
รายงานฉบับนีจ้ัดท าในนามของบรษิัทหลักทรพัย ์ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรอืเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรอื
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสนิใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบรษิัท ปราศจากความรบัผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรบัประกันความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรอือาจให้บรกิารทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบบันี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใชภ้ายในไอรา่เท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรบัการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

TOP
Thai Oil PCL.

ธุรกิจปิโตรเคมีและ

น ้ำมันหล่อล่ืนเป็นตัวท ำก ำไร

และมีก ำไรจำกสต็อกน ำ้มัน

“ซ้ือ”

• TOP ประกำศผลกำรด ำเนินงำนในช่วง 2Q/64 มีก ำไรสุทธิ 2,123 ล้ำนบำท ลดลง 37% qoq
และ 14% yoy ปัจจัยหลักมำจำกก ำไรจำกสต็อกน ้ำมัน 3,783 ล้ำนบำท (ก่อนภำษี) จำกรำคำ
น ้ำมันดิบดูไบที่ เพิ่มขึ้น แต่มีผลขำดทุนจำกเครื่องมือทำงกำรเงิน จำกกำรป้องกันควำมเสี่ยงรำคำ
น ้ำมันดิบและค่ำกำรกลั่นจ ำนวน 1,043 ล้ำนบำท นอกจำกนี้มีผลขำดทุนจำกอัตรำแลกเปลี่ยน
จำกหนี้สินสกุลเงินต่ำงประเทศ จำกกำรแข็งค่ำของค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐฯ จ ำนวน 1,286 ล้ำน
บำท

• ค่ำกำรกลั่นในช่วง 2Q/64 ยังคงอยู่ ในระดับต ่ำที่ 0.4 USD/bbl จำก 0.7 USD/bbl ในช่วง
1Q/64 จำก crude premium ที่สูงขึ้น โดยในช่วง 2Q/64 ยังคงได้รับผลกระทบจำกกำรระบำด
ของ COVID-19 ต่อเนื่อง ส่งผลให้อุตสำหกรรมกำรบินยังไม่ฟื้นตัว โรงกลั่นต่ำงต้องปรับ
จำกกำรผลิตน ้ำมันอำกำศยำนไปเป็นน ้ำมันดีเซล ส่งผลให้ค่ำกำรกลั่นของน ้ำมันดีเซลและอำกำศ
ยำนยังอยู่ ในระดับต ่ำ แต่ค่ำกำรกลั่นของน ้ำมันเบนซินฟื้นตัวดี จำกเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ฟื้นตัว
ในขณะที่อัตรำกำรใช้ก ำลังผลิตที่ลดลงอยู่ที่ 98% โดยกำรฟื้นตัวคำดยังคงเป็นไปอย่ำงช้ำๆ ในปี
2565

• ธุรกิจปิโตรเคมียังคงมีก ำไรในช่วง 2Q/64 โดยมีก ำไรเข้ำมำคิดเป็น 916 ล้ำนบำท จำกส่วน
ต่ำงผลิตภัณฑ์ทั้งพำรำไซลีนและเบนซีนที่ เพิ่มขึ้น คิดเป็น GIM 2.4 USD/bbl เมื่อรวมกับธุรกิจ
น ้ำมันหล่อลื่นมีก ำไรสูงถึง 1,386 ล้ำนบำท โดยมี GIM 2.4 USD/bbl รวมทั้ง 3 ธุรกิจ ได้
Market GIM อยู่ที่ 5.2 USD/bbl เพิ่มขึ้นจำก 4.1 USD/bbl ในช่วง 1Q/64

• คำดผลกำรด ำเนินงำนในช่วง 2H/64 ท ำได้แค่ประคองตัว คำดหวังกำรฟื้นตัวในปี 2565 หำก
ธุรกิจกำรบินกลับมำเป็นปกติ จะส่งผลดีต่อธุรกิจโรงกลั่นโดยตรง 

• ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี ’64 = 56.75 บำท (P/B 1.0 เท่ำ) แนะน ำ “ซื้อ”
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Financial Results

Income Statement (MB.) 2Q/21 1Q/21 4Q/20 3Q/20 2Q/20 %qoq %yoy

Sale 79,821 75,272 61,138 58,422 50,523 6% 58%

Cost of Sale 73,945 68,214 57,937 56,516 49,193 8% 50%

Gross Profit 5,877 7,058 3,200 1,906 1,329 -17% 342%

SG&A 690 543 777 697 591 27% 17%

Operating Profit 5,187 6,515 2,423 1,210 738 -20% 603%

EBITDA 7,000 8,336 3,522 3,427 2,847 -16% 146%

Interest Expense 907 796 986 1,172 1,029 14% -12%

Net Profit 2,123 3,360 7,257 715 2,480 -37% -14%

Gross Profit Margin (%) 7.4% 9.4% 5.2% 3.3% 2.6%

EBITDA margin (%) 8.8% 11.1% 5.8% 5.9% 5.6%

Net Profit Margin (%) 2.7% 4.5% 11.9% 1.2% 4.9%


