
 

    

 

คาดกำไรสุทธิงวด 4Q66 เท่ากับ 2.8 พันล้านบาท ลดลงถึง 73.6%QOQ เป็นผล
หลักจากทั้งกำไรปกติที่ลดลง 60.5%QOQ มาอยู่ราว 3.4 พันล้านบาท ถูกกดดัน
หลักจากค่าการกลั่นที่ลดลงมาอยู่ที่ 7 จาก 12.4 เหรียญฯต่อบาร์เรล และรายการ
พิเศษบันทึกกลับเป็นขาดทุนจากสต๊อกน้ำมันฯ สำหรับแนวโน้มกำไรปกติ 1Q67 
คาดทรงตัวหรือดีขึ้นเล็กน้อย QOQ รับผลบวกจาก CRUDE PREMIUM ที่ลดลง 
และต้นทุนท่ีกลับสู่ภาวะปกติ และยังได้ปัจจัยหนุนตามช่วงฤดูกาลอยูใ่นไตรมาส 1 

ปรับลดคาดการณ์เงินปันผลตั้งแต่ปี 2566 ภายใต้การปรับลดสมมติฐานอัตรา
เงินปันผลจ่ายลงเหลือ 30% จากเดิม 40% ให้เหมาะสมกับสถานการณ์ของ TOP 
ในปัจจุบันที่ต้องใช้เงินไปลงทุนโครงการ CFP ซึ่งภายใต้ประมาณการใหม่มูลค่า
พื้นฐาน ณ สิ้นปี 2567 จะอยู่ที่ 59 บาทต่อหุ้น (เดิม 61) ยังให้น้ำหนักการลงทุน
ด้านพื้นฐานในลักษณะ TRADING สะสมขณะที่หุ้นย่อตัว เพราะเชื่อว่าจะเห็นจังหวะ
การดีดตัวของราคาหุ้นได้เป็นระลอกๆตามทิศทางค่าการกลั่น แต่ทั้งนี้ช่วงสั้นยังมี
ประเด็นข่าวเรื่อง UNPLANNED SHUTDOWN ที่ยังไม่ชัดเจนเป็นความเสี่ยง  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : SIDEWAY 

แนวรับ : 46.00/49.50 บาท  

แนวต้าน : 54.75 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 12,578 32,668 18,511 11,912 12,298
Norm Profit (ลำ้นบำท) 5,364 27,867 18,511 11,912 12,298
EPS (บำท) 6.17 16.01 9.07 5.84 6.03
PER (เท่ำ) 8.4 3.2 5.7 8.8 8.5
DPS (บำท) 2.60 3.70 2.60 1.75 1.80
Dividend Yield (%) 5.0 7.2 5.0 3.4 3.5
PBV (เท่ำ) 0.9 0.7 0.7 0.7 0.6
EV/EBITDA 9.9 5.0 6.7 9.2 9.3
ROE (%) 10.6 23.6 11.5 7.1 7.0

คาดกำไร 4Q66 ลดลง QoQ จาก GRM ลด และขาดทุนสต๊อก 16 มกราคม 2567 

TOP 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 51.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 59.00 
Upside (%) 14.6 
Dividend yield (%) 3.4 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

4Q66 EARNINGS PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 018350 
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คาด 4Q66 กำไรลดลงมีนัยฯ QoQ จากธุรกิจโรงกลั่น  
ฝ่ายวิจัยคาดการณก์ำไรสุทธิงวด 4Q66 เท่ากับ 2.8 พันล้านบาท ปรับตัวลดลงมี
นัยฯถึง 73.6%qoq ซึ่งเป็นผลหลักจากทัง้กำไรจากการดำเนินงานปกติที่ปรับตัว
ลดลง และรายการพิเศษที่สุทธิแล้วในงวด 4Q66 พลิกกลับเป็นคา่ใช้จ่ายพิเศษ
รวม 531 ล้านบาท จากงวดก่อนหน้าท่ีสุทธิเป็นรายได้พิเศษรวม 2.3 พันล้านบาท 
หลักๆเป็นผลมาจากการบันทึกกลับเป็นขาดทุนจากสต๊อกน้ำมันรวม NRV ราว 
3.0 พันล้านบาท เทียบกับงวดก่อนหน้าที่บันทึกเป็นกำไรจากสต๊อกนำ้มันฯที่ 7.9 
พันล้านบาท ซึ่งเป็นไปตามตามราคาน้ำมันดิบที่ปรับตัวลดลงจากงวดก่อนหน้า
ราว 16 เหรียญฯต่อบาร์เรล (ราคาน้ำมันดิบดูไบปิดเดือน ก.ย.อยู่ท่ี 93 เหรียญฯ
ต่อบาร์เรล ขณะที่เดือน ธ.ค. อยู่ท่ี 77 เหรียญฯต่อบาร์เรล) แต่อย่างไรก็ตามได้
รายได้พิเศษ 2 รายการมาช่วยชดเชยขาดทุนสต๊อกฯไว้ได้บ้างในงวด 4Q66 ได้แก่ 
1) บันทึกกลับเป็นกำไรจากอัตราแลกเปลีย่นราว 1.6 พันล้านบาท จากงวดก่อน
หน้าท่ีบันทึกเป็นขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ 517 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่
แข็งค่าขึ้นราว 2.3 บาทตอ่เหรียญฯ มาอยู่ที่ 34.4 บาทต่อเหรียญฯ จากปิด 3Q66 
ที่ 36.7 บาทต่อเหรียญฯ และ 2) บันทึกกลับเป็นกำไรจาก Hedging ราว 735 ล้าน
บาท จากงวดก่อนหน้าท่ีบันทึกเป็นขาดทุนจาก Hedging 4.5 พันล้านบาท 
แบ่งเป็น Realized Hedging Loss ลดลงมาอยู่ราว 665 ล้านบาท จาก 2.5 
พันล้านบาท ส่วน Unrealized Hedging พลิกกลับเปน็ Gain 1.4 พันล้านบาท 
จากงวดก่อนหน้า Loss 2.0 พันล้านบาท 

อย่างไรก็ตามหากตัดรายการพิเศษ พิจารณาเฉพาะกำไรจากการดำเนินงาน
ปกติในงวด 4Q66 พบว่าปรับตัวลดลง 60.5%qoq มาอยู่ราว 3.4 พันล้านบาท 
ถูกกดดันหลักจากธุรกิจหลักโรงกลั่นที่มีผลการดำเนินงานลดลงมีนัยฯจากงวด
ก่อนหน้า ตามค่าการกลั่น (Market GRM) ที่ในงวด 4Q66 คาดจะลดลงมาอยู่
ราว 7.0 จาก 12.4 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า โดยเป็นผลมาจากทั้ง 
product spread ของน้ำมันสำเร็จรูปที่ปรับตัวลดลงเกือบทุกผลิตภันฑ์ ทั้งกลุ่ม 
Middle distillate (Diesel+Jet: สัดส่วนราว 55%) ที่ spread ปรับตัวลดลงราว 
2.4-5.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากงวดก่อนหน้ามาอยู่ราว 26.5 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล เนื่องจาก supply ที่ตึงตัวจากโรงกลั่นมีหยุดเดินเครื่องเพื่อซ่อมบำรุงทั้ง
ตามแผนและไม่ตามแผนในช่วง 3Q66 กลับสู่สถานการณ์ปกติในช่วง 4Q66 แต่
ยังคงได้รับอานิสงค์จากช่วงฤดูกาลฤดูหนาวทำให้ spread กลุ ่ม middle 
distillate ยังอยู่ในระดับสูง เช่นเดียวกับกลุ่ม ULG95 (สัดส่วนราว  18-19%) ที่ 
spread ลดลงราว 6.4 เหรียญฯต่อบาร์เรล มาอยู่ที่ 12.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
นอกจากนี้ค่าการกลั่นในงวด 4Q66 ยังถูกกดดันจากจาก Crude Premium ที่
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ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 3.3 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากงวดก่อนหน้าที่ 1.8 เหรียญ
ฯต่อบาร์เรล อีกทั้งในงวด 4Q66 ยังคงได้รับผลกระทบจากต้นทุน ship to ship 
cost ที ่เพิ ่มขึ ้นราว 0.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล ต่อเนื ่องจากงวด 3Q66 จาก
ผลกระทบน้ำมันดิบรั่วไหลจากเรือบรรทุกน้ำมัน ขณะขนถ่ายน้ำมันดิบบริเวณทุ่น
ผูกเรือกลางทะเล หมายเลข 2 (SBM-2) ของโรงกลั่นน้ำมันไทยออยล์ ทำให้การ
ขนถ่ายน้ำมันจากนี้ต้องหันไปใช้แท่น SBM-1 ซึ่งรับได้เฉพาะเรือขนาดเล็ก ทำให้
ต้องมีค่าใช้จ่ายในการเปลี่ยนเป็นเรือขนาดเล็กสำหรับการขนถ่ายน้ำมันเข้าโรง
กลั่นเกิดขึ้น ซึ่งในปัจจุบันยังไม่มีความคืบหน้าในการซ่อมแซม เพราะต้องรอให้ภา
รัฐมาตรวจ และอนุญาตให้ซ่อมก่อน ซึ่งทาง TOP คาดไว้ราว 10-12 เดือน นับ
จากเกิดเหตุในช่วงต้นเดือน ก.ย. 66 สำหรับในส่วนของ อัตราเดินเครื ่อง  
utilization rate ของโรงกลั่นในงวด 4Q66 คาดจะทรงตัวใกล้เคียงกับงวด 3Q66 
ทีร่าว 110%  

แต่อย่างไรก็ตามคาดกำไรปกติงวด 4Q66 ได้รับผลบวกบางส่วนจากผลการ
ดำเนินงานของธุรกิจอะโรเมติกส์ (TPX) และ LAB ที่ปรับตัวดีขึ้นในงวดนี้มาอยู่ที่ 
1.0 จาก 0.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล โดยคาดส่วนแบ่งกำไรของธุรกิจอะโรเมติกส์ 
(TPX) จะเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 0.5 จาก 0.2 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า 
หลักๆมาจาก Spread ผลิตภัณฑ์ Px และ Bz ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 22.8 และ 70.4 
เหรียญฯต่อตัน จากงวดก่อนหน้ามาอยู่ที ่ 197.6 และ 71.4 เหรียญฯต่อตัน 
ตามลำดับ เช่นเดียวกับ Utilization rate ที่คาดจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ราว 80% จาก 
74% ในงวดก่อนหน้า ส่วนส่วนแบ่งกำไรจากธุรกิจ LAB คาดจะทรงตัวที่ 0.5 
เหรียญฯต่อบาร์เรล เท่ากับงวดก่อนหน้า 

ขณะที่ธุรกิจน้ำมันหล่อลื่น (TLB) คาดส่วนแบ่งกำไรยังคงใกล้เคียงจากงวดก่อน
หน้าที่ 0.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล เนื่องจากการปรับตัวขึ้นของ spread ยังไม่โดด
เด่นมากนัก โดย spread น้ำมันหล่อลื่น 500SN (สัดส่วน 25%) และ spread บิทู
เมน (สัดส่วน 40%) เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 521.6 และ 9.9 จาก 441.7 และติดลบ -59.8 
เหรียญฯต่อตัน ในงวดก่อนหน้า ตามลำดับ ประกอบกับ Utilization rate เพิ่มขึ้น
เล็กน้อยมาอยู่ท่ี 80% จาก 79% ในงวดก่อนหน้า 

โดยรวมแล้วคาด Market GIM (Gross Integrated Margin) ในงวด 4Q66 เพิ่ม
ขึ้นมาอยู่ที่ 8.5 จาก 13.6 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า นอกจากนี้คาดใน
งวด 4Q66 จะได้รับผลกระทบจากต้นทุนที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 4.7 จาก 3.7 
เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า ซึ่งเป็นปกติของไตรมาส 4 ของทุกปีที่จะมี
ต้นทุน OPEX ปรับตัวเพิ่มสูงกว่าไตรมาสอื่นๆของปี จากการใช้งบประมาณให้
หมดภายในปี หรือจะเป็นการบันทึกค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงาน เป็นต้น 
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โดยรวมแล้วคาดกำไรสุทธิ และกำไรจากการดำเนินงานปกติ 2566 อยู่ที่ 1.9 และ 
2.1 หมื่นล้านบาท ลดลง 40.8%yoy และ 23.7%yoy ตามลำดับ ซึ่งยังอยู่ในกรอบ
ของประมาณการทั้งปีทีฝ่่ายวิจัยประเมินไว ้

ปรับลดอัตราปันผลจ่ายตั้งแต่ปี 2566...ทิศทางกำไรปี 2567 
ลดลง YoY ตามสมมติฐานค่าการกลั่นที่ลดลงสู่ภาวะปกติ
ฝ่ายวิจัยได้มีการปรับลดคาดการณ์เงินปันผลตั้งแต่ปี 2566 ภายใต้การปรับลด
สมมติฐานอัตราเงินปันผลจ่าย (Dividend Payout Ratio) ลงเหลือ 30% จากเดิม 
40% เพื ่อสะท้อนนโยบายการจัดสรรเงินทุนบางส่วนไว้ใช้สำหรับการลงทุน
โครงการ CFP รวมถึงฐานะการเง ินที่ค ่อนข้างตึงตัวอยู ่ ในปัจจุบัน ทำให้
คาดการณ์เงินปันผลจ่ายปี 2566 จะลดลงมาอยู่ราว 2.6 บาทต่อหุ้น ซึ่ง 1H66 
จ่ายเงินปันผลแล้วในอัตราหุ้นละ 0.6 บาทต่อหุ้น ดังนั้นคาด 2H66 เงินปันผลจ่าย
จะอยู่ราว 2.0 บาทต่อหุ้น สำหรับภาพรวมทิศทางกำไรจากการดำเนินงานปกติปี 
2567 คาดจะเห็นการปรับตัวลดลง YoY ตามสมมติฐานค่าการกลั่นที่กำหนดให้
ลดลงมาอยู่ที่ 6.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล (ปี 2566 เฉลี่ยอยู่ราว 8 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล) และ spread กลุ่มอะโรเมติกส์ และน้ำมันหล่อลื่นทรงตัว YoY ภายใต้
สถานการณ์ปกติ ภาวะสมดุลระหว่าง demand และ supply ของน้ำมันดิบและ
น้ำมันสำเร็จรูป และทิศทางกำไรรายไตรมาสที่คาดจะเป็นไปตามฤดูกาลที่จะอยู่
ระดับสูงในไตรมาส 1 และ 4 ของปี ที่เป็นช่วง high season ก่อนที่จะอ่อนตัวลงใน
ไตรมาส 2 และ 3 ของป ี

ทั้งนี้คาดแนวโน้มกำไรจากการดำเนินงานปกติงวด 1Q67 คาดจะทรงตัว หรือดี
ขึ้นเล็กน้อย QoQ รับผลบวกหลักจาก crude premium ที่ปรับตัวลดลง โดย
ค่าเฉลี่ย 1QTD crude premium ลดลงมาอยู่ราว 1.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล จาก 
3.3 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า ขณะที่ spread ผลิตภัณฑ์น้ำมันทรงตัว
ใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้า ทำให้คาด Market GRM น่าจะยืนได้ในระดับ 7 เหรียญ
ฯต่อบาร์เรล ส่วนของธุรกิจอะโรเมติกส์นั้น คาดจะค่อยฟื้นตัวดีขึ้น แตไม่ได้โดด
เด่นมาก เช่นเดียวกับธุรกิจน้ำมันหล่อลื่นที่ต้องรอฤดูกาลในไตรมาส 2 ที่ spread 
ผลิตภันฑ์จะฟื้นตัว นอกจากนี้คาดจะได้รับผลบวกจากต้นทุนที่คาดจะปรับตัวลง
สู่ระดับปกติรายไตรมาส 

ส่วนของรายการพิเศษอื่นๆในงวด 1Q67 หากราคาปิดน้ำมันดิบดูไบช่วงสิ้นงวด 
1Q67 อยู่เหนือ 77 เหรียญฯต่อบาร์เรล จะบันทึกเป็นกำไรจากสต๊อกน้ำมัน ซึ่ง
หากพิจารณาราคาน้ำมันดิบดูไบในปัจจุบัน คาดในงวด 1Q67 โอกาสที่จะบันทึก
กำไร/ขาดทุนจากสต๊อกน้ำมันจะไม่มากเช่นที่เกิดขึ้นในงวด 4Q66 เช่นเดียวกับใน
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ส่วนของ hedging ที่คาดมีโอกาสที่จะบันทึกขาดทุน/กำไรจาก hedging ไม่มาก
เช่นกัน 

การดำเนนิงานด้าน ESG ของ TOP 
ด้านสิ่งแวดล้อม (Environment)  : ยกระดับการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อมให้
สอดคล้องกับทิศทางของโลก โดยกำหนดกลยุทธ์หลักได้แก่  

มุ ่งส ู ่การเป ็นองค์กรที ่ปล ่อยก๊าซเร ือนกระจกสุทธิเป ็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 โดยมีกลยุทธ์หลักได้แก ่

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 
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บรรษัทภิบาล (Governance) : สร้างความเชื่อมั่นด้านบรรษัทภิบาล และความ
โปร่งใสภายในองค์กร พร้อมส่งเสริมความแข็งแกร่งทางธุรกิจสู่ความยั่งยืน โดย
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 
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คาดการณผ์ลการดำเนินงานงวด 4Q66 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

กำลังการผลิตของโรงกลั่นใหม่ท่ีจะเข้ามาสู่ตลาด  กำลังการผลิตของอะโรเมติกส์ใหม่ที่จะเข้าสู่ตลาด 

 

 

 

 
ที่มา: TOP    ที่มา: TOP   

 
 

คำแนะนำลงทุนกลุ่มโรงกลั่น/ปิโตรเคมีในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1.การหยุดฉุกเฉินของโรงกลั่นและโรงงานอะโรเมติกส์ รวมถึง
โรงงานอื่นๆของ TOP (UNPLANNED SHUTDOWN)  
 

2.ค่าการกลั ่น SPREAD ผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์  และ 
SPREAD ผลิตภัณฑ์น ้ำมันหล่อลื ่น ไม ่ ได ้ เป ็นไปตาม
สมมติฐานที่กำหนดไว้ ซึ ่งอาจทำให้ประมาณการไม่เป็นไป
ตามที่คาดการณ์ไว้ 
 

3.ประเด็นภัยแล้ง อาจนำไปสู่ปริมาณน้ำที่ไม่เพียงพอใช้ในโรง
กลั่นและโรงงานปิโตรเคมี ในกรณีเลวร้ายสุดอาจทำให้ถึงขั้น
ต้องปรับลดกำลังการผลิต และหยุดผลิตลงในที่สุด 

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

4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66F %QoQ %YoY 2566F 2565 %YoY
ยอดขาย 98,669 120,882 155,379 127,901 125,426 116,820 108,662 124,206 110,542 -11.0% -11.9% 460,229 529,589 -13.1%
ตน้ทุนขาย 101,368 103,310 124,004 129,276 124,546 110,292 105,725 104,026 107,727 3.6% -13.5% 427,770 481,137 -11.1%
ก าไรขั้นตน้ -2,699 17,572 31,374 -1,375 880 6,527 2,937 20,180 2,815 -86.1% 219.9% 32,459 48,452 -33.0%
EBIT 7,217 9,965 33,925 899 1,096 7,326 1,700 14,600 4,754 -67.4% 333.8% 28,379 45,884 -38.2%
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น 522 311 -1,317 -1,710 2,652 571 -1,017 -517 1,610 n.m -39.3% 648 -64 n.m.
ภาษีเงินได้ -1,075 -1,672 -7,509 156 108 -1,805 523 -2,680 -679 -74.7% -730.4% -4,640 -8,918 -48.0%
ก ำไรสุทธิ 5,033 7,183 25,327 12 147 4,554 1,117 10,828 2,855 -73.6% 1844.4% 19,354 32,668 -40.8%
Norm Profit 1,585 3,257 16,241 4,433 3,936 6,294 3,024 8,563 3,385 -60.5% -14.0% 21,266 27,867 -23.7%
EPS (บำท) 2.47 3.52 12.41 0.01 0.07 2.23 0.55 5.31 1.40 -73.6% 1844.4% 9.49 16.01 -40.8%
Norm EPS (บำท) 0.78 1.60 7.96 2.17 1.93 3.09 1.48 4.20 1.66 -60.5% -14.0% 10.42 13.66 -23.7%
Gross margin -2.7% 14.5% 20.2% -1.1% 0.7% 5.6% 2.7% 16.2% 2.5% 7.1% 9.1%
Net profit margin 5.1% 5.9% 16.3% 0.0% 0.1% 3.9% 1.0% 8.7% 2.6% 4.2% 6.2%

Upside

(%) 2567F 2568F 2567F 2568F

CHINA

SINOPEC CORP-H 4.56 3.9 5.2 31.6% 0.5 0.5 5.9 5.6

PETROCHINA-H 4.78 5.3 6.8 27.8% 0.6 0.6 5.3 5.4

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.79 60.1 65.4 8.9% 1.0 1.1 26.8 25.2

FORMOSA PLASTIC 3.14 76.0 82.7 8.8% 1.3 1.3 25.7 20.0

NAN YA PLASTICS 2.58 64.0 68.8 7.5% 1.3 1.2 22.2 18.4

JAPAN

TOSOH CORP 4.13 1931.5 2211.3 14.5% 0.8 0.8 10.2 8.4

JX HD 4.14 603.9 684.0 13.3% 0.6 0.6 7.1 8.0

MITSUI CHEMICALS 4.60 4399.0 4571.5 3.9% 1.0 0.9 11.8 9.0

HONG KONG

SINOPEC SHANG-H 3.78 1.2 1.4 17.6% 0.4 0.4 37.7 8.2

INDIA

INDIAN OIL CORP 3.71 135.3 122.4 -9.6% 1.2 1.0 5.1 7.4

BHARAT PETROL 3.82 458.3 478.4 4.4% 1.4 1.2 4.3 8.4

Malaysia

PETRONAS DAGANGA 3.09 21.2 22.2 4.8% 3.6 3.5 21.0 20.5

PCHEM 2.00 6.9 6.5 -5.5% 1.4 1.3 24.4 17.8

THAILAND

PTT PCL Underperform 33.50 36.00 7.5% 0.9 0.9 10.9 9.7

PTT EXPL & PROD Neutral 150.00 180.00 20.0% 1.1 1.0 8.5 8.3

PTT GLOBAL CHEM Underperform 35.75 36.00 0.7% 0.6 0.6 74.3 24.0

THAI OIL PCL Neutral 51.50 59.00 14.6% 0.7 0.6 8.8 8.5

IRPC PCL Neutral 1.96 2.50 27.6% 0.5 0.5 15.7 10.5

BANGCHAK PETROLE Neutral 40.25 46.00 14.3% 0.4 0.3 4.7 4.1

INDORAMA VENTURE Neutral 26.25 34.00 29.5% 0.8 0.8 12.4 9.0

STAR PETROLEUM REFINING Neutral 7.95 10.90 37.1% 0.8 0.8 8.1 10.3

PBV PER
Company

 REC./BB 

Rating
ราคาปจัจบุนั

ราคา

เป้าหมาย
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TOP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

ยอดขาย 529,589       424,981       385,602       390,632       

ตน้ทนุขาย 481,137       394,112       362,579       366,898       

ก าไรข ัน้ตน้ 48,452         30,869         23,023         23,734         

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 2,650           3,056           4,182           3,566           

ดอกเบีย้จา่ย 3,860           3,310           3,405           3,514           

รายไดอ้ืน่ 8,159           -               -               -               

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 42,024         23,993         16,009         16,567         

ภาษีเงนิได ้ 8,918           4,915           3,494           3,615           

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 27,867         18,511         11,912         12,298         

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และอืน่ๆ (64)               -               -               -               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (438)             (568)             (602)             (654)             

ก าไรสทุธิ 32,668         18,511         11,912         12,298         

EPS 16.01           9.07             5.84             6.03             

การเตบิโตของยอดขาย 57.7% -19.8% -9.3% 1.3%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 159.7% -43.3% -35.6% 3.2%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 9.1% 7.3% 6.0% 6.1%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 6.2% 4.4% 3.1% 3.1%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

4Q65 1Q66 2Q66 3Q66

ยอดขาย 125,426       116,820       108,662       124,206       

ตน้ทนุขาย 124,546       110,292       105,725       104,026       

ก าไรข ัน้ตน้ 880              6,527           2,937           20,180         

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,984           674              799              899              

ดอกเบีย้จา่ย (994)             (922)             (1,081)          (1,032)          

รายไดอ้ืน่ 563              314              300              403              

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 102              6,404           618              13,567         

ภาษีเงนิได ้ 108              (1,805)          523              (2,680)          

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (1,723)          3,457           1,481           14,855         

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และอืน่ๆ 2,652           571              (1,017)          (517)             

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (63)               (44)               (25)               (60)               

ก าไรสทุธิ 147              4,554           1,117           10,828         

การเตบิโตของยอดขาย -1.9% -6.9% -7.0% 14.3%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 1154.0% 3001.8% -75.5% 869.3%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 0.7% 5.6% 2.7% 16.2%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 0.1% 3.9% 1.0% 8.7%

อตัราสว่นทางการเงนิ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.48             4.64             2.91             2.90             

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 1.80             1.18             1.14             1.10             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 8.1% 4.6% 3.2% 3.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 23.2% 11.3% 6.9% 6.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TOP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ก าไรสทุธิ 42,024        18,511        11,912        12,298        

คา่เสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 7,744          7,556          7,437          7,640          

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

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 3,914          (7,257)         (1,064)         1,539          

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 39,336        34,292        26,861        27,067        

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -              -              -              -              

เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (31,929)       (5,000)         (15,674)       (8,567)         

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (9,049)         (25,000)       (35,674)       (28,567)       

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

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

ลด จา่ยปันผล (8,579)         (7,548)         (5,304)         (3,570)         

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (20,253)       (10,858)       (10,446)       (4,109)         

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 13,948        (8,823)         (20,323)       (4,071)         

กระแสเงนิสด ณ สิน้งวด 43,576        34,753        14,430        10,359        

งบดลุ (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 43,576        34,753        14,430        10,359        

ลกูหนีก้ารคา้ 28,759        25,966        23,997        24,249        

สนิคา้คงเหลอื 55,343        42,195        54,619        46,781        

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 5,563          2,214          3,541          2,479          

ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 206,476      218,138      221,470      228,970      

สนิทรพัยร์วม 444,581      368,671      374,244      377,587      

เจา้หนีก้ารคา้ 79,102        14,652        22,910        16,789        

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 7,503          30,224        26,707        22,478        

หนีส้นิรวม 285,923      199,847      199,136      197,804      

ทนุทีช่ าระแลว้ 22,338        22,323        22,323        22,324        

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 10,699        2,456          2,456          2,457          

ก าไรสะสม 127,095      137,825      143,690      149,840      

สว่นของผูถ้อืหุน้ 158,657      168,824      175,107      179,783      

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 444,581      368,671      374,244      377,587      

สมมตฐิานในการท าประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 33.00 33.00 33.00

Nameplate Capacity (KBD) 275 275 275 275

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

GRM (US$/Barrel) 12.00 8.00 6.00 6.00

Spread PX (US$/Ton) 150             200             200             220             


