
 

 

 

 

ที่ประชุมบอร์ดมีมติเรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติการเพิ่มเงินลงทุน
ในโครงการพลังงานสะอาด (CFP) เป็นจ านวรวมทั้งสิ้นราว 8.09 หมื่นล้านบาท 
ส่งผลให้ PROJECT COST เพิ่มขึ้นไปอยู่ราว 2.78 แสนล้านบาท โดยเงินลงทุน
เพิ่มเติมดังกล่าว จะน าไปใช้เพื่อการก่อสร้างโครงการแล้วเสร็จ ซึ่งตามแผนใหม่จะ
อยู่ในงวด 3Q67 โดยแหล่งเงินทุนหลักๆจะมาจากการก่อหนี้สิน อาทิ การออกหุ้นกู้
และ/หรือการกู้ยืมจากธนาคารพาณิชย์ อาทิ PERPETUAL BOND หรือ ASSET 
MONETIZATION เป็นต้น โดยผู้บริหารยืนยันว่ายังไม่จ าเป็นต้องเพิ่มทุน 

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงลบต่อประเด็นดังกล่าวเนื่องจากการขอวงเงินเพิ่มในครั้งนี้ 
คิดเป็น 41% ของเงินลงทุนเริ่มแรกรวมกับการขออนุมัติเพิ่มครั้งที่ 1 ช่วง COVID 
ซึ่งถือว่ามีนัยฯ เมื่อเทียบกับโครงการที่ก่อสร้างแล้วเสร็จไปแล้วเฉลี่ยกว่า 90% 
ของโครงการ และการเลื่อน COD ไปอีกเกือบ 4 ปี นอกจากนี้ฝ่ายวิจัยมีการปรับ
ลดประมาณการก าไรตั้งแต่ปี 2568 เพื่อสะท้อนต้นทุนที่เพิ่มขึ้น และการเลื่อน 
COD รวมถึงปรับลดเงินปันผลจ่ายลง ส่งผลให้มูลค่าพื้นฐานใหม่ลดลง 18 บาท
ต่อหุ้น มาอยู่ที่ 41 บาทต่อหุ้น และลดค าแนะน าช่วงสั้นเป็น UNDERPERFORM  

ระมาณการตัวเลขส าคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : DOWNTREND 

แนวรับ : 25.25 บาท  

แนวต้าน : 31.75/39.50 บาท 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 32,668 19,443 9,644 8,062 8,858
Norm Profit (ลำ้นบำท) 27,867 21,819 11,484 8,062 8,858
EPS (บำท) 16.01 9.53 4.73 3.95 4.34
PER (เท่ำ) 1.8 3.1 6.2 7.5 6.8
DPS (บำท) 3.70 3.40 1.20 1.00 1.00
Dividend Yield (%) 12.5 11.5 4.1 3.4 3.4
PBV (เท่ำ) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
EV/EBITDA 4.1 6.2 9.0 10.2 9.2
ROE (%) 23.6 12.1 5.7 4.6 4.9

ขอผู้ถือหุ้นใส่เงินเพิ่ม CFP…ปรับลด IRR ลดประมาณการ ลด FV 20 ธันวาคม 2567 

TOP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 29.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 41.00 
Upside (%) 38.9 
Dividend yield (%) 3.4 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET  

 

COMPANY UPDATE 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 
 

นลินรัตน์ กิตติก าพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
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เรียกประชุมผู้ถือหุ้นขอเพิ่มเงินลงทุน CFP อีก 8 หมื่นลบ. คิด
เป็น 41% จากงบลงทุนเดิม 
ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) (TOP) มีมติเรียกประชุม
วิสามัญผู้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติการเพิ่มเงินลงทุนในโครงการพลังงานสะอาด 
(Clean Fuel Project หรือ CFP) เป็นจ านวนประมาณ 6.30 หมื่นล้านบาท หรือ
เทียบเท่าประมาณ 1.78 พันล้านเหรียญสหรัฐ และดอกเบี้ยระหว่างการก่อสร้าง
อีกประมาณ 1.79 หมื่นล้านบาท หรือเทียบเท่าประมาณ 505 ล้านเหรียญสหรัฐ 
รวมเป็นเงินทั้งสิ้นราว 8.09 หมื่นล้านบาท หรือเทียบเท่าประมาณ 2.28 พันล้าน
เหรียญฯ โดยเงินลงทุนเพิ่มเติมดังกล่าว จะน าไปใช้เพื่อการก่อสร้างโครงการ การ
จัดซื้อวัสดุอุปกรณ์ส่วนที่เหลือ และค่าใช้จ่ายอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องในการด าเนิน ครง
การ เช่น ค่าที่ปรึกษาต่างๆ เป็นต้น เพื่อสนับสนุนการด าเนินงานโครงการ CFP 
ให้แล้วเสร็จ และสามารถด าเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ ซึ่งคาดจะทยอยเสร็จตั้งแต่
งวด 2Q70 ถึง 3Q71 เพื่อให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของโครงการและเพื่อ
ประโยชน์สูงสุดของบริษัทฯ และผู้ถือหุ้น โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้อง 

ซึ่งการขออนุมัติเพิ่มวงเงินลงทุนในโครงการ CFP ครั้งนี้ ถือเป็นครั้งที่ 2 หลังจาก
เมื่อวันที่ 27 ส.ค. 2561 ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นให้เข้าลงทุนใน
โครงการ CFP โดยมีมูลค่าการลงทุนประมาณ 4.82 พันล้านเหรียญสหรัฐ หรือ
ประมาณ 1.60 แสนล้านบาท และดอกเบี้ยระหว่างการก่อสร้างประมาณ 151 ล้าน
เหรียญสหรัฐ หรือประมาณ 5.02 พันล้านบาท รวมเป็นเงินทั้งสิ้นราว 1.65 แสน
ล้านบาท หรือเทียบเท่าประมาณ 4.98 พันล้านเหรียญฯ โดยคาดว่าการก่อสร้าง
โครงการ CFP จะแล้วเสร็จในงวด 1Q66 โดยว่าจ้างผู้รับเหมาหลักให้ เป็น
ผู้ด าเนินการก่อสร้างโครงการ CFP ภายใต้เงื่อนไขของสัญญา EPC ตั้งแต่เดือน 
พ.ค.ของปี 2562 เป็นต้นมา แต่ต่อมาในช่วงปี 2563-2565 โครงการ CFP ได้รับ
ผลกระทบจากสถานการณ์COVID -19 ท าให้ผู้รับเหมาหลัก ซึ่งก็คือกลุ่มบริษัท
กิจการร่วมค้า UJV (ประกอบไปด้วย Samsung, Petrofac, Sipem) ได้รับ
ผลกระทบทั้งทางตรงและทางอ้อมในการด าเนินโครงการ CFP และล่าช้ากว่า
แผนงานที่ก าหนดไว้ จึงได้ยื่นข้อเรียกร้องขอขยายระยะเวลาในการด าเนินโครงการ
และขอค่าจ้างเพิ่มเติมจากที่ระบุในสัญญา EPC ซึ่งที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ 
ก็ได้ท าการพิจารณาอนุมัติงบประมาณเพิ่มเติมในการด าเนินโครงการ CFP เป็น
ครั้งแรก ประมาณ 550 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือประมาณ 1.82 หมื่นล้านบาท และ
ขยายระยะเวลาการด าเนินโครงการไปอีก 24 เดือน คือแล้วเสร็จในช่วง 1Q68 
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TIMELINE โครงการ CFP ภายใต้การอนุมัติเงินลงทุนเพิ่ม 

 
ที่มา: TOP   
ดังนั้นจากแผนเงินลงทุนเริ่มแรก รวมกับเงินลงทุนที่ขออนุมัติเพิ่มอีก 2 ครั้ง จะ
ส่งผลให้ต้นทุนเงินลงทุนรวมในโครงการ CFP จะขึ้นไปอยู่ที่ 2.78 แสนล้านบาท 
หรือประมาณ 7.85 พันล้านเหรียญสหรัฐ ซึ่งการขอวงเงินเพิ่มในครั้งที่ 2 ที่ราว 
8.09 หมื่นล้านบาท หรือเทียบเท่าประมาณ 2.28 พันล้านเหรียญฯ คิดเป็น 41% 
ของเงินลงทุนเริ่มแรกรวมกับการขออนุมัติเพิ่มครั้งที่ 1 ซึ่งถือว่ามีนัยฯ เมื่อเทียบ
กับโครงการที่ก่อสร้างแล้วเสร็จไปแล้วเฉลี่ยกว่า 90% ของโครงการ ที่ผู้บริหารได้
น าเสนอไว้ก่อนหน้า 

สรุปแผนการด าเนินโครงการ CFP กรณีผู้ถือหุ้นอนุมัติเพิ่มเงินลงทุน 

 

 
ที่มา: TOP   
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ทั้งนี้ก าหนดการเรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นเพื่อขออนุมัติการเพิ่มเงินลงทุนใน
โครงการพลังงานสะอาด (CFP) ในวันที่ 21 ก.พ. 2568 เวลา 14.00น. ใน รูปแบบ
การประชุมผ่านสื่ออิเล็กทรอนิกส์ (E-EGM) 

ยังคงเป็นความหวัง...CFP ช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการ
แข่งขันระยะยาว 
โครงการลงทุนพลังงานสะอาด (Clean Fuel Project : CFP) ถือเป็นการเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขันให้กับ TOP ในระยะยาว ผ่านการเพิ่มอัตราการท า
ก าไรตั้งแต่ต้นทางการจัดหาวัตถุดิบ จนถึงปลายทางการเพิ่มมูลค่าผลิตภัณฑ์  
รวมถึงการสร้างหน่วยกล่ันใหม่ CDU 4 ก าลังการผลิต 2.2 แสนบาร์เรลต่อวัน ซึ่ง
เป็นเป้าหมายหลักของโครงการนี้ โดยในส่วนแรกของการเพิ่ม margin ได้แก่ การ 
upgrading จะเป็นการเพิ่มมูลค่าจากผลิตภัณฑ์น้ ามันเตา และบิทูเมน ให้เปลี่ยนไป
เป็นน้ ามันกลุ่ม Middle Distillate ได้แก่ น้ ามันเจ็ท และดีเซล ซึ่งมีมูลค่าสูงกว่า และ
มีความต้องการใช้ที่เพิ่มขึ้นในระยะยาว ซึ่งสัดส่วนน้ ามัน Middle distillate หลัง
โครงการ CFP แล้วสร็จจะเพิ่มขึ้นเป็น 62% จาก 53% ในปัจจุบัน ขณะที่จะไม่มี
น้ ามันเตาออกมาจากโรงกลั่นเลยจากปัจจุบันที่มีสัดส่วนราว 13%  

โครงการ CFP 

 
ที่มา: TOP   
ส าหรับในส่วนที่สองของการเพิ่ม margin นั้น จะเป็นการลดต้นทุนค่าใช้จ่าย ผ่าน
การปรับเปลี่ยนหน่วยกลั่นให้สามารถใช้น้ ามันดิบได้หลากหลายมากขึ้น จากเดิม
ที่ใช้แต่น้ ามันชนิดเบา (Light crude) เกือบทั้ง 100% ซึ่งมีราคาแพง เปลี่ยนไปเป็น
สามารถใช้น้ ามันชนิดหนัก (Heavy crude)  ซึ่งมีราคาถูกได้ ท าให้ลดต้นทุน
ค่าใช้จ่ายในการซื้อน้ ามันดิบลงได้  ซึ่งหลังจากโครงการ CFP แล้วเสร็จคาด
น้ ามันดิบที่ใช้กลั่นจะแบ่งเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ น้ ามันดิบชนิดเบาสัดส่วนเหลือเพียง 
40-50% จาก 100% ในปัจจุบัน น้ ามันดิบชนิดหนักสัดส่วน 40-50% และ
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น้ ามันดิบชนิดปานกลาง 5-15% รวมถึงโครงการ CFP ยังได้ออกแบบเพื่อลด
ต้นทุนค่าพลังงานซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายหลัก 3-4% ของค่าใช้จ่ายทั้งหมด ผ่านการ
ผลิตไฟฟ้าไว้ใช้ในโรงกลั่นเองโดยไม่ต้องซื้อไฟฟ้าจากภายนอก (self sufficient) 
ก าลังการผลิตราว 250 เมกะวัตต์  

ทั้งนี้ภายหลังโครงการ CFP แล้วเสร็จ ก าลังการกลั่นของ TOP จะเพิ่มขึ้นเป็น 4.0 
แสนบาร์เรลต่อวัน (โดยจะหยุดผลิตหน่วยกลั่น CDU 1 และ 2 ก าลังการผลิตรวม 
9.5 หมื่นบาร์เรลต่อวัน ซึ่งเดินเครื่องมาแล้วกว่า 50 ปี รวมถึงประสิทธิภาพอาจจะ
ไม่สามารถเทียบเท่าเทคโนโลยีใหม่ได้) และ Nelson Index ของ TOP จะเพิ่มขึ้นไป
อยู่ที่ 11-12 จากปัจจุบันอยู่ที่ 9.8 ซึ่งอยู่ในอันดับต้นๆของภูมิภาค 

มีความเสี่ยงฐานะการเงิน...D/E อาจเพิ่มขึ้นไปถึง 1.9 เท่า 
ภายใต้สมตติฐานเงินลงทุนเพิ่มมาจากหนี้สินทั้งหมด 
ถึงแม้ทาง TOP จะชี้แจงว่า ส าหรับในส่วนของแหล่งเงินทุนที่  TOP จะใช้ในการ
ด าเนินการก่อสร้างโครงการ CFP ทั้งหมดจะประกอบด้วย 1) การออกตราสาร
หนี้และเงินกู้ยืม ณ ปัจจุบันรวม 2.9 พันล้านเหรียญสหรัฐ 2) การบริหารสภาพ
คล่อง และการหาแหล่งเงินทุนใน อนาคตทั้งจากการออกหุ้นกู้และ/หรือการกู้ยืม
จากธนาคารพาณิชย์รวมทั้งการพิจารณาเครื่องมือที่ไม่ก่อให้เกิดหนี้สินเพิ่มเติม 
(Non-Debt Instruments) ประมาณ 1.0 – 1.5 พันล้านเหรียญสหรัฐ อาทิ 
Perpetual Bond หรือ Asset Monetization เป็นต้น และ 3) ส่วนที่เหลือจะมาจาก
เงินสดคงเหลือและกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัทฯจาก Margin ที่ยัง
อยู่ในระดับที่ดีในปัจจุบัน ทั้งนี้ TOP จะพิจารณาเครื่องมือทางการเงินที่เหมาะสม 
ที่ท าให้บริษัทฯยังคงมี โครงสร้างทางการเงินเทียบเคียงได้ในอุตสาหกรรม
เดียวกัน โดยไม่ส่งผลกระทบต่ออันดับความน่าเชื่อถือของบริษัทฯ รวมถึงทาง
ผู้บริหาร TOP เปิดเผยว่ายังไม่จ าเป็นต้องเพิ่มทุนนั้น  

แหล่งเงินทุนในโครงการ CFP 

 
ที่มา: TOP 
แต่หากพิจารณาในส่วนของอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ณ สิ้นงวด 3Q67 พบว่าอยู่ที่ 
1.4 เท่า รวมถึง เงินสด และเงินทุนระยะสั้นสิ้นงวด 3Q67 อยู่ที่ 1.7 หมื่นล้านบาท 
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และ 7.3 พันล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งหากฝ่ายวิจัยก าหนดสมมติฐานให้เงินลงทุน
ส่วนเพิ่มในโครงการพลังงานสะอาด (CFP) รวมทั้งสิ้นราว 8.09 หมื่นล้านบาท 
หรือเทียบเท่าประมาณ 2.28 พันล้านเหรียญฯ มาจากการก่อหนี้ทั้งหมด 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนของ TOP จะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.9 เท่า ซึ่งถือว่าสูงหากเทียบ
กับกับกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกันที่จะอยู่ราว 1.0-1.5 เท่า และใกล้เคียงกับเงื่อนไข 
Debt Covenant ที่ 2.0-2.5 เท่า จึงถือเป็นความเสี่ยงที่ส าคัญส าหรับโครงสร้าง
การเงินของ TOP นับจากนี้ 

ปรับลดประมาณการตั้งแตป่ี 2568 + ปรับลด FV ลง 18 บาท
หุ้น + ลดค าแนะน าเป็น Underperform  
ภายใต้สมมติฐานที่ประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นอนุมัติเพิ่ม เงินลงทุนในโครงการ
พลังงานสะอาด (CFP) เป็นจ านวนประมาณ 6.30 หมื่นล้านบาท หรือเทียบเท่า
ประมาณ 1.78 พันล้านเหรียญสหรัฐ และดอกเบี้ยระหว่างการก่อสร้างอีก
ประมาณ 1.79 หมื่นล้านบาท หรือเทียบเท่าประมาณ 505 ล้านเหรียญสหรัฐ รวม
เป็นเงินทั้งสิ้นราว 8.09 หมื่นล้านบาท หรือเทียบเท่าประมาณ 2.28 พันล้าน
เหรียญฯ รวมถึงโครงการที่จะเลื่อนการผลิตเชิงพาณิชย์ออกไปในงวด 3Q71 
จากเดิม 1Q68 ซึ่งเบื้องต้นข้อมูลจาก TOP เปิดเผยว่าจะส่งผลให้ IRR ของ
โครงการลดลงจากเดิมที่ 12% มาอยู่ 7% นั้น 

ฝ่ายวิจัยได้ท าการปรับลดประมาณการก าไรตั้งแต่ปี 2568-2571 ลงราว 3.0-
6.0 พันล้านบาท ต่อปี จากผลกระทบต้นทุนโครงการที่เพิ่มขึ้น และการเลื่อนผลิต
เชิงพาณิชย์ออกไป ส่วนหลังจากปี 2571 เป็นต้นไป จะปรับลดประมาณการเฉพาะ
ในส่วนของดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นจากเงินลงทุนที่เพิ่มขึ้นเพราะโครงการเริ่มผลิตเชิง
พาณิชย์แล้ว ซึ่งภายใต้ประมาณการใหม่ คาดการณ์ก าไรในปี 2568 และ 2569 
ลดลง 25% และ 30% จากประมาณการเดิม มาอยู่ที่ 9.3 และ 9.9 พันล้านบาท 
ตามล าดับ นอกจากนี้ฝ่ายวิจัยได้ปรับลดอัตราเงินปันผลจ่ายต่อปีลงตั้งแต่ปี 
2567 ซึ่งเบื้องต้นคาดการณ์จากงบการเงินในช่วง 2H67 ที่อ่อนแอ ประกอบกับ
ปัญหาที่เกิดขึ้นจากโครงการ CFP จึงมีโอกาสสูงที่ 2H67 จะไม่มีการจ่ายเงินปัน
ผล (1H67 จ่าย 1.20 บาทต่อหุ้น) และในปี 2568 และ 2569 ก าหนดสมมติฐานให้
ลดการจ่ายเงินปันผลเหลือราว 1 บาทต่อหุ้น ดังนั้นภายใต้สมมติฐาน WACC ที่ 
7% มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2568 ของ TOP จะลดลงจากเดิม 18 บาทต่อหุ้น มา
อยู่ที่ 41 บาทต่อหุ้น ช่วงสั้นแนะน าหลีกเลี่ยงการลงทุน หากจะ trading เน้นเพียง 
trading ช่วงสั้นเช่นกันตามทิศทางค่าการกลั่นเท่านั้น เพราะภาพระยะยาวยังต้อง
รอโครงการ CFP แล้วเสร็จ ซึ่งระหว่างทางยังต้องแบกรับภาระต้นทุนที่เพิ่มขึ้น 
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แต่อย่างไรก็ตามในกรณีหากที่ประชุมผู้ถือหุ้นไม่อนุมัติให้มีการเพิ่มเงินลงทุนใน
โครงการ CFP จะส่งผลให้บริษัทฯ ต้องมีการพิจารณามูลค่าตามบัญชีกับมูลค่า
ที่คาดว่าจะได้รับคืนของสินทรัพย์ ซึ่งจะเป็นตัวก าหนดให้บริษัทฯต้องลดมูลค่า
ตามบัญชี เกิดการด้อยค่าและตัดจ าหน่ายสินทรัพย์ตามที่มาตรฐานการบัญชี
ก าหนด ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงินและผลประกอบการของ TOP 
อย่างมีนัยฯเนื่องจากโครงการ CFP เป็นโครงการใหญ่และมีมูลค่าสูง โดย ณ วันที่ 
30 ก.ย. 2567 บริษัทฯมีมูลค่าเงินลงทุนในโครงการ CFP ประมาณ 4.36 พันล้าน
เหรียญสหรัฐ หรือราว 1.42 แสนล้านบาท และดอกเบี้ยระหว่างก่อสร้างประมาณ 
555 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือราว1.88 หมื่นล้านบาท ซึ่งนับเป็นโครงการที่มี
ปริมาณเงินลงทุนสูง คิดเป็นสัดส่วนราว 40% ของสินทรัพย์รวมของ TOP 

การด าเนินการด้าน ESG ของ TOP 
Environment (E): ยกระดับการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อมให้สอดคล้องกับ
ทิศทางของโลก โดยก าหนดเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลง 15% จาก
ปีฐาน 2569 ภายในปี 2578 เพื่อมุ่งสู่ความเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2593 
และการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero Greenhouse Gas(GHG) 
Emission) ภายในปี 2603 โดยการด าเนินการตามกลยุทธ์การปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero GHG Emission Strategy) 

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

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

ESG Comment: กลุ่ม TOP ให้ความส าคัญกับการด าเนินงานด้าน ESG ซึ่ง
สะท้อนได้จากการได้รับการจัดอันดับ ESG Ratings ทีร่ะดับสูงสุด AAA ทั้งนี้ 
บริษัทฯใช้หลักด้านสิ่งแวดล้อมที่ครอบคลุมข้อก าหนด กฏหมาย และมุมมองของผู้
มีส่วนได้เสียอย่างเป็นรูปธรรมมาใช้ในการด าเนินการผลิต และโครงการขยาย
หน่วยกล่ัน ซึ่งช่วยให้การด าเนินงานของ TOP สามารถตอบสนองต่อข้อก าหนด 
และความคาดหวังต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายได้อย่างต่อเนื่อง  
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แผนภาพกระบวนการผลิตของโรงกลั่นน  ามันโครงการ CFP 

 
 

ที่มา: TOP   

 
GLOBAL REFINERY CAPACITY ADDITION/CLOSURE 

 
 

ที่มา: TOP   
 

ค าแนะน าลงทุนกลุ่มโรงกลั่น/ปิโตรเคมีในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1.การหยุดฉุกเฉินของโรงกลั่นและโรงงานอะโรเมติกส์ รวมถึง
โรงงานอื่นๆของ TOP (UNPLANNED SHUTDOWN)  
 

2.ค่าการกลั่น SPREAD ผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์  และ 
SPREAD ผลิตภัณฑ์น้ ามันหล่อลื่ น  ไม่ ได้ เป็นไปตาม
สมมติฐานที่ก าหนดไว้ ซึ่งอาจท าให้ประมาณการไม่เป็นไป
ตามที่คาดการณ์ไว้ 
 

3.ประเด็นภัยแล้ง อาจน าไปสู่ปริมาณน้ าที่ไม่เพียงพอใช้ในโรง
กลั่นและโรงงานปิโตรเคมี ในกรณีเลวร้ายสุดอาจท าให้ถึงขั้น
ต้องปรับลดก าลังการผลิต และหยุดผลิตลงในที่สุด 

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

Upside

(%) 2567F 2568F 2567F 2568F

CHINA

SINOPEC CORP-H 4.43 4.3 5.4 26.2% 0.6 0.6 8.2 7.6

PETROCHINA-H 4.72 5.7 7.9 39.3% 0.6 0.6 5.8 5.9

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.58 30.5 33.3 9.5% 0.6 0.6 55.6 24.7

FORMOSA PLASTIC 3.17 38.0 41.0 7.9% 0.7 0.8 143.9 27.5

NAN YA PLASTICS 2.50 33.6 37.8 12.4% 0.7 0.7 41.5 24.1

JAPAN

TOSOH CORP 3.89 2091.0 2291.4 9.6% 0.8 0.8 11.0 9.5

JX HD 4.14 818.0 925.7 13.2% 0.7 0.7 11.1 8.0

MITSUI CHEMICALS 4.27 3344.0 4650.0 39.1% 0.7 0.7 9.9 7.6

HONG KONG

SINOPEC SHANG-H 3.83 1.2 1.5 26.7% 0.4 0.4 59.1 16.3

INDIA

INDIAN OIL CORP 3.35 144.2 163.1 13.1% 1.0 0.9 11.4 8.6

BHARAT PETROL 3.65 301.7 350.6 16.2% 1.5 1.4 9.7 9.1

Malaysia

PETRONAS DAGANGA 3.27 20.6 19.5 -5.4% 3.4 3.3 19.4 19.5

PCHEM 2.65 5.0 5.0 -0.4% 1.0 0.9 20.1 17.6

THAILAND

PTT PCL Neutral 31.75 38.00 19.7% 0.9 0.8 10.5 9.3

PTT EXPL & PROD Neutral 119.00 182.00 52.9% 0.9 0.9 6.5 6.4

PTT GLOBAL CHEM Neutral 23.50 35.00 48.9% 0.4 0.4    NM 19.4

THAI OIL PCL Underperform 35.00 41.00 17.1% 0.5 0.4 7.4 5.5

IRPC PCL Neutral 1.29 2.10 62.8% 0.3 0.3    NM 6.9

BANGCHAK PETROLE Neutral 29.75 46.00 54.6% 0.4 0.3 9.7 3.9

INDORAMA VENTURE Neutral 25.75 30.00 16.5% 1.0 1.1    NM 14.4

STAR PETROLEUM REFINING Neutral 6.35 9.00 41.7% 0.7 0.7 9.4 7.6

0.8 0.7 10.8 10.5

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจบุนั ราคา

เป้าหมาย
PBV PER

AVERAGE
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ TOP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 469,244       445,025       448,868       463,301       

ตน้ทุนขาย 436,164       425,402       430,971       444,277       

ก าไรขัน้ต้น 33,080         19,623         17,897         19,024         

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         12,696         10,822         11,801         

ภาษีเงนิได้ 4,672           2,898           2,581           2,776           

ก าไรสทุธจิากการด าเนินงาน 21,819         11,484         8,062           8,858           

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx และอืน่ๆ 213              -               -               -               

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

ก าไรสทุธิ 19,443         9,644           8,062           8,858           

EPS 9.53             4.73             3.95             4.34             

การเตบิโตของยอดขาย -11.4% -5.2% 0.9% 3.2%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -40.5% -50.4% -16.4% 9.9%

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.0% 4.4% 4.0% 4.1%

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 4.1% 2.2% 1.8% 1.9%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

4Q66 1Q67 2Q67 3Q67

ยอดขาย 119,556       119,532       123,520       111,189       

ตน้ทุนขาย 116,121       109,788       116,241       116,804       

ก าไรขัน้ต้น 3,436           9,744           7,279           (5,615)          

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,149           841              935              966              

ดอกเบี้ยจ่าย (1,053)          (1,047)          (1,008)          (1,011)          

รายไดอ้ืน่ 322              614              1,575           530              

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 3,667           7,365           6,720           (5,291)          

ภาษีเงนิได้ (710)             (1,464)          (1,154)          1,057           

ก าไรสทุธจิากการด าเนินงาน 1,269           5,972           4,221           (6,083)          

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx และอืน่ๆ 1,175           (871)             (234)             1,645           

ผูถ้อืหุน้สว่นน้อย (13)               (38)               (19)               16                

ก าไรสทุธิ 2,944           5,863           5,547           (4,218)          

การเตบิโตของยอดขาย -3.7% 0.0% 3.3% -10.0%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -72.8% 99.1% -5.4% n.m

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 2.9% 8.2% 5.9% -5.1%

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 2.5% 4.9% 4.5% -3.8%

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

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 1.71             2.85             3.01             3.10             

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             1.13             1.15             1.07             

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 4.5% 2.4% 2.1% 2.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 11.9% 5.6% 4.5% 4.9%
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ TOP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

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

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ก าไรสทุธิ 24,257        9,644          8,062          8,858          

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

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่มไ่ดร้บัรู้ 779             -              -              -              

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนินงาน (9,056)         (1,566)         1,186          (95)              

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 37,143        23,997        21,796        24,080        

กระแสเงินสดจากการลงทุน
เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -              -              -              -              

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

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

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

ลด จ่ายปันผล (5,268)         (6,936)         (2,448)         (2,040)         

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (23,072)       (12,078)       (2,987)         (3,789)         

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (14,676)       (25,322)       1,428          2,172          

กระแสเงินสด ณ ส้ินงวด 28,432        3,110          4,538          6,710          

งบดลุ (ลา้นบาท)

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

เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 28,432        3,110          4,538          6,710          

ลกูหนี้การคา้ 31,154        26,968        27,160        27,882        

สนิคา้คงเหลอื 52,656        54,823        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      378,123      386,323      384,079      

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

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

หน้ีสินรวม 251,681      200,699      206,827      198,920      

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

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

ก าไรสะสม 141,288      146,008      149,553      153,893      

ส่วนของผู้ถือหุน้ 168,312      177,425      179,496      185,159      

หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุน้ 419,993      378,123      386,323      384,079      

สมมติฐานในการท าประมาณการ
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% 110% 105% 110%

GRM (US$/Barrel) 8.5 5.2 5.5 5.5

GIM (US$/Barrel) 10.0            7.2              7.5              7.5              


