็น
น ้ามนัเบนซินอยูท่ี่ 23-24% สูงสุดส าหรับโรงกลัน่ในไทย

 เตรียมปิดซ่อมบ ารุงคร้ังใหญ่ในช่วงเดือน พ.ย.-ธ.ค. 2562 พร้อมกบัแผนการ
ลงทุนเพ่ิมก าลงัการผลิตข้ึนจาก 165,000 bpd เป็น 175,000 bpd ซ่ึงจะส่งผล
กระทบต่องบในช่วง 4Q/62 แต่พร้อมเติบโตอยา่งกา้วกระโดดในปี 2563

 ราคาหุน้ลดลงมาอยูใ่นระดบั P/BV = 1.0 เท่า น่าสนใจเขา้ลงทุนในระยะยาว
แต่ระยะสั้นยงัมีความกงัวลเก่ียวกบัค่าการกลัน่ท่ีอยูใ่นระดบัต ่า

 ราคาเป้าหมายปี 2562 เท่ากบั 10.00 บาท (P/E = 12 เท่า) แนะน า “ซ้ือเม่ือราคา
อ่อนตวั”

27/5/62

ราคาเป้าหมาย 10.00 บาท 
Upside = 8%

แนะน า 
“ซ้ือเมื่อราคาอ่อนตัว”


