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

 

 

THAILAND Sector Note  11 MARCH 2025 

Sector Weighting Underweight 
 

Thailand Energy Sector 
สถานการณ์ยงัไม่แน่นอน 
Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  ― Div. yield ― 

 BBG  price price Cap  2025F  2026F  2025F  2026F  2025F  2026F  2025F  2026F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

 

Bangchak Corp. BCP TB SELL 37.50  33.00  1,528  (32.5) 30.8  11.5  8.8  0.8  0.8  2.2  2.8  
Bangchak Sriracha BSRC TB SELL 5.60  5.00  574  72.4  16.6  10.5  9.0  0.7  0.7  2.2  3.6  
Star Petroleum SPRC TB HOLD 5.35  5.60  686  21.3  (17.5) 8.1  9.8  0.6  0.6  6.2  6.0  
Thai Oil TOP TB HOLD 24.80  27.00  1,639  (33.4) (7.9) 4.8  5.2  0.3  0.3  6.3  6.1  
              

  Source: Thanachart estimates, Based on 10 March 2025 closing prices 

เรายงัคงมุมมองเชิงลบต่อผูก้ลัน่น้ํามนัไทย แม้ราคาหุ้นจะลดลงไปมากแล้ว
กต็าม ด้วยแนวโน้มตลาดโรงกลัน่ยงัคงไม่แน่นอน เราจึงมองว่ามูลค่าหุ้นยงั
ไม่ถกูพอ TOP เป็นหุ้นท่ีมีมูลค่าถกูท่ีสดุในบรรดาหุ้นทัง้ 4 บริษทั แต่เรายงัคง
ให้คาํแนะนํา “ถือ” 

  

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 
 

GRM To See Another Decline In 25F 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Subdued Earnings Outlook 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

ตลาดโรงกลัน่ยงัคงมีความไม่แน่นอน   
เรายงัคงมมีมุมองเชงิลบต่อตลาดการกลัน่น้ํามนั เนื่องจาก 1) ตลาดยงัคงอ่อนแอ
จากความตอ้งการทีอ่อ่นแอต่อเนื่องท่ามกลางอุปทานใหมจ่าํนวนมากในชว่ง 2 ปีที่
ผา่นมา เราปรบัสมมตฐิานคา่การกลัน่น้ํามนัสงิคโปรล์ง 9/13/5% เป็น US$5.0/5.5/ 
6.0/bbl ในปี 2025-27F ปจัจุบนั GRM อยูท่ี ่US$5.0/bbl 2) แนวโน้มระยะยาวใน
ดา้นพลงังานสะอาดสง่ผลลบต่อกลุ่มฯ 3) ยงัมคีวามไมแ่น่นอนของแนวโน้มอุปสงค-์
อุปทานของจนี รวมถงึท่าทขีองสหรฐัฯ ต่อสงครามรสัเซยี-ยเูครน เราเหน็ความ
เสีย่งดา้นลบจากการสิน้สดุของสงคราม ซึง่อาจทาํใหก้ารสง่ออกจากรสัเซยีเพิม่ขึน้ 
และ 4) แมร้าคาหุน้จะลดลงไปมากแลว้ แต่ผูก้ลัน่น้ํามนัสว่นใหญ่ทีเ่ราทาํบท
วเิคราะหย์งัคงมมีลูคา่สงูเกนิไปในมมุมองของเรา 

GRM ยงัคงอ่อนแอ 
คา่การกลัน่สงิคโปรล์ดลงเหลอืเพยีง US$2/bbl ในเดอืนมกราคม จาก US$5.0 ใน 
4Q24 และ US$4.7 ในปี 2024 แมว้า่จะฟ้ืนตวัมาอยูท่ี ่US$3.3 ในเดอืนกุมภาพนัธ์
และ US$5 ในปจัจุบนั แต่ยงัคงต่ํากวา่คา่กลัน่น้ํามนัในชว่งกลางของวฏัจกัรในอดตี
ที ่ US$6/bbl การฟ้ืนตวัล่าสดุจากระดบัต่ําที ่ US$2/bbl เกดิจากความตอ้งการ
ในชว่งฤดหูนาว การปิดซ่อมบาํรุง และการลดอตัราการผลติของโรงกลัน่ เนื่องจาก
ตลาดทีอ่่อนแอทาํใหม้กีารลดการผลติบางสว่น เราคาดวา่ GRM จะฟ้ืนตวัมาอยูท่ี ่
US$5/bbl ซึง่ยงัคงต่ํากวา่คา่กลัน่น้ํามนัในชว่งกลางของวฏัจกัร เนื่องจากแนวโน้ม
ของเศรษฐกจิโลกทีอ่อ่นแอ 

ปัญหาของแต่ละบริษทั 
นอกจากแนวโน้มอุตสาหกรรมทีม่คีวามไมแ่น่นอนอยา่งมากแลว้ ผูก้ลัน่น้ํามนัไทย
ยงัมปีญัหาของตวัเองอกีดว้ย ขณะที ่ TOP กาํลงัเผชญิกบัความล่าชา้ในโครงการ
พลงังานสะอาด (Clean Fuel Project: CFP) พรอ้มกบัตน้ทุนทีบ่านปลาย BCP 
กาํลงัเผชญิกบัการหดตวัของสเปรดผลติภณัฑจ์ากโครงการเชือ้เพลงิอากาศยาน
แบบยัง่ยนื (SAF) จนถงึจดุทีอ่าจทาํใหโ้ครงการเกดิความล่าชา้ ส่วน BSRC และ 
SPRC ไมม่ตีวัขบัเคลื่อนการเตบิโตใหม ่นอกจาก GRM ซึง่มแีนวโน้มทีอ่อ่นแอ 

ราคาปรบัลง แต่ยงัไม่ถกู 
ยงัไมม่หุีน้โรงกลัน่ทีเ่ราใหค้าํแนะนํา ซือ้ เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา TOP เป็น "ถอื" 
(จาก ขาย) เนื่องจากมองวา่ถูก de-rated คอ่นขา้งมากแลว้ โดยซือ้ขายที ่PE ที ่5-
6 เท่า และ P/BV ที ่0.3 เท่า พรอ้มกบัใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่6% แมม้ลูคา่
จะต่ํา แต่กาํไรกม็แีนวโน้มลดลง และ ROE ทีล่ดลงเหลอื 4.5% ในปี 2027F 
นอกจากนี้ เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา SPRC เป็น "ถอื" (จาก ขาย) เนื่องจากราคาหุน้
ของ SPRC ปจัจุบนัคดิเป็นอตัราผลตอบแทนปนัผลที ่6% หนุนโดยการยนืยนัของ
ผูบ้รหิารทีจ่ะใหค้วามสาํคญักบัการจ่ายเงนิปนัผลมากขึน้ เราปรบัคาํแนะนํา BSRC 
เป็น "ขาย" (จาก ถอื) หลงัปรบัประมาณการกาํไรลงอยา่งมาก ทาํใหหุ้น้มมีลูคา่
แพงที ่ 0.7 เท่า P/BV เทยีบกบั ROE ทีเ่พยีง 5% ในปี 2025F และยงัคงแนะนํา 
"ขาย" BCP ดว้ยซือ้ขายที ่2025F PE ที ่12 เท่า ทัง้ทีก่าํไรมแีนวโน้มทรงตวั  
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Significant Share Price Corrections  
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Singapore Complex GRM Assumption Changes 

  ───── New ──── ──── Old ───── ─── % change ─── 

 2024 2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F 2025F 2026F 2027F 

ULG5-Dubai 12.6 10.0 11.0 12.0 12.0 13.0 13.0 (16.7) (15.4) (7.7) 

Jet-Dubai 14.5 14.5 15.0 15.5 15.0 15.5 15.5 (3.3) (3.2) 0.0 

Diesel-Dubai 14.5 14.5 15.0 15.5 15.0 15.5 15.5 (3.3) (3.2) 0.0 

HSFO-Dubai (5.0) (5.0) (5.0) (5.0) (5.0) (5.0) (5.0) 0.0 0.0 0.0 

Complex SG GRM 6.1 5.0 5.5 6.0 5.5 6.3 6.3 (9.4) (13.0) (5.1) 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Russian Diesel Exports As A Percentage Of Global Exports  
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Ex 4: Another Year Of Falling Earnings Growth In 2025F  Ex 5: Weak ROE Outlook 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 6: P/BV Vs. ROE  Ex 7: PE Is Not Attractive Against Lower Profit In 2025F 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 8: GRM Remain Below Mid-Cycle Level  Ex 9: Recent GRM Movements 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg 
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Ex 10: Global Refinery Demand Vs. Supply Growth 
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Source: TOP 

 
 

Ex 11: Dangote Product Yields  Ex 12: Olmeca Product Yields 
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Source: TOP  Source: TOP 

 
 

Ex 13: Global Gasoline Demand Growth  Ex 14: Global Diesel Demand Growth 
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Source: Kepler  Source: Kepler 
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Ex 15: Russian Diesel Exports   Ex 16: Russian Diesel Exports By Region  
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 17: Energy Sector’s Valuation Table 
 Rating Current Target Upside/ Norm EPS grw Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE — 

      price price downside 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 

  Old New (Bt) (Bt) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BCP SELL SELL 37.50 33.00 (12.0) (32.5) 30.8  11.5  8.8  3.7  3.7  0.8  0.8  2.2  2.8  7.3  9.0  

BSRC HOLD SELL 5.60 5.00 (10.7) 72.4  16.6  10.5  9.0  5.8  5.8  0.7  0.7  2.2  3.6  7.2  8.1  

SPRC SELL HOLD 5.35 5.60 4.7  21.3  (17.5) 8.1  9.8  4.5  4.5  0.6  0.6  6.2  6.0  7.3  5.9  

TOP SELL HOLD 24.80 27.00 8.9  (33.4) (7.9) 4.8  5.2  7.5  7.5  0.3  0.3  6.3  6.1  6.9  6.6  

Average.  7.0  5.5  8.8  8.2  5.4  5.4  0.6  0.6  4.2  4.6  7.2  7.4  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 18: P/BV Vs. ROE – 2025F  Ex 19: P/BV Vs. ROE – 2026F  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 20: Sector Valuation Comparison 
 

  BCP BSRC SPRC TOP Industry 
Rating  SELL SELL HOLD HOLD  
Target price (Bt) Thanachart 33.00  5.00  5.60  27.00   

 Consensus 40.62  6.55  7.98  29.23   
Consensus rec. BUY 12  4  16  10   

 HOLD 4  3  2  13   
 SELL 3  1  2  6   
       

Sales (Bt m)  2024 589,877  245,434  270,606  466,777  1,572,694  
  2025F 421,362  249,377  215,878  416,207  1,302,824  
  2026F 420,449  165,990  186,859  404,106  1,177,403  
  2027F 422,766  165,990  203,846  404,106  1,196,708  
       

Norm profits  2024 6,631  1,066  2,358  17,245  27,301  
(Bt m)  2025F 4,479  1,837  2,859  11,492  20,667  

  2026F 5,858  2,143  2,359  12,381  22,742  
  2027F 6,818  2,424  3,003  9,912  22,157  
       

Sales  2024 52.9  6.9  13.6  (0.5) 18.2  
growth (%)  2025F (28.6) 1.6  (20.2) (10.8) (14.5) 

  2026F (0.2) (33.4) (13.4) (2.9) (12.5) 
  2027F 0.6  0.0  9.1  0.0  2.4  
       

Norm EPS   2024 (31.6) 36.6  na  (37.1) (10.7) 
growth (%)  2025F (32.5) 72.4  21.3  (33.4) 7.0  

  2026F 30.8  16.6  (17.5) (7.9) 5.5  
  2027F 16.4  13.1  27.3  (23.3) 8.4  
       

Operating   2024 3.8  0.4  0.9  4.0  2.3  
margin (%)  2025F 4.3  1.0  1.1  3.9  2.6  

  2026F 4.6  1.8  1.1  4.3  3.0  
  2027F 5.0  2.0  1.5  3.8  3.1  
       

ROE (%)  2024 10.1  4.0  5.8  10.5  7.6  
  2025F 7.3  7.2  7.3  6.9  7.2  
  2026F 9.0  8.1  5.9  6.6  7.4  
  2027F 9.7  8.7  7.4  4.8  7.6  
       

Dividend yield   2024 2.8  1.4  7.5  7.7  4.8  
(%)  2025F 2.2  2.2  6.2  6.3  4.2  

  2026F 2.8  3.6  6.0  6.1  4.6  
  2027F 3.3  5.0  9.1  5.1  5.6  
       

P/BV (x)  2024 0.9  0.8  0.6  0.3  0.6  
  2025F 0.8  0.7  0.6  0.3  0.6  
  2026F 0.8  0.7  0.6  0.3  0.6  
  2027F 0.7  0.7  0.6  0.3  0.6  
       

Norm PE (x)  2024 7.8  18.2  9.8  3.2  9.8  
  2025F 11.5  10.5  8.1  4.8  8.8  
  2026F 8.8  9.0  9.8  5.2  8.2  
  2027F 7.6  8.0  7.7  6.8  7.5  
       

EV/EBITDA (x)  2024 3.5  8.0  5.4  6.3  5.8  
  2025F 3.7  5.8  4.5  7.5  5.4  
  2026F 3.7  4.1  4.3  8.3  5.1  
  2027F 3.1  3.5  3.4  9.1  4.8  
       

Net D/E (x)  2024 1.1  0.7  0.2  0.7  0.7  
  2025F 0.8  0.6  0.1  0.8  0.6  
  2026F 0.9  0.3  0.0  0.8  0.5  
  2027F 0.7  0.2  (0.0) 0.8  0.4  
        

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 

 

Ex 21: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
               
PetroChina 857 HK China (0.5) 1.9  6.4  6.3  0.7  0.6  3.4  3.3  7.1  7.7  10.1  10.2  
Sinopec 386 HK China 8.2  10.6  8.3  7.5  0.6  0.6  5.1  4.9  7.8  8.5  7.2  7.5  
Average   3.8  6.2  7.4  6.9  0.6  0.6  4.3  4.1  7.4  8.1  8.6  8.8  
               
SK Innovation 096770 

 
S.Korea na 120.2  28.2  12.8  0.8  0.8  10.1  7.7  1.5  1.6  3.2  5.8  

S-Oil 010950 
 

S.Korea na 18.4  10.4  8.8  0.8  0.7  6.2  5.4  2.2  2.7  8.2  8.9  
Average   na 69.3  19.3  10.8  0.8  0.8  8.1  6.5  1.9  2.1  5.7  7.4  
               
Reliance Industries RIL IB India 0.2  20.1  na na na na 11.7  10.2  na na 8.5  9.2  
Indian Oil IOCL IB India (76.1) 89.8  16.2  8.5  0.9  0.8  9.5  6.9  2.9  4.7  6.4  10.2  
Bharat Petroleum BPCL IB India (50.3) 1.9  8.2  8.0  1.3  1.2  6.6  6.2  4.8  4.9  16.0  14.9  
Hindustan Petroleum HPCL IB India (61.0) 50.7  10.4  6.9  1.3  1.1  8.7  6.9  3.4  4.6  14.9  18.0  
Average   (46.8) 40.6  11.6  7.8  1.2  1.0  9.1  7.6  3.7  4.7  11.4  13.1  
               
Marathon Petroleum MPC US USA (3.0) 49.4  16.2  10.9  2.6  2.5  7.7  6.6  2.7  2.9  13.5  21.4  
Valero  VLO US USA (2.3) 46.3  16.6  11.4  1.6  1.5  7.6  6.3  3.5  3.7  9.5  14.1  
Phillips 66 PSX US USA 23.7  63.8  16.9  10.3  1.9  1.7  8.7  7.3  3.7  3.9  10.9  17.2  
PBF Energy' PBF US USA 39.3  169.6  na 12.5  0.5  0.5  8.6  3.4  5.2  5.2  na 4.7  
Delek DK US USA 31.9  68.7  na na 3.0  4.0  7.8  5.0  7.5  7.5  na 4.0  
Average   17.9  79.6  16.6  11.3  1.9  2.0  8.1  5.7  4.5  4.7  11.3  12.3  
               
Bangchak Corp* BCP TB * Thailand (32.5) 30.8  11.5  8.8  0.8  0.8  3.7  3.7  2.2  2.8  7.3  9.0  
Bangchak Sriracha* BSRC TB * Thailand 72.4  16.6  10.5  9.0  0.7  0.7  5.8  4.1  2.2  3.6  7.2  8.1  
Star Petroleum Refining * SPRC TB * Thailand 21.3  (17.5) 8.1  9.8  0.6  0.6  4.5  4.3  6.2  6.0  7.3  5.9  
Thai Oil * TOP TB * Thailand (33.4) (7.9) 4.8  5.2  0.3  0.3  7.5  8.3  6.3  6.1  6.9  6.6  
Average   7.0  5.5  8.8  8.2  0.6  0.6  5.4  5.1  4.2  4.6  7.2  7.4  
               
Total Average     (4.5) 40.2  12.7  9.0  1.0  1.0  7.0  5.8  4.4  4.9  8.8  9.8  

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 10 March 2025 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 
 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET INDEX (8.3) (18.4) (14.7) (15.9) — — — — 
Energy (4.6) (19.4) (35.8) (16.4) 3.7  (1.0) (21.1) (0.5) 
BCP TB 3.4  22.0  (11.8) 4.2  11.7  40.4  2.9  20.1  
BSRC TB 7.7  (29.1) (40.7) (29.6) 16.0  (10.7) (26.0) (13.6) 
IRPC TB (11.7) (33.6) (52.4) (26.0) (3.4) (15.2) (37.7) (10.1) 
IVL TB (10.4) (20.8) (14.5) (17.3) (2.1) (2.4) 0.2  (1.4) 
PTT TB (7.4) (12.4) (16.3) (11.0) 0.9  6.0  (1.6) 4.9  
PTTEP TB (14.2) (13.2) (27.2) (8.8) (5.9) 5.2  (12.5) 7.1  
PTTGC TB (18.6) (33.6) (56.0) (32.0) (10.3) (15.2) (41.3) (16.1) 
SCC TB (1.0) (15.9) (45.9) (13.4) 7.3  2.5  (31.2) 2.5  
SPRC TB 4.9  (23.0) (36.7) (18.3) 13.2  (4.6) (22.0) (2.4) 
TOP TB 1.6  (34.7) (56.1) (12.2) 9.9  (16.3) (41.4) 3.7  

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การม ี synergies รว่มกนัภายใตก้ลุ่ม PTT ช่วยใหต้น้ทุนลดลง และเพิม่
ความสามารถในการแขง่ขนั  

 ฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่น่าจะทาํใหบ้รษิทัพลงังานไทยรบัประโยชน์จาก
ราคาน้ํามนัทีต่ํ่าทาํ M&A 

 
 
 
 
 

 

 การขยายกําลงัการผลติในประเทศไทยไดอ้ยา่งจาํกดั 

 บรษิทัไทยหลายแหง่ไดล้งทุนในต่างประเทศซึง่ใหผ้ลตอบแทน

ตํ่ากวา่ทีค่าดไว ้

 กําไรและกระแสเงนิสดมคีวามผนัผวนสงูและเป็นไปตามราคาน้ํามนั
โลกทีผ่นัผวน 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายธุรกจิไปสูธุ่รกจิใหมเ่น่ืองจากธุรกจิทีม่อียูม่กีารเตบิโตทีจ่าํกดั 

 ขยายธุรกจิไปสูผ่ลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่สงูขึน้มากขึน้ 

  

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งในเรือ่งกฎระเบยีบขอ้บงัคบั อาทเิช่น การกําหนด

ราคา 

 กําลงัการผลติเคมภีณัฑแ์ละโรงกลัน่แหง่ใหมท่ีม่ตีน้ทุนตํ่าลง 

 การเตบิโตของอุปสงคท์ัว่โลกทีอ่่อนแอ 

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 
Name 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
China  3.8 6.2 7.4 6.9 0.6 0.6 4.3 4.1 7.4 8.1 

 S.Korea  na 69.3 19.3 10.8 0.8 0.8 8.1 6.5 1.9 2.1 

 India  (46.8) 40.6 11.6 7.8 1.2 1.0 9.1 7.6 3.7 4.7 
 USA  17.9 79.6 16.6 11.3 1.9 2.0 8.1 5.7 4.5 4.7 

 Thailand  7.0 5.5 8.8 8.2 0.6 0.6 5.4 5.1 4.2 4.6 

Average (4.5) 40.2 12.7 9.0 1.0 1.0 7.0 5.8 4.4 4.9 
 

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



 

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

 

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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 33.00 (Unchanged)  

Change in Numbers  Downside : 14.7% 11 MARCH 2025 
 

    

 

 

Bangchak Corporation Pcl (BCP TB) 
   

ประโยชน์ใกล้หมดลง 
 

เราคงคาํแนะนํา "ขาย" BCP โดยยงัคงราคาเป้าหมายท่ี 33 บาท เรามอง
ว่า BCP ได้ประโยชน์จาก synergies ส่วนใหญ่จากการเข้าซ้ือ BSRC แล้ว 
ขณะท่ีความท้าทายในอตุสาหกรรมดเูหมือนจะเป็นปัญหาท่ีใกล้เข้ามา 

  

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

คงคาํแนะนํา “ขาย” 
เราคงคาํแนะนํา "ขาย" BCP โดยมเีหตุผลดงันี้: 1) ราคาหุน้ของ BCP 
ปรบัขึน้มากกวา่ตลาดและกลุ่มอตุสาหกรรมอยา่งมากแลว้ โดยปรบัขึน้ 5% 
YTD เทยีบกบัหุน้กลุ่มเดยีวกนัทีป่รบัตวัลง -12% ถงึ -29% และปจัจุบนั
ราคาหุน้ของ BCP ดแูพงเกนิไปในมมุมองของเรา โดยซือ้ขายที ่ PE ที ่
11.5 เท่า ในปี 2025F บนคาดการณ์การเตบิโตของกาํไรที ่-33/+31/+16% 
ในปี 2025-27F 2) SAF (เชือ้เพลงิอากาศยานแบบยัง่ยนื) ไมใ่ชต่วั
ขบัเคลื่อนการเตบิโตของ BCP อกีต่อไป โดย BCP กาํลงัเผชญิกบัการหด
ตวัของสเปรดผลติภณัฑจ์ากโครงการ SAF จนถงึจุดทีอ่าจทาํใหโ้ครงการ
เกดิความล่าชา้ 3) เรามองวา่ผลประโยชน์จาก synergies สว่นใหญ่จาก
การเขา้ซือ้หุน้ 76.34% ในบมจ.บางจากศรรีาชา จาํกดั (BSRC, “ขาย”) 
เมือ่เดอืนตุลาคม 2023 ไดถู้กรบัรูแ้ลว้ และผลประโยชน์ทีเ่หลอืไมน่่าจะ
เพยีงพอทีจ่ะชดเชยผลกระทบจากคา่การกลัน่น้ํามนัทีอ่่อนแอ 

ค่าการกลัน่มีแนวโน้มอ่อนแอลง  
คา่การกลัน่สงิคโปรอ์ยูใ่นระดบัทีอ่อ่นแอกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ โดยเฉลีย่
อยูท่ี ่US$3.5/bbl QTD เทยีบกบั US$5/bbl ใน 4Q24 และ US$6.0/bbl 
ในปี 2024 คา่การกลัน่ทีต่ํ่านี้เกดิจากการลดลงของ gasoline crack 
spreads จากความตอ้งการทีต่ํ่ากวา่คาด ความอ่อนแอในชว่งฤดกูาล และ
แรงกดดนัจากอุปทานทีเ่พิม่ขึน้จากการเริม่ผลติของโรงกลัน่ใหม ่ ปจัจุบนั
เราจงึปรบัลดประมาณการคา่การกลัน่สงิคโปรล์ง 9/13/5% เป็น 
US$5.0/5.5/6.0/bbl ในปี 2025-27F 

SAF มีแนวโน้มท่ีไม่สดใส  
ความสามารถในการทาํกาํไรของ SAF มแีนวโน้มถดถอยลงอยา่งมาก 
โดยสเปรดของ SAF-UCO (น้ํามนัทาํอาหารใชแ้ลว้) ลดลงเหลอื US$0.3/
ลติร ใน 4Q24 จาก US$0.58/ลติร ใน 9M24 และ US$1.1/ลติร ในปี 
2023 สเปรดนี้ยงัต่ํากวา่คาดการณ์ระดบัคุม้ทุนของ BCP ที ่US$0.4/ลติร 
สเปรดทีต่ํ่านี้เกดิจากการรบัเอา SAF ไปใชโ้ดยสายการบนิในเอเชยีทีช่า้
และการเพิม่ขึน้ของกาํลงัการผลติในจนีและอาเซยีน เราคาดวา่ SAF จะทาํ
กาํไรไดเ้พยีงแคจ่ดุคุม้ทุนในปี 2025F โดย BCP มแีผนทีจ่ะเริม่ดาํเนินการ
โรงงาน SAF ขนาด 1 ลา้นลติรต่อวนัใน 2Q25 

อพัเดทประโยชน์จากการผนึกกาํลงักนั (Synergies) 
เรามองวา่ประโยชน์จาก synergies จากการเขา้ซือ้ BSRC สว่นใหญ่ถูก
รบัรูใ้นปี 2024 แลว้ โดย BCP ไดร้บัผลประโยชน์จาก synergies แลว้  
6.0 พนัลบ. ในปี 2024 บรษิทัฯ ตัง้เป้าหมายทีจ่ะไดผ้ลประโยชน์อกี 5.5 
พนัลบ. ในปี 2025F ซึง่ต่ํากวา่ปี 2024 เนื่องจากไมม่ผีลประโยชน์พเิศษ 
500 ลบ. ในชว่งการซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ของ BCP ปจัจยัสาํคญัทีข่บัเคลื่อน
ผลประโยชน์เหล่านี้คอืการใชก้าํลงัการผลติของ BSRC ทีส่งูขึน้ โดยมกีาร
จาํหน่ายผลติภณัฑข์อง BSRC ผา่นสถานีบรกิารน้ํามนัของ BCP มากขึน้ 
การใชก้าํลงัการผลติของ BSRC เพิม่ขึน้เป็น 85% ในปี 2024 จาก 74% 
ก่อนการเขา้ซือ้ อยา่งไรกต็าม เนื่องจากการใชก้าํลงัการผลติใกลจ้ะถงึ
จุดสงูสดุ จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะม ีsynergies เพิม่เตมิจาํกดั  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Sales 589,877  421,362  420,449  422,766  

Net profit 2,185  4,479  5,858  6,818  

Consensus NP  6,599  8,602  10,806  

Diff frm cons (%)  (32.1) (31.9) (36.9) 

Norm profit 6,631  4,479  5,858  6,818  

Prev. Norm profit  4,231  5,621  6,424  

Chg frm prev (%)  5.8  4.2  6.1  

Norm EPS (Bt) 4.8  3.3  4.3  5.0  

Norm EPS grw (%) (31.6) (32.5) 30.8  16.4  

Norm PE (x) 7.8  11.5  8.8  7.6  

EV/EBITDA (x) 3.5  3.7  3.7  3.1  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.7  

Div yield (%) 2.8  2.2  2.8  3.3  

ROE (%) 10.1  7.3  9.0  9.7  

Net D/E (%) 113.4  83.7  92.4  73.1  
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Mar-25 (Bt) 37.50  

Market Cap  (US$ m) 1,528.0  

Listed Shares  (m shares) 1,376.9  

Free Float  (%) 55.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.3  

12M Price H/L (Bt)  46.75/27.00  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Social Security Office 14.18% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …………....…………..… P12 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F  
(Bt m) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 

value 
EBITDA 35,368  38,919  42,189  42,047  41,893  34,278  35,356  33,834  32,944  33,440  33,697  34,507   

Free cash flow * 11,312  15,727  18,360  22,454  17,823  14,701  17,441  17,378  20,120  16,786  13,263  9,770  122,052  

PV of free cash flow * 10,460  13,443  14,507  16,398  12,032  8,946  9,771  8,960  9,550  7,334  5,334  3,440  42,969  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 8.2              

Terminal growth (%) 1.0              

              

Enterprise value - add 

investments 

152,684   
    

  
     

Net debt  77,763              

Minority interest 30,019              

Equity value 44,902              

              

# of shares (m) 1,377              

Equity value/share (Bt) 33              

              
 

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 3 ของประเทศ และมสีดัสว่นการตลาด 16%) 
โดยในช่วงปีทีผ่า่นมาทางบรษิทัไดม้กีารลงทุนขนาดใหญ่ในธุรกจิพลงังาน
โดยสว่นใหญ่เป็นธุรกจิเกีย่วกบัพลงังานทดแทนโดยการถอืหุน้ 70% ใน
บรษิทัลกู BCPG และยงัมกีารขยายไปในธุรกจิใหม่ๆ  เช่นการสาํรวจและ
ผลติน้ํามนัและก๊าซธรรมชาต ิ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 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 

 

 

 คา่การกลัน่แสดงถงึความเสีย่งทีส่าํคญัสาํหรบัการคาดการณ์ของเรา 

หากคา่การกลัน่ตกลงอยา่งมาก จะเป็น upside risk ต่อคาํแนะนํา 
“ขาย” ของเรา   

 Synergies ทีส่งูกวา่ทีค่าดไวจ้ากการเขา้ซือ้กจิการของ BSRC จะ

นําไปสูค่วามเสีย่งต่อการคาดการณ์กําไรต่อหุน้และราคาเป้าหมายของ
เรา 

 

Target price (Bt) 40.64 33.00 -19% 

Net profit 25F (Bt m) 6,599 4,479 -32% 

Net profit 26F (Bt m) 8,602 5,858 -32% 

Consensus REC BUY: 11 HOLD: 5 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2025F ของเราตํ่ากวา่ของ consensus เน่ืองจากเรา

ใหค้วามระมดัระวงัมากขึน้ต่อคา่การกลัน่   

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของ consensus เน่ืองจากประมาณการ

กําไรของเราทีต่ํ่ากวา่ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BCP ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangchak Corporation Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

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

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

    3.0   

1 2 3 4 5

 
  

S&P
ESG Book Global

Index (BBB-AAA) Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
BCP - - - AA 60.42 82.38 85.00 - 5*

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  BCP เป็นบรษิทักลัน่น้ํามนัทีย่งัดาํเนินธุรกจิเครอืขา่ยสถานีบรกิารน้ํามนัขนาดใหญ่และไดล้งทุนในธุรกจิการ
สาํรวจและผลติ (E&P) ในต่างประเทศ เน่ืองจากยงัคงเป็นบรษิทัทีพ่ึง่พาพลงังานเป็นหลกั คะแนนดา้น
สิง่แวดลอ้ม (E) ของเราสาํหรบั BCP จงึอยูท่ี ่ 2.9 (จากคะแนนเตม็ 5) อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มแีผนและ
เป้าหมายทีช่ดัเจนในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) โดย BCP ตัง้เป้าหมายทีจ่ะบรรลุการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 และเป็นองคก์รทีเ่ป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2030 

 แมว้า่ BCP จะปล่อย CO2 เทยีบเท่าจาํนวน 0.94 ลา้นตนัในปี 2023 ซึง่เป็นระดบัใกลเ้คยีงกบัปี 2022 แต่
ความเขม้ขน้ของการปล่อยก๊าซอยูท่ี ่ 120 kg/BOE ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของเพือ่นรว่มอุตสาหกรรมพลงังานใน
ประเทศไทยทีม่คีา่เฉลีย่อยูท่ี ่280 kg/BOE 

 กลยุทธห์ลกัของบรษิทัฯ ในการลดการปล่อยคารบ์อนคอืการนําเสนอนวตักรรมและผลติภณัฑท์ีเ่ป็นมติรต่อ 
สิง่แวดลอ้ม รวมทัง้การปรบัปรุงประสทิธภิาพของโรงงานและการสง่เสรมิเศรษฐกจิหมุนเวยีน นอกจากน้ี 
บรษิทัฯ ยงัเพิม่ปรมิาณการผลติเชือ้เพลงิอากาศยานทีย่ ัง่ยนื (SAF) เพือ่ตอบสนองความตอ้งการของสายการ
บนิทีใ่หค้วามสาํคญัในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกจากการเดนิทางทางอากาศ โดยมกีําลงัการผลติ 1 
ลา้นลติรต่อวนั ซึง่จะช่วยลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกไดร้าว 80,000 ตนัคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่าต่อปี 

- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน 
ส่ิงแวดล้อม 

- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ระบบการบรหิารจดัการอาชวีอนามยัและความปลอดภยัของกลุ่ม BCP เป็นไปตามมาตรฐาน ISO บรษิทัฯ 
ไมม่กีรณีน้ํามนัและสารเคมรีัว่ไหลอยา่งมนียัสาํคญั และไมม่กีารบาดเจบ็ถงึขัน้หยุดงาน (LTI) ในปี 2023 

 BCP กล่าววา่บรษิทัฯ พยายามทีจ่ะพฒันาพนกังานและความสขุของพนักงาน ในปี 2023 พนกังานไดร้บัการ 
ฝึกอบรมโดยเฉลีย่ 33.75 ชัว่โมง  

 ในปี 2023 ความพงึพอใจต่อกจิกรรมการมสีว่นรว่มของชุมชนของบรษิทั อยูท่ี ่96.3% 

- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ 

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
  เราใหค้ะแนนการกํากบัดแูลและความยัง่ยนืใหก้บั BCP ที ่3.0 ซึง่ถอืวา่เป็นคะแนนทีเ่หมาะสม  

  BCP มคีะแนนดใีนดา้นโครงสรา้งคณะกรรมการ เน่ืองจากประธานคณะกรรมการเป็นบุคคลอสิระ และ
สมาชกิมากกวา่สองในสามของคณะกรรมการเป็นกรรมการอสิระ  

 BCP มคีณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการคา่ตอบแทน  

 อยา่งไรกต็าม ประวตักิารควบรวมและซือ้กจิการ (M&A) ในอดตีของ BCP ไดก้่อใหเ้กดิความกงัวลเกีย่วกบั
การลงทุนในสนิทรพัยท์ีไ่มใ่ช่ธุรกจิหลกั เช่น ธุรกจิลเิธยีมและการสาํรวจและผลติ (E&P) นอกจากน้ี BCP ยงั
บนัทกึการดอ้ยคา่ของสนิทรพัย ์ E&P อยา่งมาก อย่างไรกต็าม สถานการณ์น้ีไดม้กีารปรบัปรุงแลว้ โดย
บรษิทัฯ ไดใ้หค้วามสาํคญักบัธุรกจิหลกัมากขึน้ ดา้นบวกคอืเรามมุีมมองทีด่เีกีย่วกบัการเขา้ซือ้ ESSO และ
คาดหวงัวา่การรวมกนัน้ีจะสรา้งความรว่มมอืทีนํ่าไปสู่ผลตอบแทนทีส่งูขึน้  

 งบดุลแขง็แกรง่ขึน้ และไม่มภีาระผกูพนัทางหน้ีหลงัการเพิม่ทุน และการเสนอขายหุน้ IPO ของบรษิทัยอ่ยที่
ดาํเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าและเชือ้เพลงิชวีภาพ อยา่งไรกต็าม BCP มคีวามเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นและความ
เสีย่งจากความผนัผวนของราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์

- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data  



 
 
FINANCIAL SUMMARY BCP YUPAPAN POLPORNPRASERT 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH 13 
 
 

INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F
Sales 385,853 589,877 421,362 420,449 422,766
Cost of sales 354,055 552,412 390,728 388,380 388,923
  Gross profit 31,798 37,465 30,634 32,069 33,843
% gross margin 8.2% 6.4% 7.3% 7.6% 8.0%
Selling & administration expenses 11,781 15,275 12,641 12,613 12,683
  Operating profit 20,018 22,190 17,993 19,456 21,160
% operating margin 5.2% 3.8% 4.3% 4.6% 5.0%
Depreciation & amortization 14,370 20,056 17,375 19,463 21,029
  EBITDA 34,388 42,246 35,368 38,919 42,189
% EBITDA margin 8.9% 7.2% 8.4% 9.3% 10.0%
Non-operating income 1,766 8,755 5,323 5,323 5,323
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (4,980) (7,001) (7,083) (6,987) (7,099)
  Pre-tax profit 16,803 23,944 16,233 17,791 19,384
Income tax 8,766 16,818 9,825 9,689 10,090
  After-tax profit 8,037 7,127 6,408 8,102 9,294
% net margin 2.1% 1.2% 1.5% 1.9% 2.2%
Shares in aff iliates' Earnings 340 1,361 1,361 1,361 1,200
Minority interests 1,322 (1,856) (3,290) (3,605) (3,676)
Extraordinary items 3,532 (4,447) 0 0 0
NET PROFIT 13,231 2,185 4,479 5,858 6,818
Normalized profit 9,699 6,631 4,479 5,858 6,818
EPS (Bt) 9.6 1.6 3.3 4.3 5.0
Normalized EPS (Bt) 7.0 4.8 3.3 4.3 5.0

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F
ASSETS:
Current assets: 121,881 105,231 73,873 63,644 63,821
  Cash & cash equivalent 36,795 29,408 20,000 10,000 10,000
  Account receivables 33,274 33,169 23,693 23,642 23,772
  Inventories 47,840 41,210 29,148 28,973 29,013
  Others 3,972 1,445 1,032 1,030 1,035
Investments & loans 29,382 32,895 32,895 32,895 32,895
Net f ixed assets 119,374 115,748 128,373 126,910 123,881
Other assets 69,792 62,667 52,855 75,864 75,999
Total assets 340,429 316,542 287,997 299,314 296,596

LIABILITIES:
Current liabilities: 87,879 81,177 59,397 57,998 56,739
  Account payables 41,287 34,252 24,227 24,081 24,115
  Bank overdraft & ST loans 13,354 15,030 4,888 5,173 4,522
  Current LT debt 14,501 16,131 13,320 14,096 12,322
  Others current liabilities 18,738 15,764 16,962 14,648 15,780
Total LT debt 100,414 96,349 79,555 84,190 73,594
Others LT liabilities 52,104 52,542 56,085 55,995 56,223
Total liabilities 240,397 230,068 195,037 198,183 186,556
Minority interest 27,920 26,729 30,019 33,624 37,300
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 10,839 (384) (384) (384) (384)
Retained earnings 48,738 47,594 50,790 55,356 60,589
Shareholders' equity 72,112 59,745 62,940 67,507 72,740
Liabilities & equity 340,429 316,542 287,997 299,314 296,596  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

BCP’s balance sheet to 
remain strong despite 
BSRC acquisition 

We expect lower profit this 
year due to a lower GRM.   
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F
Earnings before tax 16,803 23,944 16,233 17,791 19,384
Tax paid (8,766) (16,818) (9,825) (9,689) (10,090)
Depreciation & amortization 14,370 20,056 17,375 19,463 21,029
Chg In w orking capital (17,043) (300) 11,512 81 (137)
Chg In other CA & CL / minorities 31,349 2,208 2,972 (951) 2,327
Cash flow from operations 36,713 29,091 38,267 26,695 32,512

Capex (60,725) (16,430) (30,000) (18,000) (18,000)
Right of use (1,725) 1,553 0 0 0
ST loans & investments (169) 260 0 0 0
LT loans & investments (25,877) (3,513) 0 0 0
Adj for asset revaluation 67 310 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (2,197) (2,925) 13,355 (23,098) 93
Cash flow from investments (90,627) (20,745) (16,645) (41,098) (17,907)
Debt f inancing 47,430 (871) (29,748) 5,696 (13,021)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (3,209) (3,985) (1,283) (1,292) (1,584)
Warrants & other surplus (681) (10,877) 0 0 0
Cash flow from financing 43,541 (15,733) (31,030) 4,404 (14,605)

Free cash flow (24,012) 12,660 8,267 8,695 14,512

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F
Normalized PE (x) 5.3 7.8 11.5 8.8 7.6
Normalized PE - at target price (x) 4.7 6.9 10.1 7.8 6.7
PE (x) 3.9 23.6 11.5 8.8 7.6
PE - at target price (x) 3.4 20.8 10.1 7.8 6.7
EV/EBITDA (x) 4.2 3.5 3.7 3.7 3.1
EV/EBITDA - at target price (x) 4.0 3.4 3.5 3.6 3.0
P/BV (x) 0.7 0.9 0.8 0.8 0.7
P/BV - at target price (x) 0.6 0.8 0.7 0.7 0.6
P/CFO (x) 1.4 1.8 1.3 1.9 1.6
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividend yield (%) 5.3 2.8 2.2 2.8 3.3
FCF Yield (%) (46.5) 24.5 16.0 16.8 28.1

(Bt)
Normalized EPS 7.0 4.8 3.3 4.3 5.0
EPS 9.6 1.6 3.3 4.3 5.0
DPS 2.0 1.1 0.8 1.1 1.2
BV/share 52.4          43.4          45.7          49.0          52.8          
CFO/share 26.7          21.1          27.8          19.4          23.6          
FCF/share (17.4)         9.2            6.0            6.3            10.5          

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see its 11.5x 2025F 
PE as unattractive  

We include capex of 
Bt8.5bn from the SAF 
plant 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F
Growth Rate
Sales  (%) 23.6 52.9 (28.6) (0.2) 0.6
Net profit  (%) 5.2 (83.5) 105.0 30.8 16.4
EPS  (%) 5.2 (83.5) 105.0 30.8 16.4
Normalized profit  (%) (36.8) (31.6) (32.5) 30.8 16.4
Normalized EPS  (%) (36.8) (31.6) (32.5) 30.8 16.4
Dividend payout ratio (%) 20.8 66.2 25.0 25.0 25.0

Operating performance
Gross margin (%) 8.2 6.4 7.3 7.6 8.0
Operating margin (%) 5.2 3.8 4.3 4.6 5.0
EBITDA margin (%) 8.9 7.2 8.4 9.3 10.0
Net margin (%) 2.1 1.2 1.5 1.9 2.2
D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.5 1.1 1.0 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.1 0.8 0.9 0.7
Interest coverage - EBIT (x) 4.0 3.2 2.5 2.8 3.0
Interest coverage - EBITDA (x) 6.9 6.0 5.0 5.6 5.9
ROA - using norm profit (%) 3.3 2.0 1.5 2.0 2.3
ROE - using norm profit (%) 14.4 10.1 7.3 9.0 9.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 11.9 10.8 10.4 12.4 13.3
  - asset turnover (x) 1.3 1.8 1.4 1.4 1.4
  - operating margin (%) 5.6 5.2 5.5 5.9 6.3
  - leverage (x) 4.3 5.0 4.9 4.5 4.2
  - interest burden (%) 77.1 77.4 69.6 71.8 73.2
  - tax burden (%) 47.8 29.8 39.5 45.5 47.9
WACC (%) #N/A 8.2 8.2 8.2 8.2
ROIC (%) 9.9 4.0 4.5 6.3 6.3
  NOPAT (Bt m) 9,575 6,604 7,102 8,860 10,146
  invested capital (Bt m) 163,584 157,847 140,703 160,965 153,178

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Expect ROE to trend 
lower with lower profit in 
2025F 



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 ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (From HOLD) TP:  Bt 5.00 (From: Bt 7.00)  

Change in Recommendation  Downside : 10.7% 11 MARCH 2025 
 

Bangchak Sriracha Pcl (BSRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th  

  

ขาดปัจจยัผลกัดนั 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา BSRC เป็น "ขาย" โดยปรบัราคาเป้าหมายลงเหลือ 
5.0 บาท เน่ืองจากการปรบัลดประมาณการกาํไรจากแนวโน้มค่าการกลัน่
ท่ีอ่อนแอ อีกทัง้ยงัคาดว่าผลประโยชน์จากการควบรวมกบั BCP จะถึง
จดุสงูสดุในปีน้ี เรามองว่า BSRC ไม่น่าสนใจท่ี PE ท่ี 10.5 เท่า และ P/BV ท่ี 
0.7 เท่า เทียบกบั ROE ท่ีเพียง 7%  

 

ปรบัลดคาํแนะนํา BSRC เป็น "ขาย"  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของกลุ่มพลงังาน – "สถานการณ์ยงัไมแ่น่นอน" 
วนัที ่11 มนีาคม 2025 เราปรบัลดคาํแนะนํา BSRC เป็น "ขาย" จาก ถอื 
โดยมเีหตุผลดงันี้: 1) เราปรบัลดสมมตฐิานคา่การกลัน่ลง เราจงึปรบัลด
ประมาณการกาํไรของ BSRC ลง -30/-36% ในปี 2025-26F และปรบัลด
ราคาเป้าหมายปีฐาน 2025F ลงเหลอื 5.0 บาท (จาก 7.0 บาท) 2) เรา
ยงัคงระมดัระวงัเกีย่วกบัแนวโน้มคา่การกลัน่น้ํามนั โดยมแีรงกดดนัจาก
อุปทานทีส่งู และการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งของความตอ้งการ 3) การ
เตบิโตจากผลประโยชน์จากการผนึกกาํลงักบับรษิทัแมบ่มจ. บางจาก คอร์
ปอเรชัน่ (BCP, “ซือ้”) คาดวา่จะถงึจุดสงูสดุในปี 2025F 4) เรามองวา่ 
BSRC ไมน่่าสนใจ ซือ้ขายที ่PE ที ่10.5 เท่า และ P/BV ที ่0.7 เทา่ เทยีบ
กบั ROE ที ่ 7/8% ในปี 2025-26F โดย BSRC อยูใ่นกระบวนการเพกิ
ถอนหุน้จากตลาด ซึง่เราเชือ่วา่จะจาํกดัการเพิม่ขึน้ของราคาหุน้ BSRC  

การปรบัสมมติฐานค่าการกลัน่ 
เราปรบัลดสมมตฐิานคา่การกลัน่สงิคโปรปี์ 2025-27F ลง 9/13/5% เป็น 
US$5.0/5.5/6.0/bbl จากความตอ้งการทีอ่่อนแอและแรงกดดนัจากอปุทาน
ทีย่งัคงมอียู ่ แก๊สโซลนียงัคงเป็นผลติภณัฑท์ีอ่่อนแอทีส่ดุ และ BSRC มี
แก๊สโซลนีในสดัสว่นทีส่งูถงึ 30% ของผลติภณัฑท์ัง้หมดในปี 2024 ซึง่สงู
กวา่คา่เฉลีย่ของบรษิทัอื่นในกลุ่มที ่ 20% ตลาดแก๊สโซลนียงัคงเผชญิกบั
แรงกดดนัจากการมอีุปทานลน้ตลาดจากโรงกลัน่น้ํามนัใหมท่ีม่กีาํลงัการ
ผลติสงู และการนํารถยนตไ์ฟฟ้า (EVs) มาใชท้ีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ 

อยู่ในกระบวนการเพิกถอนหุ้น  
BCP ไดท้าํคาํเสนอซือ้ (tender offer) สาํหรบัหุน้ BSRC ทีเ่หลอือกี 
18.3% โดยการแลกเป็นหุน้บรษิทัอตัรา 1 หุน้เพิม่ทุน ต่อ 6.50 หุน้ BSRC 
ระยะเวลาการเสนอซือ้จะเริม่ตัง้แต่กลางเดอืนกนัยายนถงึพฤศจกิายน 
2025 โดยคาดวา่ BSRC จะถูกเพกิถอนจากตลาดในเดอืนธนัวาคม เรา
คาดวา่กระบวนการนี้จะทาํใหร้าคาหุน้ของ BSRC ปรบัขึน้ไดจ้าํกดั เพราะ
สดัสว่นการแลกเปลีย่นหุน้ขึน้อยูก่บัราคาหุน้ของ BCP ซึง่เราใหค้าํแนะนํา 
"ขาย" โดยมรีาคาเป้าหมายที ่33 บาท 

ประโยชน์จากการควบรวมถึงจดุสงูสดุ  
เรามองวา่ผลประโยชน์จากการผนกึกาํลงักนั (synergies) จากการเขา้ซือ้
กจิการของ BSRC สว่นใหญ่ไดถ้กูรบัรูแ้ลว้ในปี 2024 BCP ไดป้ระโยชน์
จาก synergies แลว้ 6.0 พนัลบ. ในปี 2024 บรษิทัฯ ตัง้เป้าหมายทีจ่ะได้
ประโยชน์จาก synergies ที ่ 5.5 พนัลบ. ในปี 2025F ซึง่ต่ํากวา่ปี 2024 
เนื่องจากไมม่ปีระโยชน์จาก synergies พเิศษจาํนวน 500 ลบ. ในชว่งการ
ซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ของ BCP 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 245,434  249,377  165,990  165,990  

Net profit (1,688) 1,053  1,747  2,424  

Consensus NP  2,158  3,040  2,920  

Diff frm cons (%)  (51.2) (42.5) (17.0) 

Norm profit 1,066  1,837  2,143  2,424  

Prev. Norm profit  2,629  3,338  2,193  

Chg frm prev (%)  (30.1) (35.8) 10.5  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.5  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) 36.6  72.4  16.6  13.1  

Norm PE (x) 18.2  10.5  9.0  8.0  

EV/EBITDA (x) 8.0  5.8  4.1  3.5  

P/BV (x) 0.8  0.7  0.7  0.7  

Div yield (%) 1.4  2.2  3.6  5.0  

ROE (%) 4.0  7.2  8.1  8.7  

Net D/E (%) 65.1  58.5  25.1  15.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Mar-25 (Bt) 5.60  

Market Cap  (US$ m) 573.5  

Listed Shares  (m shares) 3,460.9  

Free Float  (%) 23.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5  

12M Price H/L (Bt)  10.40/4.94  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Bangchak Corp. Pcl 76.34% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 

Value 
EBITDA + dividend 5,920  6,428  6,843  6,861  5,936  5,973  5,580  5,187  5,227  4,993  5,308  5,349   

Free cash flow  2,788  9,707  3,607  3,641  2,860  2,874  2,498  2,128  2,107  1,848  2,040  1,992  27,587  

PV of free cash flow  2,571  8,254  2,828  2,632  1,906  1,722  1,375  1,075  977  787  762  680  9,418  

              
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.2              

WACC (%) 8.5              

Terminal growth (%) 2.0              

              
Enterprise value - add 

investments 

32,415  
     

  
     

Net debt (2025F) 15,135              

Minority interest 0              

Equity value 17,280              

              
# of shares (m) 3,461              

Equity value/share (Bt) 5.0              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บางจาก ศรรีาชา จาํกดั (มหาชน) (BSRC) เป็นหน่ึงในโรงกลัน่น้ํามนั
ชัน้นําในประเทศไทย บรษิทัฯ ประกอบกจิการโรงงานกลัน่น้ํามนัแบบ 
complex ขนาดใชน้ํ้ามนัดบิวนัละ 177,000 บารเ์รล และ Nelson 
Complexity index ที ่ 6.6  กําลงัการผลติของ BSRC คดิเป็น 13% ของ
กําลงัการผลติของประเทศไทย และมสีว่นแบ่งการตลาดน้ํามนัคา้ปลกีราว 
15% นอกจากน้ี BSRC ยงัมกีําลงัการผลติ PX ที ่0.5 ลา้นตนั บรษิทัฯ เป็น
บรษิทัยอ่ยของ บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (ถอืหุน้ 76%) 
บรษิทัแมใ่หม่ บรษิทัฯ คาดวา่จะเปลีย่นโฉมสถานีบรกิารทัง้หมดเป็นป ัม๊บาง
จากภายในสิน้ปี 2024 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ประโยชน์จากการผนึกกําลงัหลงัการเขา้ซือ้ของ BCP   

 

 

 

 

 รฐับาลสามารถแทรกแซงราคาขายปลกีไดง้า่ยดายกวา่ราคาขายสง่ 

ผา่นทางการควบคุมคา่การตลาด  

 การเป็นโรงกลัน่ทีซ่บัซอ้นน้อยกวา่จะทาํใหบ้รษิทัมโีครงสรา้งตน้ทุนที่

สงูขึน้และมกีารแขง่ขนัน้อยลง 

O — Opportunity  T — Threat 

 เครอืขา่ยคา้ปลกีและโรงกลัน่ยงัคงใชป้ระโยชน์น้อยเกนิไป เราคาดวา่จะ

มกีารเพิม่ประสทิธภิาพมากขึน้ภายหลงัการเขา้ซือ้กจิการของ BCP ใน

ปี 2023 

 

 

 

 

 คูแ่ขง่ในกลุ่ม PTT ขยายกําลงัการผลติต่อเน่ือง และมศีกัยภาพในการ

เตบิโตในพืน้ทีใ่หม่ๆ   

 ภยัคุกคามจากสิง่ทดแทน เช่น ยานพาหนะไฟฟ้า อาจลดความตอ้งการ

ผลติภณัฑน้ํ์ามนั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ทีส่งูกวา่คาด เป็น upside risk ต่อประมาณการของเรา 

 ความตอ้งการน้ํามนัภายในประเทศทีเ่ตบิโตมากกวา่คาด จะสง่ผลทาง

ลบต่อธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนัของ BSRC และเป็นความเสีย่งต่อประมาณ

การของเรา 

 

 

Target price (Bt) 6.55 5.00 -24% 

Net profit 25F (Bt m) 2,158 1,053 -51% 

Net profit 26F (Bt m) 3,040 1,747 -43% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรของเราสาํหรบัปี 2025-26F ตํ่ากวา่ประมาณการของตลาด ซึง่อาจ

เกดิจากการทีเ่ราใหส้มมตฐิาน GRM ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ 

 ดงันัน้ ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาดจากประมาณการกําไร

ของเราทีต่ํ่ากวา่ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BSRC ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangchak Sriracha Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

บริษทั บางจาก ศรีราชา จาํกดั (มหาชน) (BSRC) เป็นบริษทัโรงกลัน่น้ํามนั
ขนาดกลางของไทยท่ีมีกาํลงัการผลิต 174k b/d ปัจจบุนั BCP ถือหุ้นใน 
BSRC อยู่ 82% และ BSRC ยงัมีสถานีบริการน้ํามนัซ่ึงทัง้หมดได้ถกูเปล่ียน
แบรนดเ์ป็น บางจาก ของ BCP เราให้คะแนน ESG แก่ BSRC ท่ี 3.0 ซ่ึงสงู
กว่าค่าเฉล่ียของอตุสาหกรรมท่ี 2.9 เลก็น้อย คะแนนด้านสงัคม (S) และการ
กาํกบัดแูล (G) ของ BSRC สงูกว่าด้านส่ิงแวดล้อม (E) เน่ืองจากกลยทุธด้์าน
พลงังานสีเขียวของบริษทัล้าหลงัเมื่อเทียบกบัคู่แข่งในอตุสาหกรรม 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  3.0  

1 2 3 4 5

 

 

  
 

S&P
ESG Book Global

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

BSRC - - - B 57.58 54.62 38.00 - 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้มของ BSRC อยูท่ี ่ 2.7 ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของเพือ่นรว่มอุตสาหกรรมที ่ 2.9 เน่ืองจาก
การลงทุนในพลงังานสเีขยีวยงัจาํกดั อยา่งไรกต็าม หลงัจากการเขา้ซือ้กจิการโดย บรษิทั บางจาก คอร์
ปอเรชัน่ จาํกดั (BCP) ในปี 2023 บรษิทัฯ ไดต้ัง้เป้าหมายทีจ่ะบรรลุการเป็นกลางทางคารบ์อน (carbon 
neutrality) ภายในปี 2026 และการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูย ์(net-zero) ภายในปี 2050  

 ความเขม้ขน้ของการปล่อยคารบ์อนของ BSRC อยูท่ี ่161 kg/BOE ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของอตุสาหกรรมที ่280 
kg/BOE 

 ในปี 2023 BSRC ปล่อย CO2 เทยีบเทา่จาํนวน 0.9 ลา้นตนั ซึง่ลดลง 9% จากปี 2022 และลดความเขม้ขน้
ของการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลงประมาณ 1.2% เมือ่เทยีบกบัปี 2021  

 บรษิทัฯ ไดจ้ดัสรรงบประมาณ 1.0 พนัลบ. สาํหรบัคา่ใชจ่้ายทีเ่กีย่วกบัการอนุรกัษ์สิง่แวดลอ้มในปี 2023 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  คะแนนดา้นสงัคมของ BSRC อยูท่ี ่ 3.3 ซึง่ถอืวา่อยูใ่นระดบัทีด่ ี เน่ืองจากมมีาตรฐานดา้นความปลอดภยัใน
การปฏบิตังิานทีส่งู และบรรลุเป้าหมายดา้นความปลอดภยัหลายประการในปี 2023 ไมม่เีหตุการณ์สญูเสยี
เวลาอนัเน่ืองมาจากอุบตัเิหตุและไมม่กีารรายงานการรัว่ไหลในปี 2023 ทัง้โรงกลัน่และโรงงานอะโรเมตกิสไ์ม่
มรีายงานการรัว่ไหลใดๆ เป็นเวลา 16 ปี ในขณะทีไ่มม่อีุบตัเิหตุถงึขัน้หยุดงานเป็นเวลา 12 ปี สาํหรบั
พนกังานและผูร้บัเหมา 

 BSRC ไดร้บัรางวลัแพลตนิมั (Platinum Award) ตดิต่อกนั 13 ปีจากหอการคา้สหรฐัอเมรกิาในประเทศไทย 
(American Chamber of Commerce in Thailand) ในการยกยอ่งความพยายามอนัยอดเยีย่มในดา้นความ
รบัผดิชอบต่อสงัคมขององคก์ร (CSR) 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 BSRC ยงัมคีะแนนการกํากบัดแูลและความยัง่ยนืทีด่ทีี ่3.2  

 BSRC มโีครงสรา้งคณะกรรมการทีเ่หมาะสม โดยมปีระธานคณะกรรมการทีเ่ป็นอสิระ และสมาชกิ
คณะกรรมการมากกวา่ครึง่ (7 จาก 12 คน) เป็นกรรมการอสิระ คณะกรรมการมกีรรมการหญงิสามคน  

 BSRC มคีณะกรรมการหลกัทัง้หมด รวมถงึคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการคา่ตอบแทน และ
คณะกรรมการความเสีย่ง  

 เราเหน็วา่ความยัง่ยนืของธุรกจิของ BSRC ดขีึน้หลงัจากการเขา้ซือ้กจิการโดย BCP หลงัจากการเขา้ซือ้ในปี 
2023, BSRC สามารถสรา้งความร่วมมอืทีม่มีลูคา่ประมาณ 6.0 พนัลบ. และสามารถบรรลุอตัราการใชก้ําลงั
การผลติทีส่งูขึน้ 

 มคีวามผนัผวนของกําไรอยูใ่นระดบัสงูตามลกัษณะของธุรกจิทีต่อ้งเผชญิกบัความผนัผวนของราคาน้ํามนั และ
คา่การกลัน่ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มอีตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อทุนทีต่ํ่า และขอ้กําหนดดา้นเงนิลงทุนทีจ่าํกดั 
สว่นใหญ่สาํหรบัธุรกจิสถานีบรกิารน้ํามนัและการซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ 

 บรษิทัฯ ยงัคงไมม่กีารกระจายธุรกจิออกนอกอุตสาหกรรมพลงังานและยงัขาดการรเิริม่ดา้นพลงังานสเีขยีว 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 229,538 245,434 249,377 165,990 165,990
Cost of sales 223,344 238,904 241,360 159,355 158,975
  Gross profit 6,194 6,530 8,017 6,634 7,014
% gross margin 2.7% 2.7% 3.2% 4.0% 4.2%
Selling & administration expenses 5,217 5,440 5,527 3,679 3,679
  Operating profit 976 1,091 2,490 2,955 3,335
% operating margin 0.4% 0.4% 1.0% 1.8% 2.0%
Depreciation & amortization 2,912 3,396 3,430 3,473 3,507
  EBITDA 3,888 4,487 5,920 6,428 6,843
% EBITDA margin 1.7% 1.8% 2.4% 3.9% 4.1%
Non-operating income 289 154 268 318 318
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (735) (1,062) (1,040) (1,078) (1,007)
  Pre-tax profit 531 183 1,717 2,196 2,646
Income tax 110 (542) 263 437 606
  After-tax profit 420 726 1,454 1,759 2,040
% net margin 0.2% 0.3% 0.6% 1.1% 1.2%
Shares in aff iliates' Earnings 361 340 384 384 384
Minority interests (1) 0 0 0 0
Extraordinary items 0 (2,754) (784) (396) 0
NET PROFIT 780 (1,688) 1,053 1,747 2,424
Normalized profit 780 1,066 1,837 2,143 2,424
EPS (Bt) 0.2 (0.5) 0.3 0.5 0.7
Normalized EPS (Bt) 0.2 0.3 0.5 0.6 0.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 36,408 33,052 35,278 24,395 24,369
  Cash & cash equivalent 976 1,191 3,000 3,000 3,000
  Account receivables 15,373 13,589 13,807 9,190 9,190
  Inventories 18,713 16,467 16,636 10,984 10,958
  Others 1,345 1,806 1,835 1,221 1,221
Investments & loans 2,079 2,259 2,259 2,259 2,259
Net f ixed assets 22,888 21,857 21,057 20,214 19,337
Other assets 9,688 8,666 8,754 6,897 6,897
Total assets 71,062 65,834 67,347 53,765 52,862

LIABILITIES:
Current liabilities: 22,618 26,151 25,701 16,167 14,533
  Account payables 8,371 11,429 11,547 7,624 7,605
  Bank overdraft & ST loans 8,234 5,995 6,184 3,339 2,561
  Current LT debt 4,641 4,969 5,126 2,768 2,123
  Others current liabilities 1,372 3,758 2,845 2,436 2,244
Total LT debt 15,433 6,617 6,826 3,686 2,827
Others LT liabilities 4,688 7,884 8,936 6,839 6,839
Total liabilities 42,739 40,653 41,462 26,693 24,200
Minority interest 7 0 0 0 0
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 530 98 98 98 98
Retained earnings 6,679 3,976 4,681 5,868 7,457
Shareholders' equity 28,315 25,181 25,885 27,072 28,662
Liabilities & equity 71,062 65,834 67,347 53,765 52,862  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect BSRC’s profit 
to recover in 2025F given 
absence of turnaround. 

Despite benefit from 
synergies, ROE remains 
weak.    
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 531 183 1,717 2,196 2,646
Tax paid (110) 542 (263) (437) (606)
Depreciation & amortization 2,912 3,396 3,430 3,473 3,507
Chg In w orking capital 737 7,088 (270) 6,346 8
Chg In other CA & CL / minorities 7,466 2,349 (558) 588 192
Cash flow from operations 11,535 13,559 4,055 12,166 5,747

Capex (2,818) (2,366) (2,630) (2,630) (2,630)
Right of use 388 234 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 791 (179) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (2,218) 1,139 180 (635) 0
Cash flow from investments (3,856) (1,172) (2,450) (3,265) (2,630)
Debt f inancing (7,627) (10,726) 553 (8,341) (2,283)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,038) (1,142) (349) (560) (834)
Warrants & other surplus (161) (432) 0 0 0
Cash flow from financing (8,826) (12,301) 204 (8,901) (3,117)

Free cash flow 8,718 11,193 1,425 9,536 3,117

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 24.8 18.2 10.5 9.0 8.0
Normalized PE - at target price (x) 22.2 16.2 9.4 8.1 7.1
PE (x) 24.8 na 18.4 11.1 8.0
PE - at target price (x) 22.2 na 16.4 9.9 7.1
EV/EBITDA (x) 12.0 8.0 5.8 4.1 3.5
EV/EBITDA - at target price (x) 11.5 7.5 5.5 3.7 3.2
P/BV (x) 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7
P/BV - at target price (x) 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6
P/CFO (x) 1.7 1.4 4.8 1.6 3.4
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividend yield (%) 4.5 1.4 2.2 3.6 5.0
FCF Yield (%) 45.0 57.8 7.4 49.2 16.1

(Bt)
Normalized EPS 0.2 0.3 0.5 0.6 0.7
EPS 0.2 (0.5) 0.3 0.5 0.7
DPS 0.3 0.1 0.1 0.2 0.3
BV/share 8.2            7.3            7.5            7.8            8.3            
CFO/share 3.3            3.9            1.2            3.5            1.7            
FCF/share 2.5            3.2            0.4            2.8            0.9            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We think BSRC’s 
valuation is unattractive  

We expect strong FCF, 
but there is risk from 
lower GRM.  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (12.7) 6.9 1.6 (33.4) 0.0
Net profit  (%) (91.8) na  na  65.9 38.8
EPS  (%) (91.8) na  na  65.9 38.8
Normalized profit  (%) (92.9) 36.6 72.4 16.6 13.1
Normalized EPS  (%) (92.9) 36.6 72.4 16.6 13.1
Dividend payout ratio (%) 110.9 (16.4) 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 2.7 2.7 3.2 4.0 4.2
Operating margin (%) 0.4 0.4 1.0 1.8 2.0
EBITDA margin (%) 1.7 1.8 2.4 3.9 4.1
Net margin (%) 0.2 0.3 0.6 1.1 1.2
D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.7 0.7 0.4 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.7 0.6 0.3 0.2
Interest coverage - EBIT (x) 1.3 1.0 2.4 2.7 3.3
Interest coverage - EBITDA (x) 5.3 4.2 5.7 6.0 6.8
ROA - using norm profit (%) 1.0 1.6 2.8 3.5 4.5
ROE - using norm profit (%) 2.8 4.0 7.2 8.1 8.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 1.5 2.7 5.7 6.6 7.3
  - asset turnover (x) 2.9 3.6 3.7 2.7 3.1
  - operating margin (%) 0.6 0.5 1.1 2.0 2.2
  - leverage (x) 2.8 2.6 2.6 2.3 1.9
  - interest burden (%) 41.9 14.7 62.3 67.1 72.4
  - tax burden (%) 79.2 395.9 84.7 80.1 77.1
WACC (%) 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5
ROIC (%) 1.2 7.8 5.1 5.8 7.6
  NOPAT (Bt m) 773 4,319 2,108 2,368 2,572
  invested capital (Bt m) 55,647 41,572 41,020 33,866 33,173

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to remain low 
despite profit recover in 
2025F.  



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 ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

HOLD (From: SELL) TP: Bt 5.60 (From: Bt 5.90)  

Change in Recommendation  Upside : 4.7% 11 MARCH 2025 
 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ผลตอบแทนท่ีมัน่คงและเช่ือถือได้มากขึน้ 
 

ราคาหุ้นของ SPRC ลดลงมาจนถึงจดุท่ีให้อตัราผลตอบแทนปันผลใน
ระดบัท่ีดีท่ี 6.2% และด้วยความมุ่งมัน่ท่ีเพ่ิมขึน้ของผูบ้ริหารในการทาํให้ 
SPRC เป็นผูจ้่ายปันผลท่ีน่าเช่ือถือมากขึน้ เราจึงปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา SPRC 
เป็น “ถือ”  

 

มี downside จาํกดั ปรบัคาํแนะนําเป็น “ถือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของกลุ่มพลงังาน "สถานการณ์ยงัไมแ่น่นอน" 
วนัที ่ 11 มนีาคม 2025 เราไดเ้พิม่คาํแนะนํา SPRC จาก ขาย เป็น “ถอื” 
เนื่องจาก 1) ราคาหุน้ของ SPRC ลดลงอยา่งมากในชว่งทีผ่า่นมา และ
ปจัจุบนัเราคาดวา่ม ีdownside จาํกดัที ่ 0.6 เท่า P/BV เทยีบกบั ROE ที ่
7.3% 2) ดว้ยคา่ใชจ้่ายลงทุนทีจ่าํกดั และอตัราหนี้สนิทีต่ํ่า เราจงึคาดวา่ 
SPRC จะสามารถจ่ายเงนิปนัผลในอตัรา 6.2%/6.0% ในปี 2025-26F ซึง่
จะชว่ยหนุนราคาหุน้ ปจัจุบนัผูบ้รหิารมุง่เน้นให ้ SPRC เป็นผูจ้่ายเงนิปนั
ผลทีน่่าเชือ่ถอืมากขึน้ 3) เรายงัไมใ่หค้าํแนะนําซือ้ เนื่องจากขาดแนวโน้ม
การเตบิโต โดยคาดวา่กาํไรจะเตบิโตที ่5.7/-6.4% ในปี 2025-26F ขณะที่
อุตสาหกรรมโดยรวมยงัคงอ่อนแอ ในบทวเิคราะหน์ี้ เราไดป้รบัคาดการณ์
กาํไรลงเป็น -10/-13/-21% เพือ่สะทอ้นสมมตฐิาน GRM ทีต่ํ่าลง และราคา
เป้าหมายปีฐาน 2025F ถูกปรบัลดลงเหลอื 5.6 บาท จาก 5.9 บาท 

หนัไปให้ความสาํคญักบัการจ่ายปันผล 
ดว้ยอตัราสว่นหนี้สนิต่อทนุทีต่ํ่า การสรา้งกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน
ทีส่งู และไมม่แีผนการขยายธุรกจิใหญ่ เราจงึเชือ่วา่ SPRC จะสามารถปนั
กาํไรสว่นใหญ่มาจ่ายปนัผลได ้โดยผูบ้รหิารหนัไปมุง่เน้นการเป็นผูจ้่ายเงนิ
ปนัผล ซึง่หมายถงึการใหค้วามสาํคญักบัผลตอบแทนทีม่ ัน่คงมากกวา่การ
ขยายกจิการและการเตบิโต อตัราการจ่ายเงนิปนัผลเพิม่ขึน้เป็น 78% ในปี 
2024 จาก 63%/0% ในปี 2022-23 และคา่เฉลีย่ 5 ปีที ่31% โดยคาดวา่ใน
ปี 2025-27F กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานจะอยูท่ี ่10-15% ซึง่เราเชือ่
วา่ SPRC สามารถรกัษาอตัราผลตอบแทนปนัผลทีด่ทีีร่าว 6% ต่อปีได ้
โดยสมมตวิา่อตัราการจ่ายเงนิปนัผลอยูท่ี ่70% ในชว่งเวลาดงักล่าว 

ผลกระทบเตม็ท่ีจากการกลบัมาดาํเนินงานของ SPM  
เราคาดวา่คา่การกลัน่ (GRM) ของ SPRC จะลดลงน้อยกวา่คา่การกลัน่
สงิคโปรใ์นปีนี้ เนื่องจากการกลบัมาดาํเนินการเตม็ปีของ Single Point 
Mooring (SPM) ตัง้แต่เดอืนกรกฎาคม 2024 โดยสรุป SPRC ตอ้งปิดการ
ใชง้านหนึ่งในสองจุด SPM ของตนตัง้แต่เดอืนมกราคม 2022 เนื่องจาก
เหตุการณ์น้ํามนัรัว่ การปิดการใชง้านดงักล่าวทาํใหต้น้ทุนการขนสง่
เพิม่ขึน้ US$1.5-2/bbl ซึง่เป็นปจัจยัหลกักดดนั GRM ของบรษิทัฯ ดว้ยทัง้ 
SPMs กลบัมาใชง้านไดแ้ลว้ เราคาดวา่ GRM ของ SPRC จะอยูท่ี ่
US$4.5/4.6/5.0/bbl เทยีบกบัคา่เฉลีย่ US$4.9/bbl ในปี 2023-24 

แกส๊โซลีนท่ีล้นตลาดเป็นปัจจยัเส่ียงหลกั  
เรายงัคงมมุมองเชงิลบต่อแนวโน้มตลาดโรงกลัน่โดยรวมตามทีไ่ดก้ล่าวไว้
ในบทวเิคราะหห์ลกั สาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนักลัน่ต่างๆ แก๊สโซลนีมี
แนวโน้มออ่นแอกวา่ผลติภณัฑป์ระเภทอืน่ๆ และ SPRC มสีดัสว่นการ
แก๊สโซลนีสงูถงึ 26% ของผลผลติรวม เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่ใน
ประเทศที ่ 20% แก๊สโซลนีอยูใ่นสถานการณ์อุปทานลน้ตลาดมากกวา่
ผลติภณัฑป์ระเภทอื่นๆ เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของการผลติจากโรงกลัน่ใหม่
และการเตบิโตของรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) Gasoline crack spread ปจัจุบนั
อยูท่ีเ่พยีง US$8/bbl และ US$7.3/bbl YTD ในปีนี้ เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 10 
ปีที ่ US$12.6/bbl คาดการณ์คา่การกลัน่สงิคโปรข์องเราจงึถูกปรบัลดลง 
9/13/5% เหลอื US$5.0/5.5/6.0/bbl ในปี 2025-27F เนื่องจากอตัรากาํไร
ของ gasoline ทีอ่่อนแอ 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Sales 270,606  215,878  186,859  203,846  

Net profit 2,235  2,063  2,001  3,003  

Consensus NP  3,611  3,992  5,069  

Diff frm cons (%)  (42.9) (49.9) (40.8) 

Norm profit 2,358  2,859  2,359  3,003  

Prev. Norm profit  3,175  2,712  3,807  

Chg frm prev (%)  (9.9) (13.0) (21.1) 

Norm EPS (Bt) 0.5  0.7  0.5  0.7  

Norm EPS grw (%) na  21.3  (17.5) 27.3  

Norm PE (x) 9.8  8.1  9.8  7.7  

EV/EBITDA (x) 5.4  4.5  4.3  3.4  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  

Div yield (%) 7.5  6.2  6.0  9.1  

ROE (%) 5.8  7.3  5.9  7.4  

Net D/E (%) 17.9  7.6  0.8  (2.6) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Mar-25 (Bt) 5.35  

Market Cap  (US$ m) 686.5  

Listed Shares  (m shares) 4,335.9  

Free Float  (%) 39.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.3  

12M Price H/L (Bt)  9.10/4.98  

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: Earnings Revisions 

  2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Normalized profit (Bt m)        
- New (1,542) 8,538 (1,012) 2,358 2,859 2,359 3,003 
- Old   

  3,175 2,712 3,807 
- Change (%)     (9.9) (13.0) (21.1) 

        
Net profit (Bt m)        
- New 4,746 7,703 (1,230) 2,235 2,063 2,001 3,003 
- Old   

  2,821 2,712 3,435 
- Change (%)     (26.9) (26.2) (12.6) 

        

Market GRM (US$/bbl)        
- New 3.7 9.7 4.5 5.2 4.6 4.7 4.8 
- Old     4.9 5.2 5.0 
- Change (%)     (4.9) (10.2) (3.1) 

        
Utilization (%)        
- New 77  89  87  91  90  85  90  
- Old     95  85  100  
- Change (ppt)     (5) 0  (10) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m)  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 

Value 
EBITDA + dividend  5,795  5,452  6,506  6,124  7,006  6,498  5,987  5,471  5,405  5,336  5,261  4,899   
Free cash flow  4,823  4,143  2,593  3,934  4,708  4,264  3,857  3,441  3,413  3,366  3,313  2,999  25,501  
PV of free cash flow  4,354  3,375  1,907  2,610  2,819  2,246  1,825  1,463  1,304  1,155  1,022  789  6,712  
               
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 10.8              

Terminal growth (%) 0.0              

               
Enterprise value - add  

Investments 

27,229   
    

  
     

Net debt (2025F) 3,026              

Minority interest 5              

Equity value 24,197              

               

# of shares (m) 4,336              

Equity value/sh (Bt) 5.6              

                

Sources: Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท บรษิทัฯ มกีําลงัการกลัน่ 175K b/d 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 
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None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการทีแ่ขง็แกรง่จากการมอีตัราการใชก้ําลงัการผลติใน

ระดบัสงูและคุณภาพโรงกลัน่น่าเชื่อถอื 

 มสีญัญารบัซือ้ ช่องทางการขาย และความช่วยเหลอืดา้นเทคนิคต่างๆ 

จากบรษิทัแม่ คอื เชฟรอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนจากการดาํเนินเฉพาะธุรกจิการกลัน่ 

 ไมม่ชี่องทางจดัจาํหน่ายเป็นของตวัเอง ทาํใหค้วามสามารถการทาํไร

จากการขายในประเทศจาํกดัจากการไม่ไดร้บัประโยชน์ของสว่นต่าง

กําไรทางการตลาด 

 ศกัยภาพการเตบิโตทีจ่าํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ เน่ืองจากไทย

เป็นประเทศสง่ออกสทุธสิาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการปรบัปรุงหรอืการขยายโรงกลัน่เพือ่รองรบัความตอ้งการ

น้ํามนัภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายสูธุ่รกจิใหมห่รอืรกัษาช่องทางการคา้ปลกีของตวัเอง 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหอุ้ปสงคใ์นประเทศชะลอตวั และทาํใหต้อ้งขาย

ในตลาดสง่ออกทีม่อีตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ดแทนใหม ่ เช่น รถยนตไ์ฟฟ้า อาจทาํ

ใหค้วามตอ้งการในผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัเชือ้เพลงิลดลง 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 แนวโน้ม GRM ทีส่งูกวา่คาดเป็น upside risk ต่อมุมมองเชงิลบของเรา   

 downside risk คอืราคาน้ํามนัทีต่ํ่ากวา่คาด ซึง่อาจนําไปสูก่ารเพิม่ขึน้

ของกําไรจากสตอ็ก 

 

 

Target price (Bt) 7.86  5.60  -29% 

Net profit 25F (Bt m) 3,611  2,063  -43% 

Net profit 26F (Bt m) 3,992  2,001  -50% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 2 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธปีิ 2025-26F ของเราตํ่ากวา่การประมาณการของ Bloomberg 

consensus  อยา่งมนียัสาํคญั ซึง่เราใหเ้หตุผลวา่เป็นผลจากสมมตฐิาน 

GRM ทีต่ํ่ากวา่ของเรา 

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตวัเลขของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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SPRC ESG & 
Sustainability 

Report 
Star Petroleum Refining Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

SPRC เป็นผู้กลัน่น้ํามนัท่ีมีกาํลงัการผลิต 175,000 บารเ์รลต่อวนั (kbd) 
พร้อมกบัเครือข่ายสถานีบริการน้ํามนั โดยเราให้คะแนน ESG ของบริษทัฯ 
ท่ี 2.4 ซ่ึงตํา่กว่าค่าเฉล่ียของคู่แข่งท่ี 2.9 คะแนน การท่ีคะแนน ESG ตํา่กว่า
คู่แข่งนัน้เกิดจากการขาดการลงทุนในธรุกิจสีเขียวและการกระจายความ
เส่ียงทางธรุกิจ รวมถึงเหตกุารณ์น้ํามนัรัว่ในปี 2022. 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

2.4 

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

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

SPRC - - - BBB 58.92 47.42 30.00 - 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI Moody's CG RatingRefinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้มของ SPRC อยูท่ี ่2.4 ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่ที ่2.9 เน่ืองจากขาดการรเิริม่ลงทุน
ในธุรกจิสเีขยีว 

 ในปี 2023 SPRC ปล่อย 1.2 ลา้นตนั เทยีบเท่า CO2 ซึง่เพิม่ขึน้ 10% จากปี 2022 ความเขม้ของการปล่อย
อยูท่ี ่ 194 กก./BOE (บารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของบรษิทัพลงังานไทยอื่นที ่ 280 กก./
BOE  

 บรษิทัฯ ไมม่เีป้าหมายการลดการปล่อยมลพษิทีช่ดัเจน อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ตัง้เป้าทีจ่ะรกัษาดชันีชีว้ดั
ประสทิธภิาพการใชพ้ลงังานชองโซโลมอน (Solomon Energy Intensity Index: EII). ไวใ้นควอไทลท์ี ่1 ของ
ภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก นอกจากน้ี SPRC ยงัมแีผนทีจ่ะรว่มมอืกบัเชฟรอน ซึง่เป็นโรงกลัน่น้ํามนัชัน้นําระดบั
โลก เพือ่ศกึษาและกําหนดแนวทางปรบัปรุงอยา่งต่อเน่ืองทีจ่าํเป็นตอ้งทาํเพือ่ลดการใชพ้ลงังานและการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจก 

 SPRC ลา้หลงักวา่คูแ่ขง่ทัว่โลกในแงข่องการหนัไปทาํธุรกจิเชือ้เพลงิชวีภาพหรอืพลงังานหมุนเวยีนทีส่ามารถ
ช่วยลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนได ้เราเชื่อวา่บรษิทัฯ คงเป้าหมายทีจ่ะใชเ้งนิลงทุนในการปรบัปรุงประสทิธภิาพ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  คะแนนดา้นสงัคมของ SPRC อยูท่ี ่ 2.2 ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่ที ่ 2.8 ซึง่สาเหตุหลกัมาจากเหตุการณ์
น้ํามนัรัว่ในปี 2022 

 ดา้นบวก, SPRC ไดจ้ดัการเหตุการณ์น้ํามนัรัว่ในปี 2022 ไดด้โีดยการเปิดใชแ้ผนตอบสนองฉุกเฉินอยา่ง
รวดเรว็, การควบคุมการรัว่ไหล, และการประสานงานกบัหน่วยงานทอ้งถิน่ในการทาํความสะอาด 

 ตัง้แต่นัน้มา, บรษิทัฯ ไดจ้ดัการฝึกอบรมดา้นสขุภาพและความปลอดภยัในการทาํงานอยา่งต่อเน่ืองใหก้บั
พนกังานและผูร้บัเหมาเพือ่เสรมิสรา้งความรูแ้ละทกัษะในการปฏบิตังิานอยา่งปลอดภยั และไมม่เีหตุการณ์
ใหญ่เกดิขึน้หลงัจากการรัว่ไหลของน้ํามนัครัง้ล่าสดุ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เรากําหนดคะแนนการกํากบัดแูลและความยัง่ยนืของ SPRC ที ่2.8 ซึง่สงูกวา่คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) และ

สงัคม (S)  

 โครงสรา้งคณะกรรมการของ SPRC ยงัไมส่มบรูณ์แบบ เน่ืองจากประธานคณะกรรมการเป็นตวัแทนจากผูถ้อื
หุน้รายใหญ่ และกรรมการอสิระมจีํานวนไมถ่งึครึง่หน่ึงของจาํนวนกรรมการทัง้หมด โดย Chevron South 
Asia Limited เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ SPRC โดยมสีดัสว่นการถอืหุน้ 60.6%  

 เคยเกดิเหตุการณ์การโจมตทีางอเีมลธุรกจิ (BEC) ในปี 2019 ซึง่ผูโ้จมตปีลอมตวัเป็นผูจ้าํหน่ายสนิคา้และทํา
ใหก้ารชาํระเงนิจาํนวน US$22m ถูกโอนไปยงับญัชปีลอม เหตุการณ์น้ีทาํใหเ้กดิความกงัวลเกีย่วกบัการ
ควบคุมภายในและมาตรการความปลอดภยัทางไซเบอรข์อง SPRC  

 ผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ เป็นไปตามเกณฑม์าตรฐานและสามารถตรวจสอบไดอ้ยา่งงา่ยดาย มกีาร
รายงานคา่สอบบญัช ี และใชม้าตรฐานการบญัช ี IFRS แมว้า่จะมคีวามเสีย่งจากหน้ีสนิทีอ่าจเกดิขึน้ ราคา
สนิคา้โภคภณัฑ ์และอตัราแลกเปลีย่น แต่งบดุลยงัแขง็แกรง่ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F
Sales 238,284 270,606 215,878 186,859 203,846
Cost of sales 238,059 264,988 210,085 181,512 197,558
  Gross profit 225 5,617 5,793 5,347 6,289
% gross margin 0.1% 2.1% 2.7% 2.9% 3.1%
Selling & administration expenses 1,302 3,311 3,311 3,311 3,311
  Operating profit (1,077) 2,306 2,482 2,035 2,977
% operating margin -0.5% 0.9% 1.1% 1.1% 1.5%
Depreciation & amortization 2,599 3,282 3,313 3,417 3,529
  EBITDA 1,521 5,588 5,795 5,452 6,506
% EBITDA margin 0.6% 2.1% 2.7% 2.9% 3.2%
Non-operating income 139 1,065 0 0 0
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (367) (426) (275) (343) (391)
  Pre-tax profit (1,306) 2,945 2,208 1,692 2,586
Income tax (294) 587 275 260 510
  After-tax profit (1,012) 2,358 1,932 1,432 2,076
% net margin -0.4% 0.9% 0.9% 0.8% 1.0%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 927 927 927
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (218) (123) (797) (358) 0
NET PROFIT (1,230) 2,235 2,063 2,001 3,003
Normalized profit (1,012) 2,358 2,859 2,359 3,003
EPS (Bt) (0.3) 0.5 0.5 0.5 0.7
Normalized EPS (Bt) (0.2) 0.5 0.7 0.5 0.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F
ASSETS:
Current assets: 46,603 39,471 39,504 38,834 44,002
  Cash & cash equivalent 1,374 575 5,000 9,000 11,500
  Account receivables 18,352 14,923 13,980 12,101 13,201
  Inventories 26,459 23,482 20,132 17,394 18,932
  Others 418 491 392 339 370
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 24,143 22,300 20,417 20,900 19,221
Other assets 4,822 6,665 5,390 4,713 5,109
Total assets 75,567 68,435 65,310 64,447 68,332

LIABILITIES:
Current liabilities: 30,120 20,010 17,145 15,062 16,604
  Account payables 14,156 16,726 13,183 11,390 12,397
  Bank overdraft & ST loans 12,483 592 626 726 814
  Current LT debt 0 394 1,110 1,288 1,444
  Others current liabilities 3,481 2,299 2,227 1,658 1,949
Total LT debt 0 6,606 6,290 7,298 8,182
Others LT liabilities 2,677 2,712 2,294 1,929 2,136
Total liabilities 32,797 29,329 25,730 24,288 26,922
Minority interest 5 5 5 5 5
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 3,330 (1,544) (1,544) (1,544) (1,544)
Retained earnings 8,453 9,663 10,136 10,715 11,966
Shareholders' equity 42,765 39,101 39,575 40,153 41,405
Liabilities & equity 75,567 68,435 65,310 64,447 68,332  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect SPRC’s GRM 
to be supported by SPM 
resumption 

SPRC’s balance sheet is 
relatively strong with 
limited capex and healthy 
cash generation 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F
Earnings before tax (1,306) 2,945 2,208 1,692 2,586
Tax paid 294 (587) (275) (260) (510)
Depreciation & amortization 2,599 3,282 3,313 3,417 3,529
Chg In w orking capital (5,346) 8,976 750 2,824 (1,631)
Chg In other CA & CL / minorities 1,801 (1,130) 951 407 1,184
Cash flow from operations (1,958) 13,486 6,947 8,081 5,158

Capex (3,966) (1,430) (1,430) (3,900) (1,850)
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 (100) (2,773) 64 (44) (186)
Cash flow from investments (4,066) (4,203) (1,366) (3,944) (2,036)
Debt f inancing 2,034 (4,183) 434 1,285 1,129
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (650) (1,084) (1,589) (1,422) (1,751)
Warrants & other surplus 5,939 (4,815) 0 0 0
Cash flow from financing 7,322 (10,082) (1,155) (137) (622)

Free cash flow (5,924) 12,056 5,517 4,181 3,308

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F
Normalized PE (x) na 9.8 8.1 9.8 7.7
Normalized PE - at target price (x) na 10.3 8.5 10.3 8.1
PE (x) na 10.4 11.2 11.6 7.7
PE - at target price (x) na 10.9 11.8 12.1 8.1
EV/EBITDA (x) 22.6 5.4 4.5 4.3 3.4
EV/EBITDA - at target price (x) 23.3 5.6 4.7 4.5 3.6
P/BV (x) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
P/CFO (x) (11.8) 1.7 3.3 2.9 4.5
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividend yield (%) 0.0 7.5 6.2 6.0 9.1
FCF Yield (%) (25.5) 52.0 23.8 18.0 14.3

(Bt)
Normalized EPS (0.2) 0.5 0.7 0.5 0.7
EPS (0.3) 0.5 0.5 0.5 0.7
DPS 0.0 0.4 0.3 0.3 0.5
BV/share 9.9            9.0            9.1            9.3            9.5            
CFO/share (0.5)           3.1            1.6            1.9            1.2            
FCF/share (1.4)           2.8            1.3            1.0            0.8            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see SPRC as fairly 
valued at 0.6x 2025F P/BV 
with a 7% dividend yield  

With limited capex and 
high GRM, FCF is strong 
over the next three years 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A 2025F 2026F 2027F
Growth Rate
Sales  (%) (16.5) 13.6 (20.2) (13.4) 9.1
Net profit  (%) na na (7.7) (3.0) 50.1
EPS  (%) na na (7.7) (3.0) 50.1
Normalized profit  (%) na na 21.3 (17.5) 27.3
Normalized EPS  (%) na na 21.3 (17.5) 27.3
Dividend payout ratio (%) 0.0 77.6 70.0 70.0 70.0

Operating performance
Gross margin (%) 0.1 2.1 2.7 2.9 3.1
Operating margin (%) (0.5) 0.9 1.1 1.1 1.5
EBITDA margin (%) 0.6 2.1 2.7 2.9 3.2
Net margin (%) (0.4) 0.9 0.9 0.8 1.0
D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.2 0.1 0.0 (0.0)
Interest coverage - EBIT (x) na 5.4 9.0 5.9 7.6
Interest coverage - EBITDA (x) 4.1 13.1 21.1 15.9 16.6
ROA - using norm profit (%) na 3.3 4.3 3.6 4.5
ROE - using norm profit (%) na 5.8 7.3 5.9 7.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 5.8 4.9 3.6 5.1
  - asset turnover (x) 3.4 3.8 3.2 2.9 3.1
  - operating margin (%) na 1.2 1.1 1.1 1.5
  - leverage (x) 1.7 1.8 1.7 1.6 1.6
  - interest burden (%) 139.1 87.4 88.9 83.1 86.9
  - tax burden (%) na 80.1 87.5 84.6 80.3
WACC (%) 10.8 10.8 10.8 10.8 10.8
ROIC (%) (2.2) 3.4 4.7 4.2 6.3
  NOPAT (Bt m) (1,077) 1,846 2,190 1,801 2,545
  invested capital (Bt m) 53,875 46,118 42,601 40,465 40,345

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE should trend lower 
with earnings 



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 
 

 

HOLD (From: SELL) TP:  Bt 27.00 (From: Bt 21.00) 11 MARCH 2025 

Change in Recommendation  Upside : 8.9%  
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ซ้ือขายท่ีระดบัท่ีเหมาะสม 
 

หลงัราคาหุ้นปรบัตวัลง 26% หลงั TOP ประกาศเมื่อปีท่ีแล้ว เก่ียวกบัการ
ลงทุนเพ่ิมเติมในโครงการ CFP ปัจจบุนั TOP ซ้ือขายท่ี 2025F PE เพียง 4.8 
เท่า และอตัราผลตอบแทนปันผล 6.3% เรามองว่าหุ้นซ้ือขายท่ีระดบัท่ี
เหมาะสม และเราจึงปรบัคาํแนะนําเป็น "ถือ"  

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของกลุ่มพลงังาน – "สถานการณ์ยงัไมแ่น่นอน" 
วนัที ่ 11 มนีาคม 2025 โดยเราปรบัคาํแนะนํา TOP จาก ขาย เป็น "ถอื" 
โดยมเีหตุผลดงันี้: 1) หลงัราคาหุน้ลดลง 26% หลงัการประกาศในเดอืน
ธนัวาคม 2024 เกีย่วกบัการลงทุนเพิม่เตมิจาํนวน 6.3 หมืน่ลบ. ใน
โครงการพลงังานสะอาด (Clean Fuel Project: CFP) เราเหน็ความเสีย่งที่
จะลดลงไปอกีจาํกดั เนื่องจากหุน้มกีารซือ้ขายที ่PE เพยีง 4.8 เท่า, P/BV 
ที ่0.3 เท่า และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่6.3% 2) หุน้ยงัไมถ่งึระดบัที่
ควร "ซือ้" เนื่องจากมลูคา่ทีต่ํ่านี้ไดส้ะทอ้นถงึการเตบิโตของ EPS ที่
อ่อนแอที ่ -33/-8% ในปี 2025-26F และ ROE ทีต่ํ่าที ่ 7% 3) มคีวามไม่
แน่นอนเกีย่วกบักรอบเวลาและผลตอบแทนจากโครงการ CFP เนื่องจาก
การลงทุนเพิม่เตมิจาํนวนมาก ในบทวเิคราะหน์ี้ เราไดป้รบัประมาณการ
กาํไรลดลง -11/8/9% สะทอ้นการปรบัลดสมมตฐิาน GRM, การเริม่ตน้การ
ใชง้าน Single Buoy Mooring (SBM) และการชดเชยจากความล่าชา้ใน
โครงการ CFP ราคาเป้าหมายปี 2025F ของเราปรบัขึน้เป็น 27 บาท จาก 
21 บาท. 

ปรบัลดสมมติฐาน GRM 
เราปรบัประมาณการคา่การกลัน่สงิคโปรปี์ 2025-27F ลง 14/11/3% เป็น 
US$5.0/5.6/6.3/bbl จากผลจากความตอ้งการทีอ่่อนแอ และแรงกดดนัจาก
อุปทานทีย่งัคงมอียู ่ปจัจุบนั GRM อยูท่ี ่US$2.9/bbl ซึง่ต่ํากวา่ระดบักลาง
ของวฏัจกัรที ่US$6/bbl อยา่งมนียัสาํคญั แมก้ารลดกาํลงัการผลติบางสว่น
จะชว่ยใหค้า่การกลัน่ทรงตวั และเราคาดวา่จะฟ้ืนตวัเป็น US$5/bbl แต่
ยงัคงต่ํากวา่ระดบักลางของวฏัจกัร 

การชดเชยความล่าช้าของโครงการ CFP   
ในเดอืนมกราคม 2025 TOP ไดร้บัการชดเชย 1.23 หมืน่ลบ. 
(~US$358m) (เรยีกวา่ performance bond) จากผูร้บัเหมาหลกั EPC 
เกีย่วกบัความล่าชา้ของโครงการ CFP ซึง่บรษิทัฯ ไดบ้นัทกึ 98 ลบ. เป็น
รายไดอ้ืน่ในงบกาํไรขาดทนุ และ 1.12 หมืน่ลบ. เป็นการหกัลา้งใน
สนิทรพัยถ์าวรในงบดุล เราประเมนิวา่คา่เสือ่มราคาน่าจะลดลงประมาณ 
480 ลบ. ต่อปี (5% ของกาํไรในปี 2027F) นอกจากนี้ เรายงัเชือ่วา่ TOP 
อาจสามารถเรยีกรอ้งการชดเชยเพิม่เตมิอกี US$125m จาก performance 
bond 

การกลบัมาใช้ SBM เพื่อผลกัดนัอตัรากาํไร  
TOP ไดท้ดลองใชทุ้่นขนถ่ายน้ํามนักลางทะเล (SBM) หมายเลข 2 สาํเรจ็
ในชว่งกลางเดอืนกุมภาพนัธ ์ 2025 เมือ่กลบัมาใชง้านเตม็รปูแบบ ทุ่น 
SBM ใหมค่าดวา่จะชว่ยลดตน้ทุนการขนสง่ลงได ้US$0.5/bbl ทุ่น SBM นี้
ถูกปิดใชง้านตัง้แต่เหตุการณ์น้ํามนัรัว่ไหลในปี 2023 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 466,777  416,207  404,106  404,106  

Net profit 9,959  9,917  11,478  9,912  

Consensus NP  12,887  13,859  14,024  

Diff frm cons (%)  (23.0) (17.2) (29.3) 

Norm profit 17,245  11,492  12,381  9,912  

Prev. Norm profit  12,966  11,436  9,079  

Chg frm prev (%)  (11.4) 8.3  9.2  

Norm EPS (Bt) 7.7  5.1  4.7  3.6  

Norm EPS grw (%) (37.1) (33.4) (7.9) (23.3) 

Norm PE (x) 3.2  4.8  5.2  6.8  

EV/EBITDA (x) 6.3  7.5  8.3  9.1  

P/BV (x) 0.3  0.3  0.3  0.3  

Div yield (%) 7.7  6.3  6.1  5.1  

ROE (%) 10.5  6.9  6.6  4.8  

Net D/E (%) 69.1  75.5  80.2  82.0  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 10-Mar-25 (Bt) 24.80  

Market Cap  (US$ m) 1,638.3  

Listed Shares  (m shares) 2,232.3  

Free Float  (%) 52.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 18.9  

12M Price H/L (Bt)  59.50/22.60  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes  
  2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Reported profit (Bt m)      
- New 19,768 9,959 9,917 11,478 9,912 
- Old   12,380 10,557 9,079 
- Change (%)   (19.9) 8.7 9.2 

      
Normalized profit (Bt m)      
- New 27,412 17,245 11,492 12,381 9,912 
- Old   12,966 11,436 9,079 
- Change (%)   (11.4) 8.3 9.2 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2025F 
(Bt m) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F Terminal 

Value 
EBITDA 24,606  26,709  25,285  35,518  41,947  40,257  38,566  36,875  36,875  36,875  36,875  36,875   

Free cash flow  (8,401) (56,636) 2,008  19,279  25,299  23,376  22,087  20,970  21,239  21,302  21,365  21,436  262,058  

PV of free cash flow  (7,834) (49,238) 1,627  14,566  17,820  14,962  13,124  11,565  10,874  10,125  9,427  8,341  101,964  

              
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 7.3              

Terminal growth (%) 0.0              

              
Enterprise value - add 

investments 

165,155  
     

  
     

Net cash/(debt)  130,056              

Minority interest 2,759              

Equity value  32,340              

              
# of shares (m) 2,232              

Equity value/share (Bt) 14              

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

Downstream 32,340 14 52% DCF 

Power (GPSC) 5,992 3 10% DCF 

Chandra Asri 22,440 10 38%  

Total value per share 60,772 27   
 

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

 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

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

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานต่ําทีส่ดุในภูมภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT เน่ืองจาก TOP มสีญัญา off-take ทีแ่น่นอน 

 

 

 

 

 

 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 

 

 

 Upside risk ต่อประมาณการของเรา คอื คา่การกลัน่ (GRM) ทีส่งูกวา่

คาด  

 Upside risk ต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํให้

เกดิกําไรจากสต๊อก 

 ขณะทีค่า่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีต่ํ่ากวา่คาด จะเป็น downside 

risk ต่อประมาณการของเรา 

 Downside risk หากจนีสง่ออกน้ํามนัลดลง  

 

 

 
Target price (Bt) 29.23  27.00  -8% 

Net profit 25F (Bt m) 12,887  9,917  -23% 

Net profit 26F (Bt m) 13,859  11,478  -17% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 13 SELL: 6 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธปีิ 2025-26F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมอง

ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อแนวโน้ม GRM  

 ดงันัน้ ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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TOP เป็นโรงกลัน่น้ํามนัรายใหญ่ท่ีสดุของประเทศไทย โดยมีกาํลงัการผลิต
รวม 275kbd เราให้คะแนน ESG สาํหรบั TOP ท่ี 2.4 ซ่ึงตํา่กว่าค่าเฉล่ียของ
กลุ่มฯ ท่ี 2.9 ธรรมชาติของธรุกิจโรงกลัน่, การขาดความหลากหลายของ
ธรุกิจ, การเกิดน้ํามนัรัว่ในอดีต และปัญหาค่าใช้จ่ายเกินงบประมาณใน
โครงการ CFP มีส่วนทาํให้คะแนน ESG ของบริษทัฯ อยู่ในระดบัตํา่ 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

2.4 

1 2 3 4 5

  

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

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

TOP YES - YES BBB 58.95 73.27 83.00 47.0 5.0

Moody's CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  TOP ดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่ซึง่โดยธรรมชาตแิลว้ปล่อยกา๊ซเรอืนกระจก (GHG) ในระดบัสงู แมว้า่จะมแีผนทีจ่ะ
ลดการปล่อยกา๊ซ แต่จะใชเ้วลานานพอสมควร โดยเฉพาะอยา่งยิง่เมือ่โครงการ Clean Fuel Project (CFP) 
ใหมข่องบรษิทัฯ จะเพิม่การปล่อยก๊าซในปี 2027F  

 ในปี 2023 การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทัง้หมดลดลง 28,003 ตนัเทยีบเท่าคารบ์อนไดออกไซดจ์ากโครงการ
ปรบัปรุงประสทิธภิาพพลงังาน 

 เราคาดวา่ความเขม้ขน้ของก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ของ TOP จะเพิม่ขึน้ในปี 2027F เมือ่โครงการพลงังาน
สะอาด (CFP) เริม่ตน้ขึน้ CFP ไดร้บัการออกแบบเพือ่ใชน้ํ้ามนัดบิหนกัเป็นวตัถุดบิ และอพัเกรดกํามะถนัสงู
ใหเ้ป็นผลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่สงู ซึง่หมายถงึจะมคีวามรอ้นและการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกมากขึน้ 

 TOP ตัง้เป้าทีจ่ะลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 15% ภายในปี 2035F จากปีฐาน 2026F เพือ่ใหบ้รรลุความ
เป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2050F และการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2060F โดยการ
ดาํเนินกลยุทธก์ารปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูย ์

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  คะแนนดา้นสงัคมของ TOP อยูท่ี ่2.2 ซึง่ไม่สงูนกั เน่ืองจากเหตุการณ์น้ํามนัรัว่ในเดอืนกนัยายน 2023 แมว้า่
การตอบสนองจะรวดเรว็ โดยสามารถควบคุมและทาํความสะอาดไดภ้ายในไมก่ีว่นั แต่ยงัมคีวามกงัวลเกีย่วกบั
ผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มจากการใชส้ารกระจาย 

 ระบบการบรหิารจดัการดา้นสขุภาพและความปลอดภยัของพนกังานของ TOP สอดคลอ้งกบัมาตรฐาน ISO 
ในปี 2023 TOP รายงานการรัว่ไหลของสารเคมรีะดบั Tier-1 หน่ึงครัง้ โดยมคีวามรุนแรงที ่ 0.04 เหตุการณ์
ต่อชัว่โมงการทาํงานหน่ึงลา้นชัว่โมง ซึง่ไมเ่ป็นไปตามเป้าหมายทีต่ัง้ไวค้อืศนูย ์

 TOP เขา้รว่มในโครงการปลกูปา่เพือ่ฟ้ืนฟูสิง่แวดลอ้มทีร่ฐับาลเป็นผูข้บัเคลื่อน ซึง่ครอบคลุมพืน้ที ่ 8,656 ไร ่
โดยมเีป้าหมายในการดดูซบั CO2 เทยีบเท่าจาํนวน 92,800 ตนัภายในปี 2060F 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คะแนนดา้นการกํากบัดแูลและความยัง่ยนืของธุรกจิของ TOP อยูท่ี ่ 2.8 ซึง่ถอืวา่อยูใ่นระดบัทีด่ ี โดยม ี PTT 

ถอืหุน้อยู ่45% ดงันัน้จงึมธีุรกรรมระหวา่งบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกบั PTT จาํนวนมาก รวมถงึการซือ้วตัถุดบิในการ
กลัน่น้ํามนั อยา่งไรกต็าม มกีารดาํเนินมาตรการเพือ่ใหม้ัน่ใจวา่ใชร้าคาตลาดในการทาํธุรกรรม 

 TOP มโีครงสรา้งคณะกรรมการทีด่ ี โดยมสีมาชกิเป็นคณะกรรมการอสิระจาํนวน 8 คน จากทัง้หมด 15 คน 
และประธานคณะกรรมการกเ็ป็นบุคคลอสิระ 

 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) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Sales 469,244 466,777 416,207 404,106 404,106
Cost of sales 435,217 444,016 395,857 382,599 384,838
  Gross profit 34,027 22,761 20,350 21,507 19,267
% gross margin 7.3% 4.9% 4.9% 5.3% 4.8%
Selling & administration expenses 3,521 3,874 4,162 4,041 4,041
  Operating profit 30,507 18,887 16,188 17,466 15,226
% operating margin 6.5% 4.0% 3.9% 4.3% 3.8%
Depreciation & amortization 7,799 8,106 8,418 9,243 10,058
  EBITDA 38,306 26,993 24,606 26,709 25,285
% EBITDA margin 8.2% 5.8% 5.9% 6.6% 6.3%
Non-operating income 1,138 2,008 1,871 1,817 1,817
Non-operating expenses (86) 556 0 0 0
Interest expense (4,089) (4,052) (4,147) (4,246) (4,889)
  Pre-tax profit 27,470 17,399 13,912 15,037 12,154
Income tax (0) (1) 2,484 2,874 2,483
  After-tax profit 27,470 17,400 11,428 12,163 9,671
% net margin 5.9% 3.7% 2.7% 3.0% 2.4%
Shares in aff iliates' Earnings 84 (132) 84 238 260
Minority interests (142) (22) (20) (19) (19)
Extraordinary items (7,645) (7,287) (1,574) (903) 0
NET PROFIT 19,768 9,959 9,917 11,478 9,912
Normalized profit 27,412 17,245 11,492 12,381 9,912
EPS (Bt) 8.9 4.5 4.4 4.3 3.6
Normalized EPS (Bt) 12.3 7.7 5.1 4.7 3.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
ASSETS:
Current assets: 125,371 112,222 123,659 101,323 91,572
  Cash & cash equivalent 34,376 39,738 50,000 30,000 20,000
  Account receivables 31,154 27,601 25,763 25,014 25,014
  Inventories 52,656 40,577 44,056 42,581 42,830
  Others 7,185 4,306 3,840 3,728 3,728
Investments & loans 32,039 31,427 31,427 31,427 31,427
Net f ixed assets 218,618 224,153 239,371 279,789 292,580
Other assets 43,964 41,209 39,719 39,743 40,243
Total assets 419,993 409,010 434,177 452,281 455,822

LIABILITIES:
Current liabilities: 73,501 67,663 83,666 30,303 31,496
  Account payables 50,184 51,579 44,870 10,482 11,598
  Bank overdraft & ST loans 3,198 2,725 3,173 3,472 3,424
  Current LT debt 10,061 5,177 28,301 9,678 9,544
  Others current liabilities 10,058 8,182 7,322 6,671 6,930
Total LT debt 149,858 146,717 148,582 183,874 181,343
Others LT liabilities 28,322 28,445 29,678 29,900 30,390
Total liabilities 251,681 242,826 261,926 244,077 243,230
Minority interest 2,744 2,739 2,759 2,778 2,797
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 22,338 22,338 22,323 22,323 22,323
Share premium 10,699 10,699 10,699 10,699 10,699
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (11,317) (14,574) (14,574) 15,426 15,426
Retained earnings 143,848 144,984 151,045 156,979 161,347
Shareholders' equity 165,568 163,446 169,492 205,426 209,795
Liabilities & equity 419,993 409,010 434,177 452,281 455,822  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

TOP’s normalized 
earnings to drop in 2025F 
as GRM normalizes 

TOP’s balance sheet is at 
risk because of higher 
CFP capex 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Earnings before tax 27,470 17,399 13,912 15,037 12,154
Tax paid 2,723 (2,708) (1,332) (3,503) (2,192)
Depreciation & amortization 7,799 8,106 8,418 9,243 10,058
Chg In w orking capital (23,678) 17,027 (8,351) (32,163) 866
Chg In other CA & CL / minorities 14,520 (2,277) (5,610) (4,861) (5,748)
Cash flow from operations 28,834 37,547 7,037 (16,248) 15,139

Capex (19,942) (13,641) (23,637) (49,660) (22,850)
Right of use 1,814 1,842 (500) (500) (500)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 564 612 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (87) (120) 5,796 4,985 6,466
Cash flow from investments (17,651) (11,307) (18,341) (45,175) (16,884)
Debt f inancing (10,149) (8,799) 25,437 16,967 (2,711)
Capital increase 0 0 (15) 0 0
Dividends paid (5,249) (8,823) (3,856) (5,544) (5,543)
Warrants & other surplus (4,985) (3,257) 0 30,000 0
Cash flow from financing (20,383) (20,879) 21,566 41,423 (8,255)

Free cash flow 8,893 23,906 (16,600) (65,908) (7,711)

VALUATION
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Normalized PE (x) 2.0 3.2 4.8 5.2 6.8
Normalized PE - at target price (x) 2.2 3.5 5.2 5.7 7.4
PE (x) 2.8 5.6 5.6 5.7 6.8
PE - at target price (x) 3.0 6.1 6.1 6.2 7.4
EV/EBITDA (x) 4.8 6.3 7.5 8.3 9.1
EV/EBITDA - at target price (x) 4.9 6.5 7.7 8.5 9.3
P/BV (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
P/BV - at target price (x) 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
P/CFO (x) 1.9 1.5 7.9 (3.4) 3.7
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividend yield (%) 13.7 7.7 6.3 6.1 5.1
FCF Yield (%) 16.1 43.2 (30.0) (119.0) (13.9)

(Bt)
Normalized EPS 12.3 7.7 5.1 4.7 3.6
EPS 8.9 4.5 4.4 4.3 3.6
DPS 3.4 1.9 1.6 1.5 1.3
BV/share 74.2          73.2          75.9          92.0          94.0          
CFO/share 12.9          16.8          3.2            (7.3)           6.8            
FCF/share 4.0            10.7          (7.4)           (29.5)         (3.5)           

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see TOP’s 4.8x 2025F 
PE multiple as fair 

TOP will likely enter into 
another capex cycle 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2023A 2024A  2025F  2026F  2027F
Growth Rate
Sales  (%) (11.4) (0.5) (10.8) (2.9) 0.0
Net profit  (%) (39.5) (49.6) (0.4) 15.7 (13.6)
EPS  (%) (42.8) (49.6) (0.4) (2.4) (16.2)
Normalized profit  (%) (27.5) (37.1) (33.4) 7.7 (19.9)
Normalized EPS  (%) (31.5) (37.1) (33.4) (7.9) (23.3)
Dividend payout ratio (%) 38.4 42.6 35.0 35.0 35.0

Operating performance
Gross margin (%) 7.3 4.9 4.9 5.3 4.8
Operating margin (%) 6.5 4.0 3.9 4.3 3.8
EBITDA margin (%) 8.2 5.8 5.9 6.6 6.3
Net margin (%) 5.9 3.7 2.7 3.0 2.4
D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.9 1.0 0.9 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 7.5 4.7 3.9 4.1 3.1
Interest coverage - EBITDA (x) 9.4 6.7 5.9 6.3 5.2
ROA - using norm profit (%) 6.3 4.2 2.7 2.8 2.2
ROE - using norm profit (%) 17.0 10.5 6.9 6.6 4.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 17.1 10.6 6.9 6.5 4.7
  - asset turnover (x) 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9
  - operating margin (%) 6.7 4.6 4.3 4.8 4.2
  - leverage (x) 2.7 2.5 2.5 2.4 2.2
  - interest burden (%) 87.0 81.1 77.0 78.0 71.3
  - tax burden (%) 100.0 100.0 82.1 80.9 79.6
WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3
ROIC (%) 10.7 6.4 4.8 4.7 3.3
  NOPAT (Bt m) 30,507 18,887 13,297 14,127 12,116
  invested capital (Bt m) 294,309 278,328 299,548 372,450 384,107

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect ROE to drop 
once the CFP starts up in 
2Q27 
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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. ESG Book (0-100)
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100)
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
6. SET ESG Rating (BBB-AAA) 

SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 

SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 

SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 

Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the 
required size and liquidity criteria 

ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised 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 (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book 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. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 

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, 
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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.   
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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชดุ
ที ่ 1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชุดที ่1 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 
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พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
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witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 
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