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ปรับลดระดับเป็น “ถือ” ส ำหรับ OR โดยมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 21.00 บำท 
โอกาสท่ีมาร์จิน้น า้มนัของ OR จะปรับตวัขึน้สู่จดุสูงสุดก่อนหน้านีก้ าลงัหายไปทัง้ในระยะสัน้และระยะกลาง แม้วา่การลงทนุในตลาด
ต่างประเทศ เช่น กมัพูชา อาจช่วยสนบัสนนุการเติบโตได้บ้าง แต่การเคล่ือนไหวเหล่านีก้็ไม่น่าจะหกัล้างความท้าทายด้านอตัราก าไร
ได้ทัง้หมด ซึง่ด้านบวกท่ีโดดเดน่เพียงอย่างเดียวของหุ้นดเูหมือนจะเป็นมลูคา่ท่ีสมเหตสุมผลมากกวา่เม่ือเทียบกบัระดบัในอดีต ดงันัน้ 
เราจงึลดระดบัส าหรับ OR เป็น “ถือ” (จาก “ซือ้”) ทัง้นี ้เราชอบ PTTEP มากกวา่กลุ่มพลงังานของไทย 
 
มำร์จิน้จำกน ำ้มันในระยะสัน้มีแนวโน้ม downtrend 
เราเช่ือวา่มาร์จิน้ของ OR ถงึจดุสงูสดุใน 1H23 และจะอยู่ในทศิทางที่ลดลงใน 2H23 การเพิ่มขึน้ของราคาน า้มนัดีเซลทัว่โลกท าให้ยาก
ขึน้ส าหรับ OR ในการรักษามาร์จิน้ให้อยู่ในระดบัท่ีสูงขึน้ นอกจากนีป้ระโยชน์ของต้นทนุน า้มนัเคร่ืองบินท่ีลดลงก าลังหายไปเม่ือราคา
ก าลงัเพิ่มขึน้ ทัง้นีเ้ราคาดการณ์วา่มาร์จิน้น า้มนัจะอยู่ท่ี 0.87 บาท/ลิตร ส าหรับใน 2H23 เทียบกบั 0.99 บาท/ลิตร ใน 1H23 
 
กำรจัดกำรรำคำและมำร์จิน้มีควำมท้ำทำยมำกขึน้เร่ือยๆ 
OR ก าลังต่อสู้กบัการกัดกร่อนของเคร่ืองมือท่ีเคยมีประสิทธิภาพในการจดัการมาร์จิน้อย่างค่อยเป็นค่อยไป เม่ือราคาพลงังานสูงขึน้
และการควบคมุของรัฐบาลเข้ามามีบทบาท ช่องว่างระหว่างราคาน า้มนัดีเซลอ้างอิง (ตามประกาศของ EPPO ) และต้นทุนท่ีแท้จริง
ของผู้ ค้าปลีกน า้มนัก าลงัแคบลง ประการแรก ด้วยการน า Euro V มาใช้ตัง้แต่เดือนมกราคม 2024 ผู้ ค้าปลีกน า้มนัจะซือ้วตัถุดิบดีเซล
ตามมาตรฐาน 10ppm ซึ่งเปล่ียนแปลงจาก 500ppm ท่ีถูกกว่าในปัจจุบนั สิ่งนีจ้ะท าให้ต้นทุนของผู้ ค้าปลีกน า้มันใกล้เคียงกับการ
ค านวณเกณฑ์มาตรฐานท่ีใช้โดย EPPO ซึง่พึ่งพาน า้มนัดีเซลที่มีราคาสงูกวา่ 10ppm (90%) อย่างมาก ท าให้สามารถรักษามาร์จิน้ไว้
ได้หากเผชิญกบัการแทรกแซงของรัฐบาลในอนาคต ประการท่ีสอง EPPO ก าลังพิจารณาท่ีจะเอาค่าขนส่งและค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้อง
ออกจากเกณฑ์มาตรฐาน หากการปรับนีเ้กิดขึน้ อาจท าให้ผลประโยชน์ต่อมาร์จิน้ลดลง เน่ืองจากโรงกลัน่ไม่ได้ค านึงถึงต้นทนุเหล่านี ้
เม่ือก าหนดราคาน า้มนัดีเซลส าหรับผู้ ค้าปลีกน า้มนั 
 
ปรับลดผลประกอบกำรและมูลค่ำท่ีเหมำะสม 
เม่ือพิจารณาจากมาร์จิน้น า้มนัท่ีลดลง การเติบโตของอปุสงค์น า้มนัท่ีลดลง และผลประกอบการใน 1H23 เราปรับลดผลประกอบการ
ในปี 2023-2025F ลง 15-23% และลดมูลค่าท่ีเหมาะสมลงเหลือ 21.00 บาท (จาก 25.00 บาท) ขณะนีเ้ราได้ยกยอดการประเมิน
มูลค่าสิน้ปีไปเป็นกลางปี 2024F ซึ่งความเส่ียงท่ีส าคัญ : เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอลง การเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยีเชือ้เพลิง และ
กฎระเบียบ  

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 OR : ควำมท้ำทำยที่ เกิดขึน้กับอัตรำก ำไรน ำ้มันทุกประเภท ; ปรับลด
ค ำแนะน ำเป็น “ถือ” 
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