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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 65.75 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 76.00 บาท 

Upside 

 

+15.6% 

 

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): 134,131.8

Market cap (US$m): 3,852.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 11.1

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

9.1 1.9 13.4 39.2 0.4

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) 
 
คาดตลาดปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 

 

เราคาดวา่กาํไรหลกัในช่วง 2H59 จะดีกวา่ในช่วง 1H59 ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ค่าการกลัน่ท่ีคาดฟ้ืนตวั

ข้ึน 2) สเปรดอะโรแมติกสท่ี์ดีข้ึนและ 3) กาํไรจาก SPP ใหม่และโครงการ LAB ท่ีมากข้ึน กาํไรหลกัในช่วง 

1H59 คิดเป็น 58% ของประมาณการรวมทั้งปีของตลาดและคาดจะทําใหมี้การปรับเพ่ิมประมาณการ

กาํไรสุทธิข้ึน อยา่งไรก็ดี เราชอบหุน้ปลายน้ําท่ีมุ่งเน้นไปยงัอุตสาหกรรมปิโตรเคมีมากกวา่ เช่น IRPC และ 

SCC เน่ืองจากคากวา่สเปรดปิโตรเคมีจะปรบัตวัเพ่ิมข้ึนจนถึงปี 61 คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

76.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 เตรียมนําโครงการ Orchestra และ Transcendence มาใช ้TOP ไดจ้า้งท่ีปรึกษาเพ่ือศึกษาความ

เป็นไปได้เก่ี ยวกับการนําโปรแกรม  Orchestra ซ่ึ งเป็น โปรแกรมลดต้น ทุนและโปรแกรม 

Transcendence ซ่ึ งเป็นโปรแกรมท่ีช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตให้มากข้ึน  (เช่น  การ

คัดเลือกนรํ้ามันดิบและการพัฒนากระบวนการกลัน่) มาใช ้การศึกษาความเป็นไปไดจ้ะแลว้เสร็จ

ภายในไตรมาส 3/59 และคาดจะติดตั้งโปรแกรมเสร็จสมบรูณใ์นช่วงปลายไตรมาส 4/59 ในกรณีท่ี

ดีท่ีสุด โปรแกรมดังกล่าวจะช่วยเพ่ิมกาํไรหลักของ TOP ในปี 60 ท่ี 30-50 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ซ่ึง

เรายงัไม่รวมในประมาณการของเรา 

 แนวโน้มราคานํ้ ามันดิบแข็งแกร่งถึงปี 60 เราคาดว่าความต้องการน้ํามันทัว่โลกในปี 60 จะ

เพ่ิมข้ึน 1.3 mbpd มากกว่าการเติบโตของซัพพลายท่ี 0.6 mbpd หนุนจากผลผลิตน้ํามนัท่ีลดลงใน

สหรฐัฯ และการผลิตน้ํามนัของอิหร่านท่ีตํา่ลงจากการลงทุนท่ีลดลงในระหวา่งช่วงท่ิหร่านถูกสหรฐัฯ 

ควํา่บาตร เราคาดว่าการผลิต shale oil ของสหรัฐฯ จะอ่อนตัวลง 0.7 ล้านบาร์เรล ในปี 60 

เน่ืองจากผูผ้ลิต shale oil ปรบัลด capex ลง และคาดการผลิตน้ํามนัของอิหร่านจะอยูใ่นระดบัท่ีเกือบ

ถึงระดบัการผลิตสงูสุดท่ี 4 mbpd ตั้งแต่ช่วงปลายปี 59 เป็นตน้ไปจากท่ี 3.2 mbpd ในขณะน้ี   

 คาดค่าการกลัน่เพิ่มข้ึนในช่วง 2H59 แมส้เปรดก๊าซโซลีนอ่อนตวัลงจากซพัพลายท่ีลน้ตลาดแต่เรา

คาดว่าค่าการกลัน่จะฟ้ืนตัวข้ึนในช่วง 2H59 จากการปิดปรบัปรุงโรงกลัน่ทัว่โลกจาํนวนมาก (4-5 

ลา้นบาร์เรล/เดือน หรือ 4-5% ของซัพพลายการกลัน่ในช่วงเดือน ก.ย.-ต.ค.) และฤดูขับข่ีใน

ออสเตรเลียในไตรมาส 4/59 นอกจากน้ี เราคาดวา่สเปรดดีเซลจะขยายตวัข้ึนจากความเป็นไปไดท่ี้ 

70% ท่ีจะเกิดปรากฎการณ์ลานีญ่าข้ึนในช่วงฤดูใบไมร่้วงและหนาวในปี 59 ซ่ึงจะส่งผลใหค้วาม

ตอ้งการดีเซลมากข้ึน TOP คาดวา่ market GRM ในปี 59 จะอยูท่ี่ประมาณ 5.5 เหรียญสหรฐัฯ เทียบ

กบัประมาณการของเราท่ี 6.8 เหรียญสหรฐัฯ ลดลงจาก 7.6 เหรียญสหรฐัฯ ในปี 58 ทั้งน้ี market 

GRM ในช่วง 1H59 อยูท่ี่ 5.2 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) 32.1 8.2 6.9 7.9 8.2
P/B (x) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1
EV/EBITDA (x) 27.8 6.7 5.3 5.6 5.8
Dividend yield (%) 1.8 4.1 5.5 5.1 4.9
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  - - 15,647 14,890 14,745
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.24 1.15 1.11
Source: Thai Oil PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 คาด margin อะโรแมติกสดี์ข้ึนในช่วง 2H59 เราคาดวา่สเปรดพาราไซลีนและก๊าซโซลีน 95 จะคงท่ี 

hoh จากซัพพลายใหม่ท่ีเขา้มาในตลาดโดยเฉพาะอย่างยิ่งตั้งแต่โรงผลิต Reliance Industries No.4 

(กําลังการผลิตท่ี 2 ลา้นตัน/ปี) จะเร่ิมดําเนินการผลิตในไตรมาส 4/59 และ offset ความตอ้งการ

พาราไซลีนท่ีมากข้ึนจากสหรัฐฯ เราคาดว่า margin แบนซีนและ ULG95 จะอ่อนตัวลงในไตรมาส 

4/59 เน่ืองจากซพัพลายใหม่จาก Reliance, Showa และ Lotte Chem จะเขา้มาในตลาดในช่วง 2H59 

อย่างไรก็ดี ความตอ้งการ derivative (Styrene Monomer) จากสหรฐัฯ และยุโรปยงัแข็งแกร่งและคาด

จะ offset กาํลงัการผลิตใหม่ในไตรมาส 4/59 

 ไม่ได้รับผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญจากการปิดปรับปรุงของธุรกิจนํ้ ามันหล่อล่ืน โรงผลิต

น้ํามันหล่อล่ืนมีกําหนดปิดปรับปรุงตามกําหนดเป็นเวลา 31 วนั ตั้งแต่วนัท่ี 30 ส.ค. น่าจะทําให ้

utilization rate ลดลงอยูท่ี่ 60% ในไตรมาส 3/59 จาก 84% ในไตรมาส 2/59 อยา่งไรก็ดี ผูบ้ริหาร

คาดว่าจะไม่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญกบัการดําเนินงานหลักของ TOP ในปี 59 (ผลกระทบจาก

การปิดปรบัปรุงอยูท่ี่ 200 ลา้นบาท) และเราไดร้วมไวใ้นประมาณการของเราแลว้  

ผลกระทบในอนาคต 

 กาํไรจาก 2 โครงการใหม่มากข้ึนในช่วง 2H59 ไดแ้ก่ 1) block แรก (124MW) ของโรงไฟฟ้า

ขนาดเล็กแห่งใหม่ของ TOP ท่ีประสบความสาํเร็จในการเร่ิมการผลิตเม่ือวนัท่ี 1 เม.ย.59 และเราคาด

ว่า block ท่ี 2 จะเร่ิมดําเนินการผลิตไดใ้นไตรมาส 2/59 และคาดจะสรา้งรายไดท่ี้ปีละ 1,000 ลา้น

บาทใหแ้ก่ TOP และ 2) โครงการ linear alkyl benzene (LAN) ท่ีบริษัทในเครือของ TOP ถือหุน้อยู ่

75% ประสบความสาํเร็จในการเร่ิมการผลิตเม่ือวนัท่ี 25 ก.พ.59 ซ่ึงคาดจะช่วยอพัเกรดสินคา้เบนซีน

และ kerosene ของ TOP ใหเ้ป็นสินคา้ท่ีมีมูลค่าเพ่ิมสูงข้ึน นอกจากน้ี utilization rate ของโรงผลิตน้ียงั

เพ่ิมไดม้ากถึง 120% (ท่ี 120 KTA) และคาดจะสรา้งกาํไรท่ีปีละ 400 ลา้นบาทใหก้บั TOP 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ไวต้ามเดิมเน่ืองจากกําไรหลักในช่วง 2H59 จะสูงกว่า

ในช่วง 1H59 ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ค่าการกลัน่ท่ีฟ้ืนตัวข้ึน 2) สเปรดอะโรแมติกสท่ี์ดีข้ึนและ 3) กําไร

จากโรงไฟฟ้าขนาดเล็กใหม่ 2 แห่งและโครงการ LAB ท่ีมากข้ึน กาํไรหลักในช่วง 1H59 คิดเป็น 58% ของ

ประมาณการรวมทั้งปีของตลาดและคาดจะทาํใหต้ลาดปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิข้ึน 

 GRM sensitivity จากการทํา sensitivity ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าค่าการกลัน่ท่ีลดลงทุก 1 เหรียญสหรัฐฯ/

บารเ์รล จะส่งผลใหป้ระมาณการกําไรสุทธิในปี 59 ของเราลดลง 2,900 ลา้นบาท (ประมาณการ market 

GRM ของเราอยู่ท่ี 6.8 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล เทียบกับของ TOP ในช่วง 1H59 ท่ี 5.2 เหรียญสหรัฐฯ/

บารเ์รล) 

 Sensitivity ของสเปรดพาราไซลีน จากการทํา sensitivity ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าสเปรดพาราไซลีนท่ีลดลง

ทุก 100 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน จะส่งผลใหก้ําไรสุทธิของ TOP ในปี 59 ลดลง 570 ลา้นบาท (ประมาณ

การสเปรดพาราไซลีนของเราอยูท่ี่ 222 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั เทียบกบัของ TOP ในช่วง 1H59 ท่ี 324 เหรียญ

สหรฐัฯ/ตนั) 

 Sensitivity ของสเปรดเบนซีน จากการทํา sensitivity ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าสเปรดเบนซีนท่ีลดลงทุก 100 

เหรียญสหรฐัฯ/ตนั จะส่งผลใหก้าํไรสุทธิของ TOP ในปี 59 ลดลง 150 ลา้นบาท (ประมาณการสเปรดเบนซี

นองเราอยูท่ี่ 75 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั เทียบกบัของ TOP ในช่วง 1H59 ท่ี 147 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั) 

 
คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 76.00 บาทอิงดว้ย PE เฉล่ียของกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคมีท่ี 8 

เท่าเทียบกบั valuation ในขณะน้ีดว้ย 2016F PE ท่ี 6.9 เท่า อย่างไรก็ดี เราชอบหุน้ downstream ท่ีมุ่งเน้น

ไปยงัอุตสาหกรรมปิโตรเคมี เช่น IRPC และ SCC มากกวา่เน่ืองจากคาดจะไดป้ระโยชน์จากสเปรดปิโตรเคมีท่ี

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$/bbl) 61.3  30.4  43.2 42.0  
GRM (US$/bbl) 8.0 7.7 5.0 4.3 
PX Spread over 
ULG95 (US$/tonne) 246 332 315 382 
BZ Spread over 
ULG95 (US$/tonne) 115 157 138 193 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

CORE FORWARD PE BAND  

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


