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Fundamental Story 
 

Energy Sector  – Overweight News update 

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

 ถึงเวลากลบัมามองหุ้นค้าปลีกน้ํามนั 
 

 ปริมาณการเติบโตท่ีแขง็แกร่งเป็นตวัขบัเคล่ือนหลกั  
 ส่วนแบง่กาํไรจากบริษทัร่วมดีขึน้  
 มูลค่าน่าสนใจ 
 การปรบัตวัลงของราคาหุ้นเป็นโอกาสในการเข้าซ้ือ  

 

 เราเหน็โอกาสในการกลบัมามองหุน้คา้ปลกีน้ํามนั PTG และ SUSCO เน่ืองจากการ
เตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ของปรมิาณขาย ซึง่จะชว่ยผลกัดนัการเตบิโตของกาํไรใน 4Q22F 
และปี 2023F การลดลงของราคาหุน้ในช่วง QTD ทาํใหหุ้น้เหล่าน้ีมมีลูคา่ทีน่่าสนใจ
มากกวา่ทีเ่คยเป็นมา 

 ปริมาณขายยงัคงเติบโตแขง็แกร่งต่อเน่ือง: ตามขอ้มลูของรฐับาล ความตอ้งการ
น้ํามนัเบนซนิและดเีซลของไทยเพิม่ขึน้ 9.2% y-y ในเดอืนตุลาคม-พฤศจกิายน 2022 
แมว้า่จะชะลอตวัลงจากการเตบิโต 22.5% y-y ใน 3Q22 แต่ไตรมาสดงักล่าวไดร้บั
ประโยชน์จากผลกระทบของฐานทีต่ํ่า (3Q21 หดตวั -19% y-y ขณะที ่4Q21 ขยายตวั 
0.4% y-y) เราคดิวา่ปรมิาณขายจะยงัคงเตบิโตแขง็แกรง่ต่อเน่ืองจากกจิกรรมทาง
เศรษฐกจิและการท่องเทีย่วทีด่ขี ึน้ 

 อตัรากาํไรขัน้ต้นกลบัสู่ปกติแต่ยงัอยู่ในระดบัท่ีน่าสนใจ: เราคาดวา่ค่าการตลาด
จะกลบัมาสูร่ะดบัปกตทิี ่ 1.8-1.9 บาท/ลติร ซึง่เป็นระดบัปกตเิมือ่เทยีบกบัเกอืบ 2.0 
บาท/ลติรใน 3Q22 สาเหตุทีม่ารจ์ิน้อ่อนตวัลง q-q แมว้า่ราคาหน้าป ัม๊จะทรงตวัและ
ราคาน้ํามนัในตลาดโลกทีล่ดลง เป็นเพราะรฐับาลจ่ายคนืหน้ีกองทุนน้ํามนั ทาํใหต้น้ทุน
เชือ้เพลงิเพิม่ขึน้หลายบาทต่อลติร อยา่งไรกต็าม สาํหรบัผูด้าํเนินการสถานีบรกิาร เรา
คาดวา่ปรมิาณขายทีส่งูขึน้ q-q จะชดเชยผลกระทบของอตัรากาํไรทีล่ดลง 

 PTG จะมีผลขาดทุนจากบริษทัร่วมท่ีลดลง: สาํหรบั PTG เราคาดวา่กําไรอาจ
เพิม่ขึน้มากกวา่สองเท่า q-q จากฐานทีต่ํ่าใน 3Q22 นอกจากการเตบิโตของปรมิาณ
แลว้ การขาดทุนทีล่ดลงจาก palm oil complex (ถอืหุน้ 40%) กเ็ป็นแรงผลกัดนัสาํคญั
อกีประการหน่ึง PTG บนัทกึขาดทุนจากบรษิทัร่วมกวา่ 80 ลบ. ใน 3Q22 แต่เราเชือ่วา่
ผลขาดทุนน่าจะลดลงใน 4Q22 หุน้ยงัดนู่าสนใจที ่ 13 เท่า 2023F P/E เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ในอดตีทีเ่กอืบ 20 เท่า 

 SUSCO ได้รบัอานิสงสจ์ากการเติบโตของการท่องเท่ียว: เราคาดวา่ SUSCO จะมี
การเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ของธุรกจิในประเทศ เน่ืองจากการเป็นหุน้สว่นกบั ESSO 
(ESSO, “ซือ้”, ทาํบทวเิคราะหโ์ดย คุณยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ) ชว่ยใหบ้รษิทัฯ
เตบิโตมากกวา่ตลาด นอกจากน้ี เรายงัคาดวา่ SUSCO จะไดป้ระโยชน์จากความ
ตอ้งการน้ํามนัอากาศยานทีเ่ตบิโตมากกวา่ 100% y-y เน่ืองจากการเดนิทางทางอากาศ
เขา้สูภ่าวะปกตติ่อเน่ือง เราไมค่ดิวา่ราคาหุน้ทีล่ดลงอยา่งมากในชว่ง QTD นัน้
สมเหตุสมผล เน่ืองจากราคาหุน้มรีาคาถูกอยูแ่ลว้ (forward P/E 10 เท่า) ขณะที่
แนวโน้มการเตบิโตยงัคงแขง็แกรง่ 

 

Ex 1: Thailand Gasoline And Diesel Demand 
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Source: DOEB 

Note: *4Q22 data for Oct-Nov 2022 only 

 

Ex 2: Thailand Jet Fuel Demand 
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Source: DOEB 

Note: *4Q22 data for Oct-Nov 2022 only 
 

Ex 3: Retail Marketing Margin 
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Sources: PTG, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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: 
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