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- Universe ไดแ้ก่ หุน้ในดชันี SET Index และ MAI

- ปัจจยัหลกัที%ใชใ้นการคดัเลอืกหุน้ ไดแ้ก่ ปัจจยัพื-นฐานและปัจจยัเชงิคุณภาพ

- มจีาํนวนหุน้ลงทุนทั -งหมดไมเ่กนิ 5 บรษิทั

- เป็นพอรต์โฟลโิอที%เน้นความผนัผวนตํ%า

- มจีุดมุง่หมายเพื%อสรา้งผลตอบแทนที%ชนะตลาดในระยะยาว

- มกีารหมนุเวยีนของหุน้ตํ%า

- เหมาะกบันกัลงทุนระยะกลางถงึระยะยาว

- หากมบีรษิทัใดบรษิทัหนึ%งในพอรต์ใหผ้ลตอบแทน Total return ถงึระดบั 10% จะมกีาร
พจิารณาขายทาํกาํไรในหุน้ตวันั -น และอาจมกีารเลอืกลงทุนในหุน้ตวัใหมท่ี%อยูใ่น Universe 
แทน

คาํนิยามของ “พอรต์ม ั �นคง”
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หุ้นม ั �นคง Trinity Portfolio

TOP แนวโนม้ 4Q21 ฟื� นตอ่ คา่การกล ั	นทะล ุUSD7/bbl

BUY TP 72.00 บาท Valuation: PBV

• ผูบ้รหิารยังมมีมุมองเชงิบวกตอ่คา่การกลั�นที�ปรับเพิ�มมากขึ น 
ซึ�งไดร้ับประโยชนจ์ากทั  ง การเปิดประเทศและการ Gas to Oil 
switching 

• กําลงัการกลั�นใน 4Q21 ปรับเพิ�มมาเป็นระดบั 110% จาก 
3Q21 ที� 90% และแนวโนม้ของคา่การกลั�นยังเป็นขาขึ นดว้ย
ความตอ้งการที�เพิ�มขึ นในชว่งฤดหูนาว และการขนสง่ที�เพิ�ม
มากขึ น

• แนวโนม้คา่การกลั�นปี 2022 ดกีวา่ 2021 โดย demand ของ
นํ ามนัเบนซนิและดเีซลกลบัมาสูร่ะดบั Pre-Covid เป็นที�
เรยีบรอ้ยแลว้ สว่นนํ ามนั Jet เองจะกลบัมาสูร่ะดบั Pre-Covid
ในชว่ง 2H22

• QTD คา่การกลั�นกลบัมาสูร่ะดบั USD7.5/bbl (+USD4/bbl
จาก 3Q21) ซึ�งนับวา่เป็นระดบัสงูของคา่การกลั�น นอกจากนี 
แลว้เราเชื�อวา่ฤดหูนาวที�กําลงัจะมาถงึจะหนาวนานและ
มากกวา่ปกติ

ความเสี	ยง: ความเสี�ยงจาก Supply ที�ลน้ตลาด ในขณะที� 
Demand ลดลงจากเศรษฐกจิ

Assumptions

2022 Estimation:

Revenue growth 7%

EBITDA Margin 11%

EPS Growth 32%

BV 65.44 

PBV 1.1x
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หุ้นม ั �นคง

Stock Date of entry Weight Entry price
Current 

price

% Weighted 

returns
Comment

IP 20-Jul-21 20% 22.91 20.20 -2.21 ปลดล็อคกระทอ่ม ธรุกจิ Mega Trend

ICHI 23-Jul-21 20% 11.92 11.00 -1.50
คาด 2H21 ยงัโตเดน่ รับรูร้ายไดล้กูคา้ 
OEM 

CHAYO 12-Nov-21 20% 12.18 12.10 -0.17
คาดแนวโนม้ธรุกจิใน 4Q64 จะดขีึ น ทั  งใน
ดา้นของรายไดจ้ากการบรหิารหนี ดอ้ย
คณุภาพที�จะฟื นตัว 

TOP 15-Nov-21 20% - - -
แนวโนม้ 4Q21 ฟื นตอ่ คา่การกลั�นทะล ุ
USD7/bbl

Cumulative realized returns -3.88%

Trinity Portfolio
ADD TOP - - - -

TAKE - - - - -
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีตี ี� จํากดั, 179 อาคารบางกอก ซติี� ทาวเวอร ์ช ั�น 25-26, 29 ถนนสาทรใต ้ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120                    

โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399

รายงานฉบบันี จัดทําขึ นโดยขอ้มลูเทา่ที�ปรากฏและเชื�อวา่เป็นที�น่าเชื�อถอืได ้ แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยันความถูกตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั นๆ 

โดยบรษิัทหลกัทรัพย ์ ทรนีตีี  จํากดั ผูจ้ัดทําขอสงวนสทิธิkในการเปลี�ยนแปลงความเห็น  หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี โดยไม่

ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ รายงานฉบบันี มวีตัถปุระสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทนุ โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี นําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซื อหรอื

ขายหลกัทรัพย ์หรอื  ตราสารทางการเงนิใดๆ ที�ปรากฏในรายงาน
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