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Outperform 

 

บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จำกัด (มหาชน) 

 
 ราคาปัจจุบัน (บาท) ราคาเป้าหมาย (บาท) 

7.25 9.50 

Upside (%) Dividend yield (%) 

ผู้ค้าน้ำมันขนาดกลาง ทีม่ีโอกาสเพิ่ม market share ได้อีกมาก  31.03 6.03 
 

• PTG เป็นผู้ประกอบธุรกิจจำหน่ายน้ำมันเชื้อเพลิง ภายใต้แบรนด์สถานบีริการน้ำมนั 
PT และธุรกิจค้าปลีกสินค้าและบริการอื่นๆ (NON-OIL) โดยมีความโดดเด่นด้านโอกาส
เติบโตที่สูง ทั้งในธุรกิจน้ำมัน และ NON-OIL ผ่านการขยายสถานีและร้านค้า รวมถึงเพิ่ม
ส่วนแบ่งการตลาดไดต้่อเนื่อง ปัจจุบันมีส่วนแบ่งเปน็อนัดับ 3 ในตลาดค้าปลกีน้ำมัน 

• ชูจุดแข็งด้านคุณภาพน้ำมัน และการควบคุมการบริหารได้ง่าย จากสัดส่วน COCO ที่
สูงกว่า 80% พร้อมกลยทุธ์เครือข่าย MAX CARD ที่ให้สิทธิพิเศษแก่ลูกค้าสภายใต้
ธุรกิจของ PT หนุนความได้เปรียบด้ายการแข่งขัน และการขยายฐานลูกค้าให้เติบโต 

 
• คาดกำไรปกติปี 2567 เพิ่มขึ้น 9.7%YOY มาอยูท่ี่ 1.0 พันล้านบาท หนนุหลักจาก

ธุรกิจน้ำมันทีท่ั้งยอดขาย และส่วนแบ่งการตลาดในสถานีบริการน้ำมันที่เตบิโต พร้อม
สัดส่วนกำไรในธุรกิจ NON-OIL ที่เพิ่มขึ้น จากกาแฟพันธุ์ไทย และธุรกิจอื่นภายใต้กลุม่ 
NON-OIL และต่อเนื่องในปี 2568-69 ที่คาดกำไรเพิ่มขึ้น 17.8%YOY และ 16.2%YOY  

• ช่วงสั้น 4Q67 คาดกำไรปกติฟื้นตัวมาอยู่ที่ 246 ล้านบาท จากเพียง 70.2 ล้านบาท ใน 
3Q67 จากปริมาณขายน้ำมนัที่ฟืน้ตัวตามฤดูกาล และ NON-OIL ที่โตต่อเนือ่ง QOQ  

 
• ประเมิน FV ปี 2568 อิง DCF ที่ 9.5 บาท/หุ้น เทียบเท่า PER 12.9x ถอืเปน็ระดับที่ต่ำ

กว่าค่าเฉลี่ย P/E กลุม่บริษทัทีม่ีธุรกิจสถานีบริการน้ำมนั ที่ซ้ือขาย P/E 15.5 เท่า อีก
ทั้งภาพปัจจัยพื้นฐานกำไร 4Q67 และ 2568 ยังเห็นการเติบโต จึงแนะนำ Outperform  

• คาดจ่ายปันผล 4Q67 ที่ 2.5 บาทต่อหุ้น คิดเป็น DIV. YIELD ที่ 3.5% (จ่าย 9M67 ที่ 
0.1 บาทต่อหุน้ รวมทั้งปี 2567 คาดจ่าย 3.5 บาท/หุ้น คิดเป็น DIV. YIELD ทัง้ปี 4.9%) 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
  

 

 
 
 
 
 

ที่มา : PTG  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 6.80 บาท 
แนวต้าน : 7.70/8.95 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.73 0.73 0%
2569F 0.85 0.89 -4%

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

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
: 0900000 

PTG 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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ผู้ใหบ้รกิารสถานบีรกิารนำ้มนั ทีต่อบสนองความตอ้งการผูบ้ริโภคไดอ้ย่างครบวงจรเ 

บริษัท พีทีจี เอน็เนอยี จำกัด (มหาชน) (PTG) เป็นผู้ประการที่ดำเนิน 8 กลุ่มธุรกิจได้แก่ 1. ธุรกิจจำหน่ายนำ้มัน
เช้ือเพลิง และธุรกิจค้าปลีก, 2) ธุรกิจจำหน่ายก๊าซ LPG, 3) ธุรกิจพลังงานทดแทนและการลงทุน, 4) ธุรกิจขนส่ง, 5) 
ธุรกิจบริหารและจัดการระบบ, 6) ธุรกิจอาหารและเคร่ืองดื่ม, 7) ธุรกิจศูนย์บริการและซ่อมบำรุงรถยนต์, และ 8) กลุ่ม
ธุรกิจบริการเงินอิเล็กทรอนิกส์ (e-Money) 

ภาพรวมธรุกจิภายใตก้ารดำเนนิงานของ  PTG 

ที่มา : PTG
 

โครงสร้างรายไดป้ ี2564-2566 และ 9M67 ของ PTG 

ที่มา : PTG 
หมายเหตุ* : รายได้อ่ืน ประกอบดว้ย 1)รายได้จากการจำหน่ายผลิตภัณฑ์น้ำมันเครือ่ง, 2)รายได้จากการให้บริการรับฝากน้ำมัน, 3) รายไดค้่าเช่าพื้นท่ี และ 4) รายได้พิเศษเช่น 
รายได้ชดเชยจากการปรับลดราคาน้ำมันและส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม

 
ทั้งนี้ กลุ่มธุรกิจดังกล่าว สามารถจัดประเภทใหมเ่ป็น 2 กลุ่มธุรกจิหลักได้แก่  กลุ่มธุรกิจน้ำมนัเช้ือเพลิง (Oil) และ 
กลุ่ม Non-Oil โดยมีรายละเอยีดดังนี้  

1.กลุม่ธรุกจินำ้มนัเชือ้เพลงิ (Oil) : (สดัส่วน 92.9% ของรายได้ และ 78.8% ของกำไรข้ันต้นปี 2566) 

ถือเปน็ธุรกิจหลัก และธุรกิจเร่ิมแรกของ PTG ซึ่งผลติภัณฑ์สว่นใหญ่เป็นผลิตภนัฑ์ประเภทน้ำมันเช้ือเพลิงสำหรับ
ยานพาหนะตา่งๆ สามารถแบ่งออกเปน็ 2 ประเภทหลัก ไดแ้ก่ 1) กลุ่มนำ้มันดีเซล คือน้ำมนัดเีซลหมนุเร็ว B7 และ 2) 
กลุ่มนำ้มันเบนซนิ ได้แก่ น้ำมนัเบนซินออกเทน 95, น้ำมนัแก๊สโซฮอล 95, น้ำมันแก๊สโซฮอล 91, และนำ้มันแกส๊โซฮอล 
E20  
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สดัสว่นการจำหนา่ยนำ้มนัเชือ้เพลงิของ PTG ในป ี2562 – 9M67 

ที่มา : PTG

การจำหน่ายนำ้มันเช้ือเพลิงส่วนใหญ่จะเป็นการจำหนา่ยค้าปลีกนำ้มันเช้ือเพลิงภายใต้แบรนดส์ถานีบริการน้ำมัน 
PT จำนวนกว่า 2,231 สถานี ทัว่ประเทศไทย แบ่งเป็นรูปแบบสถานีบริการน้ำมันที่ PTG เปน็เจ้าของกรรมสิทธิเอง 
(Company Owned Company Operated : COCO) จำนวน 1,858 สถาน ี และรูปแบบสถานบีริการน้ำมนัที่
ผู้ประกอบการที่ได้รับสทิธิ์จาก PTG เป็นผู้บริหาร (Dealer Owned Dealer Operated : DODO) จำนวน 356 
สถานี และมีกลุ่มลูกค้าเปา้หมายหลัก คือกลุ่มผู้ใช้นำ้มันที่อยู่บริเวณพื้นที่ใกลเ้คียงสถานีบริการนำ้มันของ PTG 
ได้แก่ ผู้ประกอบการขนส่งและที่ใช้ยานพาหนะในการขนส่งสินคา้, กลุ่มเกษตรกรที่ใช้น้ำมันเช้ือเพลิงสำหรับ
เคร่ืองจักรทางการเกษตร, และกลุ่มผู้ใช้รถยนต์ และจักรยานยนต์ในการดำเนินชีวติประจำวัน 

จำนวนสถานีบริการน้ำมันแยกตามประเภท (สถานี)  รายละเอียดสถานีบริการน้ำมัน แยกตามพื้นที่ 

 

 

 
ท่ีมา : PTG  ท่ีมา : PTG 

นอกจากนี ้PTG ยังเป็นผู้ค้านำ้มนัมาตรา 10 โดยค้าส่งน้ำมนัเช้ือเพลิงให้กับผู้ค้าน้ำมันรายอืน่ๆ และผู้ประกอบการ
อุตสาหกรรม โดยมีวตัถุประสงค์ในการสั่งซื้อที่แตกต่างกัน เช่น การจำหน่ายน้ำมนัตอ่ให้แก่ผู้ค้าน้ำมนัรายอื่นๆ, 
การใช้น้ำมันเพือ่การผลติสนิค้าในโรงงานอตุสาหกรรม เป็นต้น ดังนั้น กลุม่ลูกค้าเป้าหมายสำหรับธุรกิจค้าส่ง
น้ำมนั จึงเป็นทั้งบุคคล และนิตบิุคคลที่ประสงค์จะดำเนนิธุรกิจสถานีบริการน้ำมัน, ผู้ค้าน้ำมนัรายอืน่ที่ดำเนนิธุรกิจ
ในลักษณะพอ่ค้าคนกลาง, ผู้ประกอบอุตสาหกรรมทีต่้องใช้น้ำมันเช้ือเพลิง เช่น ธุรกิจรับเหมากอ่สร้างที่ใช้น้ำมนัใน
เคร่ืองจักรกลต่างๆ , ธุรกิจขนส่ง,ธุรกิจโรงงานอุตสาหกรรม เป็นต้น  

ในปี 2562-9M67 PTG มีปริมาณการจำหน่ายน้ำมนั และสดัสว่นการจำหน่ายนำ้มันแยกตามประเภทช่องทางดังนี้  
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ปริมาณจำหน่ายน้ำมันแต่ละช่องทาง  สัดส่วนการจำหน่ายน้ำมันตามประเภทช่องทาง 

 

 

 
ท่ีมา : PTG  ท่ีมา : PTG 

2.กลุม่ธรุกจิคา้ปลกีและบรกิารอืน่ๆ (Non-Oil) : (สัดสว่น 7.1% ของรายได้ และ 21.2% ของกำไรข้ันต้นปี 2566)  

โดยกลุ่มธุรกิจทีอ่ยู่ภายใต้กลุม่ธรุกิจค้าปลีกและบริการอื่นๆ (Non-Oil) สามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภทหลัก ได้แก่  

2.1 ธุรกิจจำหน่ายก๊าซ LPG : (สัดสว่น 9.7% ของกำไรข้ันต้นปี 2566) ดำเนนิธุรกิจค้าปลีกก๊าซฯ LPG 
ในสถานีบริการประเภท COCO โดยมเีป้าหมายแรกเร่ิมเพือ่ให้บริการแก่กลุ่มผู้ใช้รถยนต์ทีต่ิดตั้งก๊าซฯ LPG ต่อมา 
เมือ่ได้รับกระแสตอบรับที่ดีขึ้น PTG จึงเล็งเห็นโอกาสในการตอ่ยอดธุรกิจดังกล่าว ผ่านการเจาะตลาดกลุ่มผู้ใช้ก๊าซ
LPG ในภาคครัวเรือน และภาคอุตสาหกรรม โดยมเีป้าหมายขยายการให้บริการก๊าซ LPG ให้ครบวงจร และ
ครอบคลุมการบริการในทุกภาคส่วน จึงได้ขยายโรงบรรจุก๊าซฯ และร้านจำหนา่ยก๊าซ LPG บรรจุถังไปยังพื้นที่
ต่างๆมากขึ้น  ปัจจุบัน PTG มี สถานีให้บริการ LPG กว่า 245 สถานี และร้านจำหน่ายก๊าซฯ LPG บรรจุถังกว่า 440 
ร้านค้า ทั่วประเทศ 

ตวัอย่างผลติภณัฑ ์และบรกิารของธรุกจิ LPG 

ที่มา : PTG 

สำหรับการจำหน่ายก๊าซ LPG ของ PTG ส่วนใหญ่กว่า 70% ของปริมาณก๊าซ LPG ทั้งหมด จะถูกจำหน่ายผ่าน
ช่องทางสถานีบริการก๊าซฯ LPG เป็นหลัก โดยมีกลุม่ลูกค้าเป้าหมาย ได้แก่ กลุม่ผู้ใช้รถยนตต์ิดตั้งก๊าซ LPG ทีอ่ยู่
ในพื้นที่ใกล้เคียงกับสถานีบริการ  ทั้งผู้ประกอบการขนส่งสนิค้า, ผู้ใช้รถยต์ในการดำเนนิชีวิตประจำวัน, รวมถึง
ผู้ค้าส่ง LPG ที่มีกลุม่ลูกค้าแฟรนไชส์ สว่นที่เหลอือีกราว 30% ของปริมาณจำหน่ายก๊าซ LPG จะถูกจำหน่ายผ่าน
ภาคครัวเรือน และภาคอุตสาหกรม โดยมีกลุ่มลูกค้าหลักคือ ผู้ใช้ก๊าซหุงต้มในกิจกรรมภาคครัวเรือน หรือกลุม่
พาณิชย์ เช่น ธุรกิจโรงแรม ธุรกิจร้านอาหาร เปน็ตน้ รวมถึงภาคอตุสาหกรรมที่มีการใช้ก๊าซเป็นจำนวนมาก 

จำนวนสถานีบริการก๊าซฯ และร้านค้า LPG  ปริมาณการจำหน่ายก๊าซฯ LPG (ล้านลิตร) 

 

 

 
ท่ีมา : PTG  ท่ีมา : PTG 
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2.2 ธุรกิจอาหารและเคร่ืองดื่ม : (สัดส่วน 5.2% ของกำไรข้ันตน้ป ี 2566) PTG ดำเนินธุรกิจอาหารและ
เคร่ืองดื่มภายใต้ 2 แบรนด์หลัก ได้แก่  

1. ร้านกาแฟพันธุ์ไทย : เปน็หนึ่งในธรุกิจ Non – Oil ที่มีความแข็งแกร่งของแบรนด ์ด้วยการจัดหาวตัถดุิบทอ้งถ่ิน
ภายในประเทศที่มีคุณภาพ และรสชาตทิี่เปน็เอกลักษณ ์ทำให้เมนอูาหาร และเคร่ืองดื่มของกาแฟพนัธุ์ไทยเป็นที่
นิยม และได้รับการตอบรับในระดบัดี ปัจจุบัน PTG มีการขยายสาขาร้านกาแฟพันธุ์ไทยกว่า 1,126 สาขา ทั่ว
ประเทศไทย โดยมีสัดส่วนในสถานีบริการน้ำมัน PT 60% ของจำนวนร้านค้ากาแฟพันธุ์ไทยทั้งหมด และนอก
สถานบีริการน้ำมัน และแฟรนไชส์ รวม 40% พร้อมมีแผนขยายสาขาให้ครอบคลุมทุกจังหวัด และทุกอำเภอ 
จากปัจจุบันที่ครอบคลุมแล้วกวา่ 878 อำเภอ หรือคิดเปน็สดัสว่น 50% ของอำเภอทั้งหมดในประเภทศไทย  

กาแฟพันธุ์ไทย    สัดส่วนสาขาของกาแฟพันธุ์ไทย 

 

 

 
ท่ีมา : PTG  ท่ีมา : PTG 

2. ร้านคอฟฟีเ่วลิด์ : เป็นการพัฒนา และยกระดับให้เป็นแบรนด์กาแฟคณภาพพรีเมยีม  ผ่านการเลอืกเมลด็
กาแฟชั้นดี และมีชื่อเสยีงจากทั่วโลก  รวมถึงการให้บริการที่หลากหลาย ทั้งในส่วนของเบเกอรี่, เค้ก, และ
เมนอูาหาร เพือ่ตอบสนองความต้องการของกลุ่มลูกค้าเดมิ และเพื่อขยายฐานลูกค้าใหม่ ใหม้ีความ
ครอบคลุมมากยิ่งขึ้น ปัจจุบัน PTG มีจำนวนร้านค้าคอฟฟีเ่วลิด์ทัง้สิ้น 24 สาขา  

COFFEE WORLD   

ที่มา : PTG 
สำหรับกลุม่ลูกค้าเป้าหมายของธุรกิจกาแฟพันธุ์ไทย จะเนน้กลุม่ตลาดมวลชล (Mass Segment) เช่น กลุ่ม
ผู้ใช้บริการสถานีบริการน้ำมนั, กลุ่มนสิิต นักศึกษา และคนทำงานบริเวณย่านใจกลางเมอืง, กลุม่ผูอ้าศัยในพื้นที่
ใกล้เคียงร้านกาแฟพนัธุ์ไทย เป็นต้น ในขณะที่กลุ่มลูกค้าเปา้หมายธุรกิจคอฟฟี่เวลิด์ จะเน้นกลุ่มตลาดพรีเมียม 
และ Specialty ได้แก่ กลุ่มผู้ใช้บริการห้างสรรพสินค้าชั้นนำ และผู้ใช้บริการสนามบินทั้งใน และต่างประเทศ จึงทำให้
กลุ่มลูกค้าของทั้ง 2 แบรนด์มีความแตกต่างกันอยา่งชัดเจน  

2.3 ธุรกิจค้าปลีก และธุรกิจให้บรกิารอื่นๆ: (สัดส่วน 6.3% ของกำไรขั้นต้นปี 2566) ประกอบดว้ย ธรุกิจ
ร้านสะดวกซือ้แมกซ์ มาร์ท ซึ่งจำหน่ายสนิค้าอปุโภค และบริโภคในชีวิตประจำวนัในสถานบีริการน้ำมัน ทั้งประเภท 
COCO และ DODO ปัจจุบันมี 355 ร้านสะดวกซือ้ โดยมีกลุม่ลูกค้าหลักเป็นผู้ใช้นำ้มนัของสถานบีริการ PT และผู้
อยูอ่าศัยในบริเวณใกล้เคียง 
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 ธุรกิจร้านสะดวกซื้อแมกซ์ มาร์ท     จำนวนร้านสะดวกซื้อแมกซ์ มาร์ท 

 

 

 
ท่ีมา : PTG  ท่ีมา : PTG 

รวมถึง ยังมีธุรกิจให้บริการ ทั้งบริการขนส่ง, ขนถ่ายน้ำมนัเช้ือเพลิง, บริการคลังสินค้า ผ่านการลงทุนเปน็เจ้าของ
ในกองรถบรรทุกน้ำมันขนาดใหญ่ เพือ่ขนส่งน้ำมันให้กับสถานบีริการน้ำมันของ PT และกลุ่มลูกค้าในธุรกิจค้าส่ง
น้ำมนั รวมถึงการขนย้ายน้ำมันระหว่างคลังเพือ่การบริหารจัดการได้อยา่งเหมาะสม และมีประสิทธิภาพ อีกทั้ง ยังมี
บริการศูนย์ซอ่มบำรุงในสถานีบริการน้ำมนั ทั้งศูนยซ์่อมบำรุงรถบรรทุก ทั้งหมด 3 แห่ง และศูนยบ์ริการและซอ่ม
บำรุงรถยนต์ (Autobacs) กว่า 103 สาขา ซึ่งเปน็ศูนย์บริการและซ่อมบำรุงรถยนต์ทีม่ีการบริการซ่อมบำรุงที่ครบ
วงจร เช่น ยางรถยนต์, น้ำมันเคร่ืองเกรดพรีเมียม, สารหล่อลื่น, แบตเตอร่ี, โชคอพั, ผ้าเบรก เปน็ต้น รวมถึงยังมี
การพัฒนาอุบกรณ ์ และระบบบริหารการขาย และจัดเกบ็ข้อมูลลกูค้าที่ใช้บริการ เพื่อพฒันาปรับปรุงระบบต่างๆ 
มาใช้ในการดำเนนิกิจการให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน ประกอบกับยังมีบริการเงินอิเล็กทรอนิกส ์ (e-money) ผ่านแอ
พลิเคช่ัน Max Me เพือ่ให้บริการ E-Wallet และดูแลสมาชิกลูกค้าของผู้ใช้บริการ และสนิค้าภายใต้การดูแลของ
บริษัทผ่านบัตร PT Max Card โดยมุ่งหวังที่จะเป็นผูน้ำระบบให้บริการเงินอเิล็กทรอนิกส์ในกลุ่มบริษัทพลังงาน เพื่อ
ตอบโจทย์การเขา้สูส่ังคมดิจิทลั 
 รถขนส่งประเภทต่างๆของ PTG ป ี2562-2566   จำนวนสาขา AUTOBACS (สาขา) 

 

 

 
ท่ีมา : PTG  ท่ีมา : PTG 

นอกจากนี้ PTG มีการเข้าลงทุนในธุรกิจพลังงานทดแทน ทั้งธุรกิจพลังงานไบโอดเีซล ผ่านการลงทุนในบริษัทร่วม
ค้า พีพีพี กรีนคอมเพล็กซ์ (PPPGC - PTG ถือหุ้น 40%) โดยสามารถผลติน้ำมันไบโอดเีซลได้ 0.52 ล้านลติร/วัน 
และผลติภัณฑ์น้ำมนัปาล์มโอเลอนิ หรือนำ้มันพืชเพือ่การบริโภค 0.17 ล้านลิตร/วัน เพือ่ตอบสนองการใช้
ผลิตภัณฑ์สีเขยีวทีเ่ป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมมากขึน้ และธุรกิจโรงไฟฟ้าจากขยะ ผา่นการลงทุนในบริษัทพลังงาน
พัฒนา 5 (PP5 – PTG ถือหุ้น 86.0%) ซึ่งเป็นโครงการผลิตไฟฟา้จากขยะชุมชนของเทศบาลเมอืงบ้านพรุ จังหวัด
สงขลา และองค์การปกครองส่วนท้องถ่ินใกล้เคียงที่เข้ารว่มโครงการ ปัจจุบันอยู่ระหว่างก่อสร้าง มีความสามารถ
รับเผาขยะตรงได้วนัละ 600 ตัน คาด COD ภายในปี 2568 โดยมีสญัญา PPA กับ กฟภ. 20ปี ที่อตัราค่าไฟรูปแบบ 
FiT 5.08 บาท/หนว่ย บวกอตัรารับซื้อไฟฟ้าพเิศษ (FiT Premium) 8 ปีแรกอีก 0.70 บาท/หน่วย 
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รายละเอียดธรุกจิพลงังานทดแทน 

ที่มา : PTG 

สร้างจุดแข็งด้านการบริหาร พร้อมขยายฐานลูกค้าอย่างต่อเนื่อง  

สำหรับกลยทุธ์การแข่งขันของ PTG  จะมุ่งเน้นการจำหนา่ยนำ้มนัที่มีคุณภาพมาตรฐาน เพื่อสร้างความเช่ือมั่นและ
ความพึงพอใจให้แก่ลูกค้า โดยน้ำมันสว่นใหญ่กวา่ 63% ที่จัดจำหน่าย มาจากการสั่งซือ้โดยตรงมาจากบริษัท ไทย
ออยล์ จำกดั (มหาชน) ซึ่งเป็นโรงกลั่นนำ้มันขนาดใหญท่ี่มมีาตรฐาน และจะขนส่งนำ้มนัเช้ือเพลิงไปยงัสถานีบริการ
น้ำมนั PT ดว้ยกองรถบรรทุกน้ำมันของ PTG อีกทั้งยังมีคลังน้ำมนัอีก 10 แห่ง กระจายอยู่ทั่วทุกภมูิภาคในประเทศ
ไทยจึงทำให้ PTG สามารถควบคุมคุณภาพน้ำมัน และส่งมอบนำ้มันให้กับลูกค้าไดอ้ย่างรวดเร็ว และช่วยให้สถานี
บริการน้ำมนัแต่ละสถานีไม่จำเป็นต้องสำรองนำ้มันไว้ในปริมาณทีส่งู จึงถือเปน็สว่นสำคัญทีท่ำให้ PTG สามารถ
บริหารจัดการค่าขนส่ง และการสต็อกนำ้มนัไดอ้ย่างมปีระสิทธิภาพ 

อีกทั้งรูปแบบสถานีบริการน้ำมนัส่วนใหญ่ของ PTG สัดสว่นราว 84% ของจำนวนสถานีบริการนำ้มนั เป็นรูปแบบที ่
PTG เป็นเจ้าของกรรมสทิธิ (COCO) มีเพียงราว 16% ทีเ่ป็นลกัษณะผู้ประกอบการได้รับสทิธิ์บริหารจาก PTG 
(DODO) จึงทำให ้ PTG  ควบคุมดูแลการดำเนนิกิจการได้ง่าย และได้รับอัตรากำไรข้ันตน้เฉลี่ยที่ค่อนข้างสูง เมือ่
เทียบกับผู้ประกอบกิจการสถานบีริการน้ำมนัรายอื่นๆ ที่มสีัดส่วนการบริหารแบบ COCO ทีต่่ำกว่า 

นอกจากนี ้  PTG ยังให้ความสำคัญด้านการตลาดและการประชาสัมพนัธ์ โดยมีการจัดกิจกรรมสง่เสริมการขาย
อย่างต่อเนือ่ง เพือ่กระตุ้นยอดขาย และขยายฐานลูกค้าใหม่ๆให้มาใช้บริการในสถานีบริการนำ้มัน PT ผ่านระบบ
สมาชิกบตัร PT Max Card และ PT Max Card Plus โดยสมาชิกจะได้รับสิทธิประโยชน์ต่างๆ เช่นการสะสมคะแนน
แลกรับสว่นลด, การซื้อสินค้าราคาพิเศษ, สทิธิพิเศษในการใช้บริการที่หลากหลายในเครือพันธมติร จึงถือเป็นหนึ่ง
ในกลยุทธ์หลักของ PTG ที่ช่วยสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขัน ในการขยายฐานลูกค้า ทั้งในสว่นของธุรกิจค้า
ปลีกน้ำมัน และธุรกิจ Non- Oil ให้เติบโตตอ่เนือ่งในอนาคต 
 บัตรสมารชิก PT  จำนวนบัตรสมาชิก PT MAXCARD (ล้านราย) 

 

 

 
ท่ีมา : PTG  ท่ีมา : PTG 
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ยังเปน็ผูป้ระกอบการระดบักลาง จงึสามารถเพิม่สว่นแบง่การตลาดนำ้มนัไดง้า่ย ดว้ย Max card  

สำหรับแผนการเติบโตในกลุม่ธุรกิจน้ำมันของ PTG ต่อจากนี้ ยังคงมุ่งเน้นปริมาณขายน้ำมันผา่นทุกช่องทางให้
เติบโตขึ้น 10 – 15% ในปี 2567 และระยะกลางใน 3 ปีข้างหน้า ตั้งเป้าขยายส่วนแบ่งการตลาด (Market Share) 
ขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 25% ของปริมาณขายน้ำมนัเช้ือเพลิงในสถานบีริการน้ำมันมรประเทศไทย จากปัจจุบันที่มสี่วน
แบ่งการตลาดที่ 21.5% ผ่านกลยุทธข์ยายสถานบีริการน้ำมนัปลีะ 30 – 50 สถานีทั่วประเทศ และการขยาย
เครือข่ายสมาชิก max card ของ PTG ด้วยกลยทุธ์ทางการตลาดที่ให้สิทธิพเิศษแก่ลูกค้าสมาชิกที่ถือบตัร ทั้ง
ส่วนลดในการเติมนำ้มัน และส่วนลดค่าอาหารรวมถึงการบริการตา่งๆในเครือของ PTG ซึ่งถือเปน็กลยุทธ์ทีส่ำคัญ
ที่ช่วยให้ PTG สามารถรักษาฐานลูกค้าในกลุ่มเดิม และขยายฐานลูกค้าผู้ถือบัตรสมาชิกใหม ่ ให้เขา้มาใช้บริการใน
สถานบีริการน้ำมัน PT ได้ตอ่เนื่อง หนุนส่วนแบ่งการตลาดให้เติบโตขึ้นตลอดช่วง 5 ปีที่ผ่านมา โดยปัจจุบัน PTG มี
ส่วนแบ่งการตลาดเปน็อนัดับที่ 3 ในตลาดค้าปลีกน้ำมัน รองจาก OR และ BCP ( ในปี 2566 BCP ประกาศควบควม 
ESSO ส่งผลให้ BCP มีส่วนแบ่งการตลาดน้ำมันขึน้มาอยู่ในอนัดบั 2 รองจาก OR)  

สว่นแบง่การตลาดของ PTG 

 

 
ที่มา : PTG 

รกุธรุกจิ Non-Oil ทีม่ ีmargin สงู เพื่อขยายฐานกำไรใหเ้ตบิโตตอ่เนือ่งในระยะยาว  

ในส่วนของธุรกิจ Non-Oil มุ่งหวงัเป็นปัจจัยขับเคลือ่นสำคัญ ให้กำไรของ PTG เตบิโตตอ่เนือ่งในระยะยาว เนื่องจาก
มีอตัรากำไรทีอ่ยู่ในระดบัสูง เมื่อเทียบกับธุรกิจน้ำมนัโดยตั้งเปา้ขยายสดัสว่นกำไรขั้นต้นของธุรกิจ Non-Oil ให้
ขึ้นมาอยู่ในระดับ 25 – 30% จาก 21.2% ในป ี 2566 ผ่านการเร่งขยายสาขาร้านค้าต่างๆโดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
ธุรกิจกาแฟพันธุ์ไทย ที่มีแผนขยายสาขาให้ไดม้ากกวา่ปีละ 400 สาขา ให้เตบิโตขึน้เปน็ 5 พันสาขาภายในปี 2570 
จากปัจจุบันที่มอียู่ราว 1,126 สาขา รวมถึงธุรกิจจำหน่ายก๊าซ LPG ยังคงมุ่งเน้นการสร้างเครือข่ายจำหน่ายก๊าซฯ 
ให้ครอบคลุมในพื้นทีต่่างๆมากข้ึน ผ่านการขยายสถานีบริการ และร้านจำหนา่ยก๊าซบรรจุถัง LPG ให้ได้กว่าปลีะ 
50 ร้านค้า นอกจากนี้ยังมุ่งเน้นส่งเสริมการขาย ผา่นการจัดกิจกรรมการตลาด และขยายฐานสมาชิกเครือข่าย
บัตร PT Max Card อยา่งตอ่เนื่อง    

 

 



 

- 9 - 
 

18 February 2025 

กำไรขัน้ตน้ และสดัสว่นกำไรขัน้ตน้ป ี2562- 9M67 ของ PTG 

ที่มา: PTG , หมายเหตุ* : งวด 9M67 สัดส่วนกำไรธรุกิจ LPG จะถกูรวมอยู่ใน % MAX MART + อ่ืนๆ 

Net IBD/E อยูท่ี ่0.75 เทา่ ...เทยีบกบักลุม่ฯที ่0.6 เทา่  

ปัจจุบัน ณ สิน้งวด 3Q67 PTG มีอตัราสว่น Net IBD/E (ไม่รวมรายการหนี้สนิตามสญัญาเช่า) ปรับตัวเพิ่มขึน้มา
อยู่ที ่0.75 เท่า จาก 0.56 เท่า ในป ี2566 โดยหลักเปน็ผลมาจากเงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบันการเงินที่เพิม่ขึ้น ส่งผล
ให้ภาพรวมถือว่าอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มผู้ประกอบการธุรกิจสถานีบริการนำ้มนั ที่มสีัดส่วน Net IBD/E 
อยู่ราว 0.60 เท่า ทั้งนี้  ฝ่ายวิจัยคาดว่าในปี 2567-2568 อัตราสว่น NET ID/E ของ PTG จะค่อยๆทยอยปรับตัว
ลดลงมาอยู่ราว  0.56x และ 0.43x ตามลำดบั จากการทยอยชำระคืนเงินหนีส้ินที่มีภาระดอกเบี้ยตามกำหนด
ระยะเวลา และการรับรู้กำไรสะสมที่เพิม่ขึ้นของ PTG 

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาเฉพาะอตัราสว่น D/E ของ PTG จะพบว่า อยู่ในระดบัที่ค่อนข้างสงูราว 4.26 เท่า 
เนือ่งจาก PTG มีหนี้สินตามสัญญาเช่าทางการเงิน ซึ่งคิดเปน็สัดส่วนราว 48% - 57% ของหนี้สินรวม เกิดจากการ
ลงทุนเช่าพื้นที่สถานีบริการน้ำมนั รวมถึงโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ เพื่อประกอบกิจการ และขยายสนาบบีริการ
น้ำมนัอยา่งตอ่เนื่อง ซึ่งโดยปกตแิล้ว การพิจารณาอตัราสว่นทางการเงินที่ตอ้งดำรงไว ้ (covenant) สำหรับการ
ออกหุ้นกู้ จะกำหนดไวว้่าต้องม ี NET IBD/E ที่ไมเ่กิน 2.5 เท่า โดยไม่รวมรายการดังกลา่วเข้ามาคำนวน จึงทำให้
ภาพรวมสถานะทางการเงนิของ PTG ยังถือว่าอยู่ในกรอบภายใต้ covenant ทีต่้องดำรงไว้  

คาดการณ์อัตราส่วน NET D/E ของ PTG  NET IBD/E ของผู้ประกอบการที่มีธุรกิจสถานีบริการน้ำมัน 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ทัง้ธรุกจิ Oil และ Non-Oil จะขบัเคลือ่นกำไรใหเ้ตบิโตในชว่ง  1-3 ปขีา้งหนา้ 

ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (ปี 2562-2566) PTG มีอัตราการเติบโตของรายได้จากการขายและให้บริการเฉลี่ย 13.4% ต่อ
ปี (CAGR) จากฐานเดมิในปี 2562 โดยหลักเป็นผลมาจากการเติบโตของธุรกิจน้ำมนั ซึ่งสอดคลอ้งกับปริมาณขาย
ที่ปรับตวัเพิม่ขึ้น ตามความตอ้งการใช้น้ำมันในประเทศที่ทยอยฟืน้ตัวจากสภาวะ COVID-19 ที่เร่ิมคลี่คลาย และ
กลยุทธก์ารขยายสถานีบริการนำ้มัน รวมถึงการใช้นโยบายทางการตลาด เพือ่เพิ่มส่วนแบ่งการตลาดของสถานี
บริการน้ำมนัอย่างตอ่เนื่อง ประกอบการยังประสบความสำเร็จในการขยายธุรกิจ Non-Oil ให้เตบิโตต่อเนือ่ง YoY 
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ทั้งนี้ หากพิจารณากำไรจากการดำเนินงานปกติในชว่งปีดังกล่าว พบว่า ปี 2563 กำไรปกติเพิ่มขึน้ 19.0%yoy มา
อยู่ที ่ 1.9 พันล้านบาท หนนุหลกัจากปริมาณการจำหน่ายน้ำมันที่ปรับตวัดีขึ้น YoY จากการขยายสถานีบริการ
น้ำมนั รวมถึงกำไรขั้นต้นเฉลี่ยตอ่ลติรของ PTG ปรับตัวดีขึ้นจากปีก่อนหนา้ ตามการปรับราคาขายให้สอดคลอ้ง
กับต้นทุนนำ้มนัได้ดีขึน้ในช่วงทิศทางราคาน้ำมันขาลง นอกจากนี้ยังมีการรับรู้สว่นแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมเพิ่มขึน้ 
จากธุรกิจไบโอดีเซลทีด่ำเนินการผลิตไดต้ามเปา้หมาย ในขณะที่ป ี2564 และ 2565 พบวา่ กำไรปกติปรับตวัลดลง 
45.8%yoy และ 7.9%yoy มาอยูท่ี่ 1.0 พันลา้นบาท และ 926.9 ล้านบาท ตามลำดับ โดยหลักได้รับผลกระทบจาก
อัตรากำไรข้ันตน้เฉลี่ยต่อลิตรทีล่ดลง จากการขอความรว่มมอืเพือ่ตรึงราคานำ้มันดีเซลของภาครัฐฯ รวมถึงผล
ประกอบการของกลุ่มบริษัทร่วมที่ปรับตวัลดลง จากอตัรากำไรของธุรกิจไบโอดีเซลที่แยล่งเป็นหลกั นอกจากนี้ยังมี
ค่าใช้จ่าย SG&A ที่เพิ่มขึ้น จากค่าใช้จ่ายด้านการตลาด และขยายสาขาใหม่ๆ ทีเ่พิ่มขึน้ ก่อนที่ป ี2566 จะเร่ิมห็นกำไร
ปกติกลับมาฟืน้ตวั 2.4%yoy มาอยูท่ี่ 944.1 ล้านบาท ตามทิศทางรายไดท้ี่เพิม่ขึ้น ถึงแม้วา่จะถูกกดดันจากกำไร
ขัน้ต้นเฉลี่ยตอ่ลิตรทีล่ดลง จากนโยบายปรับลดราคาขายปลีกนำ้มันของภาครัฐฯที่ยังคงอยู่ และค่าใช้จ่าย SG&A 
ที่เพิม่ขึ้นต่อเนือ่ง YoY ก็ตาม 

รายได้จากการขายสินค้าและบริการ (ล้านบาท)  กำไรปกติปี และอัตรากำไรปกติ 2562-2566 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยคาดกำไรปกติปี 2567 จะปรับตัวเพิม่ขึ้น 9.7%yoy มาอยู่ที ่ 1.0 พันลา้นบาท หนุนหลักจากรายได้
จากการขายและให้บริการ และกำไรขั้นต้น ที่คาดเตบิโต 13.6%yoy และ 14.2%yoy มาอยู่ที ่2.3 แสนล้านบาท และ 
1.5 หมื่นล้านบาท ตามลำดบั จากผลประกอบการของธุรกิจน้ำมนั (Oil) ที่คาดมีกำไรข้ันตน้เพิ่มขึน้ 8.6%yoy มา
อยู่ที ่1.1 หมื่นล้านบาท ตามปริมาณขายน้ำมันโดยรวมที่คาดเตบิโต 13.0%yoy มาอยู่ราว 6.7 พันลา้นลติร จาก
กลยุทธ์ขยายสถานีบริการน้ำมนั PT และความต้องการใช้น้ำมนัในประเทศไทยที่ขยายตัวตามทศิทางการเตบิโต
ของเศรษฐกิจ โดยคาดจะมีการเปดิสถานีบริการน้ำมัน PT ในป ี2567 เพิ่มขึ้นอีก 28 สถาน ีมาอยูท่ี ่2,229 สถาน ี
ถึงแม้คาดวา่อตัรากำไรข้ันต้นเฉลี่ย/ลิตร จะปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 1.65 บาท/ลติร จากเดมิ 1.70 บาท/ลิตร ในป ี
2566 จากการบริหารจัดการกองทุนน้ำมนัที่ไมส่อดคลอ้งกับการเปลีย่นแปลงขอราคาน้ำมันหนา้โรงกลั่น และ
นโยบายการตรึงราคานำ้มันดีเซลหน้าสถานบีริการที่ยังคงอยู่กต็าม รวมถึงยังมแีรงหนุนจากธุรกิจ Non-Oil ที่
คาดมีกำไรข้ันต้นเพิ่มขึน้ 34.1%yoy มาอยู่ที ่3.7 พันลา้นบาท หนนุจากการเตบิโตของทั้งธุรกิจ LPG, ธุรกิจอาหาร
และเคร่ืองดื่ม, ร้านสะดวกซือ้ Max-Mart และ อืน่ๆ ตามการขยายสาขาทั้งภายในสถานบีริการน้ำมนั PT และนอก
สถานบีริการอยา่งตอ่เนือ่ง โดยธุรกิจ LPG คาดมีปริมาณขายเพิ่มขึ้น 12.0%yoy มาอยู่ที ่ 710.1 ล้านลติร และ
อัตรากำไรข้ันตน้เฉลี่ย/ลติร อยู่ในระดับใกลเ้คียงกับปี 2566 ที่ 2.0 บาท/ลิตร, สำหรับธุรกิจอาหารและเคร่ืองดืม่ 
คาดยอดขายกาแฟพนัธุ์ไทยจะเตบิโตสูงถึง 80.2%yoy มาอยูท่ี่ 2.3 พันล้านบาท ตามการเพิ่มขึน้ของการขยาย
สาขา และการจัดโปรโมช่ันใหม่ๆอย่างตอ่เนือ่ง ภายใต้สมมติฐานทีก่ำหนดให้อตัรากำไรข้ันต้นของธุรกิจกาแฟพันธุ์
ไทยอยู่ที่ 52% ลดลงจาก 54.1% ในปี 2566 นอกจากนี้ในส่วนของธุรกิจ Max-Mart และอืน่ๆ ภายในกลุม่ธุรกิจ 
Non-Oil คาดมยีอดขาย เติบโต 33.7%yoy มาอยูท่ี่ 5.5 พนัล้านบาท และอตัรากำไรข้ันต้นของกลุม่ธุรกิจดังกล่าว
ที่ 19.9% ซึ่งอยู่ในระดบัใกลเ้คียงกับปี 2566 
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ประกอบกับคาดยังมีแรงหนนุบางส่วนจากส่วนแบ่งกำไรจากเงนิลงทุนในบริษัทร่วมที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 129.7 
ล้านบาท จากเดมิ 33.4 ล้านบาท ตามการเร่ิมรับรู้ส่วนแบ่งกำไรของบริษัท Paisan ซึ่งประกอบธุรกิจให้บริการ
สินเช่ือเช่าซื้อรถบรรทุกมือสอง สนิเช่ือเพือ่หมุนเวียนธุรกิจ และสินเช่ือ Refinance ได้ในปีแรก หลังจาก PTG ได้เขา้
ซื้อหุ้น 33.3% แลว้เสร็จในช่วง 1Q67 รวมทั้งธุรกิจปาล์ม คอมเพล็กซ์ มีการพฒันาการผลติไดม้ีประสิทธิภาพ
ยิ่งขึ้น ประกอบกบัรับรู้ส่วนแบ่งกำไรของ AMA ได้เพิ่มขึ้น จากการบันทึกกำไรพเิศษจากการจำหน่ายสินทรัพย์ราว 
9.8 ล้านบาท เกิดขึ้นใน 2Q67 ถึงแม้คาดวา่จะยังมีแรงกดดนับางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตวัเพิม่ขึน้ 
17.1%yoy มาอยู่ราว 1.3 หมื่นลา้นบาท จากการขยายตัว และการใช้นโยบายส่งเสริมการขาย และพัฒนาธุรกิจ Oil 
และ Non-Oil กต็าม  

และตอ่เนือ่งด้วยปี 2568-2569 ที่คาดกำไรปกติจะปรบัตัวเพิม่ขึ้น 17.8%yoy และ 16.2%yoy มาอยู่ที่ 1.2 และ 1.4 
พันลา้นบาท ตามลำดับ หนนุหลักจากการเตบิโตของทุกกลุม่ธุรกิจ โดยคาดธุรกิจน้ำมนั (Oil) มีปริมาณขาย
เพิ่มขึน้ 7.8%yoy และ 4.4%yoy มาอยู่ที่ 7.3 และ 7.6 หมื่นลา้นลิตร ตามลำดับ ภายใต้สมมตฐิานทีก่ำหนดให้มีการ
ขยายสถานบีริการน้ำมนั PT เพืม่ขึ้นปีละ 50 สถานี และอัตรากำไรข้ันต้นเฉลี่ย/ลิตร ในปี 2568 เป็นต้นไปอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงปี 2567 ที่ 1.65 บาท/ลติร ภายใต้หลักความระมัดระวัง   

ในส่วนของกลุม่ธุรกิจ Non-Oil คาดปริมาณขาย LPG เพิม่ขึ้น 8.0%yoy และ 4.5%yoy มาอยู่ที่ 766.9 และ 801.4 
ล้านลิตร ตามลำดบั อีกทั้งธุรกิจกาแฟพันธุ์ไทย คาดมียอดขายเตบิโต เติบโต 19.8%yoy และ 27.1%yoy มาอยู่ที ่
2.7 พันล้านบาท และ 3.4 พันลา้นบาท ตามลำดับ นอกจากนี้ในสว่นของธุรกิจ Max-Mart และอืน่ๆ คาดมียอดขาย 
เติบโต 21.4%yoy และ 22.6%yoy มาอยูท่ี่ 6.6 พันล้านบาท และ 8.2 พันลา้นบาท ตามลำดับ ภายใตส้มมติฐาอตัรา
กำไรขั้นต้น/ลติร ระยะยาวปี 2568 เป็นตน้ไปของธุรกิจ LPG อยู่ที ่2 บาท/ลิตร, อัตรากำไรข้ันต้นของธุรกิจกาแฟ
พันธุไ์ทย และ ธุรกิจอืน่ๆภายใต้กลุ่ม Non-Oil อยูท่ี่ 52.0% และ 20.0% ตามลำดับ 

สมมตฐิานหลกัทีใ่ช้ในการประมาณการ 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
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คาดการณ์กำไรขั้นต้น และสัดส่วนกำไรขั้นต้น  คาดการณ์กำไรปกติปี 2567-2569 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ชว่งสัน้ 4Q67 คาดกำไรปกตฟิืน้ตวัมนียัฯ QoQ ตามฤดกูาล ... กอ่นอ่อนตวัลงเลก็นอ้ยใน 1Q68  

สำหรับผลการดำเนินงานงวด 4Q67 คาดกำไรสุทธิฟื้นตวัมนีัยฯ มาอยู่ที่ 246.5 ล้านบาทจากเพยีง 70.2 ล้านบาท
ในงวด 3Q67 โดยมีแรงหนุนหลักมาจากธุรกิจน้ำมัน (Oil) ที่คาดจะมีรายไดเ้พิ่มขึน้ 8.0%qoq มาอยูท่ี่ 5.4 หมื่นล้าน
บาท ตามปริมาณขายน้ำมันโดยรวมที่คาดฟื้นตัว 10.1%qoq มาอยู่ราว 1.7 พันล้านลติร ตามการเข้าสู่ช่วง High 
season ของการใช้น้ำมันในช่วงปลายป ี ถึงแม้คาดอตัรากำไรข้ันต้นเฉลี่ย/ลิตร จะปรับตวัลงเลก็น้อยมาอยู่ราว 
1.63 บาท/ลติร จากเดิม 1.65 บาท/ลิตร ในงวด 3Q67 จากการประกาศตรึงราคาน้ำมนัดีเซลไว้ไม่ให้เกิน 33 บาท/
ลิตร ตลอดช่วง 4Q67 ก็ตาม ส่งผลให้ธุรกิจน้ำมัน คาดมีกำไรขั้นต้นเพิ่มขึน้ 6.4%qoq มาอยู่ที่ 2.8 พันล้านบาท 
ประกอบกับธุรกิจ Non-Oil ที่คาดยังมีรายไดเ้ติบโตตอ่เนื่อง 7.7%qoq มาอยู่ราว 4.6 พันลา้นบาท จากการจับจ่าย
ใช้สอยที่เพิม่ขึ้น ตามการเข้าสู่วนัหยุดเทศกาลในช่วงปลายปี ส่งผลให้ภาพรวมของธุรกิจ Non-Oil มีกำไรข้ันต้น
เพิ่มขึน้ 7.8%qoq มาอยูท่ี่ 995.0 ล้านบาท  

อีกทั้ง คาดส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมปรับตวัเพิ่มขึน้ 15.2%qoq มาอยูท่ี่ 49.6 ล้านบาท จากผล
ประกอบการของทั้งบริษัท Paisan และธุรกิจไบโอดีเซล ทีป่รับตวัดีขึ้น QoQ นอกจากนี้คาดค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้
ลดลง 30.1%qoq มาอยู่ที่ 50.9 ล้านบาท จากการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีจากสินทรัพย์บางรายการได้มากขึ้น  

แตอ่ย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดเพิม่ขึ้นต่อเนือ่งอีก 2.8%qoq มาอยู่ราว 3.4 
พันลา้นบาท ตามการรับรู้ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานจากการขยายสาขาทั้งในธุรกิจ Oil และ Non-Oil ทีเ่พิ่มขึน้ 

ตารางคาดการณผ์ลการดำเนนิงานงวด 4Q67  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

Outlook 1Q68 คาดกำไรสุทธอิอ่นตัวลงเล็กน้อย QoQ โดยหลกัคาดถูกกดดันจากปริมาณขายน้ำมนัโดยรวมที่
คาดจะเร่ิมอ่อนตวั QoQ หลังจากผ่านพ้นช่วง High season ในงวด 4Q67 มาแล้ว ในขณะทีอ่ตัรากำไรข้ันต้นเฉลี่ย/
ลิตร ยังมแีนวโน้มทรงตัวอยู่ในระดับใกลเ้คียงงวด 4Q67 ตามนโยบายตรึงราคาน้ำมันดเีซลทีย่ังคงอยู่ตอ่เนื่องไป
จนถึง 311 มี.ค. 2568 แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงหนุนไดบ้างส่วนจากกลุม่ธุรกิจ Non-Oil ที่คาดยอดขาย
โดยรวมจะปรับตัวเพิ่มขึน้ตอ่เนือ่ง ตามการขยายสาขาในธุรกิจต่างๆ ภายใต้กลุ่ม Non-Oil 
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ให้คำแนะนำ Outperform ที ่FV 9.5 บาท/หุน้ ...พรอ้มคาดหวงั dividend yield 4-6% ตอ่ป ี

ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2568 ของ PTG ด้วยวิธี DCF (ภายใต้ WACC 7.5%) อยู่ที่ 9.5 บาท/หุน้ 
ภายใต้ FV ดังกล่าว เทียบเท่ากบั PER ปี 2568 ที่ 12.9 เท่า  ซึ่งถือว่าอยู่ในระดบัต่ำกว่าค่าเฉลีย่ PER 4 ปีย้อนหลัง 
(ป ี2564-2567) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ประกอบธุรกิจสถานบีริการน้ำมนั ซึ่งม ี
PER เฉลี่ยอยู่ราว 15.5 เท่า โดยให้คำแนะนำ Outperform จากทิศทางกำไรช่วงสั้น งวด 4Q68 ที่คาดฟื้นตัวมนีัยฯ 
ตามผลบวกของฤดูกาล ประกอบกับภาพระยะยาวยังมีความโดดเด่นดา้นการเตบิโตทีสู่งในกลุม่อตุสาหกรรมผู้
ให้บริการสถานบีริการน้ำมนั สะท้อนได้จากสว่นแบ่งทางการตลาดธุรกิจน้ำมัน และสัดส่วนกำไรในธุรกิจ Non-Oil 
ที่ปรับตวัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเนือ่ง นอกจากนี้ราคาหุ้นปัจจุบนัปรับฐานลงมาแลว้ระดับหนึ่ง จนมีราคาซื้อขายบน PER 
ปี 2568 ที่เพียง 9.7 เท่า ซึ่งถอืวา่อยู่ในระดับกวา่ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ซื้อขายที่ PER ราว 10.8 เท่า มองเป็นจังหวะเข้า
สะสมลงทนุ 

ประเมนิมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ป ี2568 ของ PTG  องิวธิ ีDCF 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

สมมติฐาน WACC  เปรียบเทียบค่าเฉลี่ย PER ยอ้นหลัง 3 ปี ในอุตสาหกรรมฯ 

 

  

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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เปรียบเทยีบหุน้ทีป่ระกอบธรุกจิสถานบีรกิารนำ้มนัในประเทศไทย  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
หมายเหตุ* : SUSCO อิงค่าเฉล่ียตวัเลขจาก Bloomberg consensus

นอกจากนี้ ในสว่นของการจ่ายปนัผล PTG มีนโยบายจา่ยปันผลไม่นอ้ยกวา่ 30% ของกำไรสุทธิของงบการเงิน
เฉพาะกิจการ หลังหักสำรองต่างๆทุกประเภทตามกฏหมาย ซึ่งการจ่ายปันผลในแต่ละปี อาจมีรอบการจ่ายที่ไม่
เหมือนกัน ขึ้นอยู่กบักระแสเงินสดในแตล่ะช่วงเวลา โดยในปี 2562-2566  PTG มีอัตราการจ่ายปนัผลที่ระดบั 42%-
72% ของกำไรสุทธ ิหรือราวปลีะ  0.25 -0.50 บาท/หุน้ ขึน้อยู่กบัผลประกอบการในแต่ละป ีคิดเป็น dividend yield 
เฉลี่ยที่ 5.4% 

สำหรับปี 2567 PTG ประกาศจ่ายปันผลระหว่างกาลสำหรับงวด 9M67 ที่ 0.1 บาท/หุ้น คิดเป็น dividend yield 
9M7 ที ่1.4% โดยฝา่ยวิจัยคาด PTG จะจ่ายปันผลเพิม่เติมในงวด 4Q67 อีก 0.25 บาท/หุ้น คิดเปน็ dividend yield 
4Q67 ที่ 3.5% รวมทั้งปี 2567 คาดจ่ายที่ 0.35 บาท/หุ้น หรือคิดเป็น dividend yield ทั้งปี 2567 ที่ 4.9% ภายใต้
สมมติฐานอตัราการจ่ายปันผลที ่56%  
ส่วนระยะยาวปี 2566-2569 ฝ่ายวิจัยกำหนดสมมตฐิานอัตราการจ่ายปันผลที่ 55% และ 53% ตามลำดับ ส่งผล
ให้คาด dividend yield จะอยู่ราว 5.7% และ 6.4% ตามลำดับ 
 

ปนัผล และอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนัผล 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
ประเดน็ความเสี่ยงทีส่ำคัญของ PTG :  

1.ความเสีย่งจากสภาวะการแข่งขนัที่รุนแรง: ปัจจุบันทั้งธุรกิจ Oil และ Non-Oil มีการแข่งขนัที่รุนแรงขึ้น โดยเฉพาะ
ธุรกิจ Oil ที่ PTG ต้องขยายฐานลูกค้า เพิอ่เพิ่มส่วนแบ่งการตลาด โดย PTG มีวิธีบริหารความเสีย่งด้วยการเพิ่ม
พันธมิตรที่หลากหลาย เพิม่ผู้เช่าพื้นทีท่ี่มีศักยภาพมากข้ึน จัดอบรมพนักงานเพือ่ยกระดบัการบริการ และจัด
โปรโมชั่นเพือ่ขยายฐานลูกค้าไปพร้อมกับการขยายสถานบีริการน้ำมนั เช่นเดียวกับธุรกิจ Non-Oil ที่มแีผนเพิ่ม
สัดสว่นกำไรขั้นต้นอยา่งตอ่เนื่อง และเสริมสร้างศักยภาพการแข่งขัน ผ่านการพัฒนาสนิค้าและบริการ และการ
ขยายสาขาบริการไปนอกสถานบีริการน้ำมัน PT ดว้ยเช่นกัน 

2. ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน้ำมัน: ราคาน้ำมันดบิในตลาดโลกมีความผนัผวนอยา่งตอ่เนื่อง โดยเกิด
จากปัจจัยภายนอกที่ไมส่ามารถควบคุมได้ อาทิ เสถียรภาพทางการเมอืงและเศรษฐกิจ, สภาวะสงคราม, การเพิม่/
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ลด กำลังการผลิตน้ำมนัของกลุม่ OPEC เป็นตน้ ซึ่งอาจส่งผลโดยตรงตอ่ราคาจำหน่ายน้ำมันเช้ือเพลิง และมลูค่า
สินค้าคงคลัง ซึ่งส่งผลกระทบตอ่ฐานะทางการเงิน และผลการดำเนินงานของ PTG ทั้งนี้ PTG บริหารความเสี่ยงต่อ
ปัจจัยดังกล่าวด้วยการติดตามการเปลีย่นแปลงของราคาน้ำมนัเปน็ประจำทุกวนั เพื่อบริหารจัดการสินค้าคงคลัง
ให้อยู่ในระดบัทีเ่หมาะสม รวมถึงเน้นขยายสดัส่วนในธุรกิจ Non-Oil เพื่อกระจายความเสี่ยงมากข้ึน 

3.ความเสีย่งในการบริหารทรัพยากรบุคคล: การขยายธุรกิจจำเป็นตอ้งใช้บุคลากรเป็นจำนวนมาก โดยหากไม่
สามารถจัดเตรียมบุคลากรที่มีความเช่ียวชาญ เพื่อรองรับการเติบโต อาจส่งผลกระทบต่อการดำเนินธุรกิจ และ
การบรรลุเป้าหมายในระยะยาว อย่างไรก็ตาม PTG ได้ให้ความสำคัญด้านบุคลากร โดย โดยมีการส่งเสริมพัฒนา
ทักษะต่างๆ รวมถึงจัดแผนพัฒนาบุคลากร และสำรวจความผูกพนัธ์ของพนักงานที่มตีอ่องค์กร เพื่อปรับปรุงและ
ออกนโยบายเพิ่มความยืดหยุ่นในการทำงาน และให้พนักงานมีความผูกพันธ์ในองค์กรมากข้ึน 

4.ความเสีย่งจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายภาครัฐ กฏหมาย กฏระเบียบ และข้อบังคับ :  การไม่ปฏิบัติตาม หรือ
ปฏิบัตติามขอ้กฏหมายไม่ครบถ้วน เนือ่งจากการเปลีย่นแปลงทางกฏหมายบ่อยคร้ัง อาจนำไปสูผ่ลกระทบดา้น
การเงิน และการดำเนนิงานของบริษัทฯ รวมถึงอาจส่งผลตอ่ภาพลักษณอ์งค์กรอย่างมีนยัสำคัญได้ ทั้งนีเ้พือ่ให้
การดำเนินงานเปน็ไปอย่างถูกตอ้ง PTG จึงได้ติดตามนโยบาย และกฏระเบียบขอ้บังคับต่างๆ และมีการวางแผน
รองรับการเปลีย่นแปลงดังกลา่ว ให้แก่หน่วยงานที่เกี่ยวข้องอย่างใกล้ชิด 

การดำเนนิการดา้น ESG ของ PTG :  

Environment (E): ยกระดับประสทิธิภาพเชิงนเิวศในการปฏบิัติการ โดนทีกี่กำหนดการใช้พลังงานหมุนเวยีน solar 
roof, ปริมาณการลดก๊าซเรือนกระจก ในพื้นที่ปฏิบตัิงาน, ตดิตั้งสถานี EV charger และมีการกำหนดตวัชี้วัดดา้น
การร่ัวไหลของน้ำมันที่ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงตอ่พืน้ดิน หรือแหล่งน้ำอย่างมนีัยฯ รวมถึงการถกูปรับอย่างมีนัย
ฯ กรณีละเมิดสิ่งแวดลอ้ม โดยในปี 2566 ภาพรวมส่วนใหญ่ยังไมบ่รรลุเป้าหมาย แตส่ามารถทำได้ในระดับไกลเ้คียง
กับกรอบทีต่ั้งไว ้

Social Contribution (S): เคารพหลักสิทธิมนุษยชน สร้างสภาพแวดล้อมที่ปราศจาคอบุัตเิหตุในการทำงาน 
พัฒนาศักยภาพและความผู้พันของพนักงานเพือ่รองรับการเตบิโตของธุรกิจ รวมถึงสร้างความสัมพนัธ์และการ
ยอมรับจากชุมชนตอ่การดำเนินธุรกิจ โดยปี 2566 ยังไม่สามารถบรรลุเป้าหมายด้านอุบตัิเหตุ และการเข้าไปมสี่วน
ร่วมผ่านกืจกรรมเพือ่สังคม แต่อย่างไรก็ตาม ยังสามารถบรรดเุปา้หมายทางสังคมดา้นอื่นๆ อาทิ การเคารพหลัก
สิทธิมนุษยชน, การอบรมพนักงานเพื่อพฒันาศักยภาพ ความพงึพอใจของชุมชนบริเวณพื้นที่โดยรอบของกิจการ 
เป็นต้น  

Governance (G): สร้างวัฒนธรรมการดำเนินธุรกิจอยา่งมีความรับผิดชอบ โปร่งใส และตรวจสอบได้ โดยกำหนด
ตัวชี้วัดเป็นจำนวนข้อร้องเรียนดา้นทุจริตผา่นช่องทาง Whistleblowing ที่มนีัยฯ, การปฏิบตัิที่ไมเ่ป็นไปตาม
กฏหมาย กฏระเบียบอย่างมนีัยฯ, และการโจมตีทางไซเบอร์ทีส่่งผลตอ่การดำเนนิงานทางธุรกิจอย่างมีนัยฯ ซึ่งป ี
2566 สามารถบรรลุเป้าหมาย โดยไม่มีการรายงานข้อร้องเรียนต่างๆที่ตั้งไว้ และไมพ่บการโจมตีทางไซเบอร์ทีส่่งผล
กระทบตอ่การดำเนนิธุรกิจ  

ESG Comment: ปัจจุบนั PTG ยังไม่ได้รับการจัดอันดบัใน SET ESG Rating แตอ่ย่างไรก็ตาม ทางบริษัทได้มีการ
เผนแพร่รายงานความยั่งยนื และกำหนดดัชนีชี้วดัในแตล่ะด้าน ซึ่งฝ่ายวิจัยมีความเห็นวา่ การดำเนนิงานดา้น ESG 
ของ PTG ช่วยให้เกิดประโยชน์แกชุ่มชนในด้านการสร้างรายได้ และยกระดับคุณภาพชีวติของคนในพื้นที่ รวมถึงยังมี
การให้ความสำคัญทั้งในดา้นสิ่งแวดลอ้ม และการกำกับดูแลกิจการที่ดี โดยสามารถบรรลุกรอบเป้าหมายได้บาง
หัวขอ้ ซึ่งคาดจช่วงส่งเสริมให้ PTG ได้รับการจัดอนัดับ ESG ในอนาคต 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2567-2569 ของ PTG 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 
 
 
 
 
 
 


