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ไออารพ์ีซี– IRPC řš มกราคม ŚŝŞş 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 21/02/23 0.03 
- 04/10/22 0.04 
- 22/02/22 0.14 

 
 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 2.26  บาท 

Upside/Downside +17% 

Median Consensus 2.20 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 1.93 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 3.20/ř.Šš บาท 
มลูค่าตลาด 39,438 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 20,434 ล้านหุ้น 

Free Float 51.94% 
Foreign Limit/Available 49%44.64% 

NVDR in hand (% of share) 3.81% 

ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 53,100.62 
Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:   

คาด ŜQ23 จะรายงานขาดทนุ Ś.ś พันล้านบาท Spread ลดลง และ Stock 

loss  ธุรกิจฟืÊ นตัวช้าแต่ราคาหุ้น downside เริÉมจาํกดั 
 คงราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŜ ทีÉ Ś.ŚŞ บาท อิง Avg PBV -1SD ทีÉ Ř.ŝŠ เท่า แนะนํา 

Trading Buy โดยแนวโน้มธุรกิจปิโตรเคมียังไม่ฟืÊ นตัวไปอีกอย่างน้อย ř ปี ใน ř 
เดือนทีÉผ่านมาราคาหุ้นปรับลดลงไปกว่า Ş% ด้วยแนวโน้มผลประกอบการทีÉยังไม่
ฟืÊ นตัว ปัจจุบันราคาหุ้น Trade ทีÉ -ř.ŝSD downside จาํกัดแต่ต้องรอเวลาการฟืÊ นตัว  

 คาด IRPC จะรายงานขาดทุนใน 4Q23 ทีÉ -Ś.ś พันล้านบาท ดีขึÊนจาก 4Q22 ทีÉ
ขาดทุน -ş.Ś พันล้านบาท แต่พลิกจากกาํไรใน 3Q23 ทีÉ Ś.Ŝ พันล้านบาท โดยไตร
มาสนีÊมีขาดทุน Stock ราว šŘŘ ล้านบาท ถ้าไม่นับรวม Core Operation ยังขาดทุนทีÉ
ราว ř.š พันล้านบาท 

 แนวโน้ม 1Q24 อาจจะดีขึÊนเล็กน้อยจากค่าการกลัÉนทีÉเริÉมปรับตัวดีขึÊน แต่อย่างไรก็
ตามธุรกิจปิโตรเคมีอาจจะยังไมฟื่Ê นจาก Supply ทีÉยังมีเพิÉมขึÊน 

Earning preview:  
คาด IRPC จะรายงานขาดทุนใน 4Q23 ทีÉ -Ś.ś พนัล้านบาท ดีขึ Êนจาก 4Q22 ทีÉขาดทุน -ş.Ś 
พนัล้านบาท แต่พลิกจากกําไรใน 3Q23 ทีÉ Ś.Ŝ พนัล้านบาท โดยไตรมาสนี Êมีขาดทุน Stock 
ราว šŘŘ ล้านบาท ถ้าไม่นบัรวม Core Operation ยงัขาดทนุทีÉราว ř.š พนัล้านบาท  
1 คาดปริมาณเข้ากลัÉนอยู่ทีÉ řšŘ KBD +58% YoY, Flat QoQ โดย 4Q22 บริษัทมี Major 

Turnaround ประมาณ 1 เดือน  
2 Marget GIM คาดว่าจะอยู่ราว USD6/bbl จาก 4Q22 ทีÉ USD6.5/bbl และ 3Q23 ทีÉ 

USD8.87/bbl ซึÉงคาดว่าลดลงมาจากค่าการกลัÉนทีÉลดลงเป็นหลกั ในขณะทีÉปิโตรเคมี
นั Êน Product to Feed Margin คาดว่าจะคงยงัทรงตวัในระดบัตํÉา 

3 คาด Stock loss ราว 900 ล้านบาท 
4 คาด Fx and Investment gain ราว ŝŘŘ ล้านบาท 
5 Hedging loss ราว ŝŘŘ ล้านบาท  
แนวโน้ม řQ24 อาจจะดูดีขึÊนตามค่าการกลัÉนทีÉเริÉมดีขึÊน  
แนวโน้ม 1Q24 อาจจะดีขึ Êนเล็กน้อยจากค่าการกลัÉนทีÉเริÉมปรับตัวดีขึ Êน แต่อย่างไรก็ตาม
ธุรกิจปิโตรเคมีอาจจะยงัไม่ฟืÊนจาก Supply ทีÉยงัมีเพิÉมขึ Êนโดยเฉพาะในธุรกิจ PP นอกจากยงั
มีความเสีÉยงในด้าน Demand จากการฟืÊนตัวของประเทศจีน ซึÉงถ้าไม่สามารถฟืÊนตัวได้
อาจจะกระทบต่อ Demand อย่างมาก ทั Êงนี Êเรามีการปรับประมาณการปี ŚŘŚś ลงเป็น
ขาดทุน ř.Š พนัล้านบาท (เดิมขาดทุน ŠŘŘ ล้านบาท)แต่ยงัคงประมาณการกําไรปี ŚŘŚŜ ทีÉ 
ř.ś พนัล้านบาท  
คงราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŜ ทีÉ Ś.ŚŞ บาท   
คงราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŜ ทีÉ Ś.ŚŞ บาท อิง Avg PBV -1SD ทีÉ 0.58 เท่า โดยแนวโน้มธุรกิจปิ
โตรเคมียงัไม่ฟืÊนตัวไปอีกอย่างน้อย ř ปี ใน ř เดือนทีÉผ่านมาราคาหุ้นปรับลดลงไปกว่า Ş% 
ด้วยแนวโน้มผลประกอบการทีÉยังไม่ฟืÊนตัว ปัจจุบันราคาหุ้ น Trade ทีÉ -ř.ŝSD downside 
จํากัดแต่ต้องรอเวลาการฟืÊนตวั  
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจาก Supply ทีÉล้นตลาด ในขณะทีÉ Demand ลดลงจากเศรษฐกิจ 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F 

Sales(Bt mn) 255,115 324,800 324,975 326,204 328,629 
EBITDA(Bt mn) 26,935 10,963 6,170 10,708 12,159 
Net Profit (Bt mn) 14,505 (4,364) (1,800) 1,257 3,837 
EPS (Bt) 0.71 (0.21) (0.09) 0.06 0.19 
EV/EBITDA (x) 3.14 8.63 12.89 7.66 7.30 
PER(x) 2.72 N.A. N.A. 31.36 12.78 
PBV(x) 0.45 0.50 0.50 0.50 0.60 
DPS(Bt) 0.14 0.18 0.00 0.03 0.08 
Div Yield (%) 7% 9% 0% 1% 4% 
ROE (%) 18% -5% -2% 2% 5% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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 Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
 

IRPC Quarterly Result 

 

IRPC Quarterly Result 

 

IRPC PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23E %QoQ %YoY 2022 2023E %YoY
Revenues
Sales 79,432 98,951 89,410 57,007 81,430 76,915 81,642 84,987 4% 49% 324,800 324,975 27.32%
COGS (70,607) (84,497) (89,633) (61,860) (77,836) (75,724) (74,046) (84,241) (306,597) (311,847)
Gross Profit 8,825 14,454 (223) (4,853) 3,594 1,191 7,596 746 -90% nm 18,203 13,128 -48%
SG&A (1,798) (1,855) (1,759) (1,828) (1,697) (1,682) (1,698) (1,880) (7,240) (6,958)
EBITDA 7,285 13,034 (1,742) (6,076) 2,057 31 6,176 (854) nm nm 12,501 7,410 -56%
Depreciation & Amortization (2,008) (2,015) (2,014) (2,022) (2,106) (2,157) (2,173) (2,200) (8,059) (8,637)
EBIT 5,277 11,019 (3,756) (8,098) (50) (2,126) 4,003 (3,054) nm nm 4,443 (1,226) -78%
Interest expense (398) (449) (499) (526) (497) (520) (540) (500) (1,873) (2,057)
Share of gain (loss) of associates 129 174 67 (86) 10 111 85 50 284 256
Other income (expenses) 258 436 240 604 159 523 278 280 1,538 1,240
Pretax profit 5,008 10,744 (4,188) (8,711) (536) (2,535) 3,549 (3,504) nm nm 2,853 (3,027) -85%
Tax (338) (927) 655 1,752 (70) 580 (599) 701 1,142 612
Net Profit after Tax 4,670 9,817 (3,533) (6,959) (606) (1,955) 2,950 (2,803) nm nm 3,995 (2,414) -76%
Minority Interest (3) (2) (1) 2 (3) (1) (3) 10 (4) 4
Net Profit before Extra 4,667 9,815 (3,534) (6,957) (608) (1,956) 2,947 (2,793) nm nm 3,991 (2,411) -76%
Hedging (3,166) (5,982) 985 (191) 84 (290) (508) 500 (8,355) (214)
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Extra. Items 0 0 0 0 825 0 0 0 825
Net Profit 1,501 3,833 (2,549) (7,149) 301 (2,246) 2,439 (2,293) nm nm (4,364) (1,800) nm
Profitability Ratios (%)
Gross margin 8.6% 12.6% -2.5% -12.1% 1.8% -1.3% 6.6% 3.1% 1.4%
EBITDA margin 9.2% 13.2% -1.9% -10.7% 2.5% 0.0% 7.6% 3.8% 2.3%
EBIT margin 6.6% 11.1% -4.2% -14.2% -0.1% -2.8% 4.9% 1.4% -0.4%
Pretax profit margin 6.3% 10.9% -4.7% -15.3% -0.7% -3.3% 4.3% 0.9% -0.9%
Profit margin before extra Item 5.9% 9.9% -4.0% -12.2% -0.7% -2.5% 3.6% 1.2% -0.7%
Net profit margin 1.9% 3.9% -2.9% -12.5% 0.4% -2.9% 3.0% -1.3% -0.6%
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ESG  

 
Source: Settrade   
 

 

60.28    -   A 

76.69 76.00 
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IRPC PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Sales 174,463 255,115 324,800 324,975 326,204 328,629

Cost of good sold (165,539) (220,402) (306,597) (311,847) (308,171) (306,939)

Gross Profit 8,924 34,712 18,203 13,128 18,033 21,690

SG&A (7,093) (7,778) (7,240) (6,958) (7,325) (7,691)

EBITDA 1,831 26,935 10,963 6,170 10,708 12,159

Depreciation & Amortization (8,952) (8,587) (8,059) (8,637) (8,870) (8,870)

EBIT (7,121) 18,348 2,904 (2,467) 1,838 4,645

Equity Shares 333 713 284 256 284 284

Financial Costs (1,902) (1,743) (1,873) (2,057) (1,979) (1,953)

Other Income 1,422 1,508 1,538 1,240 1,300 1,538

Other Expenses 0 0 0 0 0 0

Pretax Profit (7,268) 18,826 2,853 (3,027) 1,443 4,514

Tax 1,554 (2,351) 1,142 612 (185) (677)

Net Profit before minority (5,715) 16,475 3,995 (2,414) 1,257 3,837

Less Minority Interest (22) (28) (4) 4 0 0

Net Profit before Extra. (5,736) 16,447 3,991 (2,411) 1,257 3,837

Impairment loss on assets (415) (1,942) (8,355) (214) 0 0

Extraordinary items 0 0 0 825 0 0

Reported Net Profit (6,152) 14,505 (4,364) (1,800) 1,257 3,837

EPS (Bt) (0.30) 0.71 (0.21) (0.09) 0.06 0.19

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

  Cash in hand & at banks 8,851 11,236 3,230 14,529 17,144 17,880

  Short term investment 0 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 11,212 16,527 22,879 17,807 17,874 18,007

  Inventories 21,169 33,766 39,376 34,175 33,772 33,637

  Other current assets 2,139 5,671 5,435 5,438 5,458 5,499

Total Current Assets 43,371 67,200 70,920 71,948 74,249 75,023

Investments 11,298 11,905 12,094 12,377 12,661 12,944

Property, Plant & Equipment 114,551 109,067 111,432 107,970 105,100 102,230

Good w ill 0 0 0 0 0 0

Intangible assets 774 985 944 944 674 404

Deferred tax assets          2,812 1,152 2,325 2,325 2,325 2,325

Others 685 182 472 472 472 472

Total Assets 173,491 190,492 198,187 196,037 195,481 197,463

  Loans and O/D from banks 0 0 9,000 9,000 9,000 9,000

  Account payable-trade 27,228 31,910 39,027 38,447 37,994 37,842

  Current portion 1 yr L/T loans 13,434 10,585 10,865 9,778 8,801 7,920

  Other current liabilities 3,396 5,048 3,164 3,272 3,327 3,411

Total Current Liabilities 44,059 47,543 62,056 60,497 59,122 58,173

Long-term debt 48,597 50,494 51,849 51,849 51,849 51,849

Other 5,169 4,743 4,604 5,006 5,134 5,416

Total Liabilities 97,825 102,780 118,509 117,352 116,105 115,438

  Paid-up share capital 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434

  Premium on share capital 28,554 28,554 28,554 28,554 28,554 28,554

  Legal reserve 2,048 2,048 2,048 2,048 2,048 2,048

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0 0

  Unappropriated  24,600 36,572 28,532 27,542 28,234 30,880

  Others (110) (112) (7) (7) (7) (7)

Total Equity before MI 75,526 87,496 79,561 78,572 79,263 81,909

Minority Interest 140 217 225 222 222 222

Total Equity 75,666 87,712 79,787 78,793 79,485 82,135

Assumption

Assumptions 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Market GIM ($/bbl) 4.98        13.12      10.57      13.09      14.22      15.58      
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IRPC PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Pre-tax profit (5,804) 18,599 (3,632) (355) 3,422 6,467

Depreciation 8,952 8,587 8,059 8,637 8,870 8,870

Chg in w orking capital 1,554 (2,351) 1,142 612 (185) (677)

Tax paid 415 1,942 8,355 (611) 0 0

Other operating activities 5,165 (14,841) (6,542) 10,010 140 136

CF from Operating 10,283 11,935 7,382 18,293 12,246 13,440

Capital expenditure (2,645) (3,314) (10,382) (5,175) (5,730) (5,730)

Change in investments (1,887) 1,052 (1,362) (284) (284) (284)

Other investing activities 0 0 0 0 0 0

CF from Investment (4,531) (2,262) (11,744) (5,459) (6,014) (6,014)

Capital Increase 0 0 (109) 0 0 0

Debt Financing 3,059 (951) 10,635 (1,086) (978) (880)

Dividend (incl. tax) (2,041) (2,857) (3,674) 810 (566) (1,727)

Other f inancing activities (954) (3,479) (10,496) (1,259) (2,074) (1,905)

CF from Financing 64 (7,288) (3,643) (1,536) (3,617) (4,512)

Change in Cash 5,815 2,385 (8,006) 11,298 2,615 2,914

Beginning Cash 3,036 8,851 11,236 3,230 14,529 17,144

Ending Cash 8,851 11,236 3,230 14,529 17,144 17,880

Key Ratios       

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F

Per Share (Bt)

EPS -0.30 0.71 -0.21 -0.09 0.06 0.19

DPS 0.06 0.14 0.18 0.00 0.03 0.08

BV 3.70 4.28 3.89 3.85 3.88 4.01

CF 0.50 0.58 0.36 0.90 0.60 0.66

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.98 1.41 1.14 1.19 1.26 1.29

Quick Ratio 0.50 0.70 0.51 0.62 0.68 0.71

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) -0.02% 10.24% 3.12% 1.38% 2.81% 4.31%

EBITDA Margin 1.05% 10.56% 3.38% 1.90% 3.28% 3.70%

EBIT Margin -4.08% 7.19% 0.89% -0.76% 0.56% 1.41%

Net Margin -3.53% 5.69% -1.34% -0.55% 0.39% 1.17%

ROE -7.73% 17.76% -5.21% -2.27% 1.59% 4.73%

Efficiency Ratio

ROA -3.55% 7.61% -2.20% -0.92% 0.64% 1.94%

ROFA -5.37% 13.30% -3.92% -1.67% 1.20% 3.60%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.82 0.70 0.90 0.90 0.88 0.84

Net Debt to Equity 0.70 0.57 0.86 0.71 0.66 0.62

Interest Coverage Ratio -3.74 10.53 1.55 -1.20 0.93 2.38

Growth       

Sales Grow th -27.10% 46.23% 27.32% 0.05% 0.38% 0.74%

EBITDA Grow th -40.80% 774.43% -56.05% -40.72% 62.04% 27.32%

Net Prof it Grow th N.A. N.A. -130.08% N.A. N.A. 205.16%

EPS Grow th N.A. N.A. -130.08% N.A. N.A. 205.16%

Valuation

PER (x) N.A. 2.72 N.A. N.A. 31.36 12.78

P/BV (x) 0.52 0.45 0.50 0.50 0.50 0.60

EV/EBITDA (x) 28.47 3.14 8.63 12.89 7.66 7.30

P/CF (x) 3.84 3.30 5.34 2.16 3.22 3.65

Dividend Yield (%) 3.11% 7.25% 9.31% 0.00% 1.43% 3.52%

Dividend Payout Ratio (%) -20% 20% -84% 0% 45% 45%



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


