
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.

ผลการด าเนินงาน 3Q/65 

อ่อนตัวลง จากขาดทุนสต็อก

น ้ามัน แต่คาดจะฟ้ืนตัวข้ึน

ในช่วง 4Q/65

“ซ้ือ”

• ประกาศผลการด าเนินงาน 3Q/65 ขาดทุนสุทธิ 3,127 ล้านบาท แย่กว่าคาด จากค่าการกลั่นที่
อ่อนลงและผลขาดทุนจากสต็อกน ้ามัน ตามราคาน ้ามันดิบที่อ่อนตัวลงมาอยู่ที่ 91 USD/bbl
ณ สิ้น 3Q/65 เทียบกับ 113 USD/bbl ณ สิ้น 2Q/65 คิดเป็นประมาณ 6,700 ล้านบาท (11.9
USD/bbl)

• ในขณะที่ค่าการกลั่นพื้นฐานในช่วง 3Q/65 อยู่ที่ 4.5 USD/bbl ลดลงจาก 19.4 USD/bbl
ในช่วง 2Q/65 โดยค่าการกลั่นของน ้ามันเบนซินอยู่ที่ 13 USD/bbl ลดลงจาก 35 USD/bbl
ในช่วง 2Q/65 ส่วนค่าการกลั่นของน ้ามันดีเซลอยู่ที่ 40 USD/bbl ลดลงจาก 50 USD/bbl
ในช่วง 2Q/65 โดย ESSO มีความสามารถในการจัดการการกลั่นได้ดีขึ้น โดยที่ ไม่ต้อง
ค านึงถึงการผลิตสาร ปิโตรเคมี ซึ่งได้หยุดการผลิตไว้ก่อน ส่งผลให้สามารถหาชนิดน ้ามันดิบ
ที่ราคาถูกลงได้ ประกอบกับการผลิตในช่วง 9M/65 ที่ผ่านมา ESSO สามารถปรับผลผลิตไป
เน้นผลิตภัณฑ์ที่มีก าไรสูง เช่น น ้ามันดีเซลและเบนซิน โดยการผลิตน ้ามันดีเซลและอากาศยาน
เพิ่มจาก 51% ในช่วง 9M/64 เป็น 53% ในช่วง 9M/65 และเพิ่มสัดส่วนผลิตน ้ามันเบนซิน
จาก 27% ในช่วง 9M/64 เป็น 29% ในช่วง 9M/65 โดยมีปริมาณน ้ามันดิบเข้ากลั่นที่ 134
kbd เพิ่มขึ้นจาก 113 kbd ในช่วง 3Q/64

• ในส่วนของธุรกิจสถานีบริการน ้ามัน ยังคงขยายกิจการต่อเนื่อง จากการเพิ่มจ านวนสถานี
บริการน ้ามัน ESSO จาก 731 สถานี ณ สิ้นปี 2564 เป็น 780 สถานี ณ ปลายเดือน ก.ย.
2565 โดยที่ส่วนของการขายน ้ามันมีปริมาณขายในช่วง 9M/65 เพิ่มขึ้น 9.5% yoy ตามการ
เพิ่มขึ้นของ demand ทั้งน ้ามันดีเซล อากาศยานและเบนซิน จากสถานการณ์ COVID-19 ที่
ผ่อนคลายลง และการเปิดประเทศ ส่งผลให้การเดินทางท่องเที่ยวเพิ่มมากขึ้น

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’66 เท่ากับ 15.80 บาท (P/E = 9 เท่า) แนะน า “ซื้อ”
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Financial Results

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

Sale 65,591 76,092 57,680 52,312 40,239 -14% 63%

Cost of Sale 68,229 64,425 49,112 50,050 38,890 6% 75%

Gross Profit -2,638 11,667 8,568 2,262 1,349 n.a. n.a.

SG&A 1,315 1,305 1,225 1,321 1,282 1% 3%

Operating Profit -3,953 10,362 7,343 941 67 n.a. n.a.

EBITDA -3,276 11,077 8,060 1,654 774 n.a. n.a.

Interest Expense 64 76 74 76 77 -16% -17%

Net Profit -3,127 8,299 5,900 750 46 n.a. n.a.

EPS (Bt/share) -0.90 2.40 1.70 0.22 0.01 n.a. n.a.

Gross Profit Margin (%) -4.0% 15.3% 14.9% 4.3% 3.4%

EBITDA margin (%) -5.0% 14.6% 14.0% 3.2% 1.9%

Net Profit Margin (%) -4.8% 10.9% 10.2% 1.4% 0.1%


