
 

 

Disclaimer : ความคดิเห็นทีป่รากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆทีถู่กกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้

การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อ
สาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด 
การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนที่เก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัขิองบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผล
การประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมินเทา่นั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org 

COMPANY   NOTE 4  กุมภาพนัธ์  2562 

Sector : SET / RESOURCES   ราคาปิด 73.75  บาท 

THAI  OIL GROUP  PLC. (TOP) “ทยอยเข้าสะสม” ราคาเหมาะสม 84.00 
บาท 

Source:  Company Report and Globlex Securities Estimates 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,651.40 

Market Cap. Bt150,452.06 Mn 

Total shares 2,040.03m common share Par Bt10.0 

Major Shareholders (as of 4 April 2018) 

บริษทั ปตท. จ  ากดั(มหาชน) 48.03 % 
บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 15.63 % 
STATE STREET EUROPE LIMITED 3.34 % 
% free float 44.64 % 

Source: www.settrade.com 
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Anti-Corruption score : ได้รับการรับรอง 

Corporate Governance Rating :  

 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2558 2559 2560 2561E 2562E 

Net profits (Btm) 12,181 21,222 24,856 11,717 12,211 

EPS (Bt) 6.0 10.5 12.2 5.8 6.0 

EPS Growth (%) -403 74 17 -53 4 

P/E (x) 12.3 7.1 6.0 12.8 12.3 

DPS (Bt) 1.6 3.4 4.7 2.0 2.1 

Yield (%) 2.1 4.7 6.3 2.7 2.9 

BV (Bt) 45.5 52.6 60.2 64.0 67.9 

P/BV (x) 1.6 1.4 1.2 1.2 1.1 

คาดผลประกอบการ 4Q61 ขาดทุนราว 3,244 ลบ.  
จากขาดทุนสต๊อกน า้มันและค่าการกลัน่ตกต ่า 

 รายงานก าไรสุทธิงวด 9M61 อยู่ท่ี 14,961 ลบ. -17%YoY จาก Spread TLB 
และ Aromatics ลดลง   

 คาดผลประกอบการ 4Q61 ขาดทุนราว 3,244 ลบ. จากขาดทุนสต๊อกน ้ามัน
และค่าการกลัน่ตกต า่  

 คาดแนวโน้มปี 62 ยังถูกกดดันจากค่าการกลั่นและอุปทาน Aromatics ที่
เพิม่ขึน้ 

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ทยอยเข้าสะสม” ท่ีราคาเหมาะสม 84 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :  
 รายงานก าไรสุทธิงวด 9M61 อยู่ที่ 14,961 ลบ. -17%YoY จาก Spread TLB และ 

Aromatics ลดลง  :รายงานก าไรสุทธิงวด 9M61 อยู่ท่ี 14,961 ลบ. ลดลง 17 
%YoY มีสาเหตุหลกัมาจาก Spread ของผลิตภณัฑ ์TLB (น ้ ามนัหล่อล่ืนพ้ืนฐาน)
ปรับตวัลดลงสู่ 89 US$/Ton (-26 US$/Ton,-23%YoY) และ Spread ผลิตภณัฑ ์
Aromatics ไดแ้ก่ เบนซีนปรับตวัลดลงสู่ 161 US$/Ton (-95 US$/Ton, -37%YoY) 
และ โทลูอีนปรับตวัลดลงสู่ 51 US$/Ton (-34 US$/Ton , -40%YoY) แต่ในส่วน
ของธุรกิจโรงกลั่น ก าไรขั้ นต้นจากการกลั่นปรับตัวลดลงสู่ 4.9 US$/bbl  
(-2.0 US$/bbl,-29%YoY) แต่ไดก้ าไรจากสต๊อกน ้ ามนัเขา้มาชดเชยท่ี 2.2 US$/bbl  
ส่งผลใหธุ้รกิจโรงกลัน่ยงัสามารถรักษาระดบัก าไรขั้นตน้ไวไ้ดใ้กลเ้คียงเดิม โดย
ก าไรสุทธิงวด 9M61 คิดเป็น 128% ของประมาณการก าไรสุทธิปี 61 ท่ีราว 11,717 
ลบ. 

 คาดผลประกอบการ 4Q61 ขาดทุนราว 3,244 ลบ. จากขาดทุนสต๊อกน ้ามันและค่า
การกลัน่ตกต ่า : คาดการณ์ก าไรสุทธิ 4Q61 จะขาดทุนราว 3,244 ลบ. สาเหตุหลกั
มาจากขาดทุนจากขาดทุนสตอ็กน ้ ามนัราว 7 พนัลบ. เน่ืองจากราคาน ้ ามนัปรับตวั
ลงจากราคาเฉล่ียในช่วงไตรมาส 3 ท่ีราว 77 US$/bbl ลงเหลือ 57 US$/bbl  
(-26%QoQ)และคาดว่าค่ าการกลั่น ท่ีคาดว่าจะลดลงจาก 3Q61 ท่ี  4 .9 
US$/ton  สู่ 3.9 US$/ton  โดยมีปัจจยักดดนัหลกัจากราคา Gasoline ท่ีปรับตวั
ลดลงเน่ืองจากมีอุปทานเพ่ิมข้ึนจากทางฝ่ังสหรัฐฯ แต่ได้รับชดเชยจากธุรกิจ 
Aromatics โดย Spread พาราไซลีนคาดจะปรับตวัข้ึนสู่ 562 US$/ton (+202 
US$/ton , +56%YoY) เราคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 61 ท่ี 11,178 ลบ. -55%YoY    

 คาดแนวโน้มปี 62 ยังถูกกดดันจากค่าการกลั่นและอุปทาน Aromatics ที่เพิ่มขึน้: 
คาดการณ์ก าไรสุทธิปี 62 ท่ีราว 12,211 ลบ. (ไม่รวมผลจากก าไร/ขาดทุนสต๊อก
น ้ ามนั) ทรงตวัYoY จากสมมติฐานค่าการกลัน่เฉล่ียทั้งปีท่ีราว 4.5-5 US$/bbl  
ทรงตวัจากปี 61 โดยเรามีมุมมองว่าหลงัมีการประกาศมาตรการ IMO จะมีการ
ปรับปรุงโรงกลัน่ส่งผลใหมี้อุปทาน Gasoline ออกมาอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงจะกดดนัค่า
การกลัน่โดยรวม  และคาดราคาน ้ ามนัดิบดูไบจะทรงตวัอยูใ่นระดบัราคา 55 - 60 
US$/bbl ถึงแมว้า่จะมีการลดก าลงัการผลิตของกลุ่ม OPEC แต่เป็นการลดเพ่ือให้
สอดคลอ้งกบัปริมาณความตอ้งการใชน้ ้ ามนัท่ีมีแนวโนม้ลดลงจากเศรษฐกิจจีนท่ี
มีแนวโนม้ชะลอตวั โดยคาดวา่ในช่วง 1H62 ค่าการกลัน่จะสามารถปรับตวัข้ึนมา

Quarterly performance (Btm) 3Q61 3Q60 %yoy 2Q61 %QoQ 9M61 9M60 %yoy

Revenue 102,553 81,607 26% 97,604 5% 294,060 252,449 16%

Cost of good sold 95,278 70,680 35% 88,781 7% 269,686 225,662 20%

Selling & admin exp. 635 647 -2% 695 -9% 1,919 1,958 -2%

Interest exp. 844 812 4% 1,077 -22% 2,671 2,488 7%

Taxes 1,008 1,729 -42% 1,081 -7% 3,298 3,819 -14%

Net profits 4,558 7,605 -40% 4,795 -5% 14,961 17,929 -17%

Source: SetSmart and Globlex Securities estimated
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The opinions and information presented in this report are those of the Globlex Securities Co. Ltd. Research Department.  No representation or warranty in any form regarding the accuracy, completeness, correctness or fairness of opinions and information of this report is offered by Globlex Securities Co. Ltd.  Globlex 

Securities Co. Ltd. Accepts no liability whatsoever for any loss arising from the use of this report or its contents.  This report (in whole or in part) may not be reproduced or published without the express permission of Globlex Securities Co. Ltd. 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the 

Market for Alterative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not and evaluation of operation and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of  Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. Globlex Securities Co.Ltd. does not confirm nor certify the accuracy of such survey result.   

ไดจ้ากการปิดซ่อมบ ารุงของโรงกลัน่ในสหรัฐฯ และไดรั้บประโยชน์จาก Spread 
พาราไซรีนท่ียงัคงดีต่อเน่ืองมาจาก 4Q61 แต่มองวา่ในช่วง 2H62 Spread พาราไซ
รีนจะถูกกดดนัจากอุปทานท่ีเพ่ิมข้ึนจากทั้งซาอุดิอาราเบีย(1,340 KTA)  เวียดนาม
(700 KTA)  อีกทั้งยงัคงตอ้งจบัตาโรงงานใหม่ของจีนรวม 3 โรงงานท่ีคาดวา่จะมี
ก าลงัการผลิตออกมาเพ่ิมเติมถึง 2,250 KTA ซ่ึงน้อยกวา่ Demand ท่ีมีแนวโน้ม
เติบโตเพียง 1,800 KTA 

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ทยอยเข้าสะสม” ทีร่าคาเหมาะสม 84 บาท: ถึงแมเ้ราจะมองวา่
ภาพรวมผลการด าเนินงานในปี 62 อาจดูไม่สดใสมากนัก แต่เรามองวา่ราคาได้
ปรับตวัลงมาค่อนขา้งมาก โดยปัจจุบนัราคาอยูท่ี่ระดบั PBV-1SD เท่าซ่ึงเป็นระดบั
ต ่าสุดในรอบ 2 ปี แต่เน่ืองจากตลาดไดส้ะทอ้นถึงความกงัวลต่อการเติบโตไปแลว้ 
เราจึงมองว่าเป็นโอกาสในการ“ทยอยเขา้สะสม” เพื่อถือลงทุนระยะยาว โดยเรา
ประเมินมูลค่าซ่ึงอิงกบั PBV ในอดีตท่ี 1.4 เท่า ไดร้าคาเหมาะสม 84 บาท ซ่ึงยงัคง
มีอพัไซตร์าว 14 % จากราคาปิดล่าสุด 

 

ปัจจยัสนับสนุน ความเส่ียง 
1.คู่แข่งในอุตสาหกรรมปิดซ่อมบ ารุง
นานกวา่คาด 
2.ราคาน ้ามนัไม่ผนัผวนมากนกั 

1. มีการปิดซ่อมบ ารุงนานกวา่ท่ีคาด 
2. เกิดภยัพิบติัท่ีเป็นเหตุท าให้โรงงานไดรั้บ
ความเสียหาย และต้องหยุดด าเนินงาน
ชัว่คราว 
3.ความผนัผวนของราคาน ้ามนั 
4.มีความตอ้งการน ้ามนัในอนาคตลดลง 

 

 


