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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 61.25 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 76.00 บาท 

Upside 

 

+24.1% 

 

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): 124,951.7

Market cap (US$m): 3,588.7

3-mth avg daily t'over (US$m): 10.5

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

3.4 3.9 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) 
 
ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิมากกว่าคาด 

 

กาํไรสุทธิของ TOP ในไตรมาส 2/59 พุ่งข้ึน 64% qoq ซ่ึงมากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไวด้ว้ยปัจจยั

หนุนหลักจาก inventory gains กอ้นใหญ่กว่าคาดรวมทั้งราคาน้ํามันท่ีสูงข้ึน กาํไรหลักในช่วง 1H59 คิด

เป็น 56% ของประมาณการรวมทั้งปีของตลาดและคาดจะทําใหต้ลาดปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิข้ึน 

อย่างไรก็ดี เราชอบหุน้ downstream ท่ีมุ่งเน้นไปยงัอุตสาหกรรมปิโตรเคมีมากกว่า เช่น IRPC และ SCC 

เน่ืองจากจะไดป้ระโยชน์จากสเปรดปิโตรเคมีท่ีสูงข้ึนจนถึงปี 61 คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

76.00 บาท 

2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq 
(Btm) 2Q15 1Q16 2Q16 % chg % chg 

Revenue 79,036 56,790 72,368 - 8.4           27.4  

Operating cost 69,857 51,566 63,007 - 9.8           22.2  

SG&A expense 716 509 667 - 6.9           31.0  

EBITDA 10,004 7,891 11,261           12.6           42.7  

EBIT 7,662 5,999 9,403           22.7           56.7  

Tax (expense)/Reversal  -361 -363 -688           90.7           89.5  

Net income 6,228 4,725 7,753           24.5           64.1  

EPS (Bt) 3.05 2.32 3.80           24.5           64.1  

Inventory gain/(loss) & NRV 2,414 -311 4,362           80.7   n.a.  

FX gain/(loss) -1,179 687 110  n.a.  -83.9  

Recurring income 3,814 5,036 3,391 -11.1  -32.7  

Gross margin (%) 11.6 9.2 12.9     

EBITDA margin (%) 12.7 13.9 15.6     

Net profit margin (%) 7.9 8.3 10.7     
Source: Thai Oil PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 มากกว่าคาด TOP รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ท่ี 7,753 ลา้น

บาท เพ่ิมข้ึน 64.1% qoq และ 24.5% yoy ซ่ึงมากกวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้11% ดว้ยปัจจยั

หนุนหลักจาก net inventory gain ท่ีมากกว่าคาด (4,400 ลา้นบาทเทียบกับท่ีเราคาดการณ์ไวท่ี้ 

3,600 ลา้นบาท) บริษัทฯ มี inventory ในระดบัสูงในช่วงท่ีมีกาํลงัการผลิตสูง (9.5 ลา้นบารเ์รลใน

ไตรมาส 2/59 เทียบกบัระดบัปกติท่ี 8.8 ลา้นบารเ์รล) 

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) 29.9 7.6 6.4 7.3 7.6
P/B (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA (x) 26.2 6.3 5.0 5.3 5.5
Dividend yield (%) 1.9 4.4 5.9 5.5 5.3
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 (%) n.a. 13.2 18.1 15.6 14.0
Consensus net profit  - - 15,153 15,040 14,745
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.28 1.14 1.11
Source: Thai Oil PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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KEY VALUE DRIVER 
  2Q15 1Q16 2Q16 yoy % chg qoq % chg 
Refinery Business  
CDU utilisation rate 107 107 109  
Mkt GRM (Excl. stock gain/loss) 
(US$/bbl) 7.4 6.1 4.4 -40.5 -27.9 
stock gain/loss  
(US$/bbl) 2.5 -1.0 4.2 68.0 n.a. 
Aromatics Business  
BTX utilisation rate 84 80 80  
Mkt P2F  (US$/ton) 76.0 98.0 99.0 30.3 1.0 
Source: TOP, UOB Kay Hian 

ผลกระทบในอนาคต 

 กาํไรหลักในไตรมาส 2/59 ออกมาใกลเ้คียงตามคาด หากไม่รวม inventory gains และรายการ

พิเศษอ่ืนๆ กาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 จะอยูท่ี่ 3,400 ลา้นบาท ลดลง 32.7% qoq จากค่าการกลัน่ท่ี

ลดลงจากสเปรดกา๊ซโซลีนท่ีอ่อนตวัลง (ไตรมาส 2/59 อยูท่ี่ 14.40 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล, ไตรมาส 

1/59 อยูท่ี่ 18.80 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รลและไตรมาส 2/58 อยูท่ี่ 18.70 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) 

เน่ืองจากมีการส่งออกก๊าซโซลีนจากประเทศจีนมากข้ึนและ inventory ในสิงคโปรอ์ยู่ในระดบัสูง ดงัน้ัน 

ค่ากากรลัน่ของ TOP จึงลดลง 27.9% qoq อยู่ท่ี 4.40 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล ในไตรมาส 2/59 

(ไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 6.10 เหรียญสหรฐัฯ และไตรมาส 2/58 อยูท่ี่ 7.40 เหรียญสหรฐัฯ) 

 ผลประกอบการของธุรกิจอะโรแมติกสค์งท่ี qoq สเปรดพาราไซลีนลดลง 5.4% qoq อยู่ท่ี 315 

เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ในไตรมาส 2/59 (ไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 332 เหรียญสหรฐัฯ และไตรมาส 2/58 

อยู่ท่ี 246 เหรียญสหรัฐฯ) จากการกลับมาผลิตอีกครั้งของโรงผลิตพาราไซลีนหลังหมดฤดูกาลปิด

ปรับปรุง ทั้งน้ี สเปรดพาราไซลีนเร่ิมทยอยปรับตัวดีข้ึนในขณะน้ีจากการเล่ือนการเร่ิมการผลิตของ 

Reliance Industries No.4 จากเดือน ก.ค.59 เป็นไตรมาส 4/59 หรือตน้ปี 60 กาํลงัการผลิตอะโรแม

ติกสร์วมของสเปรดเบนซีนลดลง 12% qoq อยูท่ี่ 138 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั (ไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 157 

เหรียญสหรฐัฯ และไตรมาส 2/58 อยู่ท่ี 115 เหรียญสหรฐัฯ) จากความตอ้งการ SM ท่ีลดลงและซพั

พลายท่ีเขา้มาในตลาดมากข้ึนเน่ืองจากโรงผลิต Jurong aromatics (กาํลงัการผลิตอะโรแมติกสร์วมอยู่

ท่ี 1.5 ลา้นตัน/ปี) ไดก้ลับมาดําเนินการผลิตใหม่หลังประสบปัญหาดา้นเทคนิคตั้งแต่เดือน ธ.ค.57 

และและถูกพิทักษ์ทรพัยจ์ากปัญหาหน้ีสินเม่ือเดือน ก.ย. 58 แมส้เปรดสินคา้อะโรแมติกสอ์ยู่ในระดับ

ตํา่ แต่ P2F ในอะโรแมติกสค์งท่ี qoq อยูท่ี่ 99 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ในไตรมาส 2/59 (ไตรมาส 1/59 

อยูท่ี่ 98 เหรียญสหรฐัฯ และไตรมาส 2/58 อยูท่ี่ 76 เหรียญสหรฐัฯ เน่ืองจากมีการเล่ือนการขนส่งอะ

โรแมติกสอ์อกไปจากช่วงปลายเดือน มี.ค. เป็นช่วงตน้เดือน เม.ย. 59 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี เราคงประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 และ 60 ไวต้ามเดิมเน่ืองจากกําไรหลักในช่วง 1H59 คิดเป็น 

43.5% ของประมาณการกาํไรหลกัรวมทั้งปีของเราในปี 59 เราคาดวา่กาํไรหลกัจะขยายตวัข้ึนในช่วง 2H59 

ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ค่าการกลัน่ท่ีฟ้ืนตัวข้ึนจากการปิดปรบัปรุงโรงกลัน่ขนาดใหญ่ทัว่โลก (4-5 ลา้น

บารเ์รล/เดือน หรือ 4-5% ของซัพพลายของโรงกลัน่ในช่วงเดือน ก.ย.-ต.ค.) และสเปรดดีเซลท่ีดีข้ึนจาก

โอกาส 70% ท่ีจะเกิดปรากฎการณ์ลานีญ่าข้ึนในฤดูหนาวในปี 59 ซ่ึงจะทําใหค้วามตอ้งการดีเซลอยู่ใน

ระดับสูง 2) รายไดท่ี้มากข้ึนจากโรงไฟฟ้าขนาดเล็กแห่งใหม่ 2 แห่งและการเร่ิมการผลิตของโครงการ LAB 

และ 3) สเปรดของกลุ่มอะโรแมติกสท่ี์ดีข้ึน 

 
คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 76.00 บาทอิงดว้ย PE เฉล่ียของกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคมีท่ี 8 

เท่ าเทียบกับ valuation ในขณะน้ี ท่ี  6.4 เท่ า อย่างไรก็ ดี  เราชอบหุ้น downstream ท่ี มุ่ งเน้นไปยัง

อุตสาหกรรมปิโตรเคมี เช่น IRPC และ SCC มากกว่าเน่ืองจากคาดจะไดป้ระโยชน์จากสเปรดปิโตรเคมีท่ี

ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนจนถึงปี 61  

 

ADDITIONAL CDU VS ADDITIONAL DEMAND –  
AP & ME  

 
Source: FACTs,TOP 

ADDITIONAL PX DEMAND and SUPPLY – AP & ME 

 
Source: PCI, HIS as of Jun 16, TOP 

PRICES AND SPREAD 
 2Q15 1Q16 2Q16 qtd 
Dubai price (US$/bbl) 61.3  30.4  43.2 41.3  
GRM (US$/bbl) 8.0 7.7 5.0 4.7 
PX Spread over 
ULG95 (US$/tonne) 

246 332 315 378 

BZ Spread  over 
ULG95 (US$/tonne) 

115 156 138 193 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 


