
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

ESSO
Esso (Thailand) PCL.

คาดผลการด าเนินงาน 3Q/65 

จะอ่อนตัวลง qoq แต่ยังคง

คาดหวังผลตอบแทน

เงินปันผลปี 2565 ในระดับสูง

“ซ้ือ”

• คาดผลการด าเนินงาน 3Q/65 ยังคงแข็งแกร่ง แม้จะอ่อนตัวลง qoq จากค่าการกลั่นที่อ่อนลง
และผลขาดทุนจากสต็อกน ้ามัน ตามราคาน ้ามันดิบที่อ่อนตัวลง ล่าสุดราคาน ้ามันดิบดูไบอยู่ที่
95-98 USD/bbl ลดลง 15-17 USD/bbl เมื่อเทียบกับ 113 USD/bbl ณ ปลาย 2Q/65

• ในขณะที่ค่าการกลั่นพื้นฐานในช่วง 3Q/65 คาดจะอ่อนตัวลง qoq จากค่าการกลั่นอ้างอิงตลาด
สิงคโปร์ล่าสุดที่ 11-12 USD/bbl ลดลงจากค่าการกลั่นพื้นฐานของ ESSO ในช่วง 2Q/65 ที่
19.4 USD/bbl โดยค่าการกลั่นของน ้ามันเบนซินล่าสุดอยู่ที่ 16 USD/bbl ลดลงจาก 35
USD/bbl ในช่วง 2Q/65 ส่วนค่าการกลั่นของน ้ามันดีเซลล่าสุดอยู่ที่ 47 USD/bbl ลดลง
เล็กน้อยจาก 50 USD/bbl ในช่วง 2Q/65 โดย ESSO มีความสามารถในการจัดการการกลั่นได้
ดีขึ้น โดยที่ ไม่ต้องค านึงถึงการผลิตสารปิโตรเคมี ซ่ึงได้หยุดการผลิตไว้ก่อน ส่งผลให้สามารถหา
ชนิดน ้ามันดิบที่ราคาถูกลงได้ ประกอบกับการผลิตในช่วง 1H/22 ESSO สามารถปรับผลผลิตไป
เน้นผลิตภัณฑ์ที่มีก าไรสูง เช่น น ้ามันดีเซลและเบนซิน โดยการผลิตน ้ามันดีเซลเพิ่มจาก 41%
ในช่วง 1H/21 เป็น 47% ในช่วง 1H/22 และเพิ่มสัดส่วนผลิตน ้ามันเบนซินจาก 23% ในช่วง
1H/21 เป็น 28% ในช่วง 1H/22

• ในส่วนของธุรกิจสถานีบริการน ้ามัน  ยังคงขยายกิจการต่อเนื ่อง จากการเพิ ่มจ านวนสถานี
บริการน ้ามัน ESSO จาก 731 สถานี ณ ปลายปี 2564 เป็น 758 สถานี ณ ปลายเดือน มิ .ย. 
2565

• ผลการด าเนินงานปี 2565 ที่ เพิ่มขึ้นมาก คาดจะมีการจ่ายเงินปันผลค่อนข้างมาก ตามผลการ
ด าเนินงาน หลังจากงดจ่ายเงินปันผลมาเป็นเวลา 3 ปี (2562-2564) เราคาดเงินปันผลทั้งปี
2565 ที่ 2.31 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend yield สูงถึง 17%

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’65 เท่ากับ 16.40 บาท (P/BV = 1.7 เท่า) แนะน า “ ซ้ือ”
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Financial Summary

FY20 FY21 FY22F FY23F FY24F

Revenue (MB.) 126,672  172,878  246,525  258,851  271,793  

Growth (%) -25.2% 36.5% 42.6% 5.0% 5.0%

Net Profit (MB.) -7,911 4,443 19,985 9,176 7,555

Growth (%) 158.1% -156.2% 349.8% -54.1% -17.7%

EPS (Bt.) -2.29 1.28 5.77 2.65 2.18

BV (Bt.) 4.29 5.58 9.04 10.63 11.94

Dividend (Bt.) - - 2.31 1.06 0.87

P/E (x) -5.86 10.44 2.32 5.05 6.14

P/BV (x) 3.12 2.40 1.48 1.26 1.12

Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 17.24% 7.91% 6.52%


