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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 63.75 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 76.00 บาท 

Upside 

 

+19.2% 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

โรงกลัน่และผลิตสินคา้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัน้ํามนั รวมทั้ง LPG 

คีโรซีน น้ํามนัเช้ือเพลิง และ เคมีภณัฑ ์

 
Stock Data 
GICS sector Energy

Bloomberg ticker: TOP TB

Shares issued (m): 2,040.0

Market cap (Btm): 130,051.8

Market cap (US$m): 3,700.5

3-mth avg daily t'over (US$m): 14.4

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt72.00/Bt44.75

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

5.6 1.5 13.8 8.5 3.4

Major Shareholders %

PTT 49.1

NVDR 4.5

HSBC (Singapore) Nominees Pte. Ltd. 2.6

FY16 NAV/Share (Bt) 51.84

FY16 Net Debt/Share (Bt) 14.21
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บมจ. ไทยออยล ์(TOP) 
 
ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิสูงกว่าคาด; ภาพรวมสดใส  

 

กาํไรสุทธิของ TOP ในไตรมาส 1/59 ออกมาสูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว ้เราคาดว่า bottom-line จะดีข้ึน qoq 

ในไตรมาส 2/59 หนุนจาก inventory gains ตามราคาน้ํามนัดิบท่ีสูงข้ึน กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิด

เป็น 31% ของประมาณการรวมทั้งปีของตลาดและคาดตลาดจะปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิข้ึน การ

เร่ิมการผลิตของโรงกลัน่ในประเทศจีนท่ีล่าชา้ออกไปเป็นปี 61/62 น่าจะช่วยทําใหภ้าพรวมอุตสาหกรรม

แข็งแกร่งต่อเน่ือง เราชอบหุน้ downstream ท่ีมุ่งเน้นไปยงัอุตสาหกรรมปิโตรเคมีมากกว่า เช่น PTTGC, 

IRPC และ SCC คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 76.00 บาท 

 1Q16 RESULTS 
Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 yoy % chg qoq % chg 

Revenue 71,366 69,695 56,790 -20.4 -18.5 

Operating cost 66,159 66,930 51,566 -22.1 -23.0 

SG&A expense 763 802 509 -33.3 -36.5 

EBITDA 6,209 6,348 6,653 7.2 4.8 

EBIT 5,886 4,430 5,999 1.9 35.4 

Tax (expense)/Reversal  -354 -266 -363 2.6 36.6 

Net income 4,498 3,306 4,726 5.1 43.0 

EPS (Bt) 2.20 1.62 2.32 5.1 43.0 

Inventory gain/(loss) & NRV 999 -4,337 -311 n.a. -92.8 

Forex gain/(loss) 676 347 687 1.7 98.3 

Recurring income 2,824 7,296 4,350 54.0 -40.4 

Gross margin (%) 7.3% 4.0% 9.2%     

EBITDA margin (%) 8.7% 9.1% 11.7%     

Net margin (%) 6.3% 4.7% 8.3%     

Source: TOP, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการไตรมาส 1/59 สูงกว่าคาด TOP รายงานกาํไรสุทธิท่ี 4,726 ลา้นบาทในไตรมาส 

1/59 เพ่ิมข้ึน 43% qoq และ 5% yoy ซ่ึงมากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้15% และ 7% 

ตามลําดับเน่ืองจากเราประมาณการค่าใชจ้่าย SG&A สูงเกินไปและประมาณการ unrealized forex 

gains ตํา่เกินไป (687 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59) ขณะท่ีปัจจยัหนุนท่ีทาํใหก้าํไรสุทธิสงูข้ึน qoq มา

จากสเปรดอะโรแมติกส์ท่ีสูงข้ึนและ net inventory & NRV losses ท่ีตํา่ลง (ไตรมาส 1/59 รบัรูผ้ล

ขาดทุนท่ี 311 ลา้นบาทและไตรมาส 4/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 4,300 ลา้นบาท)  

ผลกระทบในอนาคต 

 กาํไรหลกัลดลง qoq ในไตรมาส 1/59 กาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 ลดลง 40% qoq อยูท่ี่ 4,350 

ลา้นบาทจากค่าการกลัน่ท่ีตํา่ลงจากสเปรดดีเซลและน้ํามันเช้ือเพลิงท่ีตํา่ลงและ Murban crude 

premium ท่ีสงูข้ึนอยู่ท่ี 3.30 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในไตรมาส 1/59 (ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 2.00 

เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) 
KEY FINANCIALS 

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

Net turnover  395,389 296,605 261,752 280,986 302,701

EBITDA  5,874 24,302 30,674 29,146 28,159

Operating profit  (658) 17,537 24,547 23,267 22,504
Net profit (rep./act.)  (4,026) 12,181 18,378 17,086 16,407
Net profit (adj.)  4,174 16,377 19,378 17,086 16,407
EPS (Bt) 2.0 8.0 9.5 8.4 8.0
PE (x) 31.2 7.9 6.7 7.6 7.9
P/B (x) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.1
EV/EBITDA (x) 27.1 6.5 5.2 5.5 5.6

Dividend yield (%) 3.2 2.4 5.7 5.3 5.0

Net margin (%) (1.0) 4.1 7.0 6.1 5.4
Net debt/(cash) to equity (%) 59.2 41.0 27.4 22.9 19.9
Interest cover (x) 1.5 7.1 8.4 7.8 7.3

ROE (%) (4.7) 13.4 19.3 17.2 15.9

Consensus net profit  - - 15,106 14,909 14,950

UOBKH/Consensus (x)  - - 1.28 1.15 1.10

Source: TOP, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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KEY VALUE DRIVERS 
  1Q15 4Q15 1Q16 yoy % chg qoq % chg 
Refinery Business           
CDU utilisation rate (%) 106 110 107 
Marketing GRM (US$/bbl) 
(Excl stock gain/loss)          8.8           8.5           6.1 -30.7 -28.2 
stock gain/loss (US$/bbl) -1.5  -3.7  -1.0 -33.3 -73.0 
Aromatics Business 
BTX utilisation rate (%) 66.0 85.0 80.0 
Market P2F(US$/tonne)         11.0          93.0          98.0 790.9 5.4 

Source: TOP, UOB Kay Hian 

 ธุรกิจการกลัน่อ่อนตวัลง ค่าการกลัน่ของ TOP อ่อนตวัลง qoq อยูท่ี่ 6.10 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ใน

ไตรมาส 1/59 (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 8.50 เหรียญสหรฐัฯ และไตรมาส 1/58 อยู่ท่ี 8.80 เหรียญ

สหรฐัฯ) สเปรดก๊าซโซลีนและน้ํามันดิบดูไบยงัอยู่ในระดับสูงในไตรมาส 1/59 จากราคาน้ํามันท่ีตํา่ 

ดา้นเปรดดีเซล (สินคา้หลักของโรงกลัน่ไทย) หดตัวลง 29.7% qoq อยู่ท่ี 9.60 เหรียญสหรัฐฯ/

บาร์เรล ในไตรมาส 1/59 (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 13.70 เหรียญสหรฐัฯ และไตรมาส 1/58 อยู่ท่ี 

16.30 เหรียญสหรฐัฯ) จากความตอ้งการท่ีตํา่ผลจากฤดูหนาวท่ีอุ่นข้ึน บริษัทฯ รบัรูผ้ลขาดทุนจาก 

net inventory ท่ีประมาณ 311 ลา้นบาท (ไตรมาส 4/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 4,300 ลา้นบาทและไตร

มาส 1/58 รบัรูก้าํไรท่ี 999 ลา้นบาท) 

 ผลประกอบการของธุรกิจอะโรแมติกสดี์ข้ึน สเปรดพาราไซลีนเพ่ิมข้ึน 15.7% qoq อยู่ท่ี 332 

เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ในไตรมาส 1/59 (ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 288 เหรียญสหรฐัฯ และไตรมาส 1/58 

อยู่ท่ี 255 เหรียญสหรฐัฯ) เน่ืองจากไม่มีซพัพลายใหม่เขา้มาในตลาดและความตอ้งการโพลีเอสเตอร์

สูง นอกจากน้ี สเปรดเบนซีนปรับตัวเพ่ิมข้ึน 8.9% qoq อยู่ท่ี 157 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน (ไตรมาส 

4/58 อยูท่ี่ 101 เหรียญสหรฐัฯ และไตรมาส 1/58 อยูท่ี่ 98 เหรียญสหรฐัฯ) จากการนําเขา้ Styrene 

Monomer (BZ derivatives) ของจีนและสหรฐัฯ ท่ีมากข้ึน โดยสรุปแลว้ P2F ของอะโรแมติกสเ์พ่ิมข้ึนอยู่

ท่ี 98 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน ในไตรมาส 1/59 (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 93 เหรียญสหรฐัฯ และไตรมาส 

1/58 อยูท่ี่ 11 เหรียญสหรฐัฯ) 

 คาด bottom-line ดีข้ึน qoq ในไตรมาส 2/59 จาก channel check ของเราพบว่าเราเห็นตรงกนักบั 

TOP ท่ีคาดวา่ market GRM ของบริษัทฯ (ไม่รวม inventory gain/loss) จะลดลง qoq (qtd อยู่ท่ี 4.50 

เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล และไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 6.10 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) จากสเปรดกา๊ซโซลีน

และน้ํามันเช้ือเพลิงท่ีอ่อนตัวลง อย่างไรก็ดี เราคาดว่า accounting GRM (รวม inventory gain/loss) 

จะเพ่ิมข้ึน qoq (qtd อยู่ท่ี 6.50 เหรียญสหรัฐฯ และไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 5.10 เหรียญสหรัฐฯ) 

เน่ืองจากเราคาดว่า TOP จะบนัทึก inventory gain ท่ี 2 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ตามราคาน้ํามนัดิบท่ี

สูงข้ึน นอกจากน้ี โรงไฟฟ้าขนาดเล็กใหม่จาํนวน 2 แห่งจะเร่ิมดาํเนินการผลิตในไตรมาส 2/59 และ

คาดจะสรา้งรายไดท่ี้ 300 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 ดงัน้ัน เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะ

ยงัแข็งแกร่ง 
 โรงกลัน่ใหม่ในประเทศจีนเล่ือนการเริ่มการผลิตไปเป็นปี 61/62 จากเดิมในปี 60 TOP เปิดเผยว่าซพั

พลายการกลัน่ใหม่ท่ีจะเขา้มาในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกและตะวนัออกกลางในปี 60 ท่ีจะมาจากประเทศจีน

เป็นหลกัคาดจะเล่ือนการผลิตเชิงพาณิชยอ์อกไปเป็นปี 61/62 จากเหตุผลดา้นเศรษฐกิจ บริษัทฯ คาดว่า

จํานวนซัพพลายใหม่ท่ีขาดแคลนในปี 60 ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกและตะวันออกกลางจะเพ่ิมข้ึนจาก 

100,000 bpd เป็น 600,000 bpd ดงัน้ัน บริษัทฯ คาดวา่ซพัพลายการกลัน่ใหม่จะมีค่อนขา้งจาํกดัต่อเน่ือง

ไปถึงปีหน้า 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 คงประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 ไวต้ามเดิม กําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 25.6% ของ

ประมาณการของเราแต่คิดเป็น 31% ของประมาณการวมทั้งปีของตลาด เราคาดว่าตลาดจะปรับเพ่ิม

ประมาณการกาํไรสุทธิของ TOP ข้ึนหลงัเขา้ร่วมการประชุมนักวเิคราะหใ์นวนัศุกรน้ี์  
 
คาํแนะนาํ 
 ยงัชอบหุน้ downstream มากกว่า; คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 76.00 บาท อิงดว้ยค่าเฉล่ีย 

PE ณ ปัจจุบนัของกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคมีท่ี 8 เท่า ราคาหุน้ TOP ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ีเพียง

แค่ 6.7 เท่า อยา่งไรก็ดี เราชอบหุน้ downstream ท่ีมุ่งเน้นไปยงัอุตสาหกรรมปิโตรเคมีมากกวา่ เช่น PTTGC, 

IRPC และ SCC จากภาพรวมโอเลฟินสท่ี์สดใส 

 

 

ADDITIONAL CDU VS ADDITIONAL DEMAND – AP & ME
  

 
Source: FACTs, Bloomberg, IEA, TOP 

GLOBAL REFINERY MAINTENANCE  

 
Source: FACTs, TOP 

ADDITIONAL PX DEMAND and SUPPLY – AP & ME 

 
Source: PCI Xylene & Polyesters, HIS, TOP 

PRICES AND SPREAD 
 1Q15 4Q15 1Q16 qtd 
Dubai price (US$/bbl) 51.9  40.7  30.4 40.2  
GRM (US$/bbl) 8.2 8.5 6.0 5.1 
PX Spread over 
ULG95 (US$/tonne) 

255 288 332 337 

BZ Spread  over 
ULG95 (US$/tonne) 

98 101 157 176 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 


