
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.

ผลการด าเนินงานอ่อนตัวลง

เล็กน้อย แต่คาดฟ้ืนตัวได้

ในช่วง 4Q/64

“ซ้ือ”

• TOP ประกาศผลการด าเนินงาน 3Q/64 มีก าไรสุทธิ 2,063 ล้านบาท ลดลง 2.8% qoq แต่เพิ่มขึ้น
188% yoy แย่กว่าคาด ปัจจัยหลักจากการฟื้นตัวของค่าการกลั่นที่แย่กว่าคาด โดยค่าการกลั่นในช่วง
3Q/64 อยู่ ที่ เพียง 1.6 USD/bbl เพิ่มขึ้นจาก 0.4 USD/bbl ในช่วง 2Q/64 ในขณะท่ีล่าสุดค่าการกลั่น
ตลาดสิงคโปร์ฟื้นตัวขึ้นมาอยู่ ที่ 7-8 USD/bbl สูงสุดในรอบ 2 ปี จากปริมาณความต้องการใช้น ้ามัน
ส าเร็จรูปที่ฟื้นตัว โดยเฉพาะน ้ามันเบนซินท่ีมีค่าการกลั่นฟื้นตัวดีอยู่ ท่ี 18 USD/bbl (TOP มีสัดส่วนผลิต
น ้ามันเบนซินอยู่ ท่ี 19% ของการกลั่นทั้งหมด) และคาดค่าการกลั่นของน ้ามันดี เซลและอากาศยานจะเร่ง
ตัวขึ้นในช่วง 4Q/64 จากการเข้าสู่ฤดูหนาว และการผ่อนคลายมาตรการ lockdown โดยค่าการกลั่น
ของน ้ามันเครื่องบินก็คาดจะฟื้นตัวเช่นกัน ปัจจุบันอยู่ ท่ี 1 1-13 USD/bbl

• ช่วง 3Q/64 ยังคงมีก าไรจากสต็อกน ้ามันจ านวน 3,635 ล้านบาท จากราคาน ้ามันดิบดูไบในช่วง เดือน
ก.ย. 2564 อยู่ ท่ี 7 1 USD/bbl เพิ่มขึ้น 2 USD/bbl จากช่วงเดือน มิ.ย. 2564 และยังได้รับผลบวกจาก
crude premium ท่ีลดลงในช่วง 3Q/64 ส่วนอัตราการใช้ก าลังผลิตลดลงมาอยู่ ที่ 92% ในช่วง
3Q/64 เน่ืองจากเป็นช่วง low season

• ธุรกิจปิโตรเคมียังคงมีก าไรต่อเน่ืองในช่วง 3Q/64 แต่ GIM ลดลงเล็กน้อยเป็น 2.1 USD/bbl จาก 2.4
USD/bbl ในช่วง 2Q/64 ในขณะท่ีธุรกิจน ้ามันหล่อลื่น GIM ลดลงเป็น 1.8 USD/bbl จาก 2.4
USD/bbl ในช่วง 2Q/64

• นอกจากนี้ยังมีขาดทุนจากเครื่องมือทางการเงิน 1,908 ล้านบาท และขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน
1,228 ล้านบาท

• กลยุทธ์ของ TOP ในอีก 5 ปีข้างหน้า คาดสัดส่วนก าไร 80% ยังคงมาจากธุรกิจโรงกลั่นและปิโตรเคมี 
โดยจะเห็นการเติบโตชัดเจน หลังจากโครงการขยายก าลังการผลิต (CFP) แล้วเสร็จในปี 2567 และ
การลงทุนใน Chandra Asri ซึ่งเป็นโรงงานปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ในอินโดนีเซีย คาดจะสามารถรับรู้
ผลการด าเนินงานได้ตั้งแต่ 4Q/64 เป็นต้นไป 

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’65 = 72.00 บาท (P/E = 13 เท่า) แนะน า “ซ้ือ”
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Financial Results

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

Sale 82,064 79,821 75,272 61,138 58,422 2.8% 40%

Cost of Sale 76,028 73,945 68,214 57,937 56,516 2.8% 35%

Gross Profit 6,036 5,877 7,058 3,200 1,906 2.7% 217%

SG&A 712 690 543 777 697 3.2% 2%

Operating Profit 5,325 5,187 6,515 2,423 1,210 2.7% 340%

EBITDA 7,185 7,000 8,336 3,522 3,427 2.6% 110%

Interest Expense 934 907 796 986 1,172 3.0% -20%

Net Profit 2,063 2,123 3,360 7,544 715 -2.8% 188%

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

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

Net Profit Margin (%) 2.5% 2.7% 4.5% 12.3% 1.2%


