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

 

 

THAILAND Sector Note  30 NOVEMBER 2022 

Sector Weighting Overweight  
 

Thailand Energy Sector 

ตลาดโรงกลัน่ตึงตวั 
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 31.75  37.00  1,234  189.2  (49.2) 3.3  6.5  0.7  0.6  5.7  3.8  

Esso (Thailand) ESSO TB BUY 12.30  16.00  1,202  na (37.0) 4.3  6.8  1.5  1.4  12.2  6.2  

Star Petroleum SPRC TB BUY 11.70  14.50  1,432  na (34.4) 5.6  8.5  1.3  1.2  10.3  5.9  

Thai Oil TOP TB BUY 55.50  70.00  3,500  416.8  (48.3) 4.0  7.7  0.8  0.7  5.4  5.5  

  Source: Thanachart estimates, Based on 29 November 2022 closing prices 

เรายงัคงมองบวกต่อกลุ่มโรงกลัน่ โดยคาดว่าตลาดจะยงัคงตึงตวัต่อเน่ืองไป
ยงัในปีหน้า TOP และ ESSO ยงัคงเป็นหุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุ ซ่ึงได้ประโยชน์จาก
ค่าการกลัน่ middle distillate ท่ีสงู 
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Tight Global Refinery Outlook 
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Source: Thai Oil, EIA, Thanachart estimates 

 

Russian Refinery Run Rate 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

ตลาดโรงกลัน่ทัว่โลกตึงตวัต่อเน่ือง 
เราคาดวา่ตลาดโรงกลัน่ทัว่โลกจะตงึตวัต่อเนื่องไปจนถงึปีหน้า เนื่องจาก 1) ยงัไม่
มสีญัญาณวา่ความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีและยเูครนจะยุตลิง และอุปสงคแ์ละ
อุปทานทัว่โลกยงัคงมแีนวโน้มตงึตวัต่อเนื่อง 2) การควํ่าบาตรของยโุรปต่อ
ผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปูของรสัเซยีจะมผีลบงัคบัใชอ้ยา่งสมบรูณ์ในเดอืน
กุมภาพนัธ ์2023 และอาจนําไปสูก่ารลดระดบัอุปทานโลกจากรสัเซยี 3) เราคาดวา่
อุปสงคข์องจนีจะฟ้ืนตวัจากการผอ่นคลายนโยบายปลอดโควดิ และการลอ็กดาวน์ที่
น้อยลง แมว้า่คา่การกลัน่จะลดลงจากจดุสงูสดุในชว่งเริม่ตน้ของสงคราม ซึง่ทาํให้
เราปรบัลดสมมตฐิานลง แต่เราคาดวา่คา่การกลัน่จะยงัคงอยูใ่นระดบัทีส่งู เราปรบั
สมมตฐิานคา่การกลัน่สงิคโปรอ์า้งองิใหมเ่ป็น US$9.0/7.9/7.6 ในปี 2022-24F 
เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตีที ่US$5-6/bbl 

อปุสงคย์งัคงมีมากกว่าอปุทาน   
เราคาดวา่อุปสงคเ์พิม่เตมิของโรงกลัน่ทัว่โลกจะยงัคงมากกวา่อุปทานใหมใ่นอกี
หลายปีขา้งหน้า (Exhibit 2) ในปี 2023F แมว้า่จะมอีุปทานใหมจ่าํนวนมากเขา้สู่
ตลาด แต่คาดว่าอุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่หลงัโควดิจะตามทนัอุปทานใหม ่ นอกจากนี้เรา
ยงัเหน็แนวโน้มทีต่ลาดจะตงึตวัยิง่ขึน้ไปอกีจาก 1) อตัราการดาํเนินงานทีล่ดลงของ
กาํลงัการผลติของรสัเซยี เนื่องจากการควํ่าบาตรทีม่ผีลบงัคบัใชโ้ดยยุโรป และ 2) 
ความตอ้งการเพิม่เตมิเพือ่สะสมสนิคา้คงคลงัใหอ้ยูใ่นระดบัทีส่งูขึน้ในยุโรปเพือ่
รกัษาความมัน่คงดา้นอุปทานเนื่องจากการควํ่าบาตร รสัเซยีคดิเป็น 9% ของ
อุปทานการกลัน่ทัว่โลก 

ไทยมี middle distillate ในสดัส่วนท่ีสงู  
ในบรรดาน้ํามนักลัน่ ดเีซลเป็นผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรคอ่นขา้งสงู จากคา่การกลัน่
สงิคโปรใ์นปจัจุบนัอยูท่ี ่ US$10.1/bbl, diesel spread อยูท่ี ่ US$39/bbl รองลงมาคอื 
Jet spread ที ่US$36/bbl ซึง่ตวัทีก่ดดนัคอืน้ํามนัเตากาํมะถนัสงู ซึง่อยูท่ี ่-US$18/bbl
ผลผลติดเีซลและน้ํามนัอากาศยานรวมของไทยคดิเป็น 55% ของผลผลติทัง้หมด ซึง่
สงูกวา่สดัสว่น 35% ทีใ่ชค้าํนวณเกณฑม์าตรฐานของสงิคโปร ์ ในขณะเดยีวกนั การ
ผลติน้ํามนัเตากาํมะถนัสงูของไทยมเีพยีง 5% ของผลผลติทัง้หมด เทยีบกบั 23% 
ของเกณฑม์าตรฐานของสงิคโปร ์

TOP และ ESSO เป็นหุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุในกลุ่มโรงกลัน่ 
เราชอบ TOP และ ESSO เนื่องจากมสีดัสว่นผลติภณัฑ ์middle-distillate คอ่นขา้งสงู
มากกวา่บรษิทัอืน่ นอกจากนี้เรายงัชอบ TOP จากการเป็นหุน้ทีม่มีลูคา่ตามราคา
ตลาดทีใ่หญ่ทีส่ดุในกลุ่มโรงกลัน่ และม ี valuation ต่ําที ่ 0.7 เท่า P/BV และ 7.7 เท่า 
PE ในปี 2023F เราชอบ ESSO เนื่องจากมเีรือ่งราวการเตบิโตของปรมิาณขายทัง้จาก
ธุรกจิโรงกลัน่และสถานีบรกิารน้ํามนั และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลสงูถงึ 12.2/6.2% 
ในปี 2022-23F จากปนัผลต่อหุน้ที ่ 1.5 บาท ESSO จ่าย 0.5 บาท เป็นเงนิปนัผล
ระหวา่งกาลสาํหรบัการดาํเนนิงานใน 1H22 และสว่นทีเ่หลอือกี 1.0 บาท หรอือตัรา
ผลตอบแทน 8% จะจ่ายประมาณเดอืนพฤษภาคมปีหน้า 
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Ex 1: Singapore GRM To Remain Elevated  
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Sources: Thai Oil, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Tight Global Refinery Supply-Demand Outlook  
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Sources: Thai Oil, EIA, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: EU Still Highly Dependent On Russian Diesel   Ex 4: Russia Is A Key Global Refined Product Exporter  
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Sources: Vortexa, Bloomberg  Sources: Joint Organizations Data Initiatives 
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Ex 5: Forecasts For Russia’s Refinery Run Rate 
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Source: SP Platts 

 

 

Ex 6: Russia Oil And Oil Product Export (Pre-conflict) 

2021 Russia 

export 

────── Crude ───── ────── Mogas/Jet ───── ────── Gasoil ────── ───── Fuel oil ────── 

(k bpd) % of region 

demand 

(k bpd) % of region 

demand 

(k bpd) % of region 

demand 

(k bpd) % of region 

demand 

Europe 2720 27% 30 2% 700 11% 330 33% 

US 210 1% 50 1% 15 0.30% 220 35% 

Asia 1540 4% 20 0.30% 80 0.80% 200 7% 

Other regions 100 0.10% 80 1% 120 2% 70 3% 

Global 4570 4.60% 180 1% 915 3% 820 12% 
 

Source: Thai Oil 

 

 

Ex 7: Low Inventories In Asia  Ex 8: Low Inventories In The US  
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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Ex 9: Low Inventories In Europe   
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Source: Bloomberg 

 

 

Ex 10: China’s Diesel Exports Jump Back Up   Ex 11: Exports To Peak In 4Q22F  
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Source: Bloomberg  Source: Thai Oil, FGE 

 

 

Ex 12: Thai Refineries Have High Jet+Diesel Yields  Ex 13: Jet+Diesel Margins Are The Highest  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Bloomberg 
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Ex 14: GRM Assumption Changes 

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

  2020 2021 1Q22 2Q22 3Q22 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

(US$/bbl)   
 

           
Gasoline-Dubai 4.4  11.0  17.8  31.3  13.2  16.2  12.0  12.0  21.3  15.0  15.0  (5.1) (3.0) (3.0) 

Diesel-Dubai 6.2  6.7  19.6  33.1  12.5  32.4  29.0  26.0  33.2  25.0  23.0  (0.7) 4.0  3.0  

Jet-Dubai 2.6  5.8  16.2  36.8  32.4  29.0  27.0  24.0  32.5  25.0  23.0  (3.5) 2.0  1.0  

HSFO-Dubai (3.0) (4.9) (8.3) 2.8  (8.7) (14.3) (10.0) (8.0) (9.6) (8.0) (8.0) (4.7) (2.0) 0.0  

SG GRM 0.7  3.1  8.0  18.6  6.9  9.0  7.9  7.6  13.1  9.5  8.8  (4.1) (1.6) (1.1) 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 15: Earning Revisions 

(Bt m)  ────── New ────── ────── Old ────── ─── Change (%) ─── 

  2021 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

Net profit           
BCP 7,624 14,769 6,237 5,869 9,314 5,459 5,084 58.6 14.3 15.4 

ESSO 4,443 11,687 6,052 4,938 17,297 5,845 5,808 (32.4) 3.5 (15.0) 

SPRC 4,746 8,663 5,947 4,515 13,807 5,073 5,583 (37.3) 17.2 (19.1) 

TOP 12,578 39,216 16,194 13,625 41,105 12,960 15,056 (4.6) 25.0 (9.5) 

Normalized profit             
BCP 4,592 13,279 6,863 6,364 9,937 6,474 5,282 33.6 6.0 20.5 

ESSO (1,704) 9,927 6,052 5,764 10,648 7,339 6,508 (6.8) (17.5) (11.4) 

SPRC (1,542) 9,070 5,947 5,341 11,348 6,870 6,444 (20.1) (13.4) (17.1) 

TOP 5,583 29,568 16,194 14,644 31,457 15,270 16,216 (6.0) 6.0 (9.7) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 16: 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 BUY BUY 31.75  37.00  16.5  1,234 3.3  6.5  0.7  0.6  5.7  3.8  22.3  9.9  

ESSO TB BUY BUY 12.30  16.00  30.1  1,202 4.3  6.8  1.5  1.4  12.2  6.2  41.8  21.6  

SPRC TB BUY BUY 11.70  14.50  23.9  1,432 5.6  8.5  1.3  1.2  10.3  5.9  24.4  14.5  

TOP TB BUY BUY 55.50  70.00  26.1  3,500 4.0  7.7  0.8  0.7  5.4  5.5  20.8  9.6  
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 17: Share Price Performance  Ex 18: P/BV Vs. ROE 
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Ex 19: Sector Valuation Comparison 
 

 BCP ESSO SPRC TOP Industry 

Rating  BUY BUY BUY BUY  

Target price (Bt) Thanachart 37.00 16.00 14.50 70.00  

Consensus 37.00 14.10 12.70 63.00  

Consensus rec. BUY 9 2 9 17  

HOLD 4 4 6 5  

SELL 0 1 3 3  

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

 2022F 249,634 169,762 273,611 491,591 1,184,599 

 2023F 278,249 169,343 246,337 428,902 1,122,831 

 2024F 250,860 165,990 232,246 389,795 1,038,890 

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

(Bt m)  2022F 13,279 9,927 9,070 29,568 61,844 

 2023F 6,741 6,252 5,947 16,174 35,114 

 2024F 5,372 5,760 5,341 14,633 31,107 

Sales  2021 46.1 36.5 32.5 39.4 38.6 

growth (%)  2022F 25.2 (1.8) 58.6 42.3 31.1 

 2023F 11.5 (0.2) (10.0) (12.8) (2.9) 

 2024F (9.8) (2.0) (5.7) (9.1) (6.7) 

Norm EPS   2021 na na na na na 

growth (%)  2022F 189.2 na na 416.8 303.0 

 2023F (49.2) (37.0) (34.4) (48.3) (42.2) 

 2024F (20.3) (7.9) (10.2) (9.5) (12.0) 

Operating   2021 6.6 (0.3) 0.1 2.6 2.2 

margin (%)  2022F 13.3 7.5 4.1 8.4 8.3 

 2023F 9.4 4.3 3.1 5.1 5.5 

 2024F 8.1 4.1 2.8 5.0 5.0 

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

 2022F 22.3 41.8 24.4 20.8 27.3 

 2023F 9.9 21.6 14.5 9.6 13.9 

 2024F 7.5 18.7 12.5 8.3 11.7 

Dividend yield   2021 6.3 0.0 1.5 4.6 3.1 

(%)  2022F 5.7 12.2 10.3 5.4 8.4 

 2023F 3.8 6.2 5.9 5.5 5.3 

 2024F 3.8 5.8 4.5 4.9 4.7 

P/BV (x)  2021 0.8 2.2 1.5 0.9 1.4 

 2022F 0.7 1.5 1.3 0.8 1.0 

 2023F 0.6 1.4 1.2 0.7 1.0 

 2024F 0.6 1.3 1.2 0.7 0.9 

Norm PE (x)  2021 9.5 na na 20.5 15.0 

 2022F 3.3 4.3 5.6 4.0 4.3 

 2023F 6.5 6.8 8.5 7.7 7.4 

 2024F 8.1 7.4 9.5 8.5 8.4 

EV/EBITDA (x)  2021 4.3 32.0 19.6 15.6 17.9 

 2022F 2.6 3.8 3.7 5.4 3.9 

 2023F 3.9 5.5 4.5 10.3 6.0 

 2024F 4.5 5.4 4.4 11.0 6.3 

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

 2022F 0.8 0.6 0.1 0.9 0.6 

 2023F 1.0 0.5 (0.1) 1.0 0.6 

 2024F 0.9 0.3 (0.2) 0.9 0.5 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 20: 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 50.6  (12.8) 4.6  5.3  0.5  0.4  2.9  3.0  10.6  8.9  10.5  8.5  

Sinopec 386 HK China (1.5) (2.4) 6.1  6.2  0.5  0.5  3.5  3.4  10.6  10.3  9.1  8.6  

Average   24.5  (7.6) 5.3  5.8  0.5  0.5  3.2  3.2  10.6  9.6  9.8  8.5  

               

SK Innovation 096770 S.Korea na (24.5) 6.0  7.9  0.8  0.7  4.5  5.8  2.1  2.0  14.3  9.1  

S-Oil 010950 S.Korea 71.2  (31.8) 3.9  5.7  1.1  1.0  3.0  4.7  8.0  5.3  31.5  19.2  

Average   71.2  (28.1) 5.0  6.8  0.9  0.9  3.8  5.3  5.1  3.6  22.9  14.1  

               

Reliance Industries RIL IB India 31.2  21.8  29.8  24.5  2.3  2.1  19.3  14.8  0.3  0.3  8.0  9.1  

Indian Oil IOCL IB India 65.8  (59.1) 4.2  10.3  0.8  0.8  5.8  9.5  10.2  4.9  19.3  7.7  

Bharat Petroleum BPCL IB India (0.3) (72.8) 7.3  26.7  1.4  1.3  8.9  16.6  7.5  2.7  18.8  5.2  

Hindustan Petroleum HPCL IB India (12.6) (14.7) 5.1  6.0  0.8  0.9  9.3  11.1  7.3  5.2  17.2  12.9  

Average   21.0  (31.2) 11.6  16.9  1.3  1.3  10.8  13.0  6.3  3.3  15.8  8.7  

               

Marathon Petroleum MPC US USA na (45.2) 4.8  8.7  2.2  2.0  3.4  5.4  2.0  2.4  45.4  22.5  

Valero  VLO US USA na (36.8) 4.8  7.6  2.3  1.9  3.6  5.3  2.9  3.0  50.7  27.4  

Phillips 66 PSX US USA na (29.6) 5.2  7.4  1.7  1.5  4.4  6.1  3.5  3.6  41.2  22.7  

PBF Energy' PBF US USA na (59.5) 1.7  4.2  1.0  0.8  1.2  2.5  0.5  2.0  na 22.2  

Delek DK US USA na (31.5) 4.8  6.9  1.8  1.5  3.5  4.5  2.0  2.6  45.8  28.3  

Average   na (40.5) 4.2  7.0  1.8  1.6  3.2  4.7  2.2  2.7  45.8  24.6  

               

Bangchak Corp* BCP TB * Thailand 189.2  (49.2) 3.3  6.5  0.7  0.6  2.6  3.9  5.6  3.8  22.3  9.9  

ESSO (Thailand) * ESSO TB * Thailand na (37.0) 4.2  6.7  1.5  1.4  3.7  5.4  12.4  6.3  41.8  21.6  

Star Petroleum Refining SPRC TB * Thailand na (34.4) 5.5  8.5  1.3  1.2  3.7  4.4  10.3  5.9  24.4  14.5  

Thai Oil * TOP TB * Thailand 416.8  (48.3) 4.0  7.7  0.8  0.7  5.4  10.3  5.4  5.5  20.8  9.6  

Average   303.0  (42.2) 4.3  7.3  1.0  1.0  3.9  6.0  8.4  5.4  27.3  13.9  

               

Total Average     152.7  (29.9) 5.9  8.4  1.1  1.0  4.9  6.2  9.6  8.1  24.3  14.0  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 29 November 2022 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 

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

SET INDEX 1.0  (0.9) 3.6  (2.0) — — — — 

Energy (0.6) (5.7) 20.6  14.6  (1.6) (4.8) 17.0  16.6  

BCP TB 4.1  (9.9) 31.2  25.7  3.1  (9.0) 27.6  27.7  

ESSO TB (15.2) (12.8) 69.7  67.3  (16.1) (11.9) 66.1  69.4  

IRPC TB (1.3) (9.4) (17.1) (19.3) (2.2) (8.5) (20.7) (17.3) 

IVL TB (0.6) (3.5) 6.4  (3.5) (1.6) (2.6) 2.8  (1.5) 

PTT  TB (7.6) (11.3) (6.3) (12.5) (8.6) (10.4) (9.9) (10.5) 

PTTEP TB 3.9  11.9  66.1  59.7  2.9  12.8  62.5  61.8  

PTTGC TB 10.9  1.6  (14.2) (17.9) 9.9  2.5  (17.8) (15.9) 

SPRC TB (1.7) (9.3) 30.0  19.4  (2.7) (8.4) 26.4  21.4  

TOP TB 1.8  (8.6) 19.4  12.1  0.9  (7.8) 15.8  14.1  

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  24.5 (7.6) 5.3 5.8 0.5 0.5 3.2 3.2 10.6 9.6 

 S.Korea  71.2 (28.1) 5.0 6.8 0.9 0.9 3.8 5.3 5.1 3.6 

 India  21.0 (31.2) 11.6 16.9 1.3 1.3 10.8 13.0 6.3 3.3 

 USA  na (40.5) 4.2 7.0 1.8 1.6 3.2 4.7 2.2 2.7 

 Thailand  303.0 (42.2) 4.3 7.3 1.0 1.0 3.9 6.0 8.4 5.4 

Average 104.9 (29.9) 6.1 8.7 1.1 1.0 5.0 6.4 6.5 4.9 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS  
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BUY (Unchanged) TP:  Bt 37.00 (From: Bt 39.00 )  

Change in Numbers  Upside : 16.5% 30 NOVEMBER 2022 
 

    

 

 

Bangchak Corporation Pcl (BCP TB) 
   

เติบโตต่อเน่ือง 
 

เรายงัคงแนะนํา ซ้ือ BCP แต่ปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 37 บาท เน่ืองจาก
เราคาดว่า capex จะสงูขึน้ เรามองว่ากาํไรของ BCP จะยงัคงแขง็แกร่งใน
ปี 2023F โดยได้แรงหนุนจาก GRM ท่ีสงู การเติบโตของ E&P และธรุกิจ
สถานีบริการน้ํามนัท่ีเติบโต BCP ซ้ือขายท่ีระดบัท่ีน่าสนใจท่ี 2023F P/BV 
ท่ี 0.6 เท่า เทียบกบั ROE ท่ี 10% และอตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 3.8% 

  

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BCP แมจ้ะปรบัราคาเป้าหมายปีฐาน 2023F ลง
เป็น 37 บาท จาก 39 บาท เราคาดวา่แนวโน้มกาํไรของบรษิทัฯ จะยงัคง
แขง็แกรง่ในทุกธรุกจิหลกั (โรงกลัน่ สาํรวจและผลติ และสถานบีรกิาร
น้ํามนั) เรามองวา่โรงกลัน่ไดป้ระโยชน์จากอตัรากาํไรของ middle-
distillate ทีแ่ขง็แกรง่ ขณะทีธุ่รกจิ E&P และธรุกจิสถานบีรกิารน้ํามนัมี
แนวโน้มทีจ่ะมปีรมิาณขายเตบิโตสงูขึน้ต่อเนื่อง การมองวา่ BCP มมีลูคา่
น่าสนใจที ่ 0.6 เท่า P/BV เทยีบกบั ROE ที ่ 22.3% ในปี 2022F และ 
9.9% ในปี 2023F BCP ซือ้ขายที ่2022F PE ที ่3.3 เท่า และ 6.5 เท่า ใน
ปี 2023F 

โรงกลัน่ยงัคงมีแนวโน้มแขง็แกร่ง 
เราปรบั market GRM ของ BCP ขึน้โดยเฉลีย่ 14% เป็น US$13.5/ 
8.2/7.3 ในปี 2022-24F คาดการณ์ GRM ทีส่งูขึน้เป็นเพราะเรารวม
ผลผลติ unconverted oil (UCO) ทีส่งูขึน้ ซึง่อตัรากาํไรสงูกวา่ดเีซล 
ผลติภณัฑน์ี้เป็นผลติภณัฑเ์ฉพาะซึง่สว่นใหญ่ถกูใชเ้ป็นวตัถุดบิในการผลติ
น้ํามนัเครือ่งพืน้ฐานสาํหรบัเครือ่งจกัร ซึง่คดิเป็น 11% ของอตัรา
ผลตอบแทนโรงกลัน่ของ BCP ใน 9M22 เพิม่ขึน้จาก 9% ในปี 2021 
นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัมแีนวโน้มทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากอตัรากาํไรของ 
middle-distillate ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ ดว้ยม ีmiddle-distillate ในสดัสว่น 58% 
เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่ที ่52% BCP กล่าววา่บรษิทัฯ มโีอกาสทีจ่ะเพิม่  
middle-distillate ไดอ้กี 5% 

ปริมาณขายของธรุกิจ E&P เติบโต  
BCP เป็นหนึ่งในไมก่ีบ่รษิทัในประเทศไทยทีด่าํเนินงานธุรกจิ E&P บรษิทั
ฯ ถอืหุน้ 45.7% ใน OKEA ซึง่เป็นบรษิทัสาํรวจและผลติปิโตรเลยีมของ
นอรเ์วย ์ ซึง่น่าจะทาํให ้ BCP ไดร้บัประโยชน์จากราคาน้ํามนัและก๊าซใน
ยุโรปทีอ่ยูใ่นระดบัสงู ธุรกจิคดิเป็น 7% ของกาํไรของ BCP ใน 3Q22 
OKEA ไดเ้ขา้ซือ้หุน้ 35.2% ใน Brage Unit, 6.4615% ใน Ivar Aasen 
Unit และ 6% ใน Nova field จาก Wintershall ซึง่น่าจะเพิม่ปรมิาณขายได้
ถงึ 40% ในปี 2023F 

สถานีบริการน้ํามนัมีกาํไรท่ีเติบโต  
เราคาดวา่ EBITDA ของสถานบีรกิารน้ํามนัของ BCP จะเตบิโตอยา่ง
ต่อเนื่องในปี 2023F แมว้า่มฐีานสงูในปี 2022F เราคาดวา่ EBITDA จะ
เพิม่ขึน้ 3% หลงัจากเตบิโต 20% ในปี 2022F โดยไดแ้รงหนุนจากการ
เตบิโตของปรมิาณขาย และการฟ้ืนตวัของคา่การตลาด ราคาน้ํามนัทีต่ํ่าลง
ยงัชว่ยหนุนการเตบิโตของอุปสงคใ์นปี 2023F อกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 199,417  249,634  278,249  250,860  

Net profit 7,624  14,769  6,741  4,877  

Consensus NP  14,496  7,645  6,414  

Diff frm cons (%)  1.9  (11.8) (24.0) 

Norm profit 4,592  13,279  6,741  5,372  

Prev. Norm profit  9,937  6,474  5,282  

Chg frm prev (%)  33.6  4.1  1.7  

Norm EPS (Bt) 3.3  9.6  4.9  3.9  

Norm EPS grw (%) na  189.2  (49.2) (20.3) 

Norm PE (x) 9.5  3.3  6.5  8.1  

EV/EBITDA (x) 4.3  2.6  3.9  4.5  

P/BV (x) 0.8  0.7  0.6  0.6  

Div yield (%) 6.3  5.7  3.8  3.8  

ROE (%) 9.2  22.3  9.9  7.5  

Net D/E (%) 68.5  75.8  98.9  86.6  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 29-Nov-22 (Bt) 31.75  

Market Cap  (US$ m) 1,235.6  

Listed Shares  (m shares) 1,376.9  

Free Float  (%) 64.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 5.8  

12M Price H/L (Bt)  36.75/24.20  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Social Security Office 14.40% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …………....…………..… P16 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: EBITDA Breakdown  Ex 2: EBITDA Forecasts 
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Sources: Company data  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: BCP’s Refinery Yield Has Improved  Ex 4: E&P Volume Growth  
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Sources: Company data  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: BCP’s P/BV 
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Ex 6: Earnings Revisions 

  2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Normalized profit (Bt m)    
   

New 1,138.2 (4,450.2) 4,591.7 13,279 6,741 5,372 

Old    9,937 6,474 5,282 

Change (%)    33.6 4.1 1.7 
       

Net profit (Bt m)       
New 1,731.6 (6,967.1) 7,623.8 14,769 6,741 4,877 

Old    9,314 5,459 5,084 

Change (%)    58.6 23.5 (4.1) 
       

Market GRM (USD/bbl)       
New 5.4 3.2 4.2 13.7 8.2 7.3 

Old    11.8 7.1 6.2 

Change (%)    16.8 14.6 18.8 
       

Refinery utilization (%)       
New 93.8 81.0 72.8 93.0 95.0 85.0 

Old    93.0 95.0 85.0 

Change (%)    - - - 
       

E&P EBITDA (Bt m)       
New (36) (1,004) 8,251 18,797 18,382 14,512 

Old    18,049 14,120 12,290 

Change (%)    4.1 30.2 18.1 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: 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  34,670 28,568 25,776 26,047 25,328 25,976 26,105 25,692 26,378 26,523 26,673  

Free cash flow *  (23,636) 11,255 9,073 10,269 11,429 8,727 10,541 11,982 9,307 11,196 11,444 203,002 

PV of free cash flow *  (22,125) 9,858 7,345 7,747 8,035 5,717 6,436 6,818 4,753 5,305 5,033 89,275 

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.1             

WACC (%) 6.9             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 

investments 

134,197  
    

  
     

Net debt (2022F) 64,461             

Minority interest 19,394             

Equity value 50,342             

              

# of shares (m) 1,377             

Equity value/share (Bt) 37             

              
 

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

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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
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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) 38.26 37.00 -3% 

Net profit 22F (Bt m) 14,496 14,769 2% 

Net profit 23F (Bt m) 7,645 6,741 -12% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 4 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2022F ของเราใกลเ้คยีงกบัของ consensus 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทต่ํ์าลง  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของ consensus เลก็น้อย เน่ืองจากเรา
สมมตใิหร้าคาน้ํามนัดบิในระยะยาวตํ่าลง 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BCP ESG & 
Sustainability 

Report 
Thai Oil Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

บมจ.บางจาก คอรป์อเรชัน่ (BCP) เป็นบริษทัท่ีดาํเนินธรุกิจการกลัน่ท่ีมี
เครือข่ายสถานีบริการค้าปลีกทัว่ประเทศ เราให้คะแนน ESG สาํหรบั BCP ท่ี 
2.92 ซ่ึงสงูกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มธรุกิจท่ี 2.9 เน่ืองจากความเข้มของพลงังาน
ท่ีลดลง และเป้าหมายท่ีชดัเจนย่ิงขึน้ และมีความคิดริเร่ิมในการลดการ
ปล่อยกา๊ซคารบ์อน 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

2.9  

1 2 3 4 5

 

  
 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
BCP YES YES - AA 53.67 82.31 84.61 - 5.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2021 BCP ปล่อย 1.06 ลา้นตนั CO2 เทยีบเท่า เพิม่ขึน้ 10% จากปี 2018 เราเชื่อวา่เป็นเพราะการ
ขยายธุรกจิตัง้แต่ปี 2018 อยา่งไรกต็าม ความเขม้ขน้ของการปล่อยก๊าซอยูท่ี ่ 120 กก./BOE (บารเ์รล
เทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่พลงังานไทยที ่280 กก./BOE การปล่อยคารบ์อนสว่นใหญ่มา
จากธุรกจิโรงกลัน่ ซึง่คดิเป็น 99% ของการปล่อยกา๊ซเรอืนกระจก (GHG) 

 กลยุทธห์ลกัของบรษิทัฯ ในการลดการปล่อยคารบ์อนคอืการนําเสนอนวตักรรมและผลติภณัฑท์ีเ่ป็นมติรต่อ
สิง่แวดลอ้ม รวมทัง้การปรบัปรุงประสทิธภิาพของโรงงานและการสง่เสรมิเศรษฐกจิหมุนเวยีน BCP จดัการ
ของเสยีดว้ยกลยุทธ ์3Rs (Reduce, Reuse & Recycle) 

 BCP มเีป้าหมายในการบรรลุการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 และเป็นองคก์รทีม่คีวาม
เป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2030 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ระบบการบรหิารจดัการอาชวีอนามยัและความปลอดภยัของกลุ่ม BCP เป็นไปตามมาตรฐาน ISO บรษิทัฯ ไม่
มกีรณีน้ํามนัและสารเคมรีัว่ไหลอยา่งมนียัสาํคญั และไม่มกีารบาดเจบ็ถงึขัน้หยุดงาน (LTI) ในปี 2021 

 BCP กล่าววา่บรษิทัฯ พยายามทีจ่ะพฒันาพนกังานและความสขุของพนกังาน ในปี 2021 พนกังานไดร้บัการ
ฝึกอบรมโดยเฉลีย่ 27.99 ชัว่โมง และคะแนนการมสีว่นรว่มและผกูพนัของบุคคลากรอยูท่ี ่70% 

 บรษิทัฯ ยงัพยายามทาํใหเ้กดิความผาสกุของชุมชนโดยรอบ พนกังานของ BCP ใชเ้วลา 1,762 ชัว่โมง เป็น
จติอาสาการเกบ็ขวดน้ําพลาสตกิ ผา่นโครงการ “รกั ปนั สุข” 

 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 BCP มโีครงสรา้งคณะกรรมการทีเ่หมาะสมในมุมมองของเรา มกีรรมการอสิระ 10 คน จากคณะกรรมการ 15 

คน และประธานกรรมการเป็นกรรมการอสิระ 
 ประวตักิารทาํ M&A ไดส้รา้งความกงัวลในอดตี ดว้ยการลงทุนในสนิทรพัยท์ีไ่มใ่ช่ธุรกจิหลกั เช่น ธุรกจิลเิธยีม

และ E&P BCP ไดเ้หน็การดอ้ยคา่อยา่งมากในทรพัยส์นิ E&P อยา่งไรกต็าม สถานการณ์น้ีดขีึน้แลว้ โดย
บรษิทัฯ ใหค้วามสาํคญักบัธุรกจิหลกัมากขึน้ 

 งบดุลแขง็แกรง่ขึน้ และมคีวามชดัเจนในเรือ่ง debt covenants หลงัการเพิม่ทุน และการเสนอขายหุน้ IPO 
ของบรษิทัยอ่ยทีด่าํเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าและเชือ้เพลงิชวีภาพ อยา่งไรกต็าม BCP มคีวามเสีย่งจากอตัรา
แลกเปลีย่นและความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Sales 136,450 199,417 249,634 278,249 250,860
Cost of sales 132,122 179,179 208,998 243,761 223,095
  Gross profit 4,328 20,238 40,636 34,488 27,765
% gross margin 3.2% 10.1% 16.3% 12.4% 11.1%
Selling & administration expenses 7,141 7,153 7,370 8,215 7,406
  Operating profit (2,813) 13,085 33,266 26,273 20,359
% operating margin -2.1% 6.6% 13.3% 9.4% 8.1%
Depreciation & amortization 6,821 8,075 7,920 8,397 8,210
  EBITDA 4,008 21,159 41,186 34,670 28,568
% EBITDA margin 2.9% 10.6% 16.5% 12.5% 11.4%
Non-operating income 533 (512) 1,026 1,026 1,026
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,969) (2,540) (2,735) (3,724) (3,466)
  Pre-tax profit (4,250) 10,034 31,557 23,575 17,919
Income tax (1,589) 4,263 15,222 14,890 11,231
  After-tax profit (2,661) 5,771 16,335 8,685 6,688
% net margin -2.0% 2.9% 6.5% 3.1% 2.7%
Shares in affiliates' Earnings (592) 1,042 246 246 246
Minority interests (1,197) (2,221) (3,302) (2,189) (1,561)
Extraordinary items (2,517) 3,032 1,490 0 (495)
NET PROFIT (6,967) 7,624 14,769 6,741 4,877
Normalized profit (4,450) 4,592 13,279 6,741 5,372
EPS (Bt) (5.1) 5.5 10.7 4.9 3.5
Normalized EPS (Bt) (3.2) 3.3 9.6 4.9 3.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
ASSETS:
Current assets: 47,296 69,372 64,165 70,343 65,731
  Cash & cash equivalent 21,676 32,829 20,000 20,000 20,000
  Account receivables 6,402 15,234 19,070 21,256 19,163
  Inventories 16,162 18,497 21,575 25,164 23,030
  Others 3,055 2,812 3,520 3,924 3,538
Investments & loans 15,586 14,070 14,070 14,070 14,070
Net fixed assets 54,567 69,233 83,813 115,416 115,207
Other assets 30,874 49,110 71,347 74,775 71,493
Total assets 148,323 201,785 233,395 274,604 266,501

LIABILITIES:
Current liabilities: 25,502 34,105 37,846 46,646 42,705
  Account payables 12,277 15,651 18,255 21,292 19,487
  Bank overdraft & ST loans 3,975 1,257 4,223 5,542 5,186
  Current LT debt 5,174 9,464 8,024 10,530 9,854
  Others current liabilities 4,076 7,734 7,344 9,282 8,179
Total LT debt 54,095 69,787 72,215 94,772 88,683
Others LT liabilities 10,409 28,334 38,320 41,307 38,448
Total liabilities 90,006 132,226 148,381 182,725 169,836
Minority interest 11,950 16,092 19,394 21,583 23,144
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 41,016 45,692 48,917
Shareholders' equity 46,366 53,467 65,620 70,296 73,521
Liabilities & equity 148,323 201,785 233,395 274,604 266,501  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

BCP’s investments are 
mainly in its subsidiary, 
BCPG 

Likely to report a profit 
decline in 2023F due to the 
absence of stock gains 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Earnings before tax (4,250) 10,034 31,557 23,575 17,919
Tax paid 1,589 (4,263) (15,222) (14,890) (11,231)
Depreciation & amortization 6,821 8,075 7,920 8,397 8,210
Chg In working capital 1,139 (7,793) (4,310) (2,738) 2,421
Chg In other CA & CL / minorities 6,732 8,341 (852) 1,780 (471)
Cash flow from operations 12,032 14,394 19,093 16,124 16,847

Capex (8,804) (22,741) (22,500) (40,000) (8,000)
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 (10,405) (442) (72)
Cash flow from investments (15,773) (20,231) (32,905) (40,442) (8,072)
Debt financing 15,935 17,513 3,598 26,384 (7,122)
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 16,991 982 24,318 (8,775)

Free cash flow 3,227 (8,347) (3,407) (23,876) 8,847

VALUATION
FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Normalized PE (x) na 9.5 3.3 6.5 8.1
Normalized PE - at target price (x) na 11.1 3.8 7.6 9.5
PE (x) na 5.7 3.0 6.5 9.0
PE - at target price (x) na 6.7 3.4 7.6 10.4
EV/EBITDA (x) 21.3 4.3 2.6 3.9 4.5
EV/EBITDA - at target price (x) 23.1 4.7 2.8 4.1 4.7
P/BV (x) 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 1.1 1.0 0.8 0.7 0.7
P/CFO (x) 3.6 3.0 2.3 2.7 2.6
Price/sales (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Dividend yield (%) 4.4 6.3 5.7 3.8 3.8
FCF Yield (%) 7.4 (19.1) (7.8) (54.6) 20.2

(Bt)
Normalized EPS (3.2) 3.3 9.6 4.9 3.9
EPS (5.1) 5.5 10.7 4.9 3.5
DPS 1.4 2.0 1.8 1.2 1.2
BV/share 33.7            38.8            47.7            51.1            53.4            
CFO/share 8.7              10.5            13.9            11.7            12.2            
FCF/share 2.3              (6.1)             (2.5)             (17.3)           6.4               

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BCP looks inexpensive 
on a P/BV basis. 

 

We project negative FCF 
in 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 25.2 11.5 (9.8)
Net profit  (%) na na 93.7 (54.4) (27.6)
EPS  (%) na na 93.7 (54.4) (27.6)
Normalized profit  (%) na na 189.2 (49.2) (20.3)
Normalized EPS  (%) na na 189.2 (49.2) (20.3)
Dividend payout ratio (%) (27.7) 36.1 16.8 24.5 33.9

Operating performance
Gross margin (%) 3.2 10.1 16.3 12.4 11.1
Operating margin (%) (2.1) 6.6 13.3 9.4 8.1
EBITDA margin (%) 2.9 10.6 16.5 12.5 11.4
Net margin (%) (2.0) 2.9 6.5 3.1 2.7
D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.2 1.0 1.2 1.1
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.8 1.0 0.9
Interest coverage - EBIT (x) na 5.2 12.2 7.1 5.9
Interest coverage - EBITDA (x) 2.0 8.3 15.1 9.3 8.2
ROA - using norm profit (%) na 2.6 6.1 2.7 2.0
ROE - using norm profit (%) na 9.2 22.3 9.9 7.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 11.6 27.4 12.8 9.3
  - asset turnover (x) 1.0 1.1 1.1 1.1 0.9
  - operating margin (%) na 6.3 13.7 9.8 8.5
  - leverage (x) 2.8 3.5 3.7 3.7 3.8
  - interest burden (%) 186.4 79.8 92.0 86.4 83.8
  - tax burden (%) na 57.5 51.8 36.8 37.3
WACC (%) 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9
ROIC (%) (3.1) 8.6 17.0 7.4 4.7
  NOPAT (Bt m) (2,813) 7,525 17,220 9,678 7,598
  invested capital (Bt m) 87,934 101,145 130,081 161,141 157,243

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect D/E to remain 
elevated  



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 16.00 (From: Bt 18.00)  

Change in Numbers  Upside : 30.1% 30 NOVEMBER 2022 
 

Esso (Thailand) Pcl (ESSO TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th  

  

มีปัจจยัหนุนของตวัเอง  
 

นอกจาก TOP แล้ว ESSO เป็นอีกหน่ึงหุ้น Top Pick ในกลุ่มโรงกลัน่ไทย
ของเรา ขณะท่ีเราคาดว่า ESSO จะได้ประโยชน์จากตลาดโรงกลัน่ทัว่โลกท่ี
ตึงตวั แต่เราชอบเรือ่งราวของตวับริษทัเองในเรื่องการขยายกาํลงัการ
ผลิต และธรุกิจสถานีบริการน้ํามนัท่ีเติบโต ESSO ยงัให้อตัราผลตอบแทน
ปันผลท่ีสงูอีกด้วย 

 

เป็นหุ้น Top Pick ของเราอีกตวั  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “ตลาดโรงกลัน่
ตงึตวั” วนัที ่30 พ.ย. 2022 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” ESSO และเป็นหุน้ Top 
Pick ของเราในกลุ่มโรงกลัน่ นอกจาก บมจ. ไทยออยล ์ (TOP, “ซือ้”) เรา
ชอบ ESSO ทีไ่มเ่พยีงแต่ไดป้ระโยชน์จากตลาดโรงกลัน่ทีต่งึตวัทัว่โลก
เท่านัน้ แต่ยงัมปีจัจยัผลกัดนัการเตบิโตของตวัเองดว้ย ESSO มผีลผลติ 
middle distillate ทีม่อีตัรากาํไรสงูในสดัสว่นสงูถงึ 52% การเปลีย่น PX 
storage เป็น oil storage ในตน้ปี 2023 น่าจะสง่ผลให ้ESSO ใชก้าํลงัการ
ผลติ 175kbd ทีอ่ตัราการใชก้าํลงัการกลัน่สงูขึน้ นอกจากนี้ ESSO ยงัมี
เรือ่งราวการเตบิโตจากธุรกจิสถานีบรกิารน้ํามนั และสดุทา้ย ESSO เป็น
หุน้ทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลสงูที ่ 12.1/6.2% ในปี 2022-23F บรษิทัฯ 
จ่ายปนัผลต่อหุน้ที ่0.5 บาท สาํหรบัผลการดาํเนินงาน 1H22 และเราคาด
วา่จะจ่ายทีเ่หลอื 1.0 บาท (yield 8%) สาํหรบัผลการดาํเนินงาน 2H22F 

ยงัคงมี GRM สูง แม้จะถกูปรบัลง  
เราปรบัสมมตฐิาน GRM ของ ESSO ลงเฉลีย่ 9% เป็น US$12.0/ 
7.3/7.0/bbl ในปี 2022-24F โดยมสีาเหตุหลกัมาจากสมมตฐิานอตัรากาํไร
ของแก๊สโซลนี และน้ํามนัเตาทีม่กีาํมะถนัสงู (HSFO) ทีล่ดลง ซึง่หกัลา้ง
สมมตฐิานสเปรดน้ํามนัดเีซลทีส่งูขึน้ แมจ้ะมกีารปรบัลดลง แต่ GRM ของ 
ESSO ยงัคงอยูใ่นระดบัสงูเมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนชว่งโควดิที ่
US$3.9/bbl ดว้ยคาดการณ์กาํไรทีล่ดลง ราคาเป้าหมายจงึถูกปรบัลงเหลอื 
16 บาท จาก 18 บาท 

กาํลงัการผลิตสงูขึน้ในปี 2023F  
ESSO กาํลงัเปลีย่น PX storage เป็น oil storage และโครงการน่าจะแลว้
เสรจ็ในตน้ปีหน้า ซึง่นี้จะชว่ยใหบ้รษิทัฯ สามารถดาํเนินการหน่วยโรงกลัน่
ในอตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ทีส่งูขึน้ เมือ่เทยีบกบับรษิทัอืน่ทีม่โีอกาส
จาํกดัทีจ่ะเพิม่อตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ไปอกี เราคาดวา่อตัราการใชก้าํลงั
การกลัน่ของ ESSO จะเพิม่ขึน้เป็น 77/84% ในปี 2022-23F เทยีบกบั 
71% ในปี 2021 

การขยายธรุกิจสถานีบริการน้ํามนั   
เราคาดวา่ธรุกจิโรงกลัน่จะคดิเป็น 75% ของ EBITDA ของ ESSO และ
สถานบีรกิารน้ํามนัเป็น 25% ในปี 2023F ESSO มเีรือ่งราวการเตบิโต
ของธุรกจิสถานีบรกิารน้ํามนั ESSO ทาํสญัญากบั SUSCO ในปี 2020 
เพือ่บรหิารและรแีบรนดส์ถานี SUSCO กวา่ 80 แหง่ เป็นสถานี ESSO ณ 
3Q22 สถานี 68 แหง่ ของ SUSCO ไดเ้ปลีย่นเป็นแบรนด ์ESSO บรษิทัฯ 
แจง้วา่กาํลงัเจรจาเปลีย่นสถานีบรกิารเพิม่เตมิ ดว้ยเหตุนี้ สว่นแบ่งตลาด
คา้ปลกีน้ํามนัของ ESSO จงึเพิม่ขึน้เป็น 14% ใน 3Q22 จาก 9.5% ในปี 
2021 
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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  11,687  5,242  4,934  

Consensus NP  16,206  6,376  6,359  

Diff frm cons (%)  (27.9) (17.8) (22.4) 

Norm profit (1,704) 9,927  6,252  5,760  

Prev. Norm profit  10,648  7,339  6,508  

Chg frm prev (%)  (6.8) (14.8) (11.5) 

Norm EPS (Bt) (0.5) 2.9  1.8  1.7  

Norm EPS grw (%) na   na   (37.0) (7.9) 

Norm PE (x) na  4.3  6.8  7.4  

EV/EBITDA (x) 32.0  3.8  5.5  5.4  

P/BV (x) 2.2  1.5  1.4  1.3  

Div yield (%) 0.0  12.2  6.2  5.8  

ROE (%) na  41.8  21.6  18.7  

Net D/E (%) 146.7  56.8  45.6  29.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 29-Nov-22 (Bt) 12.30  

Market Cap  (US$ m) 1,203.1  

Listed Shares  (m shares) 3,460.9  

Free Float  (%) 34.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.1  

12M Price H/L (Bt)  14.70/7.20  

Sector  Energy 

Major Shareholder  ExxonMobil Int'l 65.99% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: ESSO’s P/BV At Bottom Of Historical Range…  Ex 2: …But Profit At High End Of Historical Range 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: More Aggressive Expansion in 2022F  Ex 4: ESSO’s Is Gaining More Retail Market Share 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Source: DOEB 

 
 

Ex 5: ESSO’s Utilization Rate  Ex 6: FCF Yield Vs. Dividend Yield 
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Ex 7: Earning Revisions 
 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

ESSO's market GRM (USD/bbl)       

New 2.2 1.3 3.7 10.7 7.3 7.0 

Old    12.0 8.0 7.4 

Change (%)    (11.2) (9.3) (4.7) 
       

Refinery utilization (%)       

New 65.5 66.1 70.7 77.0 83.5 83.5 

Old    77.0 83.5 83.5 

Change (%)    0.0 0.0 0.0 
       

Petrol station volume growth (%)       

New (3.7) (2.3) 4.2 13.0 6.0 4.0 

Old    13.0 6.0 4.0 

Change (ppt)    0.0 0.0 0.0 
       

Normalized profit (Bt m)       

New (3,066) (7,911) (1,704) 9,927 6,252 5,760 

Old    10,648 7,339 6,508 

Change (%)    (6.8) (14.8) (11.5) 
       

Net profit (Bt m)       

New (3,066) (7,911) 4,443 11,687 5,242 4,934 

Old    17,297 5,845 5,808 

Change (%)    (32.4) (10.3) (15.0) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 8: 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  10,247  9,714  6,686  7,990  7,553  7,620  7,688  7,755  7,822  7,890  7,957   

Free cash flow   6,892  7,198  4,192  5,405  4,928  5,037  5,105  5,173  5,241  5,309  5,377  81,793  

PV of free cash flow   6,395  6,195  3,305  3,936  3,315  3,130  2,930  2,743  2,472  2,303  2,146  32,642  

              
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.1              

WACC (%) 7.8              

Terminal growth (%) 2.0              

              
Enterprise value - add 

investments 

71,512  
     

  
     

Net debt (2022F) 16,084              

Minority interest 8              

Equity value 55,419              

              
# of shares (m) 3,461              

Equity value/share (Bt) 16.0              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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 

 ความตอ้งการน้ํามนัภายในประเทศทีเ่ตบิโตต่ํากวา่คาด จะสง่ผลทาง
ลบต่อธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนัของ ESSO และเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การของเรา 

 

 

Target price (Bt) 14.46 16.00 11% 

Net profit 22F (Bt m) 16,206 11,687 -28% 

Net profit 23F (Bt m) 6,376 5,242 -18% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการ EPS ปี 2023F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรารวม
ขาดทุนจากสต๊อก  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด เราเชื่อวา่เป็นเพราะเรามอง
บวกมากขึน้ต่อแนวโน้มโรงกลัน่ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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ESSO ESG & 
Sustainability 

Report 
Esso (Thailand) Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (ESSO) เป็นบริษทัโรงกลัน่
น้ํามนัขนาดกลางของไทยท่ีมีกาํลงัการผลิต 174k b/d เราให้คะแนน ESG 
สาํหรบั ESSO ท่ี 2.7 ซ่ึงเป็นระดบัตํา่สดุของหุ้นท่ีเราทาํบทวิเคราะห ์เรามอง
ว่ากลยทุธพ์ลงังานสีเขียวของ ESSO ยงัคงล้าหลงัคู่แข่ง เราไม่เช่ือว่า ESSO 
มีความตัง้ใจแน่วแน่ในการลงทุนใหม่ท่ีต้องใช้เงินลงทุนจาํนวนมากใน
ประเทศไทย 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  2.7 

1 2 3 4 5

 

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

ESSO - - - - 51.43 37.08 11.20 - 4.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating)  
Note: Please see third party on “term of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ESSO เป็นโรงกลัน่ไทยทีม่รีะดบัความเขม้ขน้ของการปล่อยก๊าซคารบ์อนตํ่าทีส่ดุเป็นอนัดบัสองในกลม่ฯ ที ่
161 kg./BOE (บารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่ 280 kg./BOE อยา่งไรกต็าม เรา
ยงัคงใหค้ะแนน ESG ต่ําสดุที ่ 2.7 เน่ืองจากลา้หลงักวา่คูแ่ขง่ในการกําหนดเป้าหมายและแผนทีช่ดัเจนต่อ
ประเดน็ ESG  

 ESSO ปล่อย CO2 เทยีบเท่า 1 ลา้นตนัในปี 2021 ซึง่เป็นการปล่อยคารบ์อนลดลง 5% จากระดบัปี 2020 
ดว้ยเงนิลงทุนประมาณ 17 ลบ. 

 ตัง้แต่ปี 2021, 93% ของน้ําทิง้จากโรงกลัน่ไดถู้กสง่ไปเพือ่นํากลบัมาใชใ้หมภ่ายนอก 
 ESSO ไมม่เีป้าหมายทีเ่ป็นรปูธรรมในการลดการปล่อยคารบ์อน อยา่งไรกต็ามบรษิทัฯ ไดส้นบัสนุนเป้าหมาย

ของบรษิทัแม่ ExxonMobil ในการบรรลุการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 เราเชื่อวา่จุดที่
บรษิทัฯ ใหค้วามสาํคญัคอืการเพิม่ประสทิธภิาพพลงังานสาํหรบัการดาํเนินงานทีม่อียู ่และไมน่่าจะลงทุนทีเ่ป็น
มติรต่อสิง่แวดลอ้มขนาดใหญ่เวน้แต่ไทยจะมนีโยบายเกีย่วกบัการกําหนดราคาคารบ์อนทีช่ดัเจนขึน้ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ESSO มมีาตรฐานดา้นความปลอดภยัในการปฏบิตังิานทีส่งู และบรรลเุป้าหมายดา้นความปลอดภยัหลาย
ประการในปี 2021 และในปี 2021 ไมม่เีหตุการณ์การบาดเจบ็จากการทํางานถงึขัน้หยุดงาน และไม่มรีายงาน
การรัว่ไหลในปี 2021 ทัง้โรงกลัน่และโรงงานอะโรเมตกิสไ์ม่มรีายงานการรัว่ไหลใดๆ เป็นเวลา 14 ปี ในขณะที่
ไมม่อีุบตัเิหตุถงึขัน้หยุดงานเป็นเวลา 10 ปี สาํหรบัพนักงานและผูร้บัเหมา 

 ในปี 2021 ESSO ไดจ้ดัการฝึกอบรมและพฒันาทกัษะใหก้บัพนกังาน ดว้ยหลกัสตูรการฝึกอบรมระดบัโลกที่
ไดร้บัการพสิจูน์แลว้ จาํนวนชัว่โมงการฝึกอบรมพนกังานเพิม่ขึน้ 81% นอกจากน้ียงัมกีารตรวจสขุภาพ
ประจาํปี และวคัซนีป้องกนัไขห้วดัใหญ่สาํหรบัพนกังานอกีดว้ย 

 ESSO ไดร้บัรางวลัองคก์รทีม่คีวามรบัผดิชอบต่อสงัคมดเีด่นระดบัแพลทนิมัจากหอการคา้อเมรกินัในประเทศ
ไทยตดิต่อกนัเป็นเวลา 12 ปี 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เรามองวา่ ESSO มโีครงสรา้งคณะกรรมการทีเ่หมาะสม มกีรรมการอสิระ 5 คน จากทัง้หมด 13 คน และมี

กรรมการหญงิ 3 คน 
 ESSO ขึน้อยูก่บั ExxonMobil Corporation ในหลายพืน้ที ่ รวมถงึการจดัซือ้น้ํามนัดบิ เทคโนโลย ี และ

เครอืขา่ยการขายทัว่โลก อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ดาํเนินการอยา่งอสิระและผลติภณัฑท์ีซ่ือ้จะขึน้อยูก่บัราคา
ตลาด 

 เราเหน็โอกาสในการปรบัปรุงในแงข่องการเปิดเผยขอ้มลู เมือ่เทยีบกบับรษิทัคูแ่ขง่ในกล่มโรงกลัน่ เรามองวา่ 
ESSO มกีารเปิดเผยขอ้มลูตํ่าทีส่ดุ 

 มคีวามผนัผวนของกําไรอยูใ่นระดบัสงูตามลกัษณะของธุรกจิทีต่อ้งเผชญิกบัความผนัผวนของราคาน้ํามนั และ
คา่การกลัน่ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มอีตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อทุนทีต่ํ่า และขอ้กําหนดดา้นเงนิลงทุนทีจ่าํกดั 
สว่นใหญ่สาํหรบัธุรกจิสถานีบรกิารน้ํามนัและการซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 
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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 131,408 168,408 152,082 157,052 154,397
  Gross profit (4,736) 4,471 17,681 12,291 11,592
% gross margin -3.7% 2.6% 10.4% 7.3% 7.0%
Selling & administration expenses 5,217 5,068 4,976 4,964 4,866
  Operating profit (9,953) (597) 12,704 7,327 6,727
% operating margin -7.9% -0.3% 7.5% 4.3% 4.1%
Depreciation & amortization 2,568 2,808 2,853 2,920 2,987
  EBITDA (7,385) 2,210 15,557 10,247 9,714
% EBITDA margin -5.8% 1.3% 9.2% 6.1% 5.9%
Non-operating income 70 29 70 71 71
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (360) (311) (308) (219) (186)
  Pre-tax profit (10,243) (879) 12,465 7,179 6,611
Income tax (2,048) 1,051 2,922 1,311 1,234
  After-tax profit (8,195) (1,930) 9,544 5,869 5,378
% net margin -6.5% -1.1% 5.6% 3.5% 3.2%
Shares in affiliates' Earnings 285 227 384 384 384
Minority interests (1) (1) (1) (1) (1)
Extraordinary items 0 6,147 1,760 (1,010) (826)
NET PROFIT (7,911) 4,443 11,687 5,242 4,934
Normalized profit (7,911) (1,704) 9,927 6,252 5,760
EPS (Bt) (2.3) 1.3 3.4 1.5 1.4
Normalized EPS (Bt) (2.3) (0.5) 2.9 1.8 1.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
ASSETS:
Current assets: 22,921 33,784 33,905 34,425 33,854
  Cash & cash equivalent 262 802 3,000 3,000 3,000
  Account receivables 5,083 8,171 8,024 8,004 7,846
  Inventories 13,144 18,786 16,965 17,519 17,223
  Others 4,432 6,025 5,917 5,902 5,785
Investments & loans 5,649 4,455 4,455 4,455 4,455
Net fixed assets 24,750 23,706 22,553 21,333 20,046
Other assets 8,058 8,109 8,041 8,031 7,958
Total assets 61,378 70,055 68,955 68,245 66,313

LIABILITIES:
Current liabilities: 35,446 42,008 31,986 30,302 26,577
  Account payables 4,452 5,117 4,621 4,772 4,692
  Bank overdraft & ST loans 16,703 19,323 12,721 11,002 8,343
  Current LT debt 5,167 5,667 3,731 3,227 2,447
  Others current liabilities 9,125 11,900 10,913 11,301 11,095
Total LT debt 6,333 3,999 2,633 2,277 1,727
Others LT liabilities 5,239 4,839 6,036 6,030 5,982
Total liabilities 47,019 50,846 40,655 38,609 34,286
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) 6,454 7,790 10,180
Shareholders' equity 14,352 19,201 28,292 29,627 32,017
Liabilities & equity 61,378 70,055 68,955 68,245 66,313  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Core profit expects to 
remains elevated despite 
off from high base in 
2022F.  

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) 12,465 7,179 6,611
Tax paid 2,048 (1,051) (2,922) (1,311) (1,234)
Depreciation & amortization 2,568 2,808 2,853 2,920 2,987
Chg In working capital 6,754 (8,064) 1,472 (384) 374
Chg In other CA & CL / minorities 2,269 1,436 (494) 786 295
Cash flow from operations 3,394 (5,751) 13,374 9,191 9,034

Capex (1,718) (1,763) (1,700) (1,700) (1,700)
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 3,025 (1,007) (800)
Cash flow from investments (4,821) 5,098 1,325 (2,707) (2,500)
Debt financing 1,259 787 (9,905) (2,578) (3,990)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1) (1) (2,596) (3,906) (2,544)
Warrants & other surplus 153 406 0 0 0
Cash flow from financing 1,411 1,193 (12,501) (6,484) (6,534)

Free cash flow 1,676 (7,514) 11,674 7,491 7,334

VALUATION
FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Normalized PE (x) na na 4.3 6.8 7.4
Normalized PE - at target price (x) na na 5.6 8.9 9.6
PE (x) na 9.6 3.6 8.1 8.6
PE - at target price (x) na 12.5 4.7 10.6 11.2
EV/EBITDA (x) na 32.0 3.8 5.5 5.4
EV/EBITDA - at target price (x) na 37.8 4.6 6.7 6.7
P/BV (x) 3.0 2.2 1.5 1.4 1.3
P/BV - at target price (x) 3.9 2.9 2.0 1.9 1.7
P/CFO (x) 12.5 (7.4) 3.2 4.6 4.7
Price/sales (x) 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3
Dividend yield (%) 0.0 0.0 12.2 6.2 5.8
FCF Yield (%) 3.9 (17.7) 27.4 17.6 17.2

(Bt)
Normalized EPS (2.3) (0.5) 2.9 1.8 1.7
EPS (2.3) 1.3 3.4 1.5 1.4
DPS 0.0 0.0 1.5 0.8 0.7
BV/share 4.1              5.5              8.2              8.6              9.3              
CFO/share 1.0              (1.7)             3.9              2.7              2.6              
FCF/share 0.5              (2.2)             3.4              2.2              2.1               
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We think ESSO’s 
valuation looks attractive, 
at 1.4x 2023F P/BV 

 

 

 

 

With low capex and 
strong cashflow, we 
expect ESSO to pay good 
yield.  

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 profit  (%) na  na  163.0 (55.1) (5.9)
EPS  (%) na  na  163.0 (55.1) (5.9)
Normalized profit  (%) na  na  na  (37.0) (7.9)
Normalized EPS  (%) na  na  na  (37.0) (7.9)
Dividend payout ratio (%) 0.0 0.0 44.4 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) (3.7) 2.6 10.4 7.3 7.0
Operating margin (%) (7.9) (0.3) 7.5 4.3 4.1
EBITDA margin (%) (5.8) 1.3 9.2 6.1 5.9
Net margin (%) (6.5) (1.1) 5.6 3.5 3.2
D/E (incl. minor) (x) 2.0 1.5 0.7 0.6 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) 1.9 1.5 0.6 0.5 0.3
Interest coverage - EBIT (x) na na 41.2 33.5 36.1
Interest coverage - EBITDA (x) na 7.1 50.4 46.9 52.2
ROA - using norm profit (%) na  na 14.3 9.1 8.6
ROE - using norm profit (%) na  na 41.8 21.6 18.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na  na 40.2 20.3 17.4
  - asset turnover (x) 2.0 2.6 2.4 2.5 2.5
  - operating margin (%) na  na 7.5 4.4 4.1
  - leverage (x) 3.5 3.9 2.9 2.4 2.2
  - interest burden (%) 103.6 154.7 97.6 97.0 97.3
  - tax burden (%) na  na 76.6 81.7 81.3
WACC (%) 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8
ROIC (%) (20.4) (1.4) 20.5 13.5 12.7
  NOPAT (Bt m) (9,953) (597) 9,726 5,990 5,471
  invested capital (Bt m) 42,293 47,389 44,376 43,134 41,534

 
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 (Unchanged) TP: Bt 14.50 (From: Bt 15.50)  

Change in Numbers  Upside : 23.9% 30 NOVEMBER 2022 
 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

GRM มีแนวโน้มสงูขึน้ 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” SPRC แต่ปรบัราคาเป้าหมายเป็น 14.5 บาท จาก 
15.5 บาท จากสมมติฐานค่าการกลัน่ท่ีลดลง เรามองว่าหุ้นน่าสนใจท่ี PE 
ท่ี 8.5 เท่า ท่ามกลางแนวโน้มค่าการกลัน่ท่ีสงูขึน้  

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน - “ตลาดโรงกลัน่
ตงึตวั” วนัที ่30 พ.ย. 2022 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SPRC เรายงัคงคาด
วา่ SPRC จะไดป้ระโยชน์จากอตัรากาํไรของ middle distillate ทีแ่ขง็แกรง่ 
แมว้า่จะเพิม่ขึน้น้อยกวา่เมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่รายอืน่ บรษิทัฯ เป็นโรงกลัน่ที่
ด ีดว้ยมงีบดุลทีแ่ขง็แกรง่ เราเชือ่วา่ FCF yield ทีส่งูถงึ 17-19% สามารถ
รองรบัอตัราเงนิผลตอบแทนปนัผลที ่ 5.9/4.5% ในปี 2023-24F ได ้ เรา
มองวา่หุน้น่าสนใจที ่2023F PE ที ่8.5 เท่า และ P/BV ที ่1.2 เท่า ซึง่อยู่
ใกลค้า่เฉลีย่ในอดตี ขณะทีเ่ราคาดวา่จะให ้ ROE สงูที ่ 14.5/12.5% ในปี 
2024-23F 

สมมติให้ GRM ลดลง 
เราสมมตใิห ้ GRM ลดลงเหมอืนทีเ่ราใหก้บัโรงกลัน่อื่นๆ เราสมมตใิห ้ 
Singapore GRM อยูท่ี ่ US$7.9/7.6/6.9/bbl ในปี 2023-25F ในแงข่อง
สดัสว่นผลติภณัฑ ์ SPRC อาจเสยีเปรยีบโรงกลัน่อื่นในประเทศเลก็น้อย 
เนื่องจากมอีตัราการผลติแก๊สโซลนีทีค่อ่นขา้งสงู และผลติภณัฑม์สีเปรดที่
อ่อนแอ เราปรบัลดประมาณการกาํไรปกตขิอง SRPC ลง 20/13/17% ใน
ปี 2022-24F และปรบัลดราคาเป้าหมายลงเป็น 14.5 บาท จาก 15.5 บาท 

GRM สงูขึน้ แต่น้อยกว่าบริษทัอ่ืน  
GRM ของ SPRC สงูกวา่คูแ่ขง่อยา่งต่อเนื่องตัง้แต่ปี 2015 เนื่องจาก 
gasoline spread สงูกวา่ดเีซล เราคาดวา่ GRM ของ SRPC จะต่ํากวา่
คูแ่ขง่ในปี 2022-24F เนื่องจากเราคาดวา่ middle distillate จะเป็นแรง
หนุนสาํคญัทีท่าํใหค้า่การกลัน่แขง็แกรง่ เมือ่เทยีบกบับรษิทัอื่น SPRC มี
สดัสว่น gasoline ทีส่งูกวา่ และ middle distillate ทีน้่อยกวา่ ผลผลติ
gasoline อยูท่ี ่ 25% ใน 3Q22 เทยีบกบับรษิทัอืน่ที ่ 20% ขณะที ่middle 
distillate อยูท่ี ่44% เทยีบกบับรษิทัอื่นที ่49% ปจัจยัอกีประการหนึ่งทีท่าํ
ใหต่ํ้ากวา่คอื บรษิทัฯ มตีน้ทนุคา่ขนสง่ทีส่งูกวา่ปกตเิชน่กนั เนื่องจาก
ใบอนุญาต SPM ถูกระงบัอยูใ่นปจัจุบนั แมว้า่จะต่ํากวา่คูแ่ขง่ แต่เรายงัคง
คาดวา่ SPRC จะม ี GRM ทีส่งู เราคาดวา่ GRM ของ SRPC จะอยูท่ี ่
US$9/7.0/6.7/bbl ในปี 2022-24F ซึง่ยงัคงสงูกวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีที ่
US$3.9/bbl อยูม่าก  

อตัรากาํไรของแกส๊โซลีนใกล้แตะระดบัตํา่สดุ 
เรามองวา่อตัรากาํไรของแก๊สโซลนีใกลจุ้ดต่ําสดุแลว้ และปจัจบุนัอยูท่ี ่
US$15/bbl จากระดบัต่ําสดุที ่US$3.8/bbl ในเดอืน ต.ค. 2022 แมว้า่จะมี
อุปสงคน้์อยตามฤดกูาลกต็าม เราเชือ่วา่เป็นเพราะสต๊อกแก๊สโซลนีคงคลงั
สหรฐัฯ ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ และราคาน้ํามนัทีล่ดลงน่าจะชว่ยกระตุน้อุปสงคไ์ด ้
สิง่นี้ถอืเป็นผลดต่ีอ SPRC เนื่องจากมอีตัราการผลติน้ํามนัเบนซนิทีส่งู เรา
คาดวา่อตัรากาํไรจากแก๊สโซลนีจะอยูท่ีร่ะดบัเฉลีย่ในอดตีที ่ US$12/bbl  
ในปี 2023-24F ลดลงจาก US$19/bbl ในปี 2022F เนื่องจากการเตบิโต
ของอุปสงคท์ีล่ดลง 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 172,484  273,611  246,337  232,246  

Net profit 4,746  8,663  5,947  4,515  

Consensus NP  12,259  6,552  6,419  

Diff frm cons (%)  (29.3) (9.2) (29.7) 

Norm profit (1,542) 9,070  5,947  5,341  

Prev. Norm profit  11,348  6,870  6,444  

Chg frm prev (%)  (20.1) (13.4) (17.1) 

Norm EPS (Bt) (0.4) 2.1  1.4  1.2  

Norm EPS grw (%) na  na  (34.4) (10.2) 

Norm PE (x) na  5.6  8.5  9.5  

EV/EBITDA (x) 19.6  3.7  4.5  4.4  

P/BV (x) 1.5  1.3  1.2  1.2  

Div yield (%) 1.5  10.3  5.9  4.5  

ROE (%) na  24.4  14.5  12.5  

Net D/E (%) 14.9  5.5  (8.8) (20.2) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 29-Nov-22 (Bt) 11.70  

Market Cap  (US$ m) 1,433.8  

Listed Shares  (m shares) 4,335.9  

Free Float  (%) 39.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.2  

12M Price H/L (Bt)  13.30/8.50  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Chevron Asia Holdings 60.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: SPRC’s GRM Vs. Thai Peers’ Average   Ex 2: Gasoline Margin To Be At A Discount To Diesel 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Thai Refinery Yield   Ex 4: SPRC’s P/BV Range 
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Source: Company data  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 5: Earnings Revisions 

  2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Normalized profit (Bt m)       
New (4,034) (6,325) (1,542) 9,070 5,947 5,341 

Old    11,348 6,870 6,444 

Change (%)    (20.1) (13.4) (17.1) 

       
Net profit (Bt m)       
New (1,694) (12,280) 4,746 8,663 5,947 4,515 

Old    13,807 5,073 5,583 

Change (%)    (37.3) 17.2 (19.1) 
       

Market GRM (US$/bbl)       
New 3.4 2.8 3.7 9.0 7.2 6.7 

Old    9.9 7.5 7.4 

Change (%)    (9.0) (3.7) (8.8) 

       
Utilization (%)       
New 81.5 86.7 77.2 90.0 92.0 94.0 

Old    92.0 98.0 98.0 

Change (ppt)    (2.0) (6.0) (4.0) 
 

Sources: Company data, 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   10,477  9,433  7,763  6,913  7,430  7,436  7,439  7,442  5,381  7,454  7,460   
Free cash flow   10,247  8,474  5,420  1,902  5,892  5,896  5,903  5,911  7,671  2,525  5,940  66,899  
PV of free cash flow   9,402  7,131  4,129  1,323  3,745  3,421  3,129  2,862  3,261  976  2,088  23,511  
               
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 9.0              

Terminal growth (%) 1.0              

               
Enterprise value - add  

Investments 

64,979   
    

  
     

Net debt (2022F) 2,198              

Minority interest 0              

Equity value 62,780              

               

# of shares (m) 4,336              

Equity value/sh (Bt) 14.5              

                

Sources: Thanachart estimates 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก ่ ก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท บรษิทัฯ มกีําลงัการกลัน่ 175K b/d 
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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) 12.83  14.50  13% 

Net profit 22F (Bt m) 12,259  8,663  -29% 

Net profit 23F (Bt m) 6,552  5,947  -9% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 6 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการของเราตํ่ากวา่ของตลาดอยา่งมาก เน่ืองจากการคาดการณ์ 
GRM ทีต่ํ่าลง และขาดทุนสต๊อกของเรา ประมาณการกําไรปี 2023F 
ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากการรวมคา่ขนาสง่ทีส่งูขึน้  

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากมุมมองทีเ่ป็นบวกมาก
ขึน้ของเราเกีย่วกบัคา่การกลัน่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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SRPC เป็นหน่ึงในบริษทัท่ีมีความโปร่งใสท่ีดีและมีมาตรการท่ีแขง็แกร่งใน
การปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเพ่ือชดเชยธรุกรรมระหว่าง
กนักบัผู้ถือรายใหญ่ อย่างเชฟรอน เราให้คะแนน ESG สาํหรบั SPRC ท่ี 2.6 
เน่ืองจากการท่ี SPRC มีความเข้มข้นของพลงังานสงูตามลกัษณะธรุกิจ และ
ไม่มีโครงการลงทุนท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH
3 4 5

2.6 

1 2

 

 

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

SPRC - - - - 56.47 54.92 26.94 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” toward the back of this report.  
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2021 SPRC ปล่อย 1.3 ลา้นตนั เทยีบเท่า CO2 ซึง่คงทีจ่ากปี 2018 ความเขม้ของการปล่อยอยูท่ี ่194 
กก./BOE (บารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของบรษิทัพลงังานไทยอื่นที ่280 กก./BOE เราเชื่อ
วา่เป็นเพราะการกระจายความเสีย่งทางธุรกจิทีต่ํ่า เน่ืองจากบรษิทัมโีรงกลัน่เป็นธุรกจิหลกัเท่านัน้ 

 บรษิทัฯ ไมม่เีป้าหมายการลดการปลอ่ยมลพษิทีช่ดัเจน อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มเีป้าหมายในการป้องกนัการ
รัว่ไหลเป็นศนูย ์ การปรบัปรุงคุณภาพอากาศ และการจดัการของเสยี/น้ํา นอกจากน้ี SPRC จะรว่มมอืกบั 
Chevron ซึง่เป็นโรงกลัน่น้ํามนัชัน้นําของโลก เพือ่ศกึษาและจดัทาํการปรบัปรุงอยา่งต่อเน่ือง ซึง่จาํเป็นต่อการ
ใชพ้ลงังานและการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

 SPRC ลา้หลงักวา่คูแ่ขง่ทัว่โลกในแงข่องการหนัไปทาํธุรกจิเชือ้เพลงิชวีภาพหรอืพลงังานหมุนเวยีนทีส่ามารถ
ช่วยลดการปล่อยกา๊ซคารบ์อนได ้เราเชื่อวา่บรษิทัฯ คงเป้าหมายทีจ่ะใชเ้งนิลงทุนในการปรบัปรุงประสทิธภิาพ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  บรษิทัฯ ใชน้โยบายสิง่แวดลอ้ม อาชวีอนามยัและความปลอดภยั (EHS) เป็นกรอบสาํหรบัความปลอดภยั
สาํหรบัการปฏบิตังิานทัง้หมดของ SPRC บรษิทัฯ มเีหตุการณ์น้ํามนัรัว่ไหลในช่วงตน้ปี 2022 แต่บรษิทัฯ ได้
ดาํเนินการอยา่งทนัท่วงท ี และไมม่รีายงานผูไ้ดร้บับาดเจบ็สาหสั บรษิทัฯ ยงัรบัผดิชอบในการฟ้ืนฟูความ
เสยีหายและจ่ายคา่ชดเชยใหก้บักลุ่มคนทีไ่ดร้บัผลกระทบเป็นจาํนวนเงนิ US$42m ในปี 2022 

 ในปี 2021 SPRC ไมไ่ดร้บัขอ้รอ้งเรยีนใดๆ ผา่นช่องทางการแจง้เบาะแสา ณ เดอืนธนัวาคม 2021 SPRC มี
อตัราการจา้งงาน 7% รวมยมพีนกังานเตม็เวลา 499 คน ซึง่ 492 คน ทาํงานประจาํ 70% ของพนกังานอยูก่บั
ครอบครวั SPRC มานานกวา่ 10 ปี และอตัราการลาออกบรษิทัฯ อยูท่ี ่2% เท่านัน้ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 ผูถ้อืหุน้รายใหญ่คอื Chevron South Asia Limited ซึง่ถอืหุน้ 60.6% แต่บรษิทัฯ ดาํเนินกจิการโดยอสิระ และ

มคีวามยดืหยุน่ในการจดัซือ้น้ํามนัดบิ 
 บรษิทัฯ มสีดัสว่นคณะกรรมการทีด่ ี โดยมแีนวทางนโยบายและทบทวนผลงานเป็นประจาํทุกปี สมาชกิ

คณะกรรมการ 4 ใน 8 คนของ SPRC เป็นกรรมการอสิระทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร (INED) มกีรรมการบรหิารเพยีง
คนเดยีวทีท่าํหน้าทีใ่นคณะกรรมการ: CEO Robert Joseph Dobrik ตวัแทนจากเชฟรอน 

 อตัรากําไรจากผลการดาํเนินงานเป็นไปตามเกณฑม์าตรฐานและสามารถตรวจสอบไดอ้ยา่งงา่ยดาย มกีาร
รายงานคา่สอบบญัช ี และใชม้าตรฐานการบญัช ี IFRS แมว้า่จะมคีวามเสีย่งจากหน้ีสนิทีอ่าจเกดิขึน้ ราคา
สนิคา้โภคภณัฑ ์และอตัราแลกเปลีย่น แต่งบดุลยงัแขง็แกรง่ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Sales 130,163 172,484 273,611 246,337 232,246
Cost of sales 137,169 171,528 261,460 237,897 224,876
  Gross profit (7,006) 956 12,151 8,440 7,370
% gross margin -5.4% 0.6% 4.4% 3.4% 3.2%
Selling & administration expenses 911 749 881 881 881
  Operating profit (7,916) 207 11,270 7,559 6,489
% operating margin -6.1% 0.1% 4.1% 3.1% 2.8%
Depreciation & amortization 2,832 2,644 2,874 2,918 2,944
  EBITDA (5,084) 2,851 14,144 10,477 9,433
% EBITDA margin -3.9% 1.7% 5.2% 4.3% 4.1%
Non-operating income 71 62 40 70 103
Non-operating expenses 143 (433) 0 0 0
Interest expense (177) (212) (249) (204) (130)
  Pre-tax profit (7,880) (376) 11,061 7,425 6,462
Income tax (1,555) 1,166 1,990 1,478 1,121
  After-tax profit (6,325) (1,542) 9,070 5,947 5,341
% net margin -4.9% -0.9% 3.3% 2.4% 2.3%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (5,955) 6,288 (407) 0 (826)
NET PROFIT (12,280) 4,746 8,663 5,947 4,515
Normalized profit (6,325) (1,542) 9,070 5,947 5,341
EPS (Bt) (2.8) 1.1 2.0 1.4 1.0
Normalized EPS (Bt) (1.5) (0.4) 2.1 1.4 1.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
ASSETS:
Current assets: 19,323 32,731 43,304 43,691 44,254
  Cash & cash equivalent 1,635 2,945 5,000 9,000 11,500
  Account receivables 8,515 13,219 16,732 15,064 14,202
  Inventories 9,052 16,486 21,444 19,511 18,443
  Others 121 81 128 115 109
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 2,763 2,497 2,359
Total assets 46,541 58,726 69,112 67,015 65,197

LIABILITIES:
Current liabilities: 10,740 20,031 21,652 19,330 18,002
  Account payables 7,821 13,961 18,045 16,419 15,520
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 1,380 4,680 1,080 797 396
  Others current liabilities 1,539 1,390 2,527 2,114 2,086
Total LT debt 8,857 3,374 6,118 4,519 2,246
Others LT liabilities 517 950 1,297 1,262 1,145
Total liabilities 20,114 24,355 29,067 25,111 21,394
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 13,270 15,129 17,029
Shareholders' equity 26,427 34,371 40,045 41,904 43,804
Liabilities & equity 46,541 58,726 69,112 67,015 65,197  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Though we expect lower 
profit in 2023F, we see 
upside risk if the Ukraine 
war is prolonged 

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) 11,061 7,425 6,462
Tax paid 1,555 (1,166) (1,990) (1,478) (1,121)
Depreciation & amortization 2,832 2,644 2,874 2,918 2,944
Chg In w orking capital 1,736 (5,999) (4,386) 1,974 1,031
Chg In other CA & CL / minorities 847 (171) 1,086 (402) (23)
Cash flow from operations (910) (5,068) 8,645 10,437 9,293

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 (1,045) 234 (804)
Cash flow from investments (7,444) 5,005 (2,745) (466) (1,504)
Debt f inancing 3,738 (1,824) (856) (1,882) (2,674)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (271) (774) (2,989) (4,088) (2,616)
Warrants & other surplus 6,502 3,971 0 0 0
Cash flow from financing 9,969 1,373 (3,844) (5,970) (5,289)

Free cash flow (1,163) (7,733) 6,945 9,737 8,593

VALUATION
FY ending Dec 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F
Normalized PE (x) na na 5.6 8.5 9.5
Normalized PE - at target price (x) na na 6.9 10.6 11.8
PE (x) na 10.7 5.9 8.5 11.2
PE - at target price (x) na 13.2 7.3 10.6 13.9
EV/EBITDA (x) na 19.6 3.7 4.5 4.4
EV/EBITDA - at target price (x) na 23.8 4.6 5.6 5.7
P/BV (x) 1.9 1.5 1.3 1.2 1.2
P/BV - at target price (x) 2.4 1.8 1.6 1.5 1.4
P/CFO (x) (55.7) (10.0) 5.9 4.9 5.5
Price/sales (x) 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2
Dividend yield (%) 0.0 1.5 10.3 5.9 4.5
FCF Yield (%) (2.3) (15.2) 13.7 19.2 16.9

(Bt)
Normalized EPS (1.5) (0.4) 2.1 1.4 1.2
EPS (2.8) 1.1 2.0 1.4 1.0
DPS 0.0 0.2 1.2 0.7 0.5
BV/share 6.1            7.9            9.2            9.7            10.1          
CFO/share (0.2)           (1.2)           2.0            2.4            2.1            
FCF/share (0.3)           (1.8)           1.6            2.2            2.0            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation at 1.2x P/BV 
looks attractive to us vs. 
ROE of 14.5% in 2023F 

With limited capex, high 
GRM, FCF is 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 58.6 (10.0) (5.7)
Net profit  (%) na na 82.5 (31.4) (24.1)
EPS  (%) na na 82.5 (31.4) (24.1)
Normalized profit  (%) na na na (34.4) (10.2)
Normalized EPS  (%) na na na (34.4) (10.2)
Dividend payout ratio (%) 0.0 16.3 60.1 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) (5.4) 0.6 4.4 3.4 3.2
Operating margin (%) (6.1) 0.1 4.1 3.1 2.8
EBITDA margin (%) (3.9) 1.7 5.2 4.3 4.1
Net margin (%) (4.9) (0.9) 3.3 2.4 2.3
D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.2 0.1 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.1 0.1 (0.1) (0.2)
Interest coverage - EBIT (x) na 1.0 45.2 37.0 49.9
Interest coverage - EBITDA (x) na 13.5 56.8 51.3 72.6
ROA - using norm profit (%) na na 14.2 8.7 8.1
ROE - using norm profit (%) na na 24.4 14.5 12.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na 24.4 14.5 12.5
  - asset turnover (x) 2.6 3.3 4.3 3.6 3.5
  - operating margin (%) na na 4.1 3.1 2.8
  - leverage (x) 1.7 1.7 1.7 1.7 1.5
  - interest burden (%) 102.3 229.4 97.8 97.3 98.0
  - tax burden (%) na na 82.0 80.1 82.7
WACC (%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0
ROIC (%) (20.2) 0.6 23.2 14.3 13.6
  NOPAT (Bt m) (7,916) 207 9,164 6,055 5,199
  invested capital (Bt m) 35,029 39,480 42,243 38,220 34,946

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE looks set to remain 
at double-digit levels 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 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 70.00 (Unchanged) 30 NOVEMBER 2022 

Change in Numbers  Upside : 26.1%  
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

Top pick ของเรา 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” TOP และเป็นหุ้น Top Pick ในกลุ่มโรงกลัน่ของ
เรา เรามองว่าหุ้นอยู่ในตาํแหน่งท่ีดีท่ีสดุในการเล่นก่อนการควํา่บาตร
ผลิตภณัฑก์ลัน่ของรสัเซียของสหภาพยโุรปในเดือนกมุภาพนัธ ์ 2023 TOP 
มีน้ํามนัดีเซลในสดัส่วนท่ีสงู มีความเส่ียงจากค่าระวางบรรทกุน้ํามนัท่ี
สงูขึน้น้อยกว่า และมูลค่าน่าสนใจท่ี 0.7 เท่า 2023F P/BV  

 

เป็น Top refinery pick ของเรา 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน - “ตลาดโรงกลัน่
ตงึตวั” วนัที ่ 30 พ.ย. 2022 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOP และเป็น Top 
refinery pick ของเรา ราคาเป้าหมายปี 2023F ที ่ 70 บาท เนื่องจากเรา
มองวา่หุน้อยูใ่นสถานะทีด่ทีีส่ดุทีจ่ะไดป้ระโยชน์กบัตลาดโรงกลัน่ทีค่าดวา่
จะตงึตวัในปีหน้า เนื่องจาก 1) TOP มสีดัสว่น middle distillate ทีม่อีตัรา
กาํไรสงูในระดบัสงูทีส่ดุในกลุ่มโรงกลัน่ของไทยที ่ 52% 2) ขณะทีเ่ราคาด
วา่ jet spread จะดขีึน้ตามอุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้จากการท่องเทีย่วทัว่โลก และ
ธุรกจิทีฟ้ื่นตวั diesel spread คาดวา่จะไดร้บัแรงหนุนจากการทีส่หภาพ
ยุโรปประกาศหา้มนําเขา้ผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปูของรสัเซยีในเดอืน
กุมภาพนัธ ์ 2023 3) TOP เป็นโรงกลัน่ของไทยรายเดยีวทีม่เีรือ่งราวการ
เตบิโตของกาํลงัการผลติในระยะยาวในปี 2025F 4) TOP เดนิเรอื VLCC 
หรอืใหบ้รกิารขนสง่น้ํามนัดบิเองที ่ 75% ของการใชง้านของบรษิทัฯ และ
ไดร้บัผลกระทบน้อยกวา่บรษิทัอืน่ในเรือ่งอตัราคา่ขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้ และ 5) 
เรามองวา่ TOP น่าสนใจที ่0.7 เท่า P/BV และ 7.7 เท่า PE ในปี 2023F 
นอกจากนี้ เรายงัคาดวา่จะใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่ 5.4/5.5% ในปี 
2022-23F อกีดว้ย 

GRM อยู่ในระดบัสงู 
แมว้า่ GRM ของ TOP จะลดลงจากระดบัสงูสดุในชว่งสงครามรสัเซยี-
ยเูครนเริม่ขึน้ แต่เราคาดวา่จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู เราคาดวา่ GRM ของ 
TOP อยูท่ี ่US$14.8/7.2/7.6 ต่อบารเ์รล ในปี 2022-24F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 
5 ปีก่อนโควดิที ่ US$5.5/bbl ประมาณการ GRM ของเรายงัคงสงู แมว้า่
เราจะปรบัลดลง US$1.3/0.5/1.8/bbl จากการคาดการณ์ครัง้ก่อนเพือ่
สะทอ้นถงึ gasoline และ high-sulfur fuel oil spreads ทีอ่่อนแอกวา่คาด 
โปรดดแูนวโน้มอตุสาหกรรมโรงกลัน่ของเราสว่นหลกัของบทวเิคราะหน์ี้ 

กาํไรแขง็แกร่งต่อเน่ืองใน 4Q22-1Q23F 
เราคาดวา่ปจัจยัหนุน GRM ในระยะสัน้คอืความตอ้งการในฤดหูนาว ความ
ตอ้งการน้ํามนัอากาศยานทีเ่พิม่ขึน้ในชว่งฤดทู่องเทีย่ว และการหา้มการใช้
น้ํามนัสาํเรจ็รปูของรสัเซยีของสหภาพยุโรปในเดอืนกุมภาพนัธ ์ 2023 
diesel spread เฉลีย่ใน 4Q22 เพิม่ขึน้ 19% เป็น US$42/bbl จาก 
คา่เฉลีย่ใน US$3Q22 Murban crude premium กม็แีนวโน้มลดลงใน 
4Q22 ซึง่บ่งชีถ้งึอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้สาํหรบั TOP นอกจากนี้ เราคาดวา่จะไม่
มผีลขาดทุนการป้องกนัความเสีย่งและสนิคา้คงคลงัใน 4Q22F ดว้ย 

กาํลงัการผลิตเติบโต 
การเพิม่กาํลงัการผลติใหมส่ทุธขิอง TOP ที ่ 400kbd หรอื 45% จาก
โครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) นัน้เสรจ็สิน้ล่าชา้จากตน้ปี 2024F ไปยงั
เป็นตน้ปี 2025F เราไดร้วมสิง่นี้แลว้ในการปรบัประมาณการกาํไรของเรา
ในบทวเิคราะหน์ี้ (Exhibit 8) แมว้า่จะมคีวามล่าชา้ แต่ TOP ยงัคงเป็นโรง
กลัน่ไทยรายเดยีวทีม่กีารเตบิโตของกาํลงัการผลติ ซึง่เราคาดวา่จะชว่ย
เพิม่กาํไรในปี 2025F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 345,496  491,591  428,902  389,795  

Net profit 12,578  39,216  15,099  13,614  

Consensus NP  36,597  13,138  13,157  

Diff frm cons (%)  7.2  14.9  3.5  

Norm profit 5,583  29,568  16,174  14,633  

Prev. Norm profit  31,457  15,270  16,216  

Chg frm prev (%)  (6.0) 5.9  (9.8) 

Norm EPS (Bt) 2.7  14.0  7.2  6.6  

Norm EPS grw (%) na  416.8  (48.3) (9.5) 

Norm PE (x) 20.5  4.0  7.7  8.5  

EV/EBITDA (x) 15.6  5.4  10.3  11.0  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 4.6  5.4  5.5  4.9  

ROE (%) 4.7  20.8  9.6  8.3  

Net D/E (%) 112.8  87.2  100.1  93.7  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 29-Nov-22 (Bt) 55.50  

Market Cap  (US$ m) 3,501.7  

Listed Shares  (m shares) 2,232.3  

Free Float  (%) 52.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 24.6  

12M Price H/L (Bt)  63.00/46.50  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report ………...……………..… P41 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: TOP’s P/BV At Bottom Of Historical Range…  Ex 2: …But Profit At High End Of Historical Range 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: Diesel Spread Remains Stubbornly High…  Ex 4: …Despite The Return Of Chinese Exports 
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

Ex 5: Middle-Distillate Inventories Are Very Low In Asia…  Ex 6: …And In The US  
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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Ex 7: TOP Has High Exposure To Diesel/Jet Among Thai Refineries 
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Source: Company data 

 
 

Ex 8: Key Operating Assumption Changes 

     ─────── New ────── ────── Old ────── ─── Change (%) ─── 

  2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 2022F 2023F 2024F 

Market GRM (USD/bbl) 3.6 (1.9) 6.9 15.0 7.6 7.2 16.3 8.2 8.9 (8.0) (6.5) (19.7) 

Refinery utilization (%) 107 101 100 110 108 100 110 108 90 0.0 0.0 10.0 

Lube base spread (USD/tonne) 321 389 847 684 500 450 450 400 400 51.9 25.0 12.5 

Market GIM (USD/bbl) 4.7 2.4 5.5 16.5 9.3 8.9 17.5 9.3 9.6 (5.6) 0.2 (7.1) 

Net profit (Bt m) 6,277 (3,301) 12,578 39,216 15,099 13,614 41,105 12,960 15,056 (4.6) 16.5 (9.6) 

Normalized profit (Bt m) 4,556 (10,421) 5,583 29,568 16,174 14,633 31,457 15,270 16,216 (6.0) 5.9 (9.8) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 9: 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  29,216 26,818 29,348 32,685 29,607 31,548 32,482 32,482 33,516 33,516 33,516  

Free cash flow   (16,589) 14,561 22,293 22,030 19,179 21,146 21,935 21,973 22,939 22,966 23,047 352,974 

PV of free cash flow   (15,401) 12,544 17,599 16,073 12,933 13,176 12,631 11,695 10,860 10,004 9,240 141,507 

              
Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.1             

WACC (%) 7.7             

Terminal growth (%) 2.0             

              
Enterprise value - add 

investments 

252,861 
     

  
     

Net cash/(debt) (2022F) 145,192             

Minority interest 2,818             

Equity value  104,851             

              
# of shares (m) 2,040             

Equity value/share (Bt) 51             

              

Sum-of-the-parts valuation  Value   Per share   % of total   Methodology  
   (Bt m)   (Bt/shr)      

Downstream 104,851 51 73% DCF 

Power (GPSC) 10,898 5 8% DCF 

Chandra Asri 28,291 14 20% BBG consensus 

Total value per share 144,040 70   
 

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 และน้ํามนัหลอ่ลื่นและบทีู
เมน 0.3 ลา้นตนั อกีดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัเพิง่เขา้ซือ้หุน้ 15% ใน 
Chandra Asri ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มธุรกจิปิโตรเคมชีัน้นําในอนิโดนีเซยี ซึง่ 
SCC เป็นเจา้ของดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ 30.5% ธุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ ไฟฟ้า 
การขนสง่ทางทะเล และการผลติเอทานอล 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานต่ําทีส่ดุในภมูภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT 

 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์ โดยเฉพาะในธุรกจิการกลัน่ 
ซึง่อุปสงคม์แีนวโน้มอ่อนแอ 

 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 

 

 

 ความเสีย่งหลกัต่อประมาณการของเรา คอื คา่การกลัน่ (GRM) ทีต่ํ่า
กวา่คาด  

 Downside risk ต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํ
ใหเ้กดิขาดทุนจากสต๊อก 

 ขณะทีค่า่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีส่งูกวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา 

 ความเสีย่งหากจนีสง่ออกน้ํามนัเพิม่ขึน้ทนัท ี หรอืความตอ้งการลดลง
อยา่งมาก ซึง่จะทาํใหค้า่การกลัน่ลดลง 

 

 

 
Target price (Bt) 62.76  70.00  12% 

Net profit 22F (Bt m) 36,597  39,216  7% 

Net profit 23F (Bt m) 13,138  15,099  15% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 5 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธปีิ 2023F  ของเราสงูกวา่ เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อ
แนวโน้มโรงกลัน่  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากสมมตฐิาน 
GRM ของเราทีส่งูขึน้  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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TOP ESG & 
Sustainability 

Report 
Thai Oil Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

TOP เป็นโรงกลัน่น้ํามนัรายใหญ่ท่ีสดุของประเทศไทย โดยมีกาํลงัการผลิต
รวม 275kbd เราให้คะแนน ESG สาํหรบั TOP ท่ี 2.8 ซ่ึงตํา่กว่าค่าเฉล่ียของ
กลุ่มฯ ท่ี 2.9 เลก็น้อย TOP ไม่มีโครงการพลงังานสีเขียว และคาดว่าการ
ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกจะเพ่ิมขึน้ด้วยกาํลงัการผลิตใหม่ คือ โครงการ
พลงังานสะอาด (CFP) ในปี 2024F 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

2.8 

1 2 3 4 5

  

 

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

TOP YES YES YES BBB 50.03 85.05 88.13 38.0 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-
Ray®, Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2021 TOP ไดป้ล่อย CO2 เทยีบเทา่ 3.1 ลา้นตนั ลดลง 10% จากระดบัปี 2018 จากระดบัการผลติที่
ลดลงอนัเป็นผลมาจากอุปสงคท์ีอ่่อนแอในช่วงวกิฤตโควดิ อยา่งไรกต็าม ความเขม้ของการปล่อยมลพษิทรง
ตวัที ่ 220-230 กก./BOE (บารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) ตัง้แต่ปี 2018 ความเขม้ของการปล่อยมลพษิตํ่ากว่า
คา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่280 กก./BOE 

 เราคาดวา่ความเขม้ขน้ของก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ของ TOP จะเพิม่ขึน้ในปี 2024F เมือ่โครงการพลงังาน
สะอาด (CFP) เริม่ตน้ขึน้ CFP ไดร้บัการออกแบบเพือ่ใชน้ํ้ามนัดบิหนกัเป็นวตัถุดบิ และอพัเกรดกํามะถนัสงู
ใหเ้ป็นผลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่สงู ซึง่หมายถงึจะมคีวามรอ้นและการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกมากขึน้ 

 TOP มเีป้าหมายทีจ่ะปล่อย GHG ใหเ้หลอืศนูยภ์ายในปี 2060 โดยไมม่เีป้าหมายระยะกลาง เราเหน็วา่ TOP 
ยงัคงลา้หลงัคูแ่ขง่ระดบัโลกในการลงทุนดา้นพลงังานสเีขยีว 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ระบบการบรหิารจดัการดา้นสขุภาพและความปลอดภยัของพนกังานของ TOP สอดคลอ้งกบัมาตรฐาน ISO 
ประสทิธภิาพดา้นความปลอดภยัของบรษิทัฯ นัน้เทยีบเท่ากบับรษิทัชัน้นําอนัดบัตน้ๆ ในอุตสาหกรรมน้ํามนั
และก๊าซ 

 ในปี 2021 TOP ใชเ้งนิ 506 ลบ. ในการพฒันาทุนมนุษย ์ โดยมพีนกังานโดยเฉลีย่ไดร้บัการฝึกอบรม 275 
ชัว่โมงต่อพนกังานเตม็เวลา (FTE) อตัราการลาออกของพนกังานอยูท่ี ่1.17% ในปี 2021 ซึง่ตํ่ากวา่เป้าหมาย
ที ่2.5% อตัราความพงึพอใจของพนักงานอยูท่ี ่94% สงูกวา่เป้าหมายที ่85% เช่นกนั 

 TOP ยงัคาํนึงถงึสขุภาพของชุมชนโดยรอบ และไม่ไดร้บัการรอ้งเรยีนจากชุมชนทอ้งถิน่เกีย่วกบัผลกระทบต่อ
สิง่แวดลอ้ม 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 PTT ถอืหุน้ TOP ในสดัสว่น 45% จงึมกีารทาํรายการระหวา่งกนักบั PTT เป็นจาํนวนมาก รวมทัง้การซื้อ

วตัถุดบิดบิ อยา่งไรกต็าม มกีารใชม้าตรการเพือ่ใหม้ัน่ใจวา่เป็นไปตามราคาตลาด 
 สมาชกิคณะกรรมการ 8 ใน 15 คน เป็นกรรมการอสิระ คณะกรรมการบรษิทั (BOD) ม ีดร. สพุจน์ เตชวรสนิ

สกุล เป็นกรรมการอสิระและประธานกรรมการ อยา่งไรกต็าม มผีูห้ญงิเพยีงคนเดยีวใน BOD วาระการดาํรง
ตําแหน่งของกรรมการเฉลีย่คอื 2.56 ปี 

 Accounting & Audit โดยทัว่ไปงา่ยตอ่การตรวจสอบ และโปรง่ใส 
 ธุรกจิของ TOP มคีวามผนัผวนของกําไรสงูมากโดยธรรมชาต ิ และอยูใ่นช่วงกลางของวฏัจกัรการลงทุนหนัก 

อนัเน่ืองมาจากโครงการพลงังานสะอาดใหม ่(CFP) 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Source: Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Sales 247,913 345,496 491,591 428,902 389,795
Cost of sales 255,300 333,614 445,246 402,622 366,380
  Gross profit (7,387) 11,882 46,345 26,279 23,415
% gross margin -3.0% 3.4% 9.4% 6.1% 6.0%
Selling & administration expenses 2,650 3,056 4,916 4,289 3,898
  Operating profit (10,037) 8,826 41,429 21,990 19,517
% operating margin -4.0% 2.6% 8.4% 5.1% 5.0%
Depreciation & amortization 7,554 7,424 7,454 7,226 7,300
  EBITDA (2,483) 16,250 48,883 29,216 26,818
% EBITDA margin -1.0% 4.7% 9.9% 6.8% 6.9%
Non-operating income 1,115 1,136 1,616 1,410 1,281
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (4,292) (3,595) (4,363) (3,929) (3,905)
  Pre-tax profit (13,215) 6,367 38,682 19,471 16,894
Income tax (647) 2,034 7,841 3,934 3,561
  After-tax profit (12,568) 4,333 30,841 15,537 13,333
% net margin -5.1% 1.3% 6.3% 3.6% 3.4%
Shares in affiliates' Earnings 2,566 1,675 (669) 1,165 1,780
Minority interests (419) (425) (605) (528) (480)
Extraordinary items 7,120 6,995 9,648 (1,075) (1,019)
NET PROFIT (3,301) 12,578 39,216 15,099 13,614
Normalized profit (10,421) 5,583 29,568 16,174 14,633
EPS (Bt) (1.6) 6.1 18.6 6.8 6.1
Normalized EPS (Bt) (5.1) 2.7 14.0 7.2 6.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
ASSETS:
Current assets: 114,229 101,239 133,136 103,840 87,151
  Cash & cash equivalent 71,354 29,696 50,000 30,000 20,000
  Account receivables 12,702 23,415 29,902 26,089 23,710
  Inventories 22,461 39,576 41,066 37,135 33,792
  Others 7,712 8,552 12,168 10,617 9,649
Investments & loans 24,521 55,412 55,412 55,412 55,412
Net fixed assets 145,225 178,399 233,646 261,786 269,643
Other assets 22,213 27,094 30,768 29,906 29,556
Total assets 306,188 362,144 452,962 450,944 441,761

LIABILITIES:
Current liabilities: 28,620 38,476 73,187 34,795 33,431
  Account payables 9,517 23,001 26,181 11,031 11,042
  Bank overdraft & ST loans 713 929 1,076 1,134 1,056
  Current LT debt 7,952 4,213 31,059 10,224 9,522
  Others current liabilities 10,438 10,334 14,871 12,407 11,811
Total LT debt 136,237 163,343 163,057 194,250 180,923
Others LT liabilities 21,212 37,230 50,140 46,439 44,315
Total liabilities 186,069 239,050 286,384 275,485 258,669
Minority interest 3,889 2,213 2,818 3,346 3,825
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 20,400 20,400 22,323 22,323 22,323
Share premium 2,456 2,456 10,533 10,533 10,533
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (2,557) (7,805) (8,141) (8,141) (8,141)
Retained earnings 95,930 105,829 139,044 147,397 154,551
Shareholders' equity 116,229 120,881 163,760 172,113 179,267
Liabilities & equity 306,188 362,144 452,962 450,944 441,761  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect earnings to 
normalize at a higher 
base 

Balance sheet is stronger 
given a 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 38,682 19,471 16,894
Tax paid 871 (1,747) (7,615) (4,020) (3,656)
Depreciation & amortization 7,554 7,424 7,454 7,226 7,300
Chg In working capital 2,096 (14,344) (4,796) (7,406) 5,732
Chg In other CA & CL / minorities (1,806) (7,818) (4,337) (4,463) (2,526)
Cash flow from operations (4,500) (10,117) 29,387 10,808 23,745

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 23,747 1,389 2,479
Cash flow from investments (27,385) (42,602) (39,453) (34,477) (13,178)
Debt financing 27,070 18,988 26,707 10,415 (14,106)
Capital increase 0 0 10,000 0 0
Dividends paid (1,020) (2,652) (6,001) (6,746) (6,461)
Warrants & other surplus 578 (5,274) (336) 0 0
Cash flow from financing 26,628 11,061 30,370 3,670 (20,567)

Free cash flow (50,720) (50,716) (33,313) (24,558) 8,588

VALUATION
FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Normalized PE (x) na 20.5 4.0 7.7 8.5
Normalized PE - at target price (x) na 25.8 5.0 9.7 10.7
PE (x) na 9.1 3.0 8.2 9.1
PE - at target price (x) na 11.5 3.8 10.3 11.5
EV/EBITDA (x) na 15.6 5.4 10.3 11.0
EV/EBITDA - at target price (x) na 17.4 6.0 11.4 12.2
P/BV (x) 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7
P/BV - at target price (x) 1.2 1.2 1.0 0.9 0.9
P/CFO (x) (25.4) (11.3) 4.0 11.5 5.2
Price/sales (x) 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3
Dividend yield (%) 1.2 4.6 5.4 5.5 4.9
FCF Yield (%) (44.4) (44.4) (28.5) (19.8) 6.9

(Bt)
Normalized EPS (5.1) 2.7 14.0 7.2 6.6
EPS (1.6) 6.1 18.6 6.8 6.1
DPS 0.7 2.6 3.0 3.0 2.7
BV/share 56.5            58.7            73.4            77.1            80.3            
CFO/share (2.2)             (4.9)             13.9            4.8              10.6            
FCF/share (24.6)           (24.6)           (15.8)           (11.0)           3.8               

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see TOP’s 0.7x 2023F 
P/BV as attractive  

Capex on a declining 
trend over the next three 
years 



 
 
FINANCIAL SUMMARY TOP YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F
Growth Rate
Sales  (%) (31.9) 39.4 42.3 (12.8) (9.1)
Net profit  (%) na na 211.8 (61.5) (9.8)
EPS  (%) na na 204.2 (63.6) (9.8)
Normalized profit  (%) na na 429.6 (45.3) (9.5)
Normalized EPS  (%) na na 416.8 (48.3) (9.5)
Dividend payout ratio (%) (43.3) 42.2 17.1 45.0 45.0

Operating performance
Gross margin (%) (3.0) 3.4 9.4 6.1 6.0
Operating margin (%) (4.0) 2.6 8.4 5.1 5.0
EBITDA margin (%) (1.0) 4.7 9.9 6.8 6.9
Net margin (%) (5.1) 1.3 6.3 3.6 3.4
D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.4 1.2 1.2 1.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 1.1 0.9 1.0 0.9
Interest coverage - EBIT (x) na 2.5 9.5 5.6 5.0
Interest coverage - EBITDA (x) na 4.5 11.2 7.4 6.9
ROA - using norm profit (%) na 1.7 7.3 3.6 3.3
ROE - using norm profit (%) na 4.7 20.8 9.6 8.3

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 3.7 21.7 9.3 7.6
  - asset turnover (x) 0.8 1.0 1.2 0.9 0.9
  - operating margin (%) na 2.9 8.8 5.5 5.3
  - leverage (x) 2.5 2.8 2.9 2.7 2.5
  - interest burden (%) 148.1 63.9 89.9 83.2 81.2
  - tax burden (%) na 68.1 79.7 79.8 78.9
WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7
ROIC (%) (6.2) 3.2 12.7 5.7 4.4
  NOPAT (Bt m) (10,037) 6,007 33,032 17,547 15,404
  invested capital (Bt m) 189,777 259,670 308,952 347,721 350,768

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

With a higher earnings 
base, ROE looks set to 
normalize at a higher 
base 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. Arabesque S-Ray (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
 
SET THSI Index (SETTHSI) 
Nowadays, long-term investment tends to be more focused on sustainable companies. The financial statement performance and the consideration in environmental, social and 
governance (ESG) perspective are keys aspects for analysis. 
SET has created a Thailand Sustainability Investment (THSI) list since 2015 for using as an alternative investment in the high performance ESG stocks for investors while, supporting 
the sustainable Thai companies. SET defines the sustainable companies as the companies that embrace risk management, supply chain management and innovations together with 
responsibility for environmental, social and governance aspects 
As a result, SET has created the SETTHSI for the purpose of indicating the price of these sustainable companies that pass the market capital size and liquidity criteria. 
 
Arabesque S-Ray® 
The S-Ray data here is published with a 3 month delay. For the latest data, please contact sray@arabesque.com 
Arabesque S-Ray® is a service (the "Service") provided by Arabesque S-Ray GmbH ("Arabesque S-Ray") and its branch and subsidiary companies. Arabesque S-Ray is a limited 
liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organized under the laws of Germany with registered number HRB 113087 in the 
commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, Germany. The Service is unconnected to any of the asset 
management activities conducted within the wider group of Arabesque companies, and is not investment advice or a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to 
participate in investment services. RELIANCE - Arabesque S-Ray makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information 
contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. ENQUIRIES - Any 
enquiries in respect of this document should be addressed to Arabesque S-Ray. 
Arabesque S-Ray® - The ESG Score, ranging from 0 to 100, identifies sustainable companies that are better positioned to outperform over the long run, based on the principles of 
financial materiality. That is, when computing the ESG Score of a company, the algorithm will only use information that significantly helps explain future risk-adjusted performance. 
Materiality is applied by overweighting features with higher materiality and rebalancing these weights on a rolling quarterly basis to stay up-to-date 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the 
"Information") from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly 
disclaim all express or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be 
reproduced or redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can 
in and of itself be used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in 
connection with any data herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of 
such damages." 
 

Score range Description 

CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from 
across 61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for 
investors who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in 
any form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, 
adequacy, completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the 
results obtained from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit 
and opportunity costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of 
the Content is not a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as 
investment advice. Credit ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S 
RATING SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S 
CREDIT RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE 
VOLATILITY. CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS 
OF CURRENT OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED 
OPINIONS OR COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND 
PUBLICATIONS DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND 
PUBLICATIONS ARE NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, 
ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S 
ISSUES ITS CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT 
EACH INVESTOR WILL, WITH DUE CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, 
OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE 
RECKLESS AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING 
AN INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
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MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM 
IS DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as 
other factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in 
assigning a credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S 
is not an auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any 
indirect, special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses 
or damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of 
doubt, by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, 
licensors or suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including 
corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, 
agreed to pay to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s 
Investors Service also maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding 
certain affiliations that may exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly 
reported to the SEC an ownership interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — 
Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors 
Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be 
provided only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to 
MOODY’S that you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly 
disseminate this document or its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the 
creditworthiness of a debt obligation of the issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered 
with the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of 
advising on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only 
to “professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG 
Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the 
Refinitiv ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality 
and fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no 
express or implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party 
Sources (as defined below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for 
any inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of 
any error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost 
profits) relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable 
legal and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI 
powered voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work 
for, you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile 
Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG 

data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile 
Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material 

ESG data publicly. 

> 50 to 75 Third Quartile 
Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material 

ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile 
Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data 

publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 
1999, the Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in 
directorship. The Thai IOD offers directors certification and professional development 
courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts 
research on board governance issues and practices. Membership comprises board members 
from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 
 

 

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 74  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AMATA16C2212A, AOT16C2212A, 
AOT16C2302A, BANPU16C2303A, BANPU16C2212A, BANPU16C2302A, BBL16C2212A, BGRIM16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, 
BH16C2303A, BH16C2212A, BH16C2212B, BLA16C2212A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2302A, 
CPN16C2303A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, DTAC16C2212A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, 
GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2301A, 
HANA16C2303A, IVL16C2212A, IVL16C2301A, JMART16C2303A, JMT16C2302A, KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2301A, KCE16C2301B, 
KCE16C2302A, KTB16C2303A, MINT16C2301A, MINT16C2302A, MTC16C2212A, MTC16C2301A, PSL16C2212A, PTTEP16C2212A, PTTEP16C2303A, 
RCL16C2303A, SAWAD16C2302A, SCB16C2301A, SCGP16C2212A, SCGP16C2303A, SET5016P2303A, SET5016C2303A, SET5016C2212A, 
SET5016C2212B, SET5016C2212C, SET5016P2212A, SET5016P2212B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, TIDLOR16C2212A, TRUE16C2212A, 
VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, 
ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, MTC, PSL, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, SET50, SINGER, 
SPRC, TIDLOR, VGI, TRUE). 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 89.96  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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 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) 
หมายเหต:ุ * 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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