
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

TOP
Thai Oil PCL.

คาดผลการด าเนินงาน 1Q/65

ยังคงแข็งแกร่ง จากค่าการ

กล่ันท่ีเพ่ิมข้ึนอยู่ในระดับสูง

และก าไรจากสต็อกน า้มัน

“ซ้ือ”

• คาดผลการด าเนินงานของ TOP ในช่วง 2Q/65 จะมีก าไรสุทธิ 6 ,852 ล้านบาท หลักๆ มาจาก
ค่าการกล่ันที่ เพิ่มขึ้นอยู่ ในระดับสูง คาดค่าการกล่ันในช่วง 2Q/65 อยู่ที่ 6.4 USD/bbl จาก
5.4 USD/bbl ในช่วง 4Q/64 จากค่าการกล่ันของน ้ามันดีเซลและเบนซินที่อยู่ ในระดับสูงที่ 20
และ 18 USD/bbl ตามล าดับ และคาดจะมีก าไรจากสต็อกน ้ามันประมาณ 4,000 ล้านบาท จาก
แนวโน้มราคาน ้ามันดิบที่สูงขึ้นจาก 73 USD/bbl เป็น 110 USD/bbl ณ ส้ิน 1Q/65

• ในขณะที่ล่าสุดค่าการกลั่นตลาดสิงคโปร์ฟื ้นตัวขึ ้นมาอยู่ ในระดับสูงที ่  19-20 USD/bbl จาก
ปริมาณความต้องการใช้น ้ามันส า เร็จรูปที ่ฟื ้นตัว  โดยเฉพาะน ้ามันดีเซลที ่มีค่าการกลั่นช่วง 
2Q/65TD ฟื้นตัวดีอยู่ที่ 34 USD/bbl และค่าการกลั่นของน ้ามันเบนซินที่  22 USD/bbl ส่วน
ค่าการกลั่นของน ้ามันอากาศยานอยู่ที่  30 USD/bbl จากการผ่อนคลายมาตรการ lockdown
ในหลายประเทศ และแผนการทยอยเปิดรับนักท่องเที่ยวของประเทศต่างๆ ซึ่งจะส่งผลให้ผล
การด าเนินงานในช่วง 2Q/65 คาดจะฟื้นตัวได้ต่อเนื่อง แม้ค่า premium น ้ามันจะเพิ่มขึ้นก็ตาม

• ส่วนธุรกิจปิโตรเคมีสาย Aromatics ในช่วง 1H/65 คาดจะยังคงถูกกดดันจากต้นทุนการผลิต
ที่ เพิ่มขึ้น โดยส่วนต่าง Px-ULG95 คาดอยู่ที่ 124-128 USD/ton จากช่วงปกติที่ 200-250
USD/ton และ Bz-ULG95 คาดอยู่ที่ 98-110 USD/ton ลดลงจากช่วงปกติที่ 200 USD/ton
เช่นกัน ในขณะที่ธุรกิจน ้ามันหล่อล่ืนคาดอยู่ที่ 480-520 USD/ton ลดลงจาก 700-900
USD/ton ในปี 2564 ประกอบกับส่วนต่าง Bitumen คาดพลิกลงมาเป็นติดลบ

• กลยุทธ์ของ TOP ในอีก 5 ปีข้างหน้า คาดสัดส่วนก าไร 80% ยังคงมาจากธุรกิจโรงกลั่นและปิ
โตรเคมี โดยจะเห็นการเติบโตชัดเจน หลังจากโครงการขยายก าลังการผลิต (CFP) แล้วเสร็จ
ในปี 2567

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’65 = 72 .00 บาท (P/E = 13 เท่า) แนะน า “ซื้อ”

Target 72.00 บาท
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Financial Results

Income Statement (MB.) 1Q/22F 4Q/21 3Q/21 2Q/21 1Q/21 %qoq %yoy

Sale 124,589 108,338 82,064 79,821 75,272 15% 66%

Cost of Sale 115,575 101,368 76,028 73,945 68,214 14% 69%

Gross Profit 9,014 6,970 6,036 5,877 7,058 29% 28%

SG&A 897 1,112 712 690 543 -19% 65%

Operating Profit 8,117 5,858 5,325 5,187 6,515 39% 25%

EBITDA 10,067 7,788 7,185 7,000 8,336 29% 21%

Interest Expense 960 958 934 907 796 0% 21%

Net Profit 6,852 5,033 2,063 2,123 3,360 36% 104%

Gross Profit Margin (%) 7.2% 6.4% 7.4% 7.4% 9.4%

EBITDA margin (%) 8.1% 7.2% 8.8% 8.8% 11.1%

Net Profit Margin (%) 5.5% 4.6% 2.5% 2.7% 4.5%


