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ผลการด าเนินงาน 4Q/66 อ่อนตัวลง จากขาดทุนสต็อกน า้มัน 
แต่คาด 1Q/67 จะฟื้ นตัวขึน้ ตามค่าการกลัน่ทีเ่พ่ิมขึน้

• TOP ประกาศผลการด าเนินงาน 4Q/66 มีก าไรสุทธิ 2,944 ล้านบาท ลดลง 73% qoq ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาดการณ์ไว้ ปัจจัยหลักมา
จากผลขาดทุนจากสต็อกน ้ามันก่อนภาษี 3,337 ลา้นบาท ซึ่งเป็นไปตามแนวโน้มราคาน ้ามันดิบดูไบทีล่ดลง นอกจากนี้ยังมีผลก าไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยน 1,175 ล้านบาท จากการแข็งค่าของค่าเงินบาทและก าไรจากเครือ่งมือทางการเงิน 919 ล้านบาท

• ในขณะที่ค่าการกลัน่ในช่วง 4Q/66 ลดลงมาอยู่ที่ 7.2 USD/bbl จาก 12.4 USD/bbl ในช่วง 3Q/66 จากค่าการกลัน่ของน ้ามันดีเซลที่
ลดลงมาอยู่ที่ 21 จาก 27 USD/bbl ในช่วง 3Q/66 และค่าการกลัน่ของน ้ามันเบนซนิลดลงมาอยูท่ี่ 13 จาก 19 USD/bbl 

• ผลการด าเนินงานของธุรกิจปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์และสาร LAB ดีขึ้น qoq จากส่วนตา่งที่เพ่ิมขึน้ โดยส่วนต่าง Paraxylene 
ในช่วง 4Q/66 อยู่ที่ 198USD/ton เพ่ิมขึ้น 13% qoq ในขณะที่ส่วนต่าง Benzene เพ่ิมขึ้นอยู่ที่ 71 USD/ton

• ส าหรบัส่วนงานผลิตและจ าหนา่ยสารท าละลาย, สารโอเลฟนิส์และเอทานอล ประสบผลขาดทนุจ านวน 29 ลา้นบาท, 68 ล้านบาท และ
24 ล้านบาท ตามล าดับ

• คาดผลการด าเนินงาน 1Q/67 จะฟื้ นตัวขึ้น จากค่าการกลัน่ตลาดสิงคโปร์ที่เพ่ิมขึ้น จากอุปสงค์ในภมูิภาคที่เพ่ิมขึ้น ในขณะทีค่่าการ
กลัน่ตลาดสิงคโปร์ล่าสุดสูงขึ้นมาที่ 8-10 USD/bbl และคาดจะมีก าไรจากสต็อกน ้ามนัในช่วง 1Q/67 ตามราคาน ้ามันดบิดไูบที่เพ่ิมขึ้น

• TOP อยู่ระหว่างก่อสรา้งโครงการขยายก าลังผลิต (CFP) คาดจะแลว้เสร็จในปี 2567 จะส่งผลให้ความสามารถในการแข่งขันของ TOP 
เพ่ิมขึ้นโดดเดน่ จากการประหยัดต่อขนาด และส่วนต่างการกลัน่ที่จะสูงขึ้น จากการปรับปรุงการผลิต

• TOP ประกาศจ่ายเงินปันผลเพ่ิมอีก 2.75 บาทตอ่หุ้น (ขึ้น XD วันที่ 27 ก.พ. 2567) คิดเป็นอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลทัง้ปี
ค่อนข้างสูงที่ 6.0% ต่อปี, ประเมินราคาเป้าหมายปี ’67 = 66.50 บาท (P/BV = 0.9 เท่า) แนะน า “ซื้อ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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ที่มา : TOP และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Results

Income Statement (MB.) 4Q/23 3Q/23 2Q/23 1Q/23 4Q/22 %qoq %yoy

Sale 119,556 124,206 108,662 116,820 125,426 -4% -5%

Cost of Sale 116,121 104,026 105,725 110,292 124,546 12% -7%

Gross Profit 3,436 20,180 2,937 6,527 880 -83% 290%

SG&A 1,149 899 799 674 1,691 28% -32%

Operating Profit 2,287 19,281 2,138 5,854 -811 -88% n.a.

EBITDA 4,305 21,222 4,074 7,758 1,246 -80% 245%

Interest Expense 1,053 1,032 1,081 922 994 2% 6%

Net Profit 2,944 10,828 1,117 4,554 147 -73% 1905%

Gross Profit Margin (%) 2.9% 16.2% 2.7% 5.6% 0.7%

EBITDA margin (%) 3.6% 17.1% 3.7% 6.6% 1.0%

Net Profit Margin (%) 2.5% 8.7% 1.0% 3.9% 0.1%

SET ESG Rating : AAA
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