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ลุยธุรกิจ
"Bitcoin Mining"

ฟทิช์คงเครดิต PTTGC ที่ ‘AA+(tha)’
แนวโน้มยังคงเป็นลบ

หลังเข้าซื้อกิจการ Allnex 

JAS ส่ง JTS

TSTH อวด
ไตรมาส 1 (เม.ย.-มิ.ย.64)

TSTH  รายงานไตรมาส1 (เม.ย.-มิ.ย.64)   มกี�ำไรพุ่งแตะ 847.16 ลบ.  ขณะทีก่�ำไรก่อน
ภาษีเงินได้เพิ่มขึน้มาที ่ 849 ลบ.  เหตรุาคาขายเพิ่มสงูขึน้

ฟิทช์คงอันดับเครดิต PTTGC ที ่‘AA+(tha)’ แนวโน้มเครดิตยงัคงเป็นลบ  สะท้อนถึงความ
ไม่แน่นอน ที ่อัตราสว่นหนีส้นิสทุธิต่อกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน

อ่านต่อหน้า 3

ก�ำไรพุ่งแตะ 847.16 ลบ.
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บริษัท จัสมิน อินเตอรเ์นชัน่แนล จ�ำกัด (มหาชน) 
หรือ JAS ส่ง บริษัท จัสมิน เทเลคอม ซิสเต็ม
ส์ จ�ำกัด (มหาชน) หรือ JTS ลุยธุรกิจ ขุดบิต
คอยน์ (Bitcoin Mining) ต้ังเป้าเป็นศูนย์กลาง
ของ Bitcoin Mining Farm ท่ีใหญ่ท่ีสุดใน 
Southeast Asia ภายในปี 2567

ปัจจุบันทาง JTS ได้เริ่มมีการติดต้ังและเดิน
เครื่องขุด Bitcoin แล้ว รวมถึงได้มีการลงนาม
สัญญาสั่งซื้ อเครื่ องขุดเพิ่มอีกจ�ำนวน 500 
เครื่อง โดยจะเริม่จัดสง่และทยอยติดต้ังภายใน
ไตรมาส 3/2564 ท่ี Jastel Data Center พร้อม
ขยายเฟสท่ีสอง เสริมก�ำลังการขุดอีก 5,000 
เครื่ องในต้นปี 2565 เล็งใช้พ้ืนท่ีของนิคม
อุตสาหกรรม ด้วยความพร้อมของสถานท่ี 
โครงสร้างพื้นฐานด้านไฟฟ้า และ Broadband 
Connection ท่ีทางบริษัทจัสเทล เน็ทเวิร์ค 
จ�ำกัด ได้เป็นพันธมิตรและคู่ค้ากับทางนิคม
อุตสาหกรรมต่างๆ มาอยา่งยาวนาน ซ่ึงจะชว่ย
ให้การติดต้ังและการเริ่มด�ำเนินการในเฟสน้ี
เป็นไปอยา่งรวดเร็ว

	 นายดุสิต ศรีสง่าโอฬาร กรรมการ
ผู้จัดการ JTS ยังได้ให้ความเห็นเพิ่มเติม
ว่า "ท่ีผา่นมา JTS ได้ควบรวม บริษัทจัสเทลฯ 
เป็นท่ีเรียบร้อย และพร้อมต่อยอดธุรกิจ จาก
ประสบการณ์การให้บริการด้าน Data Center 
ท่ีได้มาตรฐาน ความเป็นมืออาชีพของบุค
คลากร รวมถึงพันธมิตรต่างๆ ท้ังไทยและต่าง
ประเทศ ซึ่งทางบริษัทได้ศึกษาเรื่อง Bitcoin 
มาระยะหนึ่งแล้ว ตอนน้ีมองเป็นจังหวะและ
โอกาสท่ีดี จากการยอมรับ Bitcoin ในวงกว้าง 
และเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นในประเทศจีนท�ำให้ 
Hashrate ลดลงต่�ำสุดในรอบ 8 เดือน"

	 ด้าน นายสุพจน์ สัญญพิสิทธิ์กุล 
รกัษาการประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร บริษทั 
จสัมนิ อนิเตอร์เนช่ันแนล จ�ำกัด (มหาชน) 
ยังกล่าวย้�ำถึงความส�ำเร็จของ 3BB ท่ีเป็น One 
of the World Fastest Broadband Provider 
ท่ีใหบ้รกิาร Broadband Internet ความเรว็ขั้น
ต่�ำไมน่อ้ยกว่า 1Gbps ซึง่ปจัจุบนัมีลูกค้าอยู ่3.5 
ล้านราย และครั้งนี้ก็เป็นอีกก้าวท่ีส�ำคัญของ 

JAS ในการบุกเข้าสู่ธุรกิจใหม่ท่ีท้าทาย โดย
มองว่าธุรกิจเก่ียวกับ Crypto Currency น้ันเปน็ 
Mega Trend ของโลก การประมวลผลต่างๆ จะ
เป็นแบบไร้ศูนย์กลาง ซึ่งจะเป็นประโยชน์กับ 
JAS ในการต่อยอดธุรกิจอ่ืนๆอีกมากในอนาคต 
โดยรวมม่ันใจว่าการด�ำเนินธุรกิจในส่วนของ 
Bitcoin Mining จะประสบความส�ำเร็จอย่าง
แนน่อน

ส�ำหรับแผนการท�ำธุรกิจและการลงทุน JTS 
ต้ังเป้าขยายก�ำลังการขุดเป็น 50,000 เคร่ือง 
ก่อน Bitcoin Next Halving ซึ่งคาดว่าจะเกิด
ขึ้นในชว่งปี 2567 ด้วยก�ำลังการขุดน้ีจะท�ำให้ 
JTS สามารถขุด Bitcoin ได้ไมน่อ้ยกว่า 16,000 
BTC ต่อป ีโดยค�ำนวนท่ีค่า Difficulty Level ใน
ปัจจุบัน (ราคาปัจจุบัน 1 BTC = 1,056,205 
บาท) ท�ำให้บริษัทมีก�ำลังการขุดรวมมากกว่า 
5 Exahash/s หรือคิดเป็นประมาณ 5% ของ
ก�ำลังการขุดรวมท่ัวโลก และเป็นศูนย์กลาง
ของ Bitcoin Mining Farm ท่ีใหญ่ท่ีสุดใน 
Southeast Asia
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ลุยธุรกิจ
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TSTH  รายงานไตรมาส 1 (เม.ย.-มิ.ย.64)   มี
ก�ำไรพุง่แตะ 847.16 ลบ.   ขณะท่ีก�ำไรก่อน
ภาษีเงินได้เพิ่มขึ้นมาท่ี 849 ลบ. เหตุราคา
ขายเพิ่มสูงขึ้นจากสภาวะตลาดปรับตัวดีขึ้น

บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ�ำกัด 
(มหาชน) และบริษัทยอ่ย  ไตรมาส 1 (สิ้นสุด
ม.ิย.) มีก�ำไรสุทธ ิ847.16 ล้านบาท ก�ำไรสทุธิ
ต่อหุน้ 0.10 บาทเทียบกับชว่งเดียวกันของปี
ก่อนท่ีมกี�ำไรสุทธ ิ54.47 ล้านบาท ก�ำไรสุทธิ
ต่อหุ้น 0.01 บาท

  

	 นายราจีฟ มังกัล กรรมการ
ผู้จัดการใหญ่ บริษัท ทาทา สตีล 
(ประเทศไทย) จ�ำกัด (มหาชน) 
(“บริษัท”) TSTH เปิดเผยว่า ผลการ
ด�ำเนนิงานของบรษัิทส�ำหรบัไตรมาสท่ี 1ของ
ปี การเงิน 2565 (เมษายน-มิถุนายน 2564) 
บริษัทฯ มีปริมาณการขายในไตรมาสน้ีอยู่ท่ี 
346,000 ตัน เพิม่ขึ้นรอ้ยละ 16 เม่ือเทียบกับ

ไตรมาสเดียวกันของปก่ีอน เน่ืองจากการขาย
ท่ีเพิ่มข้ึนในเหล็กลวดชนิดพิเศษในประเทศ
และการสง่ออก แต่ลดลงรอ้ยละ 6 เมื่อเทียบ
กับไตรมาสก่อน

รายได้จากการขายและบริการท่ีเก่ียวข้อง
ในไตรมาสนี้อยู่ท่ี 7,892 ล้านบาท เพิ่ม
ขึ้นร้อยละ11 และร้อยละ72 เม่ือเทียบกับ
ไตรมาสก่อนและไตรมาสเดียวกันของป ีก่อน 
เน่ืองจากราคาขายสินค้าปรับตัวดีขึ้นจาก
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกต่อเนื่องมาจาก
ไตรมาสก่อนหนา้ สอดคล้องกับราคาวัตถดิุบ
ท่ีเพิ่มสูงขึ้น

ท้ังนี้บริษัทรายงานก�ำไรก่อนภาษีเงินได้849 
ล้านบาทในไตรมาสนี้เทียบกับก�ำไรก่อน
ภาษีเงินได้ 80 ล้านบาทในไตรมาสเดียวกัน
ของปีก่อน ในขณะท่ีก�ำไรก่อนภาษีเงินได้ใน
ไตรมาสก่อนอยูท่ี่417 ล้านบาท ผลประกอบ
การท่ีดีขึ้นในช่วงนี้เป็นผลมาจากราคาขาย

ท่ีเพิ่มสูงขึ้นจากสภาวะตลาดปรับตัวดีขึ้น
สอดคล้องกับราคาวัตถุดิบท่ีเพิ่มขึ้น และถูก
ชดเชยบางสว่น

ด้วยต้นทุนเฟอโรอัลลอยท่ีเพิ่มขึ้น ค่าบ�ำรุง
รกัษาท่ีเพ่ิมขึน้จากการหยุดซอ่มแซมโรงงาน
ประจ�ำปตีามแผน และปรมิาณการขายท่ีเพิม่
ขึ้น
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	 บล.เมย์แบงก์ กิมเอ็ง ระบุในบทวิเคราะห์หลักทรัพย์ TSTH ประกาศผลประกอบการ 1Q64/65 (เม.ย.-มิ.ย. 2564) มีก�ำไรท่ี
สงูเด่นถึง 847 ล้านบาท (+109%QoQ, +1,455%YoY) ผลประกอบการได้แรงหนนุจากราคาขายเฉล่ียท่ีพุง่ขึ้นตามราคาเหล็กในตลาดโลกสู่
ระดับ 22,809 บาท/ตัน (+17%QoQ, +48%YoY) และ ปริมาณขายท่ีเติบโตจากปีก่อน 346,000 ตัน (-5%QoQ, +16%YoY) รวมแล้วท�ำให้
มลูค่ายอดขายพุง่ขึ้นเป็น 7,892 ล้านบาท (+11%QoQ, +72%YoY) การท่ีราคาปรบัขึ้นในขณะท่ี TSTH มสีต็อกประมาณ 1.5-2 เดือน ท�ำให้
อัตราก�ำไรขั้นต้นพุง่ขึ้นเป็น 13.2% จาก 10.5% ในไตรมาสก่อน และ 5.4% ในปีก่อน

แนวโน้มผลประกอบการ จากการสอบถามเอเย่นต์ขายเหล็กเส้นพบว่า ราคาขายเหล็กเส้นหน้าโรงงานขนาด SD-40T 16มม. เดือน ก.ค. 
2564 ปรับลดลงเหลือประมาณ 22,000 บาท/ตัน โดยราคาเหล็กเสน้ได้ขึ้นไปสูงสดุท่ี 26,400 บาท/ตัน เม่ือวันท่ี 1 มิ.ย. หลังจากนั้นก็ทรุดลง
ต่อเนื่อง เทียบกับ เดือน เม.ย. – มิ.ย. 2564 มีราคาเฉล่ีย ประมาณ 22,809 บาท/ตัน ในขณะท่ีข้อมูลจากสถาบันเหล็กพบว่าราคาต้นทุนเศษ
เหล็กในประเทศเฉล่ียเดือน เม.ย. – มิ.ย. ปรับขึ้นเป็น 15,183 บาท/ตัน (+17%QoQ) คาดจะท�ำให้ผลประกอบการ 2Q64/65 ( ก.ค. – ก.ย. 
2564) มีโอกาสจะพลิกมาขาดทุน จากก�ำไร 1Q64/65 ท่ีโดดเด่นอยา่งมาก เราปรับประมาณการเพิ่มขึ้นอีก คาดก�ำไร ปี 2564/65 (เม.ย. 
2564 – มี.ค. 2565) เท่ากับ 1,226 ล้านบาท โต 94% สว่นปีหน้า 2565/66 คาดก�ำไรจะลดเหลือ 896 ล้านบาท ลดลง 27%YoY

ค�ำแนะน�ำการลงทนุ  ประเมนิราคาเปา้หมาย โดยอิงกับมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นได้เท่ากับ 1.32 บาท เพิม่จากเดิม 1.20 บาท จากประมาณการ
ท่ีปรับเพิ่มขึ้น เทียบกับหุ้นกลุ่มเหล็กชั้นน�ำของโลกจะมีค่า Median P/BV เท่ากับ 0.83 เท่า 
สว่น TSTH มี P/BV 1.3 เท่า ราคาหุ้นปัจจุบัน 1.72 บาท พุง่ขึ้นจากต้นปีถึง 157%YTD และ 
สูงกว่าราคาเป้าหมายเรา ดังนั้น เราลดเกรดค�ำแนะน�ำลงเป็น ขาย จากเดิม ถือ

ความเสี่ยง ราคาเหล็กผันผวน, อุตสาหกรรมเหล็กยังล้นตลาด, ความต้องการยังไมแ่นน่อน
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	 ฟิทช์คงอันดับเครดิต PTTGC 
ที่ ‘AA+(tha)’ แนวโน้มเครดิตยังคงเป็น
ลบ สะท้อนถึงความไม่แน่นอนท่ี อัตราส่วนหน้ี
สินสุทธิต่อกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานก่อน
การเปล่ียนแปลงของเงินทนุหมุนเวียน (FFO Net 
Leverage) จะยังคงอยูใ่นระดับสูงกว่า 2.5 เท่าใน
ปี 2566 

บริษัท ฟิทช์ เรทต้ิงส์ (ประเทศไทย) จ�ำกัด 
ประกาศคงอันดับเครดิตภายในประเทศระยะ
ยาว ของบริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ�ำกัด 
(มหาชน) หรือ PTTGC และอันดับเครดิตภายใน
ประเทศของหุ้นกู้ไม่มีหลักประกันและไม่ด้อย
สิทธิของบริษัท ท่ี ‘AA+(tha)’ แนวโน้มอันดับ
เครดิตยังคงเป็นลบ ในขณะเดียวกัน ฟิทช์
ประกาศคงอันดับเครดิตภายในประเทศระยะสั้น 
ท่ี ‘F1+(tha)’   การประกาศคงอันดับเครดิตเกิด
ขึ้นหลังจากท่ี PTTGC ประกาศแผนการเข้าซื้อ
กิจการของ Allnex Holding GmbH หรือ Allnex 
โดยใช้เงินจ�ำนวน 4 พันล้านยูโร (หรือประมาณ 
1.5 แสนล้านบาท) ภายในสิ้นปี 2564 หลังจาก
ได้รับการอนุมัติจากหน่วยงานต่างๆ ท่ีจ�ำเป็น 

แนวโน้มเครดิตเป็นลบสะท้อนถึงความไม่
แน่นอนท่ี อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อกระแสเงินสด
จากการด�ำเนินงานก่อนการเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนหมุนเวียน (FFO Net Leverage) จะยังคง
อยู่ในระดับสูงกว่า 2.5 เท่าในปี 2566 หลังจาก
การเข้าซ้ือกิจการ Allnex  ฟิทช์มองว่าการเข้า
ซื้อกิจการดังกล่าวจะเพิ่มความแข็งแกร่งด้าน
ธุรกิจของ PTTGC โดยเพิ่มสัดส่วนผลิตภัณฑ์
เคมีเกรดพิเศษ และการกระจายตัวของรายได้
ไปยังภูมิภาคต่างๆ ดังนั้นฟิทช์จึงได้มีการปรับ
ระดับอัตราสว่น FFO Net Leverage ท่ีสอดคล้อง
กับอันดับเครดิตปัจจุบันของ PTTGC เป็น 2.5 
เท่า (จากเดิม 2 เท่า) เพื่อสะท้อนถึงสถานะทาง
ธุรกิจท่ีดีขึ้น    ฟิทช์คาดว่าอัตราส่วน FFO Net 
Leverage ของ PTTGC จะลดลงมาต่�ำกว่า 2.5 
เท่าภายในปี 2566 จากประมาณการหลังจากการ
เข้าซื้อกิจการ ณ สิ้นปี 2564 ท่ี 3.8 เท่า (ณ สิ้นปี 
2563 อยู่ท่ี 4.1 เท่า)

การเขา้ซื้อกิจการดังกล่าวจะใชแ้หล่งเงินทนุหลัก
จากเงินกู้จากบริษัทแม่ ซ่ึงได้แก่ บริษัท ปตท. 
จ�ำกัด (มหาชน) หรือ ปตท. (อันดับเครดิตท่ี 
BBB+/AAA(tha)/แนวโน้มเครดิตมีเสถียรภาพ) 
จ�ำนวน 7.4 หมื่นล้านบาท   เงินสด ณ สิ้นไตรมาส

ท่ี 1 ของปี 2564 จ�ำนวน 1 แสนล้านบาท และ
เงินท่ีได้รับจากการขายหุ้นของบริษัท โกลบอล 
เพาเวอร์  ซินเนอร์ยี่  จ�ำกัด (มหาชน) หรือ 
GPSC (อันดับเครดิตภายในประเทศระยะยาวท่ี 
A+(tha) แนวโน้มเครดิตมีเสถียรภาพ) จ�ำนวน 
2.3 หมื่นล้านบาท 

ปัจจัยที่มีผลต่ออันดับเครดิต

การเข้าซื้อกิจการท�ำให้การลดอัตราส่วนหน้ีสิน
ล่าช้าออกไป: ฟิทช์เชื่อว่าการปรับลดอัตราส่วน
หนี้สินของ PTTGC จะมีความล่าช้าออกไป 
เนื่องจากการเขา้ซื้อกิจการ Allnex   โดยอัตราสว่น 
FFO Net Leverage ของ PTTGC น่าจะปรับตัว
เพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีประมาณ 3.8 เท่า ในไตรมาสท่ี 4 
ของปี 2564 หลังจากการเข้าซื้อกิจการแล้วเสร็จ   
อัตราส่วนหนี้สินของ PTTGC น่าจะปรับตัวลดลง
มาอยูท่ี่ประมาณ 2.8 เท่า ในป ี2565 และ 2.4 เท่า
ในปี 2566 เนื่องจากฟิทช์คาดว่า PTTGC จะใช้
กระแสเงินสดสุทธิ (Free Cash Flow) ประมาณ
ปีละ 1.8-1.9 หมื่นล้านบาท ในการช�ำระคืนหนี้ 
ในช่วงเวลาดังกล่าว
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อย่างไรก็ตามการปรับลดอัตราส่วนหนี้สินอาจ
มีความเสี่ยงหากมีการเข้าซ้ือกิจการขนาดใหญ่
โดยใช้หนี้เพิ่มขึ้น   ความต้ังใจของบริษัทในการ
เข้าซื้อกิจการได้เพิ่มขึ้นในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมา 
ตามเป้าหมายของบริษัทเพื่อเพิ่มสัดส่วนก�ำไร
จากผลิตภัณฑ์เคมีท่ีมีมูลค่าสูง และผลิตภัณฑ์ท่ี
เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม เป็นร้อยละ 25 ภายในปี 
2573  (ในปี 2563 อยู่ท่ีร้อยละ 10) สถานะทาง
เครดิดของบริษัทอาจอ่อนแอลง หากบริษัทใช้
เงินในการเข้าซื้อกิจการ ในช่วงก่อนท่ีอัตราส่วน
หนี้สินของบริษัทจะปรับลดลงจนเพียงพอในการ
รองรับการเข้าซื้อกิจการดังกล่าว

การเข้าซ้ือ Allnex สอดคล้องกับกลยุทธ์ของ
บริษัท: การเข้าซื้อกิจการ Allnex สอดคล้อง
กับกลยุทธ์ของ PTTGC ในการเพิ่มการผลิต
ผลิตภัณฑ์ท่ีมีมูลค่าสูง และการกระจายธุรกิจไป
ยังธุรกิจเคมีเกรดพิเศษ (Specialty Chemical) 
ซึ่งผลิตภัณฑ์และธุรกิจดังกล่าวมีเสถียรภาพ
มากกว่าผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีแบบพื้นฐานในช่วง
ท่ีอุตสาหกรรมอยู่ในช่วงขาลง เนื่องจากความ

ต้องการของผลิตภัณฑ์ปลายทางมีความผันผวน
ท่ีต่�ำกว่า  ฟิทช์คาดว่าก�ำไรจากการด�ำเนินงาน
ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ�ำหน่าย (EBITDA) จากผลิตภัณฑ์เคมีท่ีมีมูลค่า
สูง และผลิตภัณฑ์ท่ีเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม จะ
เพิ่มข้ึนเป็นประมาณร้อยละ 16-17 หลังจากการ
เข้าซ้ือ Allnex จากระดับปัจจุบันท่ีร้อยละ 10  ซึ่ง
ท�ำให้สถานะทางธุรกิจปรับตัวดีขึ้น

นอกจากนี้ Allnex จะช่วยให้ PTTGC เข้าถึง
ลูกค้าในตลาดสหรัฐอเมริกาและยุโรป ซึ่งเป็น
ภูมิภาคท่ี PTTGC มียอดขายในระดับจ�ำกัด และ
เพิ่มความแข็งแกร่งของสถานะทางการตลาด
ในภูมิภาคเอเชียท่ีมีความเข้มแข็งอยู่แล้ว ฟิทช์
เชื่อว่าการเข้าซ้ือกิจการครั้งนี้จะท�ำให้ EBITDA 
ของ PTTGC มีเสถียรมากขึ้น และเพิ่ม EBITDA 
margin ประมาณร้อยละ 1-2 Allnex เป็นบริษัท
ผู้ผลิต Resins ท่ีใช้ในอุตสาหรรม Coating ช้ันน�ำ
ของโลก โดยบริษัทมีผลิตภัณฑ์หลากหลาย และ
ครอบคลุมอุตสาหกรรมจ�ำนวนมาก

ก�ำไรท่ีฟื้ นตัว: ฟิทช์คาดว่าก�ำไรจากการด�ำเนิน
งานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตัดจ�ำหน่ายของ PTTGC จะปรับตัวดีข้ึนอย่าง
มีนัยส�ำคัญ มาอยู่ท่ีระดับประมาณ 5 หมื่นล้าน
บาทต่อปี (ยังไม่รวมการเข้าซ้ือกิจการ Allnex) 
ในปี 2564 และ 2565 จาก 1.6 หมื่นล้านบาทใน
ปี 2563 ธุรกิจปิโตรเคมีแม้ว่าจะได้รับผลกระทบ
จากการแพร่ระบาดของโคโรนาไวรัส แต่ก็ได้รับ
ผลกระทบในระดับท่ีต่�ำกว่าธุรกิจโรงกล่ันน้�ำมัน 
โดยส่วนต่างระหว่างราคาผลิตภัณฑ์กับวัตถุดิบ
ของผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีปรับตัวดีขึ้นอย่างมาก
ในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2563 และไตรมาสท่ี 1 
ของปี 2564   ฟิทช์คาดว่าการฟ้ืนตัวของธุรกิจ
ปิโตรเคมี มีแนวโน้มท่ีจะต่อเนื่องในปี 2564 หลัง
จากกิจกรรมภาคอุตสาหกรรมและภาคธุรกิจมี
การฟื้ นตัว ฟิทช์คาดว่าค่าการกล่ันจะปรับตัวดี
อย่างช้าๆ ขึ้นในปี 2564 จากจุดต่�ำสุดในปี 2563
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ความสัมพันธ์กับ ปตท. และการสนับสนุนท่ีมาก
ข้ึน: อันดับเครดิตภายในประเทศระยะยาวของ 
PTTGC ท่ี ‘AA+(tha)’ ได้มีการพิจารณารวมถึง
การปรับเพ่ิมอันดับเครดิตขึ้นมาสองอันดับจาก
สถานะเครดิตโดยล�ำพัง (Standalone credit 
profile) ของบริษัทท่ี ‘aa-(tha)’  ซ่ึงสะท้อน
ถึงความสัมพันธ์ระดับปานกลางระหว่างบริษัท 
กับ บริษัทแม่ หรือ ปตท.   EBITDA จากธุรกิจ
ปิโตรเคมีและโรงกล่ัน มีขนาดใหญ่เป็นอันดับ
สามของกลุ่ม โดยมสัีดสว่นคิดเป็นรอ้ยละ 18 ของ 
EBITDA รวมของกลุ่ม ปตท. ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา 
โดยสัดส่วนท่ีน้อยลงเน่ืองจากผลการด�ำเนินงาน
ของธุรกิจปโิตรเคมแีละโรงกล่ันในป ี2562 และปี 
2563 อ่อนแอลง  นอกจากนี้ PTTGC ยังเป็นผู้รับ
ซื้อวัตถุดิบท่ีเป็นผลิตภัณฑ์ก๊าซธรรมชาติท่ีใช้ใน
การผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายใหญ่ของ ปตท. 
และเป็นบริษัทปิโตรเคมีท่ีใหญ่ท่ีสุดของ ปตท.

นอกจากเงินกู้ยืมจาก ปตท. จ�ำนวน 7.4 หมื่นล้าน
บาท เพื่อสนับสนุนการเข้าซ้ือกิจการครั้งนี้ ปตท. 
ยังตกลงท่ีจะขยายเทอมการช�ำระเงินส�ำหรับการ

ซื้อน้�ำมันดิบให้แก่ PTTGC เป็นไมเ่กิน 90 วัน จาก 
30 วัน เพื่อชว่ยให ้PTTGC สามารถบริหารจัดการ
อัตราส่วนหนี้สินในช่วงท่ีมีการลงทุนสูง ฟิทช์ได้
ประมาณการว่า PTTGC จะมีความต้องการใช้
เงินหมุนเวียนและหนีส้นิลดลงประมาณ 3.2 หมื่น
ล้านบาท โดยประมาณการว่ามีการขยายเทอม
การช�ำระเงินในปี 2565 และต่อเน่ืองไปจนถึง
อย่างน้อยปี 2567 การขยายเทอมการช�ำระเงิน
จะมีการพิจารณาเป็นรายปี และต่ออายุได้ตาม
ข้อตกลงระหว่างกัน

การผลิตท่ีครบวงจรและต้นทุนการผลิตท่ีต่�ำ: 
PTTGC มีขนาดธุรกิจท่ีใหญ่ มีความหลากหลาย
ของผลิตภัณฑ์ และมอัีตราการใช้ก�ำลังการผลิตท่ี
สูง ส่งผลให้บริษัทมีกระแสเงินสดจากการด�ำเนิน
งานท่ีมากกว่า และอัตราสว่นก�ำไรจากการด�ำเนิน
งานท่ีสงูกว่า เมื่อเทียบกับผูผ้ลิตปโิตรเคมแีละน้�ำ
มันอ่ืนๆ ในประเทศ    นอกเหนือจากนี้ PTTGC ยัง
มคีวามได้เปรียบในเรื่องต้นทนุการผลิตเนื่องจาก
วัตถุดิบหลักท่ีใช้ในการผลิตโอเลฟินส์ คือก๊าซ
ธรรมชาติซึ่งจัดหาได้จากภายในประเทศ และ

บริษัทยังได้รับประโยชน์จากการท่ีมีสัญญาการ
จัดหาวัตถุดิบระยะยาวกับ ปตท. ซึ่งชว่ยลดความ
ผันผวนของส่วนต่างระหว่างราคาผลิตภัณฑ์กับ
วัตถุดิบได้

 ความผนัผวนตามวัฏจักรของธุรกิจ: อันดับเครดิต
ของบริษัทถกูลดทอนจากความผนัผวนของราคา
ผลิตภัณฑ์ตามวัฎจักรของธุรกิจปิโตรเคมีและ
การกล่ัน ความผันผวนของอัตราส่วนก�ำไรของ
ผลิตภัณฑ์ ค่าการกล่ัน ราคาวัตถุดิบ ราคาน้�ำมัน 
และความต้องการใช้เงินทุนหมุนเวียน ซึ่งอาจส่ง
ผลกระทบอย่างมากต่อก�ำไรและกระแสเงินสด
ของบริษัท  นอกจากนี้ PTTGC ยังมีความเสี่ยง
จากการพึ่งพาแหล่งวัตถุดิบน้อยแหล่ง เน่ืองจาก
วัตถดิุบท่ีใชใ้นการผลิตสว่นใหญม่าจาก ปตท. ซ่ึง
เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท อย่างไรก็ตาม
ความเสี่ยงจากการท่ีบริษัท รับวัตถุดิบส่วนใหญ่
จาก ปตท. ได้ถูกบรรเทาลงจากการท่ี ปตท. มี
อันดับเครดิตท่ีแข็งแกร่ง และเป็นผู้ด�ำเนินธุรกิจ
น้�ำมนัและก๊าซธรรมชาติรายใหญใ่นประเทศไทย
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การก�ำหนดอันดับเครดิตโดยสรุป

อันดับเครดิตภายในประเทศระยะยาวของ 
PTTGC ได้มีการพิจารณารวมถึงการปรับเพิ่ม
อันดับเครดิตขึ้นมาสองอันดับจากสถานะเครดิต
โดยล�ำพังของบริษัทท่ี ‘aa-(tha)’  ซ่ึงเป็นการ
สะท้อนถึงความสัมพันธ์ระดับปานกลางระหว่าง
บริษัท กับ ปตท.  โดย PTTGC เป็นบริษัท
ปิโตรเคมีท่ีใหญ่ท่ีสุดของกลุ่ม ปตท. และเป็นตัว
จักรส�ำคัญในการขยายธุรกิจปิโตรเคมีของ ปตท. 
โดยเหน็ได้จากการท่ี ปตท. ได้โอนธุรกิจปโิตรเคมี
ให้กับ PTTGC ในปี 2560   นอกจากนี้ PTTGC 
ยังได้รับผลประโยชน์จากสัญญาการจัดหาก๊าซ
ธรรมชาติกับ ปตท. ซึ่งส่งผลให้บริษัทมีความได้
เปรียบในเร่ืองต้นทุนการผลิต และสัญญาการ
ซื้อขายผลิตภัณฑ์กับ ปตท. ซึ่งช่วยลดผลกระ
ทบจากความผันผวนของส่วนต่างระหว่างราคา
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีกับวัตถุดิบได้ 

สถานะทางเครดิตโดยล�ำพังของ PTTGC ท่ี 
‘aa-(tha)’ สะท้อนถึงขนาดธุรกิจและการผลิต
ปิโตรเคมท่ีีใหญข่องบริษัท รวมถึงต้นทนุการผลิต
ท่ีต่�ำ เนื่องจากการใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นวัตถุดิบ
หลักในการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี สถานะ

ทางธุรกิจของ PTTGC แข็งแกร่งท่ีสุดเมื่อเทียบ
กับบริษัทในธุรกิจการกล่ันน้�ำมันและปิโตรเคมี
ในประเทศไทยท่ีฟิทช์จัดอันดับเครดิต และมี
อัตราส่วนหนี้สินท่ีต่�ำเมื่อเทียบกับคู่แข่งดังกล่าว      
PTTGC มีขนาดธุรกิจท่ีใหญ่กว่าและมีการผลิต
ปิโตรเคมีท่ีมากกว่าเม่ือเทียบกับ บริษัท ไทยออ
ยล์ จ�ำกัด (มหาชน) หรือ TOP (อันดับเครดิต
ภายในประเทศระยะยาวท่ี A+(tha); แนวโน้ม
อันดับเครดิตเป็นลบ)  นอกจากนี้ PTTGC ยังมี
อัตราส่วนก�ำไรท่ีสูงกว่า TOP PTTGC มีขนาด
ธุรกิจท่ีใหญ่กว่าและมีการกระจายตัวของธุรกิจ
ปิโตรเคมีท่ีมากกว่าเม่ือเทียบกับ บริษัท ไออาร์
พซีี จ�ำกัด (มหาชน) (อันดับเครดิตภายในประเทศ
ระยะยาวท่ี A-(tha); แนวโน้มอันดับเครดิตมี
เสถียรภาพ) นอกจากนี้ บริษัทยังมีฐานะทางการ
เงินท่ีแข็งแกร่งกว่าและมีอัตราส่วนก�ำไรท่ีสูงกว่า
มาก

สมมุติฐานที่ส�ำคัญ:

*  ราคาน้�ำมันดิบ (เบรนท์) ท่ีราคา 63 เหรียญ
สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในปี 2564, 55 เหรียญสหรัฐฯ 
ต่อบาร์เรลในปี 2565 และ53 เหรียญสหรัฐฯ ต่อ
บาร์เรลในปี 2566 โดยมีการปรับด้วยส่วนต่าง

ราคาน้�ำมันตามการซื้อน้�ำมันดิบของ PTTGC;

- ก�ำไรของธุรกิจโอเลฟินส์ ปรับดีข้ึนอย่างต่อ
เนื่ องในปี 2564 เน่ืองจากการฟื้ นตัวความ
ต้องการ และปรับตัวลดลงในปี 2565 เนื่องจาก
ก�ำลังการผลิตใหม่ท่ีเข้ามากดดันส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีกับวัตถุดิบ

- ค่าการกล่ันท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อย
ไปในปี 2564 และ 2565 เน่ืองจากความต้องการ
ใช้น้�ำมันในภาคการขนส่งปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อ
เนื่อง

- การขยายเทอมการช�ำระเงินเพื่อซ้ือน้�ำมันดิบ
กับ ปตท. จาก 30 วันเป็น 90 วันในปี 2564 และ
หลังจากนั้น

- ค่าใช้จ่ายเพ่ือการลงทุนรวมจ�ำนวน 5 หมื่นล้าน
บาท ในปี 2564-2566

* จ่ายเงินปันผลร้อยละ 50 ของก�ำไรสุทธิของงบ
การเงินรวม
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ปัจจัยที่อาจมีผลต่ออันดับเครดิตในอนาคต

ปัจจัยบวก:

- แนวโน้มเครดิตอาจถูกปรับเป็นมีเสถียรภาพ หากอัตราส่วน FFO Net 
Leverage ลดลงไปอยู่ในระดับต่�ำกว่า 2.5 เท่าภายในปี 2566 อย่างต่อ
เนื่อง

- ระดับความสัมพันธ์ในด้านการด�ำเนินงาน และความส�ำคัญในเชิงกล
ยุทธ์ระหว่างบริษัท กับ ปตท. ท่ีเพิ่มสูงขึ้น

ปัจจัยลบ:

- อันดับเครดิตอาจถูกปรับลด หากปัจจัยบวกข้างต้นไม่เกิดขึ้น

- ระดับความสัมพันธ์ในด้านการด�ำเนินงาน และความส�ำคัญในเชิงกล
ยุทธ์ระหว่างบริษัทฯ กับ ปตท. ท่ีลดน้อยลง

สภาพคล่อง

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ: ฟิทช์มองว่า PTTGC มีสภาพคล่องท่ีเพียงพอ
ส�ำหรบัการช�ำระคืนเงินกู้จ�ำนวน 2.3 หมื่นล้านบาท ในชว่ง 12 เดือนขา้ง
หน้าจากสิ้นเดือนมีนาคม 2564 และการช�ำระเงินส�ำหรับการซื้อกิจการ 
Allnex จ�ำนวน 1.5 แสนล้านบาท โดยสภาพคล่องของ PTTGC ได้รับการ
สนับสนุนจากเงินสดจ�ำนวน 1 แสนล้านบาท ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2564, 
วงเงินกู้ยืมจาก ปตท. จ�ำนวน 7.4 หมื่นล้านบาท และเงินท่ีจะได้รับจาก
การขายหุ้นของ GPSC จ�ำนวน 2.3 หมื่นล้านบาท นอกจากนี้ฟิทช์คาด
ว่า PTTGC จะมีกระแสเงินสดสุทธิ (Free Cash Flow) ประมาณปีละ 
1.8-1.9 หมื่นล้านบาทในปี 2564 และ 2565
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ยังกล้าๆกลัวๆ !! ตลาดหุ้นไทยวันนี้เดินหน้ารีบาวด์ได้อีกคร้ัง ถึงแม้จะยัง

มีความกังวลเก่ียวกับสถานการณ์การแพร่ระบาดอยู่อย่างต่อเนื่อง แต่ข่าว

ความคืบหนา้เรื่องวัคซีนก็ยงัพอมีใหไ้ด้เหน็เจ้าค่ะ บวกกับวันนีไ้ด้รบัแรงซื้อ

กลุ่มแบงก์เปน็หลัก หลังจากผลประกอบการไตรมาส 2/64 ดีกว่าท่ีประเมิน

ไว้ 5-10% จึงท�ำให้วันน้ีตลาดพอมีสีสันให้ได้หายใจกันหน่อยเจ้าค่ะ ส่วน

พรุ่งน้ีให้ติดตามตัวเลขการส่งออกของไทยว่าจะออกมาแบบไหน ช่วงนี้

เน้นหุ้นเป็นรายตัว และหาตัวท่ีได้ประเด็นบวกเป็นหลักนะเจ้าคะ

WICE กลับขึ้นมาท�ำไฮ 10.60 บาท ทะลุจนได้นะเจ้าคะ หลังจากท่ีย่อตัว

ลงไปตามตลาด วันนี้ดันกลับขึ้นมาพร้อมวอลุ่มได้สวยงาม ปิดตลาดไปท่ี 

10.50 บาท มีลุ้นขึ้นทดสอบต้านท่ี 10.80 บาท ก็ตามแผนเจ้าค่ะ ส�ำหรับ 

WICE เพราะตามท่ีบอกว่ายังอยู่ในแผนเราก็ตามกันต่อ ส�ำหรับใครท่ีชอบ

หุ้นพักตัวเพื่อลุ้นไปต่อ ท�ำตามแผนท่ีลงไว้ บางตัวช้า บางตัวเร็ว ต้องใจ

เย็นนะคะ อยากได้ค�ำแนะน�ำดีๆแบบนี้มีท่ี VIP by WT นะคะ..อิอิ

เริ่มมีสัญญาณการฟอร์มตัวให้ได้เห็นอีกคร้ังเจ้าค่ะ ส�ำหรับหุ้น AS เจ๊มอง

เป็นจังหวะย่อแล้วไปต่อ ให้แนวรับส�ำหรับเก็งก�ำไรท่ี 13.30-13.50 บาท 

ต้าน 14.30-15.00 บาท ตัดขาดทุน 12.60 บาท ใครจะเก็งก�ำไรจังหวะน้ีก็

ลองดูนะเจ้าคะ ชว่งน้ีใครกักตัวอยูบ่า้น เบื่อๆๆเหงาๆๆก็นั่งเล่นเกมส์คลาย

เครียดไปก่อนนะเจ้าคะ…อิอิ

ปิดท้ายด้วยหุ้นทรงสวยอีกตัว SUN ตัวน้ีก็มีลุ้นในกลุ่ม

กัญชา-กัญชงกับเขาด้วยเจ้าค่ะ SUN เผยอยู่ระหว่างขอ

อนุญาต อย.เตรียมลุยธุรกิจกัญชง-กัญชา ด้านแนวโน้ม

ผลการด�ำเนินงานไตรมาส 2/2564 ส่งสัญญาณดี จาก

สัดส่วนรายได้ท่ีเพิ่มข้ีน ค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าช่วยหนุน

ผลการด�ำเนินงาน รวมถึงปัจจุบันท่ีเป็นช่วงฤดูกาล High 

Season จึงสง่ผลใหส้ามารถรบัวัตถดิุบและขยายการผลิต

สูงสุดเต็มศักยภาพหรือเต็มกําลังการผลิต เจ๊มองเป็น

จังหวะเก็งก�ำไรได้เจ้าค่ะ ให้แนวรับ 7.40-7.50 บาท ต้าน 8.00- 8.35 บาท 

ตัดขาดทุน 7.00 บาท ถ้าทะลุแล้วยืนได้น้ีจะแรงอีกตัวเจ้าค่ะ ฝากให้จับตา

กันดู แล้วพบกันใหม่ในคอลัมน์ฉบับหน้า

*****เนื่องจาก Line@ มีการเก็บค่าใช้บริการเป็นรายเดือน ทางเพจจึงไม่

สามารถโพสได้บ่อยๆแบบเรียวไทม์ ส�ำหรับสมาชิกท่ีอยากได้ค�ำแนะน�ำ

แบบเรียวไทม์ตลอดทุกการเทรด เร็วๆนี้ เตรียมพบ VIP by WT ได้นะจ๊ะ

By เจ๊เยเลน ณ Wall Street

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนโปรดศึกษาข้อมูลก่อนตัดสินใจลงทุน

โปรดใช้วิจารณญาณในการตัดสินใจด้วยตัวท่านเอง

***ดูกราฟดูเทคนิคประกอบการตัดสินใจนะคะ บางตัวอาจซิ่งบางตัวไม่

ซิ่งไม่หลุดแนวรับก็ถือได้น่า จะให้ซิ่งปรู๊ดปร๊าดทุกตัวคงไม่ได้***ขอให้นัก

ลงทุนทุกท่านประสบความส�ำเร็จค่า

ปล.ส�ำคัญสุดอย่าลืมวางแผนจุด cut loss นะคะ

Wall Street ตลาดหุ้น

https://t.me/QueenWallstreet
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ยังกล้าๆกลัวๆ!!
By : เจ๊เยเลน 
ณ Wall Street World
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