
3 กรกฎาคม 2561 
Re-Initial 

หน้า 1 จาก 12 

 TOP (TOP TB) 
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Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY HOLD 73.75 88 +19% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ระยะสัน้อาจดไูม่ดี แต่ Downside Risk จ ากดัมากแล้ว BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings  21,019 21,808 16,106 16,145 

Net profit  21,222 24,856 16,106 16,145 เราแนะน า “ซ้ือ” TOP ท่ีราคาเหมาะสม 88 บาท บนสมมติฐาน Market GRM ท่ี 
US$5/บารเ์รล ในขณะท่ี Singapore Refinery Margin ใน 1H18 อยู่ท่ี US$6.5/
บารเ์รล ซ่ึงคาดว่าจะท าให้ EBITDA ในคร่ึงปีแรกอยู่ท่ี 18,000 ล้านบาท หรือคิด
เป็น 63% ของประมาณการก าไรทัง้ปี โดยเรามองว่าการคาดการผลประกอบการ
ของเราค่อนข้าง Conservative และมี Downside Risk ท่ีน้อย เน่ืองจากการ
ปรบัตวัลงของค่าการกลัน่จะค่อนข้างจ ากดั เพราะ ณ ค่าการกลัน่ปัจจบุนัท่ี 
US$4/บารเ์รล ต า่กว่าค่าเฉล่ียในระยะยาวถึง 40% เน่ืองจาก Seasonal Effect ท่ี
โรงกลัน่จะเร่งกลัน่น ้ามนัเพ่ือเพ่ิมปริมาณสินค้าคงคลงัก่อนจะเข้าอยู่ช่วงฤดู
มรสมุและการหยดุซ่อมบ ารงุในช่วงปลาย 3Q18 ก่อนท่ีค่าการกลัน่จะกลบัขึน้มา
สงูขึน้อีกครัง้จากปริมาณความต้องการในช่วงหยดุยาวและฤดหูนาวตอน
ปลายปี นอกจากน้ี เรายงัเหน็ประโยชน์ระยะยาวจากการลงทุนในโครงการ CFP 
ท่ีคาดว่าจะสามารถเพ่ิม Market GRM ให้กบับริษทัได้อีก US$3.5/บารเ์รลตัง้แต่ปี 
2023 เป็นต้นไป การปรบัตวัลงของราคาหุ้น TOP ท่ี -30% YTD เทียบกบักลุ่มท่ี
ปรบัตวัลง -4% YTD จนมีระดบั Valuation ท่ีน่าสนใจ เพราะว่าท่ีราคาปัจจบุนั ได้
สะท้อน Market GRM เพียงแค่ US$4.5/บารเ์รล ซ่ึงจะเกิดขึน้ในช่วงวิกฤติ
เศรษฐกิจ มากไปกว่านัน้ ได้สะท้อนผลประกอบการในกรณี Worst Case ของ
เราบน EBITDA 23,000 ล้านบาท ซ่ึงโอกาสเป็นไปได้น้อย หลงัจากคาดการณ์
ก าไรในคร่ึงปีแรกไปแล้วกว่า 80% ของประมาณการทัง้ปี 
ผลการด าเนินงานหลกัใน 2Q18 ชะลอ แต่ชดเชยได้จากก าไรจากสตอ็ค 
แนวโน้มผลการด าเนินงานจากธุรกิจหลกัชะลอลงใน 2Q18 ถูกกดดนัทัง้จากค่าการ

กลัน่และส่วนต่างราคา LPG, แก๊สโซลนี และอโรเมตกิสท์ี่ชะลอ เราคาด Market GRM 

ของธรุกจิโรงกลัน่จะลดลงมาอยูท่ี ่US$5/บารเ์รล (-12.0% Q-Q และ -18.0% Y-Y) จาก

ปัญหา Crude Premium ที่อยู่ในระดบัสูง ขณะที่ส่วนต่างราคา LPG และแก๊สโซลีน

ลดลง -30% และ -10% Q-Q เหลอื US$26.0/บารเ์รล และ US$12.0/บารเ์รลตามล าดบั 

รวมไปถึงค่าเงนิบาทที่อ่อนค่าลง จะท าให้บรษิทัขาดทุน Fx ประมาณ 700 ล้านบาท 

อย่างไรก็ตาม ก าไรจากสต็อคน ้ ามนัที่คาดว่าจะสูงถึง  US$3.5/บาร์เรล หกัล้าง

ผลกระทบได้หมด ท าให้เราคาด EBITDA ใน 2Q18 จะอยู่ที่ 8,600 ล้านบาท   (-5% 

Q-Q, +35% Y-Y) 

คาดผลประกอบการ 2H18 ชะลอ ท าให้ EBITDA ทัง้ปี -30% Y-Y 
หากเป็นไปตามคาด EBITDA ใน 1H18 จะเป็น 18,000 ลา้นบาท คดิเป็น 63% ของ
ประมาณการทัง้ปีทีเ่ราคาดที ่29,000 ลา้นบาท (-30% Y-Y) แมว้า่คา่การกลัน่จะดขีึน้ใน
ปลาย 3Q18 จากฤดปิูดซ่อมบ ารงุโรงกลัน่ ท าใหอุ้ปทานหายไปบางสว่น แต่ไมส่ามารถ
เทยีบกบัปีก่อนทีถู่กกระทบจากเฮอรร์เิคนในสหรฐั และไฟไหมโ้รงกลัน่ขนาดใหญ่ใน
ยโุรปได ้ นอกจากน้ี เรามองวา่ราคาน ้ามนัดบิผา่นจดุสงูสุดไปแล้วใน 2Q18 จาก 
Supply ใหมท่ีเ่ขา้มา สว่นธรุกจิอโรเมตกิสถ์ูกกระทบจากปัญหา Oversupply จาก
โรงงานในซาอุดอิาระเบยี เวยีดนาม และจนีทีเ่ริม่เดนิเครื่องในปีน้ี 
 

EPS (Bt)- Normalized 10.30 10.69 7.90 7.91 

% growth Y-Y 56.3% 3.8% -26.1% 0.2% 

EPS (Bt) 10.40 12.18 7.90 7.91 

% growth Y-Y 74.2% 17.1% -35.2% 0.2% 

Dividend/share (Bt) 3.30 4.50 3.75 3.75 

BV/share (Bt) 54.70 62.33 66.99 71.71 

EV/EBITDA (x) 5.0 5.2 5.1 4.6 

PER (x) – Normalized 7.0 9.7 9.3 9.3 

PER (x) 6.9 8.5 9.3 9.3 

PBV (x)  1.3 1.7 1.1 1.0 

Dividend yield (%) 4.6% 4.3% 5.1% 5.1% 

ROE (%) 19.0% 19.5% 11.8% 11.0% 

YE no. of shares (million) 2,040 2,040 2,040 2,040 

Par (Bt) 10.00 10.00 10.00 10.00 

Source: Company data, FSS estimates 

Share data 

Sector Energy & Utilities 

Close (02/07/2018) 73.75 

SET Index 1,607.27 

Foreign limit/actual (%) 40.00/20.21 

Paid up shares (million) 2,040.03 

Free float (%) 44.64 

Market cap (Bt m) 150,452.06 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 553.48 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 108.00, 72.25, 93.15 

Source: Setsmarts 

 

Source: SET     

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 

Assistant Analyst : Thanaphat Sirikul 
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โครงการ Clean Fuel Project จะช่วยปลดลอ็คข้อจ ากดัในการท าก าไร แต่ผลของการลงทุนยงัอีกยาวไกล 
ต้องใช้เวลาพิสูจน์ 
ประโยชน์ของโครงการ CFP คอื 1.ช่วยลดปัญหา Crude Premium ในระยะยาวใหก้บับรษิทั เน่ืองจากสามารถ
ปรบัเปลีย่นไปใชน้ ้ามนัดบิทีม่รีาคาถูกลง และช่วยเปลีย่นน ้ามนัเตาใหไ้ปเป็นน ้ามนัดเีซลซึง่มมีลูคา่สงูกวา่ไดแ้ละ 2.
ปลดลอ็คก าลงัการกลัน่ตดิตัง้ จาก 275,000 บารเ์รล/วนั ใหเ้ป็น 400,000 บารเ์รล/วนั เบือ้งต้น คาดวา่จะช่วยเพิม่ 
Market GRM ไดอ้กี US$3.5/บารเ์รล โดยจะใชเ้งนิลงทุนประมาณ US$4,800 ลา้น ในขณะทีฐ่านะทางการเงนิของ
บรษิทัยงัแขง็แรงและยงัไมต่อ้งเพิม่ทุนเพราะมเีงนิสดเหลอือยูถ่งึ US$2,500 ลา้น อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่จะเหน็ผล
จากการลงทุนในปี 2023-2024 ซึง่ยงัไมไ่ดร้วมเขา้ไปในประมาณการ 

                                                       ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

ธรุกิจการกลัน่น ้ามนั  
โรงกลัน่ของ TOP มกี าลงัการผลติตดิตัง้ (Nameplate) อยูท่ี ่275,000 บารเ์รล/วนั หรอืคดิเป็น 22.0% ของทัง้ประเทศ 
อยา่งไรกต็ามการปรบัปรงุกระบวนการการผลติทีผ่า่นมา สง่ผลใหบ้รษิทัสามารถเพิม่ก าลงัการผลติไดเ้ป็นประมาณ 
310,000 บารเ์รล/วนั หรอืคดิเป็น Utilization Rate ที ่ 113.0% โดยเป็นการขายภายในประเทศ 85.0% และสง่ออก 
15.0% ลูกคา้หลกัมากกวา่ 50.0% มาจากบรษิทัในเครอืเดยีวกนั ไดแ้ก่ บรษิทั ปตท.และ บรษิทั ไทยพาราไซลนี และ
ในสว่นทีเ่หลอือกี 35.0% ขายใหก้บัลูกคา้นอกเครอื ไดแ้ก่ บรษิทั เชลล์, เชฟรอน และ พทีจี ี ในส่วนของวตัถุดบิที่
น าเขา้กลัน่ โรงกลัน่ของบรษิทัใช้น ้ามนัดบิเป็นวตัถุดบิ (Crude Oil Base) โดยมกีารน าเขา้จากต่างประเทศ 87.0% 
และจากแหล่งภายในประเทศ 13.0% แหล่งทีน่ าเขา้หลกัๆจะมาจากประเทศในแถบตะวนัออกกลาง ซึง่ชนิดของ
น ้ามนัดบิทีเ่อาเขา้กลัน่ไดแ้ก่ ดูไบ (Dubai Crude) และเมอเบิล้ (Murban Crude) โดยลกัษณะผลติภณัฑท์ี่ไดจ้ากการ
กลัน่ สามารถแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม คอื 1) Light Distillate ไดแ้ก่ แอลพจี ีแก๊ซโซลนี แนฟทา และ แพลตฟอลม์เมต 2) 
Middle Distillate ไดแ้ก่ น ้ามนัอากาศยาน, น ้ามนัก๊าด และดเีซล และ 3) Heavy Oil ไดแ้ก่ น ้ามนัเตา ในสดัส่วน 
36.0%, 56.0% และ 8.0% ตามล าดบั 

 

   Figure 1: Thailand Crude Refinery Capacity                            Figure 2: Thai Oil Refinery Product Output (1) 

 

     
 

 

Figure 3: Thai Oil Refinery Product Output (2) 

                                              
                                                Source: TOP, Bloomberg 
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ธรุกิจปิโตรเคมีและน ้ามนัหล่อล่ืนพืน้ฐาน  
TOP มกี าลงัการผลติปิโตรเคมขี ัน้ตน้ในสายอโรเมตกิส ์ ที ่840,000 ตนั/ปี แบ่งเป็นสารประเภท พาราไซลนี, เบนซนี 
และ มกิซไ์ซลนี เพื่อเป็นวตัถุดบิใหก้บัปิโตรเคมขี ัน้กลางและขัน้ปลายต่อไป ผลติภณัฑท์ีผู่บ้รโิภคใชอ้ยูป่ระจ าวนัที่
ผลติมาจากสารพาราไซลนี ไดแ้ก่ เครื่องนุ่งหม่และขวดพลาสตคิใสทีผ่ลติมาจากสารโพลเีอสเตอไฟเบอร ์ (Polyester 
Fiber) และโพลเีอทลินีเทเลปทาเลต (Polyethylene Terephthalate) (PET)  ในขณะทีส่ารเบนซนีใช้ในการผลติสนิคา้
ประเภท ชิน้สว่นรถยนต ์อุปกรณ์อเิลค็ทรอนิค บรรจภุณัฑ ์แกว้ ชอ้น สอ้ม มดี ทีท่ ามาจากพลาสตคิ รวมไปถงึเสือ้ผา้
และอุตสาหกรรมยาบางประเภท ซึง่ผลติมาจากสารสไตลนีโมโนเมอร ์ (Styrene Monomer), ควิมนี (Cumene) และ 
ไกโคลเฮกซนี (Cyclohexene)  

  
นอกจากการผลติสายอโรเมตกิส์ขา้งตน้ บรษิทัยงัมกีารผลติสารลเินียอลัคลิเบนซนี (Linear Alkyl Benzene) (LAB) ซึง่
เป็นสารช่วยลดแรงตงึผวิ ส าหรบัเป็นวตัถุดบิในการผลติผงซกัฟอกและผลติภณัฑท์ าความสะอาด โดยมกี าลงัการผลติ
อยูท่ี ่ 100,000 ตนั/ปี และ สารไฮโดรคารบ์อนโซลเวน้ (Hydrocarbon Solvent) ซึง่เป็นสารท าละลาย เพื่อใชใ้น
อุตสาหกรรมส ี ยางรถยนต ์ สารเคลอืบผวิและตวัประสาน โดยมกี าลงัการผลติอยูท่ี่ 141,000 ตนั/ปี ในสว่นของธรุกจิ
น ้ามนัหล่อลื่น บรษิทัมกี าลงัการผลติรวมอยูท่ี ่684,000 ตนั/ปี แบ่งเป็น น ้ามนัหล่อลื่นขัน้พืน้ฐาน 267,000 ตนั, ยางมะ
ตอย 350,000 ตนั และ น ้ามนัยางสะอาดเพื่อใชใ้นการผลติยางรถยนต์อกี 67,000 ตนั ซึง่น ้ามนัหล่อลื่นขัน้พืน้ฐานน้ีจะ
ใชเ้ป็นสารตัง้ตน้ในการผลติน ้ามนัหล่อลื่นประเภท 150SN, 500SN และ 150BS โดยแบ่งตามความหนืดของชนิด
น ้ามนัจากน้อยไปมาก เพื่อใหเ้หมาะสมกบัประเภทของการใชง้าน 

   Figure 4: Thai Oil Aromatics Capacity                                      Figure 5: Thai Oil Lube Base Capacity                               

      
    Source: TOP 

ธรุกิจโรงไฟฟ้า 
TOP มกีารถอืหุน้ในบรษิทั จพีเีอสซ ี (GPSC) ทัง้ทางตรงและทางอ้อมรวมกนัอยูท่ีป่ระมาณ 24.0% รวมไปถงึบรษิทั
ไทยออยลเ์พาเวอร ์ (74.0%) และทอ็ป เอสพพี ี (100.0%) ลูกคา้ส่วนใหญ่ทีร่บัซือ้ไฟจากบรษิทั จพีเีอสซ ี ไดแ้ก่กลุ่ม
บรษิทั ปตท.และการไฟฟ้าฝ่ายผลติ โดยในส่วนของไทยออยล์เพาเวอรแ์ละทอ็ปเอสพพี ี บรษิทัไดข้ายไฟใหก้บัการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลติครึง่หน่ึง สว่นอกีครึง่หน่ึงรวมถงึไอน ้าบรษิทัน ามาใช้เองทัง้หมด โดยเราสามารถแบ่งเป็นก าลงัการผลติ
เฉพาะส่วนของผูถ้อืหุน้ (Equity Megawatt) ได ้ดงัน้ี 

   Figure 6: Thai Oil Power Plant Equity Capacity                         Figure 7: Thai Oil Steam Capacity                               
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Figure 8: Thai Oil Customer 

 
     Source: TOP 

ธรุกิจขนส่งและอ่ืนๆ  
ในสว่นของธรุกจิขนสง่ บรษิทัมกีารลงทุนเองผา่นบรษิทัลูกไทยออยลม์ารนี เพื่อใชใ้นการขนสง่น ้ามนัดบิ ผลติภณัฑ์
ปิโตรเลยีมและปิโตรเคม ี รวมทัง้หมดประมาณ 1,100,000 ตนับรรทุก รวมไปถงึการร่วมถอืหุน้ในบรษิทัท่อสง่
ปิโตรเลยีมไทย ในสดัสว่น 9.0% โดยปัจจบุนั มกีารขนสง่น ้ามนัส าเรจ็รปูผ่านท่อประมาณ  26,000 ลา้นลติร/ปี และ
นอกจากน้ียงัมธีุรกจิเอทานอล โดยบรษิทัมกีารถอืหุน้ผา่นบรษิทัลูก ซึง่ก าลงัการผลติเฉพาะส่วนของการถอืหุน้อยูท่ี่ 
180,000 ลติรต่อวนั 

   มุมมองต่อราคาน ้ามนัดิบ, ส่วนต่างราคาน ้ามนัส าเรจ็รปูและผลิตภณัฑอ์โรเมติกส ์

คาดราคาน ้ามนัดิบเข้าสู่ช่วง Peak ใน 2Q18 แล้ว 
ผลการประชุม OPEC และ Non-OPEC เมื่อวนัที ่23 ม.ิย. ทีผ่า่นมา ไดข้อ้สรุปวา่จะเพิม่ก าลงัการผลติใหก้ลบัไปอยูท่ี่ 
100% ของขอ้ตกลงเดมิในปี 2016 หรอืที ่1.8 ลา้นบารเ์รล/วนั (แบ่งเป็น กลุ่ม OPEC 1.2 ลา้นบารเ์รล/วนั และ กลุ่ม 
Non-OPEC 0.6 ลา้นบารเ์รล/วนั) ในขณะทีต่วัเลขล่าสุดในเดอืน พ.ค. ของกลุ่ม OPEC ไดล้ดก าลงัการผลติลงไปถงึ 2 
ลา้นบารเ์รล/วนั (สาเหตุหลกัมาจากเหตุการณ์ความไมส่งบในประเทศเวเนฯ และปัญหาการผลติจากประเทศแองโกล่า) 
ท าใหต้ลาดคาดวา่จะมอีุปทานส่วนเพิม่มาอกี 0.8-1 ลา้นบารเ์รล/วนั ซึง่จะท าใหก้ารตงึตวัของน ้ามนัดบิลดลง ทัง้หมด
น้ี เรายงัคงมมุมองต่อสถานการณ์น ้ามนัดบิเฉลีย่ในปี 2018 ที ่US$67/บารเ์รล และคาดวา่ราคาน ้ามนัดบิใน2Q18ผา่น
มา เป็นจุดสงูสดุของปีน้ี เน่ืองจากอุปทานใหม่ๆ ของทางสหรฐัยงัคงเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ดูไดจ้ากตวัเลขจ านวนแท่น
ขดุเจาะและปรมิาณการผลติน ้ามนัดบิของสหรฐัทีป่รบัตวัขึน้ 115 แท่น และ 1.1 ลา้นบารเ์รล/วนั จากปลายปี 2017 
ถงึแมว้า่สถานการณ์เรื่องท่อขนสง่น ้ามนัของสหรฐั ทีเ่ริม่จะแออดัในแหล่งผลติทีส่ าคญัอยา่งแหล่ง Permian แลว้กต็าม 
แต่เรายงัคงคาดหวงัว่ากลุ่ม OPEC และ Non-OPEC จะไมป่ล่อยใหร้าคาน ้ามนัปรบัตวัสงูขึน้ไปมากๆ เน่ืองจากจะเป็น



 
TOP (TOP TB) 

 

หน้า 5 จาก 12 

ผลเสยีในระยะยาว เน่ืองจากจะเป็นตวักระตุ้นใหเ้กดิการลงทุนใหม่ๆ เพิม่ขึน้และจะท าใหเ้กดิปัญหาอุปทานลน้ตลาด
ตามมาเหมอืนในช่วงปี 2014-2015 
 
Spread น ้ามนัส าเรจ็รปูอ่อนตวัลง แต่คาดว่าจะพลิกกลบัมาได้ในช่วงปลายปี 
ราคาน ้ามนัส าเรจ็รปูในระยะสัน้ 2QTD (ในรปูที ่9) จะเหน็ไดว้า่ส่วนต่างราคาผลติภณัฑใ์นกลุ่ม Light Distillate ทัง้จาก 
LPG(ในประเทศ) (-30.5% Q-Q, -90.0% Y-Y) และ แก๊สโซลนี (-4.2% Q-Q, -7.7% Y-Y) ยงัคงอ่อนตวัลง แตจ่ะดขีึน้
ในปลาย 3Q18 จากฤดปิูดซ่อมบ ารงุโรงกลัน่ซึง่จะท าใหอุ้ปทานบางสว่นหายไปจากตลาด และผลของฤดกูาลในช่วง
หน้าหนาวตอนปลายปี ในขณะทีส่่วนต่างราคาในฝัง่ Middle Distillate จ าพวกน ้ามนัดเีซลและน ้ามนัอากาศยานยงัคง
ทรงตวัไดด้อียู ่ (ทรงตวั Q-Q, +37.5% Y-Y)     ซึง่สะทอ้นไดจ้ากเศรษฐกจิในโลกทีย่งัคงขยายตวัไดอ้ย่างดแีละ
ปรมิาณสนิคา้คงคลงัทีล่ดต ่าลง มากไปกวา่นัน้ ในช่วงทีผ่า่นมา หุน้ในกลุ่มโรงกลัน่ยงัถูกกดดนัจากประเดน็การปรบั
สตูรโครงสรา้งราคาน ้ามนัหน้าโรงกลัน่ ซึง่จากเดมิ ราคาหน้าโรงกลัน่ของไทยอา้งองิมาจากประเทศสงิคโปรซ์ึง่เป็น
มาตราฐานยโูร 3 บวกกบัคา่พรเีมยีม เช่น คา่ขนสง่ คา่ปรบัปรงุคณุภาพน ้ามนั เพื่อใหไ้ดต้ามขอ้ก าหนดมาตรฐานยูโร 
4 ของประเทศไทย แต่สูตรใหมจ่ะมาจากการอา้งองิราคาหน้าโรงกลัน่ของสงิคโปรต์ามมาตรฐานยโูร 4 เลย ซึง่เรามอง
วา่ไมไ่ดก้ระทบต่อก าไรของโรงกลัน่น ้ามนัอยา่งมนีัยส าคญัเน่ืองมาจากราคาทีท่างรฐับาลปรบัใหมเ่ป็นราคาทีป่ระกาศ
เพื่อใหเ้อกชนทราบขอ้มลูเท่านัน้ แต่ในความเป็นจรงิแลว้ ราคาทีใ่ชซ้ือ้ขายเป็นราคาทีต่กลงกนัเองระหวา่งผูซ้ือ้กบั
ผูข้าย ขึน้อยู่กบัอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดซึง่มทีัง้ราคาทีถู่กกวา่และแพงกวา่ราคาทีป่ระกาศ เพราะถ้าราคาน ้ามนัใน
ประเทศถูกกวา่ในต่างประเทศมาก โรงกลัน่ในไทยกจ็ะสง่ออกน ้ามนัแทน สง่ผลใหน้ ้ามนัในประเทศขาดแคลน สดุทา้ย
อุปทานทีห่ายไปกจ็ะเป็นตวัผลกัดนัราคาใหก้ลบัมาใกลเ้คยีงกนั และในทางกลบักนั ถ้าราคาน ้ามนัในประเทศแพงกวา่
ต่างประเทศมาก คูแ่ขง่จากต่างประเทศกจ็ะน าเขา้น ้ามนัเขา้มาขายมากขึน้ พออุปทานมากขึน้และเกดิการแขง็ขนั 
ราคาขายกจ็ะลดลง อย่างไรกต็าม กลุ่มโรงกลัน่กย็งัมคีวามเสีย่งจากการแทรกแซงจากทางภาครฐัหากรฐับาลจะออก
กฎหมายควบคมุราคา แมว้่าจะมโีอกาสเกดิขึน้น้อยเน่ืองจากขดักบันโยบายการเปิดเสรพีลงังานในประเทศไทยกต็าม  
ในขณะทีภ่าพในระยะยาว จะเหน็ไดว้่า ถงึแมว้า่จะมซีพัพลายใหม่ๆ เกดิขึน้มาในช่วง 5 ปีขา้งหน้าแต่กย็งัน้อยกวา่
ปรมิาณความตอ้งการใช้ (รปูที ่10) สง่ผลใหอ้ตัราการใชก้ าลงัการผลติของโรงกลัน่ยงัคงสงูขึน้อกีเรื่อยๆ นอกจากน้ี ใน
จ านวนโรงกลัน่ใหมท่ีจ่ะเกดิขึน้ สว่นหน่ึงจะถูกน าไปใช้ในธุรกจิปิโตรฯ ท าใหผ้ลผลติทีจ่ะออกมาไม่ไดเ้พิม่ซพัพลาย
ใหก้บัน ้ามนัส าเรจ็รปูทัง้หมด ในเดยีวกนั อตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิไทยที่เริม่ทยอยฟ้ืนตวั คาดว่าจะช่วยผลกัดนั
ปรมิาณความตอ้งการใชน้ ้ามนัส าเรจ็รปูในประเทศใหเ้ตบิโตปีละ 3.0% ในช่วง 5 ปีขา้งหน้า มากไปกว่านัน้ ในปี 2020 
มาตราฐานการเดนิเรอืใหมท่ีถู่กก าหนดโดย International Maritime Organization (IMO) ซึง่ก าหนดใหใ้ช้น ้ามนัเตา 
(Bunker Fuel Oil) ทีม่คีา่น้อยกว่า 0.5% จากปัจจบุนัทีก่ าหนดไวท้ี ่ 3.5% คาดวา่จะสง่ผลกระทบต่อปรมิาณการใช้
น ้ามนัเตาแบบเดมิทีปั่จจบุนัใชอ้ยู่ 3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ซึง่ในช่วงแรกของการบงัคบัใช้ เราคาดวา่มาตราการดงักล่าว
น่าจะไปเพิม่ความตอ้งการใช้น ้ามนัดเีซลในกลุ่ม Middle Distillate ขึน้ เน่ืองจากตอ้งน าไปใชผ้สมกบัน ้ามนัเตา
แบบเดมิ เพราะวา่ในปัจจบุนั ทัง้ตวัโรงกลัน่และบรษิทัเดนิเรอืยงัไมม่คีวามพรอ้มทีจ่ะเปลีย่นไปใช้ไดท้นัในเดอืน ม.ค. 
2020 

   Figure 9: Petroleum Spread                                  Figure 10: New Demand and Additional Supply for Petroleum               
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Figure 11: U.S. Diesel Stock                                                    Figure 12: EU Diesel Stock                 

  

 

   Figure 13: Singapore Middle Distillate Stock                           Figure 14: Japan Middle Distillate Stock            

       

   Source: TOP, Bloomberg, EIA and IEA 

สภาพตลาดอะโรเมติกสย์งัคงโดนกดดนัจากปัญหา Oversupply  
ตลาดอโรเมตกิส ์ ทัง้ในระยะสัน้และยาวยงัคงถูกกดดนัจากปัญหาก าลงัการผลติทีล่น้ ทัง้จากในช่วง 2H18 ทีจ่ะมโีรงปิ
โตรเคม ีNghi Son (เวยีดนาม) และ  PetroRabigh (ซาอุฯ) ทีเ่ลื่อนการเปิดมาตัง้แต่ปีทีแ่ล้ว ในขณะเดยีวกนั ยงัมโีรงปิ
โตรเคม ี Dragon ของจนีทีปิ่ดไปจากการเกดิไฟไหมค้รัง้ใหญ่ช่วงปี 2015 กจ็ะกลบัมาเดนิเครื่องผลติอกีครัง้ในช่วง
ปลายปีน้ี ท าใหส้่วนต่างราคาผลติภณัฑใ์น 2Q18 (QTD) ทัง้พาราไซลนี (-13% Q-Q, -4% Y-Y ) เบนซนี ( -43% Q-
Q, -44% Y-Y ) และมกิซไ์ซลนี (-20% Q-Q, -25% Y-Y ) ยงัอยูใ่นช่วงขาลง ในส่วนภาพระยะ 5 ปีขา้งหน้า อุปทาน
ใหม่ๆ ทีส่รา้งเสรจ็ในปี 2020-2021 จะยิง่ซ ้าเตมิปัญหาน้ี มากไปกวา่นัน้ เรายงัคงเหน็ความเสีย่งในดา้นอุปสงคท์ีอ่าจจะ
ลดลงมากกวา่คาด เน่ืองจากมาตราการ ยกเลกิ/หา้ม ใช้พลาสตคิทีใ่ชค้รัง้เดยีวแลว้ทิง้ (Single Used Plastic) เพื่อลด
ปัญหามลพษิและสิง่แวดลอ้ม เช่น ขวดน ้า หลอด ถุงพลาสตคิ และบรรจภุณัฑ ์จากทางภาครฐัทัง้ในยโุรป ออสเตรเลยี 
สหรฐั จนีและอกีหลายๆประเทศที่คาดวา่จะคอ่ยๆทยอยประกาศเป็นกฏหมาย อาจท าใหค้วามตอ้งการใชล้ดลงเรว็กวา่
ทีค่าด 

   Figure 15: Aromatics Spread                                             Figure 16: New Demand and Additional Supply for PX     
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Figure 17: New Demand and Additional Supply for BZ 

 

Source: TOP, Bloomberg, EIA and IEA 

 

   ประเดน็การลงทุนและโอกาสการเติบโตในอนาคต 
 
ขยายก าลงัการผลิตในโครงการ Clean Fuel Project เพ่ือรองรบัการเติบโตภายในประเทศในอีก 5 ปีข้างหน้า  
เน่ืองจากก าไรของบรษิทัมาจากธรุกจิโรงกลัน่ประมาณ 70% ในขณะเดยีวกนั ก าลงัการผลติปัจจบุนัซึง่ขึน้ไปถงึ 113% 
หมายความว่าโอกาสทีจ่ะเตบิโตของก าไรในอนาคตจะถูกขอ้จ ากดัในเรื่องปรมิาณการผลติทีเ่ตม็ ในขณะที่ราคาขาย
ของทัง้ธรุกจิปิโตรเลยีมและปิโตรเคม ี เป็นราคาทีข่ึน้ลงตามสภาพตลาดเสร ี TOP จงึไมส่ามารถทีจ่ะก าหนดราคาขาย
เองได ้ อยา่งไรกต็าม ส่วนทีบ่รษิทัสามารถควบคมุไดก้ค็อืการเพิม่ประสทิธภิาพในการกลัน่ ซึง่กค็อืการลดต้นทุนโดย
การเปลี่ยนมากลัน่น ้ามนัดบิทีม่รีาคาถูกกว่า หรอืเพิม่สดัส่วนน ้ามนัส าเรจ็รูปที่กลัน่ไดอ้อกมา ใหไ้ดส้นิคา้ทีม่สีว่นต่าง
ราคาสงูกวา่ เช่น เปลีย่นน ้ามนัเตาไปเป็นน ้ามนัดเีซลหรอืน ้ามนัอากาศยาน ดว้ยขอ้จ ากดัทัง้หมด ท าใหบ้รษิทัมคีวาม
จ าเป็นทีจ่ะตอ้งลงทุนเพิม่ในโครงการ Clean Fuel Project ซึง่จะเพิม่ทัง้ก าลงัการผลติตดิตัง้ใหข้ึน้มาที ่ 400,000 
บารเ์รล/วนั และคาดวา่จะเพิม่ Market GRM ไดอ้กีประมาณ US$3.5/บารเ์รล โดยโครงการน้ีจะใชเ้งนิลงทุนประมาณ 
US$4,800 ลา้น ใชเ้วลาก่อสรา้ง 5 ปี โดยจะตัง้อยูต่ดิกบัโรงกลัน่เดมิ บนทีด่นิของกรมธนารกัษท์ีพ่ึง่ต่ออายสุญัญาเช่า
ไปอกี 30 ปี ปัจจบุนั บรษิทัคาดว่าจะมกีารตดัสนิใจลงทุนขัน้สุดทา้ยใน 3Q18 และจะเริม่ก่อสรา้งไดใ้น 2Q19 โดยการ
ลงทุนดงักล่าว สอดคลอ้งกบัปรมิาณความตอ้งการใช้น ้ามนัส าเรจ็รปูในประเทศทีค่าดวา่จะเตบิโตประมาณ 3.0% 
ในช่วง 5 ปีขา้งหน้าและยงัไดป้ระโยชน์จากสว่นต่างราคาน ้ามนั Middle Distillate ทีย่งัทรงตวัอยูส่งู 

ก าลงัการผลิตไฟฟ้าของ GPSC ท่ีจะเพ่ิมขึน้ในปี 2019 
นอกเหนือจากโครงการขยายโรงกลัน่แล้ว ส่วนแบ่งก าไรจากธุรกจิไฟฟ้าผ่านบรษิทั จพีเีอสซี เองกจ็ะเพิม่ขึ้นตัง้แต่ปี 
2019 เช่นกนั เน่ืองจากบรษิทัจะมกีาร COD โครงการโรงไฟฟ้าใหม่ 3 แห่ง ไดแ้ก่ 1) น ้าลคิ1 2) มาบตราพุด คพั4 และ 
ไซยะบุร ีซึ่งคาดว่าจะเพิม่ก าลงัการผลติเฉพาะส่วนของผู้ถอืหุน้ไดอ้กี 100 เมกกะวตัต์ (+15%) นอกจากนัน้ ยงัรวมไป
ถงึการที่ GPSC จะซื้อหุน้ GLOW ซึ่งจะเป็นผลดใีนระยะยาว ทัง้จากจ านวน MW และผลของ Synergy เน่ืองจากกลุ่ม 
GPSC จะมลีกัษณะเป็นบรษิทักึ่งผูกขาดในพื้นที่ EEC ในอนาคต ส่วนการเพิม่ทุน เราคาดว่าไทยออยสจ์ะต้องใส่เงนิ
เพิม่ประมาณ US$600 ลา้น  
 
ฐานะการเงินของบริษทัยงัคงแขง็แกร่ง  
ปัจจุบนั TOP มเีงนิสดที่มอียู่ในมอืของบรษิทัที่ US$2,500 ล้าน ท าให้โครงการลงทุนทัง้ CFP และ GPSC สามารถ

ลงทุนไดท้นัทโีดยไม่ต้องเพิม่ทุน  โดยเบื้องต้น เราคาดว่าบรษิทัอาจใช้วธิอีอกหุน้กู้ประมาณ US$1,200 ล้าน ที่อตัรา

ดอกเบีย้ 3.75%/ปี และ จะมสีดัสว่นหน้ีสนิต่อส่วนของทุนหลงัการกู้ประมาณ 1-1.1 เท่า ซึ่งในระยะสัน้อาจท าใหม้ภีาระ

ดอกเบี้ยจ่ายเพิม่ขึน้ประมาณ 1,200 ล้านบาทต่อปี คาดว่าจะกระทบต่อผลก าไรประมาณ 5%ต่อปี ซึ่งยงัไม่ไดร้วมเขา้

ไปในประมาณการ และในสว่นทีเ่หลอืจะมาจากกระแสเงนิดสดจากการด าเนินงานภายในของบรษิทัเอง  
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  คาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 

แนวโน้มทัง้รายได้และก าไรปี 2018 จะชะลอตวัลง เน่ืองจาก GRM ท่ีสงูผิดปกติในปีก่อน 

เราคาดวา่ EBITDA ในปี 2018 จะอยูท่ี ่29,000 ลา้นบาท (-30.0% Y-Y) บนสมมตฐิาน Market GRM ทีล่ดลงเหลอื 

US$5/บารเ์รล (-25.0% Y-Y) เน่ืองจากฤดมูรสมุของสหรฐัในปีก่อนที่รนุแรงกว่าคาด ท าใหโ้รงกลัน่หลายโรงในสหรฐัได้

ปิดตวัลงและสง่ผลกระทบต่อซพัพลายในตลาด รวมไปถงึก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นจ านวน 3,000 ลา้นบาทในปี 2017 

จากการแขง็คา่ขึน้ของเงนิบาท ในสว่นของปรมิาณการกลัน่ทัง้ปี เราคาดวา่จะอยูท่ี ่113% ของก าลงัการผลติตดิตัง้ 

(+0.9% Y-Y) ซึง่คาดวา่จะเป็นจดุทีส่งูทีส่ดุแลว้ หลงัจากนัน้ใน EBITDA ในปี 2019 จะยงัคงทรงตวัอยู่ทีบ่รเิวณ 29,500 

ลา้นบาท แมเ้ราประเมนิวา่ Market GRM จะดขีึน้จาก US$5/บารเ์รล มาเป็น US$6.0/บารเ์รลในปี 2019 จากส่วนต่าง

ราคาน ้ามนัดเีซลและน ้ามนัอากาศยานทีจ่ะปรบัตวัขึน้จากความตอ้งการในตลาดโลกทีเ่พิม่ขึน้จากเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัและ

จากการจ ากดัปรมิาณซลัเฟอรข์อง IMO แตร่าคาน ้ามนัดบิที่เราคาดว่าจะไมข่ึน้สงูไปกวา่น้ีมากนักเน่ืองจากซพัพลาย

จากทางสหรฐั ซาอุฯและรสัเซยีทีจ่ะออกมามากขึน้ จะท าใหบ้รษิทับนัทกึก าไรจากสตอ็คน ้ามนัน้อยลง  

 
Figure 18: Crude Premium                                                 Figure 19: Refinery Margin  

 
Source: TOP, Bloomberg 

 

    ประเมินมูลค่าเหมาะสม  

 

ประเมินมลูค่าหุ้นท่ีด้วยวิธี EV/EBITDA ท่ี 6 เท่า และให้ราคาเหมาะสมท่ี 88 บาท 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ TOP ดว้ยวธิ ีEV/EBITDA ที ่6 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมที ่88 บาท บน EBITDA คาดการณ์ปี 2018 

ที ่29,000 ลา้นบาท โดยใหส้่วนลดจากค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมและคา่เฉลีย่ในอดตีที ่6.5 เท่า เน่ืองจากก าไรกระจกุตวัอยู่

ในธรุกจิโรงกลัน่และปิโตรฯต้นน ้า ซึง่ในระยะสัน้จะยงัคงถูกกดดนัจากปัญหา Crude Premium และธรุกจิอโรเมตกิสท์ี่

ฉุดผลประกอบ อยา่งไรกต็าม ดว้ยราคาหุน้ทีป่รบัลดลงมามากตัง้แต่ตน้ปี -30% YTD เมื่อเทยีบกบักลุ่มพลงังานที่

ปรบัตวัลดลงเพยีงเลก็น้อย -4% YTD ท าให ้Valuation ของ TOP คอ่นขา้งถูก เน่ืองจากคา่เฉลีย่ Singapore Refinery 

Margin ใน 1H18 อยูท่ี ่US$ 6.5/บารเ์รล ซึง่คดิเป็น 63% ของประมาณการก าไรทัง้ปี ดงันัน้ หากในช่วง 2H18 ยงัไม่

ต ่ากว่า US$ 4-4.5/บารเ์รล โอกาสทีหุ่น้จะถูกปรบัประมาณการลงจงึน้อย ซึง่ปัจจบุนั ถอืว่า Downside ในการปรบัตวัลง

ของ Singapore Refinery Margin มจี ากดั เน่ืองจาก ณ คา่การกลัน่ปัจจบุนัที ่US$ 4/บารเ์รล ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ในระยะ

ยาวในช่วง 15 ปียอ้นหลงัอยูท่ี ่US$ 6.3/บารเ์รลอยูถ่งึเกอืบ 40% โดยสาเหตุการปรบัตวัลงของคา่การกลัน่ในช่วงน้ี 

เป็นผลของSeasonal Effect จากการเรง่กลัน่ของโรงกลัน่ เพื่อสะสมวตัถุดบิคงคลงัก่อนเขา้สูช่่วงฤดมูรสุมและปิดซ่อม

บ ารงุในปลาย 3Q18 ดงันัน้ เรายงัคาดวา่ Singapore Refinery จะปรบัตวัขึน้ในช่วงตอนปลายปี เน่ืองจากเป็นช่วง 
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High Season จากปรมิาณความต้องการใชน้ ้ามนัในช่วงวนัหยดุยาว, เขา้สูฤ่ดูหนาวและอุปทานทีจ่ะลดลงจากการปิด

ซ่อมโรงกลัน่ นอกจากน้ี โครงการ CFP ทีเ่รามองวา่จะเป็นผลดตี่อคา่การกลัน่ในระยะยาวของบรษิทั จะช่วยจ ากดั 

Downside ของผลประกอบการ เราจงึแนะน า ซือ้ 
 

 

Figure 20: Peer Valuation     

       

    
  

  ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 
 

1. ปัญหาด้านส่ิงแวดล้อม เน่ืองจากขอ้ตกลงทีจ่ะลดอุณหภูมขิองโลก รวมไปถงึปรมิาณการปล่อยก๊าซอนัตรายลง 

สง่ผลใหใ้นหลายๆประเทศไดพ้ยายามลดการใช้พลงังานฟอสซลิ รวมไปถงึพลาสตคิทีย่อ่ยสลายยาก และ Single-use 

Plastic ลง ดงันัน้ อุปสงคท์ีล่ดลงและความรวดเรว็ในการเปลี่ยนผา่นไปยงัพลงังานทดแทน และบรรจุภณัฑท์ีม่าจาก

ธรรมชาตมิากขึน้จะสง่ผลกระทบโดยตรงต่อยอดขายของบรษิทั  

2. รถยนตไ์ฟฟ้า คาดวา่ปรมิาณของรถยนตไ์ฟฟ้าทีจ่ะเริม่เขา้มามบีทบาทในไทยมากขึน้จะเริม่ตัง้แต่ปี 2030 เป็นตน้ไป 

และจะเริม่สง่ผลกระทบต่อปรมิาณความตอ้งการใชน้ ้ามนัส าเรจ็รปูทัง้ดเีซลและเบนซนิในระยะยาว 

3. ปัญหาการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก เน่ืองจากปรมิาณการใช้น ้ามนัดเีซลมคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวกกบัการ

ขยายตวัของเศรษฐกจิโลก หากการขยายตวัลดลง อาจท าใหป้รมิาณความตอ้งการน ้ามนัดเีซลในโลกลดลงซึง่จะสง่ผล

กระทบต่อสว่นต่างราคาทีเ่ราคาดไว้ 

4. การแทรกแซงจากภาครฐั เน่ืองจากเป็นธุรกจิที่กระทบต่อประชาชนจ านวนมากและเกีย่วขอ้งกบัหน่วยงานของ

ภาครฐั ท าใหบ้รษิทัมโีอกาสทีจ่ะถูกรฐับาลแทรกแซง เช่นการก าหนดราคาขาย หรอืขึน้ภาษ ีเป็นตน้ 
 

Market 

Capitalization
P/E EV/EBITDA EV/EBIT P/B Dividend Yield ROE

THAI OIL PCL 179,520 9.2 5.2 7.0 1.4 5.9 19.8

STAR PETROLEUM 67,640            9.0 5.2 6.8 1.6 7.3 20.0

IRPC PCL 139,980          10.5 7.8 11.1 1.5 4.2 12.9

BANGCHAK PETROLEUM PCL/THE 48,880            8.3 6.7 11.4 1.1 6.0 13.9

ESSO THAILAND PCL 50,180            8.1 6.5 8.0 1.7 6.8 26.6

PTT GLOBAL CHEMICAL PCL 432,800          10.3 7.2 10.4 1.5 4.4 15.0

Average 147,896          9.2                 6.7                 9.5                 1.5                 5.8                 17.7               

SK INNOVATION CO LTD 569,619          8.3                 5.1                 6.5                 1.1                 3.9                 9.7                 

Formosa Petrochemical Corp 1,288,850       17.5               11.4               14.0               3.2                 4.8                 21.2               

S-Oil Corp 372,678          9.5                 7.5                 9.1                 1.9                 5.3                 16.0               

Caltex Australia Ltd 192,178          13.3               7.7                 9.7                 2.6                 4.0                 21.0               

Idemitsu Kosan Co Ltd 243,483          6.2                 6.4                 -- 1.0                 2.0                 22.1               

Indian Oil Corp Ltd 753,045          7.5                 5.8                 7.4                 1.6                 6.1                 21.0               

Showa Shell Sekiyu KK 180,823          12.3               7.6                 -- 2.3                 2.4                 23.0               

Bharat Petroleum Corp Ltd 397,934          8.1                 7.3                 9.0                 2.7                 3.7                 26.7               

Petron Corp 53,927            7.4                 5.8                 7.8                 0.9                 1.6                 10.1               

Reliance Industries Ltd 2,787,980       13.2               8.6                 11.8               1.9                 0.6                 13.0               

Hindustan Petroleum Corp Ltd 226,225          6.7                 4.3                 6.2                 1.8                 4.9                 31.0               

Mangalore Refinery & Petrochem 85,763            8.0                 5.5                 6.8                 1.8                 5.9                 44.8               

JXTG Holdings Inc 753,948          7.8                 5.9                 8.8                 1.0                 2.5                 22.9               

CHINA PETROLEUM & CHEMICAL-H 4,320,000       12                  4                    9                    1                    3.8                 9.2                 

SINOPEC SHANGHAI PETROCHE-H 299,880          11                  6                    8                    2                    5.1                 23.5               

Average 835,089          9.9                 6.6                 8.8                 1.8                 3.8                 21.0               
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019 2020E 

Revenue 276,105 338,736 377,520 402,107 414,691 

Cost of sales -247,712 -305,877 -353,730 -378,519 -389,890 

Gross profit 28,393 32,858 23,789 23,588 24,801 

SG&A -2,182 -2,969 -2,119 -2,226 -2,448 

Operating profit 26,211 29,889 21,670 21,362 22,353 

EBIT 26,413 32,937 21,670 21,362 22,353 

EBITDA 33,179 41,151 28,820 29,512 31,503 

Interest charge -3,461 -3,285 -2,923 -3,005 -3,051 

Tax on income -2,295 -5,529 -3,375 -3,304 -3,474 

Earnings after tax 21,587 25,319 16,569 16,609 17,695 

Minority interests 365 463 463 463 463 

Net profit 21,222 24,856 16,106 16,145 17,232 

Extraordinary items 203 3,048 0 0 0 

Normalized profit  21,019 21,808 16,106 16,145 17,232 

Profit sharing 930 1,197 1,197 1,556 1,867 

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Cash and equivalent 31,121 15,623 21,715 31,795 42,108 

ST investments 29,654 52,318 52,318 52,318 52,318 

Accounts receivable 19,536 22,328 25,766 26,966 28,054 

Inventory 33,189 32,841 40,520 40,966 43,350 

Other current assets 2,231 3,101 3,101 3,101 3,101 

Total current assets 115,731 126,211 143,420 155,146 168,931 

Plant, property & equipment 82,312 78,612 76,612 74,612 72,612 

Other LT assets 1,597 1,740 1,740 1,740 1,740 

Total assets 217,731 228,108 243,367 253,143 264,978 

Short-term loans 867 969 969 969 969 

Accounts payable 19,887 18,963 24,714 24,851 26,396 

Current maturities 7,138 1,592 1,592 1,592 1,592 

Other current liabilities 6,254 11,824 11,824 11,824 11,824 

Total current liabilities 34,146 33,348 39,099 39,236 40,781 

Long-term debt 68,295 63,907 63,907 63,907 63,907 

Other LT liabilities 3,693 3,705 3,705 3,705 3,705 

Total non-current liabilities 71,988 67,612 67,612 67,612 67,612 

Total liabilities 106,134 100,960 106,711 106,848 108,393 

Paid-up capital 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 

Share premium 2,456 2,456 2,456 2,456 2,456 

Legal reserve 2,378 2,285 2,285 2,285 2,285 

Unappropriated 81,622 96,975 106,407 115,861 125,968 

Minority Interests 4,741 4,925 5,109 5,292 5,476 

Shareholders' equity 111,597 127,148 136,656 146,295 156,585 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Profit for the year 21,587 25,319 16,569 16,609 17,695 

Depreciation & amortization 7,762 7,642 7,150 8,150 9,150 

Change in working capital -7,948 1,332 -5,366 -1,646 -3,472 

Other CF from operations 1,781 124 -2,560 -2,478 -2,433 

Cash flow from operations 23,182 34,417 15,793 20,634 20,941 

Capital expenditure -6,041 -3,677 -5,000 -6,000 -7,000 

Other CF from investing -12,311 -26,415 338 338 338 

Cash flow from investing -18,352 -30,092 -4,662 -5,662 -6,662 

Free cash flow 4,830 4,325 11,131 14,972 14,278 

Net borrowings 794 -9,832 0 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -6,732 -9,455 -6,628 -6,643 -7,078 

Other CF from financing -3,459 61 423 341 296 

Cash flow from financing -9,397 -19,226 -6,205 -6,302 -6,782 

Other adjustments -76 -596 1,166 1,410 2,817 

Net change in cash   -4,643 -15,497 6,092 10,079 10,313 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)           

Revenue -6.4% 22.7% 11.4% 6.5% 3.1% 

EBITDA 40.1% 24.0% -30.0% 2.4% 6.7% 

Net profit 74.2% 17.1% -35.2% 0.2% 6.7% 

Normalized earnings 56.3% 3.8% -26.1% 0.2% 6.7% 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 10.3% 9.7% 6.3% 5.9% 6.0% 

EBITDA margin 12.0% 12.1% 7.6% 7.3% 7.6% 

EBIT margin 9.6% 9.7% 5.7% 5.3% 5.4% 

Normalized profit margin 7.6% 6.4% 4.3% 4.0% 4.2% 

Net profit margin 7.7% 7.3% 4.3% 4.0% 4.2% 

Normalized ROA 9.7% 9.6% 6.6% 6.4% 6.5% 

Normalize ROE 18.8% 17.2% 11.8% 11.0% 11.0% 

Normalized ROCE 14.4% 16.9% 10.6% 10.0% 10.0% 

Risk (x)           

D/E 1.0 0.8 0.8 0.7 0.7 

Net D/E 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 

Net debt/EBITDA 1.4 0.8 1.1 0.8 0.4 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 10.4 12.2 7.9 7.9 8.4 

EPS - Full Dilution 10.4 12.2 7.9 7.9 8.4 

Normalized EPS 10.3 10.7 7.9 7.9 8.4 

EBITDA 16.3 20.2 14.1 14.5 15.4 

Book value 54.7 62.3 67.0 71.7 76.8 

Dividend 3.3 4.5 3.8 3.8 3.8 

Par 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 

Valuations (x)       

P/E 6.9 8.5 9.3 9.3 8.7 

Normalized P/E 7.0 9.7 9.3 9.3 8.7 

P/BV 1.3 1.7 1.1 1.0 1.0 

EV/EBTDA 5.0 5.2 5.1 4.6 4.0 

Dividend yield  4.6% 4.3% 5.1% 5.1% 5.1% 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรพัย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นกัลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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