
รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง
แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 

 

20 APRIL 2026    

    

BUY (Unchanged) TP:  Bt 60.00 (From: Bt 56.00) 

Change in Numbers  Upside : : 30.4% 
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

วฏัจกัรธรุกิจแขง็แกร่ง และหุ้นยงัคงถกู 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” TOP โดยปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 60 บาท หาก
ไม่นับผลประโยชน์จากการพุ่งขึน้ของ GRM จากสงคราม TOP ยงัได้ประโยชน์
จาก วฏัจกัรขาขึน้ของธรุกิจโรงกลัน่ในช่วง 3 ปีข้างหน้า เรามองว่า TOP 
น่าสนใจ เน่ืองจากซ้ือขายในระดบัมูลค่าท่ีถกูมากเพียง 0.5 เท่า P/BV  

 

วฏัจกัรแขง็แกรง่และราคายงัไม่สะท้อนมูลค่าท่ีแท้จริง; แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOP โดยปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 
2026F เป็น 60 บาท จากเดมิ 56 บาท 1) ตัง้แต่ก่อนสงคราม ตลาดโรงกลัน่อยูใ่นวฏั
จกัรขาขึน้ (upcycle) จากอุปทานใหมท่ีจ่าํกดั และเราคาดวา่วฏัจกัรนี้จะดาํเนนิต่อไป
ในชว่งหลายปีขา้งหน้า 2) นอกเหนอืจากผลบวกพเิศษจาก GRM ทีพุ่ง่ขึน้ในปีนี้ เรา
คาดวา่ความเสยีหายต่อโครงสรา้งพืน้ฐานจากสงครามตะวนัออกกลางจะสง่ผลเชงิ
บวกต่อ GRM ในระยะยาว เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิาน GRM และกาํไรของ TOP ขึน้ 
18/9/13% ในปี 2026–28F 3) เรายงัคงมมุมอง “การ re-rating 3 ระยะ” ของ TOP 
ไดแ้ก่ การสิน้สดุขาลงในปี 2024–25, ฐาน GRM ทีส่งูขึน้จากรอบอุปทานใหมท่ีต่ํ่าใน
ปี 2026–27F และการเดนิเครือ่งเตม็รปูแบบของโครงการ Clean Fuel Project (CFP) 
ในปี 2028–29F และ 4) เราเชือ่วา่ตลาดยงัประเมนิความแขง็แกรง่ของวฏัจกัรโรง
กลัน่ต่ําเกนิไป และ TOP ยงัถูกประเมนิมลูคา่ต่ําไปทีเ่พยีง 0.5 เทา่ P/BV ปี 2026F 

การเพ่ิมขึน้ของ GRM หลงัสงคราม  
เรามมีมุมองเชงิบวกต่อวฏัจกัรโรงกลัน่มาตัง้แต่ก่อนสงคราม เนื่องจากอุปทานใหมท่ี่
จาํกดัในชว่งหลายปีขา้งหน้า อยา่งไรกต็าม จากสงครามและความเสยีหายต่อ
โครงสรา้งพืน้ฐานในอุตสาหกรรม ซึง่ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู เราจงึปรบัเพิม่
สมมตฐิาน Singapore complex GRM ขึน้ US$6.2/0.2/0.2 ต่อบารเ์รล เป็น 
US$12.8/7.0/7.2 สาํหรบัปี 2026–28F เราคาดวา่ GRM จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู โดย
ไดแ้รงหนุนจากกาํลงัการผลติโลกทีต่งึตวั และผลกระทบจากสงครามต่อโครงสรา้ง
พืน้ฐาน โรงงาน และระบบโลจสิตกิส ์ซึง่อาจทาํใหเ้สน้ทางการคา้ปรบัเปลีย่นไป อกี
ปัจจยับวกทีย่งัไมร่วมในประมาณการคอื มาตรการควํ่าบาตรน้ํามนัดบิอหิรา่นอาจ
ผอ่นคลายลง ซึง่จะทาํใหต้น้ทุนน้ํามนัดบิของโรงกลัน่จนีเพิม่ขึน้ สง่ผลใหโ้รงกลัน่
อสิระขนาดเลก็มคีวามสามารถในการแขง่ขนัลดลง และอาจตอ้งปิดตวัลงในทีส่ดุ 

ความเส่ียงด้านอปุทานน้ํามนัดิบอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้  
TOP มแีหล่งน้ํามนัดบิประมาณ 90% มาจากตะวนัออกกลาง หลงัสงครามเริม่ บรษิทั
สามารถเพิม่สดัสว่นการจดัหาน้ํามนัดบิจากแหล่งนอกตะวนัออกกลาง และสามารถ
จดัหาน้ํามนัดบิไดค้รบ 100% สาํหรบัความตอ้งการในเดอืนพฤษภาคม นอกจากนี้ 
การขนสง่น้ํามนัดบิผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุ มแีนวโน้มยงัคงสามารถใชง้านไดบ้างสว่น 
โดยอหิรา่นสง่สญัญาณวา่จะอนุญาตใหเ้รอืทีไ่มไ่ดเ้กีย่วกบัสหรฐัฯ หรอือสิราเอล
สามารถผา่นได ้โดยรวมแลว้ มองวา่ ความพรอ้มของวตัถุดบิสาํหรบั TOP ยงัอยูใ่น
ระดบัปกตใินระยะสัน้ 

ความเส่ียงด้านกฎระเบยีบอยูใ่นระดบัท่ีบริหารจดัการได้  
รฐับาลไทยอยูร่ะหวา่งการพจิารณาบงัคบัใชก้ฎหมายเพือ่ใหโ้รงกลัน่ลดอตัรากาํไร
พเิศษ โดยในเบือ้งตน้มเีป้าหมายลดราคาดเีซลหน้าโรงกลัน่ลง 2 บาท/ลติร 
(US$10/bbl) สาํหรบั TOP เราคาดวา่ GRM หลงัหกั crude premium จะลดลงจาก 
US$28/bbl เหลอื US$25/bbl อยา่งไรกต็าม เรามองวา่มาตรการนี้ไมใ่ชก่ารอุดหนุน
ทีรุ่นแรง และเป็นเพยีงชว่งทีม่อีตัรากาํไรสงูผดิปกตเิท่านัน้ ไมไ่ดม้ผีลตลอดทัง้ปี 
ทัง้นี้ เรายงัคงคาดวา่ GRM ของ TOP จะอยูท่ี ่US$8.6/6.4/ 9.3 ในปี 2026–28F ซึง่
ปรบัเพิม่ขึน้จากประมาณการเดมิที ่ US$6.5/5.9/9.0 การปรบัเพิม่ GRM ดงักล่าว
สง่ผลใหเ้ราปรบัประมาณการกาํไรของ TOP เพิม่ขึน้ 18/9/13% ในปี 2026-28F 

  
 

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 395,682  421,415  403,120  403,120  

Net profit 14,584  18,883  13,160  18,741  

Consensus NP  13,567  13,416  15,469  

Diff frm cons (%)  39.2  (1.9) 21.2  

Norm profit 11,602  14,659  13,160  18,741  

Prev. Norm profit  12,393  12,071  16,604  

Chg frm prev (%)  18.3  9.0  12.9  

Norm EPS (Bt) 5.2  6.6  5.4  7.9  

Norm EPS grw (%) (32.7) 26.3  (18.2) 46.5  

Norm PE (x) 8.9  7.0  8.6  5.8  

EV/EBITDA (x) 6.6  5.2  5.9  4.1  

P/BV (x) 0.6  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 3.9  6.1  4.7  6.8  

ROE (%) 6.9  7.8  6.3  8.6  

Net D/E (%) 24.5  20.4  23.6  18.0  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 46.00  

Market Cap (US$ m) 3,201.9  

Listed Shares (m shares) 2,232.3  

Free Float (%) 52.0  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 20.9  

12M Price H/L (Bt)  55.25/23.60  

Sector Energy 

Major Shareholder PTT Pcl 45.03% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings And Assumptions Changes  

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Normalized profit (Bt m)       
- New 27,412 17,245 11,602 14,659 13,160 18,741 
- Old   

 12,393 12,071 16,604 
- Change (%)    18.3 9.0 12.9 

       

TOP's market GRM (US$/bbl)       
- New 8.5 6.2 5.4 8.9 6.4 9.3 
- Old    6.5 5.9 9.0 
- Change (%)    38.0 7.3 3.6 

 

Source: ttb wealth estimates 

 

 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 
Value 

EBITDA 28,451  26,534  35,685  43,972  42,386  40,800  39,215  39,215  39,215  39,215  39,215  39,215   

Free cash flow  (13,788) (1,270) 20,592  28,042  21,884  20,749  18,074  18,554  18,657  18,759  18,862  18,965  217,994  

PV of free cash flow  (13,751) (1,075) 16,033  20,086  14,420  12,578  10,078  9,517  8,804  8,144  7,531  6,966  80,074  

              
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 8.7              

Terminal growth (%) 0.0              

              
Enterprise value - add 

investments 

193,156  
     

  
     

Net cash/(debt)  65,368              

Minority interest 21,137              

Equity value  106,651              

              
# of shares (m) 2,232              

Equity value/share (Bt) 48              

Sum-of-the-parts valuation  Value   Per share   % of total   Methodology  
   (Bt m)   (Bt/shr)      
Downstream 106,651              48.0  79% DCF 

Power (GPSC) 6,741                3.0  5% DCF 

Chandra Asri 20,944                9.4  16%  

Total value per share 134,336  60      
 

Sources: ttb wealth 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 มกํีาลงัการกลัน่น้ํามนัราว 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 การ
ขนสง่ทางทะเล และการผลติเอทานอล 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานต่ําทีส่ดุในภูมภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT เน่ืองจาก TOP มสีญัญา off-take ทีแ่น่นอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์โดยเฉพาะในธุรกจิการกลัน่ ซึง่

อุปสงคม์แีนวโน้มอ่อนแอ 

 งบดุลทีอ่่อนแอ และม ี Capex สงูในช่วงสองปีขา้งหน้า อนัเน่ืองมาจาก

การลงทุน US$4bn ในโครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการขยายธุรกจิปิโตรเคมเีพิม่เตมิภายหลงัการลงทุนใน Chandra 

Asri 

 ความสามารถในการอพัเกรดผลติภณัฑข์ัน้กลางเป็นเมด็พลาสตกิทีม่ี

มลูคา่เพิม่ขึน้ได ้

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูเกนิไปทาํใหค้วามตอ้งการในประเทศชะลอตวัลงและทาํให้

บรษิทัฯ ตอ้งพึง่ตลาดสง่ออก ซึง่ใหอ้ตัรากําไรทีล่ดลง 

 จ่ายมากเกนิไปสาํหรบัการเขา้ซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิทีส่งู

กวา่คาด 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 53.48  60.00  12% 

Net profit 26F (Bt m) 13,567  18,883  39% 

Net profit 27F (Bt m) 13,416  13,160  -2% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 10 SELL: 1 
 

 

 ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา คอื คา่การกลัน่ (GRM) ทีต่ํ่า

กวา่คาด  

 ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํ

ใหเ้กดิขาดทุนจากสต๊อก 

 ขณะทีค่า่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีส่งูกวา่คาด จะเป็นความเสีย่งดา้น

ลบต่อประมาณการของเรา 

 ความเสีย่งดา้นลบของเรา หากจนีสง่ออกน้ํามนัเพิม่ขึน้อยา่งทนัท ี 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2026F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมองที่

เป็นบวกมากกวา่เกีย่วกบั GRM  

 ราคาเป้าหมายของเราอยูส่งูกวา่คา่เฉลีย่ของตลาดอยา่งชดัเจน 

เน่ืองจากเราเชื่อวา่ตลาดประเมนิผลตอบแทนจากโครงการ Clean Fuel 

Project (CFP) ตํ่าเกนิไป 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

TOP YES AAA YES 2.74 0 66.41 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 
 

 TOP เป็นโรงกลัน่น้ํามนัทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสองของไทย มกีําลงัการกลัน่
รวม 275kbd TOP กําลงัยกระดบัและขยายกําลงัการกลัน่ใหเ้ป็น 400 
kbd โครงการขยายใหมน้ี่เรยีกวา่ Clean Fuel Project (CFP) ซึง่เดมิมี
กําหนดแลว้เสรจ็ในปี 2024 แต่ถูกเลื่อนออกไปเป็นปี 2027 สาํหรบัเฟส
แรก และปี 2028 สาํหรบัเฟสสอง 

 เราใหค้ะแนน ESG แก่ TOP ระดบัปานกลางที ่2.7 สะทอ้นถงึลกัษณะ
ธุรกจิโรงกลัน่ทีป่ลอ่ยคารบ์อนสงู ความหลากหลายทางธุรกจิจาํกดั 
เหตุการณ์น้ํามนัรัว่ในอดตี รวมถงึความล่าชา้และตน้ทนุบานปลายของ
โครงการ CFP แยกตามเสาหลกัเราใหค้ะแนนดา้น สิง่แวดลอ้ม (E) ทีด่ี
ที ่3.1 ดา้นสงัคม (S) ทีต่ํ่าที ่2.2 และดา้นธรรมาภบิาล (G) ทีร่ะดบัปาน
กลางที ่2.8 

 คะแนน E ของบรษิทัสงูทีส่ดุในบรรดาสามเสาหลกั ESG ซึง่สะทอ้นให้
เหน็ถงึแผนงานสูก่ารปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูย ์ และ 
ความกา้วหน้าในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก และการปรบัปรุง
ประสทิธภิาพพลงังาน  อยา่งไรกต็าม ปรมิาณการปล่อยก๊าซรวมยงัสงู
เน่ืองจากธุรกจิโรงกลัน่ทีป่ล่อยคารบ์อนสงู โครงการ CFP ใหมจ่ะทาํให้
ปรมิาณการปล่อยก๊าซรวมเพิม่ขึน้ แต่สดัสว่นความซบัซอ้นทีส่งูขึน้จะ
ช่วยลดการปล่อยต่อหน่วยผลติ TOP ยงัมปีระวตัเิกดิเหตุการณ์น้ํามนั
รัว่ในช่วง 10 ปีทีผ่่านมาดว้ย 

 เราใหค้ะแนน S ต่ํา เน่ืองจากเหตุการณ์น้ํามนัรัว่ไหลสองครัง้ในช่วง
สามปีทีผ่า่นมาในพืน้ทีเ่ดยีวกนั สว่น S อื่นๆ นัน้อยูใ่นระดบัทีด่ ีรวมถงึ
มาตรฐานดา้นสขุภาพและความปลอดภยัทีด่ ี การปฏบิตัติ่อแรงงาน
อยา่งเป็นธรรม ความพงึพอใจของพนกังานสงู และโครงการ CSR ที่
สรา้งผลกระทบเชงิบวก 

 คะแนน G อยูใ่นระดบัปานกลาง แมโ้ครงสรา้งคณะกรรมการจะเขม้แขง็ 
แต่ถูกกดดนัจากโครงการ CFP และการลงทุนดา้นเคมทีีเ่กนิ
งบประมาณ ซึง่เพิม่ความเสีย่งการดาํเนินงาน รวมถงึลกัษณะธุรกจิทีม่ี
ความผนัผวนตามวฏัจกัรทาํใหค้วามเสีย่งโดยรวมสงูขึน้ 
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TOP Environment Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign TOP a decent Environmental score of 3.1. The 
company has made tangible progress in reducing emissions 
and has a clear pathway toward net zero. Its new CFP project 
will increase total emissions but reduce per-unit emissions. 
However, the score is tempered by its history of oil spills. 

Environment (E) Rating 
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ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign TOP a decent E score of 3.1, reflecting its tangible 
progress in carbon emissions, a clear roadmap toward net 
zero in 2060, and a net improvement from CFP. On the 
negative side, its refining business is carbon-intensive, and 
past oil spill incidents have had a negative impact on the 
environment.  

 We expect the CFP project to result in a net improvement of 
the E score for TOP. The project, with partial commissioning 
in 2027 and full commissioning in 2028, would increase 
TOP’s total carbon emissions because total refining capacity 
would increase from 275kbd to 400kbd. However, due to the 
project lifting TOP’s refining facilities’ complexity ratio to 9.8 
from 12, emissions per unit (or intensity) would fall. TOP plans 
to retire the old, fully depreciated CDU #1 and #2 and replace 
them with the more energy-efficient CDU #3, reducing energy 
use per unit. This would also enable production of Euro 5 
diesel (10ppm sulfur) and upgrade fuel oil into higher value-
added, cleaner products.  

 Beyond refining, TOP’s subsidiaries produce a range of 
lower-carbon and environmentally friendly products, including 
cassava-based ethanol, biodegradable products, IMO-
compliant low-sulfur fuel oil (LSFO), biodiesel, and gasohol. 
Revenue from green product accounted for 40% of total 
revenue in 2024.  

 TOP has made tangible progress with emissions reduction. 
Over 2012–24, total GHG emissions fell by ~427k tonnes of 
CO₂e (-14% vs. 2020), delivering ~Bt2.5bn in cost savings 
from energy-efficiency initiatives. Energy intensity was 
0.0315 tCO₂e/BOE in 2024, beating the company’s target of 
0.0339. 

 While expansion remains hydrocarbon-focused, TOP is 
progressing with decarbonization via its power business and 
carbon credit strategy, with 1.675mtCO₂e of credits 
accumulated in 2024 from cogeneration, forest land, and 
mangrove projects.  

 TOP targets a 15% GHG reduction by 2035 (from the 2026 
base year), carbon neutrality by 2050, and net-zero emissions 
by 2060, underpinned by three pillars: (1) energy efficiency, 
(2) strengthening its carbon credit platform, and (3) 
integrating sustainability into lower-carbon and new-energy 
businesses. 

 However, ESG performance is partly offset by past oil spills. 
Management has since completed clean-up and remediation, 
strengthened operating and safety standards. 
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TOP Social Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

TOP’s social score is only 2.2, reflecting the past two oil spills 
over the past three years. Health, safety, and labor practices are 
good, with high employee satisfaction and no human rights 
complaints. CSR initiatives delivered a 2:1 social return through 
sustainable energy projects. 

Social (S) Rating 
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SOCIAL Our Comments 

 

  TOP’s social score is low at 2.2, reflecting its past two oil spills 
in the same area in September 2023 and June 2025. While 
the company responded swiftly with containment and 
cleanup, concerns remain over the environmental impact. 

 Health and safety systems follow International Organization 
for Standardization standards, with zero work-related fatalities 
in 2024 and a total recordable injury frequency rate of 0.24, 
below its target. Performance ranks in the top 10% of the oil 
and gas industry (among international oil and gas producers, 
with less than 50m man-hours).  

 No human rights complaints were filed by employees or 
suppliers in 2024. 

 The company prioritizes labor rights and equality, with fair 
pay, non-discrimination policies, and union support. In 2024, 
98% of employees were satisfied, and 75% were union 
members, with zero labor conflicts. 

 Corporate social responsibility initiatives achieved a social 
return on investment of 2:1, meaning that every Bt1 invested 
generated Bt2 of social value. The impact came from 
sustainable energy projects in healthcare and education, 
including rooftop solar installations, with Bt197m invested in 
2024.  

 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Health, Safety & Well-being 
- Labor Relations 
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TOP Governance Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

TOP’s governance score is moderate at 2.8. While strong points 
include a solid board structure, transparent accounting, and 
robust innovation projects, they are weighed down by 
overbudget and long-delayed CFP and high-risk chemical 
investments. 

Governance (G) Rating 

  

LOW HIGH
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2.8  

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  TOP’s G score is moderate at 2.8. The strong areas of board 
structure, transparent accounting, and business innovations 
are offset by related-party transactions, the overbudget, long-
delayed CFP, and high-risk investments in the petrochemical 
business.  

 TOP is owned 45% by PTT, and there have been related 
company transactions, including crude feedstock purchases, 
though these are conducted at market-based prices.  

 The board structure is solid with the board chair being an 
independent director. Although eight independent directors 
make up more than half of the total 15 board members, this is 
still below the ideal two-thirds ratio.  

 Accounting and audit processes are generally transparent and 
easy to cross-check. 

 TOP’s business isn’t diversified and has very high earnings 
volatility. It is also in the middle of a heavy capex cycle due to 
its new CFP. 

 In innovation, TOP develops new and high-value products 
through collaboration with internal teams, research 
institutions, and private-sector partners. This includes 
surfactants for industrial and personal use, and research on 
bacteriocins as natural bio-preservatives. 

 Key investment risks include CFP, which has required 
substantial additional capital due to construction delays and 
contractor changes, limiting potential returns, and the 2021 
acquisition of a naphtha cracker in Indonesia, which involved 
divesting a renewable power business, reducing TOP’s 
environmental focus. 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 466,777 395,682 421,415 403,120 403,120
Cost of sales 444,016 376,953 397,248 381,175 374,144
  Gross profit 22,761 18,729 24,166 21,946 28,976
% gross margin 4.9% 4.7% 5.7% 5.4% 7.2%
Selling & administration expenses 3,874 4,056 4,320 4,132 4,132
  Operating profit 18,887 14,673 19,846 17,813 24,843
% operating margin 4.0% 3.7% 4.7% 4.4% 6.2%
Depreciation & amortization 8,106 8,065 8,604 8,721 10,842
  EBITDA 26,993 22,738 28,451 26,534 35,685
% EBITDA margin 5.8% 5.7% 6.8% 6.6% 8.9%
Non-operating income 2,008 2,090 1,895 1,813 1,813
Non-operating expenses 556 (6,914) 0 0 0
Interest expense (4,052) (3,494) (2,682) (1,834) (1,975)
  Pre-tax profit 17,399 6,354 19,059 17,792 24,681
Income tax (1) 956 4,443 3,399 4,708
  After-tax profit 17,400 5,398 14,616 14,392 19,972
% net margin 3.7% 1.4% 3.5% 3.6% 5.0%
Shares in aff iliates' Earnings (132) 6,259 100 100 100
Minority interests (22) (54) (58) (1,332) (1,332)
Extraordinary items (7,287) 2,982 4,224 0 0
NET PROFIT 9,959 14,584 18,883 13,160 18,741
Normalized profit 17,245 11,602 14,659 13,160 18,741
EPS (Bt) 4.5 6.5 8.5 5.4 7.9
Normalized EPS (Bt) 7.7 5.2 6.6 5.4 7.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 112,222 130,299 105,351 102,614 102,015
  Cash & cash equivalent 39,738 68,601 40,000 40,000 40,000
  Account receivables 27,601 23,687 25,228 24,133 24,133
  Inventories 40,577 32,104 33,832 32,463 31,865
  Others 4,306 5,907 6,291 6,018 6,018
Investments & loans 31,427 34,865 34,865 34,865 34,865
Net f ixed assets 224,153 218,461 250,208 266,907 267,405
Other assets 41,209 43,659 45,617 45,080 45,580
Total assets 409,010 427,284 436,041 449,467 449,866

LIABILITIES:
Current liabilities: 67,663 90,389 103,995 92,588 89,897
  Account payables 51,579 76,392 80,505 77,247 75,823
  Bank overdraft & ST loans 2,725 2,658 1,978 2,181 1,936
  Current LT debt 5,177 1,176 13,470 4,642 4,120
  Others current liabilities 8,182 10,163 8,042 8,517 8,019
Total LT debt 146,717 111,982 70,720 88,201 78,280
Others LT liabilities 28,445 31,882 35,294 35,073 35,563
Total liabilities 242,826 234,252 210,009 215,861 203,740
Minority interest 2,739 21,079 21,137 22,468 23,800
Preferred 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 (14,574) (16,624) 2,576 2,576 2,576
Retained earnings 144,984 155,540 169,298 175,539 186,728
Shareholders' equity 163,446 171,953 204,896 211,137 222,326
Liabilities & equity 409,010 427,284 436,041 449,467 449,866  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 17,399 6,354 19,059 17,792 24,681
Tax paid (2,708) 362 (5,066) (3,096) (4,885)
Depreciation & amortization 8,106 8,065 8,604 8,721 10,842
Chg In w orking capital 17,027 37,199 844 (793) (826)
Chg In other CA & CL / minorities (418) 18,691 (4,464) (1,697) (2,636)
Cash flow from operations 39,406 70,670 18,977 20,927 27,176

Capex (13,641) (2,373) (40,352) (25,421) (11,340)
Right of use 1,842 1,582 (500) (500) (500)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 612 (3,438) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (1,979) 7,150 8,861 3,057 2,904
Cash flow from investments (13,165) 2,921 (31,991) (22,864) (8,936)
Debt f inancing (8,799) (38,651) (29,647) 8,856 (10,689)
Capital increase 0 0 (15) 0 0
Dividends paid (8,823) (3,351) (5,125) (6,919) (7,551)
Warrants & other surplus (3,257) (2,727) 19,200 0 0
Cash flow from financing (20,879) (44,729) (15,587) 1,937 (18,240)

Free cash flow 26,241 73,592 (13,014) (1,937) 18,240

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 6.0 8.9 7.0 8.6 5.8
Normalized PE - at target price (x) 7.8 11.5 9.1 11.2 7.6
PE (x) 10.3 7.0 5.4 8.6 5.8
PE - at target price (x) 13.4 9.2 7.1 11.2 7.6
EV/EBITDA (x) 8.1 6.6 5.2 5.9 4.1
EV/EBITDA - at target price (x) 9.2 8.0 6.3 7.1 5.0
P/BV (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6
P/CFO (x) 2.6 1.5 5.4 4.9 3.8
Price/sales (x) 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3
Dividend yield (%) 4.1 3.9 6.1 4.7 6.8
FCF Yield (%) 25.6 71.7 (12.7) (1.9) 17.8

(Bt)
Normalized EPS 7.7 5.2 6.6 5.4 7.9
EPS 4.5 6.5 8.5 5.4 7.9
DPS 1.9 1.8 2.8 2.1 3.1
BV/share 73.2          77.0          91.8          94.6          99.6          
CFO/share 17.7          31.7          8.5            9.4            12.2          
FCF/share 11.8          33.0          (5.8)           (0.9)           8.2            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (0.5) (15.2) 6.5 (4.3) 0.0
Net profit  (%) (49.6) 46.4 29.5 (30.3) 42.4
EPS  (%) (49.6) 46.4 29.5 (36.5) 46.5
Normalized profit  (%) (37.1) (32.7) 26.3 (10.2) 42.4
Normalized EPS  (%) (37.1) (32.7) 26.3 (18.2) 46.5
Dividend payout ratio (%) 42.6 27.6 33.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 4.9 4.7 5.7 5.4 7.2
Operating margin (%) 4.0 3.7 4.7 4.4 6.2
EBITDA margin (%) 5.8 5.7 6.8 6.6 8.9
Net margin (%) 3.7 1.4 3.5 3.6 5.0
D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.6 0.4 0.4 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.2 0.2 0.2 0.2
Interest coverage - EBIT (x) 4.7 4.2 7.4 9.7 12.6
Interest coverage - EBITDA (x) 6.7 6.5 10.6 14.5 18.1
ROA - using norm profit (%) 4.2 2.8 3.4 3.0 4.2
ROE - using norm profit (%) 10.5 6.9 7.8 6.3 8.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.6 3.2 7.8 6.9 9.2
  - asset turnover (x) 1.1 0.9 1.0 0.9 0.9
  - operating margin (%) 4.6 2.5 5.2 4.9 6.6
  - leverage (x) 2.5 2.5 2.3 2.1 2.1
  - interest burden (%) 81.1 64.5 87.7 90.7 92.6
  - tax burden (%) 100.0 84.9 76.7 80.9 80.9
WACC (%) 8.7 8.7 8.7 8.7 8.7
ROIC (%) 6.4 4.5 6.9 5.7 7.6
  NOPAT (Bt m) 18,887 12,465 15,220 14,410 20,104
  invested capital (Bt m) 278,328 219,168 251,064 266,161 266,662

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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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. 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 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, none 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. 
 

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 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

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: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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