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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt12.30

Target Price Bt16.00 

Upside +30.0% 

  

COMPANY DESCRIPTION 
The company operates an integrated oil and 
non-oil retailing platform both in Thailand and 
abroad, including the sales and distribution of 
petroleum products and other products in retail 
and commercial marketing, coffee shops, other 
food and beverage outlet.

STOCK DATA 
GICS sector Consumer Discretionary

Bloomberg ticker: OR TB

Shares issued (m): 12,000.0

Market cap (Btm): 184,800.0

Market cap (US$m): 5,379.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 5.9

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt20.90/Bt13.80

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(4.9) (14.4) (18.5) (24.9) (19.4)

Major Shareholders %

- -

- -

- -

FY24 NAV/Share (Bt) 19.52

FY24 Net Cash/Share (Bt) 0.73
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ANALYST(S) 

Benjaphol Suthwanish 
+662 659 8301 
Benjaphol@uobkayhian.co.th
 

บริษัท ปตท. นํ้ามนัและการคา้ปลีก จาํกัด (OR) 

ตั้งเป้าหมายทวงคืน Market share  

OR มีเป้าหมายท่ีทา้ทายในปี 2025 ดว้ยการตั้งเป้า Market share กลบัไปสูงกว่า 40% (เทียบกับสิ้ นปี 

2024 ท่ี 39.2%) ดว้ยกลยุทธก์ารตลาดท่ี personalize มากข้ึน ขณะท่ีธุรกิจ Lifestyle บริษัทคาดว่าจะ

เห็นความชัดเจนของ M&A ใหม่ในช่วง 2Q25 หลังจากปี 2024 บริษัทมี Impairment ในหลายธุรกิจท่ี

ไม่ทาํกาํไร รวมไปถึงแผนการควบคุมตน้ทุนในการดาํเนินงานท่ีทาํต่อเน่ืองมาจากปี 2024 ทาํใหเ้รา

คาดว่ากาํไรปกติในปี 2025 จะเติบโต 15% yoy แนะนาํ “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 16.0 บาท  

WHAT’S NEW 

 เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะหเ์มื่อวานน้ี  

 ตั้งเป้าหมาย Market share ปี 2025 ให้มากกว่า 40%. OR มีเป้าหมายท่ีจะเพ่ิม Market share ให้

มากกว่า 40% ภายในปี 2025 (เทียบกับ สิ้ นปี 2024 ท่ี 39.2%) โดยในปี 2024 ท่ีผ่านมา บริษัท

สูญเสีย market share ไปกว่า 3% โดยเฉพาะในกลุ่มลูกคา้ Retail ในมุมมองของเรา เราประเมินว่า การ

เพิ่ม Market share จากธุรกิจ Retail ในปี 2025 ยังคงมีความทา้ทายจากแนวโน้มธุรกิจท่ีมีการแข่งขนัท่ี

รุนแรง แต่การเพ่ิมข้ึน Market share จากลูกคา้ Commercial มีความเป็นไปไดม้ากกว่า โดยเฉพาะน้ํามัน

อากาศยานท่ีมีโอกาสปรบัเพ่ิม yoy จากการคาดหมายจาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเพิ่มข้ึนและความพรอ้มของ OR 

ในการใหบ้ริการน้ํามนั Bio jet fuel ฝ่ายวิเคราะหข์อง UOB คาดการณ์จาํนวนนักท่องเท่ียวในปี 2025 อยู่

ท่ี 40 ล้านบาท เพิ่ม ข้ึน 12.7% yoy ทําให้ปัจจุบัน OR มี market share ในลูกค้า Commercial อยู่ ท่ี 

56.3% (เทียบกบั สิ้ นปี 2024 ท่ี 54.8%)  

 เนน้การทาํ Marketing เชิงรุก กระตุน้ยอดขายและ market share. ภายใต ้Capex ในปี 2025 จํานวน 

18.9 พันลา้นบาท จะเป็น Capex ของธุรกิจ Mobility ประมาณ 7.6 พันลา้นบาท (คิดเป็น 41% ของ 

Capex รวมในปี 2025) ซึ่งรวมไปถึงการขยายสถานีบริการน้ํามันเพ่ิมอีก 100 สาขา และการทํา 

promotion ท่ี personalize มากข้ึน โดยเฉพาะกลุ่มรถบรรทุก เพื่อเป็นการกระตุ้นยอดขายน้ํามันและ 

Market share ตามแผนของบริษัท   

 คาดยอดขาย Jet fuel ในปี 2025 เติบโตโดดเด่นสุด. Domestic demand ยงัคงปรับเพ่ิมต่อเน่ือง ขอ้มูล

จาก Department of Energy Business (DOEB) ระบุ Demand น้ํามันเบนซิน ดีเซล และน้ํามันเครื่องบิน 

ในปี 2025 จะเติบโต 0.9% yoy 1.0% yoy และ 14.1% yoy โดย 3 ผลิตภัณฑด์งักล่าว คิดเป็น 78% ของ

ยอดขายรวมของ OR ทาํใหเ้ราคาดว่าในปี 2025 ยอดขายน้ํามนัจะอยู่ท่ี 27 พนัลา้นลิตร เพิ่มข้ึน 3% yoy 

โดยเราให้สมมติฐาน Marketing margin อยู่ท่ี 0.95 บาทต่อลิตร (เทียบกับ 0.83 บาทต่อลิตร ในปี 

2024)  

 EBITDA Margin ของ Lifestyle มีแรงกดดนัจากตน้ทุนท่ีเพ่ิมข้ึน. แมเ้ราเชื่อว่า EBITDA margin ของธุรกิจ 

Lifestyle ใน 1H25 จะใกลเ้คียงกบั 4Q24 ท่ีระดบั 25%-26% แต่เรากงัวลต่อตน้ทุนเมล็ดกาแฟ (คิดเป็น 

15-20% ของต้นทุนรวมของุรกิจ Café Amazon) มีแนวโน้มปรับเพิ่มข้ึนใน 2H25 โดยขอ้มูล London 

Robusta Coffee Futures – May-25 ปรับเพิ่มข้ึน 28% ในรอบ 6 เดือนท่ีผ่านมา เราคาดว่าจะเป็นปัจจยั

กดดนั EBITDA margin ของธุรกิจ Lifestyle ใน 2H25 ทําใหเ้ราคาดว่า EBITDA margin ของธุรกิจ Lifestyle 

ใน 2025 จะอยู่ท่ี 25% (เทียบกบั 2024F ท่ี 25.1%) เราคาดว่ายอดขายกาแฟในปี 2025 จะอยู่ท่ี 420 

ลา้นแกว้ เพิ่มข้ึน 4% yoy เป็นผลมาจากการขยายสาขา ซึ่ง OR มีแผนท่ีจะเพ่ิมสาขา Café amazon เพิ่ม 

285 สาขา ในปี 2025 (รายละเอียดเพ่ิมเติมหน้า 2) 

KEY FINANCIALS 

Year to 31 Dec (Btm) 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Net turnover  769,224 723,958 807,918 843,032 879,671
EBITDA  22,920 19,717 22,825 23,520 24,171
Operating profit  14,357 11,153 13,722 13,627 14,075
Net profit (rep./act.)  11,099 7,648 9,600 10,081 10,934
Net profit (adj.)  11,091 8,359 9,600 10,081 10,932
EPS (Bt) 0.9 0.7 0.8 0.8 0.9
PE (x) 13.3 17.7 15.4 14.6 13.5
P/B (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA (x) 5.7 6.5 5.4 5.2 4.9
Dividend yield (%) 4.2 3.3 4.1 4.5 4.5
Net margin (%) 1.4 1.1 1.2 1.2 1.2
Net debt/(cash) to equity (%) 0.3 0.3 0.2 0.1 0.0
Interest cover (x) 6.7 6.0 3.8 5.2 0.0
Consensus net profit  - - 10,444 10,490 10,678
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.92 0.96 1.02
Source: PTT Oil & Retail Business, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 M&A ใหม่ จะไดข้อ้สรุปภายใน 2Q25. จากการเขา้ฟังผูบ้ริหารพูดในงาน Analyst meeting ล่าสุด มี

ความคืบหน้าท่ีน่าสนใจเก่ียวกับ การทํา M&A ใหม่ในธุรกิจ Lifestyle สอดคลอ้งกับกลยุทธ์ในการ

ดาํเนินธุรกิจของบริษัทท่ียงัเน้นขยาย major franchise ผ่านการทาํ M&A ผูบ้ริหารคาดว่าจะไดข้อ้สรุป

ภายใน 2Q25 โดย capex ในปี 2025 สําหรับธุรกิจ Lifestyle อยู่ท่ี 7.3 พนัลา้นบาท ซึ่งรวมการทํา 

M&A ดว้ย  

STOCK IMPACT  

 เราคาดว่ากาํไรปกติ 1Q25 เพ่ิมข้ึน qoq. ปัจจยับวกมาจาก a) marketing margin ท่ีเพิ่มข้ึนเล็กน้อย 

qoq จากขอ้มูลของสํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน ระบุ marketing margin กลับมาฟ้ืนตัวใน

เดือน ก.พ. ทําใหเ้ราคาดว่าค่าการตลาดของ OR ใน 1Q25 จะอยู่ในกรอบ 0.85-0.90 บาทต่อลิตร 

(เทียบกับ 4Q24 ท่ี 0.83 บาทต่อลิตร) และ b) EBITDA margin ของธุรกิจ Lifestyle ท่ีแข็งแกร่ง

ใกลเ้คียง 4Q24 ท่ีผ่านมา จาก High season ของธุรกิจ  

 ประกาศจ่ายเงินปันผล 2H24 ในอัตรา 0.13 บาทต่อหุน้. บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลสําหรับ 

2H24 ในอัตรา 0.13 บาทต่อหุน้ ข้ึน XD วนัท่ี 24 ก.พ. และจ่ายเงินปันผลวนัท่ี 29 เม.ย. ทาํให ้OR 

จ่ายเงินปันผลรวมในปี 2024 อยู่ท่ี 0.4 บาทต่อหุน้ ขณะท่ีในปี 2025 เราคาดว่าบริษัทจะจ่ายเงิน

ปันผลในอตัรา 0.5 บาทต่อหุน้  

EARNINGS REVISION/RISK 

 ไม่มีปรบัประมาณการ  

VALUATION/RECOMMENDATION 

 แนะนาํ “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายท่ี 16.0 บาท อา้งอิง P/E เฉลี่ย 3 ปียอ้นหลัง ท่ีระดับ -1.0 S.D. ท่ี 

20 เท่า โดยเรามองปี 2025 จะเป็นปี ท่ี OR จะกลับมาเติบโตในธุรกิจ mobility จากการทํา 

Marketing เชิงรุกมากข้ึน รวมไปถึงการทาํ M&A ในธุรกิจ Lifestyle ซึ่งคาดว่าจะมีความคืบหน้าในช่วง 

2Q25 (ยงัไม่ไดร้วมอยู่ในประมาณการของเรา)  

ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) 

CG Report: 5  
SET ESG Rating: AAA 
 Environmental 

-  a) Reduce greenhouse gas emissions (Scope 1 and Scope 2) from business activities 
by more than one-third by 2030 (compared with 2022 as a base year), b) reduce the 
proportion of conventional fuel use intensity by more than one-third by 2030 
(compared with 2022), and c) expand the EV Station PluZ network to achieve 7,000 
DC connectors by 2030. 

 Social 
-  Living community – number of communities surrounding OR’s business operations 

that have had their quality of life improved, both within the business areas and 
around the business areas. Long-term target: 17,000 communities, or 13m people by 
2030.  

-  Brand strength – brand health check score for stakeholders in the social and 
community group. Long-term target: Score should be 70 or above by 2030. Number 
of Café Amazon for chance branches – long-term target: 500 branches by 2026.  

 Governance  
- The board of directors, management, and employees shall commit to OR’s five good 

corporate governance principles, namely accountability, responsibility, equitable 
treatment, transparency and vision, to create long-term value and ethics. OR’s 
organisational structure shall fairly balance the roles of the Board, management and 
shareholders. 

- There shall be an appropriate system for the selection and appointment of key 
management positions at all levels with a transparent and fair nomination process.  

- There shall be an effective anti-fraud and corruption policy and system to ensure that 
management is fully aware of and pays attention to anti-fraud and corruption 
practices and implementation. 

 

 

OUTLOOK 2025 

 
Source: PTT Oil & Retail Business, UOB Kay Hian 

CAPEX PLAN 2025-29 

 
Source: PTT Oil & Retail Business, UOB Kay Hian 
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Source: PTT Oil & Retail Business, UOB Kay Hian 

AVERAGE THREE-YEAR PE  

 
Source: PTT Oil & Retail Business, UOB Kay Hian 

 



��
�� �� ������������������������������������������������

� � � � ���������������������������������������� ��������������������������������������������������������� � � � � �
� � � � � � � �

������� � � � � ���
��

��

��
��

��

��

� Z � Z � Z � � � X � R � E � N � D � \ � K � L � D � Q � � � F � R � � � W � K � �

�¦�µ�¥�Š�µ�œ�Œ�•�´�•�œ��̧Ê�‹�´�—�š�Î�µ�…�¹�Ê�œ�Ã�—�¥�…�o�°�¤�¼�̈ �Á�š�n�µ�š�¸�É�ž�¦�µ�„�’�Â�̈ �³�Á�•�º�É�°�ª�n�µ�Á�ž�È�œ�š�¸�É�œ�n�µ�Á�•�º�É�°�™�º�°�Å�—�o�Â�̃�n�Å�¤�n�™�º�°�Á�ž�È�œ�„�µ�¦�¥�º�œ�¥�´�œ�‡�ª�µ�¤�™�¼�„�̃ �o�°�Š�Â�̈ �³�‡�ª�µ�¤�­�¤�•�¼�¦�–�r�…�°�Š�…�o�°�¤�¼�̈ �œ�´�Ê�œ�Ç �Ã�—�¥�•�¦�·�¬�´�š�®�̈�´�„�š�¦�´�¡�¥�r �¥�¼�Ã�°�•�¸ �Á�‡�¥�r �Á�±�¸�¥�œ (�ž�¦�³�Á�š�«�Å�š�¥) �‹�Î�µ�„�´�— (�¤�®�µ�•�œ) �Ÿ�¼�o�‹�´�—�š�Î�µ�…�°�­�Š�ª�œ�­�·�š�›�r�Ä�œ�„�µ�¦�Á�ž�̈�¸�É�¥�œ�Â�ž�̈ �Š
�‡�ª�µ�¤�Á�®�È�œ�®�¦�º�°�ž�¦�³�¤�µ�–�„�µ�¦�–�r� �̃n�µ�Š�Ç�š�¸�É�ž�¦�µ�„�’�Ä�œ�¦�µ�¥�Š�µ�œ�Œ�•�´�•�œ��̧Ê �Ã�—�¥�Å�¤�n� �̃o�°�Š�Â�‹�o�Š�̈�n�ª�Š�®�œ�o�µ �¦�µ�¥�Š�µ�œ�Œ�•�´�•�œ��̧Ê�¤�¸�ª�´�̃ �™�»�ž�¦�³�­�Š�‡�r�Á�¡�º�É�°�Ä�•�o�ž�¦�³�„�°�•�„�µ�¦�̃�´�—�­�·�œ�Ä�‹�…�°�Š�œ�´�„�̈ �Š�š�»�œ �Ã�—�¥�Å�¤�n�Å�—�o�Á�ž�È�œ�„�µ�¦�•��̧Ê�œ�Î�µ�•�´�„�•�ª�œ�Ä�®�o�œ�´�„�̈ �Š�š�»�œ�š�Î�µ�„�µ�¦�Ž�º�Ê�°�®�¦�º�°�…�µ�¥�®�̈�´�„�š�¦�´�¡�¥�r �®�¦�º�°�̃ �¦�µ�­�µ�¦�š�µ�Š�„�µ�¦�Á�Š�·�œ�Ä�—�Ç �š�¸�É
�ž�¦�µ�„�’�Ä�œ�¦�µ�¥�Š�µ�œ 

� 7 � + � $ � , � / � $ � 1 � ' � �

� ) �U �L �G �D� \ � �� � � � � � � � � ) � H � E � U � X � D � U�\ � � � � � � � � � �� & � R � P � S � D � Q � \ � � � 8 � S � G � D � W � H � �

w w w . u t r a d e . c o . t h  

 

�3�5�2�)�,�7���	���/�2�6�6�� ��
Year to 31 Dec (Btm)�� 2024 2025F�� 2026F 2027F

Net turnover�� 723,958 807,918 843,032 879,671 

EBITDA


