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ถือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 5.85 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 5.00 บาท 

Upside -14.5% 

 
รายละเอียดบริษัทฯ 

โรงกลัน่ 

Stock Data 
GICS sector Energy 

Bloomberg ticker: ESSO TB 

Shares issued (m): 3,460.9 

Market cap (Btm): 20,246.0 

Market cap (US$m): 571.7 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.5 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt6.65/Bt4.56 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

13.6 28.3 6.4 6.4 17.0 

  

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 
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นกัวิเคราะห ์

อาศิส ภมรานนท ์

02-659-8317 

arsit@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. เอสโซ่ (ประเทศไทย) (ESSO) 

 
ไตรมาส 1/59: ไตรมาสท่ีแข็งแกรง่ 

 

ESSO รายงานกําไรสุทธิท่ี 1,894 ล้านบาทในไตรมาส 1/59 จากค่าการกลัน่ท่ีแข็งแกร่งอยู่ท่ี 7.5 

เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรลจาก utilization rate ท่ีสูงข้ึนอยู่ท่ี 84% เราคาดว่า ESSO น่าจะได้ประโยชน์

ต่อเน่ืองจาก margin แกซ๊โซลีนท่ีแข็งแกร่งในไตรมาส 2/59 ซ่ึงเป็นช่วงไฮซีซัน่สาํหรบัความตอ้งการกา๊ซโซ

ลีน เรากาํลงัรอความชดัเจนท่ีมากข้ึนจากผูบ้ริหารของ ESSO ในการประชุมนักวิเคราะหใ์นวนัท่ี 19 พ.ค.

59 ก่อนท่ีเราจะปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ข้ึน คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.00 

บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 4.50 บาท 

 1Q16 RESULTS  

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

Sales 35,498 43,216 39,727 (17.9) (10.6)  

EBITDA 2,874 156 1,119 1,742.3 157 Impact from stronger GRM 

Depre. (505) (536) (554) (5.9) (9.0)  

Equity income 105 105 91 0.6 15.7  

Int. expense (137) (232) (157) (40.9) (12.5)  

Tax (448) 121 (51) (470.1) 778.9  

Net profit 1,894 (379) 454 (599.4) 317.2 Beat consensus due to higher-
than-expected GRM 

EPS 0.55 (0.11) 0.13 (599.4) 317.2  
Source: Esso Thailand, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ไตรมาสท่ีแข็งแกร่ง ESSO รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 1.9 ลา้นบาท (พลิกกลบัจากผล

ขาดทุนท่ี 379 ลา้นบาทในไตรมาส 1/58 และเพ่ิมข้ึน 317% qoq) หนุนจากค่าการกลัน่ท่ีแข็งแกร่ง

ซ่ึงมากกวา่ท่ีตลาดคาดการณไ์ว ้

 ค่าการกลัน่ดีข้ึน ค่าการกลัน่ของ ESSO อยู่ท่ี 7.5 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล เพ่ิมข้ึนจาก 4.2 เหรียญ

สหรฐัฯ/บารเ์รล จาก margin ก๊าซโซลีนท่ีแข็งแกร่งอยูท่ี่ 19 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล และยอดขายใน

ประเทศท่ีมากข้ึนจากการปิดโรงกลัน่ของ BCP ในไตรมาส 1/59 ทั้งน้ี ESSO บนัทึก inventory gains 

ในไตรมาส 1/59 (ไม่เปิดเผยรายละเอียด) เทียบกบัท่ีโรงกลัน่รายอ่ืนๆ บนัทึก inventory loss  

 Utilisation rate สูงข้ึนอยู่ ท่ี  84% (146.3kbd) จาก 80% (142kbd) ในไตรมาส 4/58  จาก 

margin กา๊ซโซลีนและยอดขายในประเทศท่ีสงูข้ึน 

 

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. 11.9 9.7 9.2 7.1
P/B (x) 1.6 1.5 1.3 1.2 1.0
EV/EBITDA (x) n.m. 11.0 9.9 9.3 8.0
Dividend yield (%) 0.0 0.9 0.9 1.2 1.4
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  - - 2,342 2,641 1,757
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.89 0.83 1.62
Source: Esso Thailand, Bloomberg, UOB Kay Hian

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 
 แนวโนม้ไตรมาส 2/59 เราคิดว่า ESSO จะยงัไดป้ระโยชน์จาก margin ก๊าซโซลีนท่ีแข็งแกร่งในไตร

มาส 2/59 เน่ืองจากไตรมาส 2 เป็นช่วงไฮซีซัน่ของความตอ้งการก๊าซโซลีนหนุนจากฤดูขบัข่ี ดงัน้ัน เรา

จึงคาดวา่กาํไรสุทธิจะเติบโตข้ึนมากในไตรมาส 2/56 
 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เรารอขอ้มูลจากผูบ้ริหารของ ESSO ในการประชุมนักวิเคราะห์ในวนัท่ี 19 พ.ค.59 ก่อนท่ีจะปรบัเพ่ิม

ประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 ของเรา ทั้งน้ี ผลประกอบการในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 91% ของ

ประมาณการรวมทั้งปีของเรา ประมาณการกาํไรสุทธิเบ้ืองตน้ใหม่ของเราในปี 59 อยูท่ี่ประมาณ 4,500 

ลา้นบาท 

  

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 5.00 บาท นับตงัแต่ท่ีเราปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเม่ือวันท่ี 1 

มี.ค. ท่ีผ่านมา ราคาหุน้ ESSO ซ้ือขายอยู่ในระดบั 4.80-5.30 บาท/หุน้ ก่อนท่ีจะเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 5.85 

บาท/หุน้ เม่ือวนัศุกรท่ี์แลว้เพ่ือสะทอ้นผลประกอบการในไตรมาส 1/59 ท่ีดีกวา่คาด เราคิดวา่ราคาหุน้

ในขณะน้ีสะทอ้นปัจจบับวกท่ีเกิดข้ึนแลว้ตลาดกาํลังรอการคาดการณ์จากผูบ้ริหารระหว่างการประชุม

นักวเิคราะหค์รั้งต่อไป ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 4.50 บาท 
 สําหรับกลุ่มโรงกลัน่ไทย เรายงัชอบหุน้ SPRC (แนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 15.00 บาท) และ 

TOP (แนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 76.00 บาท) มากกว่า ESSO จาก valuation ท่ีตํา่กว่าประกอบ

กบัอตัราการทาํกาํไรท่ีสงูกวา่และ dividend yield ท่ีมากกวา่  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 วนัท่ี 19 พ.ค.59: ประชุมนักวเิคราะห ์

 การเขา้ซ้ือกิจการโรงกลัน่อ่ืน 

OPERATING STATISTICS-1Q16 
 (US$) 1Q16 1Q15 4Q15 

GRM 7.5 2.7 4.2 

PX spread 298 203 268 

crude run ( KBD) 146 139 142 
Source: ESSO 

 


