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ผลการด าเนินงาน 4Q/67 ฟื้ นตัว แต่คาดจะอ่อนตัวลงอีกครัง้
ในช่วง 1Q/68 จากค่าการกลัน่ทีอ่ยู่ในระดับต า่

• TOP ประกาศผลการด าเนินงาน 4Q/67 ก าไรสุทธิ 2,767 ล้านบาท ดีกว่าคาด จากค่าการกลั่นที่ฟื้ นตัว แต่ยังมีผลขาดทุนจากสต็อก

น ้ามัน โดยมี 1) ก าไรจากสต็อกน า้มัน 95 ล้านบาท, 2) ขาดทุนจากอัตราแลกเปลีย่น 487 ลา้นบาท และ 3) ก าไรจากเครื่องมือทาง

การเงิน 6 ล้านบาท รวมเป็นรายการพิเศษ -386 ล้านบาท

• ในขณะที่ค่าการกลั่นในช่วง 4Q/67 เพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี่ 5.1 USD/bbl จาก 3.7 USD/bbl ในช่วง 3Q/67 จากค่าการกลัน่ของน ้ามันดีเซลที่

เพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 15 จาก 14 USD/bbl ในช่วง 3Q/67 และค่าการกลั่นของน ้ามันเบนซินทรงตัวอยู่ที่ 11 USD/bbl 

• ผลการด าเนินงานของธุรกิจปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์และสาร LAB ลดลง qoq จากส่วนต่างที่ลดลง โดยส่วนต่าง Paraxylene 

ในช่วง 4Q/67 อยู่ที่ 117 USD/ton ลดลง 36% qoq ในขณะที่ส่วนต่าง Benzene ลดลง 23% qoq อยู่ที่ 175 USD/ton ส าหรับส่วน

งานผลิตและจ าหนา่ยสารท าละลายก าไร 49 ลา้นบาท, ธุรกิจผลติสารโอเลฟนิส์ขาดทุนลดลงเป็น -9 ลา้นบาทและธุรกิจเอทานอล

ขาดทุนอยู่ที่ -53 ล้านบาท

• คาดผลการด าเนินงาน 1Q/68 จะอ่อนตัวลง จากค่าการกลั่นในตลาดสิงคโปร์ที่อ่อนตัวลง จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและการ

ส่งออกน ้ามันส าเรจ็รูปของจีนที่เพ่ิมขึ้น และคาดอาจจะมขีาดทนุจากสต็อกน ้ามนับ้าง ตามราคาน า้มันดิบที่ลดลง ในขณะที่ค่าการกลั่น

ตลาดสิงคโปร์ล่าสุดฟื้ นตัวมาที่ 4-5 USD/bbl หลังจากลงไปอยู่ในระดับต ่าที่ 1-2 USD/bbl ในช่วงปลายเดือน ม.ค. 2568 

• TOP อยู่ระหว่างก่อสรา้งโครงการขยายก าลังผลิต (CFP) แม้ว่า TOP จะบังคับหลักประกนัจ านวน 12,339 ล้านบาท แต่ยังมีภาระที่ต้อง

ลงทุนเพ่ิมเติมในโครงการ CPF อีกกว่า 80,000 ล้านบาท ส่งผลให้ IRR อยู่ในระดับต ่า และความล่าช้าของโครงการ เบื้องต้นคาดจะ

สามารถเปิดด าเนินงานไดใ้นช่วงปี 2570-2571

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’68 = 25.50 บาท (P/BV = 0.35 เท่า) แนะน า “เต็มมูลค่า”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่าน้ัน มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความ
เสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ี
เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้ง
ล่วงหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่าน้ัน มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่างใด
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Financial Results

Income Statement (MB.) 4Q/24 3Q/24 2Q/24 1Q/24 4Q/23 %qoq %yoy

Sale 112,536 111,189 123,520 119,532 119,556 1% -6%

Cost of Sale 107,178 116,804 116,241 109,788 116,121 -8% -8%

Gross Profit 5,359 -5,615 7,279 9,744 3,436 N/A 56%

SG&A 1,132 966 935 841 1,149 17% -1%

Operating Profit 4,226 -6,581 6,344 8,904 2,287 N/A 85%

E BITDA 6,253 -4,575 8,473 10,848 4,305 N/A 45%

Interest E xpense 986 1,011 1,008 1,047 1,053 -3% -6%

Net Profit 2,767 -4,218 5,547 5,863 2,944 N/A -6%

Gross Profit Margin (%) 4.8% -5.1% 5.9% 8.2% 2.9%

E BITDA margin (%) 5.6% -4.1% 6.9% 9.1% 3.6%

Net Profit Margin (%) 2.5% -3.8% 4.5% 4.9% 2.5%
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