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สอดคล้องและเป็นไปตามคาด 
OR รายงานผลประกอบการใน 2Q22 ท่ี 2.8 พันล้านบาท ลดลง 7% QoQ และ 58% YoY เป็นไปตามท่ีเราคาด (TISCOe: 2.7 
พนัล้านบาท) และ Consensus (2.7 พนัล้านบาท) ซึง่ผลประกอบการท่ีลดลงทัง้ QoQ และ YoY มีสาเหตหุลกัมาจากอตัราก าไรขัน้ต้น
ท่ีลดลงในส่วนกลุ่มธุรกิจ Mobility (น า้มนั) ทัง้นี ้ผลประกอบการใน 6M23 คดิเป็น 43% ของปี 2023F 
 
กลุ่ม lifestyle ที่แข็งแกร่งช่วยชดเชยมาร์จิน้น า้มันท่ีอ่อนลง 
ผลประกอบการได้รับอิทธิพลจากการลดลงของมาร์จิน้ของน า้มัน แต่ก็ชดเชยด้วยการด าเนินงานท่ีแข็งแกร่งในกลุ่ม lifestyle โดย 
EBITDA ส าหรับกลุ่มธุรกิจ mobility ลดลง 22% QoQ และ 60% YoY สาเหตหุลกัมาจากอัตราก าไรจากน า้มนัท่ีตงึตวั (จากการขาย
เชือ้เพลิงการบินเชิงพาณิชย์) นอกจากนี ้OR ยงัรายงานอตัราก าไรน า้มนัท่ี 0.96 บาท/ลิตร ใน 2Q23  ลดลงจาก 1.01 บาท/ลิตร ใน 
1Q23 และ 1.61 บาท/ลิตร ใน 2Q22 รวมทัง้ปริมาณท่ีลดลงเล็กน้อย 1% QoQ จากยอดขายท่ีลดลงให้กบัลกูค้าท่ีผลิตไฟฟ้า อย่างไรก็
ตาม ปริมาณยงัคงทรงตวั YoY ในกลุ่มธุรกิจ lifestyle  EBITDA เพิ่มขึน้ 16% QoQ และ 3% YoY ยอดขายของคาเฟ่ อเมซอน เพิ่มขึน้ 
2% ทัง้ QoQ และ YoY รายได้จากธุรกิจท่ีไม่ใช่ธุรกิจอาหารและเคร่ืองดื่ม (ส่วนใหญ่เป็น C-stores) ก็เติบโตเช่นกนัทัง้ QoQ และ YoY 
EBITDA margin ดีขึน้อย่างมากเป็น 27% ใน 2Q23 จาก 24% ใน 1Q23 
 
คาดว่า 3Q23F จะมีอัตราก าไรอ่อนตัวลงเล็กน้อย 
ส าหรับ 3Q23F เราคาดวา่ผลประกอบการจะอ่อนตวัลงเล็กน้อย QoQ จากปัจจยัด้านอตัราก าไรและปริมาณ อย่างไรก็ตามมาร์จินของ
น า้มันคาดวา่จะอ่อนตวัลง โดยข้อมลูของ EPPO ระบุวา่ มาร์จิน้ของน า้มนัดีเซลส าหรับการขายปลีกน า้มนัลดลง QTD 0.1 บาท/ลิตร 
นอกจากนี ้ปริมาณน า้มนัอาจลดลงเน่ืองจากปัจจยัฤดกูาลและความต้องการใช้ไฟฟ้าท่ีลดลง ในกลุ่มธุรกิจ lifestyle เราคาดการณ์ว่า
อตัราก าไรขัน้ต้นใน 3Q23 จะทรงตวั QoQ แม้วา่ปริมาณอาจลดลงตามอิทธิพลของฤดกูาล 
 
คงค าแนะน า “ซือ้” โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 25.00 บาท 
เรายงัคงค าแนะน า “ซือ้” ด้วยมลูค่าท่ีเหมาะสมท่ี 25 บาท TP ของเรามาจากการประเมินมลูค่าเฉล่ียของ SOTP และ DCF ส าหรับสิน้
ปี 2023 ทัง้นี ้เราเช่ือว่า OR มีแนวโน้มก าไรท่ีดีกว่าเม่ือเทียบกับกลุ่มพลังงานไทยรายอ่ืน โดยมีความเส่ียงด้านลบท่ีส าคัญได้แก่ 
เศรษฐกิจท่ีอ่อนแอลง การเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยีเชือ้เพลิง และกฎระเบียบ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 OR : ผลประกอบการใน 2Q23 เป็นไปตามคาด; คาด 3Q อ่อนตัวลงเล็กน้อย 
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