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ผลการด าเนินงาน 3Q/69 อ่อนตัวลง จากค่าการกลัน่ทีล่ดลง 
ขาดทุน hedging และผลขาดทุนจากการด้อยค่าสินทรัพย์

• ผลการด าเนินงาน 3Q/69 ก าไรสุทธิ 9,849 ลา้นบาท ลดลง 20% qoq โดยค่าการกลัน่อ่อนตัวลง และมผีลก าไรจากสต็อกน ้ามัน
เล็กน้อย โดยมีรายการพิเศษจาก 1) ก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 448 ลา้นบาท 2) ขาดทุนจากการดอ้ยค่าสินทรพัย์ 1,394 ลา้นบาท
3) ขาดทุนจาก hedging 4,191 ล้านบาท รวมรายการพิเศษอยู่ที่ -5,137 ล้านบาท

• ค่าการกลัน่พ้ืนฐานในช่วง 3Q/69 ลดลงเล็กน้อย qoq อยู่ที่ 17 USD/bbl จาก 18 USD/bbl จากต้นทนุการจดัหาวัตถุดิบที่สูงขึ้น และ
ผลกระทบจากการปรับลดราคาดีเซลหน้าโรงกลัน่ที่สูงขึ้นตามมาตรการของภาครฐั โดยค่าการกลัน่ของน ้ามันเบนซินทรงตัวที่ 29
USD/bbl และค่าการกลัน่ของน ้ามันดีเซลเพ่ิมขึ้นสูงอยู่ที่ 66 USD/bbl จากความกังวลอุปทานในภูมิภาคที่ตึงตัว จากการส่งออก
น ้ามันส าเร็จรูปจากจีนและรสัเซียที่ลดลง และผลจากภาวะสงครามในแถบตะวันออกกลาง

• ธุรกิจตลาดมี EBITDA อยู่ที่ 2,140 ล้านบาท ลดลง 24% qoq จากค่าการตลาดที่ลดลงมาที่ 0.80 บาทต่อลิตร จาก 1.26 บาทต่อลิตร
ในช่วง 2Q/26

• ธุรกิจทรพัยากรมี EBITDA ช่วง 3Q/69 ที่ 5,829 ลา้นบาท ลดลง 17% qoq จากราคาขายน ้ามันและก๊าซธรรมชาติเหลวลดลง 9% qoq 
และปริมาณจ าหน่ายลดลง 3% qoq 

• สัดส่วน EBITDA ในช่วง 9M/69 มาจากธุรกิจโรงกลัน่และการตลาด : ค้าน ้ามัน : ไฟฟา้ : ทรัพยากร = 65% : 2% : 7% : 26%
• แนวโน้ม 4Q/69 คาดผลการด าเนินงานจะอ่อนตัวลง จากราคาน ้ามันดิบที่ลดลง จะมีขาดทุนจากสตอ็กน ้ามัน และคาดค่าการกลัน่จะ

อ่อนตัวลงเช่นกัน อย่างไรก็ตามยังต้องจับตาสถานการณ์สงครามในตะวันออกกลาง ซึ่งหลังจากพรรครพัีบลิกนัแพ้การเลือกตัง้
กลางเทอม อาจท าให้ภาวะสงครามคลี่คลายลงบ้าง

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’70 เท่ากับ 40.00 บาท (P/BV = 0.7 เท่า) แนะน า “ขาย”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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Financial Results

Income Statement (MB.) 3Q/26 2Q/26 1Q/26 4Q/25 3Q/25 %qoq %yoy

Sale 182,296 183,553 142,528 123,790 123,305 -1% 48%

Cost of Sale 159,793 159,774 115,414 115,958 115,372 0% 39%

Gross Profit 22,503 23,779 27,114 7,832 7,933 -5% 184%

SG&A 2,782 3,556 3,458 4,044 3,148 -22% -12%

Operating Profit 19,722 20,223 23,655 3,789 4,785 -2% 312%

EBITDA 24,877 24,477 28,107 7,997 9,586 2% 160%

Net Profit 9,849 12,239 6,144 2,217 1,108 -20% 789%

EPS (Bt/share) 6.69 8.31 4.17 1.61 0.80 -20% 731%

Gross Profit Margin (%) 12.3% 13.0% 19.0% 6.3% 6.4%

EBITDA margin (%) 13.6% 13.3% 19.7% 6.5% 7.8%

Net Profit Margin (%) 5.4% 6.7% 4.3% 1.8% 0.9%
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