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

 

SELL  TP:  Bt 21.00  22 JULY 2022 

Initiation  Downside : 18.4%  
 

PTT Oil And Retail  Pcl (OR TB) 
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มลูค่าไมเ่หมาะสม 
 

เราเร่ิมต้นบทวิเคราะห ์OR ด้วยคาํแนะนํา “ขาย” และให้ราคาเป้าหมายท่ี 
21 บาท ตลาดให้พรีเม่ียมอย่างมากแก่ธรุกิจของ OR ซ่ึงเรามองว่าไม่
สมเหตสุมผล เน่ืองจากเราคาดว่าทัง้ธรุกิจน้ํามนัและไม่ใช่น้ํามนั (non-oil) 
จะเติบโตในอตัราท่ีชะลอตวัลงในช่วงห้าปีข้างหน้า  

 

เร่ิมต้นบทวิเคราะหด้์วยคาํแนะนํา “ขาย”   
เราเริม่ตน้บทวเิคราะห ์ OR ดว้ยคาํแนะนํา “ขาย” และใหร้าคาเป้าหมายปี 
2023F ที ่21 บาท/หุน้ เนื่องจาก 1) เรามองวา่ OR แพง ที ่22 เทา่ 2023F 
PE บรษิทัฯ ซือ้ขายทีร่ะดบั PE ทีใ่กลเ้คยีงกบักลุ่มคา้ปลกี แม ้ 76% ของ 
EBITDA มาจากธุรกจิสถานบีรกิารน้ํามนัทีม่กีารเตบิโตทีต่ํ่าและมกีาร
แขง่ขนัสงู บรษิทัคา้ปลกีน้ํามนัซือ้ขายในชว่ง 6-13 เท่า 2023F PE 2) เรา
คาดวา่การเตบิโตของกาํไรปกตขิอง OR จะชะลอตวัที ่ 19/7/5% ในปี 
2022-24F เนื่องจากแนวโน้มการเตบิโตทีช่ะลอตวัลงของธุรกจิคา้ปลกี
น้ํามนั เนื่องจากการฟ้ืนตวัของอุปสงคห์ลงัโควดิใกลจ้ะจบลง เราไมค่าดวา่
ธุรกจิ non-oil จะเตบิโตเรว็พอทีจ่ะทาํใหฐ้านกาํไรทัง้หมดเตบิโตอยา่ง
แขง็แกรง่ และ 3) เรามองวา่คา่ใชจ้่ายลงทนุทีล่ดลงไดส้ะทอ้นถงึแนวโน้ม
การขยายธุรกจิทีล่ดลง 

การเติบโตของตลาดค้าปลีกน้ํามนัชะลอตวั  
เรามองวา่ธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนัของ OR ไมน่่าสนใจ เพราะ 1)  อุตสาหกรรม
ในประเทศไทยมอีตัราการเขา้ถงึสงู และ OR เป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ทีส่ดุอยู่
แลว้ และมโีอกาสจาํกดัทีจ่ะไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ไปอกี 2) การฟ้ืนตวัหลงั
โควดิใกลจ้ะสิน้สดุลง โดยความตอ้งการน้ํามนัในประเทศในชว่ง 5M22 อยู่
ทีร่ะดบัต่ํากวา่ระดบัก่อนเกดิโควดิ 7% เราคาดวา่ความตอ้งการจะเตบิโต
ในระดบัปกตขิองธุรกจิที ่ 3% ต่อปี จากปี 2024F และ 3) เราคาดวา่คา่
การตลาดน้ํามนัในระยะยาวในตลาดทีอ่ิม่ตวันี้จะอยูใ่นชว่ง 1 บาท/ลติร 
และมแีนวโน้มจะเขา้สูช่ว่งทีต่ํ่ากว่าในชว่งราคาน้ํามนัสงู 

ธรุกิจ Non-oil มีแนวโน้มท่ีไมน่่าต่ืนเต้น 
ธุรกจิ Non-oil คดิเป็น 21% ของ EBITDA ของ OR ในปี 2021 ซึง่แบ่ง
ออกเป็น 14% เป็น F&B ซึง่สว่นใหญ่มาจาก Café Amazon ที ่ 7% และ
ธุรกจิคา้ปลกี ซึง่สว่นใหญ่เป็นรา้นสะดวกซือ้ 7-Eleven และรา้นสะดวกซือ้ 
Jiffy ในสถานีบรกิาร การเตบิโต 10% จะทาํให ้EBITDA โดยรวมของ OR 
เพิม่ขึน้เพยีง 2% การจาํกดัการขยายสถานีบรกิารน้ํามนัยงัจาํกดัการขยาย
รา้น 7-Eleven รา้น Café Amazon มแีนวโน้มการเตบิโตทีด่ขี ึน้ดว้ยการ
ขยายสาขาเป็น 400 แหง่ ภายในปี 2025F จาก 3,638 แหง่ ในปจัจบุนั 

ค่าใช้จ่ายลงทุนท่ีมีแนวโน้มลดลงหมายถึงการขยายตวัท่ีชะลอตวัลง  
เราคาดวา่คา่ใชจ้่ายลงทุนของ OR จะสงูสดุในปีนี้ที ่ 12.5 พนัลบ. และ
ลดลงเหลอื 10.0 พนัลบ. ในปี 2025F แมว้า่คา่ใชจ้่ายลงทุนทีล่ดลงจะทาํ
ใหก้ระแสเงนิสดดขีึน้ แต่เรามองวา่เป็นลบ ดว้ยสะทอ้นถงึการขยายตวัและ
แนวโน้มการเตบิโตในอนาคตทีช่ะลอตวัลง OR ไมม่ปีญัหาเรือ่งกระแสเงนิ
สด และเราชอบการลงทุนซํ้าเพือ่การเตบิโตมากกวา่ แม ้ Café Amazon 
จะเป็นตวัขบัเคลือ่นทีรู่จ้กักนัดอียูแ่ลว้ แต่การลงทนุใน non-oil อื่นๆ ของ 
OR นัน้มขีนาดไมใ่หญ่ บรษิทัฯ ไดบ้รรลุขอ้ตกลง 14 ขอ้ตกลง ในชว่ง 18 
เดอืนทีผ่า่นมาของธุรกจิ non-oil เงนิลงทุนรวม 5 พนัลบ. สมมตวิา่ได้
ผลตอบแทน 10% จะทาํใหก้าํไรเพิม่ขึน้ 500 ลบ. ต่อปี หรอื 3% ของกาํไร
ของ OR อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ผลตอบแทนจะลดลงในชว่งหา้ปีแรก 
เนื่องจากโดยปกต ิOR จะลงทุนในธุรกจิ start-up 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 511,799  871,374  869,248  812,812  

Net profit 11,474  12,980  14,037  14,689  

Consensus NP  11,924  13,183  14,298  

Diff frm cons (%)  8.9  6.5  2.7  

Norm profit 11,009  13,113  14,037  14,689  

Prev. Norm profit     

Chg frm prev (%)     

Norm EPS (Bt) 0.9  1.1  1.2  1.2  

Norm EPS grw (%) 19.4  19.1  7.0  4.6  

Norm PE (x) 28.1  23.6  22.0  21.0  

EV/EBITDA (x) 14.6  12.7  11.7  10.8  

P/BV (x) 3.1  2.8  2.6  2.4  

Div yield (%) 1.0  1.2  1.3  1.3  

ROE (%) 16.0  12.5  12.3  11.8  

Net D/E (%) (31.9) (43.4) (44.2) (45.9) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 22-Jul-22 (Bt) 25.75  

Market Cap  (US$ m) 8,418.5  

Listed Shares  (m shares) 12,000.0  

Free Float (%) 23.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 17.5  

12M Price H/L (Bt)  30.25/24.20  

Sector  ENERG 

Major Shareholder  PTT Pcl 75.00% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
COMPANY NOTE OR YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: OR’s Business Overview  

Oil business 
(76%  of 2021  EBITDA) 

Non-oil business 
(21% of EBITDA)

International business 
(3% of EBITDA)

Retail marketing Food & beverage Oil

 41%, #1 market share by 
retail volume in Thailand in 
2021

 2,083 stations in Thailand

Commercial marketing 

 Jet fuel, LPG, fuel oil, 
lubricants, diesel and 
gasoline 

 237 standalone LPG 
service stations 

 Over 2,600 corporate 
customers 

 3,628 outlets in Thailand

 96 outlets 

 30 outlets 

 159 outlets 

 15 outlets

 2,075 outlets in Thailand

Commercial marketing 

 Space management 
business, hosting over  
190 retail brands 

 356 stations in Philippines, 
Cambodia, and Laos

Non-oil

 303 outlets in Philippines, 
Cambodia, and Laos 

 55 outlets in Cambodia 
 29 outlets in Laos

 
Source: Company data 

  
 

Ex 2: OR Has The Largest Share In The Retail Oil Market  Ex 3: Oil EBITDA Still Dominates  
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Source: Department of Energy Business (DOEB), (as of 2021)  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: A Hefty PE Premium To Other Oil Retail Plays   Ex 5: Trading Near Retail Stocks’ PE Levels 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: Slower Growth Than The Retail Sector  Ex 7: And A Lower ROE Than The Retail Sector  
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Sources: Thanachart estimates  Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: OR’s Earnings Growth Outlook   Ex 9: OR’s EBITDA Growth Outlook 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 10: Our Key Assumptions  
 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Oil business (Thailand)       

 Sale volume (m liter) 12,078 12,547 11,777 13,632 14,248 14,655 

Growth (y-y%) 4.1 3.9 (6.1) 15.8 4.5 2.9 

Marketing margin (Bt/liter) 1.1 1.0 1.2 1.0 1.0 1.0 

EBITDA (Bt m) 12,016 12,145 15,382 15,708 16,289 16,711 

Non-oil business       

No. Café Amazon stores 2,449 2,930 3,168 3,628 4,008 4,388 

No. of stores add 481 238 460 389 380 380 

No. Convenience stores 1,714 1,807 2,075 2,204 2,304 2,394 

No. of stores add 140 93 268 129 100 90 

EBITDA (Bt m) 4,255 4,495 4,190 5,132 5,825 6,424 

International businesses       

No. of petrol stations 0 335 356 429 489 549 

No. of stores add (151) 335 21 73 60 60 

 Coffee sold (m cups)  0 20 17 18 19 20 

Growth (y-y%) 0.0 20.0 (17.5) 10.0 5.0 5.0 

EBITDA (Bt m) 707 861 742 932 1,062 1,193 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 11: Non-oil At Only 26% Of Total EBITDA In 2024F   Ex 12: Non-oil EBITDA Growth Tapering Off From 2022F 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 13: Combined Capex And Investment Peaking  
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 14: Domestic Refined Oil Demand   Ex 15: Six Major Petrol Station Operators  

0

20

40

60

80

100

120

140

160

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

F
20

23
F

20
24

F
20

25
F

20
26

F
20

27
F

(m liters)

  

 

434 

667 

731 

1,277 

2,165 

2,312 

0 500 1,000 1,500 2,000 2,500

Chevron

Shell

ESSO

BCP

PTG

PTT

(Stations)
No. of petrol stations  - 2021
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Ex 16: Domestic Retail Oil Market Share By Sales Volume 
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Ex 17: OR’s Petrol Stations To See Limited Net Growth   Ex 18: OR’s Oil Retail Sales Volume Per Petrol Station   

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

F

20
23

F

20
24

F

No. of OR's petrol stations in Thailand

  

 

5.2

5.4

5.6

5.8

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

(m liters per station)

  
Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Department of Energy Business (DOEB) 

 

 

Ex 19: Oil Demand At 7% Below 2019’s Level   Ex 20: Domestic Refined Oil Demand Growth  
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Source: Department of Energy Business (DOEB)  Sources: Department of Energy Business (DOEB), Thanachart estimates 

 

 

Ex 21: High Oil Prices Normally Pressure Margin  Ex 22: OR’s Marketing Margin To Be Steady  
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Ex 23: OR’s Marketing Margin Vs. EPPO’s 
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Sources: Department of Energy Business (DOEB), Company data 

 
 

Ex 24: OR’s EBITDA Breakdown   Ex 25: Café Amazon, The Biggest Coffee Shop Chain  
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 26: OR’s Key Non-Oil Businesses  Ex 27: OR’s Key Non-Oil Businesses 
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Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 28: OR Invested In 14 Business Deals In The Past 18 Months 

GAA 
JV (OR 45% BAFS 55%)
To operate the 
aviation fuel service 
system at U‐Tapao
Airport 

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

OHKAJU
Investment 20% stake 
in Pluk Phak Praw Rak
Mae company limited

ORBIT 
JV (OR 40% Bluebik
60%) to enhance 
technological and 
innovative capabilities, 
competitiveness 

SAMYAN SMART CITY
United with PMCU 
To install EV charging 
stations for Siam 
Square & Samyan
areas 

KUNGSRI 
FINNOVENTURE 
FUND I
OR, SET and Siam 
Rathanee invested in 
the startup fund in 
Thailand

FLASH
Invested 8.88%
Shares in Flash 

Partners 

CARE FOR CAR
OR establish a 

subsidiary to operate 
an online automotive 

service business 

ORZON 
A private fund for 
investment in high 

potential startups in 
Thailand & SEA

KOUEN
Invested 25% in 
ISGC which owns 
KOUEN ONO sushi 

KAMU 
Invested 25% in 

KAMU, to increase 
OR’s product 
diversification 

FRESHKET
Invested in a food 
supply chain service of 
raw materials for 
restaurants, hotels 
and consumers 

READY‐TO‐DRINK 
products 
A 50% JV with 
Boonrawd
To manufacture 
and distribute 
ready‐to‐drink 
products 

PPAFS 
A 33.33% JV with 

CNAF, Total 
To operate aviation 

refueling service 
system at the new 

International Airport 
in Phnom Penh 

KNEX 
Invested 40% in 

Knex, the industrial 
washing and drying 

machines 
distributor and a 

self‐service 
Laundromat

2Q22

 
Source: Company data 

 

 

Ex 29: OR’s Five-Year Capex Plan 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 



 
 
COMPANY NOTE OR YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 9 
 
 

 

Ex 30: Company’s Capex Guidance Over The Next Five Years 

Mobility
36%

Lifestyle
22%

Global
14%

OR 
Innovation

21%

Others
7%

OR's 5-year capex = Bt94bn

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: Mobility includes oil business, lifestyle includes consumer and retail businesses, and global includes overseas 
businesses. Innovation includes budget for new business opportunities, IT and digital transformation. Others mean 
investment budget in other businesses 

 

Ex 31: Gross Petrol Station Expansion   Ex 32: Café Amazon’s Branch Expansion 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 33: 35% Of Combined Five-year Capex For New Businesses 

Organic
35%

Inorganic
65%

5-year capex = Bt94bn

 
Source: Company data 
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Ex 34: Overseas EBITDA Breakdown  Ex 35: Overseas EBITDA Growth  
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Source: Company data  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 36: OR’s Overseas Businesses  

 Year of entry No of stations Café Amazon Jiffy 

Philippines 1997 187 18 0 

Cambodia 1995 118 188 67 

Laos 2012 51 77 29 
 

Source: Company data 

 

 

Ex 37: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2018F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

EBITDA & equity income  19,696  20,847  21,727  22,639  23,584  24,513  25,474  26,469  27,501  28,570  29,678   

Free cash flow  9,572  12,444  12,015  12,862  13,663  14,454  15,265  16,102  16,966  17,859  17,484  247,686  

PV of free cash flow  9,574  11,499  10,255  10,008  9,779  9,516  9,242  8,966  8,690  8,086  7,248  102,675  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.9              

WACC (%) 8.2              

Terminal growth (%) 2.0              

              

Enterprise value - 

 add investments 

205,538   
    

  
     

Net debt (end-2022F) (47,498)             

Minority interest 54              

Equity value 252,982              

              

# of shares (m) 12,000              

Equity value/share (Bt) 21              
 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 38: Valuation 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) (%) (%) (%) (%) 

Petrol station operators             

Pure petrol station operators             

PTT Oil And Retail  OR TB * Thailand 19.1  7.0  23.6  22.0  2.8  2.6  12.7  11.7  1.2  1.3  12.5  12.3  

PTG Pcl PTG TB * Thailand 50.7  19.3  15.7  13.2  2.6  2.4  7.2  6.1  3.2  3.8  17.7  19.0  

SUSCO Pcl SUSCO TB * Thailand 46.5  11.9  10.2  9.2  0.9  0.8  5.5  4.7  5.9  6.6  8.7  9.4  

Bangchak Corp BCP TB * Thailand 116.4  (34.9) 4.0  6.2  0.7  0.6  3.0  4.5  6.2  4.1  17.5  10.5  

ESSO (Thailand) ESSO TB * Thailand na (9.9) 5.7  6.3  1.2  1.1  4.0  4.9  9.7  4.8  25.3  18.1  

Average   58.2  (1.3) 11.8  11.4  1.6  1.5  6.5  6.4  5.2  4.1  16.3  13.8  

               

Petrol station operators with other business             

Ampol ALD AU Australia 126.3  (17.6) 9.3  11.2  2.1  2.1  5.4  5.9  2.7  6.2  12.0  25.8  

Sinopec 386 HK China (3.5) 0.5  6.2  6.2  0.5  0.5  3.5  3.6  10.1  11.1  9.6  9.0  

Average   61.4  (8.5) 7.7  8.7  1.3  1.3  4.5  4.8  6.4  8.6  10.8  17.4  

Average     59.3  (3.4) 10.7  10.6  1.6  1.5  5.9  5.9  5.6  5.4  14.8  14.9  

               

Thailand retailers               

Berli Jucker BJC TB * Thailand 47.9  10.7  24.6  22.2  1.1  1.0  13.0  12.7  3.0  3.4  4.3  4.7  

CP All CPALL TB * Thailand 66.1  57.4  42.8  27.2  4.9  4.4  12.5  10.5  1.2  1.8  12.8  17.9  

Central Pattana CPN TB * Thailand 133.9  35.1  35.1  26.0  3.5  3.2  19.9  16.1  1.3  1.7  10.4  12.9  

Central Retail Corp. CRC TB * Thailand na 40.3  40.8  29.1  3.6  3.3  10.0  9.0  1.0  1.4  9.1  11.9  

Siam Global House GLOBAL TB * Thailand 11.8  20.8  23.3  19.3  3.9  3.5  18.6  15.5  1.7  2.1  18.0  19.2  

Home Product HMPRO TB * Thailand 21.1  20.5  26.3  21.9  7.3  6.7  15.1  13.0  3.0  3.7  28.2  31.8  

Siam Makro MAKRO TB * Thailand (20.6) 40.6  37.1  26.4  1.2  1.2  14.3  12.3  2.0  2.8  3.3  4.6  

Average   43.4  32.2  32.9  24.6  3.6  3.3  14.8  12.7  1.9  2.4  12.3  14.7  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 22 July 2022 closing prices 

 
 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. ปตท. น้ํามนัและการคา้ปลกี (OR) เป็นบรษิทัชัน้นําในธุรกจิ
น้ํามนัและคา้ปลกีภายใตก้ลุ่ม ปตท. ซึง่เป็นผูป้ระกอบการตลาดน้ํามนั
ครบวงจรทีส่ดุในประเทศไทย OR ณ 1Q22 เป็นเครอืขา่ยทีใ่หญ่ทีส่ดุ 
โดยมสีถานีบรกิารน้ํามนัทัง้หมด 2,312 แหง่ ทัว่ประเทศ และมสีว่น
แบ่งปรมิาณ 41% (ณ ปี 2021) OR ยงัเจาะตลาดในประเทศกมัพชูา 
ลาว และฟิลปิปินส ์ อกีทัง้บรษิทัฯ ยงัมธีุรกจิ non-oil ทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่
คดิเป็น 21% ของ EBITDA ในปี 2021 

 

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 

 เครอืขา่ยคา้ปลกีน้ํามนัทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่จะทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถ
รกัษาตําแหน่งอนัดบัที ่1 ได ้

 เป็นเจา้ของแบรนดก์าแฟชัน้นําของประเทศไทย คาเฟอ่เมซอน 
ซึง่เป็นแมเ่หลก็สาํคญัของสถานีบรกิารน้ํามนั 

 เป็นพนัธมติรทีแ่ขง็แกรง่กบั 7-Eleven ผูป้ระกอบการรา้นสะดวก
ซือ้อนัดบั 1 ของประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 พึง่พงิรา้น 7-Eleven เป็นอยา่งมาก การผดิสญัญามาสเตอรแ์ฟรน
ไชสก์บั 7-Eleven อาจทาํใหค้วามสามารถในการทาํกาํไรของ
ธุรกจิ non-oil ของ PTTOR ลดลง 

 อยูใ่นอุตสาหกรรมคา้ปลกีน้ํามนัทีม่กีารเตบิโตต่ํา และการแขง่ขนั
สงู 

 กาํไรผนัผวนสงูเนื่องจากผลกาํไร/ขาดทุนของมลูคา่สนิคา้คงคลงั 

O — Opportunity  T — Threat 

 ตลาดต่างประเทศสรา้งโอกาสในการเตบิโต 

 งบดุลทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัฯ ชว่ยใหส้ามารถหาธรุกจิใหมห่รอืหา
การลงทุนทีส่ามารถเสรมิธรุกจิทีม่อียูไ่ด ้

 

 

 

 ความเสีย่งจากการแทรกแซงของรฐับาลเมือ่ราคาน้ํามนัสงู 

 อตัราการเขา้ถงึ EV ทีเ่พิม่ขึน้ อาจทาํใหค้วามตอ้งการใชน้ํ้ามนั
ลดลง 

 การกนิสว่นแบ่งกนัเองจากการขายสาขา  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การฟ้ืนตวัของอุปสงคน้ํ์ามนัทีแ่ขง็แกรง่เกนิคาด 
 OR อาจซือ้ธรุกจิ non-oil ใหม ่ทีอ่าจนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูกวา่

ทีค่าด และลดความผนัผวนของกาํไร 
 การขยายตวัของ café Amazon ทีเ่รว็กวา่ทีค่าดไว ้ อาจเป็น 

upside ต่อคาดการณ์ EBITDA ของเรา 
 

 
Target price (Bt) 28.10  21.00  -25% 

Net profit 22F (Bt m) 11,924  12,980  9% 

Net profit 23F (Bt m) 13,183  14,037  6% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 6 SELL: 4 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กาํไร 2022-23F ของเรามากกวา่จอง Bloomberg consensus 
เลก็น้อย เราเชือ่วา่เป็นเพราะเรามสีมมตฐิานมารจ์ิน้ทีส่งูขึน้ 
 แต่อยา่งไรกต็ามราคาเป้าหมายของเรานัน้ต่ํากวา่ เนื่องจากเรา

มองบวกน้อยลงต่อแนวโน้มระยะยาว 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 428,804 511,799 871,374 869,248 812,812

Cost of sales 395,682 475,592 823,724 820,819 766,041

  Gross profit 33,122 36,207 47,650 48,429 46,772

% gross margin 7.7% 7.1% 5.5% 5.6% 5.8%

Selling & administration expenses 25,261 25,087 34,855 34,770 32,512

  Operating profit 7,861 11,120 12,795 13,659 14,259

% operating margin 1.8% 2.2% 1.5% 1.6% 1.8%

Depreciation & amortization 6,585 7,910 7,755 8,296 8,847

  EBITDA 14,446 19,030 20,551 21,955 23,106

% EBITDA margin 3.4% 3.7% 2.4% 2.5% 2.8%

Non-operating income 4,045 3,480 3,480 3,480 3,480

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,447) (1,250) (929) (645) (435)

  Pre-tax profit 10,459 13,351 15,347 16,495 17,305

Income tax 1,776 2,719 2,992 3,216 3,374

  After-tax profit 8,683 10,632 12,355 13,279 13,931

% net margin 2.0% 2.1% 1.4% 1.5% 1.7%

Shares in aff iliates' Earnings 535 372 758 758 758

Minority interests 0 4 0 0 0

Extraordinary items (427) 465 (133) 0 0

NET PROFIT 8,791 11,474 12,980 14,037 14,689

Normalized profit 9,218 11,009 13,113 14,037 14,689

EPS (Bt) 0.7 1.0 1.1 1.2 1.2

Normalized EPS (Bt) 0.8 0.9 1.1 1.2 1.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 68,594 126,066 138,502 138,301 133,581

  Cash & cash equivalent 19,004 66,224 66,224 66,224 66,224

  Account receivables 12,109 20,235 23,873 23,815 22,269

  Inventories 19,021 24,432 22,568 22,488 20,987

  Others 18,461 15,175 25,837 25,774 24,101

Investments & loans 4,792 5,948 5,948 5,948 5,948

Net f ixed assets 41,996 42,663 49,626 54,589 58,651

Other assets 29,597 32,982 10,889 8,629 6,370

Total assets 144,979 207,659 204,964 207,467 204,550

LIABILITIES:

Current liabilities: 40,469 51,730 39,011 38,451 35,343

  Account payables 23,373 37,275 22,568 22,488 20,987

  Bank overdraft & ST loans 24 93 0 0 0

  Current LT debt 9,145 4,775 936 668 323

  Others current liabilities 7,928 9,587 15,507 15,295 14,032

Total LT debt 41,634 29,502 17,789 12,697 6,140

Others LT liabilities 24,961 26,555 38,764 36,696 32,812

Total liabilities 107,063 107,787 95,564 87,845 74,294

Minority interest 93 54 54 54 54

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 90,000 120,000 120,000 120,000 120,000

Share premium 0 0 0 0 0

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (67,456) (42,590) (42,590) (42,590) (42,590)

Retained earnings 15,279 22,407 31,935 42,158 52,791

Shareholders' equity 37,823 99,818 109,345 119,568 130,201

Liabilities & equity 144,979 207,659 204,964 207,467 204,550  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect profit growth 

to taper off from 2022F 

onward 

OR has a strong balance 

sheet given limited capex 

for its existing business   
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 10,459 13,351 15,347 16,495 17,305

Tax paid (1,792) (2,397) (3,003) (3,084) (3,468)

Depreciation & amortization 6,585 7,910 7,755 8,296 8,847

Chg In w orking capital 619 366 (16,481) 58 1,546

Chg In other CA & CL / minorities 1,965 6,212 (3,973) 477 1,263

Cash flow from operations 17,835 25,441 (354) 22,242 25,493

Capex (7,100) (6,742) (12,459) (11,000) (10,650)

Right of use (12,899) (3,446) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (95) (1,155) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 7,501 (1,735) 31,910 (2,067) (3,885)

Cash flow from investments (12,593) (13,078) 19,451 (13,067) (14,535)

Debt f inancing (2,863) (15,662) (15,644) (5,360) (6,903)

Capital increase 0 30,000 0 0 0

Dividends paid (9,450) (4,423) (3,453) (3,815) (4,056)

Warrants & other surplus (225) 24,943 0 0 0

Cash flow from financing (12,538) 34,858 (19,096) (9,175) (10,958)

Free cash flow 10,735 18,699 (12,813) 11,242 14,843

VALUATION

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

Normalized PE (x) 33.5 28.1 23.6 22.0 21.0

Normalized PE - at target price (x) 27.3 22.9 19.2 18.0 17.2

PE (x) 35.1 26.9 23.8 22.0 21.0

PE - at target price (x) 28.7 22.0 19.4 18.0 17.2

EV/EBITDA (x) 23.6 14.6 12.7 11.7 10.8

EV/EBITDA - at target price (x) 19.6 11.6 10.0 9.1 8.3

P/BV (x) 8.2 3.1 2.8 2.6 2.4

P/BV - at target price (x) 6.7 2.5 2.3 2.1 1.9

P/CFO (x) 17.3 12.1 (871.9) 13.9 12.1

Price/sales (x) 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4

Dividend yield (%) 0.4 1.0 1.2 1.3 1.3

FCF Yield (%) 3.5 6.1 (4.1) 3.6 4.8

(Bt)

Normalized EPS 0.8 0.9 1.1 1.2 1.2

EPS 0.7 1.0 1.1 1.2 1.2

DPS 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3

BV/share 3.2            8.3            9.1            10.0          10.9          

CFO/share 1.5            2.1            (0.0)           1.9            2.1            

FCF/share 0.9            1.6            (1.1)           0.9            1.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see its high PE as 

unjustified as profit is 

still driven by its oil retail 

business  

OR chooses to use cash 

to explore new 

businesses 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (25.7) 19.4 70.3 (0.2) (6.5)

Net prof it  (%) (19.3) 30.5 13.1 8.1 4.6

EPS  (%) (19.3) 30.5 13.1 8.1 4.6

Normalized prof it  (%) (13.9) 19.4 19.1 7.0 4.6

Normalized EPS  (%) (13.9) 19.4 19.1 7.0 4.6

Dividend payout ratio (%) 13.7 28.2 28.2 28.2 28.2

Operating performance

Gross margin (%) 7.7 7.1 5.5 5.6 5.8

Operating margin (%) 1.8 2.2 1.5 1.6 1.8

EBITDA margin (%) 3.4 3.7 2.4 2.5 2.8

Net margin (%) 2.0 2.1 1.4 1.5 1.7

D/E (incl. minor) (x) 1.3 0.3 0.2 0.1 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 (0.3) (0.4) (0.4) (0.5)

Interest coverage - EBIT (x) 5.4 8.9 13.8 21.2 32.8

Interest coverage - EBITDA (x) 10.0 15.2 22.1 34.1 53.1

ROA - using norm profit (%) 6.2 6.2 6.4 6.8 7.1

ROE - using norm profit (%) 24.1 16.0 12.5 12.3 11.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 22.7 15.4 11.8 11.6 11.2

  - asset turnover (x) 2.9 2.9 4.2 4.2 3.9

  - operating margin (%) 2.8 2.9 1.9 2.0 2.2

  - leverage (x) 3.9 2.6 2.0 1.8 1.6

  - interest burden (%) 87.8 91.4 94.3 96.2 97.5

  - tax burden (%) 83.0 79.6 80.5 80.5 80.5

WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2

ROIC (%) 9.8 12.7 15.2 17.8 17.2

  NOPAT (Bt m) 6,526 8,856 10,301 10,996 11,479

  invested capital (Bt m) 69,622 67,963 61,847 66,709 70,440

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Despite OR’s asset-light 

strategy, returns are not 

superior to peers’  



  

 
 

 
 

 

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 76 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AOT16C2209A, 
AWC16C2207A, BAM16C2207A, BANP16C2207A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, 
BLA16C2209A, CBG16C2207A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211C,  COM716C2211B, COM716C2208A, COM716C2209A, 
COM716C2211A, CPALL16C2211A, DOHO16C2207A, EA16C2211A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, GPSC16C2207A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GULF16C2210A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2211A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2211A, 
IVL16C2209A, JMART16C2211A, JMART16C2210A, JMT16C2211A, JMT16C2207A, JMT16C2210A, KBANK16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, 
KCE16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, 
PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SET5016C2209B, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, 
SET5016P2209B, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TOP16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying 
securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, CHG, COM7, CPALL, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, 
GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, 
STEC, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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