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2Q68 Earnings Preview 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 29.00  41.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

2Q68 คาดดีทั้งกำไรปกติและกำไรสุทธิ ก่อนจะอ่อนตัวใน 3Q68  41.37  6.55 
     

 
• คาดกำไรสุทธิ 2Q68 จะอยู่ราว 5.4 พันล้านบาท เพ่ิมขึ้น 54.1%qoq รับผลบวกหลัก

จากทั้งกำไรปกติที่คาดจะเพิ่มขึ้นมีนัยฯ 94.2%qoq มาอยู่ราว 3.2 พันล้านบาท และ
รายการพิเศษที่สุทธิในงวดนี้เป็นรายได้รวมเพิ่มขึ้น รับอานิสงค์หลักจาก  Negative 
Goodwill มูลค่าราว 5.8 พันล้านบาทที่เกิดจากการที่ CAP (TOP ถือหุ้น 15%) เข้าซื้อ
โรงกลั่นน้ำมันในสิงคโปร์จาก Shell ที่ราคาต่ำกว่ามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์  

• โดยในส่วนแนวโน้มกำไรปกติงวด 2Q68 คาดจะพิ่มขึ้นถึง 94.2%qoq มาอยู่ราว 3.2 
พันล้านบาท ตาม Market GRM ที่คาดจะเพ่ิมขึ้นมาอยู่ราว 5.2 จาก 3.5 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ซึ่งเป็นไปตามการปรับตัวเพิ่มขึ้นของ product spread น้ำมันสำเร็จรูปในทุก
ผลิตภัณฑ์ ขณะที่ส่วนแบ่งกำไรจากธุรกิจน้ำมันหล่อลื่น (TLB) ทรงตัว QOQ ที่ราว 1 
เหรียญฯต่อบาร์เรล แม้ spread ผลิตภัณฑ์เพิ่มขึ้น แต่ถูกหักล้างกับ U.rate ที่ลดลง 
ส่วนธุรกิจอะโรเมติกส์ (TPX) รวม LAB ในงวดนี้ส่วนแบ่งกำไรลดลงเหลือ 0.8 จาก 0.9 
เหรียญฯต่อบาร์เรล ถูกกดดันหลักจากผลิตภัณฑ์ Bz ที่เผชิญ Oversupply 
 

• โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 1H68 จะอยู่ราว 4.9 พันล้านบาท คิดเป็น 60.1% ของ
ประมาณการทั้งปี 2568 ที่ประเมินไว้ เบื้องต้นยังคงประมาณการ ภายใต้สมมติฐาน 
GRM เฉลี่ยของ TOP ทั้งปีที่ 5.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล และ spread กลุ่มอะโรเมติกส์ และ
น้ำมันหล่อลื่น ใกล้เคียงกับปี 2567 แต่ในส่วนของ U.rate กำหนดให้ลดลงเหลือราว 
103% จากปี 2567 อยู่ที่ 110% เนื่องจากในปี 2568 มีแผนหยุดซ่อมบำรุงครั้งใหญ่ของ
หน่วยกลั่นหลักและการหยุดหน่วยผลิตที่เกี่ยวข้องทั้ง TPX และ TLB  ในงวด 3Q68  

• Outlook 3Q68 มีโอกาสอ่อนตัวลง QoQ กดดันกลักจากแผนหยุดซ่อมบำรุงหน่วย
กลั่น CDU-3 เป็นเวลา 30 วัน และ TPX & TLB อีก 45 วัน ขณะที่ spread ปิโตรเลียม
หวังประคองตัว QoQ ส่วน spread ปิโตรเคมีหวังฟื้นตัว QoQ เริ่มเข้าสู่ฤดูกาล 
 

• คงแนะนำ trading ตามช่วงฤดูกาลของค่าการกลั่น และทิศทางราคาน้ำมันในตลาดโลก 
แต่ในภาพระยะยาว เน้นลงทุนรับปันผลสูง Dividend Yield กว่า 6% p.a. 
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Research 
Division 

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของ
ข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 4.00 4.69 -15%
2569F 5.27 5.42 -3%

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

PETROCHINA-H 4.55 0.7 0.7 7.5 7.4

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.55 0.5 0.5 194.3 37.7

FORMOSA PLASTIC 3.09 0.7 0.7 98.0 34.6

NAN YA PLASTICS 2.50 0.6 0.6 41.7 17.9

JAPAN

TOSOH CORP 3.67 0.8 0.8 11.1 9.7

JX HD 4.43 0.6 0.6 10.8 7.9

MITSUI CHEMICALS 4.07 0.7 0.7 11.6 9.5

HONG KONG

SINOPEC SHANG-H 3.50 0.5 0.5 18.4 12.1

INDIA

INDIAN OIL CORP 3.94 1.1 1.0 10.3 9.5

BHARAT PETROL 4.15 1.6 1.4 9.2 9.3

Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.27 3.5 3.4 19.5 19.4

PCHEM 2.24 0.7 0.7 30.0 20.4

THAILAND

PTT PCL Outperform 0.8 0.8 11.7 10.0

PTT EXPL & PROD Underperform 0.8 0.8 7.5 6.8

PTT GLOBAL CHEM Underperform 0.4 0.4    NM 46.8

THAI OIL PCL Neutral 0.4 0.4 7.4 5.6

IRPC PCL Underperform 0.2 0.2    NM 5.3

BANGCHAK PETROLE Neutral 0.4 0.4 3.7 3.3

INDORAMA VENTURE Neutral 0.8 0.6 11.8 10.3

STAR PETROLEUM REFINING Neutral 0.6 0.6 11.4 13.2

0.7 0.7 11.0 9.3

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 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) 1.8 3.0 5.9 7.3 5.5
DPS (บำท) 3.70 3.40 1.90 1.90 1.90
Dividend Yield (%) 12.8 11.7 6.6 6.6 6.6
PBV (เท่ำ) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
EV/EBITDA 4.1 6.1 8.7 9.0 7.5
ROE (%) 23.6 12.1 6.1 4.9 6.2

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

 

Neutral 
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คาดกำไรสทุธ ิ2Q68 เตบิโตโดดเดน่ QoQ รบัผลบวกจากทัง้ GRM และกำไรพเิศษจาก CAP 
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 2Q68 จะอยู่ราว 5.4 พันล้านบาท เพิม่ขึ้น 54.1%qoq รับผลบวกหลักจากทั้งกำไรจาก
การดำเนินงานปกติในงวดนีท้ี่คาดจะปรับตัวเพิม่ขึ้นมนีัยฯ 94.2%qoq มาอยู่ราว 3.2 พันลา้นบาท และรายการ
พิเศษที่สทุธิในงวดนี้เป็นรายได้รวมเพิม่ขึ้นมาอยู่ราว 2.2 พันล้านบาท จาก 1.8 พันล้านบาท ในงวดก่อนหน้า  

โดยคาดแนวโนม้กำไรจากการดำเนินงานปกติในงวด 2Q68 จะปรับตัวพิ่มขึ้นถึง 94.2%qoq มาอยู่ราว 3.2 
พันลา้นบาท ซึ่งเปน็ผลหลักมาจากธุรกิจโรงกลั่นที่มีผลการดำเนินงานดีขึ้นจากงวดกอ่นหน้า ตามค่าการกลัน่ 
(Market GRM) ในงวด 2Q68 ที่คาดจะปรับตวัเพิม่ขึ้นมาอยู่ราว 5.2 จาก 3.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในงวดกอ่นหนา้ 
ตามการปรบัตัวเพิม่ขึ้นของ product spread น้ำมันสำเร็จรูปในทุกผลิตภัณฑ์ทั้ง Jet และ Diesel (สดัส่วนราว 55% 
ของผลิตภณัฑ์น้ำมันสำเร็จรูปของ TOP) ที่ Spread เพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 14.2-15.1 จาก 13.2-14.3 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ในงวด 1Q68 รวมถึง Spread ULG95 เพิม่ขึ้นมาอยู่ราว 11.5 จาก 7.7 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และ Spread 
LSFO ทีเ่พิม่ขึ้นมาอยู่ราว 4.8 จาก 1.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล ถึงแมจ้ะได้ผลกระทบเล็กน้อยจาก Crude premium ที่
ปรับตัวเพิ่มขึน้มาอยู่ราว 2.0 จาก 1.8 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหนา้ ขณะที่คาด Utilization rate ของโรง
กลั่นจะยังอยู่ในระดบัสูงใกลเ้คียงกับงวดก่อนหน้าที่ 113%  

ขณะที่คาดผลการดำเนนิงานของธุรกิจน้ำมันหลอ่ลืน่ (TLB) จะมีส่วนแบ่งกำไรทรงตวัใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้าที่
ราว 1.0 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แม ้spread นำ้มนัหลอ่ลื่น 500SN (สัดส่วน 25%) ในงวดนี้จะปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 
607.0 จาก 543.3 เหรียญฯต่อตนั  และ spread บิทเูมน (สดัสว่น 40%) จะติดลบลดลงมาอยู่ราว -29.0 จาก -48.6 
เหรียญตอ่ตนั ในงวดกอ่นหน้า แต่ถูกหักล้างกับ Utilization rate ที่ปรับตวัลดลงมาเหลอืเพียง 76% จาก 83% ใน
งวดก่อนหา้ เนื่องจาก optimize การผลิต ในช่วงฤดูฝน 

อย่างไรก็ตามในงวดนี้ถูกกดดันจากธุรกิจอะโรเมติกส์ (TPX) รวม LAB ที่คาด contribution จะลดลงเหลอืราว 0.8 
จาก 0.9 เหรียญฯต่อบาร์เรล ถกูกดดันจากจากผลติภัณฑ์อะโรเมติกสเ์ป็นหลัก ถึงแม้ Spread ผลิตภัณฑ์ (Px-
ULG95) จะประคองตัวใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้าที่ 140.7 จาก 141.3 เหรียญฯตอ่ตัน แต ่Spread ผลิตภัณฑ์ Bz 
ปรับตัวลดลงมีนัยฯตอ่เนือ่งเหลอืเพียง 60.1 จาก 155.2 เหรียญฯตอ่ตนั ในงวดก่อนหน้า ซึ่งเป็นผลจากภาวะ 
supply ที่ลน้ตลาด เนือ่งจากมีกำลังการผลติใหม่เกดิขึ้นที่จนี ประกอบกับความต้องการยังไมฟ่ื้นตวั ส่งผลให้ได้มี
การปรับลด Utilization rate เหลือราว 75% จาก 79% ในงวดก่อนหน้า ถึงแม้จะได้รับปัจจัยบวกจากธุรกิจ LAB 
(ธุรกิจผลิตสารตั้งต้นสำหรับผลติสารทำความสะอาด) ที่สร้างกำไรเพิ่มขึ้น ตาม spread ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่
ราว 793.0 จาก 621.7 เหรียญฯต่อตัน และ Utilization rate ที่คาดจะคงอยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้าที่
ราว 123%   

โดยรวมแล้วคาด Market GIM (Gross Integrated Margin) ในงวด 2Q68 จะปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 7.0 จาก 5.4 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในงวดกอ่นหน้า  

นอกจากนี้ในสว่นของผลการดำเนินงานสุทธิในงวด 2Q68 คาดจะได้ผลบวกมีนัยฯจากรายการพิเศษ Negative 
Goodwill ทีเ่กิดจากการที่ Chandra Asri (CAP - TOP ถือหุน้ 15%) เข้าซือ้โรงกลั่นน้ำมนัในสิงคโปร์จาก Shell ใน
เดือน เม.ย. 68 ที่ราคาต่ำกว่ามลูค่ายุติธรรมของสินทรัพย์ คิดเป็นมลูค่าราว 5.8 พันลา้นบาท ประกอบกับยังมี
การบันทึกกำไรจากการซือ้คืนหุน้กู้ราว 1.56 พนัล้านบาท  ซึ่งสามารถเข้ามาช่วยชดเชยการบนัทกึกลับเปน็ขาดทุน
จากสตอ๊กน้ำมันรวม NRV ที่ราว 4.8 พันลา้นบาท เทียบกบังวดก่อนหนา้ทีบ่ันทึกเป็นกำไรจากสตอ๊กน้ำมันรวม 
NRV รวมถึงบนัทึกขาดทุนจาก Hedging ราว 155 ล้านบาท และขาดทุนจาก Fx อีกราว 384 ล้านบาท 

โดยรวมแล้วคาดผลการดำเนินงานปกติงวด 1H68 จะอยู่ราว 4.9 พันล้านบาท คิดเป็น 60.1% ของประมาณการ
ทั้งปี 2568 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว ้
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ทิศทางกำไรปกติ 3Q68 แนวโน้มอ่อนตัว QoQ ถูกกดดันจากแผน shutdown โรงกลั่น โรงอะโรเม
ติกส์ และโรงน้ำมันหล่อลื่น 

เบือ้งต้นฝา่ยวิจัยยังคงประมาณการผลการดำเนนิงานปกติทั้งปี 2568 ภายใต้สมมตฐิานหลัก GRM เฉลีย่ของ 
TOP ทั้งปีที่ 5.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ใกล้เคียงกับป ี2567 และ spread กลุ่มอะโรเมติกส ์และนำ้มันหล่อลื่นใกลเ้คียง
กับปี 2567 แต่ในสว่นของ Utilization rate ปี 2568 กำหนดให้ปรับตัวลดลงเหลอืราว 103% จากปี 2567 อยู่ที่ 
110% เนื่องจากในปี 2568 มีแผนหยุดซอ่มบำรุงคร้ังใหญ่ของหน่วยกลัน่หลัก CDU3 กำลังการผลิต 1.8 แสน
บาร์เรลต่อวัน เป็นระยะเวลา 30 วนั ในงวด 3Q68 (โดย Utilization rate ของงวด 3Q68 คาดจะลดลงเหลือราว 98%) 
รวมถึงการหยุดหน่วยผลติทีเ่กี่ยวข้องทั้งอะโรเมติกส์ (TPX) และนำ้มันหลอ่ลื่น (TLB) ราว 45 วนั ในงวด 3Q68 
ส่งผลให้คาดการณ์กำไรสุทธิป ี2568 คาดจะปรับตัวลดลง 16.4%yoy มาอยู่ราว 8.1 พนัลา้นบาท แต่ทั้งนี้ในสว่น
ของผลการดำเนนิงานสุทธ ิ ในเบือ้งต้นฝา่ยวิจัยยังไม่รวมรายการพิเศษต่างๆในประมาณการอาท ิ กำไร/ขาดทนุส
ต๊อกนำ้มนั, อตัราแลกเปลี่ยน และ Hedging รวมถึง Negative Goodwill ของ CAP ที่เกิดขึน้ในช่วง 1H68 เพราะยัง
มีความไม่แนน่อนสูงในส่วนของรายการพิเศษทีอ่าจจะเปลี่ยนในช่วง 2H68 เช่นกัน  

ทั้งนี้คาดแนวโนม้กำไรจากการดำเนินงานปกติงวด 3Q68 มีโอกาสออ่นตัวลง QoQ ถูกกดดันกลกัจากแผนหยุด
ซ่อมบำรุงคร้ังใหญ่ของหน่วยกลัน่หลัก CDU3 กำลังการผลิต 1.8 แสนบารเ์รลต่อวัน เปน็ระยะเวลา 30 วัน ตั้งแต่
วันที่ 1-30 ก.ค. 68 (โดย Utilization rate ของงวด 3Q68 คาดจะลดลงเหลอืราว 97-98%) รวมถึงการหยุดหน่วย
ผลิตทีเ่กี่ยวข้องทั้งโรงงานอะโรเมติกส์ (TPX) และโรงงานน้ำมันหลอ่ลืน่ (TLB) ราว 45 วัน ตั้งแต ่1 ก.ค.-14 ส.ค.68 
ซึ่งจะส่งผลตอ่เนือ่งตอ่ต้นทุนโดยรวมจะเพิม่ขึ้นจากแผน maintenance อีกด้วย ขณะที่หากมาพจิารณาค่าการ
กลั่นอา้งอิงตลาดสิงคโปร์ 3QTD68 จะพบว่าเฉลี่ยอยู่ราว 5.3 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ลดลงจากค่าเฉลี่ยในงวด 
2Q68 ที่ 5.6 เหรียญฯต่อบาร์เรล โดยคาดน่าจะยังประคองตัวไดจ้ากอานสิงค์ช่วง Driving season ในสหรัฐฯ ช่วง
ต้นไตรมาส รวมถึงฤดเูฮอริเคนในช่วงปลายไตรมาส 3 ส่วนธุรกิจอะโรเมติกส ์TPX คาดจะเร่ิมเห็น spread ฟืน้ตวั
ได้ตามความตอ้งการที่จะกลับมาสะสมสต๊อกไว้ใช้ในช่วง high season ฤดูหนาว จะมีความตอ้งการใช้ผ้าเพิ่มขึน้ 
รวมถึงไม่มีกำลังการผลติใหม่เกดิขึ้น แตอ่ย่างไรก็ตามคาดธุรกิจน้ำมนัหล่อลื่น TLB ยังมีแรงกดดันอยู่จากภาวะ
เศรษฐกิจโลก  

สำหรับในส่วนของรายการพเิศษอื่นๆในงวด 3Q68 หากค่าเฉลี่ยนำ้มันดบิดูไบงวด 3Q68 อยูเ่หนอื 66-67 เหรียญ
ฯต่อบาร์เรล จะบันทึกกลับเป็นกำไรจากสตอ๊กน้ำมัน ซึ่งค่าเฉลีย่ราคาน้ำมนัดิบอ้างอิงดูไบ 3QTD68 อยู่ที่ 68.9 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล  
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ TOP 

Environment (E): ยกระดับการบริหารจัดการด้านสิ ่งแวดล้อมให้สอดคล้องกับทิศทางของโลก โดยกำหนด
เป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลง 15% จากปีฐาน 2569 ภายในปี 2578 เพื่อมุ่งสู่ความเป็นกลางทาง
คาร์บอนภายในปี 2593 และการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero Greenhouse Gas(GHG) 
Emission) ภายในปี 2603 โดยการดำเนินการตามกลยุทธ์การปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero 
GHG Emission Strategy) 

Social Contribution (S): สร้างความผูกพัน ควบคู่กับการสร้างคุณค่าต่อชุมชนและสังคม เพื่อเติบโตร่วมกันใน
ระยะยาว โดยมีเป้าหมายพัฒนาคุณภาพชีวิตของสังคมให้สอดคล้องกับทิศทางกลยุทธ์ของบริษัทฯ รวมถึงรักษา
ความผูกพันของชุมชนมากกว่าร้อยละ 90 นอกจากนี้ยังสนับสนุนการดำเนินงานการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิ
เป็นศูนย์ผ่านโครงการส่งเสริมอนุรักษ์ ฟื้นฟู และเพิ่มพื้นที่ป่าเพื่อดูดซับก๊าซเรือนกระจก  

Governance (G): สร้างความเชื่อมั่นด้านบรรษัทภิบาล และความโปร่งใสภายในองค์กร โดยมีเป้าหมายคือการ
ปราศจากการฝ่าฝืนกฏหมาย และกฏระเบียบขององค์กร และการเป็นองค์กรที่ได้รับการยอมรับในด้านบรรษัทภิ
บาลที่ดี  

ESG Comment: กลุ่ม TOP ให้ความสำคัญกับการดำเนินงานด้าน ESG ซึ่งสะท้อนได้จากการได้รับการจัดอันดับ 
ESG Ratings ที่ระดับสูงสุด AAA ทั้งนี ้ บริษัทฯใช้หลักด้านสิ่งแวดล้อมที่ครอบคลุมข้อกำหนด กฏหมาย และ
มุมมองของผู้มีส่วนได้เสียอย่างเป็นรูปธรรมมาใช้ในการดำเนินการผลิต และโครงการขยายหน่วยกลั่น ซึ่งช่วยให้
การดำเนินงานของ TOP สามารถตอบสนองต่อข้อกำหนด และความคาดหวังต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายได้อย่าง
ต่อเนื่อง 
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คาดการณผ์ลการดำเนนิงานงวด 2Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
Petroleum Product spreads  Aromatic Product Spreads 

 

 

 
ท่ีมา : TOP  ท่ีมา : TOP 

 
ฐานะการเงนิของ TOP  ประเดน็ความเสีย่งทีส่ำคญั 

 

  
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 

 

 

2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68F %YQoQ %YoY 1H68F 1H67 %YoY
ยอดขาย 108,662 124,206 119,556 119,532 123,520 111,189 112,536 106,788 114,005 6.8% -7.7% 220,793 243,052 -9.2%
ตน้ทนุขาย 105,725 104,026 116,121 109,788 116,241 116,804 107,178 101,633 112,586 10.8% -3.1% 214,219 226,028 -5.2%
ก าไรขัน้ตน้ 2,937 20,180 3,436 9,744 7,279 -5,615 5,359 5,155 1,419 -72.5% -80.5% 6,574 17,024 -61.4%
EBIT 1,700 14,600 4,720 8,412 7,729 -4,280 4,456 5,368 7,687 43.2% -0.5% 13,054 16,140 -19.1%
ก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น -1,017 -517 1,175 -871 -234 1,645 -487 80 -384 -582.1% 63.8% -304 -1,106 -72.5%
ภาษีเงินได้ 523 -2,680 -710 -1,464 -1,154 1,057 -723 -883 -1,346 52.4% 16.6% -2,229 -2,618 -14.8%
ก ำไรสุทธิ 1,117 10,828 2,944 5,863 5,547 -4,218 2,767 3,504 5,400 54.1% -2.7% 8,903 11,410 -22.0%
Norm Profit 3,024 8,563 3,938 6,565 2,517 -102 2,557 1,665 3,234 94.2% 28.5% 4,899 9,083 -46.1%
EPS (บำท) 0.55 5.31 1.44 2.87 2.72 -2.07 1.36 1.72 2.65 54.1% -2.7% 4.36 5.59 -22.0%
Norm EPS (บำท) 1.48 4.20 1.93 3.22 1.23 -0.05 1.25 0.82 1.59 94.2% 28.5% 2.40 4.45 -46.1%
Gross margin 2.7% 16.2% 2.9% 8.2% 5.9% -5.1% 4.8% 4.8% 1.2% 3.0% 7.0%
Net profit margin 1.0% 8.7% 2.5% 4.9% 4.5% -3.8% 2.5% 3.3% 4.7% 4.0% 4.7%

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

2Q22 108.05 -35.20 34.97 39.16 43.11 -3.20

3Q22 96.88 -38.38 13.24 32.41 35.19 -22.28

4Q22 84.85 -31.16 9.40 33.47 39.33 -22.46

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

2Q23 77.78 -33.01 16.59 13.97 14.56 -8.65

3Q23 86.74 -40.45 18.91 26.05 26.90 -5.35

4Q23 83.55 -29.10 12.55 23.64 21.13 -11.02

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

2Q24 85.25 -34.99 13.10 13.24 13.72 -5.12

3Q24 78.31 -25.54 11.13 13.12 12.70 -5.27

4Q24 73.60 -17.44 11.43 14.79 14.74 -2.26

2024 79.61 -26.12 13.39 15.57 15.72 -5.59
1Q25 76.94 -27.99 7.74 13.20 13.23 -2.00

Apr. 67.74 -16.75 9.02 13.02 12.74 0.22

May. 63.73 -12.60 12.73 14.33 15.12 3.54

Jun. 69.27 -19.29 12.74 15.36 17.32 1.43

2Q25 66.91 -16.21 11.50 14.24 15.06 1.73

7/4/2025 68.94 -19.32 10.97 15.84 18.67 -3.47

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

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
1Q25 141.33 49.09 155.21 41.97 694.10

Apr. 103.88 11.64 84.81 -9.79 796.21

May. 166.65 41.28 58.11 13.86 800.62

Jun. 154.05 29.80 37.92 -2.29 784.66

2Q25 141.53 27.57 60.28 0.59 793.83

7/4/2025 176.5 58.1 35.33 -18.2 822.89
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2569 ของ TOP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F สิ้นสุด 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 าไรสุทธิ 24,257          12,264          8,154            10,745          

ก ำไรขัน้ต้น 33,080            16,767            18,510            22,188            คา่เสื่มราคาและตดัจ าหน่าย 7,799            8,106            7,640            7,854            

คา่ใชจ่้ายในการขาย 3,056              4,182              3,521              3,874              ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดร้บัรู้ 779               220               -                -                

ดอกเบี้ยจ่าย 4,089              4,052              4,014              4,250              เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนินงาน (9,056)           16,001          (40)                (784)              

รายไดอ้ื่น 1,339              3,142              -                 -                 กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 37,143          23,354          21,982          26,519          

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

ภาษีเงนิได้ 4,672              2,283              2,674              3,328              กระแสเงินสดจำกกำรลงทุน
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน 21,819            11,538            8,154              10,745            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -                -                -                -                

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

ผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย (142)               (22)                 (15)                 (167)               กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (19,692)         (14,009)         (20,567)         (23,024)         

ก ำไรสุทธิ 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 าไรสุทธ ิ -40.5% -48.8% -18.1% 31.8% ลด จ่ายปันผล (5,268)           (8,852)           (3,876)           (3,876)           

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

อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ 4.1% 2.1% 1.8% 2.3%

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

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

2Q67 3Q67 4Q67 1Q68

ยอดขาย 123,520          111,189          112,536          106,788          งบดลุ (ล้านบาท)

ตน้ทุนขาย 116,241          116,804          107,178          101,633          สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

ก ำไรขัน้ต้น 7,279              (5,615)            5,359              5,155              เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 28,432          29,042          26,003          23,088          

คา่ใชจ่้ายในการขาย 935                 966                 1,132              812                 ลูกหนี้การคา้ 31,154          27,601          27,899          28,165          

ดอกเบี้ยจ่าย (1,008)            (1,011)            (986)               (969)               สนิคา้คงเหลอื 52,656          -                46,781          44,237          

รายไดอ้ื่น 1,575              530                 424                 797                 สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 4,207            42,527          2,479            3,014            

ก าไรสุทธกิอ่นหกัภาษี 6,720              (5,291)            3,470              4,399              ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 218,618        224,153        228,970        230,147        

ภาษีเงนิได้ (1,154)            1,057              (723)               (883)               สินทรพัย์รวม 419,993        409,010        413,202        405,650        

ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน 4,221              (6,083)            2,633              2,593              

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx และอื่นๆ (234)               1,645              (487)               80                   เจา้หนี้การคา้ 54,095          55,277          48,103          45,025          

ผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย (19)                 16                   19                   (12)                 หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 7,509            7,491            22,478          20,647          

ก ำไรสุทธิ 5,547              (4,218)            2,767              3,504              หน้ีสินรวม 251,681        242,826        239,034        225,768        

การเตบิโตของยอดขาย 3.3% -10.0% 1.2% -5.1%

การเตบิโตของก าไรสุทธ ิ -5.4% n.m n.m 26.6% ทุนทีช่ าระแล้ว 22,338          22,338          22,324          22,325          

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 5.9% -5.1% 4.8% 4.8% ส่วนเกนิมูลคา่หุน้ 10,699          10,699          2,457            2,458            

อตัราส่วนก าไรสุทธ ิ 4.5% -3.8% 2.5% 3.3% ก าไรสะสม 141,288        142,424        144,225        148,616        

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

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

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.71                1.66                1.91                2.05                สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา้ (เท่า) 0.05 0.05 0.05 0.05 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

อตัราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.07 0.07 0.07 0.07 อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 34.97 33.00 33.00 33.00

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

หนี้สนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.50                1.46                1.37                1.26                Utilization rate (%) 112% 110% 103% 110%

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

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


