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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

- 25/02/25 0.01 
- 27/02/24 0.03 
- 21/02/23 0.03 

 
 
 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 1.15  บาท 

Upside/Downside +13% 

Median Consensus 0.97 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 1.02 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ปี 1.86/0.70 บาท 
มูลค่าตลาด 20,843 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 20,434 ล้านหุ้น 
Free Float 51.94% 
Foreign Limit/Available 49%45.82% 
NVDR in hand (% of share) 2.76% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วนั(‘000) 31,513.87 
Anti-corruption: ได้รับการรบัรอง 
CG Score:   

รายงานขาดทุน 2.1 พันล้านบาท จาก Stock loss  
 คงราคาเป้าหมายที่ 1.15 บาท อิง Avg PBV -2SD ที่ 0.35 เท่า และคงคำแนะนำ

เพียงแค่ถือ โดย 1 เดือนที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับเพิ่มขึ้นกว่า 25% เป็นไปในทิศทาง
เดียวกับตลาดที่ปรับขึ้น 

 IRPC รายงานผลขาดทุนสุทธิที่ 2,132 ล้านบาท ขาดทุนเพิ่มขึ้นทั้งเมื่อเทียบกับไตร
มาสก่อนหน้าและปีก่อนหน้า สาเหตุหลักมาจาก Net Inventory Loss ประมาณ 2 
พันล้านบาท ถ้าไม่มีผลของ Inventory Loss ยังขาดทุนอยู่ราว 141 ล้านบาท ปรับดี
ขึ้นจาก GRM ที่ดีขึ้น 

 ทั้งนี้เรายังประมาณการปี 2025 ที่ขาดทุน 4.7 พันล้านบาท โดยคาดว่าบริษัทอาจจะ
ยังขาดทุน แต่ไม่มากเท่าไตรมาสนี้ที่มี Inventory Loss โดย 1H25 เป็นขาดทุนไป
แล้ว 3.3 พันล้านบาท  

Result review :  
IRPC รายงานผลขาดทุนสุทธิที่ 2,132 ล้านบาท ขาดทุนเพิ่มข้ึนทั้งเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน
หน้าและปีก่อนหน้า สาเหตุหลักมาจาก Net Inventory Loss ประมาณ 2 พนัล้านบาท ถ้าไม่
มผีลของ Inventory Loss ยังขาดทุนอยู่ราว 141 ล้านบาท ปรับดีข้ึนจาก GRM ที่ดีข้ึน 
 Market GRM อยู่ที่ 8.41 เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ปรับตัวดีขึ้นจากไตรมาสก่อนที่

อย ู ่ ท่ี  6.34 เหร ียญฯ และสู งกว ่าช ่วงเด ียวก ันของป ีก ่อนที่  6.73 เหร ียญฯ 
การปรับตัวเพิ่มขึ้นของ Market GRM มาจาก ส่วนต่างราคาน้ำมันสำเร็จรูปที่ฟื้นตัว
ดีขึ้น โดยเฉพาะน้ำมันเบนซินที่เพิ่มขึ้นกว่า 49% QoQ, น้ำมันเตาที่ปรับตัวสูงขึ้น
มากกว่าเท่าตัว และดีเซลท่ีดีขึ้นประมาณ 10% เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน โดยได้แรง
หนุนจากฤดูกาลท่องเที่ยวในสหรัฐฯ และการปิดซ่อมบำรุงของโรงกลั่นบางแห่งใน
ภูมิภาค 

 ส่วนต่างราคา PP-Naphtha และ HDPE-Naphtha ที่ขยายตัวขึ้นประมาณ 5–23% 
QoQ จากต้นทุนนาฟทาที ่ลดลงตามราคาน ้ำม ันด ิบ ขณะที่  ส่วนต ่างราคา 
Benzene-Naphtha ปรับตัวลดลงจากอุปสงค์ในกลุ่ม downstream ที่ยังไม่ฟื้นตัว
เต็มท่ีสำหรับกลุ่มสไตรีนิกส์ เช่น PS และ ABS ส่วนต่างราคาทรงตัว QoQ เนื่องจาก
อุปสงค์จากกลุ่มเครื่องใช้ไฟฟ้ายังชะลอตัวตามภาวะเศรษฐกิจโลก 

2H25 Outlook  
Market GRM จะทรงตัวในระดับที่ดีต่อเน่ืองจากไตรมาส 2 ได้แรงหนุนจากฤดูกาลท่องเท่ียว
ของประเทศตะวันตก (Driving Season) และการปิดซ่อมโรงกลั ่นบางส่วนในภูมิภาค 
อย่างไรก็ตาม บริษัทยังคงระมัดระวังต่อแนวโน้มราคาน้ำมันดิบที่ผันผวนและต้นทุนวัตถุดิบ
ที่เพิ่มขึ้นจาก Crude Premium ที่ยังทรงตัวในระดับสูง ทั้งนี้เรายังประมาณการปี 2025 ท่ี
ขาดทุน 4.7 พันล้านบาท  
คงราคาเป้าหมายที่ 1.15 บาท   
คงราคาเป้าหมายที่ 1.15 บาท  อิง Avg PBV -2SD ที่ 0.35 เท่า และคงคำแนะนำเพียงแคถ่อื 
โดย 1 เดือนที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับเพ่ิมขึ้นกว่า 25% เป็นไปในทิศทางเดียวกบัตลาดท่ีปรับขึน้  
ความเสี่ยง: ความเส่ียงจาก Supply ที่ล้นตลาด ในขณะที่ Demand ลดลงจากเศรษฐกิจ 

 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

Sales(Bt mn) 324,800 319,047 314,833 325,180 328,639 
EBITDA(Bt mn) 10,963 5,437 2,774 4,565 5,215 
Net Profit (Bt mn) (4,364) (2,923) (5,193) (4,690) (4,187) 
EPS (Bt) (0.21) (0.14) (0.25) (0.23) (0.20) 
EV/EBITDA (x) 7.15 13.63 23.09 16.32 14.61 
PER(x) N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. 
PBV(x) 0.26 0.27 0.30 0.31 0.32 
DPS(Bt) 0.18 0.03 0.03 0.00 0.00 
Div Yield (%) 18% 3% 3% 0% 0% 
ROE (%) -5% -4% -7% -7% -6% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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IRPC Quarterly Result 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

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

(Unit : Bt mn) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 1Q25 %QoQ %YoY 2024 2025E %YoY
Revenues
Sales 79,348 81,630 79,732 74,123 72,858 68,617 -6% -16% 314,833 325,180 -1.32%
COGS (73,515) (78,615) (82,023) (70,080) (69,999) (66,956) (304,232) (313,427)
Gross Profit 5,833 3,015 (2,290) 4,043 2,859 1,661 -42% -45% 10,601 11,753 -13%
SG&A (1,662) (1,972) (2,116) (2,077) (1,647) (1,830) (7,827) (7,188)
EBITDA 4,489 1,290 (4,293) 2,105 1,435 10 -99% -99% 3,592 5,418 -43%
Depreciation & Amortization (2,141) (2,244) (2,325) (2,430) (2,328) (2,344) (9,140) (8,870)
EBIT 2,348 (954) (6,618) (325) (893) (2,334) nm nm (5,548) (3,452) nm
Interest expense (500) (650) (689) (670) (594) (673) (2,510) (2,434)
Share of gain (loss) of associates 140 437 182 223 (657) 231 982 254
Other income (expenses) 318 247 114 139 222 179 818 853
Pretax profit 1,988 (1,167) (7,125) (772) (2,144) (2,776) nm nm (7,076) (5,631) nm
Tax (362) 299 1,251 286 111 580 1,474 942
Net Profit after Tax 1,626 (868) (5,874) (486) (2,033) (2,196) nm nm (5,602) (4,690) nm
Minority Interest (1) 0 (5) 42 (6) 35 36 0
Net Profit before Extra 1,625 (868) (5,880) (444) (2,039) (2,160) nm nm (5,566) (4,690) nm
Hedging (81) 136 1,000 (182) 833 28 873 0
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0 0 0 0
Extra. Items 0 0 0 (500) 0 0 (500) 0
Net Profit 1,545 (732) (4,880) (1,126) (1,206) (2,132) nm nm (5,193) (4,690) nm
Profitability Ratios (%)
Gross margin 4.7% 0.9% -5.8% 2.2% 0.7% -1.0% 0.5% 0.9%
EBITDA margin 5.7% 1.6% -5.4% 2.8% 2.0% 0.0% 1.1% 1.7%
EBIT margin 3.0% -1.2% -8.3% -0.4% -1.2% -3.4% -1.8% -1.1%
Pretax profit margin 2.5% -1.4% -8.9% -1.0% -2.9% -4.0% -2.2% -1.7%
Profit margin before extra Item 2.0% -1.1% -7.4% -0.6% -2.8% -3.1% -1.8% -1.4%
Net profit margin 1.9% -0.9% -6.1% -1.5% -1.7% -3.1% -1.6% -1.4%
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IRPC: นโยบาย ESG  

SET ESG Ratings N/A 
 

E – Environment 
(ด้านสิ่งแวดลอ้ม) 

 การฝั่งกลบชองเสียอันตรายเป็นศูนย์ 
 ลดการใช้พลังงานได้มากกว่า 8 ล้านกิกะจูลต่อปี 
 ปร ิมา ณกา รปล ่อ ยก ๊ าซ เร ือน กระ จกท ั ้ งทางตรงแ ละท างอ ้อม  3.6 ล ้ า นตัน

คาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่าซึ่งเป็นไปตามเป้าหมาย 
 มุ่งสู่ความเป็นกลางทางคาร์บอน ภายในปี 2593 

 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 คะแนนความพึงพอใจจากสังคมและชุมชนรอบข้างร้อยละ 81.55 สูงข้ึนกว่าปี 2565 
 คะแนนความพึงพอใจจากลูกค้าร้อยละ 93 สูงข้ึนกว่าเป้าหมายที่ร้อยละ 90 
 อุบัติเหตุถึงขั้นหยุดงานของพนักงานและผู้รับเหมาเป็นศูนย์ 

 

G – Governance 
(ด้านการกำกับดูแลกิจการ) 

 ไม่พบการปฎิบัตรงานที่ไม่สอดคล้องกับกฎหมายท่ีมีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญ 
 ร้อยละ 100 ของพนักงานได้ชี้แจงรายงานความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
 ได้รับการประเมินด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี จากโครงการสำรวจการกำกับดูแลกิจการ

บริษัทจดทะเบียน ระดับดีเลิศ ต่อเนื่องเป็นปีที่ 15 
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IRPC PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales 324,800 319,047 314,833 325,180 328,639

Cost of good sold (306,597) (306,833) (304,232) (313,427) (315,877)

Gross Profit 18,203 12,215 10,601 11,753 12,762

SG&A (7,240) (6,777) (7,827) (7,188) (7,547)

EBITDA 10,963 5,437 2,774 4,565 5,215

Depreciation & Amortization (8,059) (8,666) (9,140) (8,870) (8,870)

EBIT 2,904 (3,229) (6,366) (4,305) (3,655)

Equity Shares 284 254 982 254 254

Financial Costs (1,873) (2,077) (2,510) (2,434) (2,485)

Other Income 1,538 853 818 853 853

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 2,853 (4,199) (7,076) (5,631) (5,033)

Tax 1,142 772 1,474 942 846

Net Profit before minority 3,995 (3,427) (5,602) (4,690) (4,187)

Less Minority Interest (4) (11) 36 0 0

Net Profit before Extra. 3,991 (3,438) (5,566) (4,690) (4,187)

Impairment loss on assets (8,355) 515 873 0 0

Extraordinary items 0 0 (500) 0 0

Reported Net Profit (4,364) (2,923) (5,193) (4,690) (4,187)

EPS (Bt) (0.21) (0.14) (0.25) (0.23) (0.20)

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

  Cash in hand & at banks 3,230 6,220 9,924 3,617 2,896

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 22,879 18,576 15,279 17,818 18,008

  Inventories 39,376 32,413 28,791 34,348 34,617

  Other current assets 5,435 4,473 3,005 3,104 3,137

Total Current Assets 70,920 61,683 56,999 58,887 58,656

Investments 12,094 12,377 12,104 13,086 14,067

Property, Plant & Equipment 111,432 114,362 109,789 106,919 104,049

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 944 980 904 634 364

Deferred tax assets          2,325 3,142 4,704 4,704 4,704

Others 472 118 55 55 55

Total Assets 198,187 192,661 184,555 184,284 181,896

  Loans and O/D from banks 9,000 7,200 6,800 6,936 7,075

  Account payable-trade 39,027 37,427 35,840 38,642 38,944

  Current portion 1 yr L/T loans 10,865 10,988 9,306 8,375 7,538

  Other current liabilities 3,164 3,329 1,898 1,980 2,052

Total Current Liabilities 62,056 58,944 53,844 55,933 55,608

Long-term debt 51,849 52,945 55,899 55,899 55,899

Other 4,604 4,650 4,703 4,923 5,162

Total Liabilities 118,509 116,539 114,447 116,755 116,669

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

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

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

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  28,532 24,999 19,238 16,658 14,356

  Others (7) (0) (199) (199) (199)

Total Equity before MI 79,561 76,035 70,075 67,496 65,193

Minority Interest 225 211 143 143 143

Total Equity 79,787 76,246 70,218 67,638 65,336
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IRPC PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

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

Pre-tax profit (3,632) (1,618) (4,157) (3,198)

Depreciation 8,059 8,666 9,140 8,870

Chg in w orking capital 1,142 772 1,474 942

Tax paid 8,355 (515) (373) 0

Other operating activities (6,542) 11,361 5,475 (5,086)

CF from Operating 7,382 18,666 11,558 1,528

Capital expenditure (10,382) (11,632) (4,491) (5,730)

Change in investments (1,362) (1,099) (1,289) (982)

Other investing activities 0 0 0 0

CF from Investment (11,744) (12,731) (5,781) (6,712)

Capital Increase (109) (15) 15 0

Debt Financing 10,635 (580) 872 (795)

Dividend (incl. tax) (3,674) (612) (612) 2,110

Other financing activities (10,496) (1,737) (2,349) (2,439)

CF from Financing (3,643) (2,944) (2,074) (1,124)

Change in Cash (8,006) 2,990 3,704 (6,307)

Beginning Cash 11,236 3,230 6,220 9,924

Ending Cash 3,230 6,220 9,924 3,617

Key Ratios     

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

Per Share (Bt)

EPS -0.21 -0.14 -0.25 -0.23

DPS 0.18 0.03 0.03 0.00

BV 3.89 3.72 3.43 3.30

CF 0.36 0.91 0.57 0.07

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.14 1.05 1.06 1.05

Quick Ratio 0.51 0.50 0.52 0.44

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 3.12% 1.11% 0.46% 0.89%

EBITDA Margin 3.38% 1.70% 0.88% 1.40%

EBIT Margin 0.89% -1.01% -2.02% -1.32%

Net Margin -1.34% -0.92% -1.65% -1.44%

ROE -5.21% -3.75% -7.09% -6.80%

Efficiency Ratio

ROA -2.20% -1.52% -2.81% -2.54%

ROFA -3.92% -2.56% -4.73% -4.39%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.90 0.94 1.03 1.06

Net Debt to Equity 0.86 0.86 0.89 1.00

Interest Coverage Ratio 1.55 -1.55 -2.54 -1.77

Grow th     

Sales Grow th 27.32% -1.77% -1.32% 3.29%

EBITDA Grow th -56.05% -49.69% -42.90% 50.86%

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

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

Valuation

PER (x) N.A. N.A. N.A. N.A.

P/BV (x) 0.26 0.27 0.30 0.31

EV/EBITDA (x) 7.15 13.63 23.09 16.32

P/CF (x) 2.82 1.12 1.80 13.64

Dividend Yield (%) 17.63% 2.94% 2.94% 0.00%

Dividend Payout Ratio (%) -84% -21% -12% 0%



 

    
 

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 

 


