
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” โดย
อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความสมัพนัธ์ทีแ่ขง็แกร่งระหว่างบรษิทักบั Exxon Mobil Corporation และ
บรษิัทในเครอื (ExxonMobil Group) ตลอดจนประวตัผิลงานที่แขง็แกร่งประกอบกบัการมโีรงกลัน่
น ้ามนัทีม่ปีระสทิธภิาพและครบวงจร และการมสีถานะทางการตลาดที่แขง็แกร่งของบรษิทั อย่างไร 
กต็าม อนัดบัเครดติกม็ขีอ้จ ากดัจากความผนัผวนของอุตสาหกรรมปิโตรเลยีมและปิโตรเคมทีี่อยู่ใน
ระดบัสงูและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิคา้ปลกีน ้ามนั  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความสมัพนัธ์ท่ีแขง็แกร่งกบักลุ่ม ExxonMobil 

การคงอนัดบัเครดติในครัง้นี้ส่วนหนึ่งมาจากความสมัพนัธ์ทีแ่ขง็แกร่งทีบ่รษิัทมกีบักลุ่ม ExxonMobil 
การเป็นหนึ่งในโรงกลัน่ของกลุ่มท าใหบ้รษิทัน าเทคโนโลยขีองกลุ่ม ExxonMobil มาใชก้บัโรงกลัน่และ
โรงงานผลติอะโรเมติกส์ของบรษิัทรวมทัง้มมีาตรฐานในการด าเนินงานเช่นเดยีวกนัดว้ย นอกจากนี้ 
สญัญาต่าง ๆ ที่มกีบักลุ่ม ExxonMobil เช่น สญัญาการให้บรกิารและสญัญาการท าวจิยัยงัช่วยให้
บรษิทัสามารถเขา้ถงึและใชป้ระโยชน์จากเทคโนโลยแีละแนวปฏบิตัใินการบรหิารจดัการซึ่งพฒันาโดย
กลุ่ม ExxonMobil ไดอ้กีดว้ย 

บรษิัทสามารถใช้ประโยชน์จากห่วงโซ่อุปทานของ ExxonMobil ในการจดัซื้อน ้ามนัดบิรวมถึงสาร 
ตัง้ตน้อื่น ๆ บรษิทักจ็ าหน่ายผลติภณัฑ์น ้ามนัส าเรจ็รูปและปิโตรเคมีผ่านทางเครอืข่ายของตนเอง ซึ่ง
ท าใหบ้รษิทัยงัเพิม่ขดีความสามารถในการจดัหาวตัถุดบิและลดตน้ทุนลงไดจ้ากการประหยดัจากขนาด 

นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดร้บัการสนับสนุนทางการเงนิจากกลุ่ม ExxonMobil ซึ่งช่วยเพิม่ความยดืหยุ่น
ทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทัอกีดว้ย   

โรงกลัน่ท่ีมีประสิทธิภาพและครบวงจรท าให้สถานะทางธรุกิจแขง็แกร่ง  

บรษิัทได้รบัประโยชน์จากการด าเนินงานโรงกลัน่น ้ามนัแบบซบัซ้อน (Complex) ซึ่งเชื่อมต่อกบั
โรงงานอะโรเมตกิสข์องบรษิทั โรงกลัน่น ้ามนัแบบ Complex ท าใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุ่นในการคดัสรร
น ้ามนัดบิ ในขณะทีก่ารเชือ่มต่อกบัโรงงานอะโรเมตกิส์กท็ าใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุ่นในการปรบัสดัส่วน
ผลติภณัฑ ์

ในปี 2560 สดัส่วนผลติภณัฑ์น ้ามนักลัน่ส าเร็จรูปของบรษิัทประกอบด้วยน ้ามนัดเีซล 37.3% น ้ามนั
เบนซิน 19.1% รีโฟเมท 12.8% น ้ ามันอากาศยานและน ้ ามันก๊าด 8.4% น ้ ามันเตา 7.8% และ
ผลติภณัฑอ์ื่น ๆ อกี 14.6% 

นอกจากนี้  บริษัทยงัได้ประโยชน์จากการใช้เทคโนโลยี รวมถึงปรัชญาการด าเนินงานของกลุ่ม 
ExxonMobil อกีดว้ย ทัง้นี้ โรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัเป็นหนึ่งในโรงกลัน่ทีม่ปีระสทิธภิาพในระดบัแถว
หน้าในภมูภิาคเอเซยีแปซฟิิก อกีทัง้ยงัมกีารด าเนินงานทีน่่าเชือ่ถอื  

สถานะทางการตลาดท่ีแขง็แกร่ง  

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาความแขง็แกร่งทางการตลาดในประเทศไทยตลอดช่วงปี 
2562-2564 เอาไวไ้ดต่้อไป สถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทันัน้มาจากเครื่องหมายการคา้ที่
เป็นที่จดจ าซึ่งท าให้บริษัทสามารถจ าหน่ายน ้ ามันและผลิตภัณฑ์ที่เกี่ยวข้องที่มีคุณภาพสูงได ้
นอกจากนี้ บรษิทัยงัมเีครอืขา่ยสถานีบรกิารน ้ามนัทีก่วา้งขวางดว้ย โดย ณ เดอืนตุลาคม 2561 บรษิทั
มสีถานีบรกิารน ้ามนัจ านวน 595 สถานีทีใ่หบ้รกิารภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ “Esso” ทัว่ประเทศ 

  

บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 203/2561 
 26 ธนัวาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 26/12/60 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

21/11/51 A+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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ในช่วง 10 เดอืนแรกของปี 2561 เครอืข่ายสถานีบรกิารน ้ามนัของบรษิทัมขีนาดใหญ่เป็นอนัดบัที ่3 ในดา้นของยอดจ าหน่ายน ้ามนั อย่างไรกต็าม ยอด
จ าหน่ายน ้ามนัต่อสถานีของบรษิทันัน้ถอืว่าค่อนขา้งสงูกว่าคู่แขง่รายอื่น ๆ เป็นส่วนใหญ่ 

ความผนัผวนของราคาน ้ามนัและการแข่งขนัท่ีรนุแรงในธรุกิจค้าปลีกน ้ามนัเป็นข้อจ ากดัต่ออนัดบัเครดิต 

ทรสิเรทติ้งมองว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัยงัคงไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน ้ามนัและปิโตรเคม ีโดยความผนัผวนอย่างมากของราคา
อาจส่งผลท าใหบ้รษิทัประสบผลขาดทุนดงัทีเ่คยเกดิขึน้ในปี 2557 หรอือาจท าใหบ้รษิทัมผีลก าไรอย่างมากดงัทีเ่คยเกดิขึน้ในปี 2560 

นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าบรษิทัจะไดร้บัผลกระทบจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิคา้ปลกีน ้ามนัในประเทศไทยอกีดว้ย กล่าวคอื ราคาน ้ามนัทีอ่ยู่ใน
ระดบัต ่าในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาท าใหม้คีวามตอ้งการใชน้ ้ามนัทีส่งูขึน้ ส่งผลท าใหผู้ค้า้ปลกีน ้ามนัหลายรายไดข้ยายจ านวนสถานีบรกิารน ้ามนัเพิม่ขึน้อย่าง
รวดเรว็ อกีทัง้ผูป้ระกอบการแต่ละรายกย็งัท ากจิกรรมส่งเสรมิการตลาดเพือ่เพิม่ส่วนแบ่งทางการตลาดซึง่น าไปสู่การแขง่ขนัทีรุ่นแรงมากยิง่ขึน้  

ราคาน ้ามนัท่ีสงูขึน้ช่วยให้ผลการด าเนินงานของบริษทัดีขึน้ 

ราคาน ้ามนัที่กลบัมาฟ้ืนตวัตัง้แต่ปี 2559 มสี่วนช่วยให้ผลการด าเนินงานของบรษิทัดขี ึน้ โดยบรษิทัมรีายไดเ้พิม่ขึน้ 18% เป็น 178,839 ลา้นบาทในปี 
2560 หลงัจากทีล่ดลงอย่างต่อเนื่องมาเป็นเวลาถงึ 3 ปี ส่วนในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 รายไดข้องบรษิัทยงัคงสูงขึ้นทีร่ะดบั 16% เมือ่เทยีบช่วง
เดยีวกนักบัปีก่อน โดยมาอยู่ที ่149,438 ลา้นบาท ค่าการกลัน่ของบรษิทักด็ขี ึน้อย่างมากเป็น 8.1 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบาร์เรลในปี 2560 จาก 7.7 ดอลลาร์
สหรฐัฯ ต่อบารเ์รลในปี 2559 และ 4.7 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในปี 2558 เป็นผลท าใหบ้รษิทัมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายอยู่ทีป่ระมาณ 11,000 ลา้นบาทในปี 2559-2560 ซึง่เพิม่ขึน้อย่างมากเมือ่เทยีบกบัระดบั 4,917 ลา้นบาทในปี 2558 ส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของ
ปี 2561 นัน้ ค่าการกลัน่ของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัสงูที ่7.8 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลและบรษิทัมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายอยู่ที ่7,904 ลา้นบาท  

กระแสเงนิสดที่แข็งแกร่งขึ้นท าให้เงินกู้รวมของบริษัทลดลงอย่างมากเหลือ 12,346 ล้านบาท ณ สิ้นปี 2560 จาก 22,969 ล้านบาทในปีก่อนหน้า 
อตัราส่วนหนี้ทางการเงนิต่อเงนิทุนดขีึน้อย่างชดัเจนเป็น 37% โดย ณ เดอืนกนัยายน 2561 เงนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 17,351 ลา้นบาทเพื่อใชเ้ป็น
เงนิทุนหมนุเวยีนทีเ่พิม่ขึน้ ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนสงูขึน้เป็น 42% 

สภาพคล่องเป็นท่ีน่าพอใจ 

ทรสิเรทติ้งประมาณการก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัอยู่ทีป่ระมาณ 6,000-7,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-
2564 บนสมมตฐิานทีร่าคาน ้ามนัดบิดไูบอยู่ในช่วง 60-65 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรล ประมาณดงักล่าวน่าจะเพยีงพอส าหรบัการช าระคนืเงนิกูร้ะยะยาว
ของบรษิทัได ้โดยบรษิทัมภีาระในการช าระคนืหนี้เงนิกูป้ระมาณ 3,200 ลา้นบาทในปี 2562 และช าระหนี้ระยะยาวอกี 600 ลา้นบาทในปี 2563 

ภายใต้ประมาณการพื้นฐานของทริสเรทติ้งไม่คาดว่าบรษิัทจะมีการลงทุนขนาดใหญ่แต่อย่างใด ในช่วงปี 2562-2564 คาดว่าบรษิัทจะใช้เงนิลงทุน
ประมาณ 1,600-2,200 ล้านบาทต่อปีส าหรบัการปรบัปรุงประสทิธภิาพโรงกลัน่น ้ามนัและขยายเครอืข่ายสถานีบริการน ้ามนั ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ในระดบั 30%-40% 

การสนับสนุนทางการเงินช่วยเพ่ิมความยืดหยุ่นทางการเงินให้แก่บริษทั 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะยงัคงไดร้บัการสนับสนุนทางการเงนิจากกลุ่ม ExxonMobil ต่อไปโดยเหน็ไดจ้ากวงเงนิกูท้ีบ่รษิทัไดร้บัตัง้แต่ปี 2556 จนถึง
ปัจจุบนั ทัง้นี้ ณ เดอืนกนัยายน 2561 ประมาณ 67% ของเงนิกูร้วมของบรษิทัเป็นวงเงนิทีไ่ดร้บัจากกลุ่ม ExxonMobil และนอกเหนือจากเงนิกูร้ะหว่างกนั
ทีม่อียู่ในปัจจุบนัแลว้กลุ่ม ExxonMobil ยงัใหก้ารสนบัสนุนวงเงนิกูอ้กีจ านวน 54,000 ลา้นบาทแก่บรษิทัดว้ยซึง่ปัจจุบนัยงัไมม่กีารเบกิใช ้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความสมัพนัธท์ีแ่ขง็แกร่งทีบ่รษิทัมกีบักลุ่ม ExxonMobil รวมถงึประโยชน์ต่าง ๆ ทีบ่รษิทัจะไดร้บั
จากกลุ่มดว้ย นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิปิโตรเลยีมภายในประเทศเอาไวไ้ดอ้กีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสทีบ่รษิทัจะไดร้บัการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้ามคี่อนขา้งจ ากดัเนื่องจากความผนัผวนของราคาน ้ามนัและภาวะอุปทาน
ส่วนเกนิของพาราไซลนี อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติมโีอกาสที่จะลดระดบัลงหากบรษิัทไม่ได้รบัการสนับสนุนจากกลุ่ม ExxonMobil หรอืหากกลุ่ม 
ExxonMobil ลดสดัส่วนการถอืหุน้ใหญ่ในบรษิทัลง 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  149,438 178,839 151,102 169,959 220,834 
ก าไรจากการด าเนินงาน  7,549 11,206 10,588 4,803 (9,367) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  6,289 9,553 8,881 2,912 (11,198) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  7,904 11,570 11,153 4,917 (9,362) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  6,537 9,306 8,922 3,705 (7,821) 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  244 562 675 929 1,067 
เงนิลงทุน  838 1,161 1,446 930 1,162 
สนิทรพัยร์วม  64,125 59,020 58,751 56,702 63,974 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  21,342 16,650 26,540 32,785 39,000 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  28,500 28,182 20,752 13,769 11,920 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและ 
ค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 5.05 6.27 7.01 2.83 (4.24) 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  21.18 **        20.51 18.76 5.93 (20.20) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และ 
ค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 32.33 20.58 16.52 5.29 (8.78) 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.75 **          1.44 2.38 6.67 (4.17) 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  46.41 **        55.89 33.62 11.30 (20.05) 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   42.82 37.14 56.12 70.42 76.59 

*  งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั  

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            4 

 

บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (ESSO) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


