
 

 

 

กำไรสุทธิงวด 4Q66 อยู่ที่ 5.1 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 256.2%QOQ ดีกว่าคาดจาก
รายได้พิเศษช่วยไว้หลายรายการ แต่หากพิจารณาผลการดำเนินงานปกติพบว่า
ถึงขั้นขาดทุน 2.1 พันล้านบาท ย่ำแย่กว่าคาด ถูกกดดันหลักจากธุรกิจโรงกลั่น
ตาม MARKET GRM ที่ลดลง และธุรกิจโอเลฟินส์ และโพลีเมอร์ที่มีแผนหยุดซ่อม
บำรุงหลายโรงงาน ประกอบกับ MARGIN ที่ลดลงจากราคาเม็ด PE ที่ลดลง และ
ต้นทุนวัตถุดิบที่เพิ่ม ทำให้ในงวดนี้เผชิญกับผลขาดทุนเพิ่มขึ้น ส่วนในงวด 1Q67 
คาดผลการดำเนินงานปกติน่าจะเห็นการฟื้นตัวดีขึ้นมาอยู่ในระดับ BREAKEVEN 
หรือขาดทุนลดลง QOQ ถึงแม้จะยังไม่มีปัจจัยบวกโดดเด่นมาก ต้องรอ 2H67 

มูลค่าพื้นฐานป ี67 ที่ 36 บาทต่อหุ้น ภายใต้รวมผลกระทบจากการปรับโครงสร้าง
ราคาก๊าซฯใหม่ของไทยแล้ว ราคาหุ้นในช่วงที่ผ่านมาคาดจะตอบรับผลลบเรื่อง
โครงสร้างราคาก๊าซฯ และผลการดำเนินงานที่ยังไม่สดใสไปแล้วระดับหนึ่ง อีกทั้ง
ประกาศจ่ายปันผลทั้งปี 2566 ที่ 0.75 บาทต่อหุ้น คิดเป็น DIVYIELD ที่ 2.1% ทำ
ให้มีการปรับเพิ่มน้ำหนักการลงทุนเป็น NEUTRAL จาก UNDERPERFORM  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways  
แนวรับ : 31.50/33.50 บาท 
แนวต้าน : 41.00 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
OUTPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 44,982 -8,752 999 2,170 6,730
Norm Profit 31,471 18,992 -2,724 2,170 6,730
EPS (บำท) 9.98 -1.94 0.22 0.48 1.49
PER (เท่ำ) 3.53 n.m. n.m. 73.24 23.62
PBV (เท่ำ) 0.49 0.53 0.54 0.55 0.55
EV/EBITDA (เท่ำ) 5.9 n.m. 31.0 28.3 28.7
DPS (บำท) 3.75 1.00 0.75 1.00 2.00
Div yield 10.6% 2.8% 2.1% 2.8% 5.7%
ROAE 14.6% -2.8% 0.3% 0.7% 2.3%

ราคาหุ้นน่าจะตอบรับปัจจัยกระทบไปแล้ว รอการฟื้นตัวในปี 67 13 กุมภาพันธ์ 2567 

PTTGC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 35.25 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 36.00 
Upside (%) 2.1 
Dividend yield (%) 2.8 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
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กำไรสุทธิ 4Q66 เพิ่มขึ้นมีนัยฯ QoQ ดีกว่าคาด จากรายได้
พิเศษช่วยไว้ ขณะทีผ่ลการดำเนินงานปกติเผชิญขาดทุน 
PTTGC รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q66 เท ่ากับ 5.1 พันล้านบาท เพิ ่มขึ้น 
256.2%qoq ดีกว่าคาด เนื่องจากมีรายได้พิเศษสูงกว่าที่บริษัทให้แนวทางไว้ โดย
กำไรสุทธิที่ดีขึ้นมีนัยฯในงวดนี้ เป็นผลมาจากรายการพิเศษที่ในงวดนี้สุทธิแล้ว
พลิกกลับเป็นรายได้พิเศษรวมสูงถึง 7.2 พันล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่สุทธิ
แล้วค่าใช้จ่ายพิเศษรวม 826 ล้านบาท เนื่องจาก 1) บันทึกกำไรจากการขายหุ้น 
50% ในบริษัทจีซี โลจิสติกส์ โซลูชั่นส์ จำกัด (GCL) ซึ่งแบ่งเป็น capital gain และ
กำไรจากการตีมูลค่า fair value ของเงินลงทุนที่เหลืออีก 50% รวม 4.0 พันล้าน
บาท เทียบกับงวดก่อนหน้าที่บันทึกขาดทุนจากการตัดจำหน่ายสินทรัพย์อัน
เนื่องมาจากเหตุขัดข้องการเตรียมดำเนินการโครงการคลังสินค้ารวม 625 ล้าน
บาท 2) บันทึกกำไรจากการซื้อคืนหุ้นกู้บางส่วนในขณะที่ bond yield อยู่สูง ทำให้
มี discount ราว 20% คิดเป็นมูลค่า 1.4 พันล้านบาท 3) บันทึกกลับเป็นกำไร
จากอัตราแลกเปลี ่ยน 2.3 พันล้านบาท เทียบกับบันทึกขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 1.1 พันล้านบาท ในงวดก่อนหน้า ตามค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้นมาอยู่ที่ 
34.3 จาก 36.7 บาทต่อเหรียญฯ 4) บันทึกกลับเป็นกำไรจาก hedging 831 ล้าน
บาท จากงวดก่อนหน้าบันทึกขาดทุนจาก hedging 2.7 พันล้านบาท 5) ปรับ
มูลค่าการกลงทุนของบริษัทไทยแทงค์เทอมินอล จำกัด หลังการประเมินมูลค่า
ยุติธรรมของเงินลงทุนที่เหลืออยู่เสร็จสิ้น 518 ล้านบาท  6) รายได้จากการเคลม
ประกันภัยของ GCL สำหรับเหตุการณ์ขัดข้องคลังสินค้าที่เกิดขึ้นเมื่อปี 2565 ซึ่ง
อยู ่ใน Equity Income 500 ล้านบาท ถึงแม้ในงวด 4Q66 จะบันทึกกลับเป็น
ขาดทุนสต๊อกน้ำมัน รวม NRV 2.4 พันล้านบาท จากงวดก่อนนหน้าที่บันทึกเป็น
กำไรจากสต๊อกน้ำมันรวม NRV ที่ 3.7 พันล้านบาท ตามราคาปิดน้ำมันดิบดูไบ
สิ้นงวด 4Q66 ที่ลดลงมาอยู่ที่ 77 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากปิดสิ้นงวด 3Q66 ที่ 
96 เหรียญฯต่อบาร์เรล  

อย่างไรก็ตามหากตัดรายการพิเศษ พิจารณาเฉพาะผลการดำเนินงานปกติใน
งวด 4Q66  พบว่าถึงขั้นขาดทุน 2.1 พันล้านบาท ถูกกดดันหลักจากธุรกิจโรง
กลั่นที่ผลการดำเนินงานปรับตัวลดลงตาม Market GRM ที่ในงวดนี้ลดลงมาอยู่
ที่ 9.0 จาก 12.6 เหรียญฯต่อบาร์เรล ซึ่งเป็นไปตาม crack spread ผลิตภัณฑ์
น้ำมันสำเร็จรูปที่ปรับตัวลดลง QoQ ทุกผลิตภัณฑ์ โดยเฉพาะ Gasoil (สัดส่วน
ราว 60-70%) ที่ลดลงมาอยู่ที่ 21.1 จาก 26.9 เหรียญฯต่อบาร์เรล จาก supply 
ที่เพิ่มขึ้นหลังจากหยุดซ่อมบำรุงแล้วเสร็จในหลายโรงกลั่นทั่วโลก  รวมถึง crude 
premium ปรับตัวเพิ่มขึ้นอีก 1 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากงวดก่อนหน้า มาอยู่ที่ 
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7.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล ถึงแม้ปริมาณขายปิโตรเลียมจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที ่ 18.1 
จาก 16.2 ล้านบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า 

นอกจากนี้ในงวด 4Q66 ยังถูกกดดันจากธุรกิจโอเลฟินส์ และโพลีเมอร์ที่ผลการ
ดำเนินงานในงวด 4Q66 เผชิญกับผลขาดทุนที ่ เพิ ่มขึ ้นจากงวดก่อนหน้า 
เนื่องจากมีแผนหยุดซ่อมบำรุงจำนวนหลายโรงงานในงวดนี้ ทั้งโรงงานโอเลฟินส์ 
I1 (กำลังการผลิตเอทิลีน 4.6 แสนตันต่อปี โพรพิลีน 1.3 แสนตันต่อปี) ที่ปิดซ่อม
เกือบทั้งไตรมาส เช่นเดียวกับโรงงานโพลีเมอร์ที่มีหยุดเดินเครื่องเพื่อซ่อมบำรุงทั้ง
โรง HDPE, LDPE, LLDPE เฉลี่ยราว 20-24 วัน ในงวด 4Q66 ส่งผลให้ปริมาณ
ขายลดลงตามกำลังการผลิตที่ลดลง อีกทั้งในส่วนของราคาผลิตภัณณฑ์ เม็ด
พลาสติกโดยเฉลี ่ยปรับตัวลดลงจากงวดก่อนหน้าราว 10 เหรียญฯต่อตัน 
รวมถึงได้รับปัจจัยลบจากต้นทุน LPG (ใช้เป็น feedstock ในงวด 4Q66 ราว 
10% ของ feedstock รวม) ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงมาอยู่ที่ 613 จาก 469 เหรียญฯ
ต่อตัน ในงวดก่อนหน้า จึงทำให้ margin ของผลิตภันฑ์สายโอเลฟินส์โพลีเมอร์ 
ปรับตัวลดลงอีกด้วย 

เช ่นเด ียวกับผลการดำเน ินงานของกลุ ่มผล ิตภัณฑ์  Intermediate และ 
Performance พบว่าปรับตัวลดลงจากงวดก่อนหน้า โดยในส่วนของกลุ่ม 
Intermediate ถึงแม้ spread BPA เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 243 จาก 200 เหรียญฯต่อตัน 
แต่ถูกหักล้างไปกับแผน shutdown BPA และ Phenol ในงวดนี้ที่ 18 วัน และ 30 
วัน ตามลำดับ และ Spread MEG ที่ปรับตัวลดลงเหลือ 231 จาก 310 เหรียญฯ
ต่อตัน ตามต้นทุนวัตถุด ิบเอทิล ีนที ่ปร ับตัวเพิ ่มข ึ ้น เช ่นเด ียวกับธุรกิจ 
Performance ที่ในงวด 4Q66 ถูกกดดันจากปริมาณขายของ Allnex ปรับตัว
ลดลงตามฤดูกาลช่วงปีใหม่ลูกค้าหยุด นอกจากนี้มีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้นจากการปิด
โรงงานที่ไม่คุ้มต้นทุน รวมถึง Vencorex ยังไม่ฟื้นตัว 

มีเพียงธุรกิจอะโรเมติกส์ที่ผลการดำเนินงานงวด 4Q66 เห็นการฟื้นตัวจาก 
3Q66 ตาม Market BTX P2F ที่เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 180 จาก 164 เหรียญฯต่อตัน 
(spread Px ลดลง แต่ถูกชดเชยได้กับ spread Bz และ by product LPG ที่
เพิ่มขึ้น) รวมถึง Utilization rate เพิ่มขึ้นจากงวดก่อนหน้า ตามการกลับมา
เดินเครื ่องปกติของโรง Aro1 (กำลังการผลิต 1.19 ล้านตันต่อปี) ที่มีหยุด
เดินเครื่องเพื่อซ่อมบำรุงตามแผน 37 วัน ไปใน 3Q66 

โดยรวมแล้วผลการดำเนินงานทั้งปี 2566 เป็นกำไรสุทธิ 999 ล้านบาท เทียบกับปี 
2565 ที่เผชิญขาดทุนสุทธิ 8.7 พันล้านบาท สำหรับในส่วนของผลการดำเนินงาน
ปกติพบว่าในปี 2566 เผชิญผลขาดทุนปกติที่ 2.7 พันล้านบาท เทียบกับปี 2565 
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ที่เป็นกำไรปกติสูงถึง 1.9 หมื่นล้านบาท จากภาพรวมเศรษฐกิจโลกที่ย่ำแย่ทำให้
ความต้องการใช้ปิโตรเคมีชะลอตัว ประกอบกับมี supply ใหม่จำนวนมากเข้ามาสู่
ตลาดระหว่างปี 2566  

รอความหวังปิโตรเคมีฟื้นตัวในปี 2567...ช่วงสั้นยังไม่เห็น
ปัจจัยขับเคลื่อนท่ีโดดเด่น ให้น้ำหนัก 2H67 
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567 ที่จะค่อยๆเห็น
การฟื้นตัวกลับมาในส่วนของธุรกิจปิโตรเคมี ซึ่งให้น้ำหนักการฟื้นตัวอยู่ในช่วง 
2H67 ตามทิศทางเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจีนซึ่งเป็นความหวังหลักในภูมิภาค
เอเชีย ขณะที่ธุรกิจโรงกลั่นคาดค่าการกลั่นจะกลับสู่ภาวะปกติสะท้อน demand 
และ supply ที่แท้จริง โดยกำหนดสมมติฐานค่าการกลั่นไว้ที ่ 6 เหรียญนต่อ
บาร์เรล ลดลง YoY นอกจากนี้ในประมาณการของฝ่ายวิจัยได้รวมผลกระทบ
เบื้องต้นของการปรับโครงการราคาก๊าซฯของประเทศไทยใหม่เป็น Single Pool 
Gas ภายใต้หลักความระมัดระวังไว้ก่อน ถึงแม้ทาง PTTGC จะชี้แจงว่ายังอยู่
ระหว่างการปรึกษาหาแนวทางแก้ไขกับทาง PTT อย่างไรก็ตามหากมีแนวทางที่
เป็นบวกมากขึ้นก็จะถือเป็น upside จากประมาณการได้ 

ทั้งนี้ในช่วงสั้นฝ่ายวิจัยคาดทิศทางผลการดำเนินงานปกติงวด 1Q67 จะเห็นการ
ฟื้นตัวจากงวด 4Q66 มาอยู่ในระดับ Breakeven หรือเป็นขาดทุนที่ลดลงจาก
งวดที่ผ่านมา จากแนวโน้ม spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ที่เริ่มเห็น
การขยับตัวขึ้นเล็กน้อย จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในหลายๆประเทศทั่วโลก 
โดยเฉพาะจีน ขณะที่ spread กลุ่มอะโรเมติกส์อาจทรงๆตัว เนื่องจากในงวด 
4Q66 spread ผลิตภัณฑ์ Bz ดีดตัวแรงแล้ว ทำให้ในงวด 1Q67 อาจจะเห็นการ
ย่อตัวลงมาบ้าง สำหรับในส่วนของธุรกิจโรงกลั่นในงวด 1Q67 คาดค่าการกลั่น
จะทรงตัวสูงได้ใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้า ตามค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ใน
ปัจจุบันที่อยู่ในระดับสูง 9-10 เหรียญฯต่อบาร์เรล (1QTD67 อยู่ที่ 8.2 เหรียญฯ
ต่อบาร์เรล) รวมถึงคาดจะได้รับผลบวกหลักจากปริมาณขายที่จะเพิ่มขึ้นของกลุ่ม
โอเลฟินส์และโพลีเมอร์ จากการกลับมาเดินเครื่องปกติไม่หยุดซ่อมใหญ่เช่นที่
เกิดขึ้นในงวด 4Q66  

ส่วนของรายการพิเศษอื่นๆในงวด 1Q67 หากราคาปิดน้ำมันดิบดูไบช่วงสิ้นงวด 
อยู่เหนือ 77 เหรียญฯต่อบาร์เรล จะบันทึกเป็นกำไรจากสต๊อกน้ำมัน แต่ถ้าอยู่ต่ำ
กว่าจะบันทึกกลับเป็นขาดทุนจากสต๊อกน้ำมัน เบื้องต้นคาดในงวด 1Q67 โอกาส
ที่จะบันทึกกำไรหรือขาดทุนจากสต๊อกน้ำมันอาจจะไม่มากนัก เช่นเดียวกับในส่วน
ของ hedging ที่คาดมีโอกาสที่จะบันทึกขาดทุน/กำไรจาก hedging ไม่มากเช่นกัน 
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การดำเนินการด้าน ESG ของ PTTGC 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environmental): มุ่งเนน้การดำเนินงานที่สอดคล้องตามแผน 
Decarbonization Roadmap โดยตั้งเป้าหมายลดก๊าซเรือนกระจกให้ได้ร้อยละ 
20 ภายในปี 2573 และมุ่งสู่เป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ 
(Net Zero) รวมถึงลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกให้ได้ร้อยละ 50 ในปี 2593 ทั้งนี ้
บริษัทฯ มีการจัดทำนโยบายและแผนกลยุทธ์การบริหารจัดการพลังงานไว้อย่าง
ชัดเจน ดังนี้ 

Efficiency-Driven: การดำเนินโครงการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และเพิ่ประ
สิทธิภาพการใช้พลังงานหลากหลายโครงการ เช่น โครงการอนุรักษ์พลังงาน 
โครงการ Maptaphut Integration (MTPi) โครงการลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกโดยการใช้พลังงานทดแทน เป็นตน้  

Portfolio-Driven :  การลงทุนในธุรกิจ High Value Business (HVB) ธุรกิจ
ผลิตภัณฑ์เคมีเพื ่อสิ ่งแวดล้อม (Green Chemical Business) และธุรกิจที่
สอดคล้องกับหลักการเศรษฐกิจหมุนเวียน โดย บริษัทฯ ขยายการลงทุนในบริษัท 
allnex Holding GmbH ซึ่งเป็นผู้นำอันดับหนึ่งของโลกในอุตสาหกรรม Coating 
Resins และ Crosslinkers รวมถึงการทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ VNT เพื่อช่วย
ต่อยอดธุรกิจปลายน้ำของบริษัทฯ และการปรับลดสัดส่วนการถือหุ้นใน GPSC 
เพื่อมุ่งเน้นธุรกิจในกลุ่มปิโตรเคมีมากขึ้น  อีกทั้งได้พัฒนาระบบ YOU เทิร์น 
PLATFORM เพื่อบริหารจัดการพลาสติกใช้แล้วกลับมาเป็นสารตั้งต้นในการ
ผลิตอย่างครบวงจร 

Compensation-Driven:  การดำเนินโครงการฟื้นฟู และเสริมสร้างสมดุลของ
ระบบนิเวศของป่าร่วมกับหน่วยงานภาครัฐ เอกชน และสังคมรวมถึงชุมชนต่างๆ 
อย่างต่อเนื่อง อาทิโครงการปลูกป่านิเวศระยองวนารมย์ ซึ่งได้รับการจดทะเบียน
เป็นโครงการลดก๊าซเรือนกระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐานของประเทศไทย  และ
โครงการฟื้นป่ารักษ์น้ำ เขาห้วยมะหาด รวมถึงยังมีการสร้างความร่วมมือกับ
ภาคีเครือข่าย และลงทุนใน CorporateVenture Capital (CVC) เพื ่อเข้าถึง
เทคโนโลยีและนวัตกรรม Carbon Capture Utilization and Storage (CCUS) ใน
การดักจับและกักเก็บคาร์บอนในชั้นบรรยากาศและเทคโนโลยีล้ำสมัยอื่นๆ เพื่อ
นำมาใช้ประโยชน์ในอนาคต 

นอกจากนี้ยังมีการกำหนดกลยุทธ์การบริหารจัดการน้ำอย่างยั่งยืน  โดยมุ่งเน้น
การบริหารจัดการน้ำแบบบูรณาการ เพิ่มประสิทธิภาพการใช้น้ำในกระบวนการ
ผลิต นำน้ำกลับมาหมุนเวียนใช้ประโยชน์ ตลอดจนการหาแหล่งน้ำสำรองเพื่อลด
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ผลกระทบต่อการใช้น้ำจากการดำเนินธุรกิจของบริษัทฯ  ผ่านการเครือข่าย
ร่วมกับภาครัฐ ภาคเอกชน ภาคอุตสาหกรรม และโครงการภายในองค์กร รวมถึง
การบริหารจัดการของเสีย และการควบคุมคุณภาพอากาศ อาทิ โครงการซ่อม
บำรุงที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม ซึ่งช่วยลดการใช้ทรัพยากร และลดการเกิดของเสีย
ที ่ เก ิดจากกิจกรรมซ่อมบำรุงทั ้งประเภทอันตราย  และไม่อ ันตรายอย่างมี
ประสิทธิภาพ การจัดทำแผนการยกเลิกใช้สารอันตรายซึ่งทำลายชั้นบรรยากาศ
โอโซน โดยยกเลิกการใช้สาร R-22 และปรับเปลี่ยนมาใช้สารทำความเย็นชนิด 
Non-CFC ภายในปี 2573 เป็นต้น  

ด้านสังคม (Social):  มุ่งเน้นการสร้างคุณค่าสู่สังคมยั่งยืนอย่างต่อเนื่องโดยการ
เพิ่มสัดส่วน การดำเนินงานกิจการเพื่อสังคม(Social Enterprise: SE) และการ
สร้างสรรคุณค่าธุรกิจคู่สังคม (Creating Shared Value: CSV) รวมถึงการ
ผสานการดำเนินงานเข้ากับโครงการด้าน Circularity และForestation ภายใต้ 
Decarbonization Roadmap มีแผนจัดทำการประเมินผลลัพธ์ทางสังคม หรือ
คุณค่าทางสังคมที่เกิดจากการดำเนินโครงการและกิจกรรมต่างๆ เพื่อวิเคราะห์
ความคุ้มค่า และยกระดับการดำเนินงานโครงการต่างๆให้มีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น  
ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้มีการส่งเสริมและพัฒนาสังคม และชุมชนรอบข้างผ่านการจัดทำ
โครงการต่างๆ อาทิ โครงการ Community Waste Model ร่วมกับวิสาหกิจ
ชุมชนธนาคารคัดแยกขยะรีไซเคิล ชุมชนวัดชากลูกหญ้าจัดตั้ง Recycle Hub ณ 
ชุมชนวัดชากลูกหญ้า ซึ่งเป็นชุมชนต้นแบบการบริหารจัดการขยะอย่างครบวงจร
จากต้นทางถึงปลายทางแห่งแรกในจังหวัดระยอง  ส่งผลให้สามารถรวบรวม
ปริมาณขยะรีไซเคิลได้มากกว่า 50,000 กิโลกรัมต่อปี และสนับสนุนการจ้างงาน
สร้างอาชีพให้กับชุมชน ส่งผลให้วิสาหกิจชุมชนมีรายได้มากกว่า440,000 บาท
ต่อปี มีการพัฒนาผลิตภัณฑ์ที ่ เป็นมิตรต่อสุขภาพ  และสิ ่งแวดล้อม  ได้แก่ 
LUFFALA Room Diffuser: Recreation  Series น้ำมันหอมระเหยปรับอากาศ 
โครงการโครงการ Rayong Organic Living ซึ่งส่งเสริมการปลูกสมุนไพร 4 ชนิด 
ได้แก่ สะระแหน่ ว่านสาวหลง จิงจูฉ่าย และเร่วหอม  ด้วยวิถีอินทรีย์ เป็นต้น 
นอกจากนี้บริษัทฯ ร่วมกับภาคีเครือข่าย ทั้งภาครัฐ สถาบันการศึกษา และชุมชน
ในพื้นที่จังหวัดระยอง ดำเนินโครงการ GC รวมพลังรักษ์น้ำตั้งแต่ปี 2560 เพื่อ
บรรเทาปัญหาน้ำท่วม น้ำแล้งในพื้นที่ พร้อมทั้งสนับสนุนให้ชุมชนมีน้ำสะอาด
สำหรับอุปโภคบริโภคอย่างเพียงพอ และยังจัดทำโครงการธนาคารน้ำใต้ดิน 
(ระบบปิด) เพื่อช่วยบรรเทาปัญหาการรุกล้ำของน้ำเค็ม รวมถึงปัญหาภัยแล้ง และ
น้ำท่วมขังให้แก่เกษตรกรชาวสวน โดยบริษัทฯ มีเป้าหมายระยะยาวในการสร้าง
ความรับผิดชอบต่อสังคม พร้อมทั้งมุ่งสร้างการพัฒนาเชิงสังคมในวิถีของการ
สร้างคุณค่าทางธุรกิจ ให้เป็นร้อยละ 70 และการบริจาคสู่สังคมให้เป็นร้อยละ 30 
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ตั้งแต่ปี 2566 และท้ายที่สุดคือการมุ่งไปสู่การเป็น Partner of Choice ภายในปี 
2568 

ด้านการกำกับดูแล (Governance):  ยกระดับการกำกับดูแล และติดตามการ
ดำเนินงานด้านความยั่งยืน โดยขยายขอบเขตการกำกับดูแลของคณะกรรมการ
ย่อยต่างๆ รวมถึงการขยายผลแนวปฏิบัติด้านความยั่งยืนให้ครอบคลุมไปยัง
กลุ่มบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ มีแผนจัดทำการประเมินมูลค่าการดำเนินงาน
ด้าน ESG เพื ่อยกระดับการดำเนินงานให้มีประสิทธิภาพมากขึ ้น ตลอดจน
ส่งเสริมให้เกิดวัฒนธรรมด้านความยั่งยืนภายในองค์กรผ่านการดำเนินงาน และ
ปฏิบัติจริงอย่างเป็นรูปธรรม ซึ่งที่ผ่านมา บริษัทฯ ได้กำหนดนโยบายการกำกับ
ดูแลกิจการที่ดี เพื่อให้กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานของกลุ่มบริษัทฯ ทุกคน 
ยึดถือเป็นแนวทางในการปฏิบัติงาน โดยยึดถือแนวปฏิบัติที ่เป็นสากลทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ อาทิแนวปฏิบัติตลาดหลักทรัพย์ฯ  CG Code ของ
สำนักงาน ก.ล.ต. ASEAN CG Scorecard Dow Jones Sustainability Indices 
(DJSI )  เป ็นต ้น  และม ุ ่ งม ั ่นพ ัฒนาการกำก ับด ูแลก ิจการท ี ่ด ีตามหลัก
มาตรฐานสากลให้สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง อันได้แก่การคำนึงถึงสิทธิของผู้ถือหุ้น การ
ปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน การให้ความสำคัญกับบทบาทของผู้มีส่วนได้
เสียการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส  และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
โดยนำมาใช้เป็นแนวทางในการดำเนินงาน  เพื ่อให้การปฏิบัติงานเป็นไปตาม
กฎหมายและข้อกำหนดที่เกี่ยวข้อง ในทุกประเทศที่เข้าไปลงทุน 
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ผลการดำเนินงานงวด 4Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
รายได้ และ ADJUSTED EBITDA แยกตามรายธุรกิจ  SPREAD ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม/ปิโตรเคมี 

 

 

 
ที่มา: PTTGC    ที่มา: PTTGC 

 

สรุปคำแนะนำกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมีในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. การหยุดฉุกเฉินของโรงกลั ่น โรงงานโอเลฟินส์ และ
โรงงานอะโรเมติกส์ (UNPLANNED SHUTDOWN)  
2. ค่าการกลั่น และ SPREAD ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี ไม่ได้
เป็นไปตามสมมติฐานที่กำหนดไว้  
3. การแทรกแซงของรฐัในการกำหนดราคาตน้ทนุวตัถดุบิและ
ราคาผลิตภัณฑ์      
4. การลงทุนในต่างประเทศมีความเสี่ยง COUNTRY RISK    

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ลา้นบาท 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 %QoQ %YoY 2566 2565 %YoY

ยอดขาย 140,461 176,767 197,603 183,141 126,442 148,147 147,949 161,678 163,858 1.3% 29.6% 621,631 683,954 -9.1%

ตน้ทนุขาย 128,033 155,316 171,252 179,474 123,910 138,948 142,652 145,548 157,221 8.0% 26.9% 584,369 629,952 -7.2%

ก าไรขัน้ตน้ 12,428 21,451 26,351 3,667 2,532 9,199 5,297 16,130 6,636 -58.9% 162.1% 37,262 54,002 -31.0%

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx -1,708 595 -4,378 -4,426 7,864 1,085 -2,427 -1,938 3,693 -290.6% -53.0% 413 -345 -219.8%

EBIT 5,027 6,965 3,931 -10,545 -425 2,803 -2,993 4,862 9,530 96.0% -2342.9% 14,203 -74 -19375.9%

ก ำไรสทุธิ 3,248 4,212 1,388 -13,384 -968 82 -5,591 1,427 5,081 256.2% -624.9% 999 -8,752 -111.4%

EPS (บำท) 0.72 0.93 0.31 -2.97 -0.21 0.02 -1.24 0.32 1.13 256.2% -624.9% 0.22 -1.94 -111.4%

Norm Profit 3,587 6,235 13,703 815 -1,761 -198 -2,697 2,253 -2,082 -192.4% 18.2% -2,724 18,992 -114.3%

Gross margin 8.8% 12.1% 13.3% 2.0% 2.0% 6.2% 3.6% 10.0% 4.1% 6.0% 7.9%

Net profit margin 2.3% 2.4% 0.7% -7.3% -0.8% 0.1% -3.8% 0.9% 3.1% 0.2% -1.3%

Upside

(%) 2567F 2568F 2567F 2568F

USA

HALLIBURTON CO 4.56 48.6 55.9 14.9% 4.2 4.4 - 49.5

SCHLUMBERGER LTD 4.52 80.1 93.2 16.4% 2.7 2.7 69.2 42.0

CHEVRON CORP 4.24 108.1 116.3 7.5% 1.4 1.4 80.4 23.3

CONOCOPHILLIPS 3.96 43.6 54.0 23.7% 1.6 1.6 - 121.8

BARRICK GOLD CRP 3.90 15.4 22.6 47.1% 2.3 2.0 22.5 15.3

BP PLC-ADR 3.71 33.5 37.3 11.3% 1.2 1.2 30.6 14.5

EXXON MOBIL CORP 3.07 85.2 90.1 5.7% 2.1 2.0 39.7 20.0

FREEPORT-MCMORAN 3.00 13.8 11.1 -19.8% 3.7 2.8 50.2 11.1

UK

ROYAL DUTCH SH-A 4.00 1,993.0 2,305.2 15.7% 1.1 1.1 25.2 13.4

GLENCORE PLC 3.50 267.7 267.3 -0.1% 1.1 1.1 33.5 21.1

China

SINOPEC CORP-H 4.27 5.3 6.4 22.5% 0.8 0.8 15.2 12.0

PETROCHINA-H 3.83 5.1 6.2 21.3% 0.7 0.7 101.5 18.0

CNOOC 3.65 9.7 10.9 13.0% 1.0 1.0 - 15.0

Brazil

PETROBRAS SA-ADR 3.00 9.6 11.2 17.1% 0.8 0.9 97.5 13.8

THAILAND

PTT Pcl Underperform 34.8 36.0 3.6% 0.9 0.9 11.3 10.1

PTT EXPL & PROD Neutral 154.5 180.0 16.5% 1.2 1.1 8.4 8.3

PTT Global Chemcial Neutral 35.3 36.0 2.1% 0.6 0.6 73.2 23.6

THAI OIL PCL Neutral 55.8 59.0 5.8% 0.7 0.7 9.5 9.2

IRPC PCL Underperform 2.0 2.4 20.6% 0.5 0.5 16.2 10.6

BANGCHAK PETROLE Neutral 43.5 21.2 -51.3% 0.5 0.4 5.0 4.4

INDORAMA VENTURE Neutral 24.4 34.0 39.3% 0.7 0.7 11.5 8.4

1.8 1.1 13.7 14.7AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
รำคำปจัจบุนั

PBV PERรำคำ

เป้ำหมำย



  

                                                  - 9 - 

 

  

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2568 ของ PTTGC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

ยอดขาย 688,747          632,983          537,047          557,211          

ตน้ทนุขาย (629,952)         (584,369)         (484,510)         (502,850)         

ก ำไรข ัน้ตน้ 58,796            48,614            52,537            54,361            

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (38,973)           (34,042)           (33,479)           (35,161)           

ดอกเบีย้จา่ย (9,835)             (11,718)           (7,856)             (7,941)             

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 23,392            249                 7,568              8,625              

รายไดอ้ืน่ 3,496              (387)               6,212              6,630              

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี (9,909)             2,217              9,846              9,264              

ภาษีเงนิได ้ (2,273)             1,352              7,156              1,853              

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ (7,636)             865                 2,690              7,411              

ก ำไรสทุธิ (8,752)             999                 2,170              6,730              

EPS (1.94)              0.22                0.48                1.49                

การเตบิโตของยอดขาย 40.1% -8.1% -15.2% 3.8%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -119.5% -111.4% 117.2% 210.1%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 8.5% 7.7% 9.8% 9.8%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ -1.3% 0.2% 0.4% 1.2%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท)

1Q66 2Q66 3Q66 4Q66

ยอดขาย 148,147          147,949          161,678          163,858          

ตน้ทนุขาย (138,948)         (142,652)         (145,548)         (157,221)         

ก าไรขัน้ตน้ 9,199              5,297              16,130            6,636              

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (8,471)             (8,482)             (8,645)             (8,444)             

ดอกเบีย้จา่ย (2,786)             (2,885)             (2,999)             (3,047)             

รายไดอ้ืน่ 2,320              3,027              1,516              11,383            

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 16                  (5,878)             1,864              6,483              

ภาษีเงนิได ้ (43)                 (271)               467                 1,199              

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 59                  (5,607)             1,397              5,284              

ก าไร/ขาดทนุจากอัตราแลกเปลีย่น 1,085              (2,427)             (1,938)             3,693              

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (244)               (408)               (263)               529                 

ก าไรสทุธิ 82                  (5,591)             1,427              5,081              

ยอดขาย (QoQ) 6.0% -0.1% 9.3% 1.3%

ก าไรสทุธ ิ(QoQ) 17.2% n.m. n.m. 256.2%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 6.2% 3.6% 10.0% 4.1%

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.90                1.48                0.57                0.62                

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 13.31              9.21                15.03              14.57              

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 8.22                8.53                14.27              12.57              

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.41                8.21                8.27                8.96                

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.41                1.43                1.26                1.31                

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ -1.19% 0.14% 0.31% 1.01%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -2.79% 0.34% 0.74% 2.32%



 

                                               - 10 - 
 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2568 ของ PTTGC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ก าไรสทุธิ (7,636)             865                 2,170              6,730              

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 27,563            28,487            18,523            20,125            

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้

อืน่ๆ (21,421)           (27,990)           (18,523)           (20,125)           

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (1,932)             46,871            20,037            22,161            

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ (3,426)             48,234            22,207            28,891            

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 14,737            (854)                10,000            (10,000)           

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (12,213)           (12,148)           (2,875)             (18,007)           

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 8,287              (2,713)             (7,685)             2,314              

อืน่ๆ (10,706)           (21,141)           (8,954)             (8,012)             

ลด จา่ยปันผล (11,746)           (1,269)             (3,382)             (4,509)             

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (14,164)           (25,123)           (20,021)           (10,207)           

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (29,803)           10,963            (689)                677                 

งบดลุ (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 31,963            46,249            36,630            37,307            

ลกูหนีก้ารคา้ 51,399            67,518            35,640            38,146            

สนิคา้คงเหลอื 76,619            68,517            33,960            40,005            

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 231,768          202,472          140,009          122,643          

ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 296,321          285,860          396,674          419,034          

สนิทรพัยร์วม 719,965          719,005          659,594          668,825          

เจา้หนีก้ารคา้ 85,048            71,163            58,611            56,139            

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 336,089          351,661          309,676          322,875          

หนีส้นิรวม 421,138          422,824          368,287          379,014          

ทนุทีช่ าระแลว้ 45,088            45,088            45,088            45,088            

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 36,937            38,490            36,944            36,944            

ก าไรสะสม 207,999          205,591          203,208          200,869          

สว่นของผูถ้อืหุน้ 298,828          296,181          291,308          289,811          

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 719,965          719,005          659,594          668,825          

สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 33.00 33.00 33.00

ราคาเอทลินี (เหรยีญฯ/ตนั) 1,054              889                 1,000              1,100              

ราคา HDPE (เหรยีญฯ/ตนั) 1,280              1,033              1,100              1,200              

Spread MEG (เหรยีญฯ/ตนั) 218                 278                 300                 350                 

Spread PX (เหรยีญฯ/ตนั) 275                 359                 300                 320                 

HDPE-Ethylene (เหรยีญฯ/ตนั) 148 155 200 220

GRM (US$/Barrel) 12.10 9.40 6.00 6.00


