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TOP 
   

24.60 41.00 

  

กำไร 4Q67 ดีกวา่คาด จ่ายปันผล 2H67 ที่ 0.7 บาท/หุ้น  66.65 7.72 
 

• ผลการดำเนินงานสุทธิ 4Q67 พลิกเปน็กำไร 2.8 พันล้านบาท ดีขึ้นจากงวดก่อนหน้าที่
เผชิญกับผลขาดทุนถึง 4.2 พันล้านบาท และดีกว่าที่ฝ่ายวิจัย และ consensus คาด 

• รับผลบวกจากทั้งรายการพิเศษที่สุทธใินงวดนี้พลิกกลับเปน็รายได้รวม 209 ล้านบาท 
จากงวดก่อนหน้าที่สทุธิเป็นค่าใช้จ่ายพิเศษรวม 4.1 พันล้านบาท หลักเปน็ผลมาจาก
บันทึกกลับของผลขาดทุนสตอ๊กรวม NRV ในงวดนีท้ี่เปน็ +95 จาก -7.5 พนัล้านบาท 
และผลการดำเนินงานปกติที่ในงวดนี้พลิกกลับมาเป็นกำไรปกตทิี่ 2.6 พันล้านบาท จาก
งวดก่อนหน้าขาดทุน 102 ล้านบาท จากธุรกิจหลักโรงกลั่น และน้ำมันหล่อลืน่ เป็นหลัก 

 
• ส่งผลใหก้ำไรจากการดำเนินงานปกตทิั้งปี 2567 อยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท ลดลง 

47.1%yoy สว่นกำไรสทุธิปี 2567 เท่ากับ 9.9 พันล้านบาท ลดลง 48.8%yoy  
• แนวโนม้ผลการดำเนินงานปกติ 1Q68 อ่อนตัวลง QoQ เนื่องจากยังไม่เหน็การฟื้นตัวที่

ชัดเจนของของทั้งธุรกิจปิโตรเลียม/ปิโตรเคมี ค่าการกลั่นตลาดสิงคโปร์ 1QTD68 เฉลี่ย
อยู่ราว 2.5 ลดลงจาก 5.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล  รวมถึง spread ปิโตรเคมียังไม่กลับมา  

• เช่นเดียวกับ OUTLOOK ทั้งปี 2568 คาดกำไรปกติจะลดลง YoY เนื่องจากในปี 2568 
มีแผนหยุดซ่อมบำรุงคร้ังใหญ่ของหน่วยกลั่นหลัก CDU3 กำลังการผลิต 1.8 แสน
บาร์เรลต่อวัน เป็นระยะเวลา 30 วัน ในงวด 3Q68 

 
• ประกาศจ่ายเงินปันผล 2H67 ที่ 0.7 บาทต่อหุ้น (1H67 จ่าย 1.2 บาท/หุ้น) คิดเป็น 

Dividend Yield งวดคร่ึงปีที่ 2.8% 
• ราคาหุ้นปรับฐานไปแล้วระดับหนึ่ง Downside จำกัดมากข้ึน  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 

 

 

 
 
 
 

ที่มา : TOP  

Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways  
แนวรับ : 23.10 บาท 
แนวต้าน : 32.00 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 5.14 5.17 -1%
2569F 5.67 5.44 4%

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

SINOPEC CORP-H 4.38 0.6 0.6 8.7 8.1

PETROCHINA-H 4.68 0.7 0.6 6.2 6.2

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.75 0.5 0.5 23.2 20.2

FORMOSA PLASTIC 3.17 0.7 0.7 42.7 22.9

NAN YA PLASTICS 2.50 0.7 0.7 21.3 17.2

JAPAN

TOSOH CORP 3.67 0.8 0.8 11.3 9.7

JX HD 4.33 0.7 0.6 11.1 8.1

MITSUI CHEMICALS 4.27 0.7 0.7 11.2 8.4

HONG KONG

SINOPEC SHANG-H 3.83 0.5 0.5 48.2 14.8

INDIA

INDIAN OIL CORP 3.50 0.9 0.8 15.2 8.0

BHARAT PETROL 4.06 1.3 1.1 8.0 7.8

Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.27 3.3 3.2 18.6 18.9

PCHEM 2.70 0.8 0.8 17.7 15.2

THAILAND

PTT PCL Neutral 0.8 0.8 9.0 8.0

PTT EXPL & PROD Neutral 0.9 0.8 6.6 6.2

PTT GLOBAL CHEM Underperform 0.3 0.4 50.8 18.6

THAI OIL PCL Neutral 0.3 0.3 6.2 5.6

IRPC PCL Underperform 0.3 0.3 7.1 5.2

BANGCHAK PETROLE Neutral 0.3 0.3 4.8 4.1

INDORAMA VENTURE Neutral 1.0 0.8 12.8 11.1

STAR PETROLEUM REFINING Neutral 0.6 0.6 7.5 12.8

0.7 0.7 11.8 10.2

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 32,668 19,443 9,959 10,482 11,565
Norm Profit (ลำ้นบำท) 27,867 21,819 11,538 10,482 11,565
EPS (บำท) 16.01 9.53 4.88 5.14 5.67
PER (เท่ำ) 1.5 2.6 5.0 4.8 4.3
DPS (บำท) 3.70 3.40 1.90 1.90 1.90
Dividend Yield (%) 15.0 13.8 7.7 7.7 7.7
PBV (เท่ำ) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
EV/EBITDA 3.9 5.9 8.3 7.5 6.7
ROE (%) 23.6 12.1 6.1 6.2 6.5

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

 

Neutral 
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การดำเนินการด้าน ESG ของ TOP 
Environment (E): ยกระดับการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อมให้สอดคล้องกับทิศทางของโลก โดย
กำหนดเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลง 15% จากปีฐาน 2569 ภายในปี 2578 เพื่อมุ่งสู่
ความเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2593 และการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero 
Greenhouse Gas(GHG) Emission) ภายในปี 2603 โดยการดำเนินการตามกลยุทธ์การปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero GHG Emission Strategy) 

Social Contribution (S): สร้างความผูกพัน ควบคู่กับการสร้างคุณค่าต่อชุมชนและสังคม เพื่อ
เติบโตร่วมกันในระยะยาว โดยมีเป้าหมายพัฒนาคุณภาพชีวิตของสังคมให้สอดคล้องกับทิศทางกล
ยุทธ์ของบริษัทฯ รวมถึงรักษาความผูกพันของชุมชนมากกว่าร้อยละ 90 นอกจากนี้ยังสนับสนุน
การดำเนินงานการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ผ่านโครงการส่งเสริมอนุรักษ์ ฟื้นฟู และเพิ่ม
พื้นที่ป่าเพื่อดูดซับก๊าซเรือนกระจก  

Governance (G): สร้างความเชื่อมั่นด้านบรรษัทภิบาล และความโปร่งใสภายในองค์กร โดยมี
เป้าหมายคือการปราศจากการฝ่าฝืนกฏหมาย และกฏระเบียบขององค์กร และการเป็นองค์กรที่ได้รับ
การยอมรับในด้านบรรษัทภิบาลที่ดี  

ESG Comment: กลุ่ม TOP ให้ความสำคัญกับการดำเนินงานด้าน ESG ซึ่งสะท้อนไดจ้ากการได้รับ
การจัดอันดับ ESG Ratings ที่ระดับสูงสุด AAA ทั้งนี้ บริษัทฯใช้หลักด้านสิ่งแวดล้อมที่ครอบคลุม
ข้อกำหนด กฏหมาย และมุมมองของผู้มีส่วนได้เสียอย่างเป็นรูปธรรมมาใช้ในการดำเนินการผลิต และ
โครงการขยายหน่วยกลั่น ซึ่งช่วยให้การดำเนินงานของ TOP สามารถตอบสนองต่อข้อกำหนด และ
ความคาดหวังต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายได้อย่างต่อเนื่อง  
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ผลการดำเนนิงานงวด 4Q67 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

GROSS INTEGRATED MARGIN & UTILIZATION  BREAKDOWN กำไรแยกรายธุรกิจ 

 

 

 
ท่ีมา : TOP  ท่ีมา : TOP 

 
 

ฐานะการเงินของ TOP  ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญ 

 

 1. การหยุดฉุกเฉินของโรงกลั่นและโรงงานปิโตรเคมี (unplanned 
shutdown)  

2. ค่าการกลั่นและ Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี ไม่ได้เป็นไปตาม
สมมติฐานที่กำหนดไว้ ซึ่งอาจทำให้ประมาณการไม่เป็นไปตามที่
คาดการณ์ไว้ 

3. การแทรกแซงของรัฐในการกำหนดราคาต้นทุนวัตถุดิบและราคา
ผลิตภัณฑ์      

4. การลงทุนในต่างประเทศมีความเสี่ยง Country Risk    
 

 

ท่ีมา : TOP  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 %QoQ %YoY 2567 2566 %YoY
ยอดขาย 125,426 116,820 108,662 124,206 119,556 119,532 123,520 111,189 112,536 1.2% -5.9% 466,777 469,244 -0.5%
ตน้ทุนขาย 124,546 110,292 105,725 104,026 116,121 109,788 116,241 116,804 107,178 -8.2% -7.7% 450,010 436,164 3.2%
ก าไรขั้นตน้ 880 6,527 2,937 20,180 3,436 9,744 7,279 -5,615 5,359 n.m. 56.0% 16,767 33,080 -49.3%
EBIT 1,096 7,326 1,700 14,600 4,720 8,412 7,729 -4,280 4,456 n.m. -5.6% 16,316 28,345 -42.4%
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น 2,652 571 -1,017 -517 1,175 -871 -234 1,645 -487 n.m. n.m. 52 213 -75.3%
ภาษีเงินได้ 108 -1,805 523 -2,680 -710 -1,464 -1,154 1,057 -723 n.m. n.m. -2,283 -4,672 -51.1%
ก ำไรสุทธิ 147 4,554 1,117 10,828 2,944 5,863 5,547 -4,218 2,767 n.m. n.m. 9,959 19,443 -48.8%
Norm Profit 3,936 6,294 3,024 8,563 3,938 6,565 2,517 -102 2,557 n.m. n.m. 11,538 21,819 -47.1%
EPS (บำท) 0.07 2.23 0.55 5.31 1.44 2.87 2.72 -2.07 1.36 n.m. n.m. 4.88 9.53 -48.8%
Norm EPS (บำท) 1.93 3.09 1.48 4.20 1.93 3.22 1.23 -0.05 1.25 n.m. n.m. 5.66 10.70 -47.1%
Gross margin 0.7% 5.6% 2.7% 16.2% 2.9% 8.2% 5.9% -5.1% 4.8% 3.6% 7.0%
Net profit margin 0.1% 3.9% 1.0% 8.7% 2.5% 4.9% 4.5% -3.8% 2.5% 2.1% 4.1%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2569 ของ TOP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 469,244       466,777       463,881       469,965       กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
ตน้ทุนขาย 436,164       450,010       442,531       446,777       ก าไรสทุธิ 24,257        12,264        10,482        11,565        

ก ำไรขัน้ต้น 33,080         16,767         21,350         23,188         ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 7,799          8,106          7,640          7,854          

ค่าใชจ่้ายในการขาย 3,056           4,182           3,521           3,874           ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่มไ่ดร้บัรู้ 779             220             -              -              

ดอกเบี้ยจ่าย 4,089           4,052           4,014           4,250           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนินงาน (9,056)         16,001        (28)              (746)            

รายไดอ้ืน่ 1,339           3,142           -               -               กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 37,143        23,354        24,822        27,519        

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 24,257         12,264         13,683         15,240         

ภาษีเงนิได้ 4,672           2,283           3,185           3,508           กระแสเงินสดจำกกำรลงทุน
ก าไรสทุธจิากการด าเนินงาน 21,819         11,538         10,482         11,565         เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -              -              -              -              

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx และอืน่ๆ 213              52                -               -               เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (14,503)       (8,955)         (8,567)         (3,024)         

ผูถ้อืหุน้สว่นน้อย (142)             (22)               (15)               (167)             กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (19,692)       (14,009)       (20,567)       (23,024)       

ก ำไรสทุธิ 19,443         9,959           10,482         11,565         

EPS 9.53             4.88             5.14             5.67             กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงิน
การเตบิโตของยอดขาย -11.4% -0.5% -0.6% 1.3% เพิม่/ลด เงนิกู้ 6,012          7,054          10,000        10,000        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -40.5% -48.8% 5.3% 10.3% ลด จ่ายปันผล (5,268)         (8,852)         (3,876)         (3,876)         

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.0% 3.6% 4.6% 4.9% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (23,072)       (24,627)       (4,415)         (5,625)         

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 4.1% 2.1% 2.3% 2.5%

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (14,676)       719             (188)            (1,877)         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) กระแสเงินสด ณ ส้ินงวด 28,432        29,043        28,855        26,978        

1Q67 2Q67 3Q67 4Q67

ยอดขาย 119,532       123,520       111,189       112,536       งบดลุ (ลา้นบาท)

ตน้ทุนขาย 109,788       116,241       116,804       107,178       สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

ก ำไรขัน้ต้น 9,744           7,279           (5,615)          5,359           เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 28,432        29,042        28,855        26,978        

ค่าใชจ่้ายในการขาย 841              935              966              1,132           ลกูหนี้การคา้ 31,154        27,601        27,911        28,215        

ดอกเบี้ยจ่าย (1,047)          (1,008)          (1,011)          (986)             สนิคา้คงเหลอื 52,656        -              46,781        44,237        

รายไดอ้ืน่ 614              1,575           530              424              สนิทรพัยห์มนุเวยีนอืน่ 4,207          42,527        2,479          3,014          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 7,365           6,720           (5,291)          3,470           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 218,618      224,153      228,970      230,147      

ภาษีเงนิได้ (1,464)          (1,154)          1,057           (723)             สินทรพัยร์วม 419,993      409,010      416,066      409,590      

ก าไรสทุธจิากการด าเนินงาน 5,972           4,221           (6,083)          2,633           

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx และอืน่ๆ (871)             (234)             1,645           (487)             เจา้หนี้การคา้ 54,095        55,277        48,103        45,025        

ผูถ้อืหุน้สว่นน้อย (38)               (19)               16                19                หนี้สนิหมนุเวยีนอืน่ 7,509          7,491          22,478        20,647        

ก ำไรสทุธิ 5,863           5,547           (4,218)          2,767           หน้ีสินรวม 251,681      242,826      239,569      226,560      

การเตบิโตของยอดขาย 0.0% 3.3% -10.0% 1.2%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 99.1% -5.4% n.m n.m ทุนทีช่ าระแลว้ 22,338        22,338        22,324        22,325        

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 8.2% 5.9% -5.1% 4.8% สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 10,699        10,699        2,457          2,458          

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 4.9% 4.5% -3.8% 2.5% ก าไรสะสม 141,288      142,424      146,554      151,765      

ส่วนของผู้ถือหุน้ 168,312      166,185      176,497      183,031      

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุน้ 419,993      409,010      416,066      409,590      

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 1.71             1.66             1.96             2.12             สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนี้การคา้ (เท่า) 0.05 0.05 0.05 0.05 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.07 0.07 0.07 0.07 อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 34.97 33.00 33.00 33.00

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เท่า) 0.04 0.04 0.04 0.04 Nameplate Capacity (KBD) 275 275 275 275

หนี้สนิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ 1.50             1.46             1.36             1.24             Utilization rate (%) 112% 110% 103% 110%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 4.5% 2.4% 2.5% 2.8% GRM (US$/Barrel) 8.5 5.2 5.5 5.5

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 11.9% 6.0% 6.1% 6.4% GIM (US$/Barrel) 10.0            7.2              7.5              7.5              


