
 

 

 

OR รายงานผลการดำเนินงาน 3Q67 เผชิญขาดทุนสุทธิ 1.6 พันล้านบาท จาก
เดิมที่เป็นกำไรสุทธิ 2.5 พันล้านบาท ใน 2Q67 กดดนัหลักจากผลประกอบการที่
แย่ลงในทุกกลุ่มธุรกิจ โดยเฉพาะกลุ่มน้ำมัน ที่กำไรขั้นตน้/ลิตร ลดลงมาอยู่เพียง 
0.5 จาก 0.9 บาท/ลิตร จากขาดทุนสต็อกน้ำมัน 2.9 พันลา้นบาท เป็นหลัก รวมถึง
กลุ่ม LIFESTYLE รับรูข้าดทุนจากการยุติกิจการ TEXAS CHICKEN และ 
KOUEN และกลุ่ม GLOBAL ที่ยอดขายโดยรวมลดลงตามฤดูกาล งวด 4Q67 คาด
กำไรฟื้นตัว QOQ จากทั้งปริมาณขายโดยรวม และกำไรขั้นต้น/ลิตร ที่คาดฟื้นตัว  

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2567 ลง 33.4% จากเดิม สะท้อนผลประกอบการที่
ย่ำแย่ถึงขั้นขาดทุนในงวด 3Q67 และปรับไปใช้ FV ปี 2568 ที่ 18 บาท/หุ้น ช่วงที่ผ่าน
มา ราคาหุ้นปรับฐานลง เชื่อรับรู้ผลขาดทุนในงวด 3Q67 มาแล้วระดับหนึ่ง ในขณะ
ที่งวด 4Q67 คาดกำไรฟื้นตัวตามการเข้าสู่ช่วง HIGH SEASON ของฤดูกาล
ท่องเที่ยว และช่วงเทศกาล จึงปรับเพิ่มคำแนะนำขึ้นเป็น NEUTRAL  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

OR แนวโน้มราคา : SIDEWAY DOWN 
แนวรับ : 13.80  บาท  
แนวต้าน : 15.60/17.80บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

เผชิญขาดทุนสุทธิใน 3Q67 ก่อนคาดฟื้นตวัขึ้นใน 4Q67  8 พฤศจิกายน 2567 

OR 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 15.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 18.00 
Upside (%) 20.00 
Dividend yield (%) 3.16 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

3Q67 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q67 เผชิญขาดทุนสุทธิ จากผลประกอบการที่แย่ลงทุกธุรกิจ 
OR รายงานผลการดำเนินงานงวด 3Q67 เผชิญขาดทุนสุทธิ 1.6 พันล้านบาท 
เทียบกับงวด 2Q67 ที่เป็นกำไรสุทธิ 2.5 พันล้านบาท กดดันหลักจากผล
ประกอบการที่ปรับตัวลดลงในทุกกลุ่มธุรกิจ โดยเฉพาะธุรกิจ Mobility (กลุ่ม
ธุรกิจน้ำมัน – สัดส่วน 17.3% ของ EBITDA รวมในงวด 3Q67) ที่มี EBITDA 
ลดลงมีนัยฯ มาอยู่เพียง 305 ล้านบาท จากเดิม 2.8 พันลา้นบาท โดยหลักเป็นผล
มาจากกำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตร ที่ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 0.51 บาท/ลิตร จาก 0.90 
บาท/ลิตร ตามการรับรู้ผลขาดทุนสต็อกน้ำมันที่เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 2.9 พันล้านบาท 
จากเดิม 530 ล้านบาทในงวดก่อนหน้า ตามทิศทางราคาน้ำมันในงวด 3Q67 ที่มี
ความผันผวน และปรับตัวลงแรง ในขณะที่การจำหน่ายน้ำมันออกจากสต็อก
โดยรวมยังอยู่ในระดับต่ำ ส่งผลให้รับรู้เป็นผลขาดทุนเกิดขึ้น อีกทั้ง margin ของ
กลุ่มน้ำมันสำเร็จรูปทั้งในตลาดค้าปลีกและตลาดพาณิชย์อ่อนตัว ตามทิศทาง
ราคาน้ำมันในตลาดโลกที่ลดลง ถึงแม้ว่าปริมาณจำหน่ายน้ำมันโดยรวมใน
ประเทศจะปรับตัวขึ้นเล็กน้อย 1.4%qoq มาอยู่ที ่ 6.5 พันล้านลิตร หนุนจาก
ปริมาณขายน้ำมันในกลุ่มตลาดพาณิชย์ ที่ปรับตัวสูงขึ้น ตามการขายน้ำมันดีเซล 
และน้ำมันอากาศยานที่เพิ่มขึ้นในงวดนี้ ในขณะที่ปรมิาณขายน้ำมันในตลาดค้า
ปลีกอ่อนตัว QoQ ตามการเข้าสู่ช่วง low season ของฤดูกาลขับขี่ในฤดูฝน โดย
ในงวดนี้ยังมีการขยายสถานีบริการน้ำมันในประเทศไทยเพ่ิมขึ้นอีก 7 สถานี มาอยู่
ที่ 2,279 สถานี ประกอบกับมีค่าใช้จ่ายในการดำเนินธุรกิจ mobility เพิ่มขึ้น จาก
ค่าซ่อมแซมสถานีบริการ และค่าใช้จ่ายส่งเสริมการขาย ส่งผลให้ภาพรวม 
EBITDA margin ของกลุ่มธุรกิจ mobility ปรบัตัวลดลงมาอยู่เพียง 0.2% จาก
เดิม 1.7% ในงวด 2Q67 

อีกทั้งธุรกิจ lifestyle (กลุ่มธุรกิจ Non-Oil - สัดส่วน 67.3% ของ EBITDA รวมใน
งวด 3Q67) มี EBITDA ลดลง 26.5%qoq มาอยู่ที่ 1.2 ลา้นบาท กดดันจากการ
รับรู้ค่าใช้จ่ายพิเศษจากการยุติธุรกิจ Texas Chicken และ Kouen group สุทธ ิ
(หลังภาษี) 552 ล้านบาท อีกทั้งธุรกิจ Cafe amazon มีปริมาณขายลดลง 
3.9%qoq มาอยู่ที่ 98 ล้านแก้ว หลังจากผ่านพ้นช่วง High season ของธุรกิจ
เครื่องดื่มในช่วงฤดูร้อนมาแล้ว ประกอบกับร้านสะดวกซื้อมียอดขายลดลง QoQ 
ตามปัจจัยฤดูกาล ถึงแม้ว่าในงวดนี้ยังมีการขยายร้าน Cafe amazon และร้านสะ
ดอกซื้อ เพิ่มขึ้น 62 และ 10 สาขา มาอยู่ที่ 4,339 และ 2,263 สาขา ตามลำดับ ก็
ตาม นอกจากนี้ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานของกลุ่มธุรกิจ lifestyle เพิ่มขึ้น จาก
การรับรู้ค่าใช้จ่ายในช่วงเริ่มต้อนของธุรกิจ found & found สุทธิแล้ว EBITDA 
Margin งวดนี้ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 20.2% จาก 27.3% ในงวด 2Q67 
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ในส่วนของธุรกิจ Global (กลุ่มธุรกิจต่างประเทศ - สัดส่วน 22.1% ของ EBITDA 
รวมในงวด 3Q67) มี EBITDA ลดลง 26.6%qoq มาอยู่ที่ 214 ล้านบาท กดดัน
จากปริมาณขายน้ำมันโดยรวมในต่างประเทศที่อ่อนตัว 6.4%qoq มาอยู่ที่ 515 
ล้านลิตร จากปริมาณขายในประเทศกัมพูชา และลาว ที่ลดลง ตามสภาวะการแข่ง
ขั้นที่สูงขึ้น และความต้องการใช้น้ำมันดีเซลโดยรวมที่ลดลงในช่วงฤดูฝน รวมถึง 
กำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตร ที่อ่อนตัว QoQ ตามทิศทางราคาน้ำมัน นอกจากนี้
ปริมาณขาย Cafe Amazon ลดลง 5.2%qoq มาอยู่ที่ 7.3 ล้านแก้ว ตามการออก
จากช่วง high season ของธุรกิจเครื่องดื่มมาแล้วในงวด 2Q67 อย่างไรก็ตาม ยัง
มีการขยายสถานีบริการน้ำมันในต่างระเทศได้เพิ่มเติมอีก 2 สถานี มาอยู่ที่ 411 
สถานี และมีการเปิดร้าน Cafe Amazon ในต่างประเทศเพิ่มอีก 7  สาขา มาอยู่ที ่
382 สาขา โดยรวมแล้ว EBITDA Margin ของกลุ่มธุรกิจ Global ปรับตัวลดลงมา
อยู่ที่ 3.0% จาก 3.3% ในงวดก่อนหน้า   

แต่อย่างไรก็ตามยังมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วนจากการรับรู้รายได้ทางภาษี 
336.9 ล้านบาท ตามผลประกอบการที่รับรู้เป็นผลขาดทุนเกิดขึ้นในงวดนี้ จาก
งวด 2Q67 ที่รับรู้เป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี 666.0 ล้านบาท  

ในส่วนของรายการ Fx และตราสารอนุพันธ์งวดนี้ สุทธิแล้วมีการบันทึกกลับเป็น
ผลขาดทุน 1.3 พันล้านบาท จากเดิมที่เป็นกำไร 236.0 ล้านบาท ตามค่าเงินบาท
ที่แข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 3Q67  

โดยรวมแล้วกำไรสุทธิ 9M67 อยู่ที่ 4.7 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 57.3% เมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 43.3% ของประมาณการกำไร
สุทธิทั้งปี 2567 เดิมที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

ปรับลดประมาณการ ... งวด 3Q67 คาดกำไรลดลง QoQ  
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรสุทธปิี 2567 ลง 33.4% จากเดิม มาอยู่ที่ 7.1 
พันล้านบาท เพื่อสะท้อนผลประกอบการในงวด 3Q67 ทีย่่ำแยถ่ึงขั้นขาดทุน จาก
กำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตร ที่อยู่ในระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ยปกติของ OR ที่ราว 0.7-1.2 
บาท/ลิตร เนื่องจากได้รับผลกระทบของขาดทุนสต็อกน้ำมัน และ อัตรากำไรของ
กลุ่มน้ำมันสำเร็จรูปโดยรวมที่อ่อนตัว โดยฝ่ายวิจัยปรับลดอัตรากำไรขั้นต้น
เฉลี่ย/ลิตร ของธุรกิจ Mobility ปี 2567 ลงมาอยู่ที่ 0.85 บาท/ลิตร จากเดิม 1.0 
บาท/ลิตร 

นอกจากนี้ฝ่ายวิจัยยังได้รวมการรับรู้ผลขาดทุนจากการยุติธุกิจ Texas 
Chicken และ Kouen group เข้ามาไว้ในประมาณการ  
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ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรสุทธิลดลง 35.6%yoy กดดันหลักจากทั้ง
ปริมาณขายน้ำมันโดยรวมในประเทศไทยที่อ่อนตัว YoY จากประเด็นข่าวเกี่ยวกับ
ความไม่มั่นใจเกี่ยวกับมาตรวัดปริมาตรน้ำมันในสถานีบริการ PTT station ส่งผล
ให้ส่วนแบ่งการตลาดของ OR ปรับตัวลดลงจาก 42.2% ในปี 2566 มาอยู่ราว 
39.0% ในงวด 2Q67 และกำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตรในปี 2567 ที่คาดจะปรับตัวลดลง 
YoY ถึงแม้คาดว่าธุรกิจ Lifestyle ยังมีรายได้เติบโต YoY จากปริมาณขายที่
เพิ่มขึ้น ตามกลยุทธ์การขยายสาขา Cafe Amazon อย่างต่อเนื่อง รวมถึงธุรกิจ
ต่างประเทศที่คาดจะมียอดขายน้ำมันเติบโต  YoY ตามทิศทางเศรษฐกิจใน
ตลาดโลกที่คาดจะเริ่มฟื้นตัว  แต่ไม่สามารถชดเชยได้หมด 

ในขณะที่ปี 2568 คาดกำไรสุทธิจะเห็นการฟื้นตัวขึ้น 59.3%yoy ภายใต้สมมติฐาน
ที่กำหนดให้ธุรกิจ mobility มีกำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตร กลับสู่สภาวะปกติ โดย
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยงัคงสมมติฐานกำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตร ในระยะยาวตั้งแต่ปี 2568 
เป็นต้นไปอยู่ที่ 1.0 บาท/ลติร และกำหนดให้ปริมาณขายน้ำมันในประเทศไทยยัง
อยู่ในระดับเท่ากับปี 2567 ทีร่าว 2.6 หมื่นล้านลิตร ภายใต้หลักความระมัดระวัง 
นอกจากนี้คาดยังมีแรงหนุนจากธุรกิจ lifestyle ที่คาดปริมาณขายโดยรวมจะยัง
เห็นการเติบโตต่อเนื่อง YoY ตามการขยายสาขา และแนวโน้มเศรษฐกิจที่ขยายตัว 
รวมถึงคาดจะไม่มีการรับรู้ค่าใช้จ่ายพิเศษจากการยุติกิจการ ดังที่เคยเกิดขึ้นในป ี
2567  

ช่วงสั้น งวด 4Q67 คาดผลประกอบการจะฟื้นตัว QoQ และพลิกกลับเป็นกำไร
สุทธิได้ หนุนหลักจากธุรกิจ Mobility ที่คาดกำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตร จะปรับตัวดีขึ้น 
QoQ เนื่องจากคาดไม่มีผลขาดทุนสต็อกน้ำมันก้อนใหญ่ ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวดนี้ 
อีกทั้งคาดปริมาณขายน้ำมันโดยรวมจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูกาล
ท่องเที่ยวในช่วงปลายปี นอกจากนี้คาดธุรกิจ ธุรกิจ lifestyle จะมีปริมาณขาย 
Cafe Amazon ที่เพิ่มขึ้น หลงัผ่านพ้นช่วง low season  ของกลุ่มเครื่องดื่มมาแล้ว
ในงวด 3Q67 

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ OR:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : ลดผลกระทบเชิงลบต่อสิ่งแวดล้อมให้ได้ 1 
ใน 3 จากการดำเนินธุรกิจ โดยกำหนดตัวชี้วัเผลการดำเนินงานขององค์กร (KPI) 
ในประเด็นที่เกี่ยวข้องกับการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ โดยมี
รายละเอียดตัวช้ีวัดที่เกี่ยวข้องได้แก่ ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก รวมถึง
คาร์บอนเครดิตที่ได้จากการดำเนินโครงการ, ความเข้มขนของการใช้พลังงาน
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สะอาด, การติดตั้ง SOLAR ROOFTOP, จำนวนสถานีชาร์จ EV STATION 
PLUZ, และการลดปริมาณของเสียจากการดำเนินธุรกิจ  

ดา้นสังคม (SOCIAL) : ยกระดับชีวิตและสร้างชุมชนน่าอยู่กว่า 1.5 หมื่นชุมชน โดย
ดำเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม คำนึงถึงหลักสิทธิ
มนุษยชน ปกป้องสิทธิแรงงาน ความปลอดภัย สุขอนามัย และสร้างสภาพแวดล้อม
ในการทำงานที่ดี มอบสวัสดีการที่เพียงพอต่อการดำรงชีวิตของพนักงานและ
ครอบครัว ไม่เลือกปฏิบัติและให้โอกาสที่เท่าเทียมกันในการปฏิบัติงาน ส่งเสริม
การจ้างแรงงาน โอกาสการจ้างแรงงานในท้องถิ่น รวมถึงผู้ด้อยโอกาส คนพิการ 
และกลุ่มเปราะบาง อีกทั้งใช้ความเชี่ยวชาญขององค์กรเพื่อสร้างสรรค์นวัตกรรม 
ยกระดับคุณภาพชีวิตความเป็นอยู่ของชุมชน  

ดา้นเศรษฐกจิและธรรมาภบิาล (ECONOMIC& GOVERNANCE) : สร้างการ
เติบโตและกระจายความมั่งค่ังสู่ผู้มีส่วนได้เสียกว่า 1 ล้านราย  โดยอาศัยหลักการ
กำกับดูแลกิจการที่ดี มีจริยธรรม ปฏิบัตติามกฏหมาย พันธสัญญา ข้อกำหนดที่
เกี่ยวข้องของประเทศที่เข้าไปดำเนินธุรกิจและแนวปฏิบัติในระดับสากล ให้
ความสำคัญกับการต่อต้านคอรัปชัน รวมทั้งจัดให้มีการรับเรื่องร้องเรียนและ
แจ้งบาะแส เปิดเผยข้อมูลและผลการดำเนินงานอย่างโปร่งใส มุ่งเน้นการป้องกันและ
รักษาความปลอดภัยด้านสารสนเทศ ตอบสนองความคาดหวังและส่งมอบคุณค่า
แก่ลูกค้าผ่านสินค้าและบริการที่มีคุณภาพ ปลอดภัย พร้อมทั้งบริหาร
ความสัมพันธ์กับลูกค้าเพื่อส่งมอบประสบการณ์ที่ดี รวมทั้งปรับตัวให้ทันต่อการ
เปลี่ยนแปลงและแสวงหาโอกาสให้เหมาะสมกับธุรกิจ สร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจ
แบบมีส่วนร่วมอย่างยั่งยืน ส่งเสริมและสนับสนุนร่วมมือกับพันธมิตรทางธุรกิจและ
ผู้ประกอบการรายย่อย รวมทั้งการบริหารจัดการและตอบสนองต่อความ
คาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มอย่างสมดุล 

ESG Comment: OR ให้ความสำคัญกับความยั่งยืนควบคู่กับการบริหารจัดการ
ธุรกิจมาโดยตลอด ซึ่งช่วยสร้างประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสีย โดยเฉพาะวิสาหกิจ
ชุมชน หรือผู้ประกอบการ ช่วยให้เกิดความมั่นคงต่ออาชีพภายในชุมชน สร้าง
แรงงานกลับคืนชุมชน และยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในพื้นที่ ถือเป็นส่วนช่วย
ส่งเสริมการเติบโตที่ยั่งยืนภายในชุมชน ควบคู่กับการเติบโตทางธุรกิจของบริษัท 
และสอดคล้องกับ การได้รับ SET ESG Ratings ในระดับสูงสุด AAA ตาม
ความเห็นของฝ่ายวิจัย 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
สัดส่วนรายได้และ EBITDA ของ OR  ส่วนแบ่งการตลาดธุรกิจน้ำมันของ OR 

 

 

 

 
ที่มา: OR   ที่มา: OR 

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มน้ำมันและปิโตรเคมี  ประเด็นความเส่ียงท่ีสำคัญ 

 

 1) ความเส ี ่ยงจากการพึ ่งพ ิงกลุ ่ม ปตท.ในการจ ัดหา
ผลิตภัณฑ์ การบริหาร และการให้บริการด้านองค์กร 
2) ธุรกิจอาศัยแบรนด์ที่มีช่ือสียง ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงใน
เชิงลบ จะส่งผลกระทบต่อธุรกิจของ OR ได้  
3) บริษัทอยู่ภายใต้กฏหมาย กฏเกณฑ์ และ พรบ.การแข่งขัน
ทางการค้า ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลง อาจส่งผลต่อธุรกิจ 
4) ความเสีย่งที่เกีย่วขอ้งกับประเทศไทย และจากการลงทุนใน
ต่างประเทศ (COUNTRY RISK) 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: OR 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ OR 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ OR 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


