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ราคาปัจจุบัน 63.50 บาท ค าแนะน า ซื้อ Target Price’56 74.00 บาท 
TOP ประกาศขาดทุนสุทธิใน 2Q/55 จ านวน 6.9 พันล้านบาท -195.5% qoq และ -312.7% yoy จาก 1Q/55 ที่มีก าไรสุทธิ 7.2 พันล้านบาท 
จากราคาน้ ามันดิบดูไบที่อ่อนตัวลงถึง 28 เหรียญฯต่อบาร์เรล เม่ือเทียบกับสิ้นงวด 1Q/55 และราคาผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์ที่ถูกกดดัน จาก
ปัญหาหนี้ยุโรป เศรษฐกิจสหรัฐฯที่อ่อนแอ และปัญหาตะวันออกกลางที่เริ่มคล่ี คลาย อย่างไรก็ตามเรายังมองว่าบริษัทฯ จะ พลิกฟื้น
กลับมามีก าไรเป็นปกติ และแนวโน้มค่าการกล่ันที่จะค่อยๆดีขึ้นเป็นล าดับในช่วง 2H/55 ราคาเหมาะสม.ใหม่ปี’56 74.00 บาท (จากเดิม 
68.50 บาท) อิงราคาเฉลี่ยวิธี DDM, Target P/E 8 เท่า และ Target P/B 1.25 เท่า ปรับค าแนะน าจาก “ทยอยซื้อสะสมเม่ือราคาอ่อนตัว” 
เป็น “ซื้อ” ณ ราคาปัจจุบันมี upside ~16.5% Div. Yield ~4.6%   
จ านวนหุ้น 2,040 ล้านหุ้น 
ราคา Par      10 บาท 
มูลค่าตลาด 127,502  ล้านบาท 
 
Free Float 49.96% 
Foreign Limit 40.00% 
 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ : 
1) บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 49.10% 
2) บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 5.50% 
 
การด าเนินธุรกิจ : 
ธุรกิจโรงกล่ันน้ ามันแบบ Complex refinery ที่ จ. 
ชลบุรี เพ่ือผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม
ส าเร็จรูป โดยมีระบบการกล่ันและการด าเนินธุรกิจใน
ลักษณะเชื่อมโยงกับธุรกิจผลิตสารพาราไซลีน ธุรกิจ
ผลิตน้ ามันหล่อล่ืนพ้ืนฐาน และลงทุนในธุรกิจ
เกี่ยวเน่ือง 
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TOP ประกาศขาดทุนสุทธิ 2Q/55 6.9 พันล้านบาท ลดลง -195.5% qoq, -312.7% yoy 
…..TOP ประกาศตัวเลขขาดทุนสุทธิในไตรมาส 2 จ านวน 6,903 ล้านบาท จาก 1Q/55 ที่มี
ก าไร 7,212 ล้านบาท ลดลง -195.5% qoq และ -312.7% yoy ต่ ากว่าที่เราคาดการณ์ไว้ที่
ขาดทุน 4,825 ล้านบาท รายได้และค่าใช้จ่ายจากการขายสูงกว่าประมาณการ โดยขาดทุนสุทธิ
ในไตรมาสน้ีประกอบด้วย (1) ขาดทุนในส่วนของธุรกิจโรงกล่ัน 8,657 ล้านบาท อัน
เน่ืองมาจากราคาน้ ามันที่ลดลงในช่วงที่ผ่านมาอย่างหนัก โดยอ้างอิงราคาน้ ามันดิบดูไบ ที่ลดลง
มาอยู่ที่ 94 เหรียญฯต่อบาร์เรล คิดเป็นลดลง 28 เหรียญฯ เมื่อเทียบกับราคาปิดเมื่อส้ินงวด 
1Q/55 ที่  122 เหรียญฯต่อบาร์เรล ขณะที่มีก าไรจากกลุ่มธุรกิจอื่นเพียงเล็กน้อย จึงไม่สามารถ
ชดเชยส่วนที่ขาดทุนในธุรกิจโรงกล่ัน โดย GIM รวม TOP, TPX และ TLB ในงวด 2Q/55 
เทา่กับ 7.2 เหรียญฯต่อบาร์เรล +7.5%qoq, -8.9%yoy ซ่ึงถ้าหากรวมผลกระทบจากสต๊อก
น้ ามันแล้วจะกลายเป็นขาดทุน 3.2 เหรียญฯต่อบาร์เรล -127.4%qoq, -140.0%yoy (2) ขาดทุน
จากอัตราแลกเปล่ียน 578 ล้านบาท จากเงินกู้ประมาณ 670 ล้านเหรียญฯ (42% ของ 1.6 
พันล้านเหรียญ หรือทั้งหมดราว 5 หมื่นล้านบาท) เน่ืองจากค่าเงินบาทที่อ่อนตัวลงประมาณ 1 
บาทต่อเหรียญฯ ในช่วงไตรมาสที่ผ่านมา 
....นอกจากน้ียังมีส่วนของธุรกิจอะโรเมติกส์ที่ยังไม่ฟ้ืนตัว โดยใน 2Q/55 มีก าไร 887 ล้านบาท 
ลดลง -16.6%qoq, -10.4%yoy จากที่มีการชะลอการสั่งซื้อพาราไซลีน (PX) เน่ืองจากอุปทาน 
PTA จากจีนและเกาหลีใต้ ซ่ึงต้องใช้ PX เป็นสารตั้งต้นในการผลิตน้ัน มี มากเกินความต้องการ 
(Over supply) รวมทั้งโรง PTA ใหม่ 2 โรง ซ่ึงมีก าลังการผ ลิต 2.9 ล้านตันต่อปี ได้เล่ือน
ก าหนดการเดินเครื่องออกไป นอกจากน้ีผู้ผลิต PTA หลายแห่ง โดยเฉพาะจีนและเกาหลี ได้
ตัดสินใจลด หรือถือโอกาสหยุดผลิตเพ่ือซ่อมบ ารุงตั้งแต่ พ.ค. 55 หลังประสบภาวะขาดทุน โดย
ส่วนต่างผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์หลักเช่น PX-ULG95 ได้ปรับตัวลดลงใน 2Q/55 ลดลง 102 
เหรียญฯต่อตัน มาอยู่ที่ 380 เหรียญฯต่อตัน ใน 2Q/55 จาก 1Q/55 ที่ 482 เหรียญฯต่อตัน  

Financial Summary 
       FY10A FY11A FY12F FY13F FY14F 

Revenue (MB) 318,391 446,241 430,417 445,770 534,924 

Growth (%) 12.1% 40.2% -3.5% 3.6% 20.0% 

Normalized Profit (MB)          5,629           15,288         13,708         14,693        17,631  

Growth (%) -48.1% 171.6% -10.3% 7.2% 20.0% 

Net Profit (MB)          8,956           14,853         13,643         14,693        17,631  

Growth (%) 71.9% 165.8% 91.9% 107.7% 120.0% 

EPS (Bt.) 4.4 7.3 6.7 7.2 8.6 

BV (Bt.) 34.4 39.0 43.7 48.3 54.0 

Dividend (Bt.) 1.8 3.3 1.7 2.9 3.5 

PE (x) 14.5 8.7 9.5 8.8 7.3 

PBV (x) 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2 

Dividend Yield (%) 2.8% 5.2% 2.6% 4.6% 5.6% 

ที่มา: TOP และประมาณการโดย AIRA 
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รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์  ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ใดๆ  ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงาน
นี้ ไม่ว่า ทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้อง สมบูรณ์ และเชื่อถือได้ของข้อมูลในรายงานนี้   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท , พนักงาน ท่ี
เกี่ยวข้องอาจมีความสัมพันธ์กับ หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ /หรือ บริการทางการเงินอื่น ๆ  กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า  เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด  
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 TOP: 8 สิงหาคม 2555 

แนวโน้ม 2H/55 พลิกกลับมาสดใส 
ถึงแม้คาดว่าผลการด าเนินงานใน 2Q/55 ขาดทุนถึง 6.9 พันล้านบาท แต่เรามองว่าช่วงไตรมาส 2 ของปี เป็นช่วง Low Season ของธุรกิจโรงกลั่น 
และการขาดทุนที่เกิดขึ้นนั้นเกิดจากสต๊กน้ ามันเป็นหลัก เราจึง คาดว่า TOP จะกลับมามีก าไรในช่วง 2H/55 จาก (1) ความต้องการ การส ารองใช้
แก๊สโซลีน ที่สูงในช่วงก่อนถึงเดือนรอมฎอนของอินโดนีเซีย ที่มีความต้องการเก็บสต๊อกน้ ามันไว้มาก และ (2) ส่วนต่างน้ ามันกลุ่ม Middle 
Distillate โดยเฉพาะดีเซล ที่จะสูงขึ้นในช่วงปลายปีเนื่องจากมีอุปสงค์มากในช่วงฤดูหนาว และ (3) คาดว่าจะไม่มีการบันทึกผลขาดทุนจากสต๊อก
น้ ามันสูงอย่างมีนัยส าคัญดังเช่นใน 2Q/55 ความเสี่ยงที่ราคาน้ ามันจะลงมากกว่าปัจจุบันมีจ ากัด โดยคาดว่าราคาน้ ามันดิบจะทรงตัวอยู่ที่ประมาณ 
94 เหรียญฯต่อบาร์เรลใน 3Q/55 และคาดว่าจะปรับขึ้นเป็น 100-105 เหรียญฯต่อบาร์เรลใน 4Q/55 และ (4) ช่วงปลายไตรมาสยังเป็นช่วงที่โรง
กลั่นในเอเชีย ยุโรปและสหรัฐฯ ทยอยปิดซ่อมบ ารุงตามแผน (turnaround) โดยเร่ิมที่โรงกลั่นก าลังผลิต 300KBOED ของสิงคโปร์ เพ่ิงปิดซ่อมบ ารุง
ในเดือน ก.ค.นี้ 
 
ราคาเป้าหมายใหม่ปี’ 56 เท่ากับ 74.00 บาท ปรับค าแนะน าจาก “ทยอยซ้ือสะสมเม่ือราคาอ่อนตัว” เป็น “ซ้ือ” 
.....เรามองว่าในระยะสั้นราคาหุ้นอาจจะยังถูกกดดันจากผลการด าเนินงาน  2Q/55 ที่ต่ ากว่าความคาดหมายของตลาด แต่ น่าจะเป็นโอกาสเข้าซ้ือ
เพ่ือการลงทุนระยะยาว เน่ืองจากคาดว่าผลการด าเนินงานได้ผ่านจุดต่ าสุด และมีแนวโน้มดีขึ้นตามล าดับ  
.....ภายใต้ประมาณการใหม่ ก าหนดราคาพ้ืนฐานปี ’56  ที่ 74.00 บาทต่อหุ้น (จากเดิม 68.50 บาทต่อหุ้น) อ้างอิงราคาเฉลี่ย 3 วิธี DDM growth 
to perpetuity 11.7%, ROE 15.7%, beta 1.18, Target PE 8 เท่า และ Target PB 1.25 เท่า พร้อมปรับแนะน าจาก “ทยอยซื้อสะสมเมื่อราคา
อ่อนตัว” เป็น “ซื้อ” ณ ราคาปัจจุบันยังคงมี Upside ~16.5% Div. Yield~4.6% 
 
Financial Results 

        Income Statement (MB) 2Q12 1Q12 2Q11 %qoq %yoy 2012F 2011 % 

Sale 112,387 117,087 109,167 -4.0% 2.9% 430,417 446,241 -3.5% 

Cost of Sale 117,982 109,776 103,926 7.5% 13.5% 412,268 423,308 -2.6% 

Gross Profit -5,596 7,311 5,241 -176.5% -206.8% 18,149 22,933 -20.9% 

EBITDA -4,366 8,650 6,582 -150.5% -166.3% 30,129 28,760 4.8% 

SG&A 790 569 631 38.9% 25.2% 2,374 2,461 -3.5% 

Interest Expense 618 534 524 15.7% 17.9% 2,239 2,126 5.3% 

Net Profit -6,903 7,226 3,245 -195.5% -312.7% 13,643 14,853 -8.1% 

Gross Profit Margin (%) -5.0% 6.2% 4.8% -179.7% -203.7% 4.2% 5.1% -18.0% 

EBITDA Margin (%) -3.9% 7.4% 6.0% -152.6% -164.4% 7.0% 6.4% 8.6% 

Net Profit Margin (%) -6.1% 6.2% 3.0% -199.5% -306.7% 3.2% 3.3% -4.8% 

ที่มา: TOP และประมาณการโดย AIRA 
        

 

Assumption 
       FY10A FY11A FY12F FY13F FY14F 

Average Exchange rate (THB/US$)        32.0         30.2         31.0         31.0         31.0  

Capacity (KBOED)      275.0       275.0       275.0       275.0       275.0  

Refinery Utilazation Rate (%) 100% 103% 100% 100% 100% 

GRM (US$/barrel)          4.0           4.8           4.5           5.0           5.0  

ทีม่า: TOP และประมาณการโดย AIRA 
       

 



    

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์  ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ใดๆ  ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงาน
นี้ ไม่ว่า ทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้อง สมบูรณ์ และเชื่อถือได้ของข้อมูลในรายงานนี้   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท , พนักงาน ท่ี
เกี่ยวข้องอาจมีความสัมพันธ์กับ หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ /หรือ บริการทางการเงินอื่น ๆ  กับบริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับนี้   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า  เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิได้จัดท าขึ้นส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด  
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