
 

 

 

คาดผลการดำเนินงานสุทธิ 3Q67 จะเผชิญกับผลขาดทุนราว 4.1 พันล้านบาท 
ย่ำแย่กว่างวดก่อนหน้าที่เป็นกำไรสุทธิ 5.5 พันล้านบาท ถูกกดดันหลักจากทั้ง
รายการพิเศษบันทึกกลับเป็นขาดทุนสต๊อกน้ำมันรวม NRV ที่ราว 8.3 พันล้าน
บาท และกำไรปกติที่คาดจะลดลง 60.2%QOQ จากธุรกิจโรงกลั่น และธุรกิจอะโรเม
ติกส์ สำหรับแนวโน้มกำไรปกติ 4Q67 คาดจะเห็นการฟืน้ตัว QOQ ด้วยความหวัง
จากช่วงฤดูกาลปลายปี เทศกาลคริสมาสต์ปีใหม่ ที่จะส่งผลให้ความต้องการใช้
น้ำมันสำเร็จรูปกลุ่ม MIDDLE DISTILLATE ปรับตัวสูงขึ้น 

มีโอกาสปรับลดประมาณการปี 2567 หาก GRM 4Q67 ไม่ได้ดีดตัวขึ ้นแรง 
เบื้องต้นคงมูลค่าพื้นฐานสิ้นปี 2567 ไว้ก่อนที่ 59 บาทต่อหุ้น ยังให้น้ำหนักตาม
ฤดูกาลของธุรกิจหลักโรงกลั่นที่ทิศทางกำไรปกติน่าจะทำระดังสูงสุดของปีในไตร
มาส 1 และจะเห็นการอ่อนตัวลงของค่าการกลั่นในไตรมาส 2 และไตรมาส 3 ก่อนที่
จะเริ่มดีดตัวอีกครั้งในช่วงฤดูหนาวปลายไตรมาส 4 ภายใต้ภาวะปกติ ทั้งนี้ช่วงสั้น
ยังสามารถ TRADING ได้เป็นระลอกๆตามแนวโน้มค่าการกลั่นรายวัน  

ระมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAYS 

แนวรับ : 47.25/49.50 บาท  

แนวต้าน : 55.50 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 32,668 19,443 14,892 15,554 16,577
Norm Profit (ลำ้นบำท) 27,867 21,819 14,892 15,554 16,577
EPS (บำท) 16.01 9.53 7.30 7.62 8.13
PER (เท่ำ) 3.2 5.3 6.9 6.6 6.2
DPS (บำท) 3.70 3.40 2.50 2.75 3.00
Dividend Yield (%) 7.3 6.7 5.0 5.4 5.9
PBV (เท่ำ) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA 5.0 7.5 8.5 8.4 7.6
ROE (%) 23.6 12.1 8.7 8.6 8.8

คาด 3Q67 เผชิญขาดทุนสุทธ.ิ..หวังช่วงฤดูกาลช่วย 4Q67 ฟื้นตัว  10 ตุลาคม 2567 

TOP 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 50.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 59.00 
Upside (%) 16.8 
Dividend yield (%) 5.0 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

3Q67 EARNINGS PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
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คาดงวด 3Q67 เผชิญกับผลขาดทุนสุทธริาว 4.1 พันลบ. 
ขณะที่ Norm Profit ยังเป็นกำไรอยู่ลดลง 60.2%qoq  
ฝ่ายวิจัยคาดการณ์ผลการดำเนินงานสุทธิงวด 3Q67 จะเผชิญกับผลขาดทุน
ราว 4.1 พันล้านบาท ย่ำแย่กว่างวดก่อนหน้าที่เป็นกำไรสุทธิ 5.5 พันล้านบาท 
ถูกกดดันจากทั้งรายการพิเศษที่สุทธิในงวดนี้เป็นค่าใช้จ่ายรวมราว 5.1 พันล้าน
บาท เทียบกับงวดก่อนหน้าที่สุทธิเป็นรายได้พิเศษรวม 3.0 พันล้านบาท และกำไร
จากการดำเนินงานปกติที่คาดจะปรับตัวลดลง 60.2%qoq  

โดยในส่วนของรายการพิเศษถือเป็นปัจจัยกดดันผลการดำเนินงานสุทธิหลักใน
งวด 3Q67 ซึ่งเป็นผลมาจากการบันทึกกลับเป็นขาดทุนสต๊อกน้ำมันรวม NRV ที่
คาดจะอยู่ราว 8.3 พันล้านบาท (แบ่งเป็นขาดทุนสต๊อกน้ำมัน 5.6 พันล้านบาท 
และปรับลดมูลค่าสินค้าคงเหลือน้ำมันดิบและน้ำมันสำเร็จรูป (NRV) 2.6 พันล้าน
บาท) จากงวดก่อนหน้าบันทึกเป็นกำไรสต๊อกน้ำมันรวม NRV ที่  2.1 พันล้าน
บาท (แบ่งเป็นกำไรสต๊อกน้ำมัน 1.39 พันล้านบาท และปรับเพิ่มมูลค่าสินค้า
คงเหลือน้ำมันดิบและน้ำมันสำเร็จรูป (NRV) 735 ล้านบาท) ถึงแม้ในงวด 3Q67 จะ
บันทึกกลับเป็นกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยนราว 1.8 พันล้านบาท จากงวดก่อน
หน้าที่บันทึกเป็นขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 234 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่แข็ง
ค่าขึ้นราว 3.5 บาทต่อเหรียญฯ มาอยู่ที่ 36.8 บาทต่อเหรียญฯ จากปิด 2Q67 ที่ 
36.0 บาทต่อเหรียญฯ รวมถึงบันทึกกำไรจาก Hedging เพิ่มขึ้นเล็กน้อยมาอยู่
ราว 111 ล้านบาท จาก 84 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า 

นอกจากนี้ผลการดำเนินงานสุทธิในงวด 3Q67 ยังถูกกดดันจากกำไรจากการ
ดำเนินงานปกติที่คาดจะปรับตัวลดลง 60.2%qoq มาอยู่ราว 1.0 พันล้านบาท 
ซึ่งเป็นผลหลักมาจากธุรกิจโรงกลั่นที่มีผลการดำเนินงานลดลงจากงวดก่อนหน้า 
ตามค่าการกลั่น (Market GRM) ในงวด 3Q67 ที่คาดจะปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 
3.5 จาก 3.8 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า ตามการปรับตัวลดลงของ 
product spread ของน้ำมันสำเร็จรูปเกือบทุกผลิตภัณฑ์ โดยเฉพาะกลุ่ม Middle 
Distillate ทั้ง Jet และ Diesel ที่ Spread ลดลงมาอยู่ราว 11.6-12.6 เหรียญฯ
ต่อบาร์เรล จาก 13.5-14.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวด 2Q67 ถูกดดันหลักจาก
ความต้องการใช้ทั ่งอยู ่ในภาวะชะลอตัวตามเศรษฐกิจโลก ขณะที่ อุปทานใน
ภูมิภาคเอเชียยังอยู่ในระดับสูง ถึงแม้ค่าการกลั่นในงวด 3Q67 จะได้รับปัจจัยหนุน
เล็กน้อยจาก Crude Premium ที่ปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 1.3 จาก 1.6 เหรียญฯ
ต่อบาร์เรล รวมถึงได้รับอานิสงค์จากอัตราเดินเครื่อง  utilization rate ของโรง
กลั่นที่เพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 113% จาก 111% ในงวดก่อนหน้า 
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นอกจากนี้ยังถูกกดดันจากผลการดำเนินงานของธุรกิจอะโรเมติกส์  (TPX) และ 
LAB ที่ contribution ปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 1.2 จาก 1.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
เป็นผลหลักมาจาก Spread ผลิตภัณฑ์ Px ที่ปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 179.1 จาก 
219.5 เหรียญฯต่อตัน ถึงแม้ Spread ผลิตภัณฑ์ Bz จะปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 
244.3 จาก 221.9 เหรียญฯต่อตัน ในงวดก่อนหน้า จากภาวะอุปทานสารเบนซีน
ที่ยังคงตึงตัวตามปริมาณคงคลังในจีนที่ยังอยู่ในระดับต่ำ รวมถึง Utilization rate 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 85% จาก 80% ในงวดก่อนหน้า อีกทั้งธุรกิจ LAB 
(ธุรกิจผลิตสารตั้งต้นสำหรับผลิตสารทำความสะอาด) spread ปรับตัวลดลงมา
อยู่ราว 689.7 จาก 766.6 เหรียญฯต่อตัน และ Utilization rate ลดลงมาอยู่ราว 
120% จาก 125% ในงวดก่อนหน้า  

อย่างไรก็ตามในงวด 3Q67 คาดผลการดำเนินงานปกติจะได้รับผลบวกเล็กน้อย
จากผลการดำเนินงานของธุรกิจน้ำมันหล่อลื่น (TLB) ที่คาดว่าส่วนแบ่งกำไรจะ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 0.6 จาก 0.4 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า รับ
ผลบวกจากทั้ง spread น้ำมันหล่อลื่น 500SN (สัดส่วน 25%) ที่เพิ่มขึ้นมาอยู่
ราว 572.5 จาก 503.5 เหรียญฯต่อตัน  และ spread บิทูเมน (สัดส่วน 40%) ที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้นกลับมาเป็นบวก +14.4 เหรียญต่อตัน จากงวดก่อนหน้าติดลบ -
91.4 เหรียญฯต่อตัน รวมถึง Utilization rate ที่เพิ่มขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ราว 85% 
จาก 83% ในงวดก่อนหน้า  

โดยรวมแล้ว Market GIM (Gross Integrated Margin) ในงวด 3Q67 คาดจะ
ปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 5.3 จาก 5.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า  

โดยรวมแล้วคาดกำไรจากการดำเนินงานปกติงวด 9M67 จะอยู่ราว 1.0 หมื่น
ล้านบาท ลดลง 43.6% จากช่วงเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็น 67.7% ของ
ประมาณการทั้งปีที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

มีโอกาสปรับลดประมาณการปี 2567 หาก GRM 4Q67 ไม่ได้
ดีมาก...Outlook 4Q67 คาดเห็นการฟื้นตัวตามฤดูกาล 
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรทั้งปี 2567 ไว้ แต่คาดมีโอกาสที่จะปรับ
ลดประมาณการ เพราะหากพิจารณา GRM เฉลี่ยของ TOP ในงวด 9M67 พบว่า
เฉลี่ยอยู่ราว 5.2 เหรียญฯต่อบาร์เรล ดังนั้นหากอิงตามสมมติฐานค่าการกลั่นที่
กำหนดไว้ที่ 6.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล ค่าการกลั่นในงวด 4Q67 จะต้องขึ้นไปอยู่ที่
ราว 8.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล ขณะที่ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ปัจจุบัน 
4Q67TD พบว่าอยู่เพียง 2.6 เหรียญฯต่อบาร์เรล แต่ทั้งนี้ยังมีโอกาสลุ้นสำหรับ
ค่าการกลั่นในงวด 4Q67 ที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้น QoQ จากผลของช่วงฤดูกาลที่จะ
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เริ่มเข้าสู่ฤดูหนาว ทำให้แนวโน้มความต้องการใช้ Heating Oil จะปรับตัวสูงขึ้น 
รวมถึงการเข้าสู่เทศกาลปลายปีปีใหม่จะส่งผลให้ความต้องการใช้น้ำมัน Jet เพื่อ
การเดินทางปรับตัวสูงขึ้นเช่นกัน 

ทั้งนี้คาดแนวโน้มกำไรจากการดำเนินงานปกติงวด 4Q67 มีโอกาสปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
QoQ ด้วยความหวังจากช่วงฤดูกาลปลายปี ที่จะส่งผลให้ความต้องการใช้น้ำมัน
สำเร็จรูป โดยเฉพาะกลุ่ม Middle Distillate ปรับตัวสูงขึ ้น อย่างไรก็ตามยังมี
ปัจจัยกดดันจากในงวด 4Q67 จาก crude premium ที่มีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น 
ซึ่ง 4Q67TD อยู่ที่ 1.6 เพิ่มขึ้นจาก 1.3 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวด 3Q67 อีกทั้ง
โดยปกติแล้วในไตรมาส 4 ของทุกปี จะเป็นไตรมาสที่มีต้นทุนสูงกว่าไตรมาสอื่น
ของปี ซึ่งคาดต้นทุนรวมอาจเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 4.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากปกติ
ที่อยู่ราว 3.5-4.0 เหรียญต่อบาร์เรล ขณะที่ในส่วนของธุรกิจอะโรเมติกส์ TPX + 
LAB และธุรกิจน้ำมันหล่อลื่น TLB เบื ้องต้นคาด contribution น่าจะทรงตัว
ใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้า แต่ยังมีโอกาสลุ้นได้กับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
จีนในช่วงปลายปีที่คาดจะส่งผลให้การบริโภคและการท่องเที่ยวภายในประเทศ
สูงขึ้น ส่งผลให้ความต้องการใช้เส้ือผ้า และบรรจุภัณฑ์เครื่องดื่มปรับตัวสูงขึ้น  

ส่วนของรายการพิเศษอื่นๆในงวด 4Q67 หากราคาปิดน้ำมันดิบดูไบช่วงสิ้นงวด 
4Q67 อยู่เหนือ 73-74 เหรียญฯต่อบาร์เรล จะบันทึกเป็นกำไรจากสต๊อกน้ำมัน 
แต่เบื้องต้นคาดกำไร/ขาดทุนจากสต๊อกน้ำมันอาจจะไม่อยู่ในระดับสูงมากนัก 
เช่นเดียวกับในส่วนของ hedging ที่คาดมีโอกาสที่จะบันทึกขาดทุน/กำไรจาก 
hedging ไม่มากเช่นกัน เพราะปัจจุบันมี hedging position น้อยกว่า 8-9% ของ
ปริมาณผลิตภัณฑ์รวม 

การดำเนินการด้าน ESG ของ TOP 
Environment (E): ยกระดับการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อมให้สอดคล้องกับ
ทิศทางของโลก โดยกำหนดเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลง 15% จาก
ปีฐาน 2569 ภายในปี 2578 เพื่อมุ่งสู่ความเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2593 
และการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero Greenhouse Gas(GHG) 
Emission) ภายในปี 2603 โดยการดำเนินการตามกลยุทธ์การปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero GHG Emission Strategy) 

Social Contribution (S): สร้างความผูกพัน ควบคู่กับการสร้างคุณค่าต่อชุมชน
และสังคม เพื่อเติบโตร่วมกันในระยะยาว โดยมีเป้าหมายพัฒนาคุณภาพชีวิตของ
สังคมให้สอดคล้องกับทิศทางกลยุทธ์ของบริษัทฯ รวมถึงรักษาความผูกพันของ
ชุมชนมากกว่าร้อยละ 90 นอกจากนี้ยังสนับสนุนการดำเนินงานการปล่อยก๊าซ
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เรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ผ่านโครงการส่งเสริมอนุรักษ์ ฟื้นฟู และเพิ่มพื้นที่ป่า
เพื่อดูดซับก๊าซเรือนกระจก  

Governance (G): สร้างความเชื่อมั่นด้านบรรษัทภิบาล และความโปร่งใสภายใน
องค์กร โดยมีเป้าหมายคือการปราศจากการฝ่าฝืนกฏหมาย และกฏระเบียบของ
องค์กร และการเป็นองค์กรที่ได้รับการยอมรับในด้านบรรษัทภิบาลที่ดี  

ESG Comment: กลุ่ม TOP ให้ความสำคัญกับการดำเนินงานด้าน ESG ซึ่ง
สะท้อนได้จากการได้รับการจัดอันดับ ESG Ratings ทีร่ะดับสูงสุด AAA ทั้งนี้ 
บริษัทฯใช้หลักด้านสิ่งแวดล้อมที่ครอบคลุมข้อกำหนด กฏหมาย และมุมมองของผู้
มีส่วนได้เสียอย่างเป็นรูปธรรมมาใช้ในการดำเนินการผลิต และโครงการขยาย
หน่วยกล่ัน ซึ่งช่วยให้การดำเนินงานของ TOP สามารถตอบสนองต่อข้อกำหนด 
และความคาดหวังต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายได้อย่างต่อเนื่อง  
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คาดการ์ผลการดำเนินงานงวด 3Q67 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

แนวโน้ม SPREAD ผลิตภัณฑ์ของ TOP 

 
 

ที่มา: TOP   
 

คำแนะนำลงทุนกลุ่มโรงกลั่น/ปิโตรเคมีในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1.การหยุดฉุกเฉินของโรงกลั่นและโรงงานอะโรเมติกส์ รวมถึง
โรงงานอื่นๆของ TOP (UNPLANNED SHUTDOWN)  
 

2.ค่าการกลั ่น SPREAD ผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส ์ และ 
SPREAD ผลิตภัณฑ์น ้ำม ันหล่อล ื ่น ไม ่ ได ้ เป ็นไปตาม
สมมติฐานที่กำหนดไว้ ซึ่งอาจทำให้ประมาณการไม่เป็นไป
ตามที่คาดการณ์ไว้ 
 

3.ประเด็นภัยแล้ง อาจนำไปสู่ปริมาณน้ำที่ไม่เพียงพอใช้ในโรง
กลั่นและโรงงานปิโตรเคมี ในกรณีเลวร้ายสุดอาจทำให้ถึงข้ัน
ต้องปรับลดกำลังการผลิต และหยุดผลิตลงในที่สุด 

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

3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67F %QoQ %YoY 9M67F 9M66 %YoY
ยอดขาย 127,901 125,426 116,820 108,662 124,206 119,556 119,532 123,520 106,226 -14.0% -14.5% 349,278 349,687 -0.1%
ตน้ทุนขาย 129,276 124,546 110,292 105,725 104,026 116,121 109,788 116,241 111,567 -4.0% 7.2% 337,595 320,043 5.5%
ก าไรขั้นตน้ -1,375 880 6,527 2,937 20,180 3,436 9,744 7,279 -5,341 -173.4% -126.5% 11,683 29,644 -60.6%
EBIT 899 1,096 7,326 1,700 14,600 4,720 8,412 7,729 -3,904 -150.5% -126.7% 12,236 23,625 -48.2%
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น -1,710 2,652 571 -1,017 -517 1,175 -871 -234 1,790 -863.7% -446.4% 684 -962 -171.1%
ภาษีเงินได้ 156 108 -1,805 523 -2,680 -710 -1,464 -1,154 994 -186.1% -137.1% -1,623 -3,961 -59.0%
ก ำไรสุทธิ 12 147 4,554 1,117 10,828 2,944 5,863 5,547 -4,092 -173.8% -137.8% 7,318 16,499 -55.6%
Norm Profit 4,433 3,936 6,294 3,024 8,563 3,938 6,565 2,517 1,002 -60.2% -88.3% 10,084 17,881 -43.6%
EPS (บำท) 0.01 0.07 2.23 0.55 5.31 1.44 2.87 2.72 -2.01 -173.8% -137.8% 3.59 8.09 -55.6%
Norm EPS (บำท) 2.17 1.93 3.09 1.48 4.20 1.93 3.22 1.23 0.49 -60.2% -88.3% 4.94 8.77 -43.6%
Gross margin -1.1% 0.7% 5.6% 2.7% 16.2% 2.9% 8.2% 5.9% -5.0% 3.3% 8.5%
Net profit margin 0.0% 0.1% 3.9% 1.0% 8.7% 2.5% 4.9% 4.5% -3.9% 2.1% 4.7%

Upside

(%) 2567F 2568F 2567F 2568F

CHINA

SINOPEC CORP-H 4.50 5.3 5.6 5.2% 0.7 0.7 8.6 8.2

PETROCHINA-H 4.71 6.8 8.1 20.4% 0.7 0.7 6.6 6.6

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.80 43.4 46.0 6.1% 0.8 0.8 30.4 20.1

FORMOSA PLASTIC 2.93 53.0 48.9 -7.8% 1.0 1.0 42.8 24.8

NAN YA PLASTICS 2.62 46.1 47.5 3.0% 1.0 0.9 32.6 20.5

JAPAN

TOSOH CORP 3.89 1923.5 2380.0 23.7% 0.7 0.7 9.7 8.7

JX HD 4.14 828.7 865.0 4.4% 0.7 0.6 9.8 8.3

MITSUI CHEMICALS 4.27 3799.0 4740.0 24.8% 0.8 0.7 10.2 8.2

HONG KONG

SINOPEC KANTONS 5.00 4.8 5.3 10.6% - - 9.6 8.0

SINOPEC SHANG-H 3.43 1.3 1.3 -2.9% 0.5 0.4 65.8 14.6

INDIA

INDIAN OIL CORP 2.97 168.7 175.6 4.1% 1.2 1.1 10.1 8.9

BHARAT PETROL 3.44 340.3 336.3 -1.2% 1.7 1.5 9.7 9.5

Malaysia

PETRONAS DAGANGA 2.91 17.9 19.3 7.5% 3.0 2.9 18.2 17.8

PCHEM 2.47 5.8 5.6 -2.9% 1.1 1.1 19.7 17.3

THAILAND

PTT PCL Neutral 33.50 36.00 7.5% 0.9 0.9 11.0 9.8

PTT EXPL & PROD Neutral 133.00 180.00 35.3% 1.0 1.0 7.3 7.1

PTT GLOBAL CHEM Neutral 28.75 36.00 25.2% 0.4 0.4 59.7 19.3

THAI OIL PCL Neutral 50.50 59.00 16.8% 0.6 0.6 6.9 6.6

IRPC PCL Neutral 1.67 2.40 43.7% 0.5 0.5 13.6 8.9

BANGCHAK PETROLE Neutral 36.75 46.00 25.2% 0.4 0.3 4.2 3.6

INDORAMA VENTURE Neutral 24.00 26.00 8.3% 0.9 1.0    NM 13.4

STAR PETROLEUM REFINING Neutral 7.00 10.90 55.7% 0.8 0.7 7.1 9.1

0.8 0.8 10.8 10.8

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจัจบุนั

ราคา

เป้าหมาย

PBV PER

AVERAGE
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TOP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

ยอดขาย 469,244       404,602       414,632       429,665       

ตน้ทุนขาย 436,164       378,579       387,598       401,227       

ก ำไรขัน้ต้น 33,080         26,023         27,034         28,438         

ค่าใชจ่้ายในการขาย 3,056           4,182           3,521           3,609           

ดอกเบี้ยจ่าย 4,089           3,405           3,514           3,622           

รายไดอ้ืน่ 1,339           -               -               -               

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 24,257         19,096         19,959         21,215         

ภาษีเงนิได้ 4,672           4,050           4,225           4,471           

ก าไรสทุธจิากการด าเนินงาน 21,819         14,892         15,554         16,577         

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx และอืน่ๆ 213              -               -               -               

ผูถ้อืหุน้สว่นน้อย (142)             (154)             (180)             (167)             

ก ำไรสทุธิ 19,443         14,892         15,554         16,577         

EPS 9.53             7.30             7.62             8.13             

การเตบิโตของยอดขาย -11.4% -13.8% 2.5% 3.6%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -40.5% -23.4% 4.4% 6.6%

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.0% 6.4% 6.5% 6.6%

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 4.1% 3.7% 3.8% 3.9%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท)

3Q66 4Q66 1Q67 2Q67

ยอดขาย 124,206       119,556       119,532       123,520       

ตน้ทุนขาย 104,026       116,121       109,788       116,241       

ก ำไรขัน้ต้น 20,180         3,436           9,744           7,279           

ค่าใชจ่้ายในการขาย 899              1,149           841              935              

ดอกเบี้ยจ่าย (1,032)          (1,053)          (1,047)          (1,008)          

รายไดอ้ืน่ 403              322              614              1,575           

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 13,567         3,667           7,365           6,720           

ภาษีเงนิได้ (2,680)          (710)             (1,464)          (1,154)          

ก าไรสทุธจิากการด าเนินงาน 14,855         1,269           5,972           4,221           

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx และอืน่ๆ (517)             1,175           (871)             (234)             

ผูถ้อืหุน้สว่นน้อย (60)               (13)               (38)               (19)               

ก ำไรสทุธิ 10,828         2,944           5,863           5,547           

การเตบิโตของยอดขาย 14.3% -3.7% 0.0% 3.3%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 869.3% -72.8% 99.1% -5.4%

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 16.2% 2.9% 8.2% 5.9%

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 8.7% 2.5% 4.9% 4.5%

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 1.71             2.91             3.32             3.62             

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนี้การคา้ (เท่า) 0.05 0.05 0.05 0.05

อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื  (เท่า) 0.07 0.07 0.07 0.07

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เท่า) 0.04 0.04 0.04 0.04

หนี้สนิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ 1.50             1.11             1.13             1.04             

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 4.5% 3.7% 4.0% 4.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 11.9% 8.6% 8.5% 8.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TOP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
ก าไรสทุธิ 24,257        14,892        15,554        16,577        

ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 7,799          7,437          7,640          7,854          

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่มไ่ดร้บัรู้ 779             -              -              -              

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนินงาน (9,056)         (3,588)         1,495          (65)              

กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 37,143        30,397        30,933        33,494        

กระแสเงินสดจำกกำรลงทุน
เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -              -              -              -              

เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (14,503)       (15,674)       (8,567)         (3,024)         

กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (19,692)       (35,674)       (18,567)       (18,024)       

กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงิน
เพิม่/ลด เงนิกู้ 6,012          10,000        10,000        10,000        

ลด จ่ายปันผล (5,268)         (6,936)         (5,100)         (5,610)         

กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (23,072)       (12,078)       (5,639)         (7,359)         

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (14,676)       (20,943)       8,223          8,046          

กระแสเงินสด ณ ส้ินงวด 28,432        7,489          15,712        23,757        

งบดลุ (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 28,432        7,489          15,712        23,757        

ลกูหนี้การคา้ 31,154        24,947        25,449        26,200        

สนิคา้คงเหลอื 52,656        54,619        46,781        44,237        

สนิทรพัยห์มนุเวยีนอืน่ 4,207          3,541          2,479          3,014          

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 218,618      221,470      228,970      230,147      

สินทรพัยร์วม 419,993      380,277      395,658      399,139      

เจา้หนี้การคา้ 54,095        22,910        16,789        19,222        

หนี้สนิหมนุเวยีนอืน่ 7,509          26,707        22,478        20,647        

หน้ีสินรวม 251,681      200,256      209,644      203,822      

ทุนทีช่ าระแลว้ 22,338        22,323        22,324        22,325        

สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 10,699        2,456          2,457          2,458          

ก าไรสะสม 141,288      148,604      156,071      164,051      

ส่วนของผู้ถือหุน้ 168,312      180,021      186,014      195,316      

หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุน้ 419,993      380,277      395,658      399,139      

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 34.97 33.00 33.00 33.00

Nameplate Capacity (KBD) 275 275 275 275

Utilization rate (%) 112% 105% 105% 105%

GRM (US$/Barrel) 8.5 6.0 6.0 7.0

GIM (US$/Barrel) 10.0            8.0              8.5              9.0              


