
 

 

 

ผลการดำเนินงานสุทธิ 3Q67 เผชิญกับผลขาดทุน 4.2 พันล้านบาท ตามคาด ซึ่ง
ถือว่าย่ำแย่กว่างวดก่อนหน้าที่เป็นกำไรสุทธิ 5.5 พันล้านบาท ถูกกดดันจากทั้ง
รายการพิเศษบันทึกกลับเป็นขาดทุนสต๊อกน้ำมันรวม NRV สูงถึง 7.5 พันล้าน
บาท และผลการดำเนินงานปกติที่พลิกมาเผชิญกับผลขาดทุนในงวดนี้ กดดันหลัก
จากเกือบทุกธุรกิจหลักของ TOP ทั้งโรงกลั่น, อะโรเมติกส์, ไฟฟ้า และเอทานอล มี
เพียงธุรกิจน้ำมันหล่อลื่นที่ดีขึ้นจากงวดก่อนหน้า สำหรับ OUTLOOK งบ 4Q67 
คาดจะเห็นการฟื้นตัว QOQ ด้วยความหวังจากช่วงฤดูกาลฤดูหนาว และเทศกาล
ปลายปีจะช่วยส่งผลให้ความต้องการใช้น้ำมันสำเร็จรูปปรับตัวสูงขึ้นหนุน GRM 

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2567  สะท้อนงบ 9M67 ที่ย่ำแย่กว่าคาด ซึ่งภายใต้
ประมาณการใหม่ และปรับไปใช้มูลค่าพื้นฐานสิ้นปี 2568 ที่ 59 บาทต่อหุ้น ยังให้
น้ำหนักการเข้าลงทุนตามฤดูกาลของธุรกิจหลักโรงกลั่นที่ทิศทางกำไรปกติน่าจะ
ทำระดังสูงสุดของปีในไตรมาส 1 และจะเห็นการอ่อนตัวลงของค่าการกลั่นในไตร
มาส 2 และไตรมาส 3 ก่อนที่จะเริ่มดีดตัวอีกครั้งในช่วงฤดูหนาวปลายไตรมาส 4 
ภายใต้ภาวะปกติ ทำใหส้ามารถหาจังหวะ TRADING ได้รับงบ 4Q67 ที่คาดฟื้นตัว  

ระมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAYS 

แนวรับ : 40.75 บาท  

แนวต้าน : 47.25/51.75 บาท 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 32,668 19,443 9,644 13,034 14,322
Norm Profit (ลำ้นบำท) 27,867 21,819 11,484 13,034 14,322
EPS (บำท) 16.01 9.53 4.73 6.39 7.02
PER (เท่ำ) 2.7 4.5 9.0 6.7 6.1
DPS (บำท) 3.70 3.40 2.40 2.50 2.60
Dividend Yield (%) 8.7 8.0 5.6 5.9 6.1
PBV (เท่ำ) 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5
EV/EBITDA 4.7 7.0 10.3 9.0 8.1
ROE (%) 23.6 12.1 5.7 7.5 8.0

3Q67 ขาดทุนสุทธิสูงตามคาด...ช่วงฤดูกาลจะช่วย 4Q67 ฟื้นตัว  8 พฤศจิกายน 2567 

TOP 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 42.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 59.00 
Upside (%) 38.8 
Dividend yield (%) 5.6 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    
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งวด 3Q67 เผชิญกับผลขาดทุนสุทธ ิ4.2 พันลบ. ตามคาด  
TOP รายงานผลการดำเนินงานสุทธิงวด 3Q67 เผชิญกับผลขาดทุน 4.2 
พันล้านบาท ใกล้เคียงกับฝ่ายวิจัยคาดไว้ ซึ่งถือว่าย่ำแย่กว่างวดก่อนหน้าที่เป็น
กำไรสุทธิ 5.5 พันล้านบาท ถูกกดดันจากทั้งรายการพิเศษที่สุทธิในงวดนี้เป็น
ค่าใช้จ่ายรวม 4.1 พันล้านบาท เทียบกับงวดก่อนหน้าที่สุทธิเป็นรายได้พิเศษรวม 
3.0 พันล้านบาท และผลการดำเนินงานปกติที่ในงวดนี้พลิกกลับมาเผชิญกับผล
ขาดทุน 102 ล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่เป็นกำไรปกติ 2.5 พันล้าบบาท กดดัน
หลักจากเกือบทุกธุรกิจหลักของ TOP ทั้งโรงกลั่น, อะโรเมติกส์, ไฟฟ้า และเอทา
นอล มีเพียงธุรกิจน้ำมันหล่อลื่น และโอเลฟินส์ที่ดีขึ้นเล็กน้อยจากงวดก่อนหน้า 

โดยในส่วนของรายการพิเศษปัจจัยกดดันหลักในงวด 3Q67 มาจากการบันทึก
กลับเป็นขาดทุนสต๊อกน้ำมันรวม NRV ที่ 7.5 พันล้านบาท (แบ่งเป็นขาดทุนส
ต๊อกน้ำมัน 5.4 พันล้านบาท และปรับลดมูลค่าสินค้าคงเหลือน้ำมันดิบและน้ำมัน
สำเร็จรูป (NRV) 2.1 พันล้านบาท) จากงวดก่อนหน้าบันทึกเป็นกำไรสต๊อกน้ำมัน
รวม NRV ที่  2.1 พันล้านบาท (แบ่งเป็นกำไรสต๊อกน้ำมัน 1.4 พันล้านบาท และ
ปรับเพิ่มมูลค่าสินค้าคงเหลือน้ำมันดิบและน้ำมันสำเร็จรูป (NRV) 735 ล้านบาท) 
ถึงแม้ในงวด 3Q67 จะบันทึกกลับเป็นกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 1.6 พันล้านบาท 
จากงวดก่อนหน้าที่บันทึกเป็นขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 234 ล้านบาท ตาม
ค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้นราว 3.5 บาทต่อเหรียญฯ มาอยู่ที่ 36.8 บาทต่อเหรียญฯ 
จากปิด 2Q67 ที่ 36.0 บาทต่อเหรียญฯ รวมถึงบันทึกกำไรจาก Hedging เพิ่ม
ขึ้นมาอยู่ที่ 157 ล้านบาท จาก 84 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า 

นอกจากนี้ในส่วนของผลการดำเนินงานปกติในงวด 3Q67 พลิกกลับมาเผชิญ
กับผลขาดทุน 102 ล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่เป็นกำไรจากการดำเนินงาน
ปกติที่ 2.5 พันล้านบาท ซึ่งเป็นผลหลักมาจากเกือบทุกธุรกิจของ TOP ทั้งธุรกิจ
โรงกลั่นที่มีผลการดำเนินงานลดลงจากงวดก่อนหน้า ตามค่าการกลั่น (Market 
GRM) ในงวด 3Q67 ที่ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 3.7 จาก 3.8 เหรียญฯต่อบาร์เรล ใน
งวดก่อนหน้า ตามการปรับตัวลดลงของ product spread ของน้ำมันสำเร็จรูป
เกือบทุกผลิตภัณฑ์ โดยเฉพาะกลุ่ม Middle Distillate ทั้ง Jet และ Diesel ที่ 
Spread ลดลงมาอยู่ที่ 11.6-12.6 เหรียญฯต่อบาร์เรล จาก 13.5-14.7 เหรียญ
ฯต่อบาร์เรล ในงวด 2Q67 ถูกดดันหลักจากความต้องการใช้ที่อยู่ในภาวะชะลอ
ตัวตามเศรษฐกิจโลก ขณะที่ปริมาณน้ำมันดีเซลคงคลังอยู่ในระดับสูง เช่นเดียวกับ
กลุ่มน้ำมันเบนซินที่ความต้องการใช้น้ำมันช่วงฤดูกาลขับขี่ในสหรัฐฯน้อยกว่าที่
คาดการณ์ไว้ ถึงแม้ได้รับอานิสงค์จากอัตราเดินเครื่อง  utilization rate ของโรง
กลั่นที่เพิ่มขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ที่ 113% จาก 111% ในงวดก่อนหน้า 
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อีกทั้งยังถูกกดดันจากผลการดำเนินงานของธุรกิจอะโรเมติกส์ (TPX) และ LAB ที่ 
contribution ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 1.2 จาก 1.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล เป็นผล
หลักมาจาก Spread ผลิตภัณฑ์ Px ที่ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 179.1 จาก 219.5 
เหรียญฯต่อตัน ตามเศรษฐกิจในประเทศจีนที่ยังอ่อนแอ ถึงแม้ Spread ผลิตภัณฑ์ 
Bz จะปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยูท่ี่ 244.3 จาก 221.9 เหรียญฯต่อตัน ในงวดก่อนหน้า 
จากภาวะอุปทานสารเบนซีนที่ยังคงตึงตัวตามปริมาณคงคลังในจีนที่ยังอยู ่ใน
ระดับต่ำ ถึงแม้ Utilization rate ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 83% จาก 80% ในงวด
ก่อนหน้า อีกทั้งธุรกิจ LAB (ธุรกิจผลิตสารตั้งต้นสำหรับผลิตสารทำความ
สะอาด) spread ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 689.7 จาก 766.6 เหรียญฯต่อตัน และ 
Utilization rate ทรงตัวที่ 125% เท่ากับในงวดก่อนหน้า  

ประกอบกับในส่วนของธุรกิจอื่นๆ ทั้งโรงไฟฟ้า, โซลเว้นท์ และเอทานอล ล้วนมีผล
การดำเนินงานที่ปรับตัวลดลงจากงวดก่อนหน้า 

อย่างไรก็ตามในงวด 3Q67 ผลการดำเนินงานปกติจะได้รับผลบวกเล็กน้อยจาก
ผลการดำเนินงานของธุรกิจน้ำมันหล่อลื่น (TLB) ที่ส่วนแบ่งกำไรปรับตัวเพิ่ม
ขึ้นมาอยู่ที่ 0.5 จาก 0.4 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า รับผลบวกจากทั้ง 
spread น้ำมันหล่อลื่น 500SN (สัดส่วน 25%) ที่เพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 572.5 จาก 
503.5 เหรียญฯต่อตัน  และ spread บิทูเมน (สัดส่วน 40%) ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น
กลับมาเป็นบวก +14.4 เหรียญต่อตัน จากงวดก่อนหน้าติดลบ -91.4 เหรียญฯ
ต่อตัน รวมถึง Utilization rate ที่เพิ่มขึ้นเล็กน้อยมาอยูท่ี่ 86% จาก 83% ในงวด
ก่อนหน้า  

โดยรวมแล้ว Market GIM (Gross Integrated Margin) ในงวด 3Q67 ปรับตัว
ลดลงมาอยู่ที่ 5.4 จาก 5.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า  

โดยรวมแล้วทำให้กำไรจากการดำเนินงานปกติงวด 9M67 เท่ากับ 9.0 พันล้าน
บาท ลดลง 49.8% จากช่วงเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็น 60.3% ของประมาณ
การกำไรจากการดำเนินงานปกติทั้งปีที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

ปรับลดประมาณการปี 2567 สะท้อน 9M67 ที่ย่ำแย่กวา่คาด 
ส่วน Outlook 4Q67 คาดเห็นการฟื้นตัวตามฤดูกาล 
ฝ่ายวิจัยได้ปรับลดประมาณการผลการดำเนินงานทั้งปี 2567 ลง เพื่อสะท้อนทั้ง
ผลการดำเนินงานปกติ และรายการพิเศษต่างๆที่เกิดขึ้นในงวด 9M67 ที่ผ่านมาที่
ย่ำแย่กว่าที่คาดการณ์ไว้ ส่งผลให้คาดการณ์กำไรจากการดำเนินงานปกติ และ
กำไรสุทธิปี 2567 ใหม่อยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท และ 9.6 พันล้านบาท ตามลำดับ 
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ภายใต้สมมติฐานหลัก GRM เฉลี่ยของ TOP ทั้งปีที ่ 5.2 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
(ค่าเฉลี่ยงวด 9M67 อยู่ที่ 5.4 เหรียญฯต่อบาร์เรล) จากสมมติฐานที่กำหนดไว้
เดิมที่ 6.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล  

ทั้งนี้คาดแนวโน้มกำไรจากการดำเนินงานปกติงวด 4Q67 มีโอกาสปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
QoQ ด้วยความหวังจากช่วงฤดูกาลปลายปี ที่จะเริ่มเข้าสู่ฤดูหนาว และการเข้าสู่
เทศกาลปลายปีปีใหม่ที่จะส่งผลให้ความต้องการใช้น้ำมันสำเร็จรูป โดยเฉพาะ
กลุ่ม Middle Distillate ปรับตัวสูงขึ ้น ซึ่งเริ่มสะท้อนให้เห็นได้จากค่าการกลั่น
อ้างอิงตลาดสิงคโปร์ในปัจจุบันที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 5-6 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ส่งผลให้ค่าเฉลี่ยค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 4QTD อยู่ราว 3.8 
เหรียญฯต่อบาร์เรล เพิ่มขึ้นจากค่าเฉลี่ยในงวด 3Q67 ที่ 3.6 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
แต่อย่างไรก็ตามยังมีปัจจัยกดดันจากในงวด 4Q67 จาก crude premium ที่มี
แนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น ซึ ่ง 4Q67TD อยู่ที ่ 1.6 เพิ่มขึ้นจาก 1.3 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ในงวด 3Q67 อีกทั้งโดยปกติแล้วในไตรมาส 4 ของทุกปี จะเป็นไตรมาสที่
มีต้นทุนสูงกว่าไตรมาสอื่นของปี ซึ่งคาดต้นทุนรวมอาจเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 4.5 
เหรียญฯต่อบาร์เรล จากปกติที่อยู่ราว 3.5-4.0 เหรียญต่อบาร์เรล ขณะที่ในส่วน
ของธุรกิจอะโรเมติกส์ TPX + LAB และธุรกิจน้ำมันหล่อลื่น TLB เบื้องต้นคาด 
contribution น่าจะทรงตัวใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้า แต่ยังมีโอกาสลุ้นได้กับ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนในช่วงปลายปีที่คาดจะส่งผลให้การบริโภคและ
การท่องเที่ยวภายในประเทศสูงขึ้น ส่งผลให้ความต้องการใช้เสื ้อผ้า และบรรจุ
ภัณฑ์เครื่องดื่มปรับตัวสูงขึ้น  

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) 
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Emission) ภายในปี 2603 โดยการดำเนินการตามกลยุทธ์การปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero GHG Emission Strategy) 

Social Contribution (S): สร้างความผูกพัน ควบคู่กับการสร้างคุณค่าต่อชุมชน
และสังคม เพื่อเติบโตร่วมกันในระยะยาว โดยมีเป้าหมายพัฒนาคุณภาพชีวิตของ
สังคมให้สอดคล้องกับทิศทางกลยุทธ์ของบริษัทฯ รวมถึงรักษาความผูกพันของ
ชุมชนมากกว่าร้อยละ 90 นอกจากนี้ยังสนับสนุนการดำเนินงานการปล่อยก๊าซ
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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ผลการดำเนินงานงวด 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 3Q67 %QoQ %YoY 9M67 9M66 %YoY
ยอดขาย 127,901 125,426 116,820 108,662 124,206 119,556 119,532 123,520 111,189 -10.0% -10.5% 354,241 349,687 1.3%
ตน้ทุนขาย 129,276 124,546 110,292 105,725 104,026 116,121 109,788 116,241 116,804 0.5% 12.3% 342,832 320,043 7.1%
ก าไรขั้นตน้ -1,375 880 6,527 2,937 20,180 3,436 9,744 7,279 -5,615 -177.1% -127.8% 11,408 29,644 -61.5%
EBIT 899 1,096 7,326 1,700 14,600 4,720 8,412 7,729 -4,280 -155.4% -129.3% 11,860 23,625 -49.8%
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น -1,710 2,652 571 -1,017 -517 1,175 -871 -234 1,645 -802.0% -418.4% 540 -962 -156.1%
ภาษีเงินได้ 156 108 -1,805 523 -2,680 -710 -1,464 -1,154 1,057 -191.6% -139.4% -1,561 -3,961 -60.6%
ก ำไรสุทธิ 12 147 4,554 1,117 10,828 2,944 5,863 5,547 -4,218 n.m. n.m. 7,192 16,499 -56.4%
Norm Profit 4,433 3,936 6,294 3,024 8,563 3,938 6,565 2,517 -102 n.m. n.m. 8,981 17,881 -49.8%
EPS (บำท) 0.01 0.07 2.23 0.55 5.31 1.44 2.87 2.72 -2.07 n.m. n.m. 3.53 8.09 -56.4%
Norm EPS (บำท) 2.17 1.93 3.09 1.48 4.20 1.93 3.22 1.23 -0.05 n.m. n.m. 4.40 8.77 -49.8%
Gross margin -1.1% 0.7% 5.6% 2.7% 16.2% 2.9% 8.2% 5.9% -5.1% 3.2% 8.5%
Net profit margin 0.0% 0.1% 3.9% 1.0% 8.7% 2.5% 4.9% 4.5% -3.8% 2.0% 4.7%

Upside

(%) 2567F 2568F 2567F 2568F

CHINA

SINOPEC CORP-H 4.43 4.4 5.5 24.2% 0.6 0.6 8.1 7.4

PETROCHINA-H 4.72 5.9 8.0 36.1% 0.6 0.6 5.9 6.0

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.77 38.4 42.0 9.4% 0.7 0.7 31.6 19.3

FORMOSA PLASTIC 3.17 47.1 48.1 2.2% 0.9 0.9 58.4 26.6

NAN YA PLASTICS 2.73 41.7 45.0 7.9% 0.9 0.9 35.9 21.0

JAPAN

TOSOH CORP 3.89 1904.5 2193.3 15.2% 0.7 0.7 9.6 8.8

JX HD 4.14 771.1 890.0 15.4% 0.7 0.6 9.1 7.8

MITSUI CHEMICALS 4.27 3479.0 4690.9 34.8% 0.7 0.7 9.2 7.5

HONG KONG

SINOPEC KANTONS 5.00 4.4 5.3 22.0% - - 8.7 7.3

SINOPEC SHANG-H 3.43 1.2 1.3 8.3% 0.4 0.4 58.4 16.1

INDIA

INDIAN OIL CORP 3.24 145.0 166.2 14.6% 1.0 0.9 11.0 8.3

BHARAT PETROL 3.47 313.0 350.5 12.0% 1.6 1.4 9.7 9.7

Malaysia

PETRONAS DAGANGA 2.91 18.0 19.3 7.2% 3.0 2.9 18.1 17.6

PCHEM 2.44 5.4 5.5 3.0% 1.0 1.0 18.2 16.1

THAILAND

PTT PCL Neutral 33.50 36.00 7.5% 0.9 0.9 11.0 9.8

PTT EXPL & PROD Neutral 127.00 182.00 43.3% 1.0 0.9 6.9 6.8

PTT GLOBAL CHEM Neutral 27.75 35.00 26.1% 0.4 0.5    NM 23.0

THAI OIL PCL Neutral 42.50 59.00 38.8% 0.5 0.5 5.8 5.6

IRPC PCL Neutral 1.43 2.10 46.9% 0.4 0.4    NM 7.6

BANGCHAK PETROLE Neutral 33.00 46.00 39.4% 0.4 0.3 10.7 4.3

INDORAMA VENTURE Neutral 26.50 30.00 13.2% 1.0 1.1    NM 14.8

STAR PETROLEUM REFINING Neutral 6.55 9.00 37.4% 0.7 0.7 9.7 7.9

0.8 0.8 10.1 10.1

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจบุนั ราคา

เป้าหมาย
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 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       454,932       469,965       

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

ก าไรขัน้ต้น 33,080         19,623         23,961         25,688         

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         16,886         18,465         

ภาษีเงนิได้ 4,672           2,898           3,672           3,976           

ก าไรสทุธจิากการด าเนินงาน 21,819         11,484         13,034         14,322         

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx และอืน่ๆ 213              -               -               -               

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

ก าไรสทุธิ 19,443         9,644           13,034         14,322         

EPS 9.53             4.73             6.39             7.02             

การเตบิโตของยอดขาย -11.4% -5.2% 2.2% 3.3%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -40.5% -50.4% 35.2% 9.9%

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.0% 4.4% 5.3% 5.5%

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 4.1% 2.2% 2.9% 3.0%

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             3.15             3.36             

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             1.16             1.18             1.10             

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 4.5% 2.4% 3.4% 3.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 11.9% 5.6% 7.4% 7.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 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          13,034        14,322        

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

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่มไ่ดร้บัรู้ 779             -              -              -              

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนินงาน (9,056)         (1,566)         1,489          (65)              

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 37,143        23,997        27,860        30,744        

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)         (4,896)         (5,100)         

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (23,072)       (12,078)       (5,435)         (6,849)         

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (14,676)       (25,322)       5,347          5,806          

กระแสเงินสด ณ ส้ินงวด 28,432        3,110          8,458          14,263        

งบดลุ (ลา้นบาท)

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

เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 28,432        3,110          8,458          14,263        

ลกูหนี้การคา้ 31,154        26,968        27,464        28,215        

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      390,545      391,966      

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

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

หน้ีสินรวม 251,681      203,147      211,585      205,142      

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

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

ก าไรสะสม 141,288      143,560      149,017      155,558      

ส่วนของผู้ถือหุน้ 168,312      174,977      178,960      186,824      

หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุน้ 419,993      378,123      390,545      391,966      

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 6.0 6.0

GIM (US$/Barrel) 10.0            7.2              8.0              8.0              


