
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

Technical chart  Technical comment  Outperform: สำหรับกรณีที่ นักวิเคราะห์ พิจารณาปัจจัย
แวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่า ราคาหุ้นบริษัทที่ทำการ
วิเคราะห์ มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ ชนะค่าเฉลี่ยของ 
Sector หรือ ชนะ SET Index 
Neutral: สำหรับกรณีที่ นักวิเคราะห์ พิจารณาปัจจัยแวดล้อม
ทางพื้นฐานแล้วเห็นว่า ราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์ มี
โอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ พอๆ กับค่าเฉลี่ยของ Sector 
หรือ พอๆ กับ SET Index 
Underperform: สำหรับกรณีที่ นักวิเคราะห์ พิจารณาปัจจัย
แวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่า ราคาหุ้นบริษัทที่ทำการ
วิเคราะห์ มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ แย่ค่าเฉลี่ยของ 
Sector หรือ แย่กว่า SET Index 

 

 

OR แนวโน้มของราคา : Sideway 

แนวรับ : 19.60/21.50 บาท  

แนวต้าน : 24.00 บาท 
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11 พฤษภาคม 2566 

1Q66 พลิกฟื้นกลับเป็นกำไร จากค่าการตลาดที่ดี 
OR รายงานกำไรสุทธิงวด 1Q66 อยู่ท่ี 3.0 พันล้านบาท จากทีเ่ป็นขาดทุนสุทธิ 
743.5 ล้านบาทในงวด 4Q65 หนุนหลักจากธุรกิจ mobility ทีค่่าการตลาดฟื้นตัว
กลับสู่ระดับปกติที่ 1.0 บาท/ลิตร เนื่องจากไม่มีต้นทุนนำเข้าน้ำมันบางส่วนมาขาย 
ประกอบกับธุรกิจ Global และ Lifestyle ปรับตัวดีขึ้นตามยอดขายที่ฟ้ืนตัว และ
การควบคุมค่าใช้จ่ายท่ีดี ช่วงสั้น 2Q65 คาดกำไรสุทธิยังทรงตัว QoQ จากปริมาณ
ขายน้ำมันที่คาดลดลง แต่อาจได้แรงหนุนจากค่าการตลาดที่ปรับข้ึนได้บ้างเล็กน้อย 

คงประมาณการ และ มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2566 ที่ 26 บาท/หุ้น ในรอบ 1 เดือน
ที่ผ่านมา ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นมาแล้วระดับหนึ่ง คาดสอดรับปัจจัยบวกจากผล
ประกอบการงวด 1Q66 ที่สดใส  ขณะที่ภาพระยะยาวคาดกำไรเติบโตขึ้นได้
สอดคล้องสภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มฟื้นตัว อย่างไรก็ตาม ช่วงสั้นอาจยังไม่มีปัจจัยบวก
ที่โดดเด่น จึงคาดผลตอบแทนจากการลงทุนจะเพียงใกล้เคียงกับกลุ่มฯและตลาด 

 

ราคาปัจจุบัน (บาท) 22.80 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 26.00 
Upside (%) 14.04 
Dividend yield (%) 2.19 
  

  

 
 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 
นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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1Q66 กำไรสุทธิฟื้นตัวได้ดีจากค่าการตลาดที่กลับสู่ระดับปกติ 
OR รายงานผลประกอบการงวด 1Q66 พลิกฟ้ืนกลับเป็นกำไรสุทธิ 3.0 พันล้านบาท จาก
งวด 4Q65 ทีเ่ผชิญขาดทุนสุทธิ 743.5 ล้านบาท หนุนหลักจากกลุ่มธุรกิจ Mobility (กลุ่ม
ธุรกิจน้ำมัน - สัดส่วน 71.1% ของ EBITDA รวมในงวด 1Q66) ที ่EBITDA ปรับตัวดีขึ้นมา
อยู่ที่ 4.2 พันล้านบาท จากที่เผชิญเป็นขาดทุน 193 ล้านบาทในงวด 4Q65 หนุนจากกำไร
ขั้นต้นเฉลี่ยต่อลิตร (marketing margin) ที่ฟ้ืนตัวกลับมาอยู่ในระดับปกติท่ี 1.0 บาท/ลิตร 
จากเดิม 0.5 บาท/ลิตร เนื่องจากไม่มีการนำเข้าน้ำมันบางส่วนจากต่างประเทศในช่วงที่โรง
กลั่นหลักในประเทศปิดซ่อมบำรุง ดังที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า และผลบวกหลังจาก
ภาครัฐฯปรับค่าการตลาดน้ำมันดีเซลให้เพิ่มข้ึนมาอยู่ที่ไม่เกินระดับ 1.8 บาท/ลิตร จาก
เดิมที่เคยตรึงไว้ให้ไม่เกิน 1.4 บาท/ลิตร อีกท้ังยังมี inventory gain ราว 160 ล้านบาท 
เทียบกับงวด 4Q65 ที่เป็น inventory  loss ราว 1.1 พันล้านบาท ประกอบกับปริมาณ
จำหน่ายน้ำมันโดยรวมเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย 0.3%qoq มาอยู่ที่ 7.0 พันล้านลิตร จากการ
จำหน่ายน้ำมันอากาศยานที่เพ่ิมข้ึน หลังจากมีการเดินทางระหว่างประเทศมากข้ึนตาม
สภาวะ COVID-19 ที่คลี่คลาย ถึงแม้ว่าปริมาณขายปลีกน้ำมันดีเซล และเบนซินจะปรับตัว
ลดลง หลังออกจากช่วง High season ใน 4Q65 มาแล้วก็ตาม โดยในงวดนี้มีการขยาย
สถานีบริการน้ำมันในประเทศเพ่ิมข้ึนอีก 7 สถานี มาอยู่ที่ 2,168 สถานี รวมถึงยังมี
ค่าใช้จ่ายในการซ่อมบำรุงอุปกรณ์ ค่าโฆษณา และค่าส่งเสริมการขายต่างๆที่ปรับตัวลดลง 
QoQ ส่งผลให้ EBITDA margin ปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ที่ 2.3% จาก -0.1% ในงวด 4Q65 

อีกท้ังกลุ่มธุรกิจ Lifestyle (กลุ่มธุรกิจ non-oil สัดส่วน 21.6% ของ EBITDA รวมในงวด 
1Q66 ) มี EBITDA ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 5.1%qoq มาอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท โดยหลักมาจาก
ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานของธุรกิจ lifestyle ที่ปรับตัวลดลง QoQ จากการบริหาร
ต้นทุนได้ดีขึ้นของทางบริษัทฯ ขณะที่รายได้จากการขายและบริการโดยรวมที่ปรับตัวลดลง 
ตามฤดูกาล ถึงแม้ว่าธุรกิจ Café Amazon จะมีปริมาณขายเพ่ิมข้ึน 1.1%qoq มาอยู่ที่ 91 
ล้านแก้ว ตามการขยายสาขาอย่างต่อเนื่องก็ตาม โดยในงวดนี้มีการขยายเครือข่ายร้าน 
Café amazon และร้านสะดวกซ้ือ เพ่ิมขึ้น 52, และ 8 สาขา มาอยู่ที่ 3,947, และ 2,155 
สาขา ตามลำดับ ในขณะที่ร้านเท็กซัส ชิคเก้น ลดลง 3 สาขา มาอยู่ที่ 104 สาขา โดยรวม
แล้ว EBITDA Margin กลุ่มธุรกิจ Lifestyle ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาอยู่ที่ 24.2% จาก 21.4% ใน
งวดก่อนหน้า 

ในส่วนของกลุ่มธุรกิจ Global (กลุ่มธุรกิจต่างประเทศ - สัดส่วน 6.6% ของ EBITDA รวม
ในงวด 1Q66) มี EBITDA เพ่ิมข้ึน 56.5%qoq มาอยู่ที่ 396 ล้านบาท โดยหลักมาจากกำไร
ขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตรโดยรวมที่สูงขึ้น และปริมาณจำหน่ายน้ำมันโดยรวมในต่างประเทศท่ี
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เพ่ิมข้ึน 8.5%qoq มาอยู่ที่ 394 ล้านลิตร จากการฟ้ืนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจใน
ประเทศลาวและกัมพูชา รวมถึงประมาณจำหน่าย Café Amazon ที่เพ่ิมข้ึน 3.4%qoq มา
อยู่ที่ 6.6 ล้านแก้ว โดยในงวดนี้มีการขยายสถานีบริการน้ำมัน และ Café Amazonใน
ต่างประเทศเพ่ิมข้ึน 6 สถานี และ 7 สาขา มาอยู่ที่ 396 สถานี และ 365 ร้านค้า ตามลำดับ 
อีกท้ังค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานปรับตัวลดลง ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกับกลุ่มธุรกิจ 
Mobility และ Lifestyle ส่งผลให้ EBITDA Margin กลุ่มธุรกิจ Global เพ่ิมข้ึนมาอยู่ที่ 
3.4% จาก 2.1% ในงวด 4Q65 

นอกจากนี้ยังมีแรงหนุนบางส่วนจากต้นทุนทางการเงินทีล่ดลง 9.2%qoq มาอยู่ที่ 320.8 
ล้านบาท จากการจ่ายชำระคืนกู้ยืมจากสถาบันการเงินของทางบริษัท 

สำหรับรายการพิเศษ สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนลดลง 87.7%qoq มาอยู่ที่ 54.2 
ล้านบาท เนื่องจากไม่มีมีการบันทึกขาดทุนจากการด้อยค่าโครงการในเมียนมาร์ 305 ล้าน
บาท ดังที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า รวมถึงมีกำไร Fx 243.6 ล้านบาท จากงวด 4Q65 ที่เป็น
ผลขาดทุน Fx 55.0 ล้านบาท ถึงแม้ว่าจะมีการบันทึกขาดทุนจากตราสารอนุพันธ์เพ่ิมขึ้น 
274.4%qoq มาอยู่ที่ 297.8 ล้านบาท ก็ตาม  

โดยรวมแล้วกำไรสุทธิงวด 1Q66 คิดเป็นสัดส่วน 24.5% ของประมาณการกำไรสุทธิทั้งปี 
2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

คงประมาณการ... 2Q66 คาดกำไรปกติยังเติบโตขึ้นได้ต่อเนื่อง QOQ   

ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติท้ังปี 2566 ไว้ที่ราว 1.2 หมื่นล้านบาท เติบโต 
17.3%yoy จากกลุ่ม Mobility ที่คาดปริมาณขายน้ำมันโดยรวมจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น YoY 
จากการผ่อนคลายมาตรการจำกัดการเดินทาง และการเปิดประเทศ รวมถึงกลุ่ม Lifestyle 
ที่คาดธุรกิจค้าปลีก ร้านสะดวกซ้ือ และร้านอาหาร จะมียอดขายที่เติบโตตามการจับจ่ายใช้
สอยในภาคครัวเรือนที่เพ่ิมขึ้น จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่คาดจะฟ้ืนตัว  

ช่วงสั้นในงวด 2Q66 คาดทิศทางกำไรยังทรงตัวในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ โดยกลุ่มธุรกิจ 
mobility คาดปริมาณจำหน่าน้ำมันโดยรวมจะปรับตัวลดลง QoQ ตามการเริ่มเข้าสู่ช่วง
ฤดูฝนในช่วงเดือน พ.ค.-มิ.ย. ส่งผลให้การเดินทางคาดจะปรับตัวลดลงตามช่วงฤดูกาล 
ขณะทีก่ำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตร คาดจะปรับตัวดีขึ้นได้บ้างเล็กน้อย หลังจากภาครัฐฯกำหนด
นโยบายผ่อนคลายค่าการตลาดน้ำมันดีเซลสู่ระดับไม่เกิน 1.8 บาท/ลิตร จากที่เดิมเคยตรึง
ไว้ให้ไม่เกินที่ระดับ 1.4 บาท/ลิตร (เริ่มมีผลบังคับใช้ 15 ก.พ. 2566 เป็นต้นไป) ขณะที่
ธุรกิจ lifestyle คาดปริมาณขาย Café Amazon จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน QoQ ตามการจับจ่าย
ใช้สอยที่คาดจะฟ้ืนตัว  
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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 
การแข่งขันทางการค้าที่เป็นธรรม รวมทั้งการจัดให้มีการรับเรื่องร้องเรียนและแจ้งบาะแส 
เปิดเผยข้อมูลและผลการดำเนินงานอย่างโปร่งใส มุ่งเน้นการป้องกันและรักษาความ
ปลอดภัยด้านสารสนเทศ ตอบสนองความคาดหวังและส่งมอบคุณค่าแก่ลูกค้าผ่านสินค้า
และบริการที่มีคุณภาพ ปลอดภัย พร้อมทั้งบริหารความสัมพันธ์กับลูกค้าเพ่ือส่งมอบ
ประสบการณ์ที่ดี รวมทั้งปรับตัวให้ทันต่อการเปลี่ยนแปลงและแสวงหาโอกาสให้เหมาะสม
กับธุรกิจ สร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจแบบมีส่วนร่วมอย่างยั่งยืน ส่งเสริมและสนับสนุน
ร่วมมือกับพันธมิตรทางธุรกิจและผู้ประกอบการรายย่อย รวมทั้งการบริหารจัดการและ
ตอบสนองต่อความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มอย่างสมดุล 
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BY RES EARCH D IV ISION   

 

 

 

ตารางผลการดำเนินงานงวด 1Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

สัดส่วนรายได้และ EBITDA ของ OR  ส่วนแบ่งการตลาดธุรกิจน้ำมันของ OR 

 

 

 
ที่มา: OR  ที่มา: OR 

สรุปคำแนะนำหุ้นกลุ่มปิโตรเลียมในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญ 

 

 

1) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงกลุ่ม ปตท.ในการจัดหาผลิตภัณฑ์ การ
บริหาร และการให้บริการด้านองค์กร 
2) ธุรกิจอาศัยแบรนด์ที่มีชื่อสียง ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงในเชิงลบ 
จะส่งผลกระทบต่อธุรกิจของ OR ได้  
3) บริษัทอยู่ภายใต้กฏหมาย กฏเกณฑ์ และ พรบ.การแข่งขันทาง
การค้า ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลง อาจส่งผลต่อธุรกจิ 
4) ความเสี ่ยงที ่เกี ่ยวข้องกับประเทศไทย และจากการลงทุนใน
ต่างประเทศ (Country Risk) 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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BY RES EARCH D IV ISION   

 
  

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ OR

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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BY RES EARCH D IV ISION   

 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ OR (ต่อ)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 


