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 35.34 

เข้าสู่ช่วง peak ใน 4Q68 หนุนกำไรโตตอ่เนื่อง QoQ    3.92 
 

Flash Poin ts  
• จากการประชุมนักวิเคราะห์  OR แผนการดำเนินงานปี 2569 ตั้งเป้าดึงส่วนแบ่ง

การตลาดในตลาดค้าปลีกน้ำมันให้เพิ่มข้ึน 1% จากปัจจุบันอยู่ที่ราว  36% หลังจากปี 
2567 ได้รับผลกระทบจากประเด็นข่าวมาตรวัตรน้ำมันในสถานีบริการ PTT ไม่ได้
มาตรฐาน ส่งผลให้มีปริมาณขาย และ market share ลดลง โดยจะให้ความสำคัญในด้าน
การสร้างภาพลักษณ์ และมาตรฐานการบริการที่ดี และไม่เน้นการทำสงครามด้านราคา 

• ธุรกิจที่คาดจะมาแทน Texas chicken ที่จำหน่ายออกไป จะเปลี่ยนรูปแบบจากเดิมที่ OR 
เป็นผู้ลงทุนเอง เป็นการเปิดให้ใช้บริการในพื้นที่เช่าภายในสถานีบริการแทน ซ่ึงปัจจุบันอยู่
ระหว่างการเจรจากับบริษัทที่ได้สิทธิแฟรนไชน์หลายราย เช่น KFC เป็นต้น  

• ประเด็นความขัดแย้งในกัมพูชา ส่งผลให้งวด 3Q68 มีการรับรู้สัดส่วน EBITDA จาก
กัมพูชาลดลงมาอยู่เพียง 0.4%ของ EBITDA รวม (เทียบกับงวด 2Q68 ที่มีสัดส่วน 
EBITDA จากกัมพูชาราว 7% ของ EBITDA รวม) โดยผู้บริหารอยู่ระหว่างติดตาม
รายละเอียดอย่างใกล้ชิด แต่อย่างไรก็ตามยังไม่ได้มีการสรุปตัวเลข หรือประกาศ
ปรับเปลี่ยนเป้าหมายในการดำเนินธุรกิจในกัมพูชาใหม่ จึงถือเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม  

Impact  Ins ight  
• มุมมองธุรกิจสถานีบริการน้ำมันปี 2568 - 69 มีการแข่งขันที่รุนแรงมากขึ้น จากสภาวะ

เศรษฐกิจทั่วโลกที่ชะลอตัว ดังนั้น OR จะมุ่งเน้นกลยุทธ์การเพ่ิมผู้ใช้บริการในสถานี
บริการ เพ่ือหนุนธุรกิจ Non – Oil ให้เติบโตควบคู่กัน ทั้งนี้ภาพโดยรวมยังสอดคล้องกับ
ประมาณการของฝ่ายวิจัย โดยคาดปี 2568 คาดกำไรสุทธิฟื้นตัวโดดเด่น 59.8%yoy 
จากฐานต่ำในปี 2567  จากความไม่มั่นใจในมาตรวัตรน้ำมันในสถานีบริการ ปตท. เริ่มมี
แนวโน้มคลี่คลาย และอัตรากำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตร ที่คาดปรับตัวดีขึ้น YoY   

• Outlook งวด 4Q68 คาดกำไรสุทธิเติบโตต่อขึ้นเนื่อง QoQ หนุนจากทั้งปริมาณขาย
น้ำมัน และธุรกิจ lifestyle ที่คาดยอดขายเติบโต QoQ ตามการเข้าสู่ช่วง high season  

Execut ion  
• มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2569 อยู่ที่ 18.0 บาท/หุ้น ช่วงสั้นคาดยังมีแรงหนุนราคาหุ้นจาก

แนวโน้มกำไร ช่วง 4Q68 – 1Q69 ที่เติบโต QoQ นอกจากนี้ช่วงที่ผ่านมาคาดราคาหุ้น
สอดรับความกังวลในประเด็นกัมพูชาไปแล้วระดับหนึ่ง จึงคาดจะเห็น downside ที่จำกัด
มากขึ้น คงน้ำหนักการลงทุน Outperform 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 
ที่มา : Bloomberg 

 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา : SIDEWAYS 
แนวรับ : 12.40  บาท 
แนวต้าน : 14.30  บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.99 0.92 8%
2569F 1.04 0.97 8%

2568F 2569F 2568F 2569F

USA

HALLIBURTON CO 4.56 4.2 4.4 - 49.5

SCHLUMBERGER LTD 4.52 2.7 2.7 69.2 42.0

CHEVRON CORP 4.24 1.4 1.4 80.4 23.3

CONOCOPHILLIPS 3.96 1.6 1.6 - 121.8

BARRICK GOLD CRP 3.90 2.3 2.0 22.5 15.3

BP PLC-ADR 3.71 1.2 1.2 30.6 14.5

EXXON MOBIL CORP 3.07 2.1 2.0 39.7 20.0

FREEPORT-MCMORAN 3.00 3.7 2.8 50.2 11.1

UK

ROYAL DUTCH SH-A 4.00 1.1 1.1 25.2 13.4

GLENCORE PLC 3.50 1.1 1.1 33.5 21.1

China

SINOPEC CORP-H 4.27 0.8 0.8 15.2 12.0

PETROCHINA-H 3.83 0.7 0.7 101.5 18.0

CNOOC 3.65 1.0 1.0 - 15.0

Brazil

PETROBRAS SA-ADR 3.00 0.8 0.9 97.5 13.8

THAILAND

PTT Pcl Outperform 0.8 0.8 11.6 9.9

PTT EXPL & PROD Neutral 0.8 0.7 7.3 7.0

PTT Global Chemcial Underperform 0.5 0.5    NM 52.3

THAI OIL PCL Neutral 0.5 0.4 9.0 6.8

IRPC PCL Underperform 0.3 0.3    NM 7.0

BANGCHAK PETROLE Neutral 0.4 0.4 6.0 4.8

INDORAMA VENTURE Underperform 0.8 0.7 71.8 15.0

PTT Oil and Retail Business Outperform 1.5 1.4 16.7 15.5

PTG Energy Outperform 1.5 1.4 12.5 10.8

1.2 1.1 14.2 14.6AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating

PERPBV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 11,094         7,650           11,930         12,524         13,049         
EPS(บำท) 0.92 0.64 0.99 1.04 1.09
PER (x) 14.39 20.86 13.38 12.74 12.23
DPS (บำท) 0.52 0.40 0.50 0.52 0.54
Dividend Yield (%) 3.9% 3.0% 3.7% 3.92% 4.1%
EV/EBITDA 6.14 7.18 5.19 4.59 4.01
BVS (บำท) 9.13 9.08 9.60 10.12 10.66
ROE (%) 4.98 3.58 5.77 5.95 5.94

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

จัดทำโดย : นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ OR 

Environment (E) : ลดผลกระทบเชิงลบตอ่สิ่งแวดล้อมให้ได้ 1 ใน 3 จากการดำเนินธุรกิจ โดยกำหนดตัวชีว้ัเผ
ลการดำเนินงานขององค์กร (KPI) ในประเดน็ทีเ่กี่ยวขอ้งกับการตอบสนองตอ่การเปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ โดย
มีรายละเอียดตัวชี้วดัที่เกีย่วขอ้งได้แก่ ปริมาณการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก รวมถึงคาร์บอนเครดติที่ได้จากการ
ดำเนินโครงการ, ความเขม้ขนของการใช้พลังงานสะอาด, การติดตั้ง SOLAR ROOFTOP, จำนวนสถานีชาร์จ EV 
STATION PLUZ, และการลดปรมิาณของเสยีจากการดำเนนิธุรกิจ  

Social (S) : ยกระดบัชีวิตและสร้างชุมชนน่าอยู่กว่า 1.5 หมื่นชุมชน โดยดำเนนิธุรกิจด้วยความรับผิดชอบตอ่ผู้
มีส่วนไดเ้สียทุกกลุ่ม คำนึงถึงหลักสิทธมินุษยชน ปกป้องสิทธิแรงงาน ความปลอดภัย สุขอนามัย และสร้าง
สภาพแวดล้อมในการทำงานที่ดี มอบสวสัดีการที่เพยีงพอต่อการดำรงชีวิตของพนักงานและครอบครัว ไม่เลอืก
ปฏิบัติและให้โอกาสที่เทา่เทียมกนัในการปฏิบัติงาน ส่งเสริมการจ้างแรงงาน โอกาสการจ้างแรงงานในทอ้งถ่ิน 
รวมถึงผู้ด้อยโอกาส คนพิการ และกลุ่มเปราะบาง อีกทั้งใช้ความเช่ียวชาญขององค์กรเพื่อสร้างสรรค์นวัตกรรม 
ยกระดับคุณภาพชีวติความเป็นอยู่ของชุมชน  

Governance (G) : สร้างการเติบโตและกระจายความมั่งค่ังสู่ผูม้ีส่วนไดเ้สียกว่า 1 ลา้นราย  โดยอาศัยหลักการ
กำกับดูแลกิจการที่ด ี มีจริยธรรม ปฏบิัตติามกฏหมาย พันธสญัญา ขอ้กำหนดทีเ่กี่ยวขอ้งของประเทศทีเ่ข้าไป
ดำเนินธุรกิจและแนวปฏบิัติในระดบัสากล ให้ความสำคัญกับการต่อต้านคอรัปชัน รวมทั้งจัดให้มีการรับเร่ือง
ร้องเรียนและแจ้งบาะแส เปดิเผยข้อมลูและผลการดำเนินงานอยา่งโปร่งใส มุ่งเนน้การป้องกันและรักษาความ
ปลอดภัยดา้นสารสนเทศ ตอบสนองความคาดหวังและส่งมอบคุณค่าแก่ลูกค้าผ่านสนิค้าและบริการที่มีคุณภาพ 
ปลอดภัย พร้อมทั้งบริหารความสัมพันธ์กับลูกค้าเพือ่ส่งมอบประสบการณ์ทีด่ี รวมทั้งปรับตัวให้ทันตอ่การ
เปลี่ยนแปลงและแสวงหาโอกาสให้เหมาะสมกับธุรกิจ สร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจแบบมสี่วนร่วมอยา่งยั่งยืน 
ส่งเสริมและสนบัสนุนร่วมมอืกับพันธมิตรทางธุรกิจและผู้ประกอบการรายย่อย รวมทั้งการบรหิารจัดการและ
ตอบสนองตอ่ความคาดหวังของผู้มีส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มอยา่งสมดลุ 

ESG Comment: OR ให้ความสำคัญกับความยั่งยืนควบคู่กับการบริหารจัดการธุรกิจมาโดยตลอด ซึ่งช่วย
สร้างประโยชน์ตอ่ผู้มสี่วนได้เสีย โดยเฉพาะวสิาหกิจชุมชน หรือผูป้ระกอบการ ช่วยให้เกิดความมัน่คงต่ออาชีพ
ภายในชุมชน สร้างแรงงานกลับคืนชุมชน และยกระดบัคุณภาพชวีิตของคนในพื้นที่ ถอืเป็นสว่นชว่ยส่งเสริมการ
เติบโตทีย่ั่งยืนภายในชุมชน ควบคู่กับการเติบโตทางธุรกิจของบริษัท และสอดคลอ้งกับ การได้รบั SET ESG 
Ratings ในระดับสูงสดุ AAA ตามความเห็นของฝ่ายวิจัย 
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เปา้หมายป ี2030 ของ OR  OUTLOOK ป ี2025  

 

 

 
ท่ีมา : PTG  ท่ีมา : PTG 

 
สดัสว่นรายไดข้อง OR  สดัสว่น EBITDA ของ OR 

 

 

 
ท่ีมา : OR  ท่ีมา : OR 

 
  

สว่นแบง่การตลาดนำ้มนัของ  OR  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงกลุม่ ปตท.ในการจัดหาผลิตภณัฑ์ การ
บริหาร และการให้บริการดา้นองค์กร 

2. ธุรกิจอาศัยแบรนดท์ี่มีช่ือสียง ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงในเชิงลบ 
จะส่งผลกระทบต่อธุรกิจของ OR ได้  

3. บริษัทอยู่ภายใต้กฏหมาย กฏเกณฑ์ และ พรบ.การแข่งขันทาง
การค้า ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลง อาจส่งผลตอ่ธุรกิจ 

4. ความเสี่ยงทีเ่กี่ยวขอ้งกับประเทศไทย และจากการลงทนุใน
ต่างประเทศ (Country Risk) 

ท่ีมา : OR  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ OR 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
รายไดร้วม 769,224       723,958       546,978       558,821       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 475,592       750,677       728,669       690,917       ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 11,094             7,650               11,930             12,524             

ก าไรข ัน้ตน้ 40,555         33,041         40,136         41,334         รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (13,363)        (8,511)          (8,752)          (8,941)          คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 6,799               7,490               8,653               9,790               

คา่ใชจ้า่ยในการขายและจัดจ าหน่าย 18,035         16,972         17,831         18,218         ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 301                  (381)                 -                   -                   

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วมและร่วมคา้ 539             271             500             500             อืน่ๆ 3,779               2,902               1,215               931                  

EBIT 14,903         10,714         15,923         16,601         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 19,790             2,550               (681)                 2,548               

ดอกเบีย้จา่ย (1,369)          (1,264)          (1,135)          (1,071)          กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 37,973             17,640             21,118             25,794             

รายไดอ้ืน่ๆ 5,199           2,700           1,870           1,926           กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

EBT 13,534         9,450           14,788         15,530         เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 870                  939                  1,125               (37)                   

ภาษีเงนิได ้ (2,437)          (1,801)          (2,858)          (3,006)          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -                   651                  -                   -                   

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 1,024           106             -              -              เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (8,539)              (6,853)              (12,088)            (12,013)            

รายการพเิศษอืน่ ๆ (1,016)          78               -              -              กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (7,669)              (5,263)              (10,963)            (12,050)            

ก าไรสทุธิ 11,094         7,650           11,930         12,524         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (12,017)            (9,808)              (2,171)              (2,041)              

การเตบิโตของรายได ้ -3% -6% -24% 2% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 11                    -                   -                   -                   

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 7% -31% 56% 5% อืน่ๆ -                   -                   -                   -                   

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 5% 5% 7% 7% เพิม่/ลด จา่ยปันผล (4,789)              (6,466)              (5,965)              (6,262)              

อัตราสว่นก าไรสทุธิ 1% 1% 2% 2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (16,802)            (16,275)            (8,136)              (8,303)              

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 13,526             (4,205)              2,018               5,441               

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F
รายไดร้วม 185,904       182,422       167,166       153,600       เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 51,436             47,231             49,249             54,691             

ตน้ทนุขาย 177,160       172,787       158,944       144,964       ลกูหนีก้ารคา้ 27,220             25,888             20,785             21,235             

ก าไรข ัน้ตน้ 8,744           9,635           8,222           8,636           สนิคา้คงเหลอื 33,152             31,060             22,808             23,287             

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (2,670)          (1,257)          (1,734)          (1,601)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 560                  386                  424                  467                  

คา่ใชจ้า่ยในการขายและจัดจ าหน่าย (3,904)          (4,019)          (4,383)          (4,442)          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 48,390             47,327             50,305             51,887             

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วมและร่วมคา้ 311             204             152             173             สนิทรพัยร์วม 220,236            207,492            205,898            214,960            

EBIT 3,807           5,681           3,024           3,538           

ดอกเบีย้จา่ย 297             263             233             228             เจา้หนีก้ารคา้ 47,165             42,414             32,945             33,637             

รายไดอ้ืน่ๆ 662             495             463             528             หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 3,233               3,526               3,526               3,526               

EBT 3,510           5,417           2,791           3,310           หนีส้นิการเงนิระยะสัน้ 17,281             14,733             15,019             15,429             

ภาษีเงนิได ้ (439)            (1,038)          (560)            (695)            หนีส้นิการเงนิระยะยาว 43,049             37,858             39,253             40,951             

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 661             (77)              (373)            2                 หนีส้นิรวม 110,728            98,531             90,744             93,543             

รายการพเิศษอืน่ ๆ (339)            239             377             139             

ก าไรสทุธิ 3,069           4,379           2,232           2,614           ทนุทีช่ าระแลว้ 120,000            120,000            120,000            120,000            

การเตบิโตของรายได ้ 5.5% -1.9% -8.4% -8.1% สว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                   -                   -                   -                   

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -290.8% 42.7% -49.0% 17.1% ก าไรสะสม 32,624             33,993             39,958             46,219             

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 4.7% 5.3% 4.9% 0.0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 109,508            108,961            115,155            121,416            

อัตราสว่นก าไรสทุธิ 1.7% 2.4% 0.0% 0.0%

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 220,236            207,492            205,898            214,960            

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F
Current Ratio (เทา่) 1.88            1.91            2.18            2.26            อัตราแลกเปลีย่น (THB/USD) 33.0                 33.0                 33.0                 33.0                 

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 27.82           27.26           23.44           26.60           ราคาน ้ามันดบิดไูบ (USD/BBL) 90.0                 75.0                 75.0                 75.0                 

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 6.01            5.38            4.70            5.61            ก าไรขัน้ตน้เฉลีย่ตอ่ลติร (บาท/ลติร) 1.00                 0.85                 1.00                 1.00                 

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 15.25           15.43           13.45           15.54           ปรมิาณจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมในประเทศไทย (ลา้นลติร) 27,642             26,415             26,943             27,482             

Debt to Equity Ratio 1.01            0.90            0.79            0.77            ปรมิาณจ าหน่ายผลติภัณฑปิ์โตรเลยีมในตา่งประเทศ (ลา้นลติร) 1,696               1,730               1,765               1,800               

Net Gearing ratio (%) net cash net cash net cash net cash ราคาขายเฉลีย่คาเฟ่อเมซอน (บาท/แกว้) 75.0                 75.0                 75.0                 75.0                 

ROAA (%) 4.98% 3.58% 5.77% 5.95% จ านวนแกว้ทัง้หมดทีจ่ าหน่ายไดข้องกลุม่ Non-oil (ลา้นแกว้) 371                  376                  402                  427                  

ROAE (%) 10.40% 7.00% 10.65% 10.59% จ านวนแกว้ทัง้หมดทีจ่ าหน่ายไดข้องกลุม่ตา่งประเทศ (ลา้นแกว้) 26                    27                    29                    31                    

จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 12,000             12,000             12,000             12,000             


