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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 67.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 76.00 บาท 

Upside 

 

+13.4% 

 

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): 134,641.8

Market cap (US$m): 3,798.5

3-mth avg daily t'over (US$m): 14.6

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

5.7 13.8 10.5 26.9 0.0

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) 
 
ภาพรวมโรงกลัน่สดใสในปี 59-60  

 

TOP คาดวา่ค่าการกลัน่จะยงัอยูใ่นระดบัสงูจนถึงปี 60 เป็นอยา่งน้อยจากช่องวา่งอุปสงค-์อุปทานท่ีเพ่ิมข้ึน

อนัเน่ืองมาจากการเล่ือนการกลัน่เชิงพาณิชยท่ี์ประเทศจีนออกไป บริษัทฯ คาดวา่กาํไรหลกัจะเติบโต 18% 

yoy ในปี 59 เน่ืองจากไม่มีการปิดซ่อมบาํรุงใหญ่และรบัรูก้าํไรจาก 2 โครงการใหม่ นอกจากน้ี ผูบ้ริหารยงั

อยู่ระหวา่งพิจารณาท่ีจะจ่ายเงินปันผลสูงข้ึนในปีน้ี ประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราสูงกว่าท่ีตลาด

คาดไว ้28% จากประมาณการค่าการกลัน่ท่ีสงูข้ึน คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 76.00 บาท 
  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ผูบ้ริหารคงมุมมองภาพรวมธุรกิจโรงกลัน่, อะโรแมติกส์และน้ํามันหล่อล่ืนไวต้ามเดิมเหมือนการ

ประชุมนักวิเคราะห์ครั้งล่าสุดเม่ือเดือน ก.พ.59 อย่างไรก็ดี ผูบ้ริหารคาดว่า margin การกลัน่ของ 

TOP น่าจะยงัอยูใ่นระดบัสงูจนถึงปี 60 เป็นอยา่งน้อยจากช่องวา่งอุปสงค-์อุปทานท่ีเพ่ิมข้ึนนอกจากน้ี 

ผูบ้ริหารยงัอยู่ระหว่างพิจารณาท่ีจะจ่ายเงินปันผลสูงข้ึนในปีน้ีจากสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งท่ี

สะทอ้น capex ในปี 59-60 (ไม่รวม capex ใหญ่เพ่ิมเติมอ่ืนๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคตอนัใกล)้ 

 คาดราคานํ้ามันดิบสูงข้ึนในช่วง 2H59 มากกว่าช่วง 1H59 บริษัทฯ คาดว่าความตอ้งการน้ํามนั

ทัว่โลกจะเพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 1.2 mbpd ในปี 59 (ปี 58 อยู่ท่ี 1.4 mbpd) ซ่ึงมากกว่าซัพพลายท่ีมากข้ึน 

0.6 mbpd เน่ืองจากผูผ้ลิตน้ํามนัท่ีไม่ไดอ้ยู่ในกลุ่ม OPEC ปรบัลดการผลิตลงต่อเน่ืองโดยเฉพาะคาด

การผลิต shale oil ของสหรฐัฯ จะลดลงถึง 0.4 mbpd ในปี 59 นอกจากน้ี TOP คาดวา่จะเปิดปัญหา

ซพัพลายตึงตวัมากข้ึนในช่วง 2H59 เน่ืองจากคาดวา่ความตอ้งการน้ํามนัท่ีเพ่ิมข้ึนประมาณ 1 mbpd 

จะลดช่องว่างของซัพพลายน้ํามันดิบท่ีลน้ตลาดใหน้้อยลงในช่วง 2H59 อย่างไรก็ดี ปัจจัยเส่ียงท่ี

สาํคญัไดแ้ก่ 1) การผลิตน้ํามนัในอิหร่านท่ีเร็วกวา่ซ่ึงตั้งเป้าเพ่ิมการผลิตข้ึนเป็น 4mbpd ภายในปี 59 

จากปัจจุบันท่ี 3.2mbpd และ 2) ความลม้เหลวของความร่วมมือท่ีจะชะลอผลผลิตน้ํามันของกลุ่ม 

OPEC ซ่ึงจะเพ่ิมความกงัวลเก่ียวกบัปัญหาสงครามราคาในกลุ่มประเทศ OPEC ใหม้ากข้ึน 

 คาดค่าการกลัน่แข็งแกร่งต่อเน่ืองในปี 60 TOP คาดวา่ช่องวา่งอุปสงค-์อุปทานจะมากข้ึนในปี 60 

จากการเล่ือนการผลิตเชิงพาณิชยข์องโรงกลัน่จีน นอกจากน้ี จากโอกาสท่ีจะเกิดปรากฎการณล์านีญ่า

ประมาณ 70% ในช่วงฤดูใบไมร่้วงและฤดูหนาวในปี 59-60 บริษัทฯ จึงคาดว่าความตอ้งการน้ํามนั

เคร่ืองบินและ gasoil จะเป็นปัจจัยหนุน TOP คาดว่า market GRM ในปีน้ีจะอยู่ท่ีประมาณ 6.5 

เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ลดลงจาก 7.6 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในปี 58 (เทียบกบัประมาณการในปี 

59 ของเราท่ี 7.5 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล และตลาดคาดท่ีประมาณ 6.5 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) 32.7 8.3 7.1 8.0 8.3
P/B (x) 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1
EV/EBITDA (x) 28.2 6.8 5.4 5.7 5.9
Dividend yield (%) 1.7 4.0 5.4 5.0 4.8
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  - - 15,141 14,882 14,714
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.28 1.15 1.12
Source: Thai Oil PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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 Margin อะโรแมติกสท์รงตวั บริษัทฯ คาดวา่สเปรดพาราไซลีน จะปรบัตวัลดลงเล็ฏน้อยในช่วง 2H59 

จากช่วง 1H59 จาก Reliance Industries No.4 (กําลังการผลิตท่ี 2 ลา้นตัน/ปี) ท่ีจะเร่ิมการผลิตใน

ไตรมาส 3/59 ซ่ึงจะทาํให ้PX spot cargoes to Asia เพ่ิมข้ึน นอกจากน้ี บริษัทฯ คาดวา่สเปรดเบนซีน

จะหดตัวลงเล็กน้อยในช่วง 2H59 จากในช่วง 1H59 เน่ืองจากซัพพลายใหม่จาก Reliance, Showa 

และ Lotte Chem จะเขา้มาในตลาดในช่วง 2H59 แต่คาดความตอ้งการ derivatives ของเบนซีนจะยงั

แข็งแกร่งและจะช่วยชดเชยกาํลงัการผลิตใหม่ท่ีจะเขา้มาในตลาดในช่วง 2H59 ไดบ้างส่วน เราจบัตาส

เปรดพาราไซลีนและเบนซีนเน่ืองจากสเปรดของทั้งพาราไซลีนและเบนซีน qtd น่าจะเพ่ิมข้ึน โดยสเปรด

พาราไซลีน qtd อยู่ท่ี 337 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน (ไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 332 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน และ

ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 288 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั) และสเปรดเบนซีนอยูท่ี่ 176 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั (ไตร

มาส 1/59 อยูท่ี่ 157 เหรียญสหรฐัฯ/ตนัและไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 101 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั) 

 คาดสเปรดธุรกิจนํ้ามนัหล่อล่ืนอ่อนตวัลงในช่วง 2H59 บริษัทฯ คาดวา่ธุรกิจน้ํามนัหล่อล่ืนในปี 59 

จะรายงานสเปรดท่ีตํา่ลงในช่วง 2H59 เทียบกับในช่วง 1H59 จากความต้องการท่ีอ่อนแอใน

สถานการณ์ท่ีซัพพลายน้ํามันหล่อล่ืนใหม่ (group II) จะเขา้มาในตลาดในช่วง 2H59 และจะกดดัน

ตลาดต่อไป อย่างไรก็ดี ตน้ทุน feedstock (น้ํามันเตา) ท่ีอยู่ในระดับตํา่และการปิดปรบัปรุงโรงผลิต

น้ํามนัหล่อล่ืน (group I) ทัว่ภมิูภาคน่าจะช่วยลดผลกระทบกบั margin น้ํามนัหล่อล่ืนบางส่วน 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 กาํไรจาก 2 โครงการใหม่มากข้ึนในช่วง 2H59 ไดแ้ก่ 1) block แรกของโรงไฟฟ้าขนาดเล็กแห่งใหม่

ของ TOP (124MW) ประสบความสาํเร็จในการเร่ิมดาํเนินการผลิตเม่ือวนัท่ี 1 เม.ย.59 และเราคาดวา่ 

block ท่ีสอง (115MW) จะเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยใ์นวนัท่ี 1 มิ.ย.59 ซ่ึงทั้ง 2 block จะเร่ิม

ดําเนินการผลิตในไตรมาส 2/59 และคาดจะสรา้งกําไรท่ีปีละ 1,000 ล้านบาทให้กับ TOP 2) 

โครงการ LAB ท่ีบริษัทในเครือของ TOP เป็นเจา้ของอยู่ 75% ประสบความสาํเร็จในการเร่ิมการผลิต

เชิงพาณิชยเ์ม่ือวนัท่ี 25 ก.พ.59 ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมการอพัเกรดสินคา้เบนซีนและคีโรซีนของ TOP ใหเ้ป็น

สินคา้ท่ีมีมูลค่าเพ่ิมมากข้ึน นอกจากน้ี utilization rate ของโรงผลิตดงักล่าวสามารถข้ึนไปอยู่ท่ี 120% 

(ท่ี 120 KTA) และคาดจะสรา้งกาํไรให ้TOP ท่ีปีละ 400 ลา้นบาท  
 อยู่ระหว่างการอพัเกรดกาํลงัการกลัน่-Clean Fuel Project (CFP) TOP อยูร่ะหวา่งศึกษาความเป็นไปไดใ้น

การอัพเกรดกาํลังการกลัน่จาก 275kbd เป็น 375bd โดยสรา้ง CDU#4 ใหม่ขนาด 200k bpd เพ่ือแทนท่ี 

CDU#1 และ #2 ซ่ึงมีกําลังการกลัน่ท่ีแห่งละ 50kbd โรงกลัน่ใหม่ดังกล่าวจะมีไม่มีส่วนผสมของน้ํามัน

เช้ือเพลิงและมีเคร่ือง hydro cracking ท่ี 1,000kbpd นอกจากน้ี TOP เลือกท่ีจะลดส่วนผสมดีเซลและ

น้ํามันเคร่ือบินลงตรงขา้มกับ SPRC ท่ีเพ่ิมส่วนผสมก๊าซโซลีนใหม้ากข้ึนขณะท่ี IRPC เตรียมท่ีจะอัพเกรด

น้ํามันเช้ือเพลิงข้ึนเป็น 320,000 ตันของโพรพิลีน สาเหตุท่ีมรการเปล่ียนแปลงก็เน่ืองมาจากสกัส่วนของ

ดีเซลจาํนวนมากท่ีถูกใชใ้นกลุ่มขนส่งทัว่ภูมิภาคและปัจจยัเส่ียงท่ีลดลงในการเปล่ียนไปใชเ้ช้ือเพลิงอ่ืนๆ 

การศึกษาความเป็นไปไดแ้ละการอนุมติัจะแลว้เสร็จในไตรมาส 1/60 และตน้ทุนการลงทุนจะหาอขอ้สรุปได้

ในช่วงตน้ปี 60 จากระยะเวลาก่อสรา้งประมาณ 4 ปี บริษัทฯ จึงคาดวา่จะเร่ิมดาํเนินการผลิตไดใ้นปี 64 

 คาดจะจ่ายเงินปันผลพิเศษในปี 59 ผูบ้ริหารของ TOP เปิดเผยวา่บริษัทฯ อาจพิจารณาท่ีจะจ่ายเงินปันผล

เพ่ิมข้ึนในปีน้ีจากสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งมาก (net debt to equity อยู่ท่ีเพียงแค่ 0.2 เท่า) และ capex 

ระดบัตํา่ในปี 59-60 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี เราคงประมาณการ market GRM ไวต้ามเดิมท่ี 7.5 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในปี 59 และ 7.0 เหรียญ

สหรฐัฯ/บารเ์รล ในปี 60 เราคาดวา่กาํไรหลกัจะโตข้ึน 18% yoy ในปี 59 หนุนจาก 1) ไม่มีการปิดปรบัปรุง

ขนาดใหญ่และ 2) รายไดจ้ากโรงไฟฟ้าขนาดเล็กแห่งใหม่ 2 แห่งและการเร่ิมการผลิตของโครงการ LAB 

 
คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 76.00 บาทอิงดว้ย PE เฉล่ียของกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคมีท่ี 8 

เท่า หุน้ TOP จะไดป้ระโยชน์จาก 1) ธุรกิจการกลัน่ท่ีแข็งแกร่งจากซพัพลายใหม่ท่ีเขา้มาในตลาดจาํกดัในปี 

59-60 และ 2) ความตอ้งการ finished oil products ท่ียังสูงในสถานการณ์ท่ีราคาน้ํามันอยู่ในระดับตํา่

เน่ืองจาก TOP เป็นโรงกลัน่ขนาดใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทยดว้ยกาํลงัการกลัน่ท่ี 275,000bpd 

 

 

ADDITIONAL CDU VS ADDITIONAL DEMAND – AP 
& ME  

 
Source: TOP 

ADDITIONAL PX DEMAND and SUPPLY – AP & ME 

 
Source: PCI Xylene & Polyesters, 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 

 


