
 

 

 

OR รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q67 ปรับตัวลดลง 31.9%QOQ มาอยู่ที่ 2.5 พันล้าน
บาท กดดันจากกลุ่มธุรกิจน้ำมันที่กำไรขั้นต้น/ลิตร ลดลงมาอยู่เพียง 0.9 จาก 1.1 
บาท/ลิตร จากขาดทุนสต็อกน้ำมัน 530 ล้านบาทเป็นหลกั และปริมาณขายลดลง
ตามช่วงฤดูกาล แม้ธุรกิจ GLOBAL และ LIFESTYLE จะปรับตัวดีขึ้น QOQ ตาม
ยอดขายทั้งน้ำมัน และ CAFE AMAZON ที่เพิ่มขึ้นก็ตาม งวด 3Q67 คาดกำไรสุทธิ
ลดลงต่อเนื่อง QOQ จากธุรกิจน้ำมัน และ LIFESTYLE ทีป่ริมาณขายอ่อนตัว  

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2567-68 ลง สะท้อนปริมาณขายน้ำมันที่ลดลง และ
ปรับปรุงสมมติฐาน WACC ใหม่ให้สอดคล้องกับความผันผวนของตลาดมาก
ยิ่งขึ้น ส่งผลให ้FV ใหม่อยู่ที่ 17.0 บาท/หุ้น (เดิม 20.5) แนวโน้มกำไรช่วงสั้น 3Q67
ยังอ่อนตัว QOQ อีกทั้งยังมีแรงกดดันราคาหุ้นจากความกังวลด้านกฏหมาย
ควบคุมราคาน้ำมัน ที่อาจกระทบต่ออัตรากำไรของผู้ประกอบการ ซึ่งปัจจุบันยังไม่
มีความชัดเจน ช่วงสั้นจึงปรับลดคำแนะนำลงเป็น UNDERPERFORM  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

OR แนวโนม้ราคา : SIDEWAY 
แนวรับ : 14.00 บาท  
แนวต้าน : 16.0/16.0 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

2Q67 กำไรลด QOQ และอีกหลายปัจจัยลบทีเ่ข้ากดดันราคาหุ้น 9 สิงหาคม 2567 

OR 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 14.80 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 17.00 
Upside (%) 14.86 
Dividend yield (%) 3.02 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

2Q67 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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2Q67 กำไรสุทธิ ลดลง QoQ จากกลุ่ม Mobility ที่อ่อนตัว 
OR รายงานกำไรสุทธงิวด 2Q67 ปรับตัวลดลง 31.9%qoq มาอยู่ที่ 2.5 พันล้าน
บาท กดดันหลักจากธุรกิจ Mobility (กลุ่มธุรกิจน้ำมัน – สัดส่วน 57.7% ของ 
EBITDA รวมใน งวด2Q67) ที่มี EBITDA ลดลง 34.4%qoq มาอยู่ที่ 2.8 พันล้าน
บาท จากกำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตร ที่ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 0.90 บาท/ลิตร จากเดิม 
1.10 บาท/ลิตร ในงวด 1Q67 ตาม margin กำไรของกลุ่มน้ำมันสำเร็จรูปทั้งใน
ตลาดค้าปลีกและตลาดพาณิชย์ที่ปรับตัวลดลงตามราคาน้ำมันในตลาดโลก อีก
ทั้งยังมีการบันทึกกลับเป็นขาดทุนสต็อกน้ำมัน 530 ล้านบาท จากที่เคยเป็นกำไร
สต็อกน้ำมัน 330 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า รวมถึงปริมาณจำหน่ายน้ำมัน
โดยรวมในประเทศปรับตัวลดลง 1.4%qoq มาอยู่ที่ 6.4 พันล้านลิตร กดดันจาก
ปริมาณขายโดยรวมทั้งในตลาดพาณิตย์ที่มีปริมาณขายน้ำมันอากาศยานลดลง 
ตามการเข้าสู่ช่วง low season และในตลาดค้าปลีก ที่ปริมาณขายน้ำมันดีเซล
ลดลง ตามการปรับเพดานราคาขายปลีกเพ่ิมขึ้น รวมถึงการแข่งขันที่สูงขึ้น 
ประกอบกับผลกระทบจากประเด็นข่าวปลอมเกี่ยวกับความไม่มั่นใจมาตรวัด
ปริมาตรน้ำมันเชื้อเพลิงในสถานีให้บริการน้ำมัน PTT station ที่ยังคงมีอยู่
ต่อเนื่อง แม้ปริมาณขายน้ำมันเบนซินจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ ตามการใช้นโยบาย
ส่งเสริมการขายของทางบริษัท และยังมีการขยายสถานีบริการน้ำมันในประเทศ
ไทยเพิ่มขึ้นอีก 10 สถานี มาอยู่ที่ 2,272 สถานี ก็ตาม ส่งผลให ้EBITDA margin 
ของกลุ่มธุรกิจ mobility ปรับตัวลดลงมาอยู่เพียง 1.7% จาก 2.6% ในงวด 1Q67 

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนบางส่วนจากธุรกิจ Global (กลุ่มธุรกิจต่างประเทศ 
- สัดส่วน 11.0% ของ EBITDA รวมในงวด 2Q67) มี EBITDA เพิ่มขึ้น 63.4%qoq 
มาอยู่ที่ 531 ล้านบาท หนนุหลักจากปริมาณขายน้ำมันโดยรวมในต่างประเทศที่
เพิ่มขึ้น QoQ โดยเฉพาะในประเทศฟิลิปปินส์ ที่มีการบริหารต้นทุนจนสามารถ
แข่งขันได้ และประเทศกัมพชูา มีการจำหน่ายน้ำมันเตาให้กับโรงไฟฟ้าเพิ่มขึ้น 
รวมถึงปริมาณขายของ Cafe Amazon เติบโต QoQ จากการขยายสาขา และการ
เดินทางในช่วงวันหยุดยาวในประเทศกัมพูชาเป็นหลัก โดยในงวดนี้มีการขยาย
สถานีบริการน้ำมันในต่างระเทศได้ 7 สถานี มาอยู่ที่ 409 สถานี ขณะที่มีการปิด
ร้าน Cafe Amazon ลงในต่างประเทศสุทธิ 1  สาขา มาอยู่ที่ 375 สาขา สุทธิแล้ว 
EBITDA Margin ของกลุ่มธุรกิจ Global งวดนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 3.3% จาก 
2.5% ในงวดก่อนหน้า   

อีกทั้งกลุ่มธุรกิจ Lifestyle (กลุ่มธุรกิจ non-oil สัดส่วน 33.3% ของ EBITDA รวม
ในงวด 2Q67 ) ม ีEBITDA เพิ่มขึ้น 1.4%qoq มาอยู่ที่ 1.6 พันล้านบาท หนุนหลัก
จากยอดขายที่เติบโตทั้งในธุรกิจค้าปลีกอาหารและเครื่องดื่ม และธุรกิจค้าปลีก
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อื่นๆ ตามปัจจัยฤดูกาล โดยในงวดนี้ธุรกิจ Cafe amazon มีปริมาณขายเพิ่มขึ้น 
3.0%qoq มาอยู่ที่ 102 ล้านแก้ว จากขยายสาขาใหม่อย่างต่อเนื่อง และมีกิจกรรม
ส่งเสริมการขาย โดยงวดนี้มีการขยายสาขาเครือข่ายร้าน Cafe amazon และร้าน
สะดอกซื้อ เพิ่มขึ้น 56 และ 12 สาขา มาอยู่ที ่4,277 และ 2,253 สาขา ตามลำดับ 
แม้มีการปิดร้านเท็กซัส ชิคเก้น ลง 4 สาขา มาอยู่ที่ 97 สาขา ก็ตาม สุทธิแล้ว 
EBITDA Margin ปรับตัวเพ่ิมขึ้นได้เล็กน้อยมาอยู่ที่ 27.3% จาก 25.6% ในงวด 
1Q67   

นอกจากนี้ ต้นทุนทางการเงินปรับตัวลดลง 7.2%qoq มาอยู่ที่ 315.9 ล้านบาท 
จากเงินกู้ยืมของสถาบันการเงินที่ลดลง 

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วมีการบันทึกกำไร Fx และตราสารอนุพันธ์
ลดลง 56.3%qoq มาอยู่ที่ 236.0 ล้านบาท จากเงินบาททีอ่่อนค่าเมื่อเทียบกับเงิน
สกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 2Q67  

โดยรวมแล้วกำไรสุทธิใน 1H67 อยู่ที่ 6.3 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 9.2% เมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 52.2% ของประมาณการกำไร
สุทธิทั้งปี 2567 เดิมที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

ปรับลดประมาณการ ... งวด 3Q67 คาดกำไรลดลง QoQ  
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรสุทธปิี 2567-68 ลง 10.6% และ 9.4% จาก
เดิม มาอยู่ที่ 1.07 และ 1.14 หมื่นล้านบาท เพื่อสะท้อนปรมิาณขายน้ำมันโดยรวม
ในช่วง 1H67 ที่อยู่ในระดับต่ำกว่าที่ประเมินไว้ จากประเด็นข่าวเกี่ยวกับความไม่
มั่นใจเกี่ยวกับมาตรวัดปริมาตรน้ำมันในสถานีบริการ PTT station ส่งผลให้ส่วน
แบ่งการตลาดของ OR ปรับตัวลดลงจาก 42.2% ในปี 2566 มาอยู่ราว 39.6% ใน
งวด 2Q67 โดยฝ่ายวิจัยได้ปรับลดปริมาณขายน้ำมันในตลาดค้าปลีกปี 2567-
68 ลง 7.0% และ 5.1% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.15 และ 1.17 หมื่นล้านลิตร  โดยยังคง
สมมติฐานกำไรขั้นต้นเฉลี่ยต่อลิตรที่ไว้ 1.0 บาท/ลิตร ไว้ตามเดิม 

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรสุทธิปี 2567 ลดลง 3.2%yoy ตามปรมิาณ
ขายน้ำมันที่อ่อนตัว YoY ถงึแม้คาดว่าธุรกิจ Lifestyle จะมีรายได้เติบโตต่อเนื่อง 
YoY จากปริมาณขายที่เพิ่มขึ้น ตามกลยุทธ์ขยายสาขา Cafe Amazon อย่าง
ต่อเนื่อง ภายใต้สมมติฐานให้ในปี 2567 มีจำนวนร้านค้า Cafe Amazon เพิ่มขึ้น
อีก 300 สาขา ตามนโยบายของบริษัทฯ รวมถึงธุรกิจต่างประเทศที่คาดยังมี
ยอดขายน้ำมันเติบโต  YoY ตามทิศทางเศรษฐกิจในตลาดโลกที่คาดจะเริ่มฟื้นตัว  
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ในขณะที่ปี 2568 คาดกำไรสุทธิจะเริ่มเห็นการฟื้นตัวขึ้นได้ราว 6.1%yoy หนุนจาก
ทั้งธุรกิจ mobility ที่คาดปริมาณขายน้ำมันจะเริ่มทยอยฟื้นตัว และธุรกิจ lifestyle 
ที่คาดยังเห็นการเติบโตต่อเนื่อง YoY ตามการขยายสาขา และแนวโน้มเศรษฐกิจที่
ขยายตัว   

ช่วงสั้น งวด 3Q67 คาดกำไรสุทธิจะอ่อนตัวลงต่อเนื่อง QoQ กดดันหลักจาก
ธุรกิจ Mobility ที่คาดปริมาณขายจะอ่อนตัวลง QoQ ตามการเข้าสู่ช่วง low 
season ของการเดินทางในช่วงฤดูฝน และผ่านพ้นช่วงวันหยุดยาวในงวด 2Q67 
มาแล้ว ขณะที่กำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตร คาดยังประคองตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม 
QoQ ประกอบกับธุรกิจ lifestyle ที่คาดปริมาณขาย Cafe Amazon จะปรบัตัว
ลดลง QoQ หลังผ่านพ้นช่วง high season ของเครื่องดื่มในช่วงฤดูร้อน  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ OR:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : ลดผลกระทบเชิงลบต่อสิ่งแวดล้อมให้ได้ 1 
ใน 3 จากการดำเนินธุรกิจ โดยกำหนดตัวชี้วัเผลการดำเนินงานขององค์กร (KPI) 
ในประเด็นที่เกี่ยวข้องกับการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ โดยมี
รายละเอียดตัวช้ีวัดที่เกี่ยวข้องได้แก่ ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก รวมถึง
คาร์บอนเครดิตที่ได้จากการดำเนินโครงการ, ความเข้มขนของการใช้พลังงาน
สะอาด, การติดตั้ง SOLAR ROOFTOP, จำนวนสถานีชาร์จ EV STATION 
PLUZ, และการลดปริมาณของเสียจากการดำเนินธุรกิจ  

ดา้นสังคม (SOCIAL) : ยกระดับชีวิตและสร้างชุมชนน่าอยู่กว่า 1.5 หมื่นชุมชน โดย
ดำเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม คำนึงถึงหลักสิทธิ
มนุษยชน ปกป้องสิทธิแรงงาน ความปลอดภัย สุขอนามัย และสร้างสภาพแวดล้อม
ในการทำงานที่ดี มอบสวัสดีการที่เพียงพอต่อการดำรงชีวิตของพนักงานและ
ครอบครัว ไม่เลือกปฏิบัติและให้โอกาสที่เท่าเทียมกันในการปฏิบัติงาน ส่งเสริม
การจ้างแรงงาน โอกาสการจ้างแรงงานในท้องถิ่น รวมถึงผู้ด้อยโอกาส คนพิการ 
และกลุ่มเปราะบาง อีกทั้งใช้ความเชี่ยวชาญขององค์กรเพื่อสร้างสรรค์นวัตกรรม 
ยกระดับคุณภาพชีวิตความเป็นอยู่ของชุมชน  

ดา้นเศรษฐกจิและธรรมาภบิาล (ECONOMIC& GOVERNANCE) : สร้างการ
เติบโตและกระจายความมั่งค่ังสู่ผู้มีส่วนได้เสียกว่า 1 ล้านราย  โดยอาศัยหลักการ
กำกับดูแลกิจการที่ดี มีจริยธรรม ปฏิบัตติามกฏหมาย พันธสัญญา ข้อกำหนดที่
เกี่ยวข้องของประเทศที่เข้าไปดำเนินธุรกิจและแนวปฏิบัติในระดับสากล ให้
ความสำคัญกับการต่อต้านคอรัปชัน รวมทั้งจัดให้มีการรับเรื่องร้องเรียนและ
แจ้งบาะแส เปิดเผยข้อมูลและผลการดำเนินงานอย่างโปร่งใส มุ่งเน้นการป้องกันและ
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รักษาความปลอดภัยด้านสารสนเทศ ตอบสนองความคาดหวังและส่งมอบคุณค่า
แก่ลูกค้าผ่านสินค้าและบริการที่มีคุณภาพ ปลอดภัย พร้อมทั้งบริหาร
ความสัมพันธ์กับลูกค้าเพื่อส่งมอบประสบการณ์ที่ดี รวมทั้งปรับตัวให้ทันต่อการ
เปลี่ยนแปลงและแสวงหาโอกาสให้เหมาะสมกับธุรกิจ สร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจ
แบบมีส่วนร่วมอย่างยั่งยืน ส่งเสริมและสนับสนุนร่วมมือกับพันธมิตรทางธุรกิจและ
ผู้ประกอบการรายย่อย รวมทั้งการบริหารจัดการและตอบสนองต่อความ
คาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มอย่างสมดุล 

ESG Comment: OR ให้ความสำคัญกับความยั่งยืนควบคู่กับการบริหารจัดการ
ธุรกิจมาโดยตลอด ซึ่งช่วยสร้างประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสีย โดยเฉพาะวิสาหกิจ
ชุมชน หรือผู้ประกอบการ ช่วยให้เกิดความมั่นคงต่ออาชีพภายในชุมชน สร้าง
แรงงานกลับคืนชุมชน และยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในพื้นที่ ถือเป็นส่วนช่วย
ส่งเสริมการเติบโตที่ยั่งยืนภายในชุมชน ควบคู่กับการเติบโตทางธุรกิจของบริษัท 
และสอดคล้องกับ การได้รับ SET ESG Ratings ในระดับสูงสุด AAA ตาม
ความเห็นของฝ่ายวิจัย 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
สัดส่วนรายได้และ EBITDA ของ OR  ส่วนแบ่งการตลาดธุรกิจน้ำมันของ OR 

 

 

 

 
ที่มา: OR   ที่มา: OR 

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มน้ำมันและปิโตรเคมี  ประเด็นความเส่ียงท่ีสำคัญ 

 

 1) ความเส ี ่ยงจากการพึ ่งพ ิงกลุ ่ม ปตท.ในการจ ัดหา
ผลิตภัณฑ์ การบริหาร และการให้บริการด้านองค์กร 
2) ธุรกิจอาศัยแบรนด์ที่มีช่ือสียง ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงใน
เชิงลบ จะส่งผลกระทบต่อธุรกิจของ OR ได้  
3) บริษัทอยู่ภายใต้กฏหมาย กฏเกณฑ์ และ พรบ.การแข่งขัน
ทางการค้า ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลง อาจส่งผลต่อธุรกิจ 
4) ความเสีย่งที่เกีย่วขอ้งกับประเทศไทย และจากการลงทุนใน
ต่างประเทศ (COUNTRY RISK) 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: OR 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ OR 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ OR 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


