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 Equity Talk

Stock Loss กดดัน 2Q55 ขาดทุนหนัก แต Stock Gain จะกลับเปนกําไรสูงหนุน 3Q55   วันพุธที่ 8 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ  
  
 ราคาปจจุบัน : 63.5 บาท 
 Fair Value : 70.16 บาท 
 มูลคาตลาด : 129,542 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
  
 
 
 

4 งวด 2Q55 จะเผชิญกับขาดทุนสุทธิถึง 6.9 พันลานบาท มากกวาคาด 
TOP ประกาศผลการดําเนนิงานงวด 2Q55 เผชิญกบัผลขาดทนุสทุธถิึง 6.9 พันลานบาทพลิก จากกําไร
สุทธิ 7.2 พันลานบาท ในงวด 1Q55   และมากกวาที่ฝายวิจัยคาดไวที่ประเมนิวาจะขาดทนุราว 5.2 
พันลานบาท เนื่องจากประเมนิผลขาดทนุจากสตอกน้ํามนั (stock loss) และการตีมลูคาสตอกน้ํามนัคง
คลังโดยวิธี Lower Cost or Market (LCM) ไวตํ่าเกินไป โดยในงวด 2Q55 TOP เผชิญกับ Stock Loss 
และขาดทนุจาก LCM สูงถึง 10.4 เหรียญฯตอบารเรล ตามราคาปดของน้ํามนัดิบดูไบทีป่รับตัวลดลง
จากสิน้งวด 1Q55 ทีสู่งถึง 28 เหรียญฯตอบารเรล ขณะที่รายการอื่นๆนัน้ใกลเคียงกับทีฝ่ายวิจัยคาดไว 
โดยนอกจากการบันทกึขาดทนุจากสตอกน้ํามนัดังกลาวขางตนแลว ผลการดําเนนิงานในงวด 2Q55 ที่
ถึงขัน้เผชิญกบัขาดทนุสทุธิอยางมนีัยฯยังเปนผลมาจาก 1) ผลการดําเนินงานของธุรกิจอะโรเมติกส 
(TPX) ที่ปรับตัวลดลงถึง 22%qoq จากการออนตัวลงของ Spread ผลิตภณัฑหลักพาราไซลีน (PX-
ULG95) ที่ปรับตัวลดลง 21%qoq มาเฉลี่ยอยูที่ 380 เหรียญฯตอตัน  ทําให Product to feed margin 
ของผลิตภัณฑอะโรเมติกสโดยรวมลดลง 12%qoq มาเฉลี่ยอยูที่ 122 เหรียญฯตอตัน  ขณะที่อัตราการ
เดินเครื่องโรงงานยังอยูในระดับปกติเทากับงวดกอนหนาที่ 82% และ 2) บันทกึขาดทนุจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 578 ลานบาท ตามคาเงินบาทที่ออนตัวลง 0.98 บาทตอเหรียญฯ จากสิน้งวดกอนหนา 
เทยีบกบังวด 1Q55 ทีบั่นทึกเปนกาํไร อยางไรก็ตามในงวด 2Q55 ยังมธุีรกิจของ TOP ทีเ่หน็การเติบโต
จากงวดกอนหนาไดแก ธุรกิจน้ํามนัหลอลืน่พ้ืนฐาน (TLB) และธุรกจิโรงไฟฟา (IPT และ TP) ทีก่ําไร
ปรับตัวสูงขึน้ 4%qoq และ 122%qoq ตามลําดับ โดยรวมแลวกําไรสุทธิของ TOP ในงวด 1H55 เทากบั 
323 ลานบาท ลดลงถึง 96.9% จากชวงเดียวกนัของปกอน  
4 เบ้ืองตนยังคงประมาณการ...คาดงวด 2H55 มีโอกาสสูงท่ีจะบันทึก Stock Gain  
ในเบื้องตนฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ถึงแมกําไรงวด 1H55 จะคิดเปนเพียง 
4% ของประมาณการทั้งป 2555 ที่ฝายวิจัยประเมินไวก็ตาม เนื่องจากคาดมีโอกาสสูงที่ในชวง 
2H55 บริษัทจะกลับมาบันทกึเปนกําไรจากสตอกน้ํามัน ตามมุมมองทิศทางราคาน้ํามันในชวง 
2H55 ที่คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้นกลังจากทําระดับต่ําสุดไปแลวในงวด 2Q55 สะทอนไดจากราคา
น้ํามันดิบอางอิงดูไบในปจจุบันไดปรับตัวเพิ่มข้ึน 14% จากสิน้งวด 2Q55 มาอยูที่ 105.63 
เหรียญฯตอบารเรล อีกทั้งคาดผลการดําเนินงานปกติในชวง 2H55 จะอยูในทิศทางฟนตัว
หลังจากเผชิญกบัจุดต่ําสุดของปไปแลวเชนกันในงวด 2Q55 โดยคาดคาการกลัน่จะยังยืนไดใน
ระดับสูง 4-5 เหรียญฯตอบารเรล (ภายใตสถานการณปกติ แตหากมีพายุเฮอริเคนเกิดขึ้นบริเวณ
อาวเม็กซิโกตามฤดูกาลและถึงขัน้ทําใหตองมีการหยุดการผลิตน้ํามัน ก็จะยิ่งสงผลใหราคาน้ํามัน
และคาการกลั่นดีดตัวสูงขึ้นได) จากความตองการใชในภูมิภาคที่คาดวาจะเริ่มกลับมาปรับตัว
สูงข้ึนตามสถานการณเศรษฐกิจ อีกทั้งยังเขาสูชวงฤดูกาลรอมฎอนในประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งจะ
ทําให Demand ในน้ํามันกาซโซลีนปรับตัวสูงขึ้น นอกจากนี้ในชวงเดือน ส.ค.-ต.ค. ของทุกป ยัง
เปนชวงที่โรงกลั่นหลายแหงในโลกทั้งในทวีปเอเชีย, อเมริกา และยุโรป จะทําการหยุดเดินเครื่อง
ซอมบํารุงเพื่อเตรียมการพรอมในการเดินเครื่องในชวงฤดูหนาว (ปลายงวด 4Q55) ซึ่งจะทําให 
Supply บางสวนหายไปจากตลาดผลักดันราคาน้ํามันสําเร็จรูป  เชนเดียวกับธุรกิจอะโรเมติกสที่
คาด Spread ผลิตภัณฑ โดยเฉพาะพาราไซลีน (PX-ULG95) ในงวด 3Q55 จะฟนตัวมาอยูใน
ระดับ 400-450 เหรียญฯตอตัน จากการกลับมาสตอกวัตถุดิบใหมอีกครั้ง (Restocking) อีกทั้ง
ในงวด 3Q55 ยงัเปนชวงฤดูกาลในการผลิตสินคาเพ่ือรองรับเทศกาลปลายป จึงคาดจะชวยหนุน
การฟนตัวของธุรกิจอะโรเมติกสได 
4 แนะนําซ้ือ...โอกาสสูงท่ีจะ Outperform ในชวง 3 เดือนขางหนา 
ฝายวิจัยประเมนิมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2555 ภายใตวิธี DCF เทากับ 70.16 บาทตอหุน โดยยงัคง
คําแนะนําซื้อลงทนุ จากภาพรวมอุตสาหกรรมทีน่าจะกลับมาฟนตัวไดในชวง 2H55  

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 4.32 5.36 -19%
2556F 5.80 6.37 -9%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย   284,123  318,391 446,241 459,418 463,955   
กําไรสุทธิ (ลานบาท)  12,062  8,956 14,853 8,816 11,831   
EPS (บาท)  5.91  4.39 7.28 4.32 5.80   
PER (เทา)  10.7   14.5  8.7 14.7 10.9   
DPS (บาท)  2.55  1.99 3.30 1.94 2.61  
Dividend Yield (%)  4.0   3.1  5.2 3.1 4.1  
BVS (บาท)  32.74  34.39 38.96 47.14 49.94  
PBV (เทา)  1.9   1.8  1.6 1.3 1.3  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

นลนิรัตน กิตติกําพลรัตน 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 018350 
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 ผลการดําเนนิงานงวด 2Q55 
ลานบาท 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H54 1H55 %YoY
ยอดขาย 81,244 111,842 109,167 115,536 109,696 117,087 112,387 -4.0% 2.9% 221,009 229,474 3.8%
ตนทุนขาย 76,102 101,090 103,926 111,743 106,548 109,776 117,982 7.5% 13.5% 205,016 227,758 11.1%
กําไรขั้นตน 5,143 10,752 5,241 3,793 3,148 7,311 (5,596) n.m. n.m. 15,993 1,715 -89.3%
EBIT 5,618 10,641 5,125 4,118 2,723 8,380 (6,164) n.m. n.m. 15,766 2,216 -85.9%
กําไรจากอตัราแลกเปลี่ยน 433 164 27 120 (394) 1,156 (578) n.m. n.m. 191 578 202.3%
ภาษีเงนิได 1,387 2,808 1,252 979 236 634 -33 -105.2% -102.6% 4,060 601 -85.2%
กําไรสุทธิ 3,476 7,228 3,245 2,518 1,862 7,226 (6,903) n.m. n.m. 10,473 323 -96.9%
Norm Profit 3,049 7,445 3,416 2,353 2,074 6,191 (6,609) n.m. n.m. 10,861 -418 -103.9%
EPS (บาท) 1.70 3.54 1.59 1.23 0.91 3.54 (3.38) 5.13 0.16
Norm EPS (บาท) 1.49 3.65 1.67 1.15 1.02 3.03 (3.24) 5.32 -0.21
Gross margin 6.3% 9.6% 4.8% 3.3% 2.9% 6.2% -5.0% 7.2% 0.7%
Net profit margin 4.3% 6.5% 3.0% 2.2% 1.7% 6.2% -6.1% 4.7% 0.1%  
ท่ีมา : ขอมูลจากฝายวิจัย 

 
 

Net Refinery Capacity Addition and Demand แนวโนม Spread ผลิตภัณฑืในชวง 2H55 
2011 Q1-12 Q2TD-12** 2H-12*

LPG ($/t) 845 1,035 850

U95-DB 13.5 14.3 14.7

JET-DB 19.4 15.6 15.9

GO-DB 18.3 16.4 15.3

FO-DB -4.0 -0.5 -1.4

MARKET GRM 4.6 4.0

PX*-UG95 544.0 505.0 405.0

BZ-UG95 87.0 72.0 68.0

TL-UG95 63.0 89.0 74.0

500SN-FO 706.0 500.0 612.0

Bitumen-FO -86.0 -99.0 -31.0  
ท่ีมา : ขอมูลจาก TOP ท่ีมา : ขอมูลจาก TOP 

 
สรุปคาํแนะนาํลงทุนหุนกลุมโรงกลัน่และปโตรเคมี TOP : Technical Graph  

Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

TOP BUY 63.50            70.16              10 1.35      1.27      14.69    10.95    

PTTGC BUY 60.75            65.45              8 1.31      1.21      10.90    10.73    

IRPC BUY 3.68              4.40                20 0.87      0.81      55.86    9.44      

IVL BUY 30.50            37.00              21 2.23      1.85      12.15    8.62      

BCP HOLD 22.50            24.01              7 0.99      0.93      10.15    7.93      

HONAM PETROCHEM 4.27           250,000.00    293,071.44     17 1.20      1.04      9.03      7.41      

PCHEM 3.58 6.51 6.99 7.35 2.37 2.17 13.23 12.08

HINDUSTAN PETROLEUM 3.57           318.70          352.58            11 0.77      0.72      8.46      7.18      

MITSUI CHEMICALS 3.56 177.00 233.08 31.68 0.48 0.46 19.74 8.09

RELIANCE INDUSTRIES 3.55           783.75          788.27            1               1.34      1.22      12.52    11.64    

NEW ZEAL REFINING 3.50           2.32              3.44                48             1.16      1.13      24.95    12.96    

PETRONAS DAGANGA 3.17           21.76            20.11              (8) 3.87      3.64      21.67    20.11    

FORMOSA PLASTIC 3.14           84.90            78.55              7-               2.12      1.98      20.63    14.94    

FORMOSA CHEM & FIBRE 2.78           80.60            75.59              (6) 1.81      1.72      21.52    14.18    

NAN YA PLASTICS 2.38           59.00            53.35              (10) 1.73      1.60      28.28    16.64    

FORMOSA PETROCHEM 2.09           87.70            71.45              (19) 3.70      3.41      48.80    23.85    

PER  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV

  
ท่ีมา : ขอมูลจาก Bloomberg / ฝายวิจัย ท่ีมา : ขอมูลจากฝายวิจัย 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ TOP 
  
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 318,391  446,241  459,418  463,955  กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 307,903  423,307  444,386  444,913  กําไรสุทธิ 9,210      15,207      8,816        11,831      

กําไรขั้นตน 10,488    22,933    15,032    19,043    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 6,662      6,604        4,656        4,277        

คาใชจายในการขาย 1,012      1,416      2,380      2,460      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (1,655)     1,107        -            -            

ดอกเบี้ยจาย 1,796      2,126      788         544         เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (5,273)     (12,871)     3,233        (1,834)       

รายไดอ่ืน 2,634      2,532      -          -          กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 18,809    30,473      17,449      20,981      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 12,201    20,481    12,005    16,154    

ภาษีเงินได 3,035      5,274      2,942      3,841      กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 5,706      15,288    8,816      11,831    เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (197)        (345)          58             61             

กําไร/ขาดทุนจาก Fx และอ่ืนๆ 2,722      (82)          -          -          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,187)     (3,853)       (5,000)       (5,000)       

ผูถือหุนสวนนอย (209)        (354)        (247)        (483)        กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (4,030)     (5,580)       (5,019)       (4,998)       

กําไรสุทธิ 8,956      14,853    8,816      11,831    

EPS 4.39        7.28        4.32        5.80        กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพ่ิม/ลด เงินกู 1,699      4,661        3,000        3,000        

ลด จายปนผล (4,419)     (5,720)       (6,732)       (3,967)       

การเติบโตของยอดขาย 12.1% 40.2% 3.0% 1.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (4,907)     (7,110)       (10,129)     (6,504)       

การเติบโตของกําไรสุทธิ -25.7% 65.8% -40.6% 34.2%

อัตราสวนกําไรข้ันตน 3.3% 5.1% 3.3% 4.1% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 4,599      4,912        5,534        7,645        

อัตราสวนกําไรสุทธิ 2.8% 3.3% 1.9% 2.6% กระแสเงนิสด ณ ส้ินงวด 13,217    18,129      23,664      31,310      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 115,536  109,696  117,087  112,387  เงินสดและเทียบเทาเงินสด 13,217    18,129      23,664      31,310      

ตนทุนขาย 111,743  106,548  109,776  117,982  ลูกหน้ีการคา 19,130    26,102      22,971      23,198      

กําไรขั้นตน 3,793      3,148      7,311      (5,596)     สินคาคงเหลือ 32,995    34,039      44,439      44,491      

คาใชจายในการขาย 515         829         569         790         สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 2,950      2,294        2,408        2,529        

ดอกเบี้ยจาย (541)        (519)        (534)        (618)        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 67,384    65,132      64,567      48,090      

รายไดอ่ืน 645         717         227         487         สินทรพัยรวม 147,148  155,087    163,318    166,982    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,578      2,204      7,846      (6,782)     

ภาษีเงินได (979)        (236)        (634)        (33)          เจาหน้ีการคา 18,984    17,271      17,625      17,646      

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 2,353      2,074      6,191      (6,609)     หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 2,248      1,912        2,008        2,108        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx และอ่ืนๆ 120         (394)        1,156      (578)        หนี้สินรวม 71,577    70,053      63,558      61,507      

ผูถือหุนสวนนอย (81)          (106)        14           (88)          

กําไรสุทธิ 2,518      1,862      7,226      (6,903)     ทุนที่ชําระแลว 20,400    20,400      20,400      20,400      

สวนเกินมูลคาหุน 2,456      2,456        2,456        2,456        

การเติบโตของยอดขาย 5.8% -5.1% 6.7% -4.0% กําไรสะสม 45,128    54,474      57,038      61,261      

การเติบโตของกําไรสุทธิ -22.4% -26.0% 288.0% n.m. สวนของผูถือหุน 75,570    85,034      99,760      105,475    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 3.3% 2.9% 6.2% -5.0%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 2.2% 1.7% 6.2% -6.1% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 147,148  155,087    163,318    166,982    

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.73        3.13        4.67        5.20        อัตราแลกเปลี่ยนเฉล่ีย THB/USD 32.00 30.00 30.00 30.00

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 0.04 0.04 0.05 0.05

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.11 0.07 0.10 0.10 Nameplate Capacity (KBD) 275 275 275 275

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 0.04 0.04 0.04 0.04 Utilization rate (%) 95% 100% 100% 100%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.95        0.82        0.64        0.58        Petrochemical Capacity (Tonnes/Year) 900,000 900,000 900,000 900,000

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 6.3% 9.8% 5.5% 7.2% Accounting GRM (US$/Barrel) 4.00 5.00 4.50 4.50

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.2% 18.5% 9.5% 11.5% Spread PX (US$/Ton) 295         450           450           450            
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


