
 

 

 

OR รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q66 ลดลง 7.3%QOQ  มาอยู่ที่ 2.8 พันล้านบาท 
กดดันหลักจากธุรกิจ MOBILITY ที่ค่าการตลาดลดลง  รวมถึงปริมาณขายน้ำมัน
ลดลง จากความต้องการในกลุ่มโรงไฟฟ้าที่ลดลง อย่างไรก็ตามยังมีแรงหนุนจาก
ธุรกิจ LIFESTYLE ที่มีการจับจ่ายใช้สอยเพิ่มขึ้น และกลุ่มธุรกิจ GLOBAL ที่
ปริมาณขายน้ำมันและสินค้าปรับตัวดีขึ้น ช่วงสั้นงวด 3Q66 คาดกำไรยังอ่อนตัว 
QOQ กดดันหลักจากทั้งปริมาณขายน้ำมันที่เข้าสู่ฤดูฝน และค่าการตลาดที่ยังมี
แนวโน้มลดลง QOQ จากค่าการตลาดของ JET และ ดีเซลที่ลดง  

คงประมาณการ และ FV ที ่ 26 บาท/หุ้น ช่วงสั้น คาดราคาหุ้นยังถูกกดดันจาก 
OUTLOOK 3Q66 ที่ยังไม่สดใส รวมถึงความเสี่ยงที่อาจได้รับจากปัจจัยกระทบเชิง
ลบในทางอ้อม จากการกำหนดนโยบายพลังงานต่างๆ ของภาครัฐ  แต่อย่างไรก็
ตาม ปจัจัยพื้นฐานระยะยาวยังเห็นการเติบโตได้สอดคล้องสภาวะเศรษฐกิจที่ดีขึ้น 
จึงคาดผลตอบแทนจากการลงทุนจะใกล้เคียง SET ที่ยังเห็นการเติบโต YOY   
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

OR แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 19.60 บาท  
แนวต้าน : 21.50/24.00 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

2Q66 กำไรอ่อนตวั คาด 3Q66 ยังลดลงต่อ QoQ 10 สิงหาคม 2566 

OR 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 20.90 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 26.00 
Upside (%) 24.40 
Dividend yield (%) 2.39 

  

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 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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2Q66 กำไรสุทธิลดลง QoQ จากค่าการตลาดท่ีอ่อนตัว 
OR รายงานผลประกอบการงวด 2Q66 ปรับตัวลดลง 7.3%qoq มาอยู่ที่ 2.8 
พันล้านบาท กดดันจากกลุ่มธุรกิจ Mobility (กลุ่มธุรกิจน้ำมัน – สัดส่วน 63.3% 
ของ EBITDA รวมในงวด 2Q66) ที่ในงวดนี้มี EBITDA ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 3.3 
พันล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากกำไรขั้นต้นเฉลี่ยต่อลิตร (marketing 
margin) ที่ลดลงมาอยู่ที่ 0.96 บาท/ลิตร จาก 1.01 บาท/ลิตร ในงวด 1Q66 จาก
กำไรขั้นต้นเฉลี่ยต่อลิตรของน้ำมันอากาศยานที่ปรับตัวลดลงตามโครงสร้าง
ราคาน้ำมันอ้างอิง และน้ำมันดีเซลที่ปรับตัวลดลงตามความต้องการใช้ที่ลดลง 
หลังกลุ่มโรงไฟฟ้ากลับมาเดินเครื่องด้วยก๊าซธรรมชาติแทนการใช้น้ำมันดีเซล  
ถึงแม้ว่าในงวดนี้จะมีกำไรสต็อกน้ำมันสูงขึ้นมาอยู่ราว 1.7 พันล้านบาท จาก 160 
ล้านบาทในงวด 1Q66 จากการบริหารจัดการสต็อกน้ำมันของทางบริษัทฯได้
อย่างมีประสิทธิภาพก็ตาม ประกอบกับปริมาณจำหน่ายน้ำมันโดยรวมปรับตัวลง
เล็กน้อย 1.4%qoq มาอยู่ที่ 6.9 พันล้านลิตร กดดนัจากการจำหน่ายน้ำมันเตา 
และน้ำมันดีเซลให้แก่โรงไฟฟ้าในกลุ่มตลาดพาณิชย์ปรับตัวลดลง ถึงแม้ว่า
ปริมาณขายน้ำมันโดยรวมในตลาดค้าปลีกปรับตัวเพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง
เทศกาลหยุดยาว และมีการขยายสถานีบริการน้ำมันในประเทศไทยเพ่ิมขึ้นอีก 15 
สถานี มาอยู่ที่ 2,813 สถานี แต่ชดเชยไม่หมด นอกจากนี้ยังมีค่าใช้จ่ายด้านค่า
โฆษณาผลิตภัณฑ์น้ำมันที่เพิ่มขึ้น QoQ ส่งผลให ้EBITDA margin ปรับตัวลดลง
มาอยู่ที่ 1.9% จาก 2.3% ในงวด 1Q66    

แต่อย่างไรก็ตาม กลุ่มธุรกิจ Lifestyle (กลุ่มธุรกิจ non-oil สัดส่วน 28.8% ของ 
EBITDA รวมในงวด 2Q66 ) มี EBITDA ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 16.4%qoq มาอยู่ที่ 1.5 
พันล้านบาท หนุนจากรายรวมได้ที่เพิ่มขึ้น 5.9%qoq มาอยู่ที่ 5.6 พันล้านบาท 
จากยอดขายธุนกิจค้าปลีกอาหารและเครื่องดื่ม และธุรกิจค้าปลีกอื่นๆที่เพิ่มขึ้น
ตามการฟื้นตัวของกิศกรรมทางเศรษฐกิจ และแรงหนุนจากปัจจัยฤดูกาล โดย
ธุรกิจ Cafe Amazon มีปริมาณขายเพิ่มขึ้น 2.2%qoq มาอยู่ที่ 93 ล้านแก้ว ตาม
การขยายสาขาอย่างต่อ โดยในงวดนี้มีการขยายเครือข่ายร้าน Cafe amazon, 
ร้านเท็กซัส ชิคเกน, และร้านสะดวกซื้อ เพิ่มขึ้น 60, 3 , และ 17 สาขา มาอยู่ที ่
4,007, 107 และ 2,172 สาขา ตามลำดับ อีกทั้งค่าใช้จ่ายจากการดำเนินงาน
ปรับตัวลดลง จากค่าจ้างบุคคนภายนอกที่ลดลง ส่งผลให้ EBITDA Margin กลุ่ม
ธุรกิจ Lifestyle ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 26.6% จาก 24.2% ในงวดก่อนหน้า 

และในส่วนของกลุ่มธุรกิจ Global (กลุ่มธุรกิจต่างประเทศ - สัดส่วน 8.6% ของ 
EBITDA รวมในงวด 2Q66) ม ี EBITDA เพิ่มขึ้น 13.6%qoq มาอยู่ที่ 450 ล้าน
บาท โดยหลักมาจากปริมาณจำหน่ายน้ำมันโดยรวมที่เพิ่มขึ้น 29.4%qoq มาอยู่
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ที่ 510 ล้านลิตร จากการจำหน่ายน้ำมันที่เพิ่มขึ้นในทุกประเทศ โดยเฉพาะ
ฟิลิปปินส์ และกัมพูชา แม้กำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตรโดยรวมในต่างประเทศจะปรับตัว
ลดลงก็ตาม รวมถึงปริมาณจำหน่าย Cafe Amazon เพิ่มขึ้น 9.2%qoq มาอยู่ที่ 
7.2 ล้านแก้ว ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว อีกทั้งค่าใช้จ่ายในการ
ดำเนินงานปรับตัวลดลง อย่างไรก็ตาม ในงวดนี้มีการปิดสถานีบริการน้ำมัน และ 
Cafe Amazon ในต่างประเทศ 9 สถานี และ 1 สาขา มาอยู่ที่ 396 สถานี และ 364 
ร้านค้า ตามลำดับ โดยรวมแล้ว EBITDA Margin กลุ่มธุรกิจ Global ยังทรงตัว
ใกล้เคียงในระดับเดิมที่ 3.4%  

นอกจากนี้ต้นทุนทางการเงินปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.0%qoq มาอยู่ที่ 336.9 ล้านบาท 
จากอัตราดอกเบี้ยลอยตัวในท้องตลาดที่ปรับตัวสูงขึ้น 

สำหรับรายการพิเศษ Fx และตราสารอนุพันธ์ สุทธิแล้วมีการบันทึกกลับเป็นกำไร 
195.4 ล้านบาท เทียบกับงวด 1Q66 ที่เป็นขาดทุนสทุธิ 54.2 ล้านบาท  

โดยรวมแล้วกำไรสุทธิ 1H66 อยู่ที่ 5.7 พันล้านบาท ลดลง 45.0% จากช่วงเวลา
เดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 47.1% ของประมาณการกำไรสุทธิทั้ง
ปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

คงประมาณการ... 3Q66 คาดกำไรปกติอ่อนตัว QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 ไว้ที่ 1.2 หมื่นล้านบาท 
เติบโต 17.3%yoy หนุนจากปริมาณขายโดยรวมที่ดีขึ้นของทุกกลุ่มธุรกิจ จาก
กิจกรรมการใช้น้ำมันที่ปรับเพิ่มขึ้นตามการเปิดประเทศ และการขยายตัวทาง
ศรษฐกิจ รวมถึงการจับจ่ายใช้สอยในภาคครัวเรือนที่เพิ่มขึ้น และการขยายสถานี
บริการน้ำมัน และร้านค้า อย่างต่อเนื่องทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

อย่างไรก็ตาม ช่วงสั้นงวด 3Q66 คาดทิศทางกำไรจะอ่อนอ่อนตัวลง QoQ กดดัน
จากปริมาณขายน้ำมันโดยรวมที่คาดจะปรับตัวลดลง ตามการเข้าสู่ช่วง low 
season ของฤดูกาลท่องเที่ยว และอัตรากำไรขั้นต้นเฉลี่ยต่อลิตรที่คาดจะอ่อนตัว
ลง โดยหลักคาดมาจากกำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตรของน้ำมันอากาศยานที่ยังมี
แนวโน้มลดลงต่อเนื่อง QoQ รวมถึงน้ำมันดีเซลขายปลีกที่มีแนวโน้มอ่อนตัวตาม
ทิศทางเดียวกับค่าการตลาดน้ำมันดีเซลอ้างอิงของ EPPO 

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ OR:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : ลดผลกระทบเชิงลบต่อสิ่งแวดล้อมให้ได้ 1 
ใน 3 จากการดำเนินธุรกิจ โดยกำหนดนโยบายดำเนินธุรกิจที่เป็นมิตรต่อ



 

                                               - 4 - 
 

สิ่งแวดล้อม ควบคุมและลดผลกระทบและปรับตัวต่อการเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ เพิ่มประสิทธิภาพการใช้พลังงาน เพิ่มสัดส่วนการใช้พลังงานสะอาด
หรือพลังงานทดแทน ส่งมอบสินค้าและบริการโดยสนับสนุนการบริโภคและการ
ผลิตอย่างมีความรับผิดชอบของ OR รวมถึงคู่ค้าตลอดจนถึงลูกค้าและผู้บริโภค 
โดยประยุกต์ใช้หลักเศรษฐกิจหมุนเวียนตลอดห่วงโซ่อุปทาน เพื่อการใช้ทรัพยากร
ให้คุ้มค่าและเกิดประสิทธิภาะสูงสุด 

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
ความสำคัญกับการต่อต้านทุจริตคอรัปชัน การแข่งขันทางการค้าที่เป็นธรรม 
รวมทั้งการจัดให้มีการรับเรื่องร้องเรียนและแจ้งบาะแส เปิดเผยข้อมูลและผลการ
ดำเนินงานอย่างโปร่งใส มุ่งเน้นการป้องกันและรักษาความปลอดภัยด้าน
สารสนเทศ ตอบสนองความคาดหวังและส่งมอบคุณค่าแก่ลูกค้าผ่านสินค้าและ
บริการที่มีคุณภาพ ปลอดภัย พร้อมทั้งบริหารความสัมพันธ์กับลูกค้าเพื่อส่ง
มอบประสบการณ์ที่ดี รวมทัง้ปรับตัวให้ทันต่อการเปลี่ยนแปลงและแสวงหาโอกาส
ให้เหมาะสมกับธุรกิจ สร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจแบบมีส่วนร่วมอย่างยั่งยืน 
ส่งเสริมและสนับสนุนร่วมมือกับพันธมิตรทางธุรกิจและผู้ประกอบการรายย่อย 
รวมทั้งการบริหารจัดการและตอบสนองต่อความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียทุก
กลุ่มอย่างสมดุล 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
สัดส่วนรายได้และ EBITDA ของ OR  ส่วนแบ่งการตลาดธุรกิจน้ำมันของ OR 

 

 

 

 
ที่มา: OR   ที่มา: OR 

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  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 2566-2568 ของ OR 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ OR 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


