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ประกาศผลการดาํเนินงาน 1Q/61 อ่อนตวัลงจากกาํไรสตอ็กน้ํามนัลดลง 
คาํแนะนํา       ซ้ือ 
Target Price 125.00 บาท 
ราคาปัจจบุนั      91.25 บาท 

 ประกาศผลการดาํเนินงาน 1Q/61 ยงัคงโดดเด่น แม้จะอ่อนตวัลงจาก 4Q/60 จากค่าการกลัน่ทีอ่่อนตวัลงเลก็น้อย จากกาํไรจาก
สตอ็กน้ํามนัลดลงไปประมาณ 2,000 ล้านบาทเมือ่เทียบกบั 4Q/60 ในขณะทีธ่รุกิจปิโตรเคมีส่วนต่างเพิม่ข้ึนโดดเด่น  เช่นเดียวกนั
กบัธรุกิจน้ํามนัหล่อลืน่อ่อนทีมี่ส่วนต่างเพิม่ข้ึนเช่นกนั นอกจากน้ียงัมีกาํไรจากธรุกิจโรงไฟฟ้าเข้ามาอย่างสมํา่เสมอประมาณ 2,100 
ล้านบาทต่อปี 

 คาดผลการดาํเนินงานปี 2561 จะยงัคงโดดเด่น และได้รบัแรงหนุนจากโครงการเพิม่กาํไร จากการใช้น้ํามนัดิบชนิดใหม่ และการ
ปรบัปรงุระบบจดัการการกลัน่  ยงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายปี ’61 เท่ากบั 125 บาท (P/E 13 เท่า) 

จาํนวนหุน้ 2,040 ลา้นหุน้ 
ราคา Par      10 บาท 
มลูคา่ตลาด 216,240  ลา้นบาท 
 
Free Float 50.19% 
Foreign Limit 40% 
 
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 
 1) PTT 49.10% 
 2) บรษิทั ไทยเอน็วดีอีาร ์จาํกดั 17.02% 
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ประกาศผลการดาํเนินงาน 1Q/61 อ่อนตวัลง จากกาํไรสตอ็กน้ํามนัลดลง 
TOP ประกาศผลการดําเนินงานในช่วง 1Q/61 มกีําไรสุทธ ิ5,608 ลา้นบาท ลดลง 19% qoq และ 21% 
yoy ปจัจยัหลกัมาจากค่าการกลัน่ในช่วง 1Q/61 ทีอ่่อนตวัลงจาก 4Q/60 เลก็น้อย แต่ถอืว่ายงัอยู่ใน
ระดบัสงู โดยค่าการกลัน่ของน้ํามนัเบนซนิในช่วง 1Q/61 ลดลง 4.9% qoq มาอยู่ที ่13.7 เหรยีญสหรฐัฯ
ต่อบารเ์รล ในขณะทีป่รมิาณความตอ้งการในแถบเอเชยีอ่อนตวัลงจาก 4Q/60 ในขณะทีค่่าการกลัน่ของ
น้ํามนัดเีซลเพิม่ขึน้ 14% qoq อยู่ที ่14.8 เหรยีญสหรฐัฯต่อบารเ์รล จาก 13.0 เหรยีญสหรฐัฯต่อบารเ์รล
ในช่วง 4Q/60 จากปรมิาณความตอ้งการใชท้ีอ่ยู่ในระดบัสงูในช่วงฤดูหนาว อย่างไรกต็ามค่าการกลัน่ใน
ระดบัน้ียงัถอืวา่โดดเด่น สง่ผลดต่ีอ TOP มากทีสุ่ด เน่ืองจากเป็นโรงกลัน่น้ํามนัทีใ่หญ่สุดในประเทศ และ
มกีารผลติน้ํามนัดเีซล คดิเป็น 34% ของกําลงัการผลติทัง้หมด ส่งผลใหค้่าการกลัน่ (Market GRM) 
ในช่วง 1Q/61 ของ TOP ลดลงเลก็น้อยมาอยู่ที ่ 5.7 USD/bbl ลดลง 5.0% qoq จาก 6.0 USD/bbl 
ในช่วง 4Q/60 และมผีลกําไรจากสตอ็กน้ํามนัประมาณ 300 ลา้นบาท จากราคาน้ํามนัดบิดูไบที่เพิม่ขึน้
จากเฉลีย่ 61.5 เหรยีญสหรฐัฯต่อบารเ์รลในเดอืน ธ.ค. เป็นราคาเฉลีย่ 64.0 USD/bbl ในเดอืน ม.ีค. ’61 
นอกจากน้ียงัมกีาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 1,470 ลา้นบาท จากการแขง็ค่าของค่าเงนิบาทเทยีบกบัค่าเงนิ
ดอลลารส์หรฐัฯ และกาํไรจากการป้องกนัความเสีย่ง 102 ลา้นบาท 
ธรุกิจปิโตรเคมีสายอะโรเมติกสแ์ละธรุกิจน้ํามนัหล่อล่ืนดีขึน้ 
ธุรกจิปิโตรเคมสีายอะโรเมตกิสแ์ละ LAB ในช่วง 1Q/61 ผลการดําเนินงานเพิม่ขึน้โดดเด่น โดยสว่นต่าง 
Paraxylene-ULG95 ในช่วง 1Q/61 เพิม่ขึน้ 17% qoq อยู่ที ่304 เหรยีญสหรฐัฯต่อตนั ในขณะทีธุ่รกจิ
น้ํามนัหล่อลื่นและยางมะตอยในช่วง 1Q/61 แนวโน้มดีขึ้นจาก 4Q/60 โดยส่วนต่าง 500SN-HSFO 
เพิม่ขึน้ 12% qoq อยู่ที ่512 USD/ton โดยสดัส่วนการทํากําไรของธุรกจิของ TOP จากธุรกจิโรงกลัน่
น้ํามนั : ปิโตรเคม ี: ไฟฟ้า : น้ํามนัหล่อลื่น = 67% : 13% : 11% และ 7% ตามลาํดบั  
มีโอกาสเติบโตต่อเน่ือง จากโครงการขยายกาํลงัการผลิต 
TOP ยงัคงเดนิหน้าโครงการขยายกาํลงัการผลติและปรบัปรงุประสทิธภิาพโรงกลัน่ (CFP) คาดจะช่วยให้
มกีาํลงัการผลติสงูขึน้เป็น 400,000 บารเ์รลต่อวนั รองรบัการใชน้ํ้ามนัสาํเรจ็รปูในประเทศและการส่งออก
ไปยงัประเทศเพื่อนบา้น นอกจากน้ียงัสามารถกลัน่น้ํามนัดบิทีห่นักขึน้ (heavier crude oil) ซึง่จะช่วยให้
มคี่าการกลัน่สงูขึน้ เบือ้งตน้คาดจะสรุปผลเกีย่วกบัโครงการลงทุนไดใ้นช่วง 2Q/61 นอกจากน้ี TOP ยงั
สามารถรบัรูก้าํไรจากธุรกจิไฟฟ้าซึง่มคีวามสมํ่าเสมอประมาณ 2,100 ลา้นบาทต่อปี 

Financial Summary
FY16 FY17 FY18F FY19F FY20F

Revenue (MB.) 274,739       337,388       354,257       371,970       390,568       
Growth (%) -6.4% 22.8% 5.0% 5.0% 5.0%
Net Profit (MB.) 21,222 24,856 19,626 20,125 22,509
Growth (%) 74.2% 17.1% -21.0% 2.5% 11.8%
EPS (Bt.) 10.40 12.18 9.62 9.86 11.03
BV (Bt.) 53.46 60.39 65.68 71.11 77.18
Dividend (Bt.) 4.50 5.25 4.33 4.44 4.97
P/E (x) 8.77 7.49 9.48 9.25 8.27
P/BV (x) 1.71 1.51 1.39 1.28 1.18
Dividend Yield (%) 4.93% 5.75% 4.74% 4.86% 5.44%  
ทีม่า : TOP และประมาณการโดย AIRA 

Analyst Meeting 
อมตะคอรปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

Results Comment 
บรษิทั ไทยออยล จาํกดั (มหาชน) (TOP) 

11 พฤษภาคม 2561 



     TOP : 11 พฤษภาคม 2560 

Financial Results
Income Statement (MB.) 1Q/18 4Q/17 3Q/17 2Q/17 1Q/17 %qoq %yoy 2018F 2017 % chg
Sale 91,617 89,443 80,296 80,053 87,596 2.4% 4.6% 354,257 337,388 5.0%
Cost of Sale 85,628 79,724 70,680 75,689 79,293 7.4% 8.0% 326,177 305,386 6.8%
Gross Profit 5,990 9,719 9,616 4,364 8,303 -38.4% -27.9% 28,080 32,002 -12.3%
SG&A 589 1,390 647 835 589 -57.7% 0.0% 3,634 3,461 5.0%
Operating Profit 5,401 8,329 8,969 3,530 7,714 -35.1% -30.0% 24,446 28,541 -14.3%
EBITDA 7,140 10,306 10,907 5,425 9,554 -30.7% -25.3% 32,146 36,191 -11.2%
Interest Expense 750 797 812 830 846 -5.9% -11.3% 3,200 3,285 -2.6%
Net Profit 5,608 6,927 7,605 3,250 7,075 -19.0% -20.7% 19,626 24,856 -21.0%
Gross Profit Margin (%) 6.5% 10.9% 12.0% 5.5% 9.5% 7.9% 9.5%
EBITDA margin (%) 7.8% 11.5% 13.6% 6.8% 10.9% 9.1% 10.7%
Net Profit Margin (%) 6.1% 7.7% 9.5% 4.1% 8.1% 5.5% 7.4%  

   ทีม่า : TOP และประมาณการโดย AIRA 

 
ค่าการกลัน่ในช่วง 2Q/18 ยงัคงอยู่ในระดบัสงู 
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ทีม่า  : Bisnews    

 
 
 



    

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นขอ้มูลใหก้บัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีนาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพ่ือการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชวิ้จารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถกูตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสมัพนัธ์กบั หรืออาจใหบ้ริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใชภ้ายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัทาํข้ึนสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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                                        Corporate Governance Rating (CG Score) 

  

ADVANC, BAFS, BCP, BIGC, BTS, CK, CPN, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EGCO, GRAMMY, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, 

LHBANK, LPN, MCOT, MINT, MONO, NKI, PHOL, PPS, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QTC, RATCH, ROBINS, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SE-ED, 

SIM, SNC, SPALI, THCOM, TISCO, TKT, TMB, TOP, VGI, WACOAL 

  

AAV, ACAP, AGE, AHC, AKP, AMATA, ANAN, AOT, APCS, ARIP, ASIMAR, ASK, ASP, BANPU, BAY, BBL, BDMS, BKI, BLA, BOL, BROOK, BWG, CENTEL, 

CFRESH, CHO, CIMBT, CM, CNT, COL, CPF, CPI, CSL, DCC, DELTA, DEMCO, ECF, EE, ERW, GBX, GC, GFPT, GLOBAL, GUNKUL, HOTPOT, HYDRO, ICC, ICHI, 

INET, IRC, KSL, KTC, LANNA, LH, LOXLEY, LRH, MACO, MBK, MC, MEGA, MFEC, NBC, NCH, NINE, NSI, NTV, OCC, OGC, OISHI, OTO, PAP, PDI, PE, PG, 

PJW, PM, PPP, PR, PRNADA, PREB, PT, PTG, Q-CON, QH, RS, S&J, SABINA, SAMCO, SCG, SEAFCO, SFP, SIAM, SINGER, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SMT, 

SNP, SPI, SSF, SSI, SSSC, SST, STA, STEC, SVI, SWC, SYMC, SYNTEC, TASCO, TBSP, TCAP, TF, TGCI, THAI, THANA, THANI, THIP, THRE, THREL, TICON, 

TIP, TIPCO, TK, TKS, TMI, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOG, TPC, TPCORP, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTCL, TTW, TU, TVD, TVO, UAC, UT, 

UV, VNT, WAVE, WINNER, YUASA, ZMICO 

  

2S, AEC, AEONTS, AF, AH, AIRA, AIT, AJ, AKR, AMANAH, AMARIN, AP, APCO, AQUA, AS, ASIA, AUCT, AYUD, BA, BEAUTY, BEC, BFIT, BH, BIG, BJC, 

BJCHI, BKD, BTNC, CBG, CGD, CHG, CHOW, CI, CITY, CKP, CNS, CPALL, CPL, CSC, CSP, CSS, CTW, DNA, EARTH, EASON, ECL, EFORL, ESSO, FE, FIRE, 

FOCUS, FORTH, FPI, FSMART, FSS, FVC, GCAP, GENCO, GL, GLAND, GLOW, GOLD, GYT, HTC, HTECH, IEC, IFEC, IFS, IHL, IRCP, ITD, JSP, JTS, JUBILE, 

KASET, KBS, KCAR, KGI, KKC, KTIS, KWC, KYE, L&E, LALIN, LHK, LIT, LST, M, MAJOR, MAKRO, MATCH, MATI, MBKET, M-CHAI, MFC, MILL, MJD, MK, 

MODERN, MOONG, MPG, MSC, MTI, MTLS, NC, NOK, NUSA, NWR, NYT, OCEAN, PACE, PATO, PB, PCA, PCSGH, PDG, PF, PICO, PL, PLANB, PLAT, PPM, 

PRG, PRIN, PSTC, PTL, PYLON, QLT, QTC, RCI, RCL, RICHY, RML, RPC, S, SALEE, SAPPE, SAWAD, SCCC, SCN, SCP, SEAOIL, SIRI, SKR, SMG, SOLAR, 

SORKON, SPA, SPC, SPCG, SPPT, SPVI, SRICHA, SSC, STANLY, STPI, SUC, SUSCO, SUTHA, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCCC, TCJ, TEAM, TFD, TFI, TIC, 

TIW, TLUXE, TMC, TMD, TOPP, TPCH, TPIPL, TRT, TSE, TSR, TT, UMI, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UWC, VIBHA, VIH, VPO, WHA, WIN, XO 

 

Score Range Number of Logo Description 

90 - 100 

 

Excellent 

80 - 89 

 

Very Good 

70 - 79 

 

Good 

60 - 69 

 

Satisfactory 

50 - 59 

 

Pass 

 

 

ที่มา : www.sec.or.th (ขอมูล ณ วันที่ 4/3/59) 

หมายเหตุ : ขอมูล CG Score ประจําป 2558 จากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 


