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Investment Highlights 
► คาดก าไรไตรมาส 4/2565 จะลงไปอยู่ในแดนลบ เราคาดว่าผลประกอบการไตรมาส 

4/2565 ของ OR จะเป็นผลขาดทุนที ่96 ลบ. พลกิจากก าไรสุทธทิี ่701 ลบ. ในไตรมาส 

3/2565 และ 2.4 พันลบ. ในไตรมาส 4/2564 ก าไรทีล่ดลงอยา่งมากมสีาเหตจุากอัตราก าไร

น ้ามัน/ลติรที่ลดลงและค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A)/ลติร ที่สูงอย่างต่อเนื่อง 

แมว้า่ปรมิาณขายจะเพิม่ขึน้อย่างมากจนเกอืบจะท าสถติสิงูสดุใหมก็่ตาม หากองิตามประมาณ

การดังกล่าว ก าไรปี 2565 น่าจะอยู่ที่ 1.1 หมื่นลบ. ลดลง 4% YoY คดิเป็น 73% ของ

ประมาณการก าไรทัง้ปีกอ่นหนา้นีข้องเรา 

► …เนือ่งจากอตัราก าไรน า้มนัทีล่ดลงและคา่ใชจ้า่ย SG&A ทีสู่งอยา่งตอ่เนือ่ง เราคาด

ว่าอัตราก าไรน ้ามัน/ลติรของ OR ไตรมาส 4/2565 จะลดลง 0.15 บาท เป็น 0.53 บาท/ลติร 

จากผลขาดทุนจากสต็อกน ้ามัน และส่วนลดราคาจากโรงกลั่นที่ลดลงตามอุปทานน ้ ามัน

ส าเร็จรปูในประเทศทีต่งึตัวขึน้จากการปิดซอ่มบ ารงุของโรงกลั่นขนาดใหญ ่2 แหง่ในไตรมาส

นี้ ผูบ้ริหารระบุว่าอุปทานน ้ามันในประเทศตึงตัวมากในไตรมาส 4/2565 ดังนั้น OR จึง

ตัดสนิใจน าเขา้ผลติภัณฑน์ ้ามันส าเร็จรูปเพิม่เตมิเพือ่ชดเชยสว่นทีข่าด อยา่งไรก็ตาม ขณะที่

ปรมิาณการขายน ้ามันของ OR เพิม่ขึน้ 10% YoY และ 13% QoQ เป็น 7,101 ลา้นลติร แต่

ค่าใชจ้่าย SG&A/ลติร แทบไม่เปลีย่นแปลง YoY และ QoQ ที ่1.14 บาท/ลติร ตามปัจจัย

ตามฤดกูาล 

► ธุรกจิ non-oil ทรงตวัในระดบัสูง ในไตรมาส 4/2565 เราคาดว่ายอดขายเครือ่งดืม่ของ

รา้นคาเฟ่ อเมซอน (Café Amazon) จะลดลงเล็กนอ้ยที ่3% QoQ เป็น 90 ลา้นแกว้ เนือ่งจาก

ไดร้ับผลกระทบจากการปรับราคาขายเครือ่งดืม่ขึน้ 5.0 บาท/แกว้ อย่างไรก็ตาม ปรมิาณการ

ขายโดยรวมปี 2565 อยู่ที ่357 ลา้นแกว้ ซึง่เป็นระดับสูงสดุใหมแ่ละสงูกว่าระดับก่อนเกดิโค

วดิ-19 ถงึ 35% ซึง่เป็นผลจากจ านวนสาขาของ Café Amazon ทีเ่พิม่ขึน้และการเตบิโตของ

ยอดขายรา้นเดมิ (SSS) ทีฟ้ื่นตัว 

► คาดก าไรไตรมาส 1/2566 จะปรบัดขี ึน้ QoQ เราคาดว่าก าไรไตรมาส 1/2566 ของ OR 

จะปรับดขีึน้ QoQ จากการกลับรายการผลขาดทุนจากสต็อกน ้ามันเป็นก าไรและส่วนลดราคา

หนา้โรงกลั่นทีก่ลับสู่ระดับปกต ิหลังจากทีโ่รงกลั่นหลัก 2 แห่งกลับมาด าเนินการตามปกติ

ในชว่งปลายไตรมาส 4/2565 เราจงึคาดว่าอัตราก าไรน ้ามันของ OR จะปรับดขีึน้ QoQ แมว้่า

คา่การตลาดน ้ามันขายปลกีส าหรับดเีซลของส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน (สนพ.) ใน

เชงิ QTD จะทรงตัว QoQ ที ่1.49 บาท/ลติร ในขณะทีป่รมิาณขายคาดว่าจะยังคงแข็งแกร่ง

ตามปัจจัยตามฤดกูาล ซึง่น่าจะท าให ้SG&A/ลติร ลดลงในไตรมาส 1/2566 

► ปรบัลดประมาณการก าไรปี 2565-67 ลง 27%/13%/5% จาก 1) แนวโนม้ก าไรไตร

มาส 4/2565 ทีอ่่อนแอ 2) ปรับลดสมมตฐิานอัตราก าไรน ้ามันลง 0.15 บาท/ลติร ในปี 2566 

และ 0.05 บาท/ลติร ในปี 2567 เพือ่สะทอ้นความเสีย่งดา้นนโยบายรัฐจากสถานะกองทุน

น ้ามันทียั่งเป็นลบอยู่ และ 3) ปรับสมมตฐิาน SG&A/ลติร ของปี 2565-67 ขึน้ 1-2% เป็น 

1.03-1.06 บาท/ลติร จากฐานค่าใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้ในปี 2565 ดังนัน้ หากองิตามประมาณการ

ก าไรปี 2565-67 ใหมด่ังกลา่ว อัตราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) จะอยูท่ี ่12.6% 

Valuation and Recommendation 
► คงค าแนะน า “ซือ้” แตล่ดราคาเป้าหมายสิน้ปี 2566 ลงเป็น 25.50 บาท เพือ่สะทอ้น

การปรับลดประมาณการก าไรและเป้า EV/EBITDA จาก 9.5 เท่า เป็น 9.0 เท่า ส าหรับธุรกจิ

น ้ามัน (สอดคลอ้งกับ PTG) และ 19.4x เป็น 15.4x ส าหรับธุรกจิ non-oil (หรือจาก +2x 

S.D. เป็นระดับเฉลีย่เนื่องจากขยายธุรกจิ non-oil ท าไดช้า้กว่าคาด) ดังนัน้ ราคาเป้าหมาย

สิน้ปี 2566 ของ OR จงึลดลง 14% เป็น 25.50 บาท จาก 29.50 บาท แตเ่นือ่งจากม ีTSR ที่

ประมาณ 13% เราจงึคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ OR 

PTT Oil Retail PCL  

คาดก าไรไตรมาส 4/2565 จะอยูใ่นแดนลบ 
► คงค าแนะน า “ซือ้” แต่ลดราคาเป้าหมายเป็น 25.50 บาท โดยลดเป้า EV/EBITDA 

ของธุรกจิ non-oil ใหอ้ยูใ่นระดบัเฉลีย่ เนือ่งจากการขยายธุรกจิชา้กวา่ทีค่าดไว ้

► คาดผลขาดทุนสุทธไิตรมาส 4/65 จะอยูท่ ี ่96 ลบ. จากสว่นตา่งราคาน า้มนั/ลติรที่

ลดลง สบืเนือ่งจากผลขาดทนุจากสต็อกน า้มนัและสว่นลดราคาจากโรงกล ัน่ทีล่ดลง 

► แนวโนม้ไตรมาส 1/66 ดขี ึน้จากคา่การตลาดทีด่ขี ึน้ แตเ่ราลดประมาณการปี 2566-

67 ลง 5-13% เพือ่สะทอ้นคา่การตลาดทีล่ดลงและ SG&A/ลติร ทีเ่พ ิม่ข ึน้ 
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Target Price Bt 25.50  

 Price (25/01/2023) Bt 23.00  

 Upside % 10.87  

 Valuation  SOTP  

 Sector  Energy & Utilities  

 Market Cap Btm 276,000  

 30-day avg turnover Btm 448.14  

 No. of shares on issue m 12,000  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Declared  

 Investment fundamentals 

 

 

 OR TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 511,799 594,596 632,402 674,633

Core profit (Btmn) 11,009 10,761 12,770 16,363

Net profit (Btmn) 11,474 11,008 12,770 16,363

Net EPS (Bt) 0.96 0.92 1.06 1.36

DPS (Bt) 0.46 0.46 0.57 0.66

BVPS (Bt) 8.32 8.83 9.40 10.13

Net EPS growth (%) -2.11 -4.06 16.01 28.14

ROA (%) 6.51 5.25 5.97 7.48

ROE (%) 16.67 10.70 11.67 13.97

Net D/E (x) -0.21 0.10 0.08 0.04

Valuation

P/E (x) 24.05 25.07 21.61 16.87

P/BV (x) 2.77 2.60 2.45 2.27

EV/EBITDA (x) 11.88 13.17 11.73 9.65

Dividend yield (%) 2.00 2.01 2.46 2.87
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Fig 1  OR 4Q22 earnings preview 

 
Source: KS Research 

 

Fig 2  Key assumptions and earnings revisions 

 
Source: KS Research 

 

4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 %YoY %QoQ %YTD2022E 2022E

Financials

Sales (Btmn) 157,840 177,291 211,431 194,796 214,275 35.8 10.0 136.2 585,594

EBITDA (Btmn) 4,628 6,602 10,723 3,271 1,073 -76.8 -67.2 81.6 26,571

Operating profit (Btmn) 2,999 5,055 9,124 1,613 -627 -120.9 -138.9 78.8 19,257

Core profit (Btmn) 2,297 3,897 6,268 770 -164 -107.1 -121.3 71.4 15,083

Net profit (Btmn) 2,353 3,845 6,568 701 -96 -104.1 -113.7 73.0 15,083

Net EPS (Bt) 0.20 0.32 0.55 0.06 -0.01 -104.1 -113.7 73.0 1.26

Performance Drivers

EPPO's marketing margin (Bt/liter) 1.77 1.57 1.57 1.98 2.05 15.8 3.5 86.1 2.08

Sales volume (mn liters) 6,476 6,724 6,859 6,284 7,101 9.6 13.0 101.6 26,546

SG&A/liter (Bt) 1.15 0.97 0.97 1.15 1.14 -1.0 -1.0 94.1 1.12

Ratios Avg YTD 2022E

Gross margin (%) 5.9 6.0 6.8 3.8 3.3 -2.6 -0.6 5.0 7.2

EBITDA margin (%) 2.9 3.7 5.1 1.7 0.5 -2.4 -1.2 3.5 4.5

Optg. margin (%) 1.9 2.9 4.3 0.8 -0.3 -2.2 -1.1 2.7 3.3

ROE (%) 9.2 14.8 24.3 2.6 -0.4 -9.6 -2.9 13.9 14.4

Change

New Previous Chg New Previous Chg New Previous Chg

Financials

Sales (Btmn) 594,596 585,594 1.5 632,402 624,864 1.2 674,633 670,010 0.7

EBITDA (Btmn) 21,739 26,571 -18.2 24,297 26,765 -9.2 29,048 30,072 -3.4 

Operating profit (Btmn) 14,914 20,070 -25.7 17,056 19,524 -12.6 21,405 22,429 -4.6 

Core profit (Btmn) 10,761 15,083 -28.7 12,770 14,744 -13.4 16,363 17,182 -4.8 

Net profit (Btmn) 11,008 15,083 -27.0 12,770 14,744 -13.4 16,363 17,182 -4.8 

Net EPS (Bt) 0.92 1.26 -27.0 1.06 1.23 -13.4 1.36 1.43 -4.8 

Performance Drivers

Oil margin (Bt/liter) 0.89 1.27 -30.1 0.89 1.04 -14.5 1.04 1.09 -4.6 

Sales volume (mn liters) 26,986 26,546 1.7 29,833 29,279 1.9 31,306 30,715 1.9

SG&A/liter (Bt) 1.06 1.05 1.1 1.03 1.02 1.4 1.05 1.03 1.7

Ratios

Gross margin (%) 6.3 7.2 -0.9 6.5 6.9 -0.4 6.9 7.1 -0.1 

EBITDA margin (%) 3.7 4.5 -0.9 3.8 4.3 -0.4 4.3 4.5 -0.2 

Optg. margin (%) 2.5 3.4 -0.9 2.7 3.1 -0.4 3.2 3.3 -0.2 

ROE (%) 10.7 14.4 -3.7 11.7 13.0 -1.4 14.0 14.1 -0.2 

2022E 2023E 2024E
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Fig 3  EPPO retail oil marketing margin  Fig 4  Gasoil 10 ppm vs. Gasoil 500 ppm 

 
 

Source: EPPO Source: Thai Oil PCL. 

 

Fig 5  OR 12-months forward PER Fig 6 OR 12-months forward PBV 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 428,804 511,799 594,596 632,402 674,633 Net profit 8,791 11,470 11,008 12,770 16,363

Cost of sales and services -395,682 -475,592 -557,186 -591,334 -627,769 Depreciation & amortization 5,203 6,075 7,313 8,078 8,505

Gross Profit 33,122 36,207 37,410 41,068 46,864 Change in working capital 2,687 5,248 -7,389 -655 -792 

SG&A -25,261 -25,087 -30,425 -32,822 -35,107 Others -535 -368 -813 -837 -862 

Other income 4,790 4,251 7,441 7,974 8,785 CF from operation activities 16,145 22,424 10,119 19,356 23,214

EBIT 12,014 15,439 14,914 17,056 21,405 Capital expenditure -9,239 -8,900 -37,383 -13,020 -11,987 

EBITDA 17,854 21,446 21,739 24,297 29,048 Investment in subs and affiliates -527 -2,317 813 837 862

Interest expense -1,447 -1,250 -1,269 -1,139 -992 Others 741 -19,285 -80 103 98

Equity earnings 535 372 813 837 862 CF from investing activities -9,025 -30,501 -36,651 -12,080 -11,027 

EBT 10,567 14,188 13,645 15,917 20,413 Cash dividend -9,450 -5,919 -4,850 -5,964 -7,642 

Income tax -1,776 -2,719 -2,637 -3,147 -4,050 Net proceeds from debt -4,341 -14,630 98 -6,639 -6,650 

NPAT 8,791 11,470 11,008 12,770 16,363 Capital raising 178 55,324 0 0 0

Minority Interest 0 4 0 0 0 Others 0 0 0 0 0

Core Profit 9,218 11,009 10,761 12,770 16,363 CF from financing activities -13,614 34,775 -4,752 -12,602 -14,291 

Extraordinary items -1,172 -305 -325 0 0 Net change in cash -6,493 26,698 -31,284 -5,327 -2,105 

FX gain (loss) 745 771 572 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 8,791 11,474 11,008 12,770 16,363 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.98 0.96 0.92 1.06 1.36

Cash & equivalents 18,398 46,173 14,919 9,592 7,487 Core EPS 1.02 0.92 0.90 1.06 1.36

ST investments 606 20,051 20,051 20,051 20,051 DPS 0.98 0.46 0.46 0.57 0.66

Accounts receivable 29,543 34,321 40,726 43,315 46,208 BV 4.20 8.32 8.83 9.40 10.13

Inventories 19,021 24,432 22,898 24,301 25,799 EV 27.53 21.24 23.85 23.74 23.36

Other current assets 1,027 1,090 793 830 873 Free Cash Flow 0.77 1.13 -2.27 0.53 0.94

Total current assets 68,594 126,066 99,386 98,090 100,418 Valuation analysis

Investment in subs & others 7,111 9,800 9,800 9,800 9,800 Reported P/E (x) 23.55 24.05 25.07 21.61 16.87

Fixed assets-net 53,938 56,763 86,833 91,775 95,257 Core P/E (x) 22.46 25.07 25.65 21.61 16.87

Other assets 15,336 15,029 16,044 16,092 16,163 P/BV (x) 5.47 2.77 2.60 2.45 2.27

Total assets 144,979 207,659 212,063 215,758 221,638 EV/EBITDA (x) 13.88 11.88 13.17 11.73 9.65

Short-term debt 10,350 6,109 8,094 8,105 1,366 Price/Cash flow (x) 12.82 12.31 27.27 14.26 11.89

Accounts payable 23,372 37,275 42,743 45,363 48,158 Dividend yield (%) 4.25 2.00 2.01 2.46 2.87

Other current liabilit ies 6,746 8,345 1,189 1,265 1,349 Profitability ratios

Total current liabilities 40,468 51,730 52,027 54,733 50,872 Gross margin (%) 7.72 7.07 6.29 6.49 6.95

Long-term debt 49,319 38,930 37,043 30,393 30,484 EBITDA margin (%) 4.16 4.19 3.66 3.84 4.31

Other liabilit ies 17,276 17,127 16,934 17,766 18,695 EBIT margin (%) 2.80 3.02 2.51 2.70 3.17

Total liabilities 107,063 107,787 106,004 102,892 100,051 Net profit margin (%) 2.05 2.24 1.85 2.02 2.43

Paid-up capital 90,000 120,000 120,000 120,000 120,000 ROA (%) 5.92 6.51 5.25 5.97 7.48

Share premium 0 23,523 23,523 23,523 23,523 ROE (%) 22.97 16.67 10.70 11.67 13.97

Reserves & others, net -66,862 -65,061 -65,061 -65,061 -65,061 Liquidity ratios

Retained earnings 14,685 21,355 27,542 34,348 43,070 Current ratio (x) 1.70 2.44 1.91 1.79 1.97

Minority interests 93 54 54 54 54 Quick ratio (x) 1.20 1.94 1.45 1.33 1.45

Total shareholders' equity 37,916 99,872 106,059 112,866 121,587 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 144,979 207,659 212,063 215,758 221,638 Liabilit ies/Equity ratio (x) 2.82 1.08 1.00 0.91 0.82

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 2.28 -0.99 0.47 0.36 0.15

Sale volumes (mn liters) 24,402 22,217 26,986 29,833 31,306 Net debt/equity (x) 1.07 -0.21 0.10 0.08 0.04

Retail marketing margin (Bt/liter) 0.97 1.15 0.89 0.89 1.04 Int. coverage ratio (x) 8.30 12.35 11.75 14.98 21.57

No. of petro service stations 1,999 2,083 2,160 2,260 2,360 Growth

No. of Café Amazon 3,310 3,628 3,918 4,228 4,538 Revenue (%) -25.70 19.36 16.18 6.36 6.68

No. of Mart 1,977 2,075 2,111 2,211 2,311 EBITDA (%) 2.33 20.12 1.37 11.77 19.55

Coffee cup sold (mn cups) 274 298 357 396 436 Reported net profit (%) -19.32 30.52 -4.06 16.01 28.14

Dividend payout ratio 100% 48% 50% 53% 48% Reported EPS (%) -19.32 -2.11 -4.06 16.01 28.14

Core profit (%) -13.94 19.43 -2.25 18.67 28.14

Core EPS (%) -13.94 -10.43 -2.25 18.67 28.14
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