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1Q68 กำไรสุทธิเติบโต QoQ  แตค่าดจะลดลงใน 2Q68  3.45 2.86 
 

• กำไรสุทธิงวด 1Q68 เพิ่มขึ้น 43.2%qoq มาอยู่ที ่4.4 พันล้านบาท หนุนหลักจากธุรกิจ 
Mobility ที่กำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตรเพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 1.02 จากเดิม 0.83 บาท/ลิตร จาก
อัตรากำไรของน้ำมันอากาศยานที่เพิ่มขึ้น และการบริหารต้นทุนค่าใช้จ่ายได้ดียิ่งขึ้น  แม้
ปริมาณขายน้ำมนัโดยรวมจะลดลง QoQ หลังผ่านพ้นช่วง High  season มาแล้วก็ตาม 

• อีกทั้งธุรกิจ lifestyle  มีผลประกอบการดีขึ้น หลังขายโครงการที่ไม่เป็นไปตามเป้า
ออกไป รวมถึงปริมาณขาย Cafe Amazon เติบโต ตามการจัดนโยบายส่งเสริมการขาย 

• นอกจากนี้ธุรกิจ Global มีปริมาณขายน้ำมนัเพิ่มขึ้น จากยอดขายในฟลิิปปนิส์ที่ฟืน้ตัว 
QoQ เปน็หลัก ขณะที่ Cafe Amazon ในต่างประเทศยังใกล้เคียงเดิม QoQ  
 

• ส่งผลให้ กำไรสุทธิงวด 1Q68 คิดเป็น 44.0% ของกำไรสุทธิทั้งปี 2568 ที่ประเมินไว ้
• เบื้องต้นยังคงประมาณการ โดยคาดกำไรสุทธิปี 2568 ฟื้นตัว  30.0%yoy มาอยู่ราว 

9.9 พันล้านบาท จากทั้งปริมาณขายนำ้มัน และอัตรากำไรขั้นต้น/ลิตรที่คาดจะฟื้นตัว 
• ช่วงสั้น 2Q68 คาดกำไรสุทธิลดลง QoQ กดดันจากปริมาณขายน้ำมันที่คาดอ่อนตัว

ตามฤดูกาล และกำไรขั้นต้น/ลิตรที่คาดลดลง จากโอกาสเกิดขาดทุนสต็อกทีสู่งขึ้น และ
การจัดโปรโมชั่นส่งเสริมการขายเพื่อเพิ่มส่วนแบ่งการตลาด ถึงแม้คาดยอดขาย Cafe 
Amazon ในกลุ่ม lifestyle ยังเติมโตต่อเนื่องตามการเข้าสู่ฤดูร้อน แต่ชดเชยไมห่มด 
 

• คงมูลค่าพ้ืนฐานปี 2568 ที่ 15 บาท/หุน้ ระยะสั้นคงน้ำหนักการลงทุน Neutral จากผล
ประกอบการในงวด 1Q68 ที่สดใส ประกอบกับและภาพรายปีทีเ่ห็นกำไรฟื้นตัว YoY  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : OR  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา Sideways Down 
แนวรับ : 12.90 บาท 
แนวต้าน : 15.20/17.80 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.83 0.84 -1%
2569F 0.89 0.92 -3%

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

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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1Q68 กำไรสทุธเิตบิโต QoQ ดกีวา่คาดเลก็นอ้ย หนนุจากกำไรขัน้ตน้/ลติรทีเ่พิม่ขึน้ 
OR รายงานกำไรสทุธิงวด 1Q68 ปรับตัวเพิม่ขึ้น 46.0%qoq มาอยู่ที ่4.4 พันล้านบาท ดีกวา่คาดเล็กน้อย โดยมี
แรงหนุนจากผลการดำเนินงานในทุกกลุ่มธุรกิจที่ปรับตัวดีขึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในกลุม่ธุรกิจ Mobility (สดัส่วน 
64.5% ของ EBITDA รวมในงวด 1Q68) ที่มี EBITDA เพิ่มขึ้น 39.6%qoq มาอยู่ที่ 4.2 พันลา้นบาท โดยหลักเป็น
ผลมาจากกำไรขัน้ต้นเฉลี่ย/ลติร ที่ปรับตวัเพิม่ขึ้นมาอยู่ที ่1.02 บาท/ลติร จาก 0.83 บาท/ลติร ในงวด 4Q67 จาก
อัตรากำไรข้ันตน้ของนำ้มันอากาศยานที่ปรับตัวสูงข้ึนตามกลไกราคาอ้างอิงในทอ้งตลาด และการบริหารจัดการ
ต้นทนุได้มปีระสิทธิภาพมากขึ้น ถึงแม้วา่ปริมาณขายน้ำมนัโดยรวมจะปรับตวัลดลง 5.2%qoq มายอยูท่ี่ 6.7 
พันลา้นลติร จากปริมาณขายทั้งในกลุ่มตลาดพานิชยท์ี่ลดลง ตามปรมิาณขายน้ำมันดีเซลในกลุ่มผู้ค้าน้ำมนั
มาตรา 7 ทีอ่่อนตัว QoQ และในกลุ่มตลาดค้าปลดีทีล่ดลง หลังผ่านพ้นช่วง High season ของฤดูกาลทอ่งเที่ยว
ในช่วงปลายปีมาแลว้ก็ตาม ประกอบกับค่าใช้จ่ายในการดำเนนิงานในส่วนของธุรกิจ mobility ลดลง จากค่าโฆษณา
ประชาสัมพนัธ์ และค่าซอ่มแซมบำรุงรักษา ส่งผลให้ EBITDA margin กลุม่ธุรกิจ Mobility เพิม่ขึน้มาอยู่ที ่ 2.5% 
จาก 1.7% ใน 4Q67 โดยในงวดนี้ มีการขยายสถานีบริการน้ำมนัเพิ่มขึน้ 3 สถานี มาอยู่ที่ 2,262 สถาน ี

อีกทั้งธุรกิจ lifestyle (สัดส่วน 27.5% ของ EBITDA รวมในงวด 1Q68)  มี EBITDA เพิ่มขึน้ 9.8%qoq มาอยู่ที ่1.8 
พันลา้นบาท เนื่องจากไม่มีการรับรู้ผลขาดทุนจากธุรกิจที่ผลประกอบการที่ไม่เปน็ไปตามแผน หลงัจากมีการขาย
บางธุรกิจในกลุ่ม lifestyle ออกไป รวมถึง Cafe amazon มปีริมาณขายเพิ่มขึน้ 1.0%qoq มาอยูท่ี่ 104 ล้านแกว้ 
จากการกัดกิจกรรมส่งเสริมการขายอย่างตอ่เนื่อง โดยงวดนีม้ีการขยายร้าน Cafe amazon เพิ่มอีก 45 ร้านค้า 
มาอยู่ที่ 4,221 ร้านค้า  อีกทั้งค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานทีล่ดลง สง่ผลให้ EBITDA Margin ของธุรกิจ lifestyle งวด
นี้เพิม่ขึ้นอยู่ที่ 29.9% จากเดิม 25.5%   

นอกจากนี้ ในส่วนของธุรกิจ Global (สัดส่วน 9.2% ของ EBITDA รวมในงวด 1Q68)  มี EBITDA เพิ่มขึ้น 
30.8%qoq มาอยู่ที่ 590 ล้านบาท หนุนจากปริมาณขายน้ำมนัโดยรวมทีเ่ตบิโต 14.9%qoq มาอยูท่ี่ 593 ล้านลิตร 
จากปริมาณขายในประเทศฟิลิปปินสท์ี่เพิม่ขึ้นเป็นหลัก รวมถึงกำไรขั้นต้นเฉลีย่ตอ่ลติรจะปรับตวัเพิ่มขึ้นสอดคล้อง
กับกำไรขั้นตน้เฉลี่ยต่อลิตรภายในประเทศ ส่งผลให้ EBITDA Margin ของกลุม่ธุรกิจ Global เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 4.1% 
จาก 3.6% ใน 4Q67 

สำหรับรายการพเิศษ Fx และตราสารอนุพนัธ์ สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นกำไรลดลงมาอยูท่ี่ 161.8 ล้านบาท จาก 
664.6 ล้านบาท ในงวด 4Q68  โดยเปน็ไปตามค่าเงินบาททีแ่ข็งค่าขึ้นเล็กน้อย เมือ่เทียบกับเงนิสกลุดอลลารส์หรัฐฯ 
ณ สิน้งวด 1Q68 อีกทั้งยังไม่มีการรับรู้ผลขาดทุนจากการดอ้ยคา่เงินลงทุน 343 ล้านบาท ดังที่เกิดขึ้นใน 4Q67
นอกจากนีย้ังมีการบนัทึกรายไดจ้ากการโอนกลบัผลขาดทนุด้านเครดิตของลูกหนี ้460.2 ล้านบาท จาก 

โดยรวมแล้วกำไรสุทธงิวด 1Q68 คิดเป็นสัดส่วน 44.0% ของประมาณการกำไรสทุธิทั้งปี 2568 ที่ประเมินไว้  

คงประมาณการ …. 2Q68 คาดกำไรสทุธลิดลง QoQ  
ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรสุทธิปี 2568 ที่ 9.9 พันล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึน้เพิ่มขึ้น 30.0%yoy หนนุหลักจาก
อัตรากำไรข้ันตน้เฉลี่ยต่อลิตรที่คาดจะปรับตวัเพิ่มขึ้น จากค่าเฉลีย่ในปี 2567 ที่อยู่ในระดบัค่อนขา้งต่ำผิดปกติที่
ราว  0.85 บาท/ลติร จากผลกระทบของขาดทุนสตอ็กนำ้มนัที่เกิดขึ้น ภายใต้สมมติฐานที่กำหนดให้กำไรข้ันต้น
เฉลี่ยตอ่ลติรปี 2568 อยู่ที ่0.95 บาท ประกอบกบัคาดปริมาณขายน้ำมนัจะทยอยปรบัตวัเพิม่ขึ้น YoY ตามการใช้
นโยบายส่งเสริมการขาย เพือ่เพิ่มสว่นแบ่งการตลาด หลังจากที่ได้รับผลกระทบจากความไม่มัน่ใจในมาตรวัตร
น้ำมนัในสถานบีริการ ปตท. ที่ไมต่รงค่ามาตรฐานในปี 2567 นอกจากนี้คาดยังมีแรงหนนุจากกลุม่ธุรกิจ lifestyle 
ที่คาดปริมาณขายจะเตบิโตต่อเนือ่ง YoY ตามกลยทุธก์ารขยายสาขาร้านค้าตา่งๆ รวมถึงคาดจะไม่มีการรับรู้
ค่าใช้จ่ายพิเศษจากดอ้ยค่าเงนิลงทุนดังทีเ่คยเกดิขึ้นในปี 2567  
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ช่วงสั้น งวด 2Q68 คาดกำไรสทุธิจะอ่อนตวัลง QoQ กดดันหลกัจากธุรกิจ mobility และ ธุรกิจ global ที่คาด
ปริมาณขายน้ำมันโดยรวมจะเร่ิมปรับตัวลดลง ตามการเข้าสู่ช่วง low season ของการใช้น้ำมันอากาศยาน และ
ภาพรวมเศรษฐกิจทั่วโลกทีเ่ร่ิมเขา้สู่สภาวะชะลอตัว รวมถึงกำไรขั้นต้นเฉลีย่ตอ่ลติรที่คาดจะปรบัตัวลดลงจาก
โอกาสการเกิดขาดทุนสต็อกนำ้มนัได้สูงข้ึน ตามแนวโน้มราคานำ้มันในตลาดโลกที่ลดลง QoQ รวมถึงการจัด
โปรโมชั่นส่งเสริมการขายในตลาดค้าปลีกนำ้มนัเพือ่เพิ่มส่วนแบ่งการตลาด ถึงแม้คาดวา่ยังมีแรงหนุนได้บางส่วน
จากธุรกิจ lifestyle ทีเ่ติบโตได้ QoQ ตามการเขา้สู่ช่วงฤดูร้อนทำให้ยอดขายเคร่ืองดืม่คาดปรบัตัวเพิ่มขึ้น แต่คาด
ยังชดเชยได้ไม่หมด 

การดำเนนิการดา้น ESG ของ OR  
ดา้นสิง่แวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : ลดผลกระทบเชิงลบต่อสิ่งแวดล้อมให้ได้ 1 ใน 3 จากการดำเนนิธุรกิจ โดย
กำหนดตวัชี้วัเผลการดำเนนิงานขององค์กร (KPI) ในประเดน็ที่เกี่ยวขอ้งกับการตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลง
สภาพอากาศ โดยมีรายละเอียดตัวชี้วดัทีเ่กี่ยวขอ้งได้แก่ ปริมาณการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก รวมถึงคาร์บอน
เครดิตที่ได้จากการดำเนนิโครงการ, ความเขม้ขนของการใช้พลังงานสะอาด, การติดตั้ง SOLAR ROOFTOP, 
จำนวนสถานีชาร์จ EV STATION PLUZ, และการลดปริมาณของเสียจากการดำเนินธุรกิจ  
 
ดา้นสงัคม (SOCIAL) : ยกระดับชีวิตและสร้างชุมชนนา่อยู่กว่า 1.5 หมื่นชุมชน โดยดำเนินธรุกิจด้วยความ
รับผิดชอบตอ่ผู้มีสว่นได้เสียทุกกลุ่ม คำนึงถึงหลักสทิธิมนุษยชน ปกป้องสทิธิแรงงาน ความปลอดภัย สุขอนามัย 
และสร้างสภาพแวดลอ้มในการทำงานที่ด ี มอบสวสัดีการทีเ่พียงพอตอ่การดำรงชีวิตของพนักงานและครอบครัว 
ไม่เลอืกปฏิบตัิและให้โอกาสทีเ่ทา่เทียมกันในการปฏิบตัิงาน ส่งเสริมการจ้างแรงงาน โอกาสการจ้างแรงงานใน
ท้องถ่ิน รวมถึงผู้ดอ้ยโอกาส คนพิการ และกลุ่มเปราะบาง อกีทั้งใช้ความเช่ียวชาญขององค์กรเพื่อสร้างสรรค์
นวัตกรรม ยกระดับคุณภาพชีวิตความเป็นอยู่ของชุมชน  
 
ดา้นเศรษฐกจิและธรรมาภบิาล (ECONOMIC& GOVERNANCE) : สร้างการเตบิโตและกระจายความมั่งค่ังสู่ผู้มี
ส่วนได้เสียกว่า 1 ล้านราย  โดยอาศัยหลักการกำกับดแูลกิจการทีด่ี มีจริยธรรม ปฏบิัตติามกฏหมาย พันธสัญญา 
ข้อกำหนดที่เกี่ยวข้องของประเทศที่เข้าไปดำเนินธุรกิจและแนวปฏิบตัิในระดบัสากล ให้ความสำคัญกับการต่อต้าน
คอรัปชัน รวมทั้งจัดให้มีการรับเร่ืองร้องเรียนและแจ้งบาะแส เปิดเผยข้อมลูและผลการดำเนินงานอยา่งโปร่งใส มุ่งเนน้
การป้องกันและรักษาความปลอดภัยด้านสารสนเทศ ตอบสนองความคาดหวังและส่งมอบคุณค่าแก่ลูกค้าผ่าน
สินค้าและบริการทีม่ีคุณภาพ ปลอดภัย พรอ้มทั้งบริหารความสมัพันธ์กับลูกค้าเพื่อส่งมอบประสบการณท์ีด่ ี
รวมทั้งปรับตัวให้ทันตอ่การเปลี่ยนแปลงและแสวงหาโอกาสให้เหมาะสมกับธุรกิจ สร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจแบบ
มีส่วนร่วมอย่างยั่งยืน ส่งเสริมและสนับสนุนร่วมมอืกับพนัธมติรทางธุรกิจและผู้ประกอบการรายย่อย รวมทั้งการ
บริหารจัดการและตอบสนองต่อความคาดหวังของผู้มสี่วนได้เสียทกุกลุ่มอย่างสมดุล 
 
ESG Comment: OR ให้ความสำคัญกับความยั่งยืนควบคู่กับการบริหารจัดการธุรกิจมาโดยตลอด ซึ่งช่วยสร้าง
ประโยชน์ตอ่ผู้มสี่วนได้เสีย โดยเฉพาะวสิาหกิจชุมชน หรือผู้ประกอบการ ช่วยให้เกิดความมัน่คงต่ออาชีพภายใน
ชุมชน สร้างแรงงานกลับคืนชุมชน และยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในพื้นที่ ถือเป็นส่วนช่วยส่งเสริมการเตบิโตที่
ยั่งยืนภายในชุมชน ควบคู่กับการเติบโตทางธุรกิจของบริษัท และสอดคล้องกับ การได้รับ SET ESG Ratings ใน
ระดับสูงสดุ AAA ตามความเห็นของฝ่ายวิจัย 
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09 May 2025 

 
ตารางผลการดำเนนิงานย้อนหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

สัดส่วนรายได้และ EBITDA ของ OR  ส่วนแบ่งการตลาดธุรกิจน้ำมันของ OR 

 

 

 
ท่ีมา OR  ท่ีมา OR 

 
 

ส่วนแบ่งการตลาดธุรกิจน้ำมันของ OR  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. 1) ความเสีย่งจากการพึ่งพิงกลุ่ม ปตท.ในการจัดหาผลติภัณฑ์ 
การบริหาร และการให้บริการดา้นองค์กร 

2. 2) ธุรกิจอาศัยแบรนด์ทีม่ีชื่อสียง ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงในเชิง
ลบ จะส่งผลกระทบตอ่ธุรกิจของ OR ได ้ 

3. 3) บริษัทอยู่ภายใต้กฏหมาย กฏเกณฑ์ และ พรบ.การแข่งขันทาง
การค้า ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลง อาจส่งผลตอ่ธุรกิจ 

4. 4) ความเสีย่งที่เกีย่วขอ้งกับประเทศไทย และจากการลงทุนใน
ต่างประเทศ (Country Risk) 

ท่ีมา : OR  ท่ีมา : OR   
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9 May 2025 

 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ OR 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 


