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16 กุมภาพันธ์ 2566 

4Q65 ขาดทุน ย่ำแย่กว่าคาด...รอ 1Q65 ฟื้นตัว 
OR รายงานผลประกอบการงวด 4Q65 เผชิญขาดทุนในครั้งแรกที่ 743.5 ล้านบาท 
ย่ำแยก่ว่าที่คาดไว้ กดดันหลักจากค่าการตลาดทีล่ดลงมาอยู่เพียง 0.5 บาท/ลิตร จาก
การนำเข้าน้ำมันบางส่วนมาขายเพราะโรงกลั่นในประเทศ shutdown รวมถึง
ค่าใช้จ่าย SG&A สูงขึ้น และมีการบันทึกขาดทุนด้อยค่าโครงการในเมียนมาร์ แม้
ปริมาณขายน้ำมันโดยรวมและ Café Amazon จะเพิ่มขึ้นก็ตาม ช่วงสั้นงวด 1Q66 
คาดกำไรสุทธิจะพลิกฟืเนเป็นกำไร หนุนจากค่าการตลาดที่กลับสู่ระดับปกติ และ
ปริมาณขายโดยรวมจะเพิ่มขึ้น จากภาคการท่องเที่ยวที่คาดจะเติบโต 

ปรับลดประมาณการ  สะท้อนทิศทางการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ต่ำกว่าคาด ซึ่งจะ
กระทบความต้องการใช้น้ำมันสำเร็จรูป ส่งผลให้ FV ใหม่ปี 66 อยู่ท่ี  26 บาท/หุ้น 
(เดิม 28.5 บาท) ประกาศจ่ายปันผล 2H65 ที่หุ้นละ 0.15 บาท (ทั้งปี 2565 จ่ายหุ้น
ละ 0.5 บาท) คิดเป็น Div.yield ครึ่งปีท่ี 0.7% ทั้งนี้ ราคาหุ้นอาจปรับฐานลงอีก
ระลอกจากงบ 4Q65 ทีย่่ำแย่ แนะนำหาจังหวะสะทยอยสมลงทุนเม่ือราคาอ่อนตัว 

  

ราคาปัจจุบัน (บาท) 22.70 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 26.00 
Upside (%) 14.5 
Dividend yield (%) 2.2 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 
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เผชิญขาดทุนในงวด 4Q65 จากค่าการตลาดทีล่ดลง และค่าใช้จ่ายที่สูง
OR รายงานผลประกอบการงวด 4Q65 เผชิญขาดทุนสุทธิ 743.5 ล้านบาท จากที่เป็นกำไร 
701.0 ล้านบาท ในงวด 3Q65 กดดันหลักจากกลุ่มธุรกิจ Mobility (กลุ่มธุรกิจน้ำมัน - 
สัดส่วน 67.6% ของ EBITDA รวมในปี 2565) ที่มีกำไรขั้นต้นลดลง 21.5%qoq มาอยู่ที่ 
3.3 พันล้านบาท กดดันหลักจากกำไรขั้นต้นเฉลี่ยต่อลิตร (marketing margin) ที่ปรับตัว
ลดลงมาอยู่เพียง 0.5 บาท/ลิตร จาก 0.7 บาท/ลิตร ในงวด 3Q65 เนื่องจากต้องนำเข้า
น้ำมันบางส่วนจากต่างประเทศในช่วงที่โรงกลั่นหลักในประเทศปิดซ่อมบำรุง เพ่ือรองรับ
ความต้องการใช้น้ำมันที่ปรับตัวสูงขึ้นในช่วงปลายปี ถึงแม้ว่าปริมาณขายน้ำมันโดยรวมจะ
เพ่ิมข้ึน 11.1%qoq ตามการเข้าสู่ช่วงเทศกาลหยุดยาว และมีการขยายสถานีบริการน้ำมัน
เพ่ิมข้ึน 50 สถานี มาอยู่ที่ 2,161 สถานี รวมถึงมี inventory loss ลดลงมาอยู่ราว 1.1 
พันล้านบาท จาก 5 พันล้านบาท ในงวดก่อนหน้าก็ตาม แต่ชดเชยไม่หมด นอกจากนี้ยังมี
ค่าใช้จ่ายจากการดำเนินงานที่เพ่ิมขึ้น จากค่าใช้จ่ายซ่อมบำรุงอุปกรณ์ประจำปี ค่าจ้าง
บุคคลภายนอก และค่าใช้บริการคลังที่เพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ธุรกิจ mobility เผชิญเป็นผล
ขาดทุน EBITDA ที่ 193 ล้านบาท จากท่ีเป็นกำไร 1.1 พันล้านบาทในงวด 3Q65 

อีกท้ังกลุ่มธุรกิจ Global (กลุ่มธุรกิจต่างประเทศ - สัดส่วน 7.1% ของ EBITDA รวมในป ี
2565) ถึงแม้ว่าจะมีกำไรขั้นต้นเพิ่มขึ้น 9.1%qoq มาอยู่ที่ 561 ล้านบาท โดยหลักมาจาก
กำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตรโดยรวมที่สูงข้ึน เนื่องจากราคาขายหน้าสถานีบริการน้ำมันใน สปป 
ลาวปรับตัวสะท้อนราคาน้ำมันในตลาดโลกได้ดีขึ้น QoQ รวมถึงปริมาณขาย Café 
Amazon ที่เพ่ิมข้ึนเล็กน้อย 1.6%qoq มาอยู่ที่ 6.4 ล้านแก้ว จากภาพรวมกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจใน สปป.ลาวที่เริ่มกลับมาฟ้ืนตัว โดยในงวดนี้มีการขยายสถานีบริการน้ำมัน และ 
Café Amazonในต่างประเทศเพ่ิมขึ้น 17สถานี และ 24 สาขา มาอยู่ที่ 390 สถานี และ 
358 ร้านค้า ตามลำดับ แต่อย่างไรก็ตาม บริษัทฯมีค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขาย และค่า
ประชาสัมพันธ์ต่างๆที่สูงขึ้น ส่งผลให้ภาพรวม EBITDA ธุรกิจ Global ปรับตัวลดลง 
6.3%qoq มาอยู่ที่ 253 ล้านบาท  

อย่างไรก็ตามกลุ่มธุรกิจ Lifestyle (กลุ่มธุรกิจ non-oil สัดส่วน 25.5% ของ EBITDA รวม
ในปี 2565 ) มีกำไรขั้นต้น และ EBITDA ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 8.3%qoq และ 1.3%qoq มาอยู่
ที่ 3.1 พันล้านบาท และ 1.2 พันล้านบาท ตามลำดับ จากรายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นตามการปรับขึ้น
ราคาขายของร้าน Café amazon และยอดขายของร้านสะดวกซ้ือที่เพ่ิมข้ึนตามปัจจัย
ฤดูกาล แม้ปริมาณขายร้าน Café amazon จะลดลง 3.2% มาอยู่ที่ 90 ล้านแก้ว เนื่องจาก
ไม่มีกิจกรรมส่งเสริมการขายดังที่จัดขึ้นในงวดก่อนหน้าก็ตาม โดยในงวดนี้มีการขยาย
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เครือข่ายร้าน Café amazon,  ร้านเท็กซัส ชิคเก้น, และร้านสะดวกซื้อเพ่ิมขึ้น 109, 7, 
และ 52 สาขา มาอยู่ที่ 3,895, 107, และ 2,147 ร้านค้า ตามลำดับ  

นอกจากนี้ต้นทุนทางการเงินปรับตัวเพ่ิมข้ึน 27.4%qoq มาอยู่ที่ 353.2 ล้านบาท ตามการ
กู้ยืมเงินที่เพ่ิมขึ้นของทางบริษัทฯ 

สำหรับรายการพิเศษ สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนเพ่ิมข้ึน 538.5%qoq มาอยู่ที่ 
439.5 ล้านบาท จาก 68.8 ล้านบาทในงวด 3Q65 เนื่องจากในงวดนี้มีการบันทึกขาดทุน
จากการด้อยค่าโครงการในเมียนมาร์ 305 ล้านบาท และขาดทุน Fx 55 ล้านบาท จากงวด
ก่อนหน้าที่เป็นกำไร Fx 594.5 ล้านบาท ถึงแม้ว่าจะบันทึกขาดทุนจากตราสารอนุพันธ์
ลดลง 88.0%qoq มาอยู่ที่ 79.5 ล้านบาท ก็ตาม 

โดยรวมแล้วกำไรสุทธิทั้งปี 2565 อยู่ที่  1.0 หมื่นล้านบาท ปรับตัวลดลง 6.2%yoy และต่ำ
กว่าประมาณการทั้งปีท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้ราว 20.9%  

ปรับลดประมาณการกำไรระยะยาว … งวด 1Q66 คาดฟื้นตัวเป็นกำไร 
ฝ่ายวิจัยได้มีการปรับลดประมาณการกำไรระยะยาวปี 2566 เป็นต้นไป เพื่อสะท้อน
แนวโน้มการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศที่ต่ำกว่าที่เคยประเมินไว้  
ประกอบกับภาพรวมการขยายสถานีบริการน้ำมัน และร้าน  Café Amazon ในช่วงก่อน
หน้า ที่ยังล่าช้ากว่าแผน ส่งผลให้ปริมาณการใช้น้ำมันและการบริโภคอาหารและเครื่องดื่ม
ยังไม่เติบโตเท่าที่ควร โดย 

1) ปรับลดสมมติฐานปริมาณการขายน้ำมันโดยรวมในประเทศปี 2566-67 ลงปีละ 2% 
จากเดิม มาอยู ่ราว 2.6 และ 2.7 หมื ่นล้านลิตร ตามลำดับ และปริมาณขายจาก
ต่างประเทศลดลง 6.2% และ 10.3% จากเดิมมาอยู่ที่ 1.5 และ 1.6 ล้านลิตรตามลำดับ  

2) ปรับลดสมมติฐานปริมาณขาย Café Amazon ในประเทศปี 2566-67 ลง 5.3% และ 
5.6% จากเดิม มาอยู ่ที ่ 365 และ 397 ล้านแก้ว ตามลำดับ  และปริมาณขายจาก
ต่างประเทศลง 26.5% และ 33.0% จากเดิม มาอยู่ที่ 26 และ 27 ล้านแก้ว ตามลำดับ  

ภายใต้ประมาณการณ์ใหม่ ส่งผลให้กำไรสุทธิปี 2566 อยู่ที่ 1.2 หมื่นล้านบาท และ 1.3 
หมื่นล้านบาท เติบโต 17.3%yoy และ 9.2%yoy ตามลำดับ  

สำหรับทิศทางกำไรสุทธิช่วงสั้นในงวด 1Q66 คาดจะกลับมาฟื้นตัวขึ้นอีกครั้งจาก 4Q65 
หนุนหลักจากธุรกิจ mobility ที่คาดค่าการตลาดจะปรับตัวดีขึ้นสู่ระดับปกติที่ราว +/- 
1.0 บาท/ลิตร เนื่องจากคาดจะไม่ต้องนำเข้าน้ำมันจากต่างประเทศ ดังที่เกิดขึ้นในงวดนี้ 
หลังจากกลุ่มโรงกลั่นภายในประเทศกลับมาเปิดดำเนินการตามปกติ รวมถึงคาดได้รับอานิ
สงค์จากนโยบายภาครัฐที่ปล่อยลอยตัวค่าการตลาดน้ำมันดีเซลสู่ระดับปกติ (เริ ่มมีผล
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บังคับใช้ 15 ก.พ. 2566 เป็นต้นไป) จากที่เคยตรึงไว้ให้ไม่เกินที่ระดับ 1.4 บาท/ลิตร 
รวมถึงคาดปริมาณขายน้ำมันโดยรวม และ Café Amazon จะปรับตัวgเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
QoQ จากการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจและภาคการท่องเที่ยวที่คาดจะฟ้ืนตัว  

FV ใหม่ที่ 26 บาท จ่ายปันผล 2H65 0.15 บาท/หุ้น...หาจังหวะเข้าลงทุน
เมื่อราคาหุ้นออ่นตัว  
ภายใต้ประมาณการใหม่ส่งผลให้มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2566 อยู่ที่  26 บาท/หุ้น (เดิม 
28.5 บาท) ประกาศจ่ายปันผล 2H65 ที่หุ้นละ 0.15 บาท (ทั้งปี 2565 จ่ายหุ้นละ 0.5 
บาท) คิดเป็น Dividend yield ครึ ่งปีที ่ 0.7% ภาพกำไรในระยะยาวคาดเห็นการฟ้ืน
ตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปตามทิศทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามราคาหุ้นอาจปรับฐานลงอีก
ระลอกจากแรงกดดันในผลประกอบการงวด 4Q65 ที่ย่ำแย่ จึงแนะนำหาจังหวะทยอย
สะสมลงทุนเมื่อราคาหุ้นอ่อนตัว 

แนวทางประกอบธรุกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ OR:  
ด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) : ลดผลกระทบเชิงลบต่อสิ่งแวดล้อมให้ได้ 1 ใน 3 จาก
การดำเนินธุรกิจ โดยกำหนดนโยบายดำเนินธุรกิจที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม ควบคุมและลด
ผลกระทบและปรับตัวต่อการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ เพ่ิมประสิทธิภาพการใช้
พลังงาน เพ่ิมสัดส่วนการใช้พลังงานสะอาดหรือพลังงานทดแทน ส่งมอบสินค้าและบริการ
โดยสนับสนุนการบริโภคและการผลิตอย่างมีความรับผิดชอบของ OR รวมถึงคู่ค้าตลอดจน
ถึงลูกค้าและผู้บริโภค โดยประยุกต์ใช้หลักเศรษฐกิจหมุนเวียนตลอดห่วงโซ่อุปทาน เพ่ือ
การใช้ทรัพยากรให้คุ้มค่าและเกิดประสิทธิภาะสูงสุด 

ด้านสังคม (Social) : ยกระดับชีวิตและสร้างชุมชนน่าอยู่กว่า 1.5 หมื่นชุมชน โดยดำเนิน
ธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม คำนึงถึงหลักสิทธิมนุษยชน ปกป้อง
สิทธิแรงงาน ความปลอดภัย สุขอนามัย และสร้างสภาพแวดล้อมในการทำงานที่ดี มอบ
สวัสดีการที่เพียงพอต่อการดำรงชีวิตของพนักงานและครอบครัว ไม่เลือกปฏิบัติและให้
โอกาสที่เท่าเทียมกันในการปฏิบัติงาน ส่งเสริมการจ้างแรงงาน โอกาสการจ้างแรงงานใน
ท้องถิ่น รวมถึงผู้ด้อยโอกาส คนพิการ และกลุ่มเปราะบาง อีกทั้งใช้ความเชี่ยวชาญของ
องค์กรเพ่ือสร้างสรรค์นวัตกรรม ยกระดับคุณภาพชีวิตความเป็นอยู่ของชุมชน  

ด้านเศรษฐกิจและธรรมาภิบาล (Economic& Governance): สร้างการเติบโตและ
กระจายความม่ังคั่งสู่ผู้มีส่วนได้เสียกว่า 1 ล้านราย  โดยอาศัยหลักการกำกับดูแลกิจการที่
ดี มีจริยธรรม ปฏิบัติตามกฏหมาย พันธสัญญา ข้อกำหนดที่เก่ียวข้องของประเทศท่ีเข้าไป
ดำเนินธุรกิจและแนวปฏิบัติในระดับสากล ให้ความสำคัญกับการต่อต้านทุจริตคอรัปชัน 
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การแข่งขันทางการค้าที่เป็นธรรม รวมทั้งการจัดให้มีการรับเรื่องร้องเรียนและแจ้งบาะแส 
เปิดเผยข้อมูลและผลการดำเนินงานอย่างโปร่งใส มุ่งเน้นการป้องกันและรักษาความ
ปลอดภัยด้านสารสนเทศ ตอบสนองความคาดหวังและส่งมอบคุณค่าแก่ลูกค้าผ่านสินค้า
และบริการที่มีคุณภาพ ปลอดภัย พร้อมทั้งบริหารความสัมพันธ์กับลูกค้าเพ่ือส่งมอบ
ประสบการณ์ที่ดี รวมทั้งปรับตัวให้ทันต่อการเปลี่ยนแปลงและแสวงหาโอกาสให้เหมาะสม
กับธุรกิจ สร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจแบบมีส่วนร่วมอย่างยั่งยืน ส่งเสริมและสนับสนุน
ร่วมมือกับพันธมิตรทางธุรกิจและผู้ประกอบการรายย่อย รวมทั้งการบริหารจัดการและ
ตอบสนองต่อความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มอย่างสมดุล 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

สัดส่วนรายได้และ EBITDA ของ OR  ส่วนแบ่งการตลาดธุรกิจน้ำมันของ OR 

 

 

 
ที่มา:  OR  ที่มา:  OR 

สรุปคำแนะนำหุ้นกลุ่มปิโตรเลียมในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญ 

 

 

1) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงกลุ่ม ปตท.ในการจัดหาผลิตภัณฑ์ 
การบริหาร และการให้บริการด้านองค์กร 
2) ธุรกิจอาศัยแบรนด์ที่มีชื่อสียง ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงใน
เชิงลบ จะส่งผลกระทบต่อธุรกิจของ OR ได้  
3) บริษัทอยู่ภายใต้กฏหมาย กฏเกณฑ์ และ พรบ.การแข่งขัน
ทางการค้า ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลง อาจส่งผลต่อธุรกิจ 

4) ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับประเทศไทย และจากการลงทุน
ในตา่งประเทศ (Country Risk) 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: OR 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ OR

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ OR (ต่อ)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 


