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PEER COMPARISON 
        EPS     
   Last Target Upside Market -------------- PE -------------- CAGR PEG P/B Yield ROE 
Company Ticker Rec. Price Price Downside Cap 2019 2020F 2021F 2019-21 2020F 2020F 2020F 2020F 
   (Bt) (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x) (%) (x) (x) (%) (%) 

Bangchak Petroleum BCP TB BUY 17.70 23.00 29.9 750 13.9 n.a. 8.5 28.0 na 0.6 5.9 (1.8) 
IRPC IRPC TB HOLD 2.56 2.70 5.5 1,610 n.a. n.a. 22.3 na na 0.7 3.9 (4.2) 
Indorama Ventures IVL TB BUY 28.00 33.00 17.9 4,837 29.9 11.3 10.0 73.0 0.1 1.0 4.5 9.4 
PTT PTT TB HOLD 33.25 35.00 5.3 29,222 10.2 17.4 15.0 (17.4) (0.4) 0.9 6.0 3.9 
PTTEP PTTEP TB SELL 74.75 60.00 (19.7) 9,131 6.1 14.3 13.6 (33.0) (0.2) 0.8 8.0 5.8 
PTTGC PTTGC TB HOLD 35.00 39.00 11.4 4,856 13.5 19.3 10.8 11.7 (0.6) 0.5 2.3 2.8 
Siam Cement SCC TB BUY 328.00 410.00 25.0 12,111 12.3 11.2 10.7 7.4 1.1 1.2 3.8 10.1 
Star Petroleum Refining SPRC TB HOLD 4.84 5.10 5.4 646 n.a. n.a. 9.9 na na 0.7 n.a. (7.9) 
Thai Oil TOP TB BUY 40.25 45.00 11.8 2,526 13.1 12.1 8.6 23.4 1.5 0.6 3.6 5.4 
Vinythai VNT TB BUY 21.20 28.00 32.1 773 6.9 7.3 6.4 3.8 (1.5) 1.1 5.5 15.7 
Sector      66,462 11.5 14.4 13.0   0.9 5.3 5.4 

Source: UOB Kay Hian 

MARKET WEIGHT 
(Maintained) 
 
STOCK PICKS  
  Share Price Target Price 
Company Rec (Bt) (Bt) 
IVL BUY 28.00 33.00 
SCC BUY 328.00 410.00 

Source: UOB Kay Hian 
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ENERGY & PETROCHEM: FORWARD CORE PE 
BAND 
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Oil & Gas Sector Update 

มองขา้มผลประกอบการ 1Q20F ท่ีอ่อนแอ 

เราคาดว่าหุน้ในกลุ่ม O&G ทั้ง 10 หุน้ท่ีอยู่ในการวิเคราะห์ของเราจะรายงานกาํไรสุทธิ 1Q20 

ลดลงทั้ง qoq และ yoy หลกัๆเป็นผลมาจากผลขาดทุน inventory จาํนวนมาก ปัจจุบนักลุ่มทาํการซ้ือ

ขาย PE  2020F ท่ี 14.4 เท่า เทียบกบัค่าเฉล่ีย forward PE ยอ้นหลงั 5 ปี ท่ี 13 เท่า ในกลุ่ม O&G 

เราชอบ IVL และ SCC เน่ืองจากเป็นผูท่ี้ไดร้ับประโยชน์จากการระบาดของไวรัส COVID-19 เรา

ปรบัลดคาํแนะนาํสาํหรบั PTTEP ลงเป็น ขาย และยงัปรับลดคาํแนะนาํสาํหรบั SPRC และ IRPC 

เป็น ถือ คงคาํแนะนาํ นํ้าหนกัเท่ากบัตลาด 

WHAT’S NEW 

 คาดผลประกอบการ 1Q20 จะปรบัตวัลดลง yoy และ qoq เราคาดวา่หุน้ในกลุ่ม O&G ทั้ง 10 หุน้ท่ี

อยูใ่นการวิเคราะหข์องเราจะรายงานกาํไรสุทธิ 1Q20 ลดลงทั้ง qoq และ yoy หลกัๆเป็นผลมาจากผล

ขาดทุน inventory จํานวนมาก ค่าการกลัน่ (GRM) ท่ีลดลง และผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน

จํานวนมาก เรายังคงคาดว่ากําไรหลักของกลุ่มจะลดลงจากราคาน้ํามันดิบท่ีอ่อนแอ ค่าการกลัน่ 

(GRM) ท่ีลดลง และจากแผนการปิดซ่อมบาํรุง 

ACTION 

 คงคาํแนะนาํ นํ้าหนักเท่ากบัตลาด โดยมี SCC และ IVL เป็นหุน้เด่นของเรา ปัจจุบนักลุ่ม O&G ทํา

การซ้ือขายท่ีค่าเฉล่ีย forward core PE ยอ้นหลงั 5 ปีท่ี 13 เท่า เราคาดวา่ SCC จะไดร้บัประโยชน์จาก

ตน้ทุนวตัถุดิบแนฟทาท่ีลดลง เน่ืองจากตน้ทุนวตัถุดิบแนฟทาจะเคล่ือนไหวตามราคาน้ํามนัดิบ ซ่ึงเป็น

ผลทําให ้spread ของโพลีเอทิลีน (PE) เพ่ิมข้ึนและยงัไดผ้ลบวกจากปริมาณความตอ้งการแพคเกจจ้ิง

สําหรับ e-commerce ท่ีแข็งแกร่งในช่วงมาตรการ stay-at-home (SAH) สําหรับ IVL เรามองเห็น

สัญญาณเชิงบวกจาก margin ของพอลิเอทิลีน เทเรฟทาเลต (Polyethylene terephthalate : PET) ท่ี

ปรบัตวัดีข้ึน และปริมาณความตอ้งการขวดพลาสติก PET ท่ีสูงข้ึน รวมถึงปริมาณความตอ้งการสารลด

แรงตึงผิวท่ีแข็งแกร่งจากความตอ้งการผลิตภณัฑด์า้นสุขอนามยัและผลิตภณัฑดู์แลส่วนบุคคลท่ีเพ่ิมข้ึน

จากการระบาดของไวรสั COVID-19 

บมจ.บางจาก คอรป์อเรชัน่ (BCP TB/BUY/Target:Bt23.00): Downside Risk จาํกัด แต่ราคาหุน้

ค่อนขา้งถูก  

 เราคาดว่า BCP จะรายงานผลขาดทุนหลกัท่ี 237 ลบ.ใน 1Q20 (1Q19: +194 ลบ.; 4Q19: +620

ลบ.) ซ่ึงแย่กว่าท่ีเราคาดไวว้่าจะมีกาํไรหลกัท่ี 1.2 พนัลบ.ซ่ึงเป็นผลมาจากค่าการกลัน่ (GRM) ท่ีตํา่

กว่าคาด และส่วนแบ่งกําไรท่ีอ่อนแอจากธุรกิจสถานีบริการน้ํามนั นอกจากน้ี BCP น่าจะรายงานผล

ขาดทุนสุทธิท่ี 4.4 พันลบ.ใน 1Q20 จากการขาดทุน inventory จาํนวนมาก และผลขาดทุนจากการ

ดอ้ยค่าสินทรพัยข์องธุรกิจสาํรวจและการผลิตปิโตรเลียม  

 เราปรับลดประมาณการกําไรสําหรับปี 2020 ลง เพ่ือสะท้อนแนวโน้มผลประกอบการ 1Q20 ท่ี

อ่อนแอลง เรายงัปรบัลดราคาเป้าหมายของเราลงเป็น 23.00 บาท/หุน้ (จาก 25.00 บาท) อิง P/B 

2020F ท่ี 0.8 เท่า หรือ -1SD เป็นค่าเฉล่ีย P/B ยอ้นหลัง 5 ปี ปัจจุบัน BCP ทําการซ้ือขายท่ีP/B 

2020F เ พี ย ง  -0.6SD (ตํ ่ า ก ว่ า  -2SD)ค ง คํ า แ น ะ นํ า  ซ้ื อ  ด้ ว ย ร า ค า หุ ้ น ท่ี ไ ม่ แ พ ง

(รายละเอียดเพ่ิมเติมหน้า 2-3) 
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IVL: FORWARD CORE PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

1Q20 KEY ASSUMPTION 

  
Market 
GRM Inventory Forex Hedging 

(Btm) (US$/bbl) gain/(loss) 
gain/(l
oss) gain/(loss) 

BCP 3.0 (3,696) - - 
IRPC 6.5 (7,000) (400) 300 

PTT - (1,000) 
(2,00

0) - 

PTTEP - - 
(6,68

1) 4,713 

PTTGC 3.0 (5,400) 
(1,60

0) - 
SPRC 2.0 (9,273) - - 

TOP 0.5 (10,800) 
(2,00

0) 100 

Source: UOB Kay Hian 

ASSUMPTION REVISION IN 2020-21 
----------- New ----------- ----------- Old ----------- 

  2020F 2021F 2020F 2021F 
Refinery (US$/bbl)  
 - Gasoline 
spread  

4.0 4.0 10.0 10.0 

 - Jet spread  4.0 4.0 10.0 10.0 
Aromatic (US$/tonne)  
 - PX - ULG 
spread  

275 275 150 150 

 - BZ - ULG 
spread  

185 185 60 60 

Source: UOB Kay Hian 

PRICE AND SPREAD ASSUMPTIONS 

 2Q19 1Q20 
2Q20 

(QTD) 
UOBKH 

2020F 
Brent price (US$/bbl) 68.5 50.8 28.1 36.0 
Dubai price (US$/bbl) 67.4 50.7 22.3 36.0 
Refinery (US$/bbl) 
Gasoline spread 7.5 6.7 -1.5 4.0 
Jet spread 12.2 8.5 2.2 4.0 
Diesel spread 12.4 11.0 9.6 10.0 
HSFO spread  -2.3 -7.4 4.3 -10.0 
LSFO spread 9.6 19.4 14.4 10.0 
Aromatic (US$/tonne) 
PX - ULG95 Spread 273 219 294 275 
BZ - ULG95 Spread -12 127 130 185 
PX - Condensate 
Spread 

341 261 239 250 

BZ - Condensate 
Spread 

52 164 105 150 

Olefins (US$/tonne) 
HDPE Price 1,080 839 737 800 
HDPE Spread 539 399 547 500 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

บมจ. ไออารพ์ีซี (IRPC TB/HOLD/Target: Bt2.70): ปรับลดคาํแนะนาํลงเป็น ถือ;ราคาหุน้เต็ม

มูลค่าแลว้ (Fully Valued)  

 เราคาดว่า IRPC จะรายงานผลขาดทุนหลักท่ี 2.2 พนัลบ.ใน 1Q20 จากผลกระทบจากการปิดซ่อม

บาํรุงโรงงานเป็นระยะเวลา1 เดือนในเดือนก.พ.20 และ margin ของธุรกิจโรงกลัน่ท่ีลดลง แต่น่าจะ

รายงานผลขาดทุนสุทธิท่ี 9 พนัลบ.ใน 1Q20 จากผลขาดทุน inventory จาํนวนมากท่ี 7 พนัลบ.ซ่ึง

น่าจะไดร้บัการชดเชยบางส่วนจากกาํไรจากการ hedging จาํนวน 400 ลบ. 

 เรายงัคงคาดการณ์กาํไรหลักสําหรบัปี 2020 ท่ี 17 ลบ.และยงัคงราคาเป้าหมายของเราไวท่ี้ 2.7 

บาท ไม่เปล่ียนแปลงจากเดิม โดยอิง P/B 2020F ท่ี 0.7 เท่า หรือ -2SD เป็นค่าเฉล่ีย P/B 

ยอ้นหลัง 5 ปี อย่างไรก็ตาม เราไดป้รบัลดคําแนะนําลงเป็น ถือ หลังจากราคาหุน้ปรบัตัวสูงขึ้ นใน

เดือน เม.ย.20 ราคาเขา้ซ้ือ 2.10 บาท  

บมจ. อินโดรามา เวนเจอรส์ (IVL TB/BUY/Target: Bt33.00): ไดร้บัประโยชนจ์ากการระบาดของ

ไวรสั COVID-19 

 Integrated PET/PTA spreads ของเอเชีย (คิดเป็น 65% ของ EBITDA ปี 2019 ของ IVL) จะเพ่ิมขึ้ น

เป็น 206 ดอลลาร/์ตันใน 1Q20 (4Q19: 183 ดอลลาร/์ตัน และมากกว่า 250 ดอลลาร/์ตันใน

ปัจจุบัน แมจ้ะมีการระบาดของไวรสั COVID-19 ซ่ึงน่าจะเป็นผลทําให ้IVL รายงานกาํไรสุทธิท่ี 1.2 

พนัลบ. (+235% qoq แต่ -69% yoy) และเติบโตโดดเด่นกวา่หุน้อ่ืนๆในกลุ่มเดียวกนั เราคาดวา่ผล

ขาดทุนจาก inventory ใน 1Q20 (ประมาณ 3.0พนัลบ.) จะไดร้บัการชดเชยจากกาํไรจากการเขา้ซ้ือ

กิจการ Huntsman ท่ีตํา่กวา่มลูค่ายุติธรรม (fair value) เป็นจาํนวนมาก 

 คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 33.00 บาท อิง PE 2020F ท่ี 13 เท่า หรือเป็นค่าเฉล่ีย 

forward PE ยอ้นหลัง 5 ปี IVL เป็นหน่ึงในหุน้กลุ่ม O&G เพียงไม่ก่ีหุน้ท่ีจะไดร้บัประโยชน์จากการ

ระบาดของไวรัส COVID-19 เน่ืองจาก 85% ของ EBITDA เก่ียวขอ้งกับผลิตภัณฑ์น้ําด่ืมบรรจุขวด 

ผลิตภณัฑด์า้นสุขอนามยั และผลิตภณัฑดู์แลส่วนบุคคล 

บมจ.ปตท. (PTT TB/HOLD/Target: Bt35.00) การเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยข์อง PTTOR 

น่าจะเป็นปัจจยัเชิงบวกสาํหรบั PTT  

 เราคาดวา่ PTT จะรายงานผลขาดทุนสุทธิท่ี 4.0 พนัลบ.ใน 1Q20 โดยพลิกจากกาํไรสุทธิท่ี 17.4 พนั

ลบ.ใน 4Q19 และ 29.3 พนัลบ.ใน 1Q19 จากผลขาดทุน inventory จาํนวนมาก และผลขาดทุนจาก

อัตราแลกเปล่ียนท่ีบันทึกในกลุ่ม PTT ธุรกิจก๊าซของ PTT น่าจะอ่อนแอทั้ง yoy และ qoq จาก 1) 

แผนการปิดซ่อมบํารุงท่ี GSP#5 เป็นระยะเวลา 20 วนัซ่ึงเร่ิมปิดปรับปรุงตั้งแต่วนัท่ี 20 ม.ค. 2) 

ต้นทุนวัตถุดิบก๊าซท่ีอยู่ระดับสูง และ 3) ส่วนแบ่งกําไรท่ีลดลงจากยอดขายก๊าซให้กับลูกค้า

อุตสาหกรรมท่ีลดลง เน่ืองจากราคาขายเฉล่ียลดลงตามราคา HSFO ตน้ทุนวตัถุดิบก๊าซคาดว่าจะ

ลดลงตั้งแต่ 2Q20 เป็นตน้ไป  

 เราปรบัลดการคาดการณก์าํไรหลกัสาํหรบัปี 2020 ของเราลง เพื่อสะทอ้นส่วนแบ่งกาํไรท่ีลดลงจาก

การปรบัลดการคาดการณก์าํไรหลกั สาํหรบัธุรกิจโรงกลัน่และบริษัทในเครือของเราลง อยา่งไรก็ตาม 

เราไดป้รบัราคาเป้าหมายของเราข้ึนเป็น 35.00 บาท(จาก 31.00 บาท) อิงจากค่าเฉล่ีย core PE 

ยอ้นหลงั 5 ปีท่ีสูงขึ้ นอยูท่ี่ 12.5 เท่า (จาก 11 เท่า) ราคาเขา้ซ้ือ 30.00 บาท ปัจจยัเชิงบวกท่ีสาํคญั

น่าจะมาจากแผนการจดทะเบียนเขา้ตลาดหลักทรพัยข์อง PTTOR ในช่วงปลายปีน้ี ซ่ึงน่าจะเป็นการ

ปลดล็อค hidden value สาํหรบัธุรกิจน้ํามนัและการคา้ปลีก 

บมจ . ปตท . สํารวจและผลิตปิ โตรเลียม  (PTTEP TB/SELL/Target: Bt60.00): น่าจะได้รับ

ผลกระทบจากราคานํ้ามนั; ปรบัลดคาํแนะนาํลงเป็น ขาย 

 เราคาดว่า PTTEP จะรายงานกําไรสุทธิ 1Q20 ท่ี 7.8 พันลบ. ลดลง 32% qoq และ 37% yoy 

ปริมาณการขายของ PTTEP น่าจะลดลง 5.5% qoq แต่เพิ่มขึ้ น 16.9% yoy เป็น 373,151 boe/วนั

จากปริมาณความตอ้งการกา๊ซจาก PTT ท่ีลดลง ราคาขายเฉล่ียคาดวา่จะลดลง 9.6% qoq และ 5.5% 

yoy เป็น 43.7 ดอลลาร/์boe ตามราคาน้ํามนัดิบท่ีลดลงอย่างมาก เรายงัคงคาดว่ากาํไรสุทธิ 1Q20 

จะไดร้บัผลกระทบจากผลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนจาํนวนมาก (ขาดทุนประมาณ 6.7 พนัลบ.ใน 

1Q20) จากค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าลงประมาณ 8.6% qoq เม่ือเทียบกบัเงินดอลลารส์หรฐัใน 1Q20 

แต่น่าจะไดร้บัการชดเชยบางส่วนจากกําไรจากการ hedging จาํนวนมากประมาณ 4.7พันลบ.ใน   

ไตรมาสน้ี  

 ปรับลดคําแนะนําลงเป็น ขาย (จาก ถือ) ดว้ยราคาเป้าหมายเดิมท่ี 60.00 บาท อิง PE 2014 ท่ี 

11.5 เท่า เพื่อสะทอ้นวิกฤตราคาน้ํามนัในช่วงปี 2014 1Q20 น่าจะเป็นจุดสูงสุดสาํหรบัปีน้ี ราคา

น้ํามนัดูไบเฉล่ียน่าจะอยู่ท่ี 50.34 ดอลลาร/์ bbl ใน 1Q20 (4Q19: 61.38 ดอลลาร/์ bbl 1Q19: 

63.24 ดอลลาร/์ bbl qtd: 24.07 ดอลลาร/์ bbl 
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บมจ.พีทีที โกลบอล เคมิคอล (PTTGC TB/HOLD/Target: Bt39.00): ราคาหุน้ Upside จาํกดั  

 เราคาดวา่ PTTGC จะรายงานผลขาดทุนสุทธิท่ี 7 พนัลบ.ใน 1Q20 จากผลขาดทุน inventory จาํนวน

มากประมาณ 5.4 พนัลบ. และผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนท่ี 1.6 พนัลบ.หากไม่รวมรายการ

พิเศษน้ี กาํไรหลักของ PTTGC น่าจะอยู่ท่ี 39 ลบ. ใน 1Q20  (4Q19: -1.2 พนัลบ.; 1Q19: +4.8 

พันลบ.) โดยฟ้ืนตัวจาก 4Q19 เน่ืองจากโรงกลัน่ และโรงงานอะโรเมติกส์ไดเ้ร่ิมเปิดดําเนินงาน 

หลังจากปิดซ่อมบํารุงตามแผนใน 4Q19 ซ่ึงปัจจัยเชิงบวกน้ีน่าจะชดเชยผลกระทบจากผลการ

ดาํเนินงานท่ีอ่อนแอลงจากธุรกิจ Olefins & Derivative ใน 1Q20 ได ้

 เราปรับลดการคาดการณ์กําไรหลักสําหรับปี 2020 ของเราลง 10.% เพื่อสะท้อนแนวโน้มผล

ประกอบการท่ีอ่อนแอใน 1Q20 คงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 39.00 บาท คาํนวณ

จาก core EPS (จาก 30.00 บาทท่ีคํานวณจาก net EPS) ราคาเป้าหมายของเราอิงจากค่าเฉล่ีย 

core PE ในภูมิภาคยอ้นหลงั 5 ปีท่ี 14 เท่า ราคาเขา้ซ้ืออยูท่ี่ 33.00 บาท 

บมจ.ปูนซิเมนตไ์ทย (SCC TB/BUY/Target: Bt410.00): ไดร้บัประโยชนจ์ากการระบาดของไวรสั 

COVID-19 

 เราคาดวา่ SCC จะรายงานกาํไรสุทธิ 1Q20 ท่ี 7.0 พนัลบ.ลดลง 0.9% qoq และ 39.6% yoy หลกัๆ

เป็นผลมาจาก 1) ผลขาดทุนจาก inventory จาํนวน 1 พนัลบ.ใน 1Q20 (4Q19:ขาดทุน 1 พนัลบ.

และ 1Q19: กาํไร 420 ลบ.) จากราคาแนฟทาท่ีลดลงอยา่งมาก และ 2) ไมมี่รายไดเ้งินปันผลพิเศษ

จากบริษัทย่อย (ธุรกิจเคมีภณัฑ)์ (ประมาณ 2 พนัลบ.ใน 4Q19) หากไม่รวมรายการพิเศษน้ี กาํไร

หลักใน 1Q20 ของ SCC น่าจะปรับตัวเพิ่มขึ้ น 23% qoq เป็น 8.1 พันลบ.หลักๆเป็นผลมาจาก 

spreads ของ olefins derivatives ท่ีแข็งแกร่ง และผลการดําเนินงานของธุรกิจแพคเกจจ้ิงท่ีดีขึ้ นจาก

ปริมาณความตอ้งการผลิตภณัฑแ์พคเกจจ้ิง Food-grade ท่ีเพิ่มขึ้ นในช่วงการระบาดของไวรสั COVID-

19 แต่คาดกําไรหลัก 1Q20 ของ SCC จะลดลง 28.4% yoy จาก spreads เคมีภัณฑ์ท่ีลดลง และ

ปริมาณความตอ้งการปนูซีเมนตท่ี์อ่อนแอจากการเบิกจา่ยงบประมาณของรฐับาลท่ีล่าชา้ 

 คงคาํแนะนํา ซ้ือ และราคาเป้าหมายท่ี 410.00 บาท อิงจากค่าเฉล่ีย forward core PE ยอ้นหลงั 5 ปี

ท่ี 13 เท่า SCC เป็นหน่ึงในหุน้ท่ีไดร้บัประโยชน์จากการระบาดของไวรสั COVID-19 

บมจ.สตาร  ์ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง (SPRC TB/HOLD/Target: Bt5.1): แนวโน้มผลประกอบการ

อ่อนแอ ปรบัลดคาํแนะนาํลง เป็น ถือ   

 เราคาดว่า SPRC จะรายงานทั้งผลขาดทุนหลักและผลขาดทุนสุทธิใน 1Q20 เราคาดว่าผลขาดทุน

หลกัจะอยูท่ี่ 734 ลบ.ใน 1Q20 (1Q19: ขาดทุน 463 ลบ.; 4Q19: ขาดทุน 2.2พนัลบ.) ซ่ึงเป็นผล

มาจากค่าการกลัน่ GRM ท่ีอ่อนแออยู่ท่ี 1.95 ดอลลาร/์bbl เรายงัคาดว่า SPRC จะมีผลขาดทุนสุทธิ

อยู่ท่ี 8.0 พันลบ. จากผลขาดทุน inventory จํานวนมากท่ี 9.2 พันลบ. ซ่ึงเป็นไปได้ท่ี SPRC จะ

รายงานผลขาดทุนสะสมครั้งแรกใน 1Q20 

 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสาํหรบัปี 2020 ของเราลงเป็นขาดทุนสุทธิท่ี 2.5 พนัลบ.(จากกาํไร

สุทธิท่ี 390 ลบ. และคาดวา่ผลขาดทุนหลกัจะอยูท่ี่ 750 ลบ.(จากกาํไรหลกัท่ี 3 พนัลบ.) เราปรบัลด

คําแนะนําลงเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 5.10 บาท (จาก 7.80 บาท) อิง P/B 2020F ท่ี 

0.75 เท่า หรือ -2SD เป็นค่าเฉล่ีย P/B ยอ้นหลงั 4 ปี ราคาเขา้ซ้ือ 4.40 บาท  

บมจ.ไทยออยล ์(TOP TB/BUY/Target: Bt45.00): ผลประกอบการ 1Q20 น่าจะเป็นจุดต ํา่สุดของ

ปีน้ี   

 คาด TOP จะรายงานผลขาดทุนสุทธิท่ี 12.3 พนัลบ. ใน 1Q20 พลิกจากกาํไรสุทธิท่ี 2.0 พนัลบ.ใน 

4Q19 และกาํไรสุทธิท่ี 4.4 พนัลบ.ใน 1Q19 หลกัๆ โดยคาดวา่จะไดร้บัแรงกดดนัมาจากผลขาดทุน 

inventory จํานวน 10 พันลบ.และผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวน 2 พันลบ.หากไม่รวม

รายการพิเศษน้ี กาํไรหลกัใน 1Q20 คาดวา่จะมีผลขาดทุนเล็กนอ้ยอยูท่ี่ 138 ลบ.(4Q19: กาํไรหลกั

ท่ี 69ลบ.และ 1Q19: กาํไรหลกัท่ี 905ลบ.) จากค่าการกลัน่ (GRM) ท่ีอ่อนแอ 

 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสาํหรบัปี 2020 ของเราลง คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 

45.00 บาท อิงจากค่าเฉล่ีย forward PE ของผูป้ระกอบการธุรกิจโรงกลัน่ในภูมิภาคยอ้นหลงั 5 ปีท่ี 

13.5 เท่า 

บมจ. วีนิไทย (VNT TB/BUY/Target: Bt28.0): คาดผลประกอบการอ่อนแอลงใน 1Q20  

 เราคาดว่า VNT จะรายงานกาํไรสุทธิท่ี 630 ลบ. ใน 1Q20 ลดลง 53% qoq แต่เพิ่มขึ้ น 15% yoy 

ผลประกอบการท่ีลดลง qoq น่าจะเป็นผลมาจากการปิดซ่อมบาํรุงตามแผนของโรงงานโซดาไฟ เป็น

ระยะเวลา 15 วนั และ utilisation rate ของโรงงานอีพิคลอโรไฮดริน (epichlorohydrin) ท่ีลดลงเป็น 

50% ใน 1Q20 ปัจจัยเชิงลบน้ีคาดว่าจะได้รับการชดเชยบางส่วนจาก spread ของ PVC ท่ีดีขึ้ น 

1Q20: US$517/ tonne, 4Q19: US$477/ tonne, 1Q19: US$/ tonne). 

 คงคําแนะนํา  ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 28.00 บาท อิงค่าเฉล่ีย forward core PE ยอ้นหลัง 5 ปีท่ี 

0.95 เท่า 
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ASK ASN ASP ATP30 AUCT AYUD B BA BBL BDMS 
BEC BEM BFIT BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP 
BROOK CBG CEN CENTEL CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT 
CNS COLOR COM7 COTTO CRD CSC CSP DCC DCON DDD 
DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR ETE FLOYD FN 
FNS FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO GJS GL 
GLOBAL GLOW GULF HPT HTC HYDRO ICN IFS INET INSURE 
IRC IRCP IT ITD ITEL J JAS JCK JCKH JMART 
JMT JWD KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E 
LALIN LANNA LDC LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR 
MBAX MEGA METCO MFC MK MODERN MOONG MPG MSC MTI 
NEP NETBAY NEX NINE NOBLE NOK NTV NWR OCC OGC 
ORI OSP PATO PB PDG PDI PL PLAT PM PPP 
PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL RICHY RML RWI 
S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG SCI SCP 
SE SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT SMK 
SMPC SMT SNP SONIC SPA SPC SPCG SPVI SR SRICHA 
SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA SWC 
SYMC SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM 
TEAMG TFG TFMAMA THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS 
TM TMC TMD TMI TMT TNITY TNL TNP TOG TPA 
TPAC TPBI TPCORP TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT 
TWP TWPC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT 
UWC VNT WIIK XO YUASA ZEN ZMICO TOG   

 
 

A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS 
ASEFA AU B52 BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM 
BR BROCK BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMAN CMC CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT 
D DIMET EKH EMC EPCO ESSO FE FTE GIFT GLAND 
GLOCON GPI GREEN GTB GYT HTECH HUMAN IHL INGRS INOX 
JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG KYE LEE LPH MATCH 
MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD MM MVP NC 
NDR NER NNCL NPK NUSA OCEAN PAF PF PICO PIMO 
PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI RJH ROJNA 
RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG 
SQ SSP STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIC TIGER 
TNH TOPP TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI TYCN UTP VCOM 
VIBHA VPO WIN WORK WP WPH ZIGA    
          

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 



 

  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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Anti-corruption Progress Indicator 2019 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




