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ขาดทุนส าหรับ 2Q23 แย่กว่าคาด 
PTTGC รายงานผลขาดทนุ 5.6 พนัล้านบาท พลิกกลบัจากก าไร 82 ล้านบาทใน 1Q23 และ 1.4 พนัล้านบาทใน 2Q22 แม้จะไม่รวม
ผลกระทบจากการสูญเสียสินค้าคงคลัง (2.7 พนัล้านบาท) การขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน (1.0 พันล้านบาท) และรายการท่ีไม่ใช่
ธุรกิจหลกัอ่ืนๆ การด าเนินงานหลกัมีผลขาดทนุใน 2Q ท่ี - 2.9 พนัล้านบาท เทียบกบัท่ีขาดทนุ 190 ล้านบาทใน 1Q23 และก าไร 1.4 
หม่ืนล้านบาทใน 2Q22 ทัง้นี ้PTTGC บนัทกึก าไร 485 ล้านบาทจากการขายและเช่ากลบัท่ี Allnex ในไตรมาสนี ้ขาดทนุมากกว่าท่ีเรา
คาดไว้ 4.9 พันล้านบาท และ Consensus ประมาณการ 5.0 พนัล้านบาท สาเหตหุลกัมาจากประสิทธิภาพท่ีต ่ากว่าของทัง้ธุรกิจโพลิ
เมอร์และธุรกิจเคมีภณัฑ์ รวมถงึการสญูเสียสินค้าคงคลงัที่มากขึน้อย่างคาดไม่ถงึ 
 
กลุ่มการกล่ันและโพลิเมอร์เป็นอุปสรรคที่ใหญ่ที่สุด 
การด าเนินงานของปิโตรเคมีขัน้ต้นซึง่ EBITDA ลดลง 42% QoQ และ 67% YoY เผชิญกบัความท้าทายในรูปของค่าการกลัน่ท่ีอ่อนแอ 
(ค่าการกลัน่ตลาดลดลง 4.6 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล QoQ และ 15.4 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล YoY) และความอ่อนแออย่างต่อเน่ือง
ในตลาดโอเลฟินส์ ปริมาณการใช้อีเทนทรงตวัท่ี 35% ใน 2Q23 (เทียบกบั 36% ใน 1Q23) อย่างไรก็ตาม การด าเนินงานด้านโพลิเมอร์
และเคมีภณัฑ์ ท าให้ EBITDA ลดลง 54% QoQ และ 75% YoY นอกเหนือจากการลดลงของราคา และอตัราก าไรของผลิตภณัฑ์โพลิ
เมอร์แล้ว ยงัมีผลขาดทนุ EBITDA เพิ่มขึน้อีก 751 ล้านบาท เน่ืองจากการขายผลิตภณัฑ์ท่ีไม่ได้มาตรฐานอนัเป็นผลจากเหตกุารณ์ใน
คลังสินค้าท่ีเกิดขึน้ในปีท่ีแล้ว ทัง้นี ้การด าเนินงานด้านเคมีภัณฑ์ยังคงอ่อนแอท่ามกลางแรงกดดันจาก Vencorex EBITDA จาก 
Allnex ทรงตวั QoQ กลุ่มปิโตรเคมีขัน้กลางเป็นกลุ่มเดียวท่ีแสดงการปรับปรุง QoQ (มาร์จิน้ท่ีสงูขึน้ส าหรับฟีนอล) 
 
คาดว่าจะดีขึน้ใน 3Q23F 
เราคาดว่า PTTGC จะมีผลประกอบการเติบโต QoQ ใน 3Q23F น าโดยการฟืน้ตวัของส่วนการกลัน่ปิโตรเคมีขัน้ต้น โดยค่าการกลั่น
ของสิงคโปร์เพิ่มขึน้เป็น 9.1 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล QTD ซึง่ได้แรงหนนุจากตลาดน า้มันเบนซินท่ีแข็งแกร่งตามฤดกูาล และมาร์จิน้
น า้มนัดีเซลที่แข็งแกร่งอย่างคาดไม่ถึง โอเลฟินในปิโตรเคมีขัน้ต้นสามารถได้รับการสนบัสนนุจากความพร้อมใช้ของอีเทนท่ีดีขึน้ ทัง้นี ้
ผลกระทบของสินค้าคงคลงัอาจพลิกกลบัจากการขาดทนุใน 2Q23 เป็นก าไรใน 3Q23F 
 
เราแนะน า “ถือ” ส าหรับ PTTGC โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 42.00 บาท 
เราคงค าแนะน า “ถือ” และมูลค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 42 บาท ส าหรับ PTTGC ซึ่งความเส่ียงท่ีส าคญั : มาร์จิน้ท่ีสูงกว่าท่ีคาดไว้ความ
เส่ียงด้านลบที่ส าคญั : อตัราก าไรท่ีต ่ากวา่ท่ีคาดไว้ และการใช้สิ่งอ านวยความสะดวกท่ีลดลง  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 PTTGC : ขาดทุน 2Q มากเกินคาด ; คาด 3Q23F ดีขึน้ 
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