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PTG  

 7.05 
 

9.80 
 39.01 

ธุรกิจ Non-Oil จะเป็นตัวขับเคลื่อนกำไรต่อจากนี้    5.60 
 

Flash Poin ts  
• การประชุมนักวิเคราะห์ กลยุทธ์การเติบโตของ PTG ต่อจากนี้จะมุ่งเน้นการสร้างฐาน

ลูกค้าใน Ecosystem และสร้างความสำพันธ์ในระยะยาวด้วยการปรับปรุงสิทธิประโยชน์
สมาชิก max card ให้มีความยืดหยุ่น และตอบโจทย์ต่อตามความตอ้งการส่วนบุคคล
มากขึ้น ซ่ึงคาดจะหนุนให้ยอดขายทั้งในธุรกิจ Non-Oil และ Oil ให้เติบโตได้ในระยะยาว  

• สำหรับปี 2568 ให้น้ำหนักการเติบโตของกำไรมาจากธุรกิจ Non-Oil เป็นหลัก โดยคงเป้า
ขยายสาขากาแฟพันธุ์ไทยอีก 600 สาขา และสัดส่วนกำไรขั้นต้น Non-Oil อยู่ที่ 30-35% 
ซ่ึงใน 9M68  ขยายเพ่ิมได้ 538 สาขา และสัดส่วนกำไรขั้นต้น Non-Oil อยู่ที่ 35.9% 

• อย่างไรก็ตาม ในส่วนของธุรกิจน้ำมัน ส่วนแบ่งการตลาดน้ำมันของ PTG งวด 3Q68 
ลดลงเล็กน้อย มาอยู่ที่ 21.5% (จาก 22.1% ใน 2Q68) โดย PTG ปรับลดเป้าหมายการ
เติบโตของปริมาณขายน้ำมันทั้งปี 2568 ลงมาอยู่เพียง 1-3% จากเดิม 5%  

• Impact  Ins ight  
• สำหรับมุมมองภาพรวมปี 2568-2569 ฝ่ายวิจัยคาดสภาวะการแข่งขันในธุรกิจน้ำมันจะ

ทวีความรุนแรง จากการแย่งชิงส่วนแบ่งการตลาดน้ำมันที่สูงขึ้น และการบริโภคน้ำมัน
ภายในประเทศที่ลดลง YoY ตามภาพรวมเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ดังนั้นฝ่ายวิจัยจึงได้ปรับ
ลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 -2569 ลงเฉลี่ยปีละ 8.4% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.1 และ 
1.2 พันล้านบาท ตามลำดับ เพ่ือสะท้อนการปรับลดปริมาณการขายน้ำมันปี 2568 - 
2569 ลงจากเดิม 4.7% และ 7.0% จากเดิม มาอยู่ที่ 6.7 และ 6.8 พันล้านลิตร ตามลำดับ 
เพ่ือให้สอดคล้องกับเป้าหมายของ PTG มากขึ้น ภายใต้ประมาณการใหม่ส่งผลให้กำไร
ปกติปี 2568 - 69  เติบโต 4.5%yoy และ 16.5%yoy ตามลำดับ  

• Outlook 4Q68 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QoQ และขึ้นทำระดับสูงสุดรายไตรมาสของปี 
2568 หนุนจากทั้งธุรกิจ Oil ที่คาดปริมาณขายจะฟื้นตัวตามการเข้าสู่ช่วงฤดูกาล
ท่องเที่ยว โดยคาดอัตรากำไรขั้นต้นเฉลี่ย/ลิตร ยังทรงตัวได้ในระดับสูงที่ราว 1.65-1.70 
บาท/ลิตร และธุรกิจ Non-Oil ที่คาดปริมาณขายโดยรวมจะเพิ่มขึ้น จากทั้งการเข้าสู่ช่วง
เทศกาลเฉลิมฉลองช่วงปลายปี และการขยายสาขาใหม่ๆอย่างต่อเนื่อง 

Execution  
• ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้FV ปี 2569 อยู่ที่ 9.8 บาท/หุ้น (เดิม 10.30 บาท/หุ้น) 

ยังคงน้ำหนักการลงทุน Outperform จากแนวโน้มกำไรปกติช่วงสั้น 4Q68 คาดจะฟ้ืนตัว
โดดเด่นตามการเข้าสู่ช่วง peak ของปี รวมถึงภาพใหญ่รายปีที่เห็นกำไรโต YoY  

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 
 

 
ที่มา : Bloomberg 

 

 
Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา : SIDEWAYS DOWN 
แนวรับ :  6.70 บาท 
แนวต้าน :  7.65 บาท 

 
 

 

ที่มา : SET 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.64 0.64 0%
2569F 0.75 0.77 -3%

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
รายไดร้วม (ลา้นบาท) 198,811         225,813         240,762         247,878         255,042         
ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 944               1,022            1,068            1,245            1,460            
ก าไรปกต ิ(ลา้นบาท) 950               1,022            1,068            1,245            1,460            
EPS (บาท) 0.57              0.61              0.64              0.75              0.87              
PER (x) 12.47            11.52            11.02            9.46              8.07              
BVS 5.34              5.56              5.97              6.38              6.88              
DPS (บาท) 0.35              0.35              0.35              0.40              0.45              
Dividend Yield (%) 4.96% 4.96% 4.99% 5.60% 6.32%
จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 1,670            1,670            1,670            1,670            1,670            

จัดทำโดย : นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

SET ESG Ratings -
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ PTG 

Environment (E ) :  

ยกระดับประสทิธิภาพเชิงนิเวศในการปฏิบัติการ โดนทีกี่กำหนดการใช้พลังงานหมุนเวยีน solar roof, ปริมาณ
การลดก๊าซเรือนกระจก ในพื้นทีป่ฏิบัติงาน, ติดตั้งสถานี EV charger และมีการกำหนดตัวชี้วัดดา้นการร่ัวไหล
ของน้ำมันทีส่่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อพืน้ดิน หรือแหล่งน้ำอยา่งมีนัยฯ รวมถึงการถูกปรับอยา่งมีนัยฯ กรณี
ละเมิดสิ่งแวดล้อม โดยในป ี 2566 ภาพรวมส่วนใหญ่ยังไม่บรรลเุป้าหมาย แต่สามารถทำได้ในระดบัไกล้เคียงกับ
กรอบทีต่ั้งไว ้

Social Contribution (S):  

เคารพหลักสทิธิมนุษยชน สร้างสภาพแวดล้อมที่ปราศจาคอบุัตเิหตุในการทำงาน พฒันาศักยภาพและความผู้
พันของพนักงานเพือ่รองรับการเติบโตของธุรกิจ รวมถึงสร้างความสมัพันธแ์ละการยอมรบัจากชุมชนต่อการ
ดำเนินธุรกิจ โดยปี 2566 ยังไมส่ามารถบรรลุเปา้หมายด้านอบุตัิเหต ุ และการเข้าไปมสี่วนร่วมผ่านกืจกรรมเพื่อ
สังคม แตอ่ยา่งไรก็ตาม ยังสามารถบรรดุเป้าหมายทางสังคมด้านอื่นๆ อาทิ การเคารพหลักสิทธมินุษยชน, การ
อบรมพนักงานเพือ่พัฒนาศักยภาพ ความพึงพอใจของชุมชนบริเวณพื้นที่โดยรอบของกิจการ เป็นต้น 

Governance (G) :  

สร้างวัฒนธรรมการดำเนินธุรกิจอย่างมีความรับผดิชอบ โปร่งใส และตรวจสอบได้ โดยกำหนดตัวชี้วดัเปน็
จำนวนขอ้ร้องเรียนดา้นทุจริตผ่านช่องทาง Whistleblowing ที่มนีัยฯ, การปฏิบตัิที่ไม่เปน็ไปตามกฏหมาย กฏ
ระเบียบอยา่งมีนยัฯ, และการโจมตีทางไซเบอร์ที่ส่งผลตอ่การดำเนินงานทางธุรกิจอย่างมนีัยฯ ซึ่งปี 2566 
สามารถบรรลุเปา้หมาย โดยไมม่ีการรายงานขอ้ร้องเรยีนตา่งๆทีต่ั้งไว้ และไม่พบการโจมตทีางไซเบอร์ทีส่่งผล
กระทบตอ่การดำเนนิธุรกิจ 

ESG Comment: ปัจจุบัน PTG ยังไม่ได้รับการจัดอันดบัใน SET ESG Rating แต่อยา่งไรก็ตาม ทางบริษัทได้มี
การเผนแพร่รายงานความยั่งยนื และกำหนดดัชนีชี้วดัในแต่ละด้าน ซึ่งฝ่ายวิจัยมีความเห็นวา่ การดำเนินงานด้าน 
ESG ของ PTG ช่วยให้เกิดประโยชน์แก่ชุมชนในด้านการสร้างรายได้ และยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในพืน้ที ่
รวมถึงยังมีการให้ความสำคัญทัง้ในด้านสิ่งแวดลอ้ม และการกำกับดูแลกิจการที่ดี โดยสามารถบรรลุกรอบ
เป้าหมายไดบ้างหัวข้อ ซึ่งคาดจช่วงส่งเสริมให้ PTG ได้รับการจัดอนัดับ ESG ในอนาคต 
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ภาพรวมธรุกจิการดำเนนิงานของ PTG  สัดส่วนกำไรขั้นต้นของ PTG 

 

 

 
ท่ีมา : PTG  ท่ีมา : PTG 

 
CAPEX 2568  เปา้หมายธรุกจิป ี2568 

 

 

 
ท่ีมา : PTG  ท่ีมา : PTG 

 
  

สว่นแบง่การตลาดนำ้มนัของ PTG  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการแข่งขันที่รุนแรง: โดยเฉพาะธุรกิจ Oil ที่ PTG ต้องขยาย
ฐานลูกค้า เพิ่อเพิ่มสว่นแบ่งการตลาด  

2.  ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน้ำมัน: ราคาน้ำมันดิบในตลาดโลก
มีความผันผวนอย่างต่อเนื่อง ซ่ึงอาจส่งผลโดยตรงต่อราคาจำหน่ายน้ำมัน
เชื้อเพลิง และมูลค่าสนิค้าคงคลัง ซ่ึงส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงิน PTG  

3. ความเสี่ยงในการบริหารทรัพยากรบุคคล: การขยายธุรกิจจำเป็นต้องใช้
บุคลากรจำนวนมาก โดยหากไม่สามารถจัดเตรียมบุคลากร เพื่อรองรับการ
เติบโต อาจส่งผลกระทบต่อการดำเนินธุรกิจ และการบรรลุเป้าหมายในระยะ
ยาว  

4. ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายภาครัฐ :  การไม่ปฏิบัติตาม หรือ
ปฏิบัติตามข้อกฏหมายไม่ครบถ้วน เนือ่งจากการเปลี่ยนแปลงทางกฏหมาย
บ่อยคร้ัง อาจนำไปสู่ผลกระทบด้านการเงิน และการดำเนินงานของบริษัทฯ 

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

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รายไดร้วม 225,813      240,762    247,878    255,042    กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (211,043)     (225,168)   (231,261)   (237,369)   ก าไรกอ่นคา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้ 1,490        1,490        1,743        2,051        

ก าไรข ัน้ตน้ 14,770        15,594      16,617      17,673      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

รายไดอ้ืน่ๆ 571             500           506           513           คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 3,617        3,801        3,986        4,170        

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (12,884)       (13,642)     (14,390)     (15,152)     ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีย่ังไมเ่กดิขึน้ -            -            -            -            

สว่นแบง่ก าไรสทุธจิากเงนิลงทนุในการรว่มคา้และบรษัิทรว่ม 125             100           100           100           อืน่ๆ 985           1,092        1,273        1,492        

ดอกเบีย้จา่ย (1,091)         (1,062)       (1,090)       (1,083)       เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (132)          621           19             (9)              

EBT 1,490          1,490        1,743        2,051        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 4,469        5,514        5,277        5,653        

ภาษีเงนิได ้ (448)            (398)         (470)         (558)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นทีเ่ป็นของสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ 20               24            28            33            เงนิสดจา่ยจากการซือ้สนิทรัพยถ์าวรและสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน (4,660.8)    (4,100.0)    (4,100.0)    (4,100.0)    

ก าไรสทุธิ 1,022          1,068        1,245        1,460        เงนิสดรับจากการจ าหน่ายอปุกรณ์ 3.2            -            -            -            

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และมลูคา่เครือ่งมอืทางการเงนิ (1)               -           -           -           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (5,936.9)    (5,364.7)    (5,103.9)    (5,152.2)    

รายการพเิศษอืน่ๆ 0                -           -           -           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

ก าไรปกติ 1,022          1,068        1,245        1,460        เงนิสดสทุธจิากเงนิกูย้มืจากสถาบันการเงนิ 2,110.3      (2,686.1)    (229.6)       (215.8)       

การเตบิโตของรายได ้ 13.6% 6.6% 3.0% 2.9% เงนิสดสทุธจิากหุน้กู ้ (201.5)       (697.2)       (650.0)       -            

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 8.2% 4.5% 16.5% 17.3% เงนิปันผลจา่ยใหผู้ถ้อืหุน้ (751.5)       (407.3)       (587.5)       (659.7)       

การเตบิโตของก าไรปกติ 7.7% 4.5% 16.5% 17.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 299.1        (3,287.9)    (792.8)       (177.7)       

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 6.5% 6.5% 6.7% 6.9%

อตัราสว่นก าไรสทุธิ 0.5% 0.4% 0.5% 0.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (1,168.3)    (3,138.2)    (619.4)       323.3        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รายไดร้วม 58,681        57,407      56,496      53,706      เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 2,212.4      925.8-        1,545.2-      1,222.0-      

ตน้ทนุขาย (54,872)       (53,382)     (52,155)     (49,280)     ลกูหนีก้ารคา้ และลกูหนีอ้ ืน่ 1,425.6      1,444.6      1,487.3      1,530.3      

ก าไรข ัน้ตน้ 3,809          4,025        4,341        4,426        สนิคา้คงเหลอื 4,294.9      3,377.5      3,468.9      3,560.5      

รายไดอ้ืน่ๆ 169             127           140           152           สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 35.0          35.0          35.0          35.0          

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (3,378)         (3,654)       (3,890)       (4,061)       ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 15,809.6    16,383.5    16,502.4    16,437.0    

สว่นแบง่ก าไรสทุธจิากเงนิลงทนุในการรว่มคา้และบรษิทัรว่ม 45               28            75            51            สนิทรพัยร์วม 51,752.4    49,487.6    50,356.7    52,064.9    

ดอกเบีย้จา่ย (283)            (283)         (284)         (287)         

EBT 363             235           384           283           เจา้หนีก้ารคา้ และเจา้หนีอ้ ืน่ 12,285.1    12,069.9    12,396.5    12,723.9    

ภาษีเงนิได ้ (126)            (49)           (71)           (72)           เงนิกูร้ะยะสัน้ และสว่นของเงนิกูร้ะยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระใน 1 ปี 5,868.8      4,396.0      4,245.7      4,102.9      

สว่นทีเ่ป็นของสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ 8                (4)             0              6              หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 2,642.8      1,611.1      1,000.5      1,041.6      

ก าไรสทุธิ 228             190           312           205           เงนิกูร้ะยะยาว 2,420.2      1,216.1      1,136.7      1,063.8      

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx และมลูคำ่เครือ่งมอืทำงกำรเงนิ 1                (8)             1              2              หนีส้นิรวม 42,470.5    39,520.7    39,704.6    40,580.0    

รายการพเิศษอืน่ๆ 0                -           -           -           

ก าไรปกติ 227             198           311           203           ทนุทีช่ าระแลว้ 1,670.0      1,670.0      1,670.0      1,670.0      

การเตบิโตของรายได ้ 7.9% -2.2% -1.6% -4.9% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 1,185.4      1,185.4      1,185.4      1,185.4      

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 225.4% -16.8% 64.2% -34.3% ก าไรสะสม 6,345.9      7,006.7      7,664.0      8,463.9      

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 6.5% 7.0% 7.7% 8.2% สว่นของผูถ้อืหุน้ 9,281.9      9,966.8      10,652.1    11,484.9    

อตัราสว่นก าไรสทุธิ 0.4% 0.3% 0.6% 0.4% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 51,752.4    49,487.6    50,356.7    52,064.9    

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนส ำคัญในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
Current Ratio (เทา่) 0.4              0.2           0.2           0.2           ปรมิาณจ าหน่ายน ้ามนั (ลา้นลติร) 6,708        6,708        6,839        6,973        

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 178.3          167.8        169.1        169.0        อตัราก าไรขัน้ตน้เฉลีย่/ลติร ธรุกจิน ้ามนั(บาท/ลติร) 1.65 1.65 1.65 1.65

อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 55.4            58.7          67.6          67.5          จ านวนสถานบีรกิารน ้ามนั PT (สถาน)ี 2,199        2,249        2,299        2,349        

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 18.7            18.5          18.9          18.9          ยอดขายกาแฟพันธุไ์ทย (ลา้นบาท) 2,236.0      3,232.0      4,075.2      5,035.2      

Debt to Equity Ratio 4.6              4.0           3.7           3.5           สาขากาแฟพันธุไ์ทย (สาขา) 1,347.0      1,947.0      2,547.0      3,147.0      

Net Gearing ratio (%) 289.1% 271.9% 258.3% 241.0% สดัสว่นก าไรขัน้ตน้ธรุกจิน ้ามนั : Non-Oil 75:25 73:27 71:29 69:31

ROAA (%) 2.07% 2.11% 2.49% 2.85% จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 1,670 1,670 1,670 1,670 


