
 

 

 

กำไรสุทธิ 2Q66 เท่ากับ 1.1 พันล้านบาท ลดลง 75.5%QOQ ดีกว่าคาดเล็กน้อย 
หลักๆเป็นผลมาจากทั้งกำไรปกติที ่ปรับตัวลดลง 51.9%QOQ มาอยู่ที ่ 3.0 
พันล้านบาท ตามค่าการกลั่นที่ลดลงกว่าครึ่งจากงวดก่อนหน้า และรายการพิเศษ
ที่สุทธิในงวด 2Q66 เป็นค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้นจากงวดก่อนหน้า  สำหรับทิศทางกำไร 
2H66 คาดธุรกิจหลักโรงกลั ่นจะยังเป็นตัวขับเคลื่อนกำไรรวมของ TOP โดย
คาดหวังค่าการกลั่นที่เพิ่มขึ้นได้ใน 3Q66 ต่อเนื่องช่วงฤดูกาลฤดูหนาวใน 4Q66 

ประเมินมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2566 ที่ 60 บาทต่อหุ้น ช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้นมี
การปรับตัวขึ้นบ้างสอดรับค่าการกลั่นที่ปรับตัวขึ้นก้าวกระโดด ซึ่งหากยืนได้ใน
ระดับสูงต่อเนื่อง จะถือเป็น UPSIDE ส่วนเพิ่มจากประมาณการ แต่ทั้งนี้เบื้องต้น
คาดค่าการกลั่นอาจจะมีการปรับฐานรับ DEMAND และ SUPPLY ที่แท้จริง และ
ค่อยๆปรับเพิ่มตามเศรษฐกิจโลกในระยะถัดไปได้ รวมถึงการเข้าสู่ฤดูกาลอีกครั้ง  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Uptrend 
แนวรับ : 42.50/48.25 บาท 
แนวต้าน : 55.00 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) -3,301 12,578 32,668 13,559 12,312
Norm Profit (ลำ้นบำท) -2,868 5,364 27,867 13,559 12,312
EPS (บำท) -1.62 6.17 16.01 6.65 6.04
PER (เท่ำ) -32.4 8.5 3.3 7.9 8.7
DPS (บำท) 0.70 2.60 3.70 3.00 3.00
Dividend Yield (%) 1.3 5.0 7.0 5.7 5.7
PBV (เท่ำ) 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7
EV/EBITDA 21.4 9.4 4.8 7.6 8.2
ROE (%) -2.8 10.6 23.6 8.6 7.6

ธุรกิจโรงกลั่นขับเคลื่อนกำไรจากนี้…3Q66 GRM เด่น  10 สิงหาคม 2566 

TOP 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 52.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 60.00 
Upside (%) 14.3 
Dividend yield (%) 5.7 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

2Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
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กำไรสุทธิ 2Q66 ลดลง 75.5%qoq จากธุรกิจหลักโรงกลั่น  
TOP รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q66 เท่ากับ 1.1 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 
75.5%qoq ดีกว่าที่คาดไว้เล็กน้อย แต่ไม่มีรายการใดที่แตกต่างมีนัยฯ ภาพรวม
ยังคงสอดคล้องกับที่ประมาณการไว้ โดยกำไรสุทธิงวด 2Q66 ที่ลดลง หลักๆเป็น
ผลมาจากทั้งกำไรจากการดำเนินงานปกติที่คาดจะปรับตัวลดลง 51.9%qoq และ
รายการพิเศษที่สุทธิในงวด 2Q66 เป็นค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้นจากงวดก่อนหน้า 

โดยในส่วนของกำไรจากการดำเนินงานปกติในงวด 2Q66 พบว่าปรับตัวลดลง 
51.9%qoq มาอยู่ที่ 3.0 พนัล้านบาท ถูกกดดันหลักจากธุรกิจหลักโรงกลั่นที่มี
ผลการดำเนินงานปรับตัวลดลงจากงวดก่อนหน้า ซึ่งเป็นไปตามค่าการกลั่น 
(Market GRM) ที่ในงวด 2Q66 ลดลงมาอยูท่ี่ 4.5 จาก 10.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
ในงวดก่อนหน้า โดยเป็นผลมาจาก product spread ของน้ำมันสำเร็จรูปเกือบทุก
ผลิตภันฑ์ที่เดินหน้าปรับตัวลดลง ทั้งกลุ่ม Middle distillate (Diesel+Jet: 
สัดส่วนราว 55%) ที ่spread ปรับตัวลงเฉลี่ย 10-13 เหรียญฯต่อบาร์เรล มาอยู่
ราว 14-15 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากอุปทาน้ำมันรัวเซียที่ยังคงซื้อขายในตลาดได้
อย่างต่อเนื่อง และตัวเลขดัชนี PMI ในจีนลดลง กดดันต่อความต้องการใช้  
เช่นเดียวกับกลุ่ม Gasoline (ULG95: สัดส่วนราว 17%) ที่ปรับตัวลดลงราว 2 
เหรียญฯต่อบาร์เรล มาอยู่ที่ 16-17 เหรียญฯต่อบาร์เรล รับแรงกดดันจากความ
ต้องการใช้ของจีนที่ต่ำกว่าคาด รวมถึง supply ในภูมิภาคที่สูงขึ้นหลังจีนประกาศ
โควต้าส่งออกครั้งใหม่ มีเพียง HSFO สัดส่วนราว 5% ที ่spread ในงวดนี้ปรับตัว
เพิ่มขึ้นราว 7-8 เหรียญฯต่อบาร์เรล มาติดลบเหลือ -8.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล รับ
แรงหนุนจากการซื้อน้ำมันเตาของจีนเพื่อเป็นวัตถุดิบในโรงกลั่น และความ
ต้องการใช้เพื่อผลิตกระแสไฟฟ้าในภูมิภาคตะวันออกกลางที่สูงขึ้นในช่วงหน้าร้อน 
แต่อย่างไรก็ตามค่าการกลั่นในงวด 2Q66 ได้รบัปัจจัยหนุนบางส่วนจาก Crude 
Premium ที่ปรับตัวลดลงราว 2 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากงวดก่อนหน้ามาอยู่ราว 
2.8-3.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล ขณะที่อัตราเดินเครื่อง  utilization rate ของโรงกลั่น
ในงวด 2Q66 เพิ่มขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ที่ 113% จากงวดก่อนหน้าที่ 112% เพราะไม่
มีการหยุดซ่อมบำรุงจึงยังเดินเครื่องได้เต็มกำลัง  

นอกจากนี้กำไรปกติ 2Q66 ที่ปรับตัวลดลงยังถูกกดดันจากธุรกิจน้ำมันหล่อลื่น 
(TLB) ที่ส่วนแบ่งกำไรลดลงมาอยู่ที่ 0.8 จาก 1.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อน
หน้า เนื่องจาก spread น้ำมนัหล่อลื่น 500SN (สัดส่วน 25%) และ spread บิทูเมน 
(สัดส่วน 40%) ปรบัตัวลดลงมาอยู่ที่ 587.9 และ 31.2 จาก 640.0 และ 88.7 
เหรียญฯต่อตัน ในงวดก่อนหน้า ตามลำดับ โดยในส่วนน้ำมันหล่อลื่นได้รับแรง
กดดันจากความต้องการใช้พื้นฐานในภูมิภาคที่เติบโตช้ากว่าคาด โดยเฉพาะ
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อย่างยิ่งในจีน รวมทั้งข้อจำกัดทางด้านขนส่งและขับขี่ช่วงฤดูฝนในช่วงปลายไตร
มาส 2 เช่นเดียวกับ spread ยางมะตอยที่ปรับตัวลดลงได้รับแรงกดดันจาก 
demand ในประเทศหลักในภูมิภาค เช่น จีน มาเลเซีย และอินโดนีเซีย ที่ปรับตัว
ลดลง รวมทั้งงบประมาณในการปรับปรุงโครงสร้างถนนที่จำกัด ขณะที ่
Utilization rate เพิ่มขึน้เล็กน้อยจากงวดก่อนหน้ามาอยู่ที่ 83% จาก 79% ซึ่ง
ส่งผลให้ Product-to-feed Margin ในงวด 2Q66 นี้ลดลงมาอยู่ที่ 136 จาก 172 
เหรียญฯต่อตัน 

อย่างไรก็ตามในส่วนของผลการดำเนินงานของธุรกิจอะโรเมติกส์และ LAB (TPX) 
ในงวด 2Q66 พบว่าส่วนแบ่งกำไรลดลงเล็กน้อยแต่ยังใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้าได้
ที่ 0.9 เหรียญฯต่อบาร์เรล ถึงแม้ Spread ผลิตภัณฑ์ Px ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที ่
228.2 จาก 192.8 เหรียญฯต่อตัน ในงวดก่อนหน้า จากความต้องการใช้ที่เพิ่มขึ้น
ในช่วงปลายฤดูร้อนของประเทศส่วนใหญ่ในภูมิภาคเอเชีย รวมถึง supply ที่ลดลง
ในช่วงการปิดซ่อมบำรุงของผู้ผลิต แต่ Spread ผลิตภัณฑ์ Bz พบว่าปรับตัว
ลดลงมาอยู่ที่ 70.6 จาก 88.9 เหรียญฯต่อตัน ในงวดก่อนหน้า จากผลกำไรที่ต่ำ
ของธุรกิจขั้นปลายน้ำ เช่น สารสไตรีนโมนอเมอร์ ส่งผลให้ demand เบนซีนถูก
จำกัด และยังได้ธุรกิจ LAB ที่ยังมีส่วนแบ่งกำไรในระดับทีด่ีช่วยหนุนไว้ แม้จะลดลง
แต่เพียงเล็กน้อยจากความกังวลต่อภาวะเศรษบกิจถดถอย ส่วน Utilization rate 
เพิ่มขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ราว 71% จาก 67% ในงวดก่อนหน้า  ซึ่งส่งผลให้ Product-
to-feed Margin ในงวด 2Q66 นี้ลดลงมาอยู่ที่ 49 จาก 65 เหรียญฯต่อตัน 

โดยรวมแล้ว Market GIM (Gross Integrated Margin) ในงวด 2Q66 ลดลงมาอยู่
ที่ 6.1 จาก 11.8 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า  

สำหรับในส่วนของรายการพิเศษในงวด 2Q66 นั้น สุทธิแล้วเป็นค่าใช้จ่ายพิเศษที่
เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.9 จาก 1.7 พันล้านบาท ในงวดก่อนหน้า  หลักๆเป็นผลมาจาก
การบันทึกกลับเป็นขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ 1.0 พันล้านบาท จากงวดก่อน
หน้าที่บันทึกเป็นกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 571 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่อ่อน
ค่าลงราว 1.4 บาทต่อเหรียญฯ มาอยู่ราว 35.7 บาทต่อเหรียญฯ จากปิด 1Q66 
เฉลี่ยที่ 34.3 บาทต่อเหรียญฯ อีกทั้งในงวด 2Q66 บันทึกเป็นขาดทนุจาก 
hedging 187 ล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่บันทึกเป็นกำไร hedging 158 ล้าน
บาท ถึงแม้ในงวด 2Q66 มกีารบันทึกขาดทุนจากสต๊อกน้ำมันรวม NRV ลดลง
เหลือ 1.9 จาก 3.5 พันล้านบาท จากงวดก่อนหน้า โดยได้  crude premium ที่
ลดลงราว 2 เหรียญฯต่อบาร์เรล ช่วยประคองไว้ ถึงแม้ราคาน้ำมันดิบอ้างอิงดูไบ 
ณ สิ้นงวด 2Q66 ที่ 75.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล จะลดลง 3.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
จากสิ้นงวด 1Q66 ที่ 78.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล  
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โดยรวมแล้วกำไรสุทธิ และ กำไรจากการดำเนินงานปกติงวด 1H66 อยู่ที่ 5.7 
พันล้านบาท และ 9.3 พันล้านบาท ลดลง 82.6% และ 52.2% จากช่วงเดียวกันของ
ปีก่อน และโดยกำไรปกติคิดเป็นสัดส่วนราว 68.7% ของประมาณการทั้งปี 2566 
ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

เบ้ืองต้นคงประมาณการปี 2566 แต่มีโอกาสปรับเพิ่มหาก 
GRM โดดเด่นเกินสมมติฐาน...แนวโน้มกำไร 3Q66 ฟื้นตัว  
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการ โดยคาดแนวโน้มกำไรจากการดำเนินงาน
ปกติทั้งปี 2566 จะปรับตัวลดลง 51.3%yoy มาอยู่ราว 1.3 หมื่นล้านบาท ภายใต้
สมมติฐานค่าการกลั่น 6.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล เทียบกับงวด 1H66 ที่ 7.2
เหรียญฯต่อบาร์เรล และ ในปี 2565 ที่ค่าการกลั่นเฉลี่ยอยู่ราว 12.0 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ตามลำดับ ภายใต้หลักความระมัดระวัง สะท้อนสถานการณ์ demand 
และ supply ที่ปรับเข้าสู่ภาวะสมดุลมากขึ้น ค่อยๆทยอยเข้าสู่ภาวะปกติ จากปี
ก่อนหน้าที่ได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์รัสเซีย และยูเครน ประกอบกับยังมีโรง
กลั่นใหม่ที่มีแผน COD ในปี 2566 ทั้งในจีน มาเลเซีย และอินเดีย รวมถึงภาพรวม
เศรษฐกิจโลกที่ยังให้น้ำหนักกับความกังวลในภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งจะเป็น
ปัจจัยสำคัญที่กดดันความต้องการใช้ปิโตรเลียมและปิโตรเคมี  

แต่อย่างไรก็ตามหากค่าการกลั่นในช่วง 2H66 ดีกว่าที่กำหนดไว้ที่เฉลี่ยราว 6 
เหรียญฯต่อบาร์เรล ฝ่ายวิจัยก็พร้อมที่จะทบทวนประมาณการอีกครั้ง เพราะ
ปัจจุบันค่าการกลั่นดีดตัวแรงและรวดเร็วมาอยู่ที่ 8-10 เหรียญฯต่อบาร์เรล จาก
ค่าเฉลี่ยในงวด 2Q66 ที่ 4.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล ด้วยเหตุผลความกังวลด้าน 
supply ทั้งจากการหยุดซ่อมบำรุงโรงกลั่นทั้งตามแผนและไม่เป็นไปตามแผนหลาย
แห่งทั่วโลก ประกอบกับระดับ inventory ที่อยู่ในระดับต่ำ จึงทำให้เห็นแรงกระชาก
ของราคาน้ำมันสำเร็จรูป เมื่อ supply ตึงตัว แต่ทั้งนี้เบื้องต้นยังเชื่อว่าค่าการกลั่น
อาจจะมีการปรับฐานมาอยู่ในระดับที่เหมาะสม แต่ยังคงสูงกว่าค่าเฉลี่ยในงวด 
2Q66 แต่หากในช่วงที่เหลือของไตรมาสยังยืนได้ในระดับสูงเช่นปัจจุบัน อีกทั้ง
ในช่วง 4Q66 จะเข้าสู่ช่วงฤดูหนาว ซึ่งจะส่งผลให้เริ่มเห็นความต้องการใช้ที่เพิ่มขึ้น
ได้อีกครั้ง และส่งผลให้ค่าการกลั่นพลิกกลับยืนในระดับสูงโดดเด่นผิดปกติได้ต่อ 
ก็จะถือเป็น upside จากประมาณการได้ 

เช่นเดียวกับธุรกิจโอเลฟินส์ที่คาดในปี 2566 จะเห็นการฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อย
ไปตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของผู้บริโภคหลักเช่นจีน และการเข้าสู่ช่วง
ฤดูกาลทั้งฤดูหนาว และเทศกาลปีใหม่ตรุษจีนปลายปี ซึ่งจะมีความต้องการใช้
ผลิตภัณฑ์กลุ่มเม็ดพลาสติกทำของขวัญ ประกอบกับระดับ inventory ที่อยู่ใน
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ระดับต่ำ คาดจะเห็นการปรับตัวขึ้นของราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ได้
ไม่ยาก 

ขณะที่แนวโน้มธุรกิจอะโรเมติกส์ในปี 2566 คาดจะเห็นการฟื้นตัว แต่ก็ยังไม่สดใส
มากนัก  โดยได้รับแรงกดดันจาก supply ใหม่ที่เพิ่มขึ้นมีนัยฯตั้งแต่ช่วง 2H65 
ต่อเนื่องในปี 2566 ทั้งพาราไซลีน และ เบนซนี ขณะที่อัตราการเติบโตของความ
ต้องการใช้ผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์ยังต้องรอการกลับมาของผู้บริโภคหลักเช่น จีน 
ดังนั้นในปี 2566 สถานการณ์ตลาดอะโรเมติกส์ยังน่าจะถูกกดดันอยู่ ส่วนทิศทาง
ธุรกิจน้ำมันหล่อลื่นในปี 2566 คาดจะทรงตัวใกล้เคียงกับในปี 2565  

สำหรับแนวโน้มกำไรจากการดำเนินงานปกติงวด 3Q66 คาดธุรกิจโรงกลั่นจะเป็น
ธุรกิจหลักที่ขับเคลื่อนกำไรรวมของ TOP ให้เห็นการเติบโตจาก 2Q66 ตามค่า
การกลั่นที่ฟื้นตัว ซึ่งภายใต้สมมติฐานปัจจุบันการฟื้นตัวจะมาอยู่ที่ 6 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล จากราว 4.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวด 2Q66 (แต่หากสูงกว่าสมมติฐาน
จะถือเป็น upside) ซึ่งหลักเป็นผลมาจากความกังวลด้าน supply ตึงตัว สะท้อนได้
จาก Spread ผลิตภัณฑ์กลุ่ม Middle Distillate โดยเฉพาะดีเซลที่ในปัจจุบันเริ่ม
ขยับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ราว 18-25 เหรียญฯต่อบาร์เรล จาก 13-14 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ในงวด 2Q66 อีกทั้งคาดแนวโน้มค่าการกลั่นในงวด 4Q66 จะเห็นการ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องจากงวด 3Q66 เพราะจะเริ่มเข้าสู่ช่วงฤดูกาล High 
Season ช่วงฤดูหนาวอีกครั้ง ทำให้จะมีการกลับมาเก็บสต๊อกน้ำมันไว้ใช้ในฤดู
หนาว โดยเฉพาะน้ำมันกลุ่ม Middle distillate 

ขณะที่ในส่วนของธุรกิจอะโรเมติกส์ และน้ำมันหล่อลื่นในช่วง 2H66 คาดจะเพียง
ประคองตัว ทรงตัวจากงวด 2Q66 ไม่ได้มีปัจจัยบวกที่โดดเด่น โดยในส่วนของ
ธุรกิจอะโรเมติกส์คาดจะยังได้รับแรงกดดันจาก supply ใหม่ที่ทยอยเข้าสู่ตลาด ทำ
ให้ความต้องการใช้ที่เพิ่มขึ้นจะถูกหักล้างไป แต่อาจจะคาดหวังที่จะเห็นการฟื้นตัว
ได้เล็กน้อยในงวด 4Q66 จากการกลับมาของจีนตามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ต่างๆ และเป็นช่วงฤดูกาลทำของเพ่ือขายเทศกาลปลายปี ส่วนของธุรกิจ
น้ำมันหล่อลื่นคาดจะเห็นการปรับตัวลดลงในงวด 3Q66 เพราะเป็นช่วงฤดูฝน 

ส่วนของรายการพิเศษอื่นๆในงวด 3Q66 หากราคาปิดน้ำมันดิบดูไบช่วงสิ้นงวด 
3Q66 อยู่เหนือ 75 เหรียญฯต่อบาร์เรล จะบันทึกกลับเป็นกำไรจากสต๊อกน้ำมัน 
ซึ่งหากพิจารณาราคาน้ำมันดิบดูไบในปัจจุบันที่ราว 75-80 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
คาดในงวด 3Q66 ผลกระทบจากการบันทึกกำไร/ขาดทุนจากสต๊อกน้ำมันจะไม่
มาก เช่นเดียวกับในส่วนของ hedging ที่คาดมีโอกาสที่จะบันทึกขาดทนุ/กำไรจาก 
hedging ไม่มากเช่นกัน 
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การดำเนินงานด้าน ESG ของ TOP 
ด้านสิ่งแวดล้อม (Environment)  : ยกระดับการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อมให้
สอดคล้องกับทิศทางของโลก โดยกำหนดกลยุทธ์หลักได้แก่  

มุ ่งส ู ่การเป ็นองค์กรที ่ปล ่อยก๊าซเร ือนกระจกสุทธิ เป ็นศูนย์  (Net Zero 
Greenhouse Gas(GHG) Emission) ภายในปี 2603 โดยใช้เทคโนโลยีการผลิตที่
ลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์จากการดำเนินกิจกรรมดูดกลับ หรือดัก
จับปริมาณการปลดปล่อยเทียบเท่าปริมาณที่ยังคงเหลือในกระบวนการผลิตใน
ชั้นบรรยากาศ รวมทั้งแสวงหาโอกาสการลงทุนในธุรกิจที่สนับสนุนเป้าหมาย
ดังกล่าว รักษาสัดส่วนรายได้จากธุรกิจและผลิตภัณฑ์ที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม
อย่างน้อยร้อยละ 25 ของรายได้สุทธิ ตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป 

ด้านสังคม (Social) : สร้างความผูกพัน ควบคู่กับการสร้างคุณค่าต่อชุมชนและ
สังคม เพื่อเติบโตร่วมกันในระยะยาว โดยมีกลยุทธ์หลักได้แก่ 

การลงทุนเพื่อชุมชน (CSR for the Community) พัฒนาสาธรณูปโภค ยกระดับ
ด้านสาธารณสุข จัดทำพื้นที่สีเขียว สวนสุขภาพเพื่อชุมชนเนื่องในการครบรอบ 
60 ปี ไทยออยล์และส่งเสริมอาชีพเพื่อชุมชน โดยมีการจัดทำการประเมินความ
ผูกพันกับกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียของบริษัทฯ โดยมีเป้าหมายรักษาความผูกพันของ
ชุมชนมากกว่าร้อยละ 90 

การลงทุนเพื ่อสังคม (CSR for the  Society) พัฒนาด้านสาธารณสุข ใน
โรงพยาบาลและสถานพยาบาล โดยการบริหารจัดการประสิทธิภาพการใช้
พลังงาน และสร้างต้นแบบการใช้พลังงานทดแทน ติดตั้งระบบพลังงานแสงอาทิตย์ 
และต่อยอดไปสู่การพัฒนาโครงสร้างสาธารณูปโภคต่างๆ ตลอดจนการพัฒนา
นวัตกรรมทางการแพทย์ให้สอดคล้องการโครงการด้านธุรกิจของบริษัทใน
อนาคต ทั้งนี้ บริษัทได้มีการกำหนดตัวชี้วัดด้วยการสร้างผลตอบแทนทางสังคม 
(Social Return on Investment : SROI) ไม่ต่ำกว่า 2 เท่าของเงินลงทุนเชิงสังคม
ภายในปี 2573  

การลงทุนด้านการแก้ปัญหาที่มีธรรมชาติเป็นพื้นฐาน ผ่านการโครงการส่งเสริม
อนุรักษ์ฟื้นฟู และเพิ่มพื้นที่ป่า และป่าชายเลน รวมถึงการสร้างระบบนิเวศให้
สมดุลในชุมชนเพื่อสนับสนุนองค์กรไปสู่การปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นศูนย์ใน
ระยะยาว 

บรรษัทภิบาล (Governance) : สร้างความเชื่อมั่นด้านบรรษัทภิบาล และความ
โปร่งใสภายในองค์กร พร้อมส่งเสริมความแข็งแกร่งทางธุรกิจสู่ความยั่งยืน โดย
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การประยุกต์ใช้หลักการ GRC (Governance, Risk, & Compliance) ผ่าน 3 
หลักการ ได้แก่ 1) การแสดงออกของผู้บริหาร, 2) การสร้างระบบที่แข็งแกร่ง, 3) 
การรักษาสมดุลระหว่างการควบคุมกับประสิทธิภาพ  โดยกำหนดดัชนีชี้วัดคือ
การปราศจากการฝ่าฝืนกฏหมาย และกฏระเบียบขององค์กร 

ทั้งนี้ บริษัทได้มีการจัดทำคู่มือหลักการกำกับดูแลจรรยาบรรธุรกิจ โดยกำหนดให้
คณะกรรมการและผู้บริหารต้องเป็นผู้นำ และตัวอย่างที่ดีในการปฏิบัติ รวมถึงจัด
ให้มีการประเมินผลการปฏิบัติงานของคณะกรรมการบริษัทเป็นประจำทุกปีตาม
หลักการกำกับดูแลกิจการที ่ดี ตลอดจนกำหนดนโยบายให้มีการจัดทำการ
ประเมินผลการประเมินผลการปฏิบัติงานของคณะกรรมการบริษัท ฯ โดยผู้
ประเมินอิสระทุก 3 ปี เพื่อนำความเห็นและข้อเสนอแนะมาปรับใช้ในบริษัทฯ ต่อไป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

                                               - 8 - 
 

ผลการดำเนินงานงวด 2Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
BREAKDOWN GROSS INTEGRATED MARGIN  BREAKDOWN ผลการดำเนินงานรายกลุ่ม 

 

 

 
ที่มา: TOP    ที่มา: TOP   

 
 

คำแนะนำลงทุนกลุ่มโรงกลั่น/ปิโตรเคมีในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1.การหยุดฉุกเฉินของโรงกลั่นและโรงงานอะโรเมติกส์ รวมถึง
โรงงานอื่นๆของ TOP (UNPLANNED SHUTDOWN)  
 

2.ค่าการกลั ่น SPREAD ผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส ์ และ 
SPREAD ผลิตภัณฑ์น ้ำม ันหล่อล ื ่น ไม ่ ได ้ เป ็นไปตาม
สมมติฐานที่กำหนดไว้ ซึ่งอาจทำให้ประมาณการไม่เป็นไป
ตามที่คาดการณ์ไว้ 
 

3.ประเด็นภัยแล้ง อาจนำไปสู่ปริมาณน้ำที่ไม่เพียงพอใช้ในโรง
กลั่นและโรงงานปิโตรเคมี ในกรณีเลวร้ายสุดอาจทำให้ถึงข้ัน
ต้องปรับลดกำลังการผลิต และหยุดผลิตลงในที่สุด 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  / BLOOMBERG    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส     

2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 %QoQ %YoY 1H66 1H65 %YoY
ยอดขาย 79,821 82,064 98,669 120,882 155,379 127,901 125,426 116,820 108,662 -7.0% -30.1% 225,482 276,261 -18.4%
ตน้ทุนขาย 73,945 76,028 101,368 103,310 124,004 129,276 124,546 110,292 105,725 -4.1% -14.7% 216,017 227,315 -5.0%
ก าไรขั้นตน้ 5,877 6,036 -2,699 17,572 31,374 -1,375 880 6,527 2,937 -55.0% -90.6% 9,464 48,947 -80.7%
EBIT 3,472 3,328 7,217 9,965 33,925 899 1,096 7,326 1,700 -76.8% -95.0% 9,026 43,889 -79.4%
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น -1,286 -1,228 522 311 -1,317 -1,710 2,652 571 -1,017 -278.1% -22.8% -446 -1,006 -55.7%
ภาษีเงินได้ -358 -213 -1,075 -1,672 -7,509 156 108 -1,805 523 -129.0% -107.0% -1,282 -9,181 -86.0%
ก ำไรสุทธิ 2,123 2,063 5,033 7,183 25,327 12 147 4,554 1,117 -75.5% -95.6% 5,671 32,510 -82.6%
Norm Profit 1,061 1,164 1,585 3,257 16,241 4,433 3,936 6,294 3,024 -51.9% -81.4% 9,318 19,498 -52.2%
EPS (บำท) 1.04 1.01 2.47 3.52 12.41 0.01 0.07 2.23 0.55 -75.5% -95.6% 2.78 15.94 -82.6%
Norm EPS (บำท) 0.52 0.57 0.78 1.60 7.96 2.17 1.93 3.09 1.48 -51.9% -81.4% 4.57 9.56 -52.2%
Gross margin 7.4% 7.4% -2.7% 14.5% 20.2% -1.1% 0.7% 5.6% 2.7% 4.2% 17.7%
Net profit margin 2.7% 2.5% 5.1% 5.9% 16.3% 0.0% 0.1% 3.9% 1.0% 2.5% 11.8%

Upside

(%) 2566F 2567F 2566F 2567F

CHINA

SINOPEC CORP-H 4.36 4.3 5.7 32.5% 0.6 0.6 6.1 5.8

PETROCHINA-H 4.68 5.5 6.4 16.2% 0.6 0.6 6.5 6.8

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.53 67.0 61.7 -7.9% 1.2 1.2 62.4 30.5

FORMOSA PLASTIC 3.31 84.0 86.8 3.3% 1.6 1.5 29.7 18.5

NAN YA PLASTICS 2.88 70.0 67.7 -3.3% 1.5 1.4 38.7 17.6

JAPAN

TOSOH CORP 4.00 1865.0 2122.9 13.8% 0.8 0.7 9.2 7.6

JX HD 4.00 517.5 581.7 12.4% 0.5 0.5 7.8 7.3

MITSUI CHEMICALS 4.23 3681.0 4472.0 21.5% 0.8 0.8 8.1 7.0

HONG KONG

SINOPEC SHANG-H 4.13 1.2 1.3 9.2% 0.4 0.4 9.7 7.7

INDIA

INDIAN OIL CORP 3.97 92.3 103.9 12.5% 0.8 0.8 5.8 6.2

BHARAT PETROL 4.06 360.4 436.6 21.2% 1.2 1.1 5.5 7.5

Malaysia

PETRONAS DAGANGA 3.27 22.6 22.9 1.3% 3.9 3.8 24.2 23.2

PCHEM 2.26 6.9 6.5 -4.4% 1.3 1.3 16.1 13.5

THAILAND

PTT PCL Neutral 34.75 38.00 9.4% 1.0 0.9 10.2 9.8

PTT EXPL & PROD Neutral 161.00 178.00 10.6% 1.2 1.2 8.2 9.9

PTT GLOBAL CHEM Neutral 39.00 44.00 12.8% 0.6 0.6    NM 22.7

THAI OIL PCL Neutral 51.00 60.00 17.6% 0.7 0.7 7.7 8.5

IRPC PCL Neutral 2.36 2.60 10.2% 0.6 0.6 39.5 14.1

BANGCHAK PETROLE Neutral 39.25 35.00 -10.8% 0.8 0.8 6.6 7.5

INDORAMA VENTURE Underperform 33.00 38.00 15.2% 0.9 1.0 18.2 11.6

0.9 0.9 8.3 9.7

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจัจบุนั

ราคา

เป้าหมาย

PBV PER

AVERAGE



  

                                                  - 9 - 

 

  

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2567 ของ TOP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

ยอดขาย 335,827       529,589       418,027       388,311       

ตน้ทนุขาย 319,555       481,137       392,665       364,340       

ก าไรข ัน้ตน้ 16,272         48,452         25,362         23,971         

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 2,684           2,650           3,056           4,182           

ดอกเบีย้จา่ย 3,595           3,860           3,310           3,310           

รายไดอ้ืน่ 10,805         8,159           -               -               

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 15,100         42,024         18,486         16,970         

ภาษีเงนิได ้ 2,034           8,918           4,359           4,056           

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 5,364           27,867         13,559         12,312         

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และอืน่ๆ (4,595)          (64)               -               -               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (488)             (438)             (568)             (602)             

ก าไรสทุธิ 12,578         32,668         13,559         12,312         

EPS 6.17             16.01           6.65             6.04             

การเตบิโตของยอดขาย 38.3% 57.7% -21.1% -7.1%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -481.0% 159.7% -58.5% -9.2%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 4.8% 9.1% 6.1% 6.2%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 3.7% 6.2% 3.2% 3.2%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q65 4Q65 1Q66 2Q66

ยอดขาย 127,901       125,426       116,820       108,662       

ตน้ทนุขาย 129,276       124,546       110,292       105,725       

ก าไรข ัน้ตน้ (1,375)          880              6,527           2,937           

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 615              1,984           674              799              

ดอกเบีย้จา่ย (940)             (994)             (922)             (1,081)          

รายไดอ้ืน่ 316              563              314              300              

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี (41)               102              6,404           618              

ภาษีเงนิได ้ 156              108              (1,805)          523              

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (2,769)          (1,723)          3,457           1,481           

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และอืน่ๆ (1,710)          2,652           571              (1,017)          

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (103)             (63)               (44)               (25)               

ก าไรสทุธิ 12                147              4,554           1,117           

การเตบิโตของยอดขาย -17.7% -1.9% -6.9% -7.0%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ n.m. 1154.0% 3001.8% -75.5%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ -1.1% 0.7% 5.6% 2.7%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 0.0% 0.1% 3.9% 1.0%

อตัราสว่นทางการเงนิ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.63             1.48             4.38             3.08             

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.07 0.07 0.07 0.07

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 0.04 0.04 0.04 0.04

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.94             1.80             1.22             1.19             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 3.8% 8.1% 3.4% 3.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 10.3% 23.2% 8.4% 7.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2567 ของ TOP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ก าไรสทุธิ 13,066        42,024        13,559        12,312        

คา่เสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 7,424          7,744          7,556          7,437          

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ 5,056          1,034          -              -              

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (18,565)       3,914          (7,605)         (581)            

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 29,069        39,336        28,785        27,823        

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -              -              -              -              

เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (35,442)       (31,929)       (5,000)         (5,000)         

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (43,337)       (9,049)         (25,000)       (25,000)       

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 33,754        12,000        15,000        10,000        

ลด จา่ยปันผล (8,624)         (8,579)         (7,548)         (6,120)         

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 8,245          (20,253)       (10,858)       (11,262)       

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (24,587)       13,948        (14,678)       (9,020)         

กระแสเงนิสด ณ สิน้งวด 29,696        43,576        28,898        19,878        

งบดลุ (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 30,024        43,576        28,898        19,878        

ลกูหนีก้ารคา้ 23,415        28,759        25,618        24,133        

สนิคา้คงเหลอื 39,576        55,343        42,195        54,619        

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 3,647          5,563          2,214          3,541          

ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 178,399      206,476      217,321      221,470      

สนิทรพัยร์วม 362,144      444,581      361,652      366,603      

เจา้หนีก้ารคา้ 29,561        79,102        14,652        22,910        

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 22,781        7,503          30,224        26,707        

หนีส้นิรวม 239,050      285,923      198,596      199,414      

ทนุทีช่ าระแลว้ 20,400        22,338        22,323        22,323        

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 2,456          10,699        2,456          2,456          

ก าไรสะสม 103,544      127,095      132,057      135,773      

สว่นของผูถ้อืหุน้ 123,094      158,657      163,056      167,190      

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 362,144      444,581      361,652      366,603      

สมมตฐิานในการท าประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 31.00 33.00 33.00 33.00

Nameplate Capacity (KBD) 275 275 275 275

Utilization rate (%) 100% 107% 105% 105%

GRM (US$/Barrel) 2.20 12.00 6.50 5.00

Spread PX (US$/Ton) 177             150             200             200             


