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  Business Description 
 

ประกอบธุรกิจโรงก ล่ัน นํ้ามันป โตรเลียมแบบเด่ียว 
(Single-Site) เพื่อจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป
ท่ีใหญ ท่ีสุดในประเทศ  โดยมีระบบการกล่ันและการ
ดําเนินการทางธุรกิจในลักษณะเชื่อมโยงกับธุรกิจผลิตสาร
พาราไซลีน และธุรกิจผลิตนํ้ามันหลอล่ืนพื้นฐาน 

 
  Stock Information  
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 20,400.28 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 20,400.28 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 10.00 
นโยบายจายเงินปนผล ไมตํ่ากวา 25% 

ของกําไรสุทธิ 
PE (X) 8.86 
P/BV (X) 1.89 
Book Value (บาท) 44.20 
Market Cap. (ลานบาท) 146,882.01 
Free Float (%) 49.94 
SAA Consensus (บาท) 77.54 

 
  Sector Information 
 

 
P/E (X) 10.18 
P/BV (X) 1.99 

 

TOP
(Thai oil PCL.)

Sector :  Energy & Utilities

 

คําแนะนํา                ถือ 
Fair Value’55 (Bt) 70.00 
Closed Price (Bt)  72.00 
Down-side Risk -2.78% 
Dividend Yield 55F 3.13% 

CGR 2010   

 ราคาหุนเต็มมูลคาเปาหมาย หลังปรับเพิ่มกวา 21.5% นับจากที่เราแนะนํา �ซ้ือ� ครั้งลา
สุด เชื่อวา TOP ยังมีปจจัยบวกจากเงินปนผล 2H/54 รวมทั้งการฟนตัวของกําไรสุทธิ Q1/55 ตาม
ทิศทางของ GRM และ Spread พาราไซลีน ภาพรวมทั้งป 55 เรามองวาธุรกิจโรงกลั่นและปโตรเคมี
ยังคงมีความเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลก รวมทั้งปญหาอุปทานใหมที่เพิ่มขึ้น ทําใหเราคาดวาทั้งป 2555
TOP จะมีกําไรสุทธิลดลง 20%yoy ทําใหเราปรับคําแนะนําเปน �ถือ� 

ราคาน้ํามันจะผันผวนสูง ขณะที่ปจจัยพ้ืนฐานยังออนแอ ตามเศรษฐกิจมหภาค 
Demand น้ํามันในป 55 ยังมีแรงกดดันจากภาพรวมทางดานเศรษฐกิจมหภาค โดยลาสุด IEA

ปรับคาดการณ Demand น้ํามันในป 2555 ลงเหลือ 0.8 ลานบารเรล เทานั้น เปนการปรับลดลงอยางตอเนื่อง
จาก 1.3 ลานบารเรล และ 1.1 ลานบารเรล ในเดือน ธ.ค. 54 และ ม.ค. 55 ตามลําดับ จากความกังวลตอ
ภาพรวมเศรษฐกิจโลกที่ยังคงออนแอ โดยเฉพาะปญหาเศรษฐกิจยุโรป โดยปจจุบัน IMF ยังคงประมาณการ
GDP โลกในป 55 ขยายตัวเพียง 3.3% ลดลงจาก 4% ในป 54 

ดานอุปทาน แม IEA จะมีการปรับลดประมาณการลงแตยังไมมีนัยสําคัญ ภาพรวม IEA ยังเช่ือวา
อุปทานนอกกลุม OPEC จะอยูที่ 53.2 ลานบารเรล หรือเพิ่มข้ึนประมาณ 1 ลานบารเรล แมวาภาพการขยาย
ตัวของอุปทานในอดีต จะขยายตัวไดตํ่ากวาคาดการณจากความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจสํารวจและผลิต
ปโตรเลียม (E&P Business) ที่เพิ่มข้ึน แตการปรับลดคาดการณ Demand น้ํามันอยางตอเนื่อง สะทอน
ปจจัยพื้นฐานของราคาน้ํามันดิบที่ออนแอ ทําใหเรายังคงสมมติฐานราคาน้ํามันดิบไวที่ 90 เหรียญตอบารเรล
โดยปจจัยที่จะทําใหราคาน้ํามันในป 55 ผันผวนมาก มาจากประเด็นการประกาศปดชองแคบเฮอมุซ และ
ประเด็นปญหาหนี้ในยุโรป  
 
กําไรสุทธ ิป 55 จะลดลง 20% เปนผลมาจากป 54 ที่ผานมารับรู Stock Gain จํานวนมาก  

เราคาดวาบริษัทจะมีกําไรสุทธิป 55 อยูที่ 11,859 ลานบาท ลดลง 20%yoy เปนไปตามสมมติ
ฐานที่เราใชในการประเมินผลประกอบการป 55 นอกจากนี้กําไรสุทธิในป 2554 มีสัดสวนของ Stock Gain
มากถึง 3,519 ลานบาท คิดเปน 31% ของผลประกอบการป 54 ทั้งหมด 

เราเช่ือวาความเสี่ยงของธุรกิจโรงกลั่นอยูที่ Demand ที่ยังมีแรงกดดันจากเศรษฐกิจมหภาค รวม
ทั้งการเพิ่มข้ึนของกําลังกล่ันใหม ขณะที่ Spread Margin ของกลุมอะโรเมติกส คาดวาจะออนตัวเล็กนอย
เนื่องจากในชวง H1/54 สวนตางราคาปโตรเคมีปรับตัวเพิ่มมาก หลังเกิดภาวะขาดแคลน Cotton ทําให
Demand พาราไซลีน ในการผลิต Polyester เพิ่มข้ึน ทําใหสวนตางราคาพาราไซลีนในป 54 ที่ผานมาสูงถึง
525 เหรียญตอตัน เพิ่มข้ึน 77% yoy 

  

Source: Reuters 
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แมวาในป 55 ภาพรวมของธุรกิจอะโรเมติกส จะยังมีจุดเดนในเร่ืองของ Demand ที่แข็ง
แกรงจากกลุมโรงงาน PTA ใหมในภูมิภาคที่เพิ่มข้ึนมาก โดยเฉพาะจากประเทศจีน แตสวนตางราคาที่
ปรับเพิ่มข้ึนมากในป 54 ทําใหเราประเมินสวนตางราคาพาราไซลีนเพียงทรงตัวที่ 520 เหรียญตอตัน
เปนปจจัยที่ทําใหเราใชสมมติฐานคาการกล่ัน (Market GIM) อยางระมัดระวังที่ 6.7 เหรียญตอบารเรล
ลดลงจากป 54 ที่มี Market GIM อยูที่ 7.8 เหรียญตอบารเรล 

 
จายปนผล H2/54 ในอัตรา 2 บาท ขึ้น XD วันที่ 23 ก.พ. ป 55 คาดจายปนผล 2.25 บาท  

TOP ประกาศจายเงินปนผลสําหรับผลประกอบการ H2/54 ในอัตรา 2 บาทตอหุน ใหอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Div. Yld.) ในอัตรา 2.8% เมื่อรวมกับการจายเงินปนผลใน H1/54 กอน
หนานี้ ทําใหทั้งป 2554 บริษัทจายเงินปนผลรวม 3.3 บาท ให Div. Yld. ในอัตรา 4.6% โดยจะข้ึนเคร่ือง
หมาย XD วันที่ 23 ก.พ. 55 และจายเงินปนผล 30 เม.ย. 55  

เราคาดวากําไรสุทธิป 2555 จะลดลง 20%yoy ทําใหเราคาดวาป 2555 บริษัทจะจายเงินปน
ผลในอัตรา 2.25 บาท (สมมติฐาน Dividend Pay-out ratio ที่ 45%) ให Div. Yld. ในอัตรา 3.1% 

 
ปรับคําแนะนําเปน �ถือ� ยังคงมุมมองเชิงบวกตอการฟนตัวคาการกลั่นและกําไรสุทธิ Q1/55  

ราคาหุนเพิ่มข้ึนกวา 21.5% นับจากที่เราแนะนํา �ซ้ือ� ในบทวิเคราะห TOP ฉบับลาสุด (บท
วิเคราะหหุนรายตัว TOP ฉบับวันที่ 17 ม.ค. 55) เปนผลมาจากการฟนตัวของคาการกล่ัน และ Spread
พาราไซลีน ในชวงตนป ทําให TOP กลับมามีความนาสนใจอีกคร้ัง โดยปจจัยดังกลาว บวกกับราคาน้ํา
มันที่ยังทรงตัวในระดับสูง จะทําใหกําไรสุทธิ Q1/55 แข็งแกรง  

อยางไรก็ตามเราเช่ือวาการฟนตัวของคาการกล่ันจากปจจัยบวกขางตน มีน้ําหนักมากพอที่
จะทําใหราคาหุนปรับเพิ่มสูงกวามูลคาเปาหมายที่เราประเมิน รวมท้ัง TOP ยังมีเงินปนผลของ H2/54
อีก 2 บาท ใหผลตอบแทน 2.8% ทําใหเราปรับคําแนะนําการลงทุนเปน �ถือ� โดยยังคงราคาเปาหมาย
(12 เดือน) ไวที่ 70 บาท 
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ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการรายป 
Profit & Loss       Financial Ratio     
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F 
Sales 318,391 446,241 400,022 407,886  Profitability Ratio (%)     
Costs of Sales 307,903 423,307 382,951 390,758  Gross Margin 3.29 5.14 4.27 4.20 
Gross profit 10,488 22,933 17,071 17,128  EBITDA Margin 4.64 6.07 4.75 4.70 
SG&A 2,380 2,460 2,800 2,447  EBIT Margin 2.55 4.59 3.57 3.60 
EBIT 8,108 20,474 14,271 14,681  ROE 11.85 17.47 13.15 13.27 
Depre. & amort'n 6,662 6,604 4,715 4,507  ROA 6.09 9.58 7.16 7.67 
EBITDA 14,770 27,078 18,986 19,188  ROCE 7.68 11.88 9.46 10.79 
Interest expense 1,796 2,126 2,249 1,975       
Other income 2,634 2,532 2,000 2,039  Cash Cycle (Days)         
Pre-tax profit (loss) 8,874 20,916 14,023 14,745  Collection Days 29.00 29.00 25.00 25.00 
Corporate Tax 3,035 5,274 2,164 1,769  Inventory Days 40.00 40.00 27.00 27.00 
After-tax profit 5,839 15,642 11,859 12,976  Payment Days 27.00 27.00 22.00 22.00 
Extraordinary Items 604 -352 0 0  Net Cash Cycle Days 42.00 42.00 30.00 30.00 
Minority interest 209 354 0 0       
Net profit 8,956 14,853 11,859 12,976  Liquidity Ratio (x)         
Norm. net profit 5,629 15,288 11,859 12,976  Current Ratio 2.73 3.13 2.68 2.30 
      Quick Ratio 1.52 1.86 1.89 1.65 
Balance Sheet            
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  Leverage Ratios (x)         
Cash & ST Investments 14,032 19,292 36,859 41,974  Liability/ Equity 0.95 0.82 0.84 0.73 
Current Assets 74,724 84,149 96,960 103,277  Int.-bearing Debt/Equity 0.58 0.54 0.44 0.36 
Fixed Assets 72,424 70,938 68,574 65,895  Interest Coverage 4.51 9.63 6.35 7.43 
Total Assets 147,148 155,087 165,534 169,172  Debt Service Coverage 3.44 3.75 2.73 1.29 
S/T loan  460 615 0 0       
Current Portion of Debt 2,502 5,103 4,714 12,850  Percentage Growth (%)          
Current Liabilities 27,374 26,900 36,117 44,887  Sales Growth 12.06 40.16 -10.36 1.97 
LT Debt 41,062 39,970 35,256 22,406  EBITDA Growth -27.04 83.33 -29.88 1.06 
Total Liabilities 71,577 70,053 75,373 71,372  Normalized Profit Growth -48.10 171.57 -22.43 9.42 
Paid-up Capital 20,400 20,400 20,400 20,400  Net Profit Growth -25.74 65.84 -20.16 9.42 
Retained Earnings 45,128 54,474 59,601 67,240  EPS Growth -25.74 65.84 -20.16 9.42 
Total Equity 75,570 85,034 90,161 97,800       
      Per/Share Data (Bt)         
Cash Flow Statement       EPS 4.39 7.28 5.81 6.36 
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F  DPS 2.00 3.30 2.25 2.25 
Net Profit  8,956 14,853 11,859 12,976  BV 37.04 41.68 44.20 47.94 
Depre./Amortization  6,662 6,604 4,715 4,507  EV 105.09 104.34 106.95 104.99 
Change in work's cap -5,222 -12,871 16,139 -568       
Other non-cash items 18,758 30,473 0 0  Multiplier (x)         
Operating Cash Flow 13,536 17,602 32,713 16,915  PE 16.40 9.89 12.39 11.32 
CAPEX  -3,222 -3,853 -2,220 -1,750  P/BV 1.94 1.73 1.63 1.50 
Free cash flows 10,314 13,749 30,493 15,165  EV/EBITDA 14.51 7.86 11.49 11.16 
New shares issued 0 0 0 0  Dividend yield (%) 2.78 4.58 3.13 3.13 
Net financing cash flows -4,907 -7,110 -12,450 -10,051           
Net cash flows 4,599 4,912 18,730 5,114       
           
ท่ีมา : ขอมูลบริษัท / KKS ประมาณการ       
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Daily Stock

Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย IOD ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดย
การสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล
สํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใช
ขอมูลภายใน ในการประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ขึ้นไป ซึ่งมี 3 
กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแล
กิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาวทั้งนี้บริษัทหลัก
ทรัพยเกียรตินาคินจํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 

นักวิเคราะหดานพ้ืนฐาน  นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค 
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธิ์  ลิมปธํารงกุล Apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณี wichuda_p@kks.co.th  ณาศิส  ประเสริฐสกุล Nasis.p@kks.co.th 
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สวนสนับสนุนขอมูล 
เบญจพล  สุทธิ์วนิช benjaphol_s@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธานี Research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุมวงศ Angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  ปรียานุช ฉายานุเคราะห  preeyanuchc@kks.co.th 
   RESEARCH CALL CENTER 02 680 2111  

สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7   
ถนนเพลินจิต  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนิน  อําเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง  พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร   
ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ  
เขตวัฒนา  กรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  8   
ตําบลบางกระสอ  อําเภอเมือง  นนทบุรี  11000 
โทรศัพท  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิตี้บางนา บางนา-ตราด  กม.3 
แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66,  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก อําเภอเมือง เชียงใหม 50300 
โทรศัพท (053) 220-751-54, (053) 220-760 
โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ตําบลมหาชัย  อําเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎรยินดี 
ตําบลหาดใหญ   อําเภอหาดใหญ สงขลา  90110 
โทรศัพท (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : haadyai@kks.co.th 

 
คําแนะนําการลงทุนบทวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐาน    การเปดเผยสวนไดเสียของบล.เกียรตินาคิน กับ หลักทรัพยในบทวิเคราะห 
คําอธิบาย และ หลักเกณฑ   รายละเอียด มี ไมมี 
ซื้อ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดตั้งแต 10% ขึ้นไป  1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย  ! 
ถือ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดไมถึง 10% หรือ ต่ํากวา ราคาตลาดไมเกิน 5%  2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน  ! 
ขาย มูลคาเหมาะสม ต่ํากวา ราคาตลาดตั้งแต 5% ขึ้นไป   3) การรับคาตอบแทนอื่นๆ  ! 
ซื้อเก็งกําไร มูลคาเหมาะสม เทากับ / ต่ํากวา /  สูงกวา ราคาตลาด แตนักวิเคราะหฯประเมินวา  
 หลักทรัพยจะมีประเด็นบวกที่อาจจะสนับสนุนราคาหุนระยะสั้น 
คําช้ีแจง : คําแนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐาน พิจารณาจากสวนตาง (Upside) ของราคาหุนในตลาดและมูลคาที่เหมาะสมที่นักวิเคราะหหลักทรัพยฯประเมินไดเปนหลัก ทั้งนี้ คํา
แนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐานอาจจะ �เหมือน� หรือ �แตกตาง� กับคําแนะนําการลงทุนในบทวิเคราะหทางเทคนิครายวัน นักลงทุนตองพิจารณาคําแนะนําการลงทุนของบท
วิเคราะหฯอยางรอบคอบเพ่ือใหสอดคลองกับลักษณะการลงทุนของทาน กอนการตัดสินใจลงทุน  
 
Disclaimer (Fundamental Report) 
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน จํากัด บนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุนมิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปน
เชนนั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพ่ือใชเปนขอมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด หรือบางสวน ไป
ทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 

     

  
     

 
 


