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ผลการด าเนินงานหลัก 1Q/69 ฟื้ นตัวโดดเด่น หลักๆ มาจากก าไร
จากสต็อกน า้มันและค่าการกลัน่ทีเ่พ่ิมขึน้

• TOP ประกาศผลการด าเนินงาน 1Q/69 ก าไรสุทธิ 19,481 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 693% qoq และ 456% yoy ในขณะทีผ่ลการด าเนินงานปกติ
ช่วง 1Q/69 EBITDA อยู่ที่ 30,970 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 347% qoq หลักๆ จากค่าการกลัน่ที่สูงขึ้นและก าไรจากสตอ็กน ้ามัน โดยมีรายการ
พิเศษจาก 1) ก าไรจากสตอ็กน ้ามันก่อนภาษี 16,746 ลา้นบาท 2) ก าไรจากอัตราแลกเปลีย่น 1,978 ล้านบาท 3) ขาดทุนจากเครื่องมือทาง
การเงิน 8,582 ล้านบาท 4) ก าไรจากการซื้อคืนหุน้กู้ 2,436 ล้านบาท รวมเป็นรายการพิเศษ +12,578 ล้านบาท

• ในขณะที่ค่าการกลัน่ในช่วง 1Q/69 เพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 12.6 USD/bbl จาก 9.3 USD/bbl ในช่วง 4Q/68 จากส่วนต่างราคาน ้ามันเบนซินและ
น ้ามันดีเซลที่ปรับเพ่ิมขึน้ เนื่องจากอุปทานน ้ามันส าเรจ็รูปที่ตึงตัว จากภาวะสงครามในแถบตะวันออกกลาง การปิดช่องแคบฮอร์มซุ
รวมถึงการโจมตีโรงกลัน่น ้ามันทัง้ในแถบตะวันออกกลางและรัสเซีย ส่งผลให้ค่าการกลัน่เพ่ิมขึน้มาอยู่ในระดับสูงตัง้แต่เดือน มี.ค. 2569
เป็นต้นมา โดยลา่สุดค่าการกลัน่ตลาดสิงคโปร์อยูท่ี่ 24 USD/bbl และคาดจะยืนอยู่ในระดับสูงอยา่งน้อย 1 ปี เนื่องจากความเสียหาย
ต่างๆ ต้องใช้เวลาในการซ่อมแซมค่อนข้างนาน

• ผลการด าเนินงานของธุรกิจปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์และสาร LAB ฟื้ นตัวขึ้นเล็กน้อย qoq จากส่วนต่างที่เพ่ิมขึ้น โดยส่วนต่าง
Paraxylene ในช่วง 1Q/69 อยู่ที่ 190 USD/ton เพ่ิมขึน้ 24% qoq ในขณะที่ส่วนต่าง Benzene เพ่ิมขึ้น qoq อยู่ที่ 26 USD/ton
ส าหรับส่วนงานผลิตและจ าหน่ายสารท าละลายก าไร 385 ล้านบาท, ธุรกิจเอทานอลก าไร 2 ล้านบาท และสารโอเลฟนิส์ก าไร 38 ล้านบาท

• คาดผลการด าเนินงาน 2Q/69 จะอ่อนตัวลง จากผลขาดทุนจากสต็อกน ้ามัน ตามราคาน ้ามนัดิบที่ลดลง แต่ก าไรหลักจากค่าการกลัน่
คาดจะสูงขึ้น แม้ไดร้ับผลกระทบจากการที่ภาครฐัปรับลดค่าการกลัน่ลง 2-5 บาทตอ่ลิตรในช่วง 2Q/69 เบื้องต้นคาดจะกระทบค่าการ
กลัน่ประมาณ 3.3 USD/bbl ถือว่าไม่มาก เทียบกับค่าการกลัน่ตลาดที่ขึน้มาอยู่ในระดบัสูง

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’69 = 64.00 บาท (P/E = 8 เท่า) ยังคงค าแนะน 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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Financial Results

Income Statement (MB.) 1Q/26 4Q/25 3Q/25 2Q/25 1Q/25 %qoq %yoy

Sale 122,458 109,357 80,098 99,440 106,788 12% 15%

Cost of Sale 92,313 103,149 77,927 99,295 101,633 -11% -9%

Gross Profit 30,145 6,208 2,171 144 5,155 386% 485%

SG&A 1,224 1,391 831 1,022 812 -12% 51%

Operating Profit 28,921 4,817 1,340 -878 4,342 500% 566%

EBITDA 30,970 6,925 3,368 1,093 6,301 347% 392%

Interest Expense 683 708 835 982 969 -4% -30%

Net Profit 19,481 2,458 2,147 6,476 3,504 693% 456%

Gross Profit Margin (%) 24.6% 5.7% 2.7% 0.1% 4.8%

EBITDA margin (%) 25.3% 6.3% 4.2% 1.1% 5.9%

Net Profit Margin (%) 15.9% 2.2% 2.7% 6.5% 3.3%
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