
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  13 JUNE 2022 

Sector Weighting Overweight  
 

Thailand Energy Sector 

GRM ยงัคงสงูยาวนานไปอีก 
Sector Valuation Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  ― Div. yield ― 

BBG price price Cap  2022F  2023F  2022F  2023F  2022F  2023F  2022F  2023F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

Bangchak Corp. BCP TB BUY 34.25  39.00  1,357  116.4  (34.9) 4.7  7.3  0.8  0.7  5.3  3.5  

Esso (Thailand) ESSO TB BUY 12.20  16.00  1,215  na (9.9) 6.7  7.4  1.4  1.3  8.2  4.0  

Star Petroleum SPRC TB BUY 13.00  15.50  1,622  na (39.5) 5.0  8.2  1.2  1.2  9.2  3.6  

Thai Oil TOP TB HOLD 56.75  57.00  3,330  194.9  (25.7) 7.0  9.5  0.8  0.8  5.3  3.4  

  Source: Thanachart estimates, Based on 10 June 2022 closing prices 

เราเร่ิมมองบวกมากขึน้ต่อตลาดโรงกลัน่จากการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง
ของอปุทานใน 3 ปีข้างหน้า จากการยกเลิกการนําเข้าผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของ
รสัเซีย และการควบคมุการส่งออกท่ีเข้มงวดของจีน เราปรบัคาดการณ์ 
GRM ขึน้ และ ESSO เป็น Top Pick ของเราในกลุ่มโรงกลัน่ 
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China Controls 38% of New Supply 

China
38%

Middle 
East
39%

Africa
2%

North 
America

11%
Others
10%

Global new capacity addition 
(2022-24F)

 
Source: Thanachart Estimates 

 

China Export Quota Is Limited 
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Lots Of Capacity Closed In 2020-21 
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โครงสร้างของอปุทานของกลุ่มโรงกลัน่เปล่ียน – GRM เพ่ิมขึน้ 
เราปรบัเพิม่คา่การกลัน่ขัน้ตน้สงิคโปร ์ (GRM) เป็น US$14.2/9.1/7.7/bbl จาก 
US$7.3/5.5/5.2 ในชว่งปี 2022-24F เพือ่สะทอ้นการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้ง
ของอุปทานในกลุ่มโรงกลัน่หลงัสหภาพยุโรปตดัสนิใจยกเลกิการนําเขา้ผลติภณัฑ์
น้ํามนัของรสัเซยีภายในสิน้ปีนี้ รสัเซยีเป็นซพัพลายเออรด์เีซลรายใหญ่ของยุโรป 
ซึง่คดิเป็น 50% ของการนําเขา้ดเีซลของยุโรป และ 3% ของความตอ้งการทัว่โลก 
ดงันัน้ การหยุดชะงกัหลงัจากความขดัแยง้ท่ามกลางสต๊อกคงคลงัทีต่ํ่าเป็นเวลา
หลายปี ทาํใหค้า่การกลัน่แตะระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ เมือ่รวมกบัการควบคุม
การสง่ออกอยา่งเขม้งวดของจนี เราคาดวา่คา่การกลัน่จะปรบัตวัลงมา แต่จะอยู่
ระดบัสงูกวา่คา่เฉลีย่เมือ่ก่อน ในระยะใกลย้งัคงไดแ้รงหนุนจากฤดกูาลขบัรถของ
สหรฐัฯ ฤดพูายุเฮอรเิคนทีจ่ะมาถงึ และฤดหูนาวในไตรมาสที ่4 

การส่งออกผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของจีนยงัคงจาํกดั  
ประเทศจนี ซึง่เป็นประเทศเดยีวทีม่กีาํลงัการผลติสาํรองทีม่ศีกัยภาพ กาํลงั
เครง่ครดัต่อนโยบายดา้นสิง่แวดลอ้มและจาํกดัโควตาการสง่ออก แมค้วามตอ้งการ
ภายในประเทศจะหยุดชะงกั เนื่องจากการระบาดระลอกใหมใ่นประเทศ และคา่การ
กลัน่ทีส่งูเป็นประวตักิารณ์ เราคดิวา่สิง่นี้แสดงใหเ้หน็วา่เป้าหมายหลกัของรฐับาล
จนี ซึง่คอืการพึง่พาตวัเองและการควบคุมสิง่แวดลอ้ม ไมใ่ชก่ารทาํกาํไรในตลาด
สง่ออก ดงันัน้เราจงึคาดวา่การสง่ออกจากจนีจะยงัคงถูกจาํกดั โดยเฉพาะเมือ่ความ
ตอ้งการในประเทศมแีนวโน้มดขีึน้ จากการผอ่นคลายการลอ็กดาวน์ของประเทศ 

ขาดอปุทานใหม่นอกประเทศจีน  
มอีุปทานใหมจ่าํกดัมากนอกประเทศจนี การเตบิโตของอุปทานทัว่โลกสว่นใหญ่
ไดร้บัแรงหนุนจากจนี โดยคดิเป็น 38% ของอุปทานทีเ่พิม่ขึน้ในชว่งปี 2022-24F  
การระบาดของโควดิ และความกงัวลดา้นสิง่แวดลอ้มทีเ่พิม่ขึน้ สง่ผลใหโ้รงกลัน่
ขนาดใหญ่ปิดตวัลงในปี 2020-21 โดยเฉพาะในสหรฐั และยุโรป และขดัขวางการ
ตดัสนิใจลงทุนใหมข่องโรงกลัน่แหง่ใหม ่ ขณะทีก่ารระบาดอกีระลอกในปีนี้ ทาํให้
ราว 27% ของอปุทานใหมใ่นปี 2022F ถูกเลื่อนออกไปในปีหน้า ประมาณการของ
เราแสดงใหเ้หน็วา่อุปทานทีเ่พิม่ขึน้สทุธทิัว่โลกน่าจะต่ํากวา่การเตบิโตของความ
ตอ้งการในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า ในระยะสัน้ สหรฐั และอนิเดยีมอีตัราการผลติใกลถ้งึ
ขดีสงูสดุ 

ESSO เป็น Top Pick ของเราในกลุ่มโรงกลัน่ 
เราเริม่มองบวกมากขึน้ต่อกลุ่มโรงกลัน่ เนื่องจากการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้ง
ของอุปทานซึง่นําไปสูก่ารตงึตวัของตลาดในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า แมว้่าหุน้ในกลุ่มฯ จะ
ปรบัตวัขึน้แลว้ แต่ยงัซือ้ขายที ่1.0 เท่า ในปี 2023F PE เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตีที ่
1.2 เท่า ขณะที ่ GRM คาดวา่จะอยูเ่หนอืระดบัเฉลีย่ เราชอบหุน้ตามลาํดบัดงันี้ 
ESSO (ปรบัเป็น “ซือ้” จาก ถอื), SPRC (“ซือ้” จาก ขาย), BCP (คงคาํแนะนํา 
“ซือ้”) และ TOP (“ถอื” จาก ขาย) 
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Ex 1: Our New Singapore Complex GRM Assumptions 

 (US$/bbl)  
   ─────── New ────── ────── Old ────── ──── Change (%) ─── 

 2021 1Q22 2Q22 June 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 
 

 
 

           
Gasoline-Dubai 11.0  17.8  31.3  40.0  27.1  20.3  18.3  16.5  13.0  12.0  64.0  56.0  52.0  

Diesel-Dubai 6.7  19.6  33.1  32.0  27.0  17.1  15.1  19.1  14.0  14.0  42.0  22.0  7.0  

Jet-Dubai 5.8  16.2  36.8  33.4  25.3  20.8  18.8  17.6  13.0  13.0  44.0  60.0  44.0  

HSFO-Dubai (4.9) (8.3) 2.8  (6.1) (5.4) (8.0) (8.0) (7.7) (8.0) (8.0) 30.0  0.0 0.0 

SG GRM 3.1  8.0  18.6  18.6  14.2  9.1  7.7  7.3  5.5  5.2  94.0  65.0  49.0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Refinery Margin Has Skyrocketed   Ex 3: Russian Diesel Exports To Fall From Here  
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Source: Vortexa 

 

 

Ex 4: Russia A Key Exporter Of Middle Distillate…   Ex 5: …And A Key Exporter To Europe  
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Sources: Joint Organizations Data Initiatives  Source: SP Platts 
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Ex 6: Global Oil Products Inventory Are Substantially Below Five-Year Historical Average 

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 7: Russian Oil Product Exports Cannot Be Entirely Replaced 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

Ex 8 China Exports To Remain Muted  Ex 9: Recovering China Demand Will Limit Export  
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Ex 10: US Refinery Utilization   Ex 11: India Refinery Utilization  

80

85

90

95

100

Ja
n

F
eb

M
ar

A
p

r

M
ay

Ju
n

Ju
l

S
e

p

O
ct

N
ov

D
ec

(%)

5 year (min-max) 5 year average (2015-19)
2021 2022

 

 

60

70

80

90

100

110

120

130

A
p

r-
15

S
e

p-
15

F
eb

-1
6

Ju
l-1

6

D
ec

-1
6

M
ay

-1
7

O
ct

-1
7

M
ar

-1
8

A
u

g-
18

Ja
n

-1
9

Ju
n

-1
9

N
ov

-1
9

A
p

r-
20

S
e

p-
20

F
eb

-2
1

Ju
l-2

1

D
ec

-2
1

(%)

 
Source: Bloomberg  Sources: Bloomberg 

 

 

Ex 12: New Supply In 2022 Postponed To 2023  
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Ex 13: Favorable Global Demand/Supply Balance Over 2022-26F  
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Ex 14: 38% of New Capacity Come From China Over 2022-24F  
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Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 15: Pandemic-led Capacity Closures  Ex 16: Global Capacity Closure Since 2008  
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Ex 17: Earnings Revisions 

(Bt m)   ──────── New ──────── ──────── Old ──────── ───── Change (%) ───── 
 1Q22 2021A 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

Reported profit            

BCP 4,356 7,624 9,314 5,459 5,084 6,347 4,214 3,785 46.7  29.5  34.3  

ESSO 5,900 4,443 13,062 4,263 4,437 6,856 2,846 2,719 90.5  49.8  63.2  

SPRC 5,284 4,746 13,807 5,073 5,583 8,041 3,493 3,518 71.7  45.2  58.7  

TOP 7,183 12,578 26,114 9,811 8,511 27,591 6,512 6,868 (5.4) 50.7  23.9  

Norm profit  
                

BCP 764 4,592 9,937 6,474 5,282 6,347 4,214 3,785 56.6  53.6  39.6  

ESSO 1,708 (1,704) 6,291 5,671 5,097 676 2,846 2,719 830.7  99.3  87.4  

SPRC 695 (1,542) 11,348 6,870 6,444 3,676 2,826 3,518 208.7  143.1  83.2  

TOP 4,177 5,583 16,466 12,233 9,699 8,591 6,512 6,868 91.7  87.9  41.2  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 18: Target Price And Recommendation Changes 

BBG Rec.  Current Target Up/down Market ―  Norm PE ― ―  P/BV ― ― Div yield ― ― ROE ― 

Code  Old New price price side Cap 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

     (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

BCP TB HOLD BUY 34.25  39.00  13.9  1,357 4.7  7.3  0.8  0.7  5.3  3.5  17.5  10.5  

ESSO TB BUY BUY 12.20  16.00  31.1  1,215 6.7  7.4  1.4  1.3  8.2  4.0  25.3  18.1  

SPRC TB SELL BUY 13.00  15.50  19.2  1,622 5.0  8.2  1.2  1.2  9.2  3.6  28.5  15.0  

TOP TB SELL HOLD 56.75  57.00  0.4  3,330 7.0  9.5  0.8  0.8  5.3  3.4  12.6  8.5  
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 19: Sector P/BV vs. GRM   Ex 20: Thai Refineries’ P/BV Vs. Peers’ 
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Ex 21: TOP’s P/BV  Ex 22: SPRC’s P/BV 
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Ex 23: ESSO’s P/BV  Ex 24: BCP’s P/BV 
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Ex 25: Sector Valuation Comparison 
 

 BCP ESSO SPRC TOP Industry 

Rating  BUY BUY BUY HOLD  

Target price (Bt) Thanachart 39.00 16.00 15.50 57.00  

Consensus 36.55 11.50 13.10 67.00  

Consensus rec. BUY 10 3 14 17  

HOLD 4 3 3 8  

SELL 0 1 1 1  

Sales (Bt m)  2021 199,417 172,878 172,484 345,496 890,276 

 2022F 271,726 169,762 267,381 460,867 1,169,736 

 2023F 265,427 169,343 262,786 423,639 1,121,195 

 2024F 249,570 165,990 252,457 406,717 1,074,734 

Norm profits  2021 4,592 (1,704) (1,542) 5,583 6,929 

(Bt m)  2022F 9,937 6,291 11,348 16,466 44,041 

 2023F 6,474 5,671 6,870 12,233 31,248 

 2024F 5,282 5,097 6,444 9,699 26,522 

Sales  2021 46.1 36.5 32.5 39.4 38.6 

growth (%)  2022F 36.3 (1.8) 55.0 33.4 30.7 

 2023F (2.3) (0.2) (1.7) (8.1) (3.1) 

 2024F (6.0) (2.0) (3.9) (4.0) (4.0) 

Norm EPS   2021 na na na na na 

growth (%)  2022F 116.4 na na 194.9 155.7 

 2023F (34.9) (9.9) (39.5) (25.7) (27.5) 

 2024F (18.4) (10.1) (6.2) (20.7) (13.9) 

Operating   2021 6.6 (0.3) 0.1 2.6 2.2 

margin (%)  2022F 10.8 5.5 5.5 5.0 6.7 

 2023F 7.1 3.8 3.1 4.1 4.5 

 2024F 6.4 3.5 3.1 3.9 4.2 

ROE (%)  2021 9.2 (10.2) (5.1) 4.7 (0.3) 

 2022F 17.5 25.3 28.5 12.6 21.0 

 2023F 10.5 18.1 15.0 8.5 13.0 

 2024F 8.1 15.2 13.3 6.5 10.8 

Dividend yield   2021 5.8 0.0 1.4 4.6 2.9 

(%)  2022F 5.3 8.2 9.2 5.3 7.0 

 2023F 3.5 4.0 3.6 3.4 3.6 

 2024F 3.5 4.2 4.0 2.9 3.7 

P/BV (x)  2021 0.9 2.2 1.6 1.0 1.4 

 2022F 0.8 1.4 1.2 0.8 1.1 

 2023F 0.7 1.3 1.2 0.8 1.0 

 2024F 0.7 1.2 1.1 0.8 1.0 

Norm PE (x)  2021 10.3 na na 20.7 15.5 

 2022F 4.7 6.7 5.0 7.0 5.9 

 2023F 7.3 7.4 8.2 9.5 8.1 

 2024F 8.9 8.3 8.7 11.9 9.5 

EV/EBITDA (x)  2021 4.5 31.9 21.6 15.7 18.4 

 2022F 3.2 4.6 3.0 9.2 5.0 

 2023F 4.8 5.6 4.5 12.6 6.9 

 2024F 5.1 5.4 4.0 11.5 6.5 

Net D/E (x)  2021 0.7 1.5 0.1 1.1 0.9 

 2022F 0.9 0.4 (0.1) 1.2 0.6 

 2023F 0.9 0.3 (0.2) 1.3 0.6 

 2024F 0.8 0.2 (0.3) 1.3 0.5 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 26: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 

Company Code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

               

PetroChina 857 HK China 23.0  (9.0) 7.0  7.6  0.6  0.6  3.3  3.6  5.7  6.5  7.3  8.8  

Sinopec 386 HK China (1.3) (0.9) 6.3  6.4  0.6  0.5  3.6  3.8  9.7  10.3  9.6  9.1  

Average   10.8  (4.9) 6.6  7.0  0.6  0.6  3.5  3.7  7.7  8.4  8.4  8.9  

               

SK Innovation 096770 S. Korea na (23.4) 9.5  12.5  1.1  1.0  6.2  7.1  0.8  1.5  4.4  12.5  

S-Oil 010950 S. Korea 51.9  (30.0) 6.2  8.8  1.6  1.4  4.9  6.7  3.2  4.5  23.5  28.1  

Average   51.9  (26.7) 7.9  10.6  1.3  1.2  5.5  6.9  2.0  3.0  14.0  20.3  

               

Reliance Industries RIL IB India 31.2  27.6  29.8  23.4  2.3  2.1  18.7  14.4  0.3  0.3  8.6  8.0  

Indian Oil IOCL IB India 65.7  (13.3) 4.4  5.0  0.9  0.8  5.3  6.0  7.0  9.8  14.6  19.3  

Bharat Petroleum BPCL IB India (0.3) (7.3) 7.1  7.7  1.3  1.2  7.8  8.0  6.3  7.7  24.7  18.8  

Hindustan Petroleum HPCL IB India (12.6) 6.7  5.1  4.8  0.8  0.7  7.0  6.1  7.8  7.3  24.1  17.2  

Average   21.0  3.4  11.6  10.2  1.3  1.2  9.7  8.6  5.3  6.3  18.0  15.8  

               

Marathon Petroleum MPC US USA na (32.6) 9.0  13.3  2.5  2.5  5.7  7.3  2.1  2.2  3.9  23.9  

Valero  VLO US USA na (27.0) 9.4  12.9  2.6  2.4  6.3  7.8  2.8  2.8  4.1  29.5  

Phillips 66 PSX US USA 154.1  (17.6) 9.4  11.4  2.0  1.8  6.8  7.9  3.4  3.5  9.9  24.2  

PBF Energy' PBF US USA na (44.4) 5.6  10.1  1.9  1.6  4.0  6.1  0.0  0.0  (17.4) 26.8  

Delek DK US USA na (49.1) 7.7  15.2  2.1  1.8  4.4  5.7  0.0  0.6  (25.4) 36.0  

Average   154.1  (34.1) 8.2  12.6  2.2  2.0  5.5  7.0  1.7  1.8  (5.0) 28.1  

               

Bangchak Corp* BCP TB * Thailand 116.4  (34.9) 4.7  7.3  0.8  0.7  3.2  4.8  5.3  3.5  17.5  10.5  

ESSO (Thailand) * ESSO TB * Thailand na (9.9) 6.7  7.4  1.4  1.3  4.6  5.6  8.2  4.0  25.3  18.1  

Star Petroleum Refining SPRC TB * Thailand na (39.5) 5.0  8.2  1.2  1.2  3.0  4.5  9.2  3.6  28.5  15.0  

Thai Oil * TOP TB * Thailand 194.9  (25.7) 7.0  9.5  0.8  0.8  9.2  12.6  5.3  3.4  12.6  8.5  

Average   155.7  (27.5) 5.9  8.1  1.1  1.0  5.0  6.9  7.0  3.6  21.0  13.0  

               

Total Average     78.7  (18.0) 8.0  9.7  1.3  1.2  5.8  6.6  4.7  4.6  11.3  17.2  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 10 June 2022 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET INDEX 3.0  (1.5) (0.2) (1.5) — — — — 

Energy 12.8  13.9  13.1  20.5  9.8  15.5  13.4  22.0  

BCP TB 1.5  10.5  29.2  35.6  (1.6) 12.0  29.5  37.2  

ESSO TB 37.1  53.5  44.4  66.0  34.0  55.0  44.6  67.5  

IRPC TB 13.6  (5.4) (12.5) (8.9) 10.6  (3.9) (12.3) (7.3) 

IVL TB 15.8  15.2  20.6  18.5  12.8  16.7  20.8  20.0  

PTT  TB 2.7  (5.1) (9.6) (1.3) (0.3) (3.5) (9.4) 0.2  

PTTEP TB 15.7  15.7  43.0  46.6  12.7  17.3  43.2  48.1  

PTTGC TB 5.6  (7.4) (22.9) (19.6) 2.5  (5.8) (22.6) (18.1) 

SPRC TB 20.4  42.9  27.5  32.7  17.3  44.4  27.7  34.2  

TOP TB 3.2  5.6  (1.3) 14.6  0.1  7.1  (1.1) 16.2  

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การม ี synergies รว่มกนัภายใตก้ลุ่ม PTT ช่วยใหต้น้ทุนลดลง และเพิม่
ความสามารถในการแขง่ขนั  

 ฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่น่าจะทาํใหบ้รษิทัพลงังานไทยรบัประโยชน์จาก
ราคาน้ํามนัทีต่ํ่าทาํ M&A 

 

 
 
 
 
 

 

 การดาํเนินงาน E&P ตน้ทุนสงูในประเทศไทย 

 กําไรและกระแสเงนิสดมคีวามผนัผวนสงูตามความผนัผวนของราคา
น้ํามนัในตลาดโลก 

O — Opportunity  T — Threat 

 โรงกลัน่ไทย อาทเิช่น TOP, PTTGC, IPRC มโีอกาสทีจ่ะอพัเกรด
ผลติภณัฑ ์downstream ใหเ้ป็นเมด็พลาสตกิทีม่มีลูคา่เพิม่ขึน้ไดอ้กี 

 โอกาสในการเขา้ซื้อกจิการต่างประเทศซึง่ช่วยผลกัดนัการเตบิโต และ
มลูคา่ 

 

 

 

 

 การนําเขา้ LNG ทีม่รีาคาถูกเป็นภยัคุกคามต่อผูผ้ลติแก๊สใน
ประเทศรวมทัง้ PTTEP 

 มคีวามเสีย่งในเรือ่งกฎระเบยีบขอ้บงัคบั อาทเิช่น การกําหนดราคา 

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 

Name 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

           

 China  10.8 (4.9) 6.6 7.0 0.6 0.6 3.5 3.7 7.7 8.4 

 S.Korea  51.9 (26.7) 7.9 10.6 1.3 1.2 5.5 6.9 2.0 3.0 

 India  21.0 3.4 11.6 10.2 1.3 1.2 9.7 8.6 5.3 6.3 

 USA  154.1 (34.1) 8.2 12.6 2.2 2.0 5.5 7.0 1.7 1.8 

 Thailand  155.7 (27.5) 5.9 8.1 1.1 1.0 5.0 6.9 7.0 3.6 

Average 78.7 (18.0) 8.0 9.7 1.3 1.2 5.8 6.6 4.7 4.6 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 



 

This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 39.00 (From: Bt 34.00 )  

Change in Numbers  Upside : 13.9% 13 JUNE 2022 
 

    

 

 

Bangchak Corporation Pcl (BCP TB) 

   

สามปัจจยัผลกัดนั 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" และปรบั TP เป็น 39 บาท เราคาดว่า BCP จะได้
ประโยชน์จากกลไกขบัเคล่ือนการเติบโตของอปุสงคน้ํ์ามนัในประเทศท่ี
เพ่ิมสงูขึน้ แนวโน้มค่าการกลัน่ท่ีแขง็แกร่ง และราคาน้ํามนัและกา๊ซท่ี
สงูขึน้ เรามองวา่ BCP ไม่แพง ด้วยยงัคงซ้ือขายตํา่กว่ามูลค่าตามบญัชี 

  

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

ปัจจยัหนุนหลกัเร่ิมทาํงาน 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “GRM ยงัคง
สงูยาวนานไปอกี” วนัที ่ 13 มถิุนายน 2022 ซึง่เราไดป้รบัเพิม่มมุมองของ
เราต่อแนวโน้มตลาดโรงกลัน่ ซึง่ทาํใหเ้ราปรบักาํไรของ BCP ขึน้ 39-57% 
ในปี 2022-24F และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายซึง่ปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F 
เป็น 39 บาท (จาก 34 บาท) เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” BCP เนื่องจากธุรกจิ
หลกัทัง้หมดของบรษิทั เชน่ ธุรกจิตน้น้ํา E&P, โรงกลัน่ และสถานีบรกิาร
น้ํามนัอยูใ่นตลาดทีแ่ขง็แกรง่ ดว้ยเราคาดวา่ฐานกาํไรปกตเิฉลีย่ของ BCP 
ในปี 2022-24F จะสงูกวา่ระดบัในปี 2016-19 ถงึ 83% และ ROE เฉลีย่จะ
สงูกวา่ 4% ในชว่งเวลาเดยีวกนั เราจงึมองวา่ BCP นัน้ทีไ่มแ่พง ซือ้ขายที ่ 
0.7 เท่า P/BV ซึง่ยงัคงต่ํากวา่กบัคา่เฉลีย่ 1 เท่า ในปี 2016-19 

โรงกลัน่มีแนวโน้มแขง็แกร่ง  
จากมมุมองใหมข่องเราทีม่ต่ีอโรงกลัน่ในบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงกลัน่นี้ เราจงึ
ไดป้รบัเพิม่คา่การกลัน่ (GRM) ของ BCP เป็น US$13.8/6.1/5.2bbl จาก 
US$6.7/5.3/5.2/bbl ในปี 2022-24F ทัง้นี้เพือ่สะทอ้นแนวโน้มตลาดโรง
กลัน่ทีด่ขี ึน้จาก 1) การทียุ่โรปตดัสนิใจยุตกิารนําเขา้ผลติภณัฑน้ํ์ามนัของ
รสัเซยีภายในสิน้ปีนี้ 2) การจาํกดัการสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัของจนี 
เนื่องจากการควบคุมสิง่แวดลอ้มทีเ่ขม้งวด และ 3) การขาดอุปทานใหม่
นอกประเทศจนีหลงัการปิดโรงกลัน่ในชว่งการระบาดใหญ่ในปี 2020-21 

ธรุกิจต้นน้ํา E&P แขง็แกร่ง  
BCP ดาํเนินธรุกจิ E&P ผา่นการถอืหุน้ 45.7% ใน OKEA ผูป้ระกอบการ 
E&P จดทะเบยีนในนอรเ์วย ์ OKEA กาํลงัไดป้ระโยชน์ทัง้จากราคาน้ํามนั
และราคาก๊าซยุโรปทีอ่ยูใ่นระดบัสงู ธุรกจิคดิเป็น 8% ของกาํไรของ BCP 
ใน 1Q22 สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทข์องเราอยูท่ี ่ US$101/90/85/bbl 
และการเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัทุกๆ US$10/bbl จะทาํใหก้าํไรปี 2022F 
ของ BCP จะเพิม่ขึน้ 3%  

กาํไรของสถานีบริการแตะจดุตํา่สดุ 
BCP เป็นผูค้า้ปลกีน้ํามนัรายใหญ่เป็นอนัดบัสาม โดยมสีถานีบรกิารน้ํามนั 
1,292 แหง่ หรอืสว่นแบ่งตลาด 16% EBITDA อยูท่ี ่26% ในปี 2019 และ 
8% ใน 1Q22 และเราคาดวา่ EBITDA จะลดลงในปีนี้ก่อนทีจ่ะฟ้ืนตวั 
114% ในปี 2023F และ 4% ในปี 2024F ตามความตอ้งการและการฟ้ืนตวั
ของคา่การตลาด เราคาดวา่อุปสงคจ์ะฟ้ืนตวัหลงัการระบาดของโควดิลดลง 
แมร้าคาน้ํามนัจะสงูขึน้ ใน 1Q22 ปรมิาณการใชน้ํ้ามนัดเีซลขายปลกี
เพิม่ขึน้ 9% y-y แต่น้ํามนัเบนซนิลดลง 6% y-y ในเดอืนเมษายน น้ํามนั
เหล่านี้เตบิโต 20% y-y และ 2% y-y ตามลาํดบั ความตอ้งการน้ํามนั
อากาศยานเพิม่ขึน้ 49% y-y ใน 1Q22 เราปรบัเพิม่การเตบิโตของปรมิาณ
ขายของ BCP เป็น 11/7/4% ในปี 2022-24F (จาก 6/3/3%) คา่การตลาด
เริม่ดขีึน้จากระดบัต่ําสดุที ่ 1.3 บาท/ลติร ในเดอืนม.ค.2022 เป็น 1.56 
บาท/ลติร ในปจัจุบนั เราคาดวา่คา่การตลาดอยูท่ี ่ 1.5/1.7/1.9 บาท ในปี 
2022-24F ดว้ยแรงกดดนัจากราคาน้ํามนัทีล่ดลง 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F 

Sales 199,417  271,726  265,427  249,570  

Net profit 7,624  9,314  5,459  5,084  

Consensus NP  6,408  5,394  5,554  

Diff frm cons (%)  45.3  1.2  (8.5) 

Norm profit 4,592  9,937  6,474  5,282  

Prev. Norm profit  6,347  4,214  3,785  

Chg frm prev (%)  56.6  53.6  39.5  

Norm EPS (Bt) 3.3  7.2  4.7  3.8  

Norm EPS grw (%) na  116.4  (34.9) (18.4) 

Norm PE (x) 10.3  4.7  7.3  8.9  

EV/EBITDA (x) 4.5  3.2  4.8  5.1  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 5.8  5.3  3.5  3.5  

ROE (%) 9.2  17.5  10.5  8.1  

Net D/E (%) 68.5  89.9  93.0  80.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Jun-22 (Bt) 34.25  

Market Cap  (US$ m) 1,356.6  

Listed Shares  (m shares) 1,376.9  

Free Float  (%) 64.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.0  

12M Price H/L (Bt)  35.25/22.70  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Social Security Office 14.40% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: BCP’s EBITDA Breakdown In 1Q22  Ex 2: Global Refinery Demand/Supply Outlook 
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Source: Company data  Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: China Exports Expected To Be Muted  Ex 4: Majority Of Supply Growth Is From China 
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Sources: Bloomberg  Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Domestic Diesel Demand Recovery  Ex 6: Softer Growth In Gasoline Demand  
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Ex 7: New Singapore Complex GRM and Brent Oil Price Assumptions 

 (US$/bbl)  
   ─────── New ────── ────── Old ────── ──── Change (%) ─── 

 2021 1Q22 2Q22 June 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 
 

 
 

           
Brent 71  98  110  106  101  90  85  88  73  71  14.4  23.3  19.7  

                  

Gasoline-Dubai 11.0  17.8  31.3  40.0  27.1  20.3  18.3  16.5  13.0  12.0  64.0  56.0  52.0  

Diesel-Dubai 6.7  19.6  33.1  32.0  27.0  17.1  15.1  19.1  14.0  14.0  42.0  22.0  7.0  

Jet-Dubai 5.8  16.2  36.8  33.4  25.3  20.8  18.8  17.6  13.0  13.0  44.0  60.0  44.0  

HSFO-Dubai (4.9) (8.3) 2.8  (6.1) (5.4) (8.0) (8.0) (7.7) (8.0) (8.0) 30.0  0.0 0.0 

SG GRM 3.1  8.0  18.6  18.6  14.2  9.1  7.7  7.3  5.5  5.2  94.0  65.0  49.0  
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: Profit Revisions 

(Bt m) ──────────── Normalized profit ───────────── TP 

  2022F 2023F 2024F (Bt/shr) 
     

New 9,937  6,474  5,282  39.00  

Old 6,347  4,214  3,785  34.00  

Change (%) 56.6  53.6  39.5  14.7  
 

Sources: Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: P/BV Band 

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

Ja
n

-1
6

A
p

r-
16

Ju
l-1

6

O
ct

-1
6

Ja
n

-1
7

A
p

r-
17

Ju
l-1

7

O
ct

-1
7

Ja
n

-1
8

A
p

r-
18

Ju
l-1

8

O
ct

-1
8

Ja
n

-1
9

A
p

r-
19

Ju
l-1

9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

A
p

r-
20

Ju
l-2

0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

A
p

r-
21

Ju
l-2

1

O
ct

-2
1

Ja
n

-2
2

A
p

r-
22

(x)

+2 STD = 1.3x

+1 STD = 1.1x

Average = 0.8x

-2 STD = 0.4x

-1 STD = 0.6x

 
Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
COMPANY NOTE BCP YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 10: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F  

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

value 

EBITDA  26,190  23,350  22,814  22,964  22,346  23,113  23,209  22,618  23,412  23,520  23,632   

Free cash flow *  (4,861) 9,194  9,375  10,408  11,699  8,939  10,744  12,064  9,323  11,194  11,359  194,721  

PV of free cash flow *  (4,542) 8,023  7,547  7,794  8,149  5,791  6,475  6,763  4,682  5,207  4,894  83,904  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.2              

WACC (%) 7.1              

Terminal growth (%) 2.0              

              

Enterprise value - add 

investments 

144,685   
    

  
     

Net debt (2022F) 71,712              

Minority interest 19,637              

Equity value 53,337              

              

# of shares (m) 1,377              

Equity value/share (Bt) 39              

              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Excluding solar farm cash flows; our TP is rounded up 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (BCP) มกีารดาํเนินธุรกจิในหลายแขนง 
โดยมธีุรกจิหลกัคอืธุรกจิโรงกลัน่น้ํามนั (กําลงัการผลติ 1.2 แสน bkd) และ
ธุรกจิคา้น้ํามนั (เป็นอนัดบั 2 ของประเทศ และมสีดัสว่นการตลาด 13%) 
โดยในช่วงปีทีผ่า่นมาทางบรษิทัไดม้กีารลงทุนขนาดใหญ่ในธุรกจิพลงังาน
โดยสว่นใหญ่เป็นธุรกจิเกีย่วกบัพลงังานทดแทนโดยการถอืหุน้ 70% ใน
บรษิทัลกู BCPG และยงัมกีารขยายไปในธุรกจิใหม่ๆ  เช่นการสาํรวจและ
ผลติน้ํามนัและก๊าซธรรมชาต ิ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ความสอดคลอ้งในธุรกจิการกลัน่ และธุรกจิการคา้น้ํามนั สง่ผลใน BCP 
มสีว่นต่างกําไรสงูสดุในผลผลติจากการกลัน่ 

 การเขา้ถงึแหล่งน้ํามนัดบิภายในประเทศซึง่มคีุณภาพสงู และราคา
ตน้ทุนตํ่าช่วยใหม้คีา่การกลัน่สงูกวา่ในกลุ่ม 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่ 

 การลงทุนในปรมิาณมากในธุรกจิใหมย่งัไมก่่อเกดิผลกําไร 

 มโีอกาสจาํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ ภายใตข้อ้จํากดัของปรมิาณ
พืน้ที ่และทีด่นิทีว่่างอยู ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลงังานสะอาด 

 

 

 

 

 การแทรกแซงจากภาครฐัต่อสว่นต่างการตลาดในธุรกจิสถานีน้ํามนั 
โดยเฉพาะในช่วงทีร่าคาน้ํามนัปรบัตวัขึน้อยา่งรวดเรว็        

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่
สงูกวา่คาด  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ทีต่ํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไร 
และราคาเป้าหมายของเรา 

 ผลกําไรจากการลงทุนใหมท่ีต่ํ่ากวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

Target price (Bt) 36.38 39.00 7% 

Net profit 22F (Bt m) 6,408 9,314 45% 

Net profit 23F (Bt m) 5,394 5,459 1% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 4 SELL: 0 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2022F ของเราสงูกวา่ของ consensus 45% 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิาน GRM ทีส่งูกวา่  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของ consensus เลก็น้อย เน่ืองจากเรา
สมมต ิGRM กลบัมาปกตแิต่ในระดบัทีส่งูขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 136,450 199,417 271,726 265,427 249,570

Cost of sales 132,122 179,179 232,711 236,977 224,550

  Gross profit 4,328 20,238 39,015 28,450 25,020

% gross margin 3.2% 10.1% 14.4% 10.7% 10.0%

Selling & administration expenses 7,141 7,153 9,747 9,521 8,952

  Operating profit (2,813) 13,085 29,268 18,929 16,068

% operating margin -2.1% 6.6% 10.8% 7.1% 6.4%

Depreciation & amortization 6,821 8,075 7,920 7,261 7,281

  EBITDA 4,008 21,159 37,188 26,190 23,350

% EBITDA margin 2.9% 10.6% 13.7% 9.9% 9.4%

Non-operating income 533 (512) 1,279 1,279 1,279

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,969) (2,540) (2,584) (2,398) (2,411)

  Pre-tax profit (4,250) 10,034 27,963 17,810 14,936

Income tax (1,589) 4,263 15,523 10,485 8,964

  After-tax profit (2,661) 5,771 12,440 7,325 5,972

% net margin -2.0% 2.9% 4.6% 2.8% 2.4%

Shares in aff iliates' Earnings (592) 1,042 1,042 1,042 1,042

Minority interests (1,197) (2,221) (3,545) (1,893) (1,732)

Extraordinary items (2,517) 3,032 (623) (1,015) (198)

NET PROFIT (6,967) 7,624 9,314 5,459 5,084

Normalized profit (4,450) 4,592 9,937 6,474 5,282

EPS (Bt) (5.1) 5.5 6.8 4.0 3.7

Normalized EPS (Bt) (3.2) 3.3 7.2 4.7 3.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

ASSETS:

Current assets: 47,296 69,372 68,612 68,483 65,765

  Cash & cash equivalent 21,676 32,829 20,000 20,000 20,000

  Account receivables 6,402 15,234 20,757 20,276 19,065

  Inventories 16,162 18,497 24,023 24,464 23,181

  Others 3,055 2,812 3,832 3,743 3,519

Investments & loans 15,586 14,070 14,070 14,070 14,070

Net f ixed assets 54,567 69,233 83,813 98,152 98,070

Other assets 30,874 49,110 73,994 73,239 71,339

Total assets 148,323 201,785 240,489 253,943 249,244

LIABILITIES:

Current liabilities: 25,502 34,105 41,648 44,134 41,299

  Account payables 12,277 15,651 20,327 20,699 19,614

  Bank overdraft & ST loans 3,975 1,257 4,586 4,956 4,642

  Current LT debt 5,174 9,464 8,713 9,417 8,820

  Others current liabilities 4,076 7,734 8,023 9,061 8,223

Total LT debt 54,095 69,787 78,414 84,752 79,379

Others LT liabilities 10,409 28,334 40,626 39,968 38,313

Total liabilities 90,006 132,226 160,687 168,855 158,991

Minority interest 11,950 16,092 19,637 21,530 23,262

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377

Share premium 11,157 11,157 11,157 11,157 11,157

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 10,732 12,069 12,069 12,069 12,069

Retained earnings 23,100 28,863 35,561 38,954 42,386

Shareholders' equity 46,366 53,467 60,165 63,558 66,990

Liabilities & equity 148,323 201,785 240,489 253,943 249,244  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

BCP’s investment is 

mainly in its subsidiary, 

BCPG 

Despite we expect lower 

profit 2023F, we see upside 

in our forecast. 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Earnings before tax (4,250) 10,034 27,963 17,810 14,936

Tax paid 1,589 (4,263) (15,523) (10,485) (8,964)

Depreciation & amortization 6,821 8,075 7,920 7,261 7,281

Chg In w orking capital 1,139 (7,793) (6,374) 413 1,409

Chg In other CA & CL / minorities 6,732 8,341 311 2,170 428

Cash flow from operations 12,032 14,394 14,297 17,169 15,090

Capex (8,804) (22,741) (22,500) (21,600) (7,200)

Right of use (11,087) (2,538) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 5,556 1,516 0 0 0

Adj for asset revaluation (190) 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,248) 3,531 (13,215) (917) 47

Cash flow from investments (15,773) (20,231) (35,715) (22,517) (7,153)

Debt f inancing 15,935 17,513 11,204 7,414 (6,285)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (743) (2,672) (2,616) (2,065) (1,652)

Warrants & other surplus 2,661 2,150 0 0 0

Cash flow from financing 17,854 16,991 8,588 5,349 (7,937)

Free cash flow 3,227 (8,347) (8,203) (4,431) 7,890

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Normalized PE (x) na 10.3 4.7 7.3 8.9

Normalized PE - at target price (x) na 11.7 5.4 8.3 10.2

PE (x) na 6.2 5.1 8.6 9.3

PE - at target price (x) na 7.0 5.8 9.8 10.6

EV/EBITDA (x) 22.1 4.5 3.2 4.8 5.1

EV/EBITDA - at target price (x) 23.8 4.8 3.4 5.1 5.4

P/BV (x) 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7

P/BV - at target price (x) 1.2 1.0 0.9 0.8 0.8

P/CFO (x) 3.9 3.3 3.3 2.7 3.1

Price/sales (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 4.1 5.8 5.3 3.5 3.5

FCF Yield (%) 6.8 (17.7) (17.4) (9.4) 16.7

(Bt)

Normalized EPS (3.2) 3.3 7.2 4.7 3.8

EPS (5.1) 5.5 6.8 4.0 3.7

DPS 1.4 2.0 1.8 1.2 1.2

BV/share 33.7          38.8          43.7          46.2          48.7          

CFO/share 8.7            10.5          10.4          12.5          11.0          

FCF/share 2.3            (6.1)           (6.0)           (3.2)           5.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BCP looks inexpensive 

on a P/BV basis and with 

a dividend yield of 5% 

We project negative FCF 

over 2022-23F, due to 

power subsidiary capex 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Growth Rate

Sales  (%) (28.4) 46.1 36.3 (2.3) (6.0)

Net prof it  (%) na na 22.2 (41.4) (6.9)

EPS  (%) na na 22.2 (41.4) (6.9)

Normalized prof it  (%) na na 116.4 (34.9) (18.4)

Normalized EPS  (%) na na 116.4 (34.9) (18.4)

Dividend payout ratio (%) (27.7) 36.1 26.6 30.3 32.5

Operating performance

Gross margin (%) 3.2 10.1 14.4 10.7 10.0

Operating margin (%) (2.1) 6.6 10.8 7.1 6.4

EBITDA margin (%) 2.9 10.6 13.7 9.9 9.4

Net margin (%) (2.0) 2.9 4.6 2.8 2.4

D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.2 1.1 1.2 1.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.9 0.9 0.8

Interest coverage - EBIT (x) na 5.2 11.3 7.9 6.7

Interest coverage - EBITDA (x) 2.0 8.3 14.4 10.9 9.7

ROA - using norm profit (%) na 2.6 4.5 2.6 2.1

ROE - using norm profit (%) na 9.2 17.5 10.5 8.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 11.6 21.9 11.8 9.1

  - asset turnover (x) 1.0 1.1 1.2 1.1 1.0

  - operating margin (%) na 6.3 11.2 7.6 7.0

  - leverage (x) 2.8 3.5 3.9 4.0 3.9

  - interest burden (%) 186.4 79.8 91.5 88.1 86.1

  - tax burden (%) na 57.5 44.5 41.1 40.0

WACC (%) 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1

ROIC (%) (3.1) 8.6 12.9 5.9 4.5

  NOPAT (Bt m) (2,813) 7,525 13,020 7,785 6,425

  invested capital (Bt m) 87,934 101,145 131,876 142,684 139,831

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect D/E to be on a 

declining trend.  
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 16.00 (From: Bt 8.20 )  

Change in Recommendation  Upside : 31.1% 13 JUNE 2022 
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Top Pick ของเรา 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา ESSO เป็น “ซ้ือ” และเป็นหุ้น Top Pick ของเราใน
กลุ่มโรงกลัน่จากสามปัจจยัผลกัดนัท่ีสาํคญั ESSO ได้ประโยชน์จาก GRM 
ท่ีแขง็แกร่ง มีเรื่องราวการเติบโตของปริมาณขาย และเรามองว่าซ้ือขายท่ี 
valuation ท่ียงัไม่ได้สะท้อนถึงปัจจยัพืน้ฐานใหม่ของกลุ่มฯ  

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “GRM ยงัคง
สงูยาวนานไปอกี” วนัที ่13 มถิุนายน 2022 เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา ESSO 
เป็น “ซือ้” จาก ถอื และเป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ 1) เรามองวา่
บรษิทัฯ ไดป้ระโยชน์จากคา่การกลัน่ทีเ่พิม่ขึน้มากขึน้ หลงัจากปิดหน่วย
พาราไซลนี (PX) ทีม่ผีลขาดทุนไปเมือ่ปีทีแ่ลว้ นอกจากนี้ยงัไมไ่ดท้าํการ 
hedge ราคาสนิคา้ไวซ้ึง่ลดผลประโยชน์จาก GRM ทีส่งูอกีดว้ย 2) ESSO 
มเีรือ่งราวการเตบิโตของปรมิาณขาย หรอืมอีตัราการใชก้าํลงัการผลติที่
เพิม่ขึน้จากการขยายสถานีบรกิารน้ํามนั และ 3) ดว้ยสมมตฐิาน GRM ที่
สงูขึน้มากในสามปีขา้งหน้า เมื่อเทยีบกบัระดบัในอดตี เราจงึมองวา่ 
ESSO สมควรทีจ่ะซือ้ขายทีร่ะดบั P/BV ทีส่งูกวา่ในปจัจุบนัที ่1.3 เท่า ซึง่
ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีในอดตี ในบทวเิคราะหน์ี้ เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิาน 
GRM ขึน้ และปรบัคาดการณ์กาํไรขึน้ราว 87-831% ในปี 2022-24F และ
ราคาเป้าหมายปีฐาน 2023F เป็น 16.0 บาท (จาก 8.2 บาท) 

สดัส่วนผลิตภณัฑดี์ขึน้ 
PX เป็นผลติภณัฑปิ์โตรเคมปีลายน้ําทีใ่ชผ้ลผลติ (reformate) จากโรงกลัน่
เป็นวตัถุดบิหลกั PX ซึง่อยูใ่นวงจรขาลงเชงิโครงสรา้งเป็นเวลาหลายปี มี
ผลขาดทุนใหแ้ก่ ESSO และหน่วยถูกปิดตวัลงในเดอืนเมษายน 2021 ซึง่
สง่ผลใหม้กีารผลติผลติภณัฑก์ลัน่เพิม่ขึน้ และ ESSO ไดป้ระโยชน์อยา่ง
เตม็ทีจ่ากตลาด GRM ทีแ่ขง็แกรง่ในปจัจุบนั นอกจากนี้ ESSO มอีตัรา
ผลตอบแทนสงูทีส่ดุเป็นอนัดบัสองในกลุ่มโรงกลัน่ไทย โดยมสีดัสว่นน้ํามนั
เบนซนิ และ middle distillate ที ่ 82% เทยีบกบัคูแ่ขง่ที ่ 70%-83%  ดู
สมมตฐิาน GRM สาํหรบั ESSO ใน Exhibit 11 สาํหรบัสมมตฐิานคา่การ
กลัน่สงิคโปรอ์า้งองิดใูน Exhibit 1 ในสว่นหลกัของบทวเิคราะหก์ลุ่มฯ 

เรื่องราวการเติบโตของปริมาณขาย  
เราสมมตใิหอ้ตัราการใชก้าํลงัการกลัน่เพิม่ขึน้เป็น 81%/85% ในปี 2022-
23F เทยีบกบั 71% ในปี 2021 ทัง้นี้เนื่องมาจากแผนการขยายสถานี
บรกิารน้ํามนั ESSO มสีถานีบรกิาร 731 แหง่ ในปี 2021 และเราคาดวา่
จะเพิม่ขึน้เป็น 800 แหง่ ในปีนี้ ESSO ยงัมขีอ้ตกลงกบั SUSCO ในการ
บรหิารสถานีบรกิารของ SUSCO กวา่ 80 แหง่ ในปีนี้ และปรบัโฉมสถานี
บรกิารเป็น ESSO  นอกจากนี้ ESSO ยงัขยายขดีความสามารถในการ
จดัเกบ็น้ํามนัทีไ่มเ่พยีงพอต่อการจดัเกบ็ผลติภณัฑส์าํเรจ็รปู ซึง่จะทาํให้
บรษิทัฯ สามารถดาํเนินการหน่วยการกลัน่ทีอ่ตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ที่
สงูขึน้ได ้

จ่ายปันผลแรกในรอบสามปี  
เนื่องจากกระแสเงนิสดทีม่ากขึน้จาก GRM ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก ซึง่ทาํให้
บรษิทัฯ พลกิมามกีาํไรสะสมใน 1Q22 จากทีม่ผีลขาดทุนสะสม เราคาดว่า 
ESSO จะกลบัมาจ่ายเงนิปนัผลอกีครัง้หลงัจากทีไ่มไ่ดจ้่ายในชว่งสามปีที่
ผา่นมา เราสมมตใิหม้กีารจ่ายเงนิปนัผลที ่ 1 บาท/หุน้ (อตัราการจ่าย 
27%) ซึง่คดิเป็นอตัราผลตอบแทนปนัผลที ่ 8% ในปี 2022F ดว้ย
คาดการณ์ FCF yield ที ่18-22% เรามองวา่ ESSO สามารถจ่ายปนัผลใน
อตัราผลตอบแทนปนัผลทีส่งูเชน่นี้ได ้
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 172,878  169,762  169,343  165,990  

Net profit 4,443  13,062  4,263  4,437  

Consensus NP  7,213  4,942  5,241  

Diff frm cons (%)  81.1  (13.7) (15.3) 

Norm profit (1,704) 6,291  5,671  5,097  

Prev. Norm profit  676  2,846  2,719  

Chg frm prev (%)  830.2  99.3  87.4  

Norm EPS (Bt) (0.5) 1.8  1.6  1.5  

Norm EPS grw (%) na  na  (9.9) (10.1) 

Norm PE (x) na  6.7  7.4  8.3  

EV/EBITDA (x) 31.9  4.6  5.6  5.4  

P/BV (x) 2.2  1.4  1.3  1.2  

Div yield (%) 0.0  8.2  4.0  4.2  

ROE (%) na  25.3  18.1  15.2  

Net D/E (%) 146.7  44.2  31.5  15.8  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Jun-22 (Bt) 12.20  

Market Cap  (US$ m) 1,214.6  

Listed Shares  (m shares) 3,460.9  

Free Float  (%) 34.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 5.1  

12M Price H/L (Bt)  12.00/7.05  

Sector  Energy 

Major Shareholder  ExxonMobil Int'l 65.99% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: New Singapore Complex GRM Assumptions 

 (US$/bbl) ────── Actual ──────  ─────── New ──────  ────── Old ────── ──── Change (US$) ───  

  2021 1Q22 June 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

Spread over Dubai  
              

Gasoline 11.0  17.8  40.0  27.1  20.3  18.3  16.5  13.0  12.0  10.6  7.3  6.3  

Diesel 6.7  19.6  32.0  27.0  17.1  15.1  19.1  14.0  14.0  7.9  3.1  1.1  

Jet 5.8  16.2  33.4  25.3  20.8  18.8  17.6  13.0  13.0  7.7  7.8  5.8  

HSFP (4.9) (8.3) (6.1) (5.4) (8.0) (8.0) (7.7) (8.0) (8.0) 2.3  0.0  0.0  

SG GRM 3.1  8.0  18.6  14.2  9.1  7.7  7.3  5.5  5.2  6.9  3.6  2.5  
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Gasoline Output Rises After PX Plant Closure  Ex 3: High Exposure To High Margin Diesel And Gasoline 
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Source: Company data  Source: Company data 

 
 

Ex 4: ESSO Has Room To Increase Utilization  Ex 5: Rising Utilization  
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Source: Company data  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 6: Domestic Oil Demand   Ex 7: ESSO’s Petrol Station Expansions  
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Sources: DOEB; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: Retained Earnings Have Turned Positive  Ex 9: FCF Vs. Dividend Yield  
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Ex 10: Earnings Revisions  

(Bt m) ───────────── Normalized profit ───────────── TP 

  2022F 2023F 2024F (Bt/shr) 
     

New 6,291  5,671  5,097  16.00  

Old 676  2,846  2,719  8.20  

Change (%) 830.7  99.3  87.4  95.10  
 

Sources: Thanachart estimates 
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Ex 11: Key Assumption Changes 
 ──────── New ─────── ──────── Old ──────── ───── Change (%)───── 
 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

Accounting GRM (US$/bbl) 13.44  6.35  6.22  8.74  5.14  5.02  53.8  23.5  23.9  

Utilization (%) 81.0  85.0  85.0  75.0  80.0  80.0  8.0  6.3  6.3  
          

Marketing margin (Bt/litre) 1.50  1.70  1.90  1.70  1.70  1.90  (12) 0.0 0.0 

Retail volume growth 7.0  5.0  3.0  5.0  4.0  3.0  40.0  25.0  0.0  
 

Sources: Thanachart estimates 

 
 

Ex 12: P/BV Band 
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Ex 13: ROE At A Higher Base   Ex 14: 2023F PE Of ESSO And Refinery Peers 
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Ex 15: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

EBITDA + dividend  9,349  8,830  7,024  7,834  8,440  8,091  7,434  8,040  8,646  8,297  8,372   

Free cash flow   6,847  6,851  5,022  5,628  6,107  5,761  5,222  5,820  6,316  5,970  4,878  71,854  

PV of free cash flow   6,340  5,872  3,935  4,066  4,067  3,537  2,955  3,036  2,925  2,538  1,904  28,044  

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.1              

WACC (%) 8.0              

Terminal growth (%) 2.0              

Enterprise value - add 

investments 

69,221  
     

  
     

Net debt (2022F) 13,498              

Minority interest 8              

Equity value 55,715              

# of shares (m) 3,461              

Equity value/share (Bt) 16.0              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX ESSO YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (ESSO) เป็นหน่ึงในโรงกลัน่
น้ํามนัชัน้นําในประเทศไทย บรษิทัฯ ประกอบกจิการโรงงานกลัน่น้ํามนัแบบ 
complex ขนาดใชน้ํ้ามนัดบิวนัละ 177,000 บารเ์รล และ Nelson 
Complexity index ที ่ 6.6  กําลงัการผลติของ ESSO คดิเป็น 13% ของ
กําลงัการผลติของประเทศไทย และมสีว่นแบ่งการตลาดน้ํามนัคา้ปลกีราว 
15% นอกจากน้ี ESSO ยงัมกีําลงัการผลติ PX ที ่0.5 ลา้นตนั บรษิทัฯ เป็น
บรษิทัยอ่ยของ ExxonMobil (ถอืหุน้ 65%) ขณะทีก่ระทรวงการคลงัถอืหุน้ 
7% ESSO มปีรมิาณการขายสงูสดุในตลาดภายในประเทศทีม่ากกวา่ 90% 
เน่ืองจาก ExxonMobil บรษิทัแมว่างตําแหน่งเชงิกลยุทธใ์ห ้ ESSO เป็นผู้
จดัหากลัน่หลกัสาํหรบัประเทศไทย ขณะทีโ่รงกลัน่ และ petrochemical 
complex ขนาดใหญ่ของ ExxonMobil ในสงิคโปรถู์กใชส้าํหรบัตลาดสง่ออก 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นการถ่ายโอนเทคโนโลยกีารจดัหาน้ํามนัดบิจาก Exxon 
ซึง่เป็นบรษิทัแม่ 

  

 

 

 

 

 

 นโยบายของบรษิทัแมท่ีเ่ฉื่อยชาจาํกดัโอกาสในการเตบิโต  

 มอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสทุธทิีส่งูกวา่ของคูแ่ขง่  

 รฐับาลสามารถแทรกแซงราคาขายปลกีไดง้า่ยดายกวา่ราคาขายสง่ 
ผา่นทางการควบคุม marketing margin 

O — Opportunity  T — Threat 

 มกีารเตบิโตไดต้ามอุตสาหกรรม แต่เป็นการเตบิโตแบบจาํกดัในมุมมอง
ของเรา 

 

 

 

 

 คูแ่ขง่ในกลุ่ม PTT ขยายกําลงัการผลติต่อเน่ือง และมศีกัยภาพในการ
เตบิโตในพืน้ทีใ่หม่ๆ   

 ความเสีย่งดา้นกฎหมาย เน่ืองจากมคีวามกงัวลในเรือ่งโลกรอ้นมากขึน้  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ทีต่ํ่ากวา่คาด เป็น downside risk ต่อประมาณการของเรา 

 ความตอ้งการน้ํามนัภายในประเทศทีเ่ตบิโตตํ่ากวา่คาด จะสง่ผลทาง
ลบต่อธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนัของ ESSO และประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt) 11.12 16.00 44% 

Net profit 22F (Bt m) 7,213 13,062 81% 

Net profit 23F (Bt m) 4,942 4,263 -14% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการ EPS ปี 2022F ของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเราให้
สมมตฐิาน GRM ทีส่งูขึน้  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 126,672 172,878 169,762 169,343 165,990

Cost of sales 131,408 168,408 155,396 157,926 155,242

  Gross profit (4,736) 4,471 14,367 11,417 10,748

% gross margin -3.7% 2.6% 8.5% 6.7% 6.5%

Selling & administration expenses 5,217 5,068 4,976 4,964 4,866

  Operating profit (9,953) (597) 9,390 6,453 5,882

% operating margin -7.9% -0.3% 5.5% 3.8% 3.5%

Depreciation & amortization 2,568 2,808 2,845 2,896 2,948

  EBITDA (7,385) 2,210 12,235 9,349 8,830

% EBITDA margin -5.8% 1.3% 7.2% 5.5% 5.3%

Non-operating income 70 29 69 69 69

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (360) (311) (285) (168) (128)

  Pre-tax profit (10,243) (879) 9,174 6,354 5,823

Income tax (2,048) 1,051 3,266 1,066 1,109

  After-tax profit (8,195) (1,930) 5,908 5,288 4,714

% net margin -6.5% -1.1% 3.5% 3.1% 2.8%

Shares in aff iliates' Earnings 285 227 384 384 384

Minority interests (1) (1) (1) (1) (1)

Extraordinary items 0 6,147 6,771 (1,408) (660)

NET PROFIT (7,911) 4,443 13,062 4,263 4,437

Normalized profit (7,911) (1,704) 6,291 5,671 5,097

EPS (Bt) (2.3) 1.3 3.8 1.2 1.3

Normalized EPS (Bt) (2.3) (0.5) 1.8 1.6 1.5

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 22,921 33,784 32,077 32,325 31,750

  Cash & cash equivalent 262 802 802 802 802

  Account receivables 5,083 8,171 8,024 8,004 7,846

  Inventories 13,144 18,786 17,334 17,617 17,317

  Others 4,432 6,025 5,917 5,902 5,785

Investments & loans 5,649 4,455 4,455 4,455 4,455

Net f ixed assets 24,750 23,706 22,161 20,565 18,917

Other assets 8,058 8,109 8,041 8,031 7,958

Total assets 61,378 70,055 66,734 65,376 63,080

LIABILITIES:

Current liabilities: 35,446 42,008 28,185 25,612 21,309

  Account payables 4,452 5,117 4,722 4,799 4,717

  Bank overdraft & ST loans 16,703 19,323 9,531 7,310 4,206

  Current LT debt 5,167 5,667 2,795 2,144 1,233

  Others current liabilities 9,125 11,900 11,137 11,360 11,152

Total LT debt 6,333 3,999 1,973 1,513 870

Others LT liabilities 5,239 4,839 6,036 6,030 5,982

Total liabilities 47,019 50,846 36,193 33,155 28,162

Minority interest 7 7 8 9 10

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 17,075 17,075 17,075 17,075 17,075

Share premium 4,032 4,032 4,032 4,032 4,032

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 325 731 731 731 731

Retained earnings (7,080) (2,637) 8,695 10,375 13,071

Shareholders' equity 14,352 19,201 30,532 32,213 34,909

Liabilities & equity 61,378 70,055 66,734 65,376 63,080  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Core profit to improve in 

2022F on higher GRM, 

absence of loss-making 

PX unit  

With low capex, higher 

profit should improve its 

balance sheet 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax (10,243) (879) 9,174 6,354 5,823

Tax paid 2,048 (1,051) (3,266) (1,066) (1,109)

Depreciation & amortization 2,568 2,808 2,845 2,896 2,948

Chg In w orking capital 6,754 (8,064) 1,203 (186) 376

Chg In other CA & CL / minorities 2,269 1,436 (271) 622 293

Cash flow from operations 3,394 (5,751) 9,685 8,621 8,330

Capex (1,718) (1,763) (1,300) (1,300) (1,300)

Right of use (4,287) (18) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (1,941) 1,193 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,126 5,685 8,036 (1,405) (634)

Cash flow from investments (4,821) 5,098 6,736 (2,705) (1,934)

Debt f inancing 1,259 787 (14,691) (3,333) (4,657)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1) (1) (1,730) (2,583) (1,740)

Warrants & other surplus 153 406 0 0 0

Cash flow from financing 1,411 1,193 (16,421) (5,916) (6,397)

Free cash flow 1,676 (7,514) 8,385 7,321 7,030

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) na na 6.7 7.4 8.3

Normalized PE - at target price (x) na na 8.8 9.8 10.9

PE (x) na 9.5 3.2 9.9 9.5

PE - at target price (x) na 12.5 4.2 13.0 12.5

EV/EBITDA (x) na 31.9 4.6 5.6 5.4

EV/EBITDA - at target price (x) na 37.8 5.6 7.0 6.9

P/BV (x) 2.9 2.2 1.4 1.3 1.2

P/BV - at target price (x) 3.9 2.9 1.8 1.7 1.6

P/CFO (x) 12.4 (7.3) 4.4 4.9 5.1

Price/sales (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3

Dividend yield (%) 0.0 0.0 8.2 4.0 4.2

FCF Yield (%) 4.0 (17.8) 19.9 17.3 16.7

(Bt)

Normalized EPS (2.3) (0.5) 1.8 1.6 1.5

EPS (2.3) 1.3 3.8 1.2 1.3

DPS 0.0 0.0 1.0 0.5 0.5

BV/share 4.1            5.5            8.8            9.3            10.1          

CFO/share 1.0            (1.7)           2.8            2.5            2.4            

FCF/share 0.5            (2.2)           2.4            2.1            2.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We think ESSO’s 

valuation looks attractive 

trading on 1.3x P/BV 

 

 

 

Expect ESSO to pay first 

dividend in three years 

Strong cash-flow 

generation due to limited 

capex and lower working 

capital requirements 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (25.2) 36.5 (1.8) (0.2) (2.0)

Net prof it  (%) na  na  194.0 (67.4) 4.1

EPS  (%) na  na  194.0 (67.4) 4.1

Normalized prof it  (%) na  na  na  (9.9) (10.1)

Normalized EPS  (%) na  na  na  (9.9) (10.1)

Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 26.5 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) (3.7) 2.6 8.5 6.7 6.5

Operating margin (%) (7.9) (0.3) 5.5 3.8 3.5

EBITDA margin (%) (5.8) 1.3 7.2 5.5 5.3

Net margin (%) (6.5) (1.1) 3.5 3.1 2.8

D/E (incl. minor) (x) 2.0 1.5 0.5 0.3 0.2

Net D/E (incl. minor) (x) 1.9 1.5 0.4 0.3 0.2

Interest coverage - EBIT (x) na na 33.0 38.5 45.9

Interest coverage - EBITDA (x) na 7.1 43.0 55.8 69.0

ROA - using norm profit (%) na  na 9.2 8.6 7.9

ROE - using norm profit (%) na  na 25.3 18.1 15.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na  na 23.8 16.9 14.0

  - asset turnover (x) 2.0 2.6 2.5 2.6 2.6

  - operating margin (%) na  na 5.6 3.9 3.6

  - leverage (x) 3.5 3.9 2.8 2.1 1.9

  - interest burden (%) 103.6 154.7 97.0 97.4 97.8

  - tax burden (%) na  na 64.4 83.2 80.9

WACC (%) 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0

ROIC (%) (20.4) (1.4) 12.8 12.2 11.2

  NOPAT (Bt m) (9,953) (597) 6,048 5,371 4,762

  invested capital (Bt m) 42,293 47,389 44,030 42,377 40,417

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect net gearing to 

improve over the next few 

years 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: SELL) TP: Bt 15.50 (From: Bt 8.50 )  

Change in Recommendation  Upside : 19.2% 13 JUNE 2022 

 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ได้ประโยชน์เตม็ท่ีจากค่าการกลัน่ท่ีสงู  
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา SPRC เป็น “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหมท่ี่ 15.5 บาท 
SPRC ดาํเนินธรุกิจโรงกลัน่อย่างเดียว ซ่ึงได้ประโยชน์อย่างเตม็ท่ีจากค่า
การกลัน่ท่ีอยู่ในระดบัสงู บริษทัฯ ยงัไม่ได้ทาํการป้องกนัความเส่ียงท่ีทาํให้
ลดทอนประโยชน์จากค่าการกลัน่ท่ีสงู เราชอบ SPRC จากการให้อตัรา
ผลตอบแทนปันผลสงูท่ี 9.2% ในปี 2022F  

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “GRM ยงัคง
สงูยาวนานไปอกี” วนัที ่13 มถินุายน 2022 เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา SPRC 
เป็น “ซือ้” (จาก ขาย) เนื่องจากเรามองบวกมากขึน้ต่อแนวโน้มตลาดโรง
กลัน่ในระยะยาว Exhibit 4 แสดงสมมตฐิานใหมข่องเรา และเราเพิม่ราคา
เป้าหมายเป็น 15.5 บาท (จาก 8.5 บาท) จากสมมตฐิานคา่กลัน่ (GRM) 
ของเราทีส่งูขึน้ และการปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F เราชอบ SPRC เนื่องจาก
ดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่อยา่งเดยีวทีไ่ดป้ระโยชน์เตม็ทีจ่ากตลาดทีแ่ขง็แกรง่
โดยไมม่กีารป้องกนัความเสีย่งทีจ่ะลดทอนประโยชน์จากคา่การกลัน่ทีอ่ยู่
ในระดบัสงู นอกจากนี้ยงัมคีวามยดืหยุน่ในนําน้ํามนัดบิเขา้กลัน่เพือ่ลด
ผลกระทบของพรเีมยีมน้ํามนัดบิทีส่งู และเราคาดวา่จะใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนปนัผลสงูถงึ 9.2% ในปี 2022F 

ได้ประโยชน์เตม็ท่ีจาก GRM ท่ีแขง็แกร่ง 
SPRC เป็นโรงกลัน่น้ํามนัทีไ่มม่กีารป้องกนัความเสีย่ง GRM ดงันัน้จงึได้
ประโยชน์อยา่งเตม็ทีจ่าก GRM ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน 
GRM ของ SPRC เป็น US$9.9/7.1/6.7 (จาก US$5.9/5.4/5.2) ในปี 
2022-24F สะทอ้นแนวโน้มอุปทาน/อุปสงคท์ัว่โลกทีป่รบัตวัดขีึน้จากการ
สง่ออกของจนีทีจ่าํกดั และอุปทานทีล่ดลงจากรสัเซยีอนัเป็นผลมาจากการ
ควํ่าบาตร นอกจากนี้เรายงัปรบัสมมตฐิานอตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ของ
เราขึน้จาก 81% เป็น 92% ในปี 2022F จากความตอ้งการภายในประเทศ
ทีแ่ขง็แกรง่ และคาดวา่บรษิทัฯ จะสามารถดาํเนนิงานเตม็อตัรา 100% ใน
ปี 2024F เนื่องจากความตอ้งการน้ํามนัอากาศยานทีค่อ่ยๆ กลบัมา 

ให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ีสงู 
เราคาดการณ์อตัราผลตอบแทนกระแสเงนิสดอสิระของ SPRC ที ่17/16% 
ในปี 2022-23F ดว้ยเหตุนี้ เราจงึเชือ่วา่ SPRC จะสามารถจ่ายปนัผลที ่
1.2/0.5 บาทต่อหุน้ หรอือตัราผลตอบแทนที ่ 9.2/3.6% ในปี 2022-23F 
โดยคดิจากอตัราการจ่ายปนัผลที ่ 37/40% SPRC จ่ายปนัผลที ่ 0.2 บาท 
ในปี 2021 ทีอ่ตัราการจ่ายปนัผบที ่16% 

ยงัคงซ้ือขายท่ีระดบัตํา่กว่าบริษทัอ่ืนในภมิูภาค 
แมจ้ะมผีลการดาํเนินงานทีด่ ี แต่ราคาหุน้ของ SPRC ยงัต่ํากวา่คูแ่ขง่ใน
ระดบัภูมภิาค โดยหุน้ซือ้ขายที ่ 1.2 เท่า 2023F P/BV ซึง่ยงัต่ํากวา่คูแ่ขง่
ในเกาหลแีละอนิเดยี ซึง่ซือ้ขายที ่1.3-1.4 เท่า แมว้า่ SPRC จะม ีROE ที่
สงูกวา่ (Exhibit 3) ราคาเป้าหมายของเราคดิเป็น P/BV ที ่1.4 เท่า ซึง่เรา
มองวา่สมเหตุสมผลกบั ROE ที ่28/15% ในปี 2022-23F P/BV ในชว่ง 5 
ปีทีผ่า่นมาของ SPRC อยูท่ี ่ 1.3 เท่า เทยีบกบั ROE เฉลีย่ 5 ปีในอดตีที ่
3% 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F 

Sales 172,484  267,381  262,786  252,457  

Net profit 4,746  13,807  5,073  5,583  

Consensus NP  8,898  5,884  6,508  

Diff frm cons (%)  55.2  (13.8) (14.2) 

Norm profit (1,542) 11,348  6,870  6,444  

Prev. Norm profit  3,676  2,826  3,518  

Chg frm prev (%)  208.7  143.1  83.2  

Norm EPS (Bt) (0.4) 2.6  1.6  1.5  

Norm EPS grw (%) na  na  (39.5) (6.2) 

Norm PE (x) na  5.0  8.2  8.7  

EV/EBITDA (x) 21.6  3.0  4.5  4.0  

P/BV (x) 1.6  1.2  1.2  1.1  

Div yield (%) 1.4  9.2  3.6  4.0  

ROE (%) na  28.5  15.0  13.3  

Net D/E (%) 14.9  (7.5) (15.6) (27.4) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Jun-22 (Bt) 13.00  

Market Cap  (US$ m) 1,621.5  

Listed Shares  (m shares) 4,335.9  

Free Float  (%) 39.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.2  

12M Price H/L (Bt)  13.30/7.85  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Chevron Asia Holdings 60.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: FCF Yield Forecasts   Ex 2: Dividend Yield Forecasts  
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Source: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: P/BV Vs. ROE 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 4: New Singapore Complex GRM Assumptions 

 (US$/bbl)  
   ─────── New ────── ────── Old ────── ──── Change (%) ─── 

 2021 1Q22 2Q22 June 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 
 

 
 

           
Gasoline-Dubai 11.0  17.8  31.3  40.0  27.1  20.3  18.3  16.5  13.0  12.0  64.0  56.0  52.0  

Diesel-Dubai 6.7  19.6  33.1  32.0  27.0  17.1  15.1  19.1  14.0  14.0  42.0  22.0  7.0  

Jet-Dubai 5.8  16.2  36.8  33.4  25.3  20.8  18.8  17.6  13.0  13.0  44.0  60.0  44.0  

HSFO-Dubai (4.9) (8.3) 2.8  (6.1) (5.4) (8.0) (8.0) (7.7) (8.0) (8.0) 30.0  0.0 0.0 

SG GRM 3.1  8.0  18.6  18.6  14.2  9.1  7.7  7.3  5.5  5.2  94.0  65.0  49.0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

 

 
 



 
 
COMPANY NOTE SPRC YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 5: Profit Revisions 

(Bt m) ──────────── Normalized profit ───────────── TP 

  2022F 2023F 2024F (Bt/shr) 
     

New 11,348 6,870 6,444 15.50 

Old  3,676   2,826   3,518   8.50  

Change (%) 208.7  143.1  83.2  82.4  
 

Sources: Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)   2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

EBITDA + dividend   10,978  10,673  9,074  11,649  8,884  8,892  8,897  8,902  6,554  8,959  9,049   

Free cash flow   8,928  9,196  7,544  5,574  6,964  7,012  7,021  7,031  8,666  1,337  4,940  52,629  

PV of free cash flow   8,154  7,667  5,668  3,807  4,324  3,957  3,602  3,279  3,533  493  1,650  17,574  

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.1              

WACC (%) 9.5              

Terminal growth (%) 1.0              

Enterprise value - add  

Investments 

63,708   
    

  
     

Net debt (2022F) (3,393)              

Minority interest 0              

Equity value 67,101              

               

# of shares (m) 4,336              

Equity value/sh (Bt) 15.5              
 

Sources: Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการทีแ่ขง็แกรง่จากการมอีตัราการใชก้ําลงัการผลติใน
ระดบัสงูและคุณภาพโรงกลัน่น่าเชื่อถอื 

 มสีญัญารบัซือ้ ช่องทางการขาย และความช่วยเหลอืดา้นเทคนิคต่างๆ 
จากบรษิทัแม่ คอื เชฟรอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนจากการดาํเนินเฉพาะธุรกจิการกลัน่ 

 ไมม่ชี่องทางจดัจาํหน่ายเป็นของตวัเอง ทาํใหค้วามสามารถการทาํไร
จากการขายในประเทศจาํกดัจากการไม่ไดร้บัประโยชน์ของสว่นต่าง
กําไรทางการตลาด 

 ศกัยภาพการเตบิโตทีจ่าํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ เน่ืองจากไทย
เป็นประเทศสง่ออกสทุธสิาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการปรบัปรุงหรอืการขยายโรงกลัน่เพือ่รองรบัความตอ้งการ
น้ํามนัภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายสูธุ่รกจิใหมห่รอืรกัษาช่องทางการคา้ปลกีของตวัเอง 

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหอุ้ปสงคใ์นประเทศชะลอตวั และทาํใหต้อ้งขาย
ในตลาดสง่ออกทีม่อีตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ดแทนใหม ่ เช่น รถยนตไ์ฟฟ้า อาจทาํ
ใหค้วามตอ้งการในผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัเชือ้เพลงิลดลง 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 มคีวามเสีย่งหากจนีสง่ออกมากขึน้ หรอืความตอ้งการลดลงอยา่งมาก
ซึง่จะทาํใหค้า่การกลัน่ปรบัลง 

 การแทรกแซงราคาหน้าโรงกลัน่ของรฐับาลจะช่วยลดแรงกดดนัดา้น
เงนิเฟ้อ 

 

 

Target price (Bt) 13.11  15.50  18% 

Net profit 22F (Bt m) 8,898  13,807  55% 

Net profit 23F (Bt m) 5,884  5,073  -14% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ของ Bloomberg consensus 
อยา่งมาก เน่ืองจากเราสมมตใิห ้ GRM ทีส่งูขึน้ แต่ตํ่ากวา่ในปี 2023F 
เน่ืองจากเรารวมขาดทุนจากมลูคา่สนิคา้คงเหลอื  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามองบวก
มากขึน้ต่อคา่การกลัน่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Sales 130,163 172,484 267,381 262,786 252,457

Cost of sales 137,169 171,528 251,749 253,845 243,847

  Gross profit (7,006) 956 15,632 8,941 8,610

% gross margin -5.4% 0.6% 5.8% 3.4% 3.4%

Selling & administration expenses 911 749 881 881 881

  Operating profit (7,916) 207 14,751 8,060 7,729

% operating margin -6.1% 0.1% 5.5% 3.1% 3.1%

Depreciation & amortization 2,832 2,644 2,874 2,918 2,944

  EBITDA (5,084) 2,851 17,625 10,978 10,673

% EBITDA margin -3.9% 1.7% 6.6% 4.2% 4.2%

Non-operating income 71 62 40 70 103

Non-operating expenses 143 (433) 0 0 0

Interest expense (177) (212) 0 0 0

  Pre-tax profit (7,880) (376) 14,791 8,130 7,832

Income tax (1,555) 1,166 3,443 1,260 1,388

  After-tax profit (6,325) (1,542) 11,348 6,870 6,444

% net margin -4.9% -0.9% 4.2% 2.6% 2.6%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (5,955) 6,288 2,459 (1,797) (861)

NET PROFIT (12,280) 4,746 13,807 5,073 5,583

Normalized profit (6,325) (1,542) 11,348 6,870 6,444

EPS (Bt) (2.8) 1.1 3.2 1.2 1.3

Normalized EPS (Bt) (1.5) (0.4) 2.6 1.6 1.5

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

ASSETS:

Current assets: 19,323 32,731 42,124 46,012 47,056

  Cash & cash equivalent 1,635 2,945 5,000 9,000 11,500

  Account receivables 8,515 13,219 16,351 16,070 15,438

  Inventories 9,052 16,486 20,647 20,819 19,999

  Others 121 81 125 123 118

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 24,156 24,219 23,045 20,827 18,583

Other assets 3,062 1,776 2,702 2,657 2,557

Total assets 46,541 58,726 67,871 69,497 68,196

LIABILITIES:

Current liabilities: 10,740 20,031 20,049 20,034 18,755

  Account payables 7,821 13,961 17,375 17,520 16,830

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 1,380 4,680 241 259 (336)

  Others current liabilities 1,539 1,390 2,433 2,255 2,262

Total LT debt 8,857 3,374 1,366 1,470 (1,903)

Others LT liabilities 517 950 1,267 1,347 1,245

Total liabilities 20,114 24,355 22,682 22,851 18,098

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004

Share premium 978 978 978 978 978

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (7,447) (4,207) (4,207) (4,207) (4,207)

Retained earnings 2,892 7,596 18,414 19,871 23,323

Shareholders' equity 26,427 34,371 45,189 46,646 50,098

Liabilities & equity 46,541 58,726 67,871 69,497 68,196  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Despite we forecast lower 

profit in 2023F, we see 

upside risk if war 

extended 

Balance sheet remains 

strong despite a difficult 

operating environment 

during the pandemic 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Earnings before tax (7,880) (376) 14,791 8,130 7,832

Tax paid 1,555 (1,166) (3,443) (1,260) (1,388)

Depreciation & amortization 2,832 2,644 2,874 2,918 2,944

Chg In w orking capital 1,736 (5,999) (3,879) 254 762

Chg In other CA & CL / minorities 847 (171) 996 (176) 11

Cash flow from operations (910) (5,068) 11,339 9,866 10,160

Capex (253) (2,665) (1,700) (700) (700)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (7,191) 7,670 1,852 (1,672) (862)

Cash flow from investments (7,444) 5,005 152 (2,372) (1,562)

Debt f inancing 3,738 (1,824) (6,447) 123 (3,968)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (271) (774) (2,989) (3,616) (2,131)

Warrants & other surplus 6,502 3,971 0 0 0

Cash flow from financing 9,969 1,373 (9,436) (3,493) (6,099)

Free cash flow (1,163) (7,733) 9,639 9,166 9,460

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Normalized PE (x) na na 5.0 8.2 8.7

Normalized PE - at target price (x) na na 5.9 9.8 10.4

PE (x) na 11.9 4.1 11.1 10.1

PE - at target price (x) na 14.2 4.9 13.2 12.0

EV/EBITDA (x) na 21.6 3.0 4.5 4.0

EV/EBITDA - at target price (x) na 25.4 3.6 5.5 5.0

P/BV (x) 2.1 1.6 1.2 1.2 1.1

P/BV - at target price (x) 2.5 2.0 1.5 1.4 1.3

P/CFO (x) (61.9) (11.1) 5.0 5.7 5.5

Price/sales (x) 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2

Dividend yield (%) 0.0 1.4 9.2 3.6 4.0

FCF Yield (%) (2.1) (13.7) 17.1 16.3 16.8

(Bt)

Normalized EPS (1.5) (0.4) 2.6 1.6 1.5

EPS (2.8) 1.1 3.2 1.2 1.3

DPS 0.0 0.2 1.2 0.5 0.5

BV/share 6.1            7.9            10.4          10.8          11.6          

CFO/share (0.2)           (1.2)           2.6            2.3            2.3            

FCF/share (0.3)           (1.8)           2.2            2.1            2.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see valuations at 1.2x 

P/BV attractive vs. ROE 

of 15% in 2023F 

With limited capex, high 

GRM, FCF are strong 

over the next three years 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Growth Rate

Sales  (%) (22.9) 32.5 55.0 (1.7) (3.9)

Net prof it  (%) na na 190.9 (63.3) 10.1

EPS  (%) na na 190.9 (63.3) 10.1

Normalized prof it  (%) na na na (39.5) (6.2)

Normalized EPS  (%) na na na (39.5) (6.2)

Dividend payout ratio (%) 0.0 16.3 37.7 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) (5.4) 0.6 5.8 3.4 3.4

Operating margin (%) (6.1) 0.1 5.5 3.1 3.1

EBITDA margin (%) (3.9) 1.7 6.6 4.2 4.2

Net margin (%) (4.9) (0.9) 4.2 2.6 2.6

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.0 0.0 (0.0)

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.1 (0.1) (0.2) (0.3)

Interest coverage - EBIT (x) na 1.0 na na na

Interest coverage - EBITDA (x) na 13.5 na na na

ROA - using norm profit (%) na na 17.9 10.0 9.4

ROE - using norm profit (%) na na 28.5 15.0 13.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na 28.5 15.0 13.3

  - asset turnover (x) 2.6 3.3 4.2 3.8 3.7

  - operating margin (%) na na 5.5 3.1 3.1

  - leverage (x) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4

  - interest burden (%) 102.3 229.4 100.0 100.0 100.0

  - tax burden (%) na na 76.7 84.5 82.3

WACC (%) 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5

ROIC (%) (20.2) 0.6 29.9 15.4 15.7

  NOPAT (Bt m) (7,916) 207 11,807 6,456 6,191

  invested capital (Bt m) 35,029 39,480 41,796 39,375 36,360

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to remain in double 

digits over the next three 

years. 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (From: SELL) TP:  Bt 57.00 (From: Bt 45.00 ) 13 JUNE 2022 

Change in Recommendation  Upside : 0.4%  
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ประโยชน์จาก GRM ถกูลดทอนลง  
 

แม้ว่าเราจะมองบวกมากขึน้ต่อตลาดการกลัน่ แต่เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา 
TOP เป็นเพียง “ถือ” เน่ืองจากเราไม่คาดว่าบริษทัฯ จะได้ประโยชน์อย่าง
เตม็ท่ีจากค่าการกลัน่ท่ีอยู่ในระดบัสงู เน่ืองจากการขาดทุนจากการทาํการ
ป้องกนัความเส่ียง และหน่วยอะโรเมติกสท่ี์มีผลขาดทุน 

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “GRM ยงัคง
สงูยาวนานไปอกี” วนัที ่ 13 มถินุายน 2022 เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา TOP 
เป็น “ถอื” (จาก ขาย) หลงัราคาหุน้ปรบัตวัลงล่าสดุ และมมุมองทีเ่ป็นบวก
มากขึน้ของเราตอ่แนวโน้มคา่การกลัน่ TOP เป็นโรงกลัน่ทีเ่ราชอบน้อย
ทีส่ดุ เนื่องจากการขาดทุนจากการทาํการป้องกนัความเสีย่ง และหน่วยอะ
โรเมตกิสท์ีม่ผีลขาดทุน ซึง่ใชว้ตัถุดบิของบรษิทัราว 12% ของกาํลงัการ
กลัน่ แมว้า่จะปรบัเพิม่กาํไรขึน้ 41-92% ในปี 2022-24F จากสมมตฐิาน 
GRM ทีส่งูขึน้ แต่กม็ ี upside ทีจ่าํกดัจากราคาเป้าหมายใหมข่องเรา ซึง่
ปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F ที ่57 บาท (จาก 45 บาท) 

ขาดทุนจากการทาํการป้องกนัความเส่ียงลดทอนประโยชน์ GRM  
TOP มสีถานะการป้องกนัความเสีย่งผลติภณัฑท์ีม่ากกวา่บรษิทัอืน่ในกลุ่ม
โรงกลัน่ไทย บรษิทัฯ บนัทกึผลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งมากทีส่ดุ
ที ่ US$6/bbl หรอื 7 พนัลบ. ใน 1Q22 การป้องกนัความเสีย่งทาํใหก้าํไร
สทุธลิดลง ซึง่ TOP อาจไดร้บัอยา่งเตม็ทีจ่ากเพิม่ขึน้อยา่งกา้วกระโดดของ 
GRM บรษิทัฯ มสีถานะการป้องกนัความเสีย่งประมาณ 45% ของปรมิาณ
ใน 1H22 และ 20-30% สาํหรบัปรมิาณใน 2H22 ตําแหน่งป้องกนัความ
เสีย่งสว่นใหญ่อยูใ่นน้ํามนัดเีซล ซึง่สเปรดยงัคงมแีนวโน้มสงูขึน้ราว 
US$20/bbl ใน 2Q22 เทยีบกบั US$15/bbl ใน 1Q22 ซึง่หมายความวา่
บรษิทัฯ จะตอ้งบนัทกึการขาดทนุจากการป้องกนัความเสีย่งไปอกีสาํหรบั
สถานะการป้องกนัความเสีย่งทีม่อียู ่

ถกูกดดนัด้วยธรุกิจอะโรเมติกส ์ 
TOP ใช ้ platformate (12% ของผลผลติโรงกลัน่ทัง้หมดใน 1Q22) เป็น
วตัถุดบิหลกัของหน่วยอะโรเมตกิส ์ ซึง่มผีลติภณัฑห์ลกัคอืพาราไซลนี 
(PX) และเบนซนี Platformate ยงัสามารถใชเ้พือ่ผลติน้ํามนัเบนซนิ และ
ราคาเชือ่มโยงกบัราคาน้ํามนัเบนซนิ ดว้ยราคาน้ํามนัเบนซนิทีพุ่ง่สงูขึน้ 
PX-ULG95 จงึเป็นลบในปจัจุบนั ซึง่หมายความวา่หน่วย PX กาํลงั
ขาดทุน PX อยูใ่นตลาดขาลง และสเปรดไมด่นีกั แมก้ระทัง่ก่อนทีร่าคา
วตัถุดบิจะสงูขึน้ อะโรเมตกิสค์ดิเป็น 30% ของกาํไรของ TOP ในปี 2021 

ใกล้เพ่ิมทุน 
เมือ่เดอืนกรกฎาคม 2021 TOP ประกาศแผนการเพิม่ทุนใน 1H22 เรา
คาดวา่จะแลว้เสรจ็ภายใน 3Q22 โดยมแีผนเพิม่ทุนสงูสดุไมเ่กนิ 10 พนั
ลบ. หรอื 275 ลา้นหุน้ (จากหุน้เดมิที ่ 2040 ลา้นหุน้ หรอืเกดิ EPS 
dilution ที ่ 11.9%) คดิเป็นราคา 36 บาทต่อหุน้ ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ เงนิ
จาํนวนนี้จะนําไปใชใ้นการขยายโรงกลัน่ (เป็น 275KBD จากปจัจุบนั 
400KBD) และใชเ้ป็น capex ในบรษิทั Chandra Asri (ถอืหุน้ 15.4%) ซึง่
เป็นบรษิทัปิโตรเคมอีนิโดนเีซยี (TPIA IJ, Non-rated) ซึง่น่าจะชว่ยขจดั
ความกงัวลทีม่ต่ีอหุน้ และยงัมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะเพิม่ทุนในจาํนวนที่
น้อยลง เนื่องจากกระแสเงนิสดทีม่ากขึน้จากการเพิม่ขึน้อยา่งมากของ 
GRM ซึง่เรายงัไมร่วมการเพิม่ทุนนี้ในประมาณการของเรา  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F 

Sales 345,496  460,867  423,639  406,717  

Net profit 12,578  26,114  9,811  8,511  

Consensus NP  21,938  12,180  13,724  

Diff frm cons (%)  19.0  (19.4) (38.0) 

Norm profit 5,583  16,466  12,233  9,699  

Prev. Norm profit  8,591  6,512  6,868  

Chg frm prev (%)  91.7  87.9  41.2  

Norm EPS (Bt) 2.7  8.1  6.0  4.8  

Norm EPS grw (%) na  194.9  (25.7) (20.7) 

Norm PE (x) 20.7  7.0  9.5  11.9  

EV/EBITDA (x) 15.7  9.2  12.6  11.5  

P/BV (x) 1.0  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 4.6  5.3  3.4  2.9  

ROE (%) 4.7  12.6  8.5  6.5  

Net D/E (%) 112.8  116.1  134.9  127.4  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Jun-22 (Bt) 56.75  

Market Cap  (US$ m) 3,330.4  

Listed Shares  (m shares) 2,040.0  

Free Float  (%) 52.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 22.7  

12M Price H/L (Bt)  60.75/44.00  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Companies’ Outstanding Hedging Positions 
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Source: Company data 

 

 

Ex 2: Aromatics Now A Drag    Ex 3: Aromatics Spread 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Bloomberg 

 

 

Ex 4: New Singapore Complex GRM Assumptions 

 (US$/bbl)  
   ─────── New ────── ────── Old ────── ──── Change (%) ─── 

 2021 1Q22 2Q22 June 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 
 

 
 

           
Gasoline-Dubai 11.0  17.8  31.3  40.0  27.1  20.3  18.3  16.5  13.0  12.0  64.0  56.0  52.0  

Diesel-Dubai 6.7  19.6  33.1  32.0  27.0  17.1  15.1  19.1  14.0  14.0  42.0  22.0  7.0  

Jet-Dubai 5.8  16.2  36.8  33.4  25.3  20.8  18.8  17.6  13.0  13.0  44.0  60.0  44.0  

HSFO-Dubai (4.9) (8.3) 2.8  (6.1) (5.4) (8.0) (8.0) (7.7) (8.0) (8.0) 30.0  0.0 0.0 

SG GRM 3.1  8.0  18.6  18.6  14.2  9.1  7.7  7.3  5.5  5.2  94.0  65.0  49.0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: Earnings Revisions  

(Bt m) ──────────── Normalized profit ───────────── TP 

  2022F 2023F 2024F (Bt/shr) 
     

New 16,466 12,233 9,699 57.00 

Old 8,591 6,512 6,868 45.00 

Change (%) 91.7  87.9  41.2  26.7  
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: Key Assumption Changes 

 ───────── New ───────── ───────── Old ───────── ────── Change (%) ─────── 
 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

Market GRM (US$/bbl) 11.31  6.67  6.65  5.65  4.52  6.08  100.4  47.4  9.3  

Utilization (%) 108.0  108.0  95.0  108.0  108.0  95.0  0.0  0.0  0.0  

         

Aromatic utilization (%) 75.0  80.0  80.0  80.0  80.0  80.0  (6.3) 0.0  0.0  

PX-ULG 95 (US$/tonne) 50.00  120.00  150.00  100.00  120.00  150.00  (50.0) 0.0  0.0  
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

EBITDA  25,224  27,112  27,119  27,145  28,183  29,220  30,232  28,488  30,232  30,232  30,232   

Free cash flow   (21,798) 12,825  22,637  18,662  19,640  20,554  21,438  19,929  21,577  21,547  21,604  348,447  

PV of free cash flow   (20,299) 11,118  18,038  13,787  13,451  13,048  12,617  10,874  10,504  9,681  8,961  144,536  

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 7.4              

Terminal growth (%) 2.0              

Enterprise value - add 

investments 

246,317  
     

  
     

Net cash/(debt) (2022F) 166,823              

Minority interest 2,780              

Equity value  76,714              

# of shares (m) 2,040              

Equity value/share (Bt) 38              

              

Sum-of-the-parts valuation  Value   Per share   % of total   Methodology  

   (Bt m)   (Bt/shr)      

Downstream 76,714 38 66% DCF 

Power (GPSC) 10,898 5 9% DCF 

Chandra Asri 28,291 14 24% BBG consensus 

Total value per share 115,903 57   
 

Sources: Thanachart estimates 

Note: Net debt position is for all businesses except GPSC, which is not consolidated 
 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยออยล ์ จาํกดั (มหาชน) (TOP) เป็นบรษิทัทีท่าํธุรกจิโรงกลัน่ที่
สาํคญัของกลุ่ม PTT ซึง่ถอืหุน้ 49% โดยดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่แบบครบวงจร
รายใหญ่ทีส่ดุของไทย มกีําลงัการกลัน่น้ํามนัราว 275,000 บารเ์รลต่อวนั 
(25% ของกําลงัการผลติรวมของประเทศไทย) และ 9.8 Nelson complexity 
และยงัผลติอะโรเมตกิสก์ําลงัการผลติ 0.8 ลา้นตนั และน้ํามนัหล่อลื่นและบทีู
เมน 0.3 ลา้นตนั อกีดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัเพิง่เขา้ซือ้หุน้ 15% ใน 
Chandra Asri ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มธุรกจิปิโตรเคมชีัน้นําในอนิโดนีเซยี ซึง่ 
SCC เป็นเจา้ของดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ 30.5% ธุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ ไฟฟ้า 
การขนสง่ทางทะเล และการผลติเอทานอล 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานตํ่าทีส่ดุในภูมภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT 

 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากเป็สนิคา้โภคภณัฑ ์โดยเฉพาะในธุรกจิการกลัน่ ซึง่
อุปสงคม์แีนวโน้มอ่อนแอ 

 งบดุลทีอ่่อนแอ และม ี Capex สงูในช่วงสองปีขา้งหน้า อนัเน่ืองมาจาก
การลงทุน US$4bn ในโครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการขยายธุรกจิปิโตรเคมเีพิม่เตมิภายหลงัการลงทุนใน Chandra 
Asri 

 ความสามารถในการอพัเกรดผลติภณัฑข์ัน้กลางเป็นเมด็พลาสตกิทีม่ี
มลูคา่เพิม่ขึน้ได ้

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูเกนิไปทาํใหค้วามตอ้งการในประเทศชะลอตวัลงและทาํ
ใหบ้รษิทัฯ ตอ้งพึง่ตลาดสง่ออก ซึง่ใหอ้ตัรากําไรทีล่ดลง 

 จ่ายมากเกนิไปสาํหรบัการเขา้ซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่
สงูกวา่คาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ (GRM) และสว่นต่างกําไรกลุ่มอะโรเมตกิส ์ (โดยเฉพาะ 
PX) ทีส่งูกวา่คาด และคา่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีต่ํ่ากวา่คาดเป็น 
Upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 Upside risk ต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํให้
ตน้ทุนการดาํเนินงานลดลงและผลกําไรเพิม่ขึน้ 

 ความเสีย่งหากจนีสง่ออกน้ํามนัเพิม่ขึน้ทนัท ี หรอืความตอ้งการลดลง
อยา่งมาก ซึง่จะทาํใหค้า่การกลัน่ลดลง 

 

 

 
Target price (Bt) 65.12  57.00  -12% 

Net profit 22F (Bt m) 21,938  26,114  19% 

Net profit 23F (Bt m) 12,180  9,811  -19% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 8 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรารวมกําไร
จากสต๊อก แต่กําไรปี 2023F ของเราตํ่ากวา่ของตลาดมาก เน่ืองจาก
เรารวมขาดทุนจากสต๊อก  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 247,913 345,496 460,867 423,639 406,717

Cost of sales 255,300 333,614 432,659 401,742 386,487

  Gross profit (7,387) 11,882 28,208 21,897 20,230

% gross margin -3.0% 3.4% 6.1% 5.2% 5.0%

Selling & administration expenses 2,650 3,056 5,070 4,660 4,474

  Operating profit (10,037) 8,826 23,138 17,237 15,756

% operating margin -4.0% 2.6% 5.0% 4.1% 3.9%

Depreciation & amortization 7,554 7,424 7,454 7,987 11,356

  EBITDA (2,483) 16,250 30,592 25,224 27,112

% EBITDA margin -1.0% 4.7% 6.6% 6.0% 6.7%

Non-operating income 1,115 1,136 1,515 1,393 1,337

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (4,292) (3,595) (4,180) (4,629) (6,375)

  Pre-tax profit (13,215) 6,367 20,474 14,001 10,718

Income tax (647) 2,034 4,758 3,029 2,411

  After-tax profit (12,568) 4,333 15,715 10,971 8,307

% net margin -5.1% 1.3% 3.4% 2.6% 2.0%

Shares in aff iliates' Earnings 2,566 1,675 1,317 1,783 1,892

Minority interests (419) (425) (567) (521) (500)

Extraordinary items 7,120 6,995 9,648 (2,422) (1,188)

NET PROFIT (3,301) 12,578 26,114 9,811 8,511

Normalized profit (10,421) 5,583 16,466 12,233 9,699

EPS (Bt) (1.6) 6.2 12.8 4.8 4.2

Normalized EPS (Bt) (5.1) 2.7 8.1 6.0 4.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 114,229 101,239 89,346 88,308 85,453

  Cash & cash equivalent 71,354 29,696 10,000 15,000 15,000

  Account receivables 12,702 23,415 28,033 25,768 24,739

  Inventories 22,461 39,576 39,905 37,054 35,647

  Others 7,712 8,552 11,408 10,486 10,067

Investments & loans 24,521 55,412 55,412 55,412 55,412

Net f ixed assets 145,225 178,399 233,646 261,025 264,826

Other assets 22,213 27,094 30,100 29,791 29,924

Total assets 306,188 362,144 408,504 434,537 435,615

LIABILITIES:

Current liabilities: 28,620 38,476 49,636 50,351 50,510

  Account payables 9,517 23,001 25,441 11,007 11,648

  Bank overdraft & ST loans 713 929 975 1,191 1,167

  Current LT debt 7,952 4,213 8,792 25,781 25,265

  Others current liabilities 10,438 10,334 14,428 12,372 12,430

Total LT debt 136,237 163,343 167,055 189,062 185,276

Others LT liabilities 21,212 37,230 48,086 46,087 45,446

Total liabilities 186,069 239,050 264,777 285,500 281,232

Minority interest 3,889 2,213 2,780 3,302 3,802

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400

Share premium 2,456 2,456 2,456 2,456 2,456

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (2,557) (7,805) (8,141) (8,141) (8,141)

Retained earnings 95,930 105,829 126,230 131,019 135,866

Shareholders' equity 116,229 120,881 140,946 145,735 150,581

Liabilities & equity 306,188 362,144 408,504 434,537 435,615  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect earnings to 

normalize at a higher 

base.  

Balance sheet is stronger 

given more favorable 

earnings outlook 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax (13,215) 6,367 20,474 14,001 10,718

Tax paid 871 (1,747) (4,592) (3,066) (2,462)

Depreciation & amortization 7,554 7,424 7,454 7,987 11,356

Chg In w orking capital 2,096 (14,344) (2,507) (9,318) 3,077

Chg In other CA & CL / minorities (1,806) (7,818) (1,790) (4,972) (5,372)

Cash flow from operations (4,500) (10,117) 19,038 4,630 17,317

Capex (46,220) (40,599) (62,700) (35,366) (15,157)

Right of use (14,729) (2,402) (500) (500) (500)

ST loans & investments (8) 8 0 0 0

LT loans & investments 9,124 (30,891) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 24,448 31,282 22,177 2,046 6,330

Cash flow from investments (27,385) (42,602) (41,023) (33,820) (9,327)

Debt f inancing 27,070 18,988 8,337 39,212 (4,326)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (1,020) (2,652) (5,712) (5,022) (3,664)

Warrants & other surplus 578 (5,274) (336) 0 0

Cash flow from financing 26,628 11,061 2,289 34,189 (7,991)

Free cash flow (50,720) (50,716) (43,662) (30,736) 2,160

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) na 20.7 7.0 9.5 11.9

Normalized PE - at target price (x) na 20.8 7.1 9.5 12.0

PE (x) na 9.2 4.4 11.8 13.6

PE - at target price (x) na 9.2 4.5 11.9 13.7

EV/EBITDA (x) na 15.7 9.2 12.6 11.5

EV/EBITDA - at target price (x) na 15.7 9.3 12.6 11.5

P/BV (x) 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8

P/BV - at target price (x) 1.0 1.0 0.8 0.8 0.8

P/CFO (x) (25.7) (11.4) 6.1 25.0 6.7

Price/sales (x) 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3

Dividend yield (%) 1.2 4.6 5.3 3.4 2.9

FCF Yield (%) (43.8) (43.8) (37.7) (26.5) 1.9

(Bt)

Normalized EPS (5.1) 2.7 8.1 6.0 4.8

EPS (1.6) 6.2 12.8 4.8 4.2

DPS 0.7 2.6 3.0 1.9 1.7

BV/share 57.0          59.3          69.1          71.4          73.8          

CFO/share (2.2)           (5.0)           9.3            2.3            8.5            

FCF/share (24.9)         (24.9)         (21.4)         (15.1)         1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

PB at 0.8x 23F justify by 

ROE of 8.5% 

CAPEX on a declining 

trend over the next three 

years 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (31.9) 39.4 33.4 (8.1) (4.0)

Net prof it  (%) na na 107.6 (62.4) (13.3)

EPS  (%) na na 107.6 (62.4) (13.3)

Normalized prof it  (%) na na 194.9 (25.7) (20.7)

Normalized EPS  (%) na na 194.9 (25.7) (20.7)

Dividend payout ratio (%) (43.3) 42.2 23.4 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) (3.0) 3.4 6.1 5.2 5.0

Operating margin (%) (4.0) 2.6 5.0 4.1 3.9

EBITDA margin (%) (1.0) 4.7 6.6 6.0 6.7

Net margin (%) (5.1) 1.3 3.4 2.6 2.0

D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.4 1.2 1.4 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 1.1 1.2 1.3 1.3

Interest coverage - EBIT (x) na 2.5 5.5 3.7 2.5

Interest coverage - EBITDA (x) na 4.5 7.3 5.4 4.3

ROA - using norm profit (%) na 1.7 4.3 2.9 2.2

ROE - using norm profit (%) na 4.7 12.6 8.5 6.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na 3.7 12.0 7.7 5.6

  - asset turnover (x) 0.8 1.0 1.2 1.0 0.9

  - operating margin (%) na 2.9 5.3 4.4 4.2

  - leverage (x) 2.5 2.8 2.9 2.9 2.9

  - interest burden (%) 148.1 63.9 83.0 75.2 62.7

  - tax burden (%) na 68.1 76.8 78.4 77.5

WACC (%) 7.4 7.4 7.4 7.4 7.4

ROIC (%) (6.2) 3.2 6.8 4.4 3.5

  NOPAT (Bt m) (10,037) 6,007 17,761 13,508 12,212

  invested capital (Bt m) 189,777 259,670 307,769 346,770 347,289

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

With higher earnings 

base, ROE set to 

normalize at a higher 

base 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 70 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2209A, AOT16C2206A, 
AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2209A, BLA16C2205A, 
BLA16C2208A, CBG16C2207A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211A, COM716C2208A, COM716C2209A, DOHO16C2207A, EA16C2206A, 
EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209B, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GUNK16C2206A, 
GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, IVL16C2206A, JMART16C2210A, JMAR16C2206A, JMT16C2207A, 
KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, 
PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SET5016P2209B, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, 
S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TTA16C2211A, 
TTA16C2207A, TTA16C2208A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, 
CENTEL, CHG, COM7, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, 
PTTGC, RBF, RCL, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, STEC, SYNEX, TOP, TTA, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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