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1Q68 Earnings Preview 

TOP 
   

24.80 41.00 

  

คาดกำไรสุทธิ 1Q68 เพิ่มข้ึน QoQ..เน้น trading สัน้ตาม GRM  65.31 7.66 
 

• คาดกำไรสุทธิ 1Q68 จะอยู่ราว 3.4 พันล้านบาท เพิ่มขึน้ 24.1%qoq รับผลบวกหลัก
จากรายการพิเศษที่สุทธิในงวดนี้เป็นรายได้รวมเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 1.4 พันล้านบาท 
จาก 209 ล้านบาท ในงวดก่อนหนา้ ถึงแม้กำไรจากการดำเนินงานปกติในงวดนี้จะ
ปรับตัวลดลงราว 19.1%qoq มาอยู่ราว 2.1 พันล้านบาท 

• กำไรจากการดำเนินงานปกติในงวด 1Q68 ที่คาดจะปรับตัวลดลงนัน้ ถูกกดดันหลัก
จากธุรกิจโรงกลั่น ตามค่าการกลั่นทีล่ดลงมาอยู่ราว 3.4 จาก 5.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
และธุรกิจน้ำมันหล่อลืน่ TLB ที่ spread น้ำมนัหล่อลื่น และ spread บิทูเมนทีล่ดลง 

 

• โดยรวมแล้วคาดผลการดำเนินงานปกติงวด 1Q68 คิดเป็น 25.4% ของประมาณการ
ทั้งปี 2568 ที่ฝ่ายวิจัยประเมนิไว้ เบือ้งต้นยังคงประมาณการทั้งปี 2568 โดยคาดกำไร
สุทธิป ี2568 ลดลง 16.4%yoy มาอยูร่าว 8.1 พันล้านบาท ภายใต้สมมติฐาน spread 
ปิโตรเลียม ปโิตรเคมี ทีท่รงตัว YoY แต่จะถูกดดันหลักจากแผนหยุดซ่อมบำรุงคร้ังใหญ่
ของหน่วยกลั่นหลัก CDU3 (1.8 แสนบาร์เรลต่อวัน) เป็นระยะเวลา 30 วัน ในงวด 3Q68 

• แนวโน้มกำไรปกติ 2Q68 อ่อนตัวลง QoQ ถูกกดดันหลักจากธุรกิจโรงกลั่น ที่คาด
ความต้องการใช้ปิโตรเลียมจะอ่อนตัวลงตามเศรษฐกิจของโลกที่ได้รับผลกระทบจาก 
Trade war รวมถึง spread ปิโตรเคมียังไม่เห็นการฟื้นตัว แค่ประคองตัวไปก่อน  

 
• ราคาหุ้นปรับฐานไปแล้วระดับหนึ่ง Downside จำกัดมากข้ึน ช่วงสั้นยังมีความผันผวน

แนะนำ trading ตามช่วงฤดูกาลของค่าการกลั่น และทิศทางราคาน้ำมันในตลาดโลก แต่
ในภาพระยะยาว เน้นลงทุนรับปันผลสูง Dividend Yield กว่า 7% p.a. 
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EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 4.00 4.83 -17%
2569F 5.27 5.29 0%

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

SINOPEC CORP-H #NAME? 0.5 0.5 8.2 7.5

PETROCHINA-H 4.68 0.6 0.6 6.2 6.1

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.75 0.5 0.5 28.1 21.0

FORMOSA PLASTIC 3.25 0.7 0.7 76.4 32.4

NAN YA PLASTICS 2.50 0.7 0.7 36.7 19.7

JAPAN

TOSOH CORP 3.67 0.8 0.7 10.1 9.1

JX HD 4.33 0.6 0.6 10.1 7.4

MITSUI CHEMICALS 4.21 0.6 0.6 10.5 7.7

HONG KONG

SINOPEC SHANG-H 3.43 0.5 0.4 16.1 12.5

INDIA

INDIAN OIL CORP 3.85 1.0 0.9 18.8 9.6

BHARAT PETROL 4.18 1.5 1.3 9.5 9.6

Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.09 3.2 3.1 18.1 17.9

PCHEM 2.33 0.6 0.6 15.8 13.5

THAILAND

PTT PCL Outperform 0.8 0.8 9.7 8.7

PTT EXPL & PROD Underperform 0.7 0.7 5.3 5.1

PTT GLOBAL CHEM Underperform 0.3 0.4    NM 39.4

THAI OIL PCL Neutral 0.3 0.3 6.2 4.7

IRPC PCL Underperform 0.2 0.2    NM 5.3

BANGCHAK PETROLE Neutral 0.5 0.4 4.2 3.7

INDORAMA VENTURE Neutral 0.7 0.6 10.5 9.1

STAR PETROLEUM REFINING Neutral 0.6 0.6 7.8 13.3

0.7 0.7 10.9 9.1

Company
 REC./BB 

Rating

PBV PER

AVERAGE

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 32,668 19,443 9,959 8,154 10,745
Norm Profit (ลำ้นบำท) 27,867 21,819 11,538 8,154 10,745
EPS (บำท) 16.01 9.53 4.88 4.00 5.27
PER (เท่ำ) 1.5 2.6 5.0 6.2 4.7
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 8.5 7.1
ROE (%) 23.6 12.1 6.1 4.9 6.2

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

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

 

Neutral 
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คาด 4Q67 พลิกเป็นกำไรสุทธิ และกำไรปกติ ได้  
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 1Q68 จะอยู่ราว 3.4 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 24.1%qoq รับผลบวกหลัก
จากรายการพิเศษที่สุทธิในงวดนี้เป็นรายได้รวมเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 1.4 พันล้านบาท จาก 209 ล้าน
บาท ในงวดก่อนหน้า ถึงแม้กำไรจากการดำเนินงานปกติในงวดนี้จะปรับตัวลดลงราว 19.1%qoq 
มาอยู่ราว 2.1 พันล้านบาท 

โดยในส่วนของรายการพิเศษนั้น รับผลบวกหลักมาจากการบันทึกกลับเป็นกำไรจากสต๊อกน้ำมัน
รวม NRV ที่คาดจะอยู่ราว 1.3 พันล้านบาท เทียบกับงวดก่อนหน้าที่บันทึกเป็นขาดทุนจากสต๊อก
น้ำมันรวม NRV 95 ล้านบาท รวมถึงในงวดนี้มีการบันทึกกำไรจากการซื้อคืนหุ้นกู้ราว 150 ล้าน
บาท อีกทั้งคาดจะบันทึกกลับเป็นกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยนราว 30 ล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่
บันทึกขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 487 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้น ขณะที่คาดจะบันทึก
กำไรจาก Hedging ในมูลค่าใกล้เคียงงวดก่อนหน้าที่ราว 224 ล้านบาท 

สำหรับแนวโน้มกำไรจากการดำเนินงานปกติในงวด 1Q68 นั้น คาดจะปรับตัวลดลง 19.1%qoq มา
อยูร่าว 2.1 พันล้านบาท ซึ่งเป็นผลหลักมาจากธุรกิจโรงกลั่นที่มีผลการดำเนินงานย่ำแย่ลงจากงวด
ก่อนหน้า ตามค่าการกลั่น (Market GRM) ในงวด 1Q68 ที่คาดจะปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 3.4 จาก 
5.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า ตามการปรับตัวลดลงของ product spread ของน้ำมัน
สำเร็จรูปผลิตภัณฑ์ทุกกลุ่มทั้ง Jet และ Diesel (สัดส่วนราว 55% ของผลิตภัณฑ์น้ำมันสำเร็จรูป
ของ TOP) ที่ Spread ลดลงมาอยู่ราว 13.2 จาก 14.8 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวด 4Q67 รวมถึง 
Spread ULG95 ลดลงมาอยู่ที่ 7.7 จาก 11.4 เหรียญฯต่อบาร์เรล และ Spread LSFO ที่ลดลงมา
อยู่ที่ 1.1 จาก 6.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล นอกจากนี้ GRM ที่ลดลงในงวดนี้ยังได้ผลลบจาก Crude 
premium ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.8 จาก 1.6 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า ขณะที่คาด 
Utilization rate ของโรงกลั่นจะยังอยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้าที่ 113%  

นอกจากนี้ในงวด 1Q68 คาดกำไรปกติที่ลดลงนั้นได้รับแรงกดดันจากผลการดำเนินงานของธุรกิจ
น้ำมันหล่อลื่น (TLB) ที่ส่วนแบ่งกำไรคาดจะปรับลดลงมาอยู่ราว 1.0 จาก 1.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
ในงวดก่อนหน้า ซึ่งเป็นไปตาม spread น้ำมันหล่อลื่น 500SN (สัดส่วน 25%) ที่ลดลงมาอยู่ที่ 543.3 
จาก 568.0 เหรียญฯต่อตัน  และ spread บิทูเมน (สัดส่วน 40%) ที่ติดลบเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ -48.6 จาก 
-3.5 เหรียญต่อตัน ในงวดก่อนหน้า ขณะที่ Utilization rate คาดจะทรงตัวที่ราว 83%  

ส่วนธุรกิจอะโรเมติกส์ (TPX) รวม LAB ในงวด 1Q68 นั้น คาด contribution จะทรงตัวจากงวดก่อน
หน้าที่ราว 1.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล ยังคงได้รับปัจจัยหนุนจาก Spread ผลิตภัณฑ์ (Px-ULG95) ที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 141.3 จาก 116.8 เหรียญฯต่อตัน ตามต้นทุน feedstock ULG95 ที่
ปรับตัวลดลงมีนัยฯ ถึงแม้ Spread ผลิตภัณฑ์ Bz จะปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 155.2 จาก 174.6 
เหรียญฯต่อตัน ในงวดก่อนหน้า ซึ่งเป็นไปตามเศรษฐกิจในประเทศจีนที่ยังอ่อนแอ ทำให้ไม่มีช่วง high 
season ของการใช้ผลิตภัณฑ์เกิดขึ้น ขณะที่ Utilization rate ทรงตัวใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้าที่ราว 
79% นอกจากนี้ยังได้รับปัจจัยบวกจากธุรกิจ LAB (ธุรกิจผลิตสารตั้งต้นสำหรับผลิตสารทำความ
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สะอาด) ที่สร้างกำไรในระดับที่ดี โดย spread ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 694.1 จาก 655.3 เหรียญฯต่อ
ตัน และ Utilization rate ใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้าที่ 123%   

โดยรวมแล้วคาด Market GIM (Gross Integrated Margin) ในงวด 1Q68 จะปรับตัวลดลงมาอยู่
ราว 5.4 จาก 7.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า  

โดยรวมแล้วคาดผลการดำเนินงานปกติงวด 1Q68 คิดเป็น 25.4% ของประมาณการทั้งปี 2568 ที่
ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

แนวโน้มกำไรปกติ 2Q68 มีโอกาสอ่อนตัว QoQ จากธุรกิจโรงกลั่นเป็นหลัก 
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการผลการดำเนินงานทั้งปี 2568 ภายใต้สมมติฐานหลัก GRM 
เฉลี่ยของ TOP ทั้งปีที่ 5.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล ใกล้เคียงกับปี 2567 และ spread กลุ่มอะโรเมติกส์ 
และน้ำมันหล่อลื่นใกล้เคียงกับปี 2567 แต่ในส่วนของ Utilization rate ปี 2568 กำหนดให้ปรับตัว
ลดลงเหลือราว 103% จากปี 2567 อยู่ที่ 110% เนื่องจากในปี 2568 มีแผนหยุดซ่อมบำรุงครั้งใหญ่
ของหน่วยกลั่นหลัก CDU3 กำลังการผลิต 1.8 แสนบาร์เรลต่อวัน เป็นระยะเวลา 30 วัน ในงวด 
3Q68 (โดย Utilization rate ของงวด 3Q68 คาดจะลดลงเหลือราว 98%) ส่งผลให้คาดการณ์กำไร
สุทธิปี 2568 คาดจะปรับตัวลดลง 16.4%yoy มาอยู่ราว 8.1 พันล้านบาท  

ทั้งนี้คาดแนวโน้มกำไรจากการดำเนินงานปกติงวด 2Q68 มีโอกาสอ่อนตัวลง QoQ เพราะหากอิงค่า
การกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 2QTD68 จะพบว่าเฉลี่ยอยู่ราว 3.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล ลดลงจาก
ค่าเฉลี่ยในงวด 1Q68 ที่ 3.2 เหรียญฯต่อบาร์เรล อีกทั้งคาดจะได้รับผลลบจาก crude premium ที่
ในปัจจุบันปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 2.2 จาก 1.8 เหรียญฯต่อบาร์เรล ขณะที่ ในส่วนของธุรกิจอะโรเม
ติกส์ TPX  และ ธุรกิจน้ำมันหล่อลื่น TLB เบื้องต้นคาด contribution น่าจะทรงตัวใกล้เคียงกับงวด
ก่อนหน้า รวมราว 2 เหรียญฯต่อบาร์เรล เพราะคาดยังไม่เห็นปัจจัยบวกเชิงเศรษฐกิจที่จะเข้ามาหนุน
ความต้องการใช้ได้ ยังต้องรอการฟื้นตัวจากจีนซึ่งเป็นผู้บริโภคหลัก  

ส่วนของรายการพิเศษอื่นๆในงวด 2Q68 หากค่าเฉลี่ยน้ำมันดิบดูไบงวด 2Q68 อยู่เหนือ 77 เหรียญ
ฯต่อบาร์เรล จะบันทึกเป็นกำไรจากสต๊อกน้ำมัน ซึ่งค่าเฉลี่ยราคาน้ำมันดิบอ้างอิงดูไบ 2QTD68 อยู่
ที่ 68.6 เหรียญฯต่อบาร์เรล ทำให้ยังต้องลุ้นในงวด 2Q68 เพราะมีโอกาสบันทึกเป็นขาดทุนสต๊อก
น้ำมัน ส่วนของ hedging เบื้องต้นคาดมีโอกาสที่จะบันทึกขาดทุน/กำไรจาก hedging ไม่มาก เพราะ
ปัจจุบันมี hedging position น้อยกว่า 8-9% ของปริมาณผลิตภัณฑ์รวม 

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) 
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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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24 April 2025 

คาดการณ์ผลการดำเนนิงานงวด 1Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

PETROLEUM PRODUCT SPREADS  AROMATIC PRODUCT SPREADS 

 

 

 
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 

 

1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 %QoQ %YoY
ยอดขาย 116,820 108,662 124,206 119,556 119,532 123,520 111,189 112,536 110,055 -2.2% -7.9%
ตน้ทุนขาย 110,292 105,725 104,026 116,121 109,788 116,241 116,804 107,178 104,700 -2.3% -4.6%
ก าไรขั้นตน้ 6,527 2,937 20,180 3,436 9,744 7,279 -5,615 5,359 5,355 -0.1% -45.0%
EBIT 7,326 1,700 14,600 4,720 8,412 7,729 -4,280 4,456 5,202 16.7% -38.2%
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น 571 -1,017 -517 1,175 -871 -234 1,645 -487 30 n.m. n.m.
ภาษีเงินได้ -1,805 523 -2,680 -710 -1,464 -1,154 1,057 -723 -749 3.6% -48.8%
ก ำไรสุทธิ 4,554 1,117 10,828 2,944 5,863 5,547 -4,218 2,767 3,434 24.1% -41.4%
Norm Profit 6,294 3,024 8,563 3,938 6,565 2,517 -102 2,557 2,069 -19.1% -68.5%
EPS (บำท) 2.23 0.55 5.31 1.44 2.87 2.72 -2.07 1.36 1.68 24.1% -41.4%
Norm EPS (บำท) 3.09 1.48 4.20 1.93 3.22 1.23 -0.05 1.25 1.01 -19.1% -68.5%
Gross margin 5.6% 2.7% 16.2% 2.9% 8.2% 5.9% -5.1% 4.8% 4.9%
Net profit margin 3.9% 1.0% 8.7% 2.5% 4.9% 4.5% -3.8% 2.5% 3.1%

2020 42.21 -8.96 4.43 2.52 6.14 6.95 -3.02
1Q21 60.01 -10.38 7.10 3.29 4.74 7.60 -3.46

2Q21 66.92 -21.38 9.90 4.52 5.25 5.01 -5.82

3Q21 71.67 -12.02 11.77 5.37 5.41 4.95 -3.39

4Q21 78.35 -9.06 15.45 10.21 11.44 7.00 -6.88

2021 69.24 -13.21 11.06 5.85 6.71 6.14 -4.89
1Q22 95.56 -23.71 17.77 16.21 19.55 11.81 -8.34

2Q22 108.05 -35.20 34.97 39.16 43.11 21.92 -3.20

3Q22 96.88 -38.38 13.24 32.41 35.19 11.68 -22.28

4Q22 84.85 -31.16 9.40 33.47 39.33 6.52 -22.46

2022 96.34 -32.12 18.85 30.31 34.30 12.98 -14.07
1Q23 80.32 -22.02 18.65 26.46 25.17 4.96 -16.29

2Q23 77.78 -33.01 16.59 13.97 14.56 3.68 -8.65

3Q23 86.74 -40.45 18.91 26.05 26.90 1.32 -5.35

4Q23 83.55 -29.10 12.55 23.64 21.13 6.28 -11.02

2023 82.10 -31.15 16.67 22.53 21.94 4.06 -10.33
1Q24 81.29 -26.50 17.90 21.14 21.71 5.99 -9.70

2Q24 85.25 -34.99 13.10 13.24 13.72 2.28 -5.12

3Q24 78.31 -25.54 11.13 13.12 12.70 6.30 -5.27

4Q24 73.60 -17.44 11.43 14.79 14.74 6.05 -2.26

2024 79.61 -26.12 13.39 15.57 15.72 5.15 -5.59
Jan. 80.41 -25.14 6.34 13.04 14.35 1.84 -5.06

Feb. 77.92 -28.25 8.38 13.77 12.70 1.69 -1.19

Mar. 72.49 -30.72 8.51 12.78 12.64 -0.32 0.25

1Q25 76.94 -27.99 7.74 13.20 13.23 1.07 -2.00

4/4/2025 74.42 -21.84 8.61 11.4 11.28 -0.16 -2.73

4/11/2025 64.39 -12.65 7.69 12.75 12.6 2.54 -0.37

4/18/2025 66.91 -18.45 8.28 12.83 12.64 1.66 1.09

4/25/2025

Apr. 68.25 -17.26 8.15 12.36 12.21 1.44 -0.65

LSFO**-DB
Dubai 

Price($/BBL)

Local LPG*-

DB
ULG95-DB Jet-DB

Diesel (500 

ppm) - DB
HSFO-DB

PX CFR 

Taiwan-

ULG95

MX FOB 

Korea-ULG95

BZ FOB Korea-

ULG95

TOL FOB 

Korea-

ULG95

LAB CFR 

SEA Spread

2020 180.68 74.56 88.94 41.30 820.67
1Q21 195.19 96.70 182.34 62.70 801.82

2Q21 206.09 115.12 312.59 80.56 952.00

3Q21 209.69 81.63 284.09 53.66 1014.54

4Q21 95.59 -20.83 147.67 -8.99 979.19

2021 176.64 68.15 231.67 46.98 936.89
1Q22 124.13 13.42 110.19 -70.88 798.37

2Q22 43.71 -16.18 22.68 -106.97 634.74

3Q22 151.79 69.70 42.16 32.57 785.83

4Q22 177.59 106.50 23.59 59.86 830.47

2022 124.31 43.36 49.66 -21.36 762.35
1Q23 192.82 101.45 88.87 32.97 734.23

2Q23 228.16 128.26 70.57 64.52 729.50

3Q23 174.79 86.64 1.06 53.35 527.84

4Q23 197.56 68.37 71.42 40.35 630.25

2023 198.34 96.18 57.98 47.80 655.45
1Q24 184.07 86.84 157.10 38.25 560.97

2Q24 203.18 113.01 213.91 79.44 647.42

3Q24 182.11 59.72 226.57 63.89 624.92

4Q24 116.83 5.50 174.62 15.69 655.27

2024 171.55 66.27 193.05 49.32 622.14
Jan. 128.20 42.08 153.08 45.98 649.86

Feb. 145.98 52.10 173.95 55.95 679.06

Mar. 149.82 53.10 138.60 23.97 753.39

1Q25 141.33 49.09 155.21 41.97 694.10

4/4/2025 130.66 25.25 106.87 3.25 759.69

4/11/2025 111.52 29.12 107.55 5.32 820.19

4/18/2025 221.49 139.53 224.23 119.03 802.34

4/25/2025

Apr. 158.31 68.96 150.31 46.73 796.08
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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       463,641       468,965       กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
ตน้ทุนขาย 436,164       450,010       445,131       446,777       ก าไรสทุธิ 24,257        12,264        8,154          10,745        

ก ำไรขัน้ต้น 33,080         16,767         18,510         22,188         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        (40)              (784)            

รายไดอ้ืน่ 1,339           3,142           -               -               กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 37,143        23,354        21,982        26,519        

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 24,257         12,264         10,843         14,240         

ภาษีเงนิได้ 4,672           2,283           2,674           3,328           กระแสเงินสดจำกกำรลงทุน
ก าไรสทุธจิากการด าเนินงาน 21,819         11,538         8,154           10,745         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           8,154           10,745         

EPS 9.53             4.88             4.00             5.27             กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงิน
การเตบิโตของยอดขาย -11.4% -0.5% -0.7% 1.1% เพิม่/ลด เงนิกู้ 6,012          7,054          10,000        10,000        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -40.5% -48.8% -18.1% 31.8% ลด จ่ายปันผล (5,268)         (8,852)         (3,876)         (3,876)         

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.0% 3.6% 4.0% 4.7% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (23,072)       (24,627)       (4,415)         (5,625)         

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 4.1% 2.1% 1.8% 2.3%

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (14,676)       719             (3,040)         (2,915)         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) กระแสเงินสด ณ ส้ินงวด 28,432        29,043        26,003        23,088        

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        26,003        23,088        

ค่าใชจ่้ายในการขาย 841              935              966              1,132           ลกูหนี้การคา้ 31,154        27,601        27,899        28,165        

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      413,202      405,650      

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      239,034      225,768      

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      144,225      148,616      

ส่วนของผู้ถือหุน้ 168,312      166,185      174,168      179,882      

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุน้ 419,993      409,010      413,202      405,650      

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 1.71             1.66             1.91             2.05             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             1.37             1.26             Utilization rate (%) 112% 110% 103% 110%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 4.5% 2.4% 2.0% 2.6% GRM (US$/Barrel) 8.5 5.2 5.5 5.5

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 11.9% 6.0% 4.8% 6.1% GIM (US$/Barrel) 10.0            7.2              7.5              7.5              


