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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 72 บาท 

Upside/Downside +37% 

Median Consensus 65 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 52.50 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน 1 ปี 66/42.50  บาท 
มลูค่าตลาด 107,101 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์10) 2,040 ลา้นหุน้ 

Free Float 51.96% 
Foreign Limit/Available 40%/25.50% 

NVDR in hand (% of share) 9.37% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 12,863.13 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

คาดกาํไร 4Q21 ฟืÊ นแรง 4.8 พันลบ. +134% QoQ ดสุีดของปี 

 คงคําแนะนํา ซื Êอ และราคาเป้าหมายปี 2022 ทีÉ 72 บาท อิง Avg PBV ทีÉ 1.1 เท่า
แนวโน้มค่าการกลัÉนฟืÊ นตัวแรงกว่าคาด และการเปิดเดินทางในหลายประเทศเริÉม
กลับมาใกล้ระดับปกต ิ 

 คาด TOP รายงานกาํไรสุทธ ิ4Q21 ทีÉ Ŝ.Š พนัล้านบาท -śŜ% YoY, +134% QoQ ถ้า
ไม่นับรวมรายการพิเศษกาํไรปกติ คาดว่าจะอยู่ประมาณ ř.Ş พันล้านบาท พลิก
จากขาดทนุ 4Q20 และ +ŚŜ% QoQ 

 ปริมาณเข้ากลัÉนคาดว่าอยู่ทีÉ śŘŘ kbd +9% YoY, +15% QoQ จากความต้องการ
นํÊามันทีÉเพิÉมขึÊนในช่วง 4Q21 หลังหมด lockdown 

 คาดธุรกิจโรงกลัÉน Market GRM เพิÉมขึÊนมาเป็น USD5/bbl (+USD3.5/bbl QoQ) 
เพิÉมขึÊนในทุกผลิตภัณฑ ์

 เราคงประมาณการกําไรปี ŚŘŚŚ ทีÉ 1.6 หมืÉนล้านบาท บนสมมติฐาน GRM ทีÉ 
USD6/bbl เรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อธุรกิจโรงกลัÉนในปี ŚŘŚŚ ทีÉค่าการกลัÉนจะ
กลับมาฟืÊ นตัวในระดับใกล้เคียงกับปกติ  

Earning preview:   
คาด TOP รายงานกาํไรสุทธิ 4Q21 ทีÉ Ŝ.Š พันลา้นบาท -śŜ% YoY, +134% QoQ ลดลง 
YoY เนืÉองดว้ย 4Q20 บรษัิทมกีาํไรพิเศษจาการขาย GPSC ราว Ŝ พันลา้นบาท โดยไตรมาส 
4Q21 คาดว่าจะมี stock gain ราว 2.2 พันล้านบาท และ Hedging รวม Fx gain ราว 1 
พนัลา้นบาท ถา้ไม่นบัรวมรายการพิเศษกาํไรปกติ คาดว่าจะอยู่ประมาณ ř.Ş พนัลา้นบาท 
พลิกจากขาดทนุ 4Q20 และ +ŚŜ% QoQ ผมประกอบการดีขึ Êนตามคา่การกลัÉนทีÉฟืÊน  
1) ปรมิาณเขา้กลัÉนคาดว่าอยู่ทีÉ śŘŘ kbd +9% YoY, +15% QoQ จากความตอ้งการนํÊามัน

ทีÉเพิÉมขึ Êนในช่วง 4Q21 หลงัหมด lockdown 
2) คาดธุรกิจโรงกลัÉ น Market GRM เพิÉมขึ Êนมาเป็น USD5/bbl (+USD3.5/bbl QoQ) 

เพิÉมขึ Êนในทกุผลิตภณัฑ ์ทัÊงนํÊามนั Jet, เบนซนิ และดีเซล  
3) คาดธุรกิจ Aromatic อ่อนตัวลงตาม Spread ของ สาร Benzene ทีÉปรับลดลง ตาม 

Supply ใหม่ทีÉเขา้มาเพิÉมขึ Êน คาดวา่จะมี GIM ทีÉ USD1/bbl ( -USD1/bbl QoQ)  
4) คาดธุรกิจนํÊามันหล่อลืÉนปรับลดลงจาก supply ของโรงกลัÉนทีÉเพิÉมขึ Êน ทาํให้ spread 

ลดลงเหลือ USD1/bbl ( -USD1/bbl QoQ) 
คงประมาณการกาํไรปี ŚŘŚŚ ทีÉ 1.6 หมืÉนล้านบาท  
เราคงประมาณการกาํไรปี ŚŘŚŚ ทีÉ 1.6 หมืÉนลา้นบาท บนสมมตฐิาน GRM ทีÉ USD6/bbl เรา
ยังมีมุมมองเชิงบวกต่อธุรกิจโรงกลัÉนในปี ŚŘŚŚ ทีÉค่าการกลัÉนจะกลับมาฟืÊนตัวในระดับ
ใกลเ้คียงกบัปกตไิดที้É USD5-6/bbl ซึÉงเราเชืÉอว่าสถานการณ ์COVID-19 จะดีขึ ÊนในปีนีÊ 
คงราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŚ ทีÉ şŚ บาท  
คงราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŚ ทีÉ  72 บาท อิง Avg PBV ทีÉ  1.1 เท่า และคงคําแนะนาํ “ซื Êอ” 
แนวโนม้ค่าการกลัÉนฟืÊนตวัแรงกว่าคาด และการเปิดเดินทางในหลายประเทศเริÉมกลบัมาใกล้
ระดบัปกต ิและเขา้สูช่่วงฤดูหนาว  
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจาก Supply ทีÉลน้ตลาด ในขณะทีÉ Demand ลดลงจากเศรษฐกจิ 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020F 2021F 2022F 2023F 

Sales(Bt mn) 364,327 247,913 329,274 277,677 298,767 
EBITDA(Bt mn) 14,715 -1,369 30,966 31,565 33,318 
Net Profit (Bt mn) 6,277 -3,301 12,370 16,409 17,643 
EPS (Bt) 3.08 -1.62 6.06 8.04 8.65 
EV/EBITDA (x) 10.87 -139.81 6.49 6.04 5.97 
PER(x) 18.85 N.A. 9.57 7.21 6.71 
PBV(x) 0.99 1.02 0.96 0.89 0.82 
DPS(Bt) 0.50 0.70 2.43 3.22 3.46 
Div Yield (%) 0.9% 1.2% 4.2% 5.5% 6.0% 
ROE (%) 5.2% -2.8% 10.3% 12.8% 12.7% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Figure1 : TOP Quarterly Result 

 
Source: Company , Trinity Research 

THAI OIL PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Bt mn) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 QoQ YoY
Revenues
Sales 77,831 50,523 58,422 61,138 75,272 79,821 82,064 92,116 12% 51%
COGS (89,524) (47,085) (54,298) (56,839) (65,997) (72,478) (74,217) (84,334)
Gross Profit (11,694) 3,438 4,124 4,299 9,275 7,343 7,847 7,782 -1% 81%
SG&A (585) (591) (697) (777) (543) (690) (712) (936)
EBITDA (11,866) 3,162 3,641 3,694 8,931 6,816 7,832 7,387 -6% 100%
Depreciation & Amortization (2,129) (2,109) (2,218) (1,099) (2,218) (1,466) (1,811) (1,983)
EBIT (13,995) 1,053 1,424 2,595 6,713 5,350 6,022 5,405 -10% 108%
Interest expense (1,105) (1,029) (1,172) (987) (796) (907) (934) (553)
Share of gain (loss) of associates 584 699 846 437 470 537 442 616
Other income (expenses) 413 315 214 172 198 163 697 542
Pretax profit (14,516) 723 1,099 2,045 6,388 4,980 5,530 5,467 -1% 167%
Tax 3,558 (495) (33) (483) (388) (358) (213) (1,786)
Net Profit after Tax (10,958) 228 1,066 1,562 6,000 4,622 5,317 3,681 -31% 136%
Minority Interest (62) (136) (75) (432) (134) (114) (118) 116
Net Profit before Extra (11,020) 92 991 1,129 5,866 4,508 5,199 3,797 -27% 236%
Hedging 344 0 (344) 0 0 0 0
Forex Gain (Loss) (2,734) 2,045 (276) 2,571 (2,506) (2,385) (3,136) 1,027
Extra. Items 3,901
Net Profit (13,754) 2,480 715 7,258 3,360 2,123 2,063 4,825 134% -34%

Profitability Ratios (%)
Gross margin -17.8% 2.6% 3.3% 5.2% 9.4% 7.4% 7.4% 6.3%
EBITDA margin -15.2% 6.3% 6.2% 6.0% 11.9% 8.5% 9.5% 8.0%
EBIT margin -18.0% 2.1% 2.4% 4.2% 8.9% 6.7% 7.3% 5.9%
Pretax profit margin -18.7% 1.4% 1.9% 3.3% 8.5% 6.2% 6.7% 5.9%
Profit margin before extra Item -14.2% 0.2% 1.7% 1.8% 7.8% 5.6% 6.3% 4.1%
Net profit margin -17.7% 4.9% 1.2% 11.9% 4.5% 2.7% 2.5% 5.2%
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THAI OIL PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Sales 364,327 247,913 329,274 277,677 298,767

Cost of good sold (348,672) (247,746) (297,027) (244,227) (263,503)

Gross Profit 15,655 167 32,247 33,450 35,263

SG&A (2,684) (2,650) (2,881) (3,085) (3,145)

EBITDA 12,971 (2,483) 29,366 30,365 32,118

Depreciation & Amortization (7,085) (7,554) (7,477) (7,382) (7,502)

EBIT 5,886 (10,037) 21,889 22,983 24,616

Equity Shares 1,299 2,566 2,066 2,566 2,566

Financial Costs (3,307) (4,292) (3,190) (6,559) (6,644)

Other Income 1,744 1,115 1,600 1,200 1,200

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 5,622 (10,649) 22,365 20,189 21,738

Tax (1,239) 2,547 (2,745) (3,525) (3,834)

Net Profit before minority 4,382 (8,102) 19,620 16,664 17,904

Less Minority Interest (240) (706) (250) (255) (260)

Net Profit before Extra. 4,143 (8,808) 19,370 16,409 17,643

Hedging 359 0 0 0 0

Extraordinary items 1,775 5,507 (7,000) 0 0

Reported Net Profit 6,277 (3,301) 12,370 16,409 17,643

EPS (Bt) 3.08 (1.62) 6.06 8.04 8.65

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 75,180 53,244 33,187 37,182 38,806

  Shor term investment 1,757 18,437 18,437 18,437 18,437

  Accounts receivable -net 23,753 13,784 18,042 15,215 16,371

  Inventories 30,292 22,461 36,620 30,110 43,316

  Other current assets 3,694 6,303 8,372 7,060 7,596

Total Current Assets 134,676 114,229 114,658 108,004 124,525

Investments 34,365 25,161 27,727 30,292 32,858

Property, Plant & Equipment 106,559 145,225 147,748 150,366 152,864

Good w ill 765 764 764 764 764

Intangible assets 2,387 17,208 17,208 17,208 17,208

Deferred tax assets          671 0 0 0 0

Others 4,021 3,600 3,600 3,600 3,600

Total Assets 283,445 306,188 311,705 310,235 331,820

  Loans and O/D from banks 1,576 713 3,000 3,000 6,000

  Account payable-trade 34,121 15,266 24,413 20,073 21,658

  Current portion 1 yr L/T loans 1,336 7,952 2,000 2,000 15,000

  Other current liabilities 1,633 4,689 4,455 4,232 4,021

Total Current Liabilities 38,667 28,620 33,868 29,306 46,678

Long-term debt 115,287 136,237 129,425 122,954 116,806

Other 5,568 21,212 20,621 20,084 19,598

Total Liabilities 159,521 186,069 183,915 172,344 183,083

  Paid-up share capital 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400

  Premium on share capital 2,456 2,456 2,456 2,456 2,456

  Legal reserve 2,040 2,040 2,040 2,040 2,040

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  97,997 93,645 101,067 110,913 121,499

  Others (2,920) (2,313) (2,313) (2,313) (2,313)

Total Equity before MI 119,973 116,229 123,651 133,497 144,083

Minority Interest 3,951 3,889 4,139 4,394 4,655

Total Equity 123,924 120,118 127,790 137,891 148,737

Assumption

Assumptions 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Dubai Price ($/bbl) 64.00      40.00      55.00      56.65      58.35      

Crude Intake (Mil bbl) 300.00    281.00    290.00    310.00    310.00    

GRM 3.10        0.40        2.00        6.00        6.00        

GIM 4.70        2.40        6.00        8.00        8.00        
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THAI OIL PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Pre-tax profit 10,824 (1,556) 18,305 26,493 28,122

Depreciation 7,085 7,554 7,477 7,382 7,502

Chg in w orking capital (1,239) 2,547 (2,745) (3,525) (3,834)

Tax paid (2,134) (5,507) 7,000 0 0

Other operating activities 5,477 (72) (11,337) 6,333 (13,265)

CF from Operating 20,012 2,966 18,700 36,683 18,524

Capital expenditure (33,822) (61,040) (10,000) (10,000) (10,000)

Change in investments 53,240 (6,805) (2,566) (2,566) (2,566)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment 19,419 (67,845) (12,566) (12,566) (12,566)

Capital Increase 0 0 0 0 0

Debt Financing 11,139 26,704 (10,477) (6,471) 9,852

Dividend (incl. tax) (4,386) (1,020) (4,948) (6,564) (7,057)

Other financing activities (5,046) 17,260 (10,765) (7,089) (7,129)

CF from Financing 1,707 42,944 (26,191) (20,124) (4,334)

Change in Cash 41,138 (21,936) (20,056) 3,994 1,624

Beginning Cash 34,041 75,180 53,244 33,187 37,182

Ending Cash 75,180 53,244 33,187 37,182 38,806

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 3.08 -1.62 6.06 8.04 8.65

DPS 0.50 0.70 2.43 3.22 3.46

BV 58.81 56.97 60.61 65.44 70.63

CF 9.81 1.45 9.17 17.98 9.08

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 3.48 3.99 3.39 3.69 2.67

Quick Ratio 2.70 3.21 2.30 2.66 1.74

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 2.35% -2.98% 7.52% 9.39% 9.29%

EBITDA Margin 3.56% -1.00% 8.92% 10.94% 10.75%

EBIT Margin 1.62% -4.05% 6.65% 8.28% 8.24%

Net Margin 1.72% -1.33% 3.76% 5.91% 5.91%

ROE 5.01% -2.71% 9.98% 12.35% 12.31%

Efficiency Ratio

ROA 2.21% -1.08% 3.97% 5.29% 5.32%

ROFA 5.89% -2.27% 8.37% 10.91% 11.54%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.99 1.25 1.09 0.96 0.96

Net Debt to Equity 0.34 0.63 0.67 0.54 0.56

Interest Coverage Ratio 1.78 -2.34 6.86 3.50 3.71

Grow th      

Sales Grow th -6.43% -31.95% 32.82% -15.67% 7.60%

EBITDA Grow th -36.04% -109.30% -2362.64% 1.93% 5.56%

Net Prof it Grow th -38.15% -152.59% N.A. 32.65% 7.52%

EPS Grow th -38.15% -152.59% N.A. 32.65% 7.52%

Valuation

PER (x) 18.85 N.A. 9.57 7.21 6.71

P/BV (x) 0.99 1.02 0.96 0.89 0.82

EV/EBITDA (x) 10.85 -139.96 6.49 6.04 5.97

P/CF (x) 5.91 39.90 6.33 3.23 6.39

Dividend Yield (%) 0.86% 1.21% 4.18% 5.55% 5.96%

Dividend Payout Ratio (%) 16% -43% 40% 40% 40%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


