
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

OR
PTT Oil and Retail Business PCL.

ค่าการตลาดยังถกูกดดันจาก

ราคาน ้ามันสูงข้ึน แต่ปรมิาณ

ขายฟ้ืนตัวดี

• ประกาศผลการด าเนินงาน 4Q/64 มีก าไรสุทธิ 2,353 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 24% qoq แต่ลดลง
19% yoy ดีกว่าคาด โดย EBITDA เพิ่มขึ้น qoq ทั้งกลุ่มธุรกิจ non-oil และน ้ามัน นอกจากนี้
ยังมีขาดทุนจากตราสารอนุพันธ์ 86 ล้านบาท และก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 142 ล้านบาท

• ธุรกิจน ้ามันก าไรเพิ่มขึ้น โดย EBITDA เพิ่มขึ้น 1.8% qoq แต่ลดลง 14% yoy จากค่าการตลาด
ที่ลดลงอยู่ ในระดับ 0.98 บาทต่อลิตร จาก 1.09 บาทต่อลิตรในช่วง 2Q/64 ในขณะที่
ปริมาณขายน ้ามันช่วง 4Q/64 เพิ่มขึ้น 24% qoq จากการผ่อนคลาย lockdown และเข้าสู่
ฤดูกาลท่องเที่ยว ท าให้การเดินทางเพิ่มขึ้น ในขณะที่สถานีบริการน ้ามันเพิ่มขึ้นเป็น 2,083
สถานี จาก 2,042 สถานีในช่วง 3Q/64

• ธุรกิจ non-oil มี EBITDA เพิ่มขึ้น 46% qoq แต่ลดลง 12% yoy โดยมีรายได้เพิ่มขึ้นถึง
35% qoq จากสถานการณ์ COVID-19 ที่ผ่อนคลายลง ประชาชนออกมาใช้จ่ายมากขึ้น
ในขณะที่จ านวนร้าน Café Amazon ในช่วง 4Q/64 เพิ่มขึ้นเป็น 3,628 สาขา จาก 3,512
สาขาในช่วง 3Q/64 อีกทั้งได้ช่วยเหลือผู้ประกอบการ Franchisee ร้านคาเฟ่ อเมซอน ใน
การลดอัตราการจัดเก็บค่า Royalty fee และ Marketing fee

• กลยุทธ์ของ OR มุ่งเน้นที่จะขยายธุรกิจในส่วนของ non-Oil และต่างประเทศ เป็นหลัก โดย
EBITDA breakdown ในปี 2564 มาจากธุรกิจค้าปลีกน ้ามัน : Non-Oil : ต่างประเทศใน
อัตราส่วน = 76% : 20% : 4% ตามล าดับ เราแนะให้จับตาการขยายธุรกิจในส่วนของ Non-
Oil ซึ่งมีอัตราส่วนก าไรขั้นต้นสูง และ M&A ในธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม ในขณะที่คาดผล
การด าเนินงาน 1Q/65 มีแนวโน้มทรงตัว จากค่าการตลาดที่คาดว่าจะยังถูกกดดันอยู่ ในระดับ
1 บาทต่อลิตร จากการที่ ไม่สามารถขึ้นราคาขายปลีกได้ทันกับราคาน ้ามันส าเร็จรูปที่สูงขึ้น

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’65 = 28.50 บาท (P/E = 30 เท่า) แนะน า “ซื้อ”
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Financial Results

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

Sale 157,840 116,791 118,708 118,460 109,496 35% 44%

Cost of Sale 148,578 109,023 109,631 108,360 100,351 36% 48%

Gross Profit 9,261 7,769 9,077 10,100 9,145 19% 1%

SG&A 7,438 5,939 5,752 5,957 6,489 25% 15%

Operating Profit 1,823 1,830 3,325 4,143 2,656 0% -31%

EBITDA 3,452 3,356 4,824 5,564 4,099 3% -16%

Interest Expense 307 283 325 335 343 9% -10%

Net Profit 2,353 1,892 3,225 4,003 2,923 24% -19%

Gross Profit Margin (%) 5.9% 6.7% 7.6% 8.5% 8.4%

EBITDA margin (%) 2.2% 2.9% 4.1% 4.7% 3.7%

Net Profit Margin (%) 1.5% 1.6% 2.7% 3.4% 2.7%


