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ลดคาการกล่ันกระทบกําไรโรงกลั่น

ในชวงสัปดาหที่ผานมาที่ทาง น.พ.พรหมินทร เลิศสุริยเดช รัฐมนตรีวาการกระทรวงพลังงาน มีการเปดเผยวา
ไดส่ังใหสํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน (สนพ.) เจรจากับโรงกลั่นน้ํามัน เพื่อลดภาระของกองทุนน้ํามัน
เชื้อเพลิงจากการตรึงราคาที่ผานมา โดยใชวิธีปรับสูตรราคาหนาโรงกลั่นใหม เพื่อลดคาการกลั่นลง ปจจุบัน
ราคาน้ํามันหนาโรงกลั่น จะอางอิงราคาที่สิงคโปร บวกคาขนสงและประกันภัย ซ่ึงเปนสูตรราคาแบบลอยตัว
แตในความเปนจริงลาสุดไทยไมตองนําเขาน้ํามันจากสิงคโปรแลว จึงควรจะอิงราคาสงออกสิงคโปรเทานั้น
และตอนนี้รัฐดําเนินนโยบายตรึงราคาน้ํามันมากกวา 7 เดือนแลว จึงไมจําเปนตองใชสูตรดังกลาว เพราะถือ
วาเราผลิตและใชภายในประเทศเปนหลัก การปรับสูตรดังกลาวทําใหคาการกลั่นลดลงได 1 ดอลลารสหรัฐ
ตอบารเรล หรือประมาณ 30 สตางคตอลิตร

น.พ.พรหมินทร ยังเปดเผยอีกวา สําหรับสถานการณราคาน้ํามันขณะนี้ รัฐบาลยังยืนยันที่จะตรึงราคาตอไป
เพื่อดูแลอัตราเงินเฟอใหอยูในระดับไมเกิน 2.5% จะเห็นวานับตั้งแตรัฐบาลตรึงราคาน้ํามันมา ราคาเบนซิน
เพิ่งมีการปรับราคาขึ้นไปเพียง 3 คร้ังเทานั้น ขณะที่น้ํามันดีเซลยังไมมีการเปลี่ยนแปลง และเร็วๆ นี้ ก็จะยัง
ไมมีการเปลี่ยนแปลงราคาใดๆ แตในระยะยาวอาจตองพิจารณาความเหมาะสมของราคาอีกครั้ง โดยจะตอง
พิจารณาจากผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจ โดยลาสุดรัฐใชเงินตรึงราคาน้ํามันแลวถึง 17,557 ลานบาท

Source : EPPO
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ขาวดังกลาวไดสงผลกระทบตอราคาหุนของ PTT และ BCP ซ่ึงเปนผูประกอบการโรงกลั่นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดย
PTT ในปจจุบันถือหุนของโรงกลั่นอยูจํานวน 4 แหง ซ่ึงประกอบไปดวย ไทยออยล (TOCL), โรงกลั่นน้ํามันระยอง (RRC), สตาร
ปโตรเลียมรีไฟนนิ่ง (SPRC) และ บางจากปโตรเลียม (BCP) โดยมีสัดสวนการถือหุนจํานวน 49.99%, 36%, 36% และ 9% ตาม
ลําดับ โดยมีการคาดหมายกันวา หากการเจรจาลดคาการกลั่นเกิดขึ้นจริงจะสงผลกระทบใหคาการกลั่นของอุตสาหกรรมโรงกลั่น
ลดลง ซ่ึงจะสงผลใหผลการดําเนินงานของธุรกิจโรงกลั่นลดลงอยางหลีกเลี่ยงไมได

เรามองวาโอกาสที่จะไดรับความรวมมือจากทางโรงกลั่นคงเปนไปไดยาก เนื่องจากวาโรงกลั่นเกือบทุกแหงที่ประสบกับภาวะขาด
ทุนอยางหนักและหนี้สินจํานวนมากตั้งแตชวงวิกฤตเศรษฐกิจในชวง 6-7 ปที่ผานมา ก็ไมไดรับความชวยเหลือจากทางรัฐบาลเขา
มาแทรกแซงกลไกราคาเพื่อชวยเหลือโรงกลั่นใหมีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน แตในขณะที่ชวง 1-2 ปที่ผานมาที่ภาวะปริมาณความ
ตองการน้ํามันมีสูงขึ้นและราคาน้ํามันในตลาดโลกที่เพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็วจากทั้งปจจัยในเรื่องของความตองการน้ํามันในตลาด
โลกและความกังวลตอการกอการราย ซ่ึงชวยหนุนใหคาการกลั่นของอุตสาหกรรมโรงกลั่นดีข้ึนอยางมากจากระดับ 2-3 เหรียญ/
บารเรลในชวง 2-3 ปกอนมาอยูที่ประมาณ 4-5 เหรียญ/บารเรลในปจจุบัน (ยกเวน BCP ที่มีคาการกลั่นอยูที่ประมาณ 1-2 เหรียญ/
บารเรล เนื่องจากเปนโรงกลั่นแบบ Hydroskimming ซ่ึงผลิตน้ํามันเตาไดปริมาณสูงกวาโรงกลั่นที่เหลือในอุตสาหกรรมที่เปนแบบ
Cracking) ทางรัฐบาลกลับจะมาแทรกแซงกลไกราคา เราจึงเห็นวาผูประกอบการโรงกลั่นไมนาจะใหความรวมมือดังกลาว อีกทั้ง
หากวาราคาน้ํามันในตลาดโลกปรับตัวลดลงอยางรวดเร็ว จนทําใหคาการกลั่นติดลบ รัฐบาลจะชดเชยสวนขาดทุนดังกลาวใหกับ
โรงกลั่นคืนหรือไม

อยางไรก็ตามเนื่องจากโรงกลั่น ไทยออยล และ บางจาก ที่มีกระทรวงการคลังและ PTT เปนผูถือหุนใหญอยู อาจจะมีทาทียอมลด
คาการกลั่นตามที่รัฐบาลเจรจาขอความรวมมือก็เปนได ซ่ึงหากประเมินผลกระทบแลว เราคาดวาโรงกลั่นบางจากจะไดรับผล
กระทบมากที่สุดในอุตสาหกรรมเนื่องจากในปจจุบันโรงกลั่นเองมีคาการกลั่นอยูประมาณ 1-2 เหรียญ/บารเรล (ไมรวมกําไรจาก
สตอกน้ํามัน) ดังนั้นหากมีการลดคาการกลั่นลง 1 เหรียญ/บารเรล จะสงผลให BCP อาจจะประสบกับภาวะขาดทุนอยางเชนในอดีต
ที่ผานมาก็เปนได และในสวนของ ไทยออยลเองก็มีแผนที่จะนําหุนของบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้นผลประกอบ
การของบริษัทในชวงนี้จึงคอนขางจะมีผลสําคัญตอการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย รวมถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติตอ
นโยบายการดําเนินงานที่จะไมโดนแทรกแซงจากรัฐบาลที่จะสงผลใหผลประกอบการของ ไทยออยลไมเปนไปตามทิศทางของ
อุตสาหกรรมก็มีสวนสําคัญตอความสําเร็จในการนํา ไทยออยลเขาตลาดหลักทรัพยดวย

เหนือส่ิงอื่นใด หากมีการแทรกแซงราคาจากรัฐบาลเกิดขึ้นจริง เราคาดวาความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติที่มีตอการลงทุนในหุน
กลุมพลังงาน โดยเฉพาะอยางย่ิง PTT จะลดลง ซ่ึงจะสงผลกระทบตอทิศทางของตลาดหลักทรัพยฯ อยางแนนอน เนื่องจากวาใน
ปจจุบัน PTT เปนหุนที่มีมูลคาตลาด (Market Capitalization) สูงที่สุดในตลาดหลักทรัพยฯ ประมาณ 4.3 แสนลานบาท ซ่ึงการ
เคลื่อนไหวของราคาหุน PTT คอนขางจะมีผลตอดัชนีตลาดรวมมาก โดยการลดคาการกลั่นลงจะชวยใหภาระของกองทุนน้ํามันเชื้อ
เพลิงลดลงได แตความนาสนใจในการลงทุนในหุนของ PTT ก็จะลดลง ซ่ึงจะสงผลกระทบตอเปาหมายของรัฐบาลในการเพิ่มมูล
คาตลาดหลักทรัพยไทยและดัชนีตลาดหลักทรัพยใหสูงขึ้น ดังนั้นเรื่องการลดคาการกลั่นลงนี้จะตองมีการพิจารณาอยางรอบคอบ
เนื่องจากอาจสงผลกระทบในวงกวางได
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หากพิจารณาผลกระทบตอประมาณการผลกําไรของทั้ง PTT และ BCP แลวเราพบวาหากมีการปรับลดคาการกลั่นลง 1 เหรียญ/บาร
เรลแลว ผลกําไรของ BCP จะลดลงประมาณ 1 พันลานบาท/ป ซ่ึงหากเราสมมติใหมีการลดคาการกลั่นในชวงครึ่งปหลังลง 1
เหรียญ/บารเรล จะทําใหคาการกลั่นเฉลี่ยของ BCP ทั้งปนี้จะลดลงอยูที่ประมาณ 1.10 เหรียญ/บารเรล จากที่เราประเมินไวเดิมที่
1.60 เหรียญ/บารเรล ซ่ึงก็จะสงผลใหผลกําไรที่เราคาดไวทั้งปลดลงจาก 964 ลานบาทเหลือเพียง 371 ลานบาท หรือคิดเปน 0.66
บาท/หุน ในขณะที่เราไมคาดวาการลดคาการกลั่นลงสงผลกระทบตอประมาณการผลการดําเนินงานของ PTT ที่เราคาดไวมากนัก
เนื่องจากในประมาณการอยางอนุรักษนิยมของเราไดใชสมมติฐานคาการกลั่นเฉลี่ยทั้งปที่ 3.50 เหรียญ/บารเรล แตในความเปนจริง
ตั้งแตตนปที่ผานมาคาการกลั่นเฉลี่ยอยูที่ 4-5 เหรียญ/บารเรล โดยเฉพาะในไตรมาส 1/47 คาการกลั่นเฉลี่ยข้ึนไปสูงถึง 6.7 เหรียญ/
บารเรล (รวมกําไรจากสต็อกน้ํามัน) ดังนั้นแมวาจะปรับลดคาการกลั่นลง 1 เหรียญ/บารเรล ก็จะไมสงผลกระทบตอประมาณการ
ผลกําไรทั้งปของ PTT ที่เราคาดวาจะทําได 42,400 ลานบาท หรือ 15.16 บาท/หุน

อยางไรก็ตาม ตราบใดที่ยังไมมีการยืนยันถึงความแนชัดในเรื่องของการลดคาการกลั่น เราคาดวาราคาหุนของทั้ง PTT และ
BCP-DR1 จะยังคงตองเผชิญกับแรงขายที่เปนผลของจิตวิทยาการลงทุนที่มีการคาดหมายถึงผลกระทบที่จะเกิดขึ้นลวงหนา แต
อยางไรก็ดีเราก็มองวาพื้นฐานของบริษัทไมไดมีการเปลี่ยนแปลงโดยเฉพาะ PTT ดังนั้นราคาหุนที่ออนตัวลงก็เปนโอกาสที่จะเขา
ลงทุน ราคาหุนของ PTT ในปจจุบันซ้ือขายอยูที่ PER ที่ต่ําเพียง 10 เทา ในขณะที่ BCP-DR1 ซ้ือขายอยูที่ PER 9.1 เทา ดังนั้นเรายัง
คงคําแนะนํา ซื้อ สําหรับ PTT โดยมีราคาเปาหมายอยูที่ 227 บาทและแนะนํา ซื้อเก็งกําไร สําหรับ BCP-DR1 โดยใหราคาเปาหมาย
อยูที่ 21 บาท

Energy sector
Price (Bt) Target (Bt) Upside (%) Recommendation PER EPS growth (%) Dividend yield (%)

2004F 2005F 2004F 2005F 2004F 2005F
BAFS 10.9 11 1% HOLD 10.7 10.5 3% 2% 5.5% 5.5%
BANPU 140 169 21% ACCUMULATE 14.2 12.2 30% 16% 1.8% 1.8%
BCP-DR1 15.6 21 35% SPECULATIVE BUY 9.1 6.4 N.A. 42% 0.0% 0.0%
EGCOMP 69.5 89 28% HOLD 7.8 7.3 -22% 7% 4.0% 4.0%
PTT 152 227 49% BUY 10.0 9.7 8% 4% 2.6% 2.6%
PTTEP 258 284 10% BUY ON WEAKNESS 11.3       11.3 23% 1% 2.6% 2.6%
RATCH 39.25 46 17% ACCUMULATE 8.5         8.6 23% -2% 4.5% 4.7%
SUSCO 1.20 1.96 63% SPECULATIVE BUY 12.6         9.5 23% 32% 4.2% 4.2%
Source : : KELIVE Research estimate
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“เอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหลงขอมูลที่ บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํา ซ่ึงมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณ
ของขอมูลดังกลาวแตอยางใด และเอกสารนี้ไดจัดทําข้ึนเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะชักชวนหรือชี้นําการซื้อขาย
หลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแตอยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะ
สมแกกรณี ทั้งนี้ความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูจัดทํา บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหารและพนักงานของบริษัทไมจําเปนตอง
เห็นพองกับความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด

Kim Eng Securities

KELIVE
 R E S E A R C H

สาขากรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ
สํานักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
เลขท่ี 540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
เลขท่ี 159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
เลขท่ี 56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลมแขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
เลขท่ี 904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง
1008 ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงทพมหานคร
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
เลขท่ี 125, 125/1-6, 125/19-25 อาคารดิโอลด
สยามพลาซา ชั้น 3 ถนนพาหุรัด แขวงวัง
บูรพาภิรมย  เขตพระนคร กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
เลขท่ี 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร
ชั้น 3 ถนนศรีนครินทร ตําบลสําโรงเหนือ
อําเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
เลขท่ี 30/39-50 อาคารสํานักงานเดอะมอลล
งามวงศวาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตําบล
บางเขน  อําเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุร
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
เลขท่ี 1693 อาคารสํานักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว
 เขตจตุจักร  กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
เลขท่ี 622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร ปารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร ปารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
เลขท่ี 99 อาคารสํานักงานเดอะมอลล ทาพระ
ชั้น 14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล
เขตธนบุรี กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
เลขท่ี 275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8
ถนนเพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
เลขท่ี 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
เลขท่ี 52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม
แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
เลขท่ี 7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3
หอง 302 ถนนบรมราชชนนี
แขวงอรุณอัมรินทร เขตบางกอกนอย

 กรุงเทพมหานคร
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10120
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาเชียงใหม 1
เลขท่ี 244 อาคารสํานักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
เลขท่ี 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลําปาง
เลขท่ี 48/11-12 ถนนมนตรี ตําบลสบตุย
อําเภอเมืองลําปาง จังหวัดลําปาง
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา
เลขท่ี 154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
ถนนมนัส ตําบลในเมือง อําเภอเมือง
นครราชสีมา จังหวัดนครราชสีมา
โทร  (044) 269-400
โทร  (044) 269-501
โทรสาร (044) 269-410

สาขาสุรินทร
เลขท่ี 137/7 ถนนศิริรัฐ ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองสุรินทร จังหวัดสุรินทร
โทร  (044) 519-370
โทรสาร  (044)  519-476

สาขาอุบลราชธานี
เลขท่ี 187-188 ถนนอุปราช ตําบลในเมือง
อําเภอเมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี
โทร  (045)  265-631
โทรสาร  (045)  265-631

สาขาชลบุรี
เลขท่ี 57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
เลขท่ี 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตําบลเชิงเนิน   
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
เลขท่ี 203 ชั้น 2 ถนนขวาง ตําบลตลาด
อําเภอเมืองจันทบุรี จังหวัดจันทบุรี
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขามหาชัย
เลขท่ี 930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตําบลมหาชัย อําเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
อยูเลขท่ี 74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนน
พระราม 2 ต.แมกลอง อ.เมือง จ.
สมุทรสงคราม
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
เลขท่ี 1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
เลขท่ี 29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตําบลหาดใหญ
อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
เลขท่ี 216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตําบลมะขามเตี้ย อําเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
เลขท่ี 22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตําบลตลาดใหญ
อําเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
เลขท่ี 44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํารุงราษฎร
ตําบลอรัญประเทศ อําเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346


