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ถือ 

(Upgraded) 

ราคาปัจจุบนั 5.10 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 5.00 บาท 

Upside -2.0% 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

โรงกลัน่ 

Stock Data 
GICS sector Energy 

Bloomberg ticker: ESSO TB 

Shares issued (m): 3,460.9 

Market cap (Btm): 17,650.4 

Market cap (US$m): 495.3 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.2 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt7.00/Bt4.56 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.9 6.4 2.0 20.9 2.0 

  

Major Shareholders % 

ExxonMobil International Holdings Inc. 65.4 

Vayupak Fund  7.3 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 4.35 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 8.45 

  

Price Chart 
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นกัวิเคราะห ์

อาศิส ภมรานนท ์

02-659-8317 

arsit@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. เอสโซ่ (ประเทศไทย) (ESSO) 

 
ปี 58: ผลประกอบการตามคาด 

 

ESSO รายงานกาํไรสุทธิท่ี 454 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 และ 1,700 ลา้นบาทในปี 58 ซ่ึงใกลเ้คียงกบั

ท่ีเราคาดการณ์ไว ้ในระยะสั้น-กลาง ภาพรวมกาํไรสุทธิเร่ิมดีข้ึนจาก gasoline spread ท่ีทรงตัวใน

ระดบัสงูและผลกระทบจาก inventory loss ท่ีลดลง ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

5.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 4.50 บาท 

2015 RESULTS  
Year to 31  4Q15 4Q14 3Q15 yoy qoq 2015 yoy Remarks 

Dec (Btm)     % chg % chg   % chg   

Sales 39,727 45,289 41,862 (12.3) (5.1) 169,891 (23.0) Lower oil prices 

EBITDA 1,119 (6,763) (1,475) (116.5)  (176) 4,520 (146.4) 
Impact from inventory 
loss 

Depre. (554) (541) (557) 2.5 (0.5) (2,197) 2.2  

Equity  91 88 81 3.4 12.5 363 (2.1)  

Int. exp. (157) (237) (181) (33.8) (13.3) (775) (13.6)  

Tax (51) 1,490 441 (103.4) (111.6) (282) (110.8)  

Extraordinary 0 (215) 0   0 (100.0) 

Penalty for  
underpayment of duties 
from  the import of lube 
base in 2Q14 

Net profit 454 (6,146) (1,673) (107.4) (127.1) 1,700 (116.4)  

EPS (Bt) 0.13 (1.78) (0.48) (107.4) (127.1) 0.49 (116.4)  

Source: ESSO, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการตามคาด ESSO รายงานกําไรสุทธิท่ี 454 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 (ไตรมาส 

4/57 รับรูผ้ลขาดทุนท่ี 6,146 ลา้นบาทและไตรมาส 3/57 รับรูผ้ลขาดทุนท่ี 1,673 ลา้นบาท) 

กาํไรสุทธิในปี 58 อยู่ท่ี 1,700 ลา้นบาท (ปี 57 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 10,000 ลา้นบาท) ซ่ึงใกลเ้คียง

กบัท่ีเราคาดการณไ์ว ้

 ค่าการกลัน่แข็งแกร่งอยูท่ี่ 4.2 เหรียญ/บารเ์รล ในไตรมาส 4/58 (ไตรมาส 4/57 รบัรูผ้ลขาดทุน

อยู่ท่ี 14.6 เหรียญ/บารเ์รลและไตรมาส 3/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 0.9 เหรียญ/บารเ์รล) หนุนจาก 

gasoline crack ท่ีแข็งแกร่งอยู่ท่ี 19 เหรียญ/บาร์เรล) ซ่ึงทําให้ค่าการกลัน่ในปี 58 อยู่ท่ี 4.7 

เหรียญ/บาร์เรล จากขาดทุนท่ี 3.5 เหรียญ/บาร์เรลในปี 57  ทั้งน้ี ESSO มี inventory 
level ประมาณ 7 ลา้นบารเ์รล 

 Utilisation rate สูงข้ึน การใชก้ําลังการผลิตอยู่ท่ี 80% (142kbd) ในไตรมาส 4/58 เพ่ิมข้ึนจาก 

76% (135kbd) ในไตรมาส 3/58 ทําให  ้utilisation rate ในปี 58 อยู่ท่ี 79% (140kbd) 

จาก 75% ในปี 57 
KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  220,735 169,891 203,899 211,483 226,403
EBITDA  (9,738) 4,520 4,982 5,344 6,153

Operating profit  (11,888) 2,322 2,732 2,994 3,778

Net profit (rep./act.)  (10,346) 1,700 2,082 2,189 2,838

Net profit (adj.)  (10,346) 1,700 2,082 2,189 2,838

EPS (Bt) (3.0) 0.5 0.6 0.6 0.8

PE (x) n.m. 10.4 8.5 8.1 6.2

P/B (x) 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9

EV/EBITDA (x) n.m. 10.4 9.4 8.8 7.6

Dividend yield (%) 0.0 1.0 1.0 1.4 1.6

Net margin (%) (4.7) 1.0 1.0 1.0 1.3

Net debt/(cash) to equity (%) 318.7 188.9 194.3 155.4 126.7

Interest cover (x) (10.9) 5.8 6.3 5.8 6.0

ROE (%) (59.3) 13.0 14.4 13.6 15.2

Consensus net profit  - - 2,294 2,016 -

UOBKH/Consensus (x)  - - 0.91 1.09 -

Source: ESSO, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 
 แนวโน้มในปี 59 เราคาดว่า ESSO จะยังได้ประโยชน์จาก gasoline crack ท่ีแข็งแกร่งในไตรมาส 

1/59-2/59 เน่ืองจากไตรมาสแรกและสองเป็นช่วงไฮซีซัน่ของความตอ้งการกา๊ซโซลีนซ่ึงหมายความวา่

กําไรสุทธิจะแข็งแกร่งในไตรมาส 1/59-2/59 นอกจากน้ี เราคาดว่ากําไรสุทธิของ ESSO จะอยู่ท่ี

ประมาณ 2,100 ลา้นบาท (EPS ท่ี 0.6 บาท) ในปี 59-60 หลังรายงานผลขาดทุนสุทธิมา 3 ปี

ติดต่อกัน (ปี 55-57) เน่ืองจากเราคาดว่าผลกระทบอย่างไม่มีนัยสําคัญจาก inventory loss ตาม

สมมุติฐานของราคาน้ํามนัท่ีดีข้ึน รวมถึงค่าการกลัน่ท่ีแข็งแกร่งและ utilisation rate ในระดบัคงท่ี
สงู 

 
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

  

คาํแนะนาํ 

 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.00 บาท ราคาหุน้ ESSO ปรับตัวลดลง 27% 

ในช่วง 12 เดือนท่ีผ่านมาหลงัเราแนะนํา ขาย เราคิดวา่ราคาหุน้ในขณะน้ีสะทอ้นปัจจบัลบท่ีเกิดข้ึนแลว้

ขณะท่ีราคาหุน้ในขณะน้ีมี downside ท่ีเพียงแค่ 2%  ดังน้ัน เราจึงปรบัเพ่ิมคําแนะนําของเราเป็น ถือ 

จาก ขาย 
 จุดซ้ือกลบัของเราอยูท่ี่ 4.50 บาท/หุน้ หรือมีผลตอบแทนรวมท่ี 12% 
 สําหรับกลุ่มโรงกลัน่ไทย เราชอบหุน้ BCP (แนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 40.5 บาท) และ TOP 

(แนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 76.00 บาท) มากกว่า ESSO จาก valuation ท่ีตํา่กว่าประกอบกับ

อตัราการทาํกาํไรท่ีสงูกวา่และ dividend yield ท่ีมากกวา่  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 การเขา้ซ้ือกิจการโรงกลัน่อ่ืน 

OPERATING STATISTICS-4Q15 
 (US$) 4Q15 4Q14 3Q15 yoy 

% 
chg 

qoq 
% 

chg 

GRM 4.2 (14.6) (0.9) 18.8 5.1 

PX 
spread 268 271 220 (3.0) 48.0 

crude run 
( KBD) 

         
142  

              
113  

           
135    

Source: ESSO 

 

OPERATING STATISTICS-FY15 
 (US$) 

2015 2014 
yoy % 
chg 

GRM 4.7 (3.5) (234.3) 

PX spread 229 283 (19.1) 
crude run 
( KBD)

140 130 7.6 

Source: ESSO 


