
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั 
“A+” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถงึควำมสมัพนัธท์ี่แขง็แกร่งระหว่ำงบรษิทักบักลุ่มเอก็ซอน โมบลิ 
(ExxonMobil Group) รวมถงึกำรมโีรงกลัน่น ้ำมนัและโรงงำนผลติอะโรเมตกิสท์ีม่ปีระสทิธภิำพและ
ครบวงจร และสถำนะทีแ่ขง็แกรง่ของธุรกจิคำ้ปลกีน ้ำมนั อยำ่งไรกต็ำม อนัดบัเครดติมขีอ้จ ำกดัจำก
ควำมผนัผวนของอุตสำหกรรมปิโตรเลยีมและปิโตรเคมทีี่อยูใ่นระดบัสูงและกำรแขง่ขันทีรุ่นแรงใน
ธุรกจิคำ้ปลกีน ้ำมนั 
 บรษิทัเอสโซ ่(ประเทศไทย) เป็นบรษิทัในเครอืเอก็ซอนโมบลิ คอรป์อเรชัน่ (ExxonMobil) ซึง่
เป็นหน่ึงในผูป้ระกอบธุรกิจกลัน่น ้ำมนัและผลติเคมภีณัฑ์ทีใ่หญ่ที่สุดในโลก บรษิทัมปีระวตัิในกำร
ด ำเนินงำนทีย่ำวนำนในธุรกจิปิโตรเลยีมในประเทศไทย โดยบรษิทัและบรษิทัยอ่ยในกลุ่มเริม่ด ำเนิน
ธุรกิจน ้ำมนัในประเทศไทยตัง้แต่ปี 2437 และเริม่ธุรกิจโรงกลัน่น ้ำมนัในปี 2514 ณ เดอืนมนีำคม 
2560 ผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัประกอบดว้ย ExxonMobil Asia Holding Pte. Ltd. ในสดัสว่น 66% 
และกองทุนรวมวำยภุกัษ ์1 ในสดัสว่น 7%  
 บรษิทัมสีถำนะทำงธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่โดยด ำเนินงำนในธุรกจิหลกั 2 ประเภท ไดแ้ก่ ธุรกจิกลัน่
และจดัจ ำหน่ำยน ้ำมนั (ธุรกิจน ้ำมนั) และธุรกิจผลติและจ ำหน่ำยผลติภณัฑ์ปิโตรเคม ี(ธุรกิจปิโตร
เคมี) โดยโรงกลัน่น ้ ำมันของบริษัทเป็น 1 ใน 22 โรงกลัน่ที่ด ำเนินงำนโดยบริษัทในเครือ 
ExxonMobil ทัว่โลก ในส่วนของธุรกจิปิโตรเคมนีัน้ บรษิทัผลติและจ ำหน่ำยผลติภณัฑปิ์โตรเคมใีน
กลุม่อะโรเมตกิสเ์ป็นหลกั 
 อนัดบัเครดติของบริษทัสะท้อนถงึกำรมคีวำมสมัพนัธ์ที่แขง็แกร่งกบักลุ่ม  ExxonMobil ใน
หลำยดำ้นอกีดว้ย ซึง่รวมถงึควำมสมัพนัธท์ำงดำ้นกำรคำ้ กำรด ำเนินงำน กำรเงนิ และชื่อเสยีงของ
กลุ่ม จำกกำรเป็นบริษทัในกลุ่ม ExxonMobil บริษทัได้ประโยชน์จำกกำรใช้เทคโนโลยแีละควำม
เชี่ยวชำญในกำรกลัน่น ้ำมนัที่ทนัสมยั ตลอดจนได้รบักำรสนับสนุนทำงด้ำนกำรด ำเนินงำนและ
เทคนิคจำกกลุ่ม นอกจำกน้ี บรษิทัยงัไดร้บัประโยชน์จำกเครอืขำ่ยของกลุ่ม ExxonMobil ทีม่อียูท่ ัว่
โลกในกำรจดัหำน ้ำมนัดบิและจดัจ ำหน่ำยผลติภณัฑ์ของบรษิทัอกีด้วย บรษิทัจ ำหน่ำยผลติภณัฑ์
น ้ำมนัส ำเร็จรูปภำยใต้เครื่องหมำยกำรค้ำ "เอสโซ่" ให้แก่กลุ่มลูกค้ำพำณิชยแ์ละลูกค้ำปลีกผ่ำน
สถำนีบรกิำร นอกจำกน้ี บรษิทัยงัไดร้บักำรสนับสนุนทำงกำรเงนิจำกกลุ่มซึง่ช่วยเพิม่ควำมยดืหยุน่
ทำงกำรเงนิใหแ้ก่บรษิทัอกีดว้ย 
 กำรพิจำรณำอันดับเครดิตยงัค ำนึงถึงโรงกลัน่ที่มีประสิทธิภำพและเชื่อมต่อกับโรงงำน 
อะโรเมติกสข์องบรษิทัด้วย ทัง้น้ี บรษิทัมโีรงกลัน่น ้ำมนัแบบคอมเพลก็ซ์ที่มกี ำลงักำรกลัน่สูงสุด
ขนำด 174,000 บำรเ์รลต่อวนั คดิเป็นสดัสว่นประมำณ 16% ของก ำลงักำรกลัน่ทัง้หมดในประเทศ
ไทย นอกจำกน้ี บริษทัยงัผลติสำรอะโรเมติกส์จำกโรงงำนที่เชื่อมต่อกบัโรงกลัน่น ้ำมนัด้วย โดย
โรงงำนอะโรเมตกิสข์องบรษิทัมกี ำลงักำรผลติสำรพำรำไซลนี (Paraxylene – PX) จ ำนวนทัง้สิน้ 
500,000 ตนัต่อปี กำรด ำเนินธุรกิจที่ครบวงจรทัง้โรงกลัน่น ้ำมนัและโรงงำนผลติอะโรเมตกิสท์ ำให้
บรษิทัมคีวำมยดืหยุน่ในกำรเลอืกผลติผลติภณัฑ์ทีใ่หผ้ลตอบแทนทีด่รีะหว่ำงผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม
และปิโตรเคม ีในปี 2559 ผลติภณัฑ์ปิโตรเลียมที่บรษิัทกลัน่ได้ประกอบด้วยน ้ำมนัดีเซล 36.5% 
น ้ำมนัเบนซนิ 19.6% รฟีอรเ์มต (Reformate) 12.7% น ้ำมนัเตำ 8.7% น ้ำมนัเชือ้เพลงิอำกำศยำน 
8.2% และอื่น ๆ 14.3% ดว้ยเทคโนโลยแีละกำรด ำเนินงำนตำมปรชัญำของ ExxonMobil ท ำใหโ้รง
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กลัน่ของบรษิทัไดร้บักำรยอมรบัวำ่เป็นหน่ึงในกลุม่โรงกลัน่ชัน้น ำในภูมภิำคเอเซยีแปซฟิิกทีม่ีกำรใชพ้ลงังำนอยำ่งมปีระสทิธภิำพและมกีำรด ำเนินงำนทีม่ี
ควำมน่ำเชื่อถอืในระดบัสงู 
 นอกจำกน้ี อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึสถำนะทีแ่ขง็แกร่งของธุรกิจคำ้ปลกีน ้ำมนัของบรษิทัจำกกำรมตีรำสนิคำ้ทีม่ชีื่อเสยีง มชี่องทำงจ ำหน่ำยที่
กวำ้งขวำง และมกีำรด ำเนินงำนของสถำนีบรกิำรทีม่ปีระสทิธภิำพโดยวดัจำกยอดจ ำหน่ำยตอ่สถำนีดว้ย บรษิทัมสีถำนะทำงกำรตลำดทีแ่ขง็แกรง่จำกตรำ
สนิคำ้ทีม่ชีื่อเสยีงซึง่ชว่ยใหบ้รษิทัสำมำรถจ ำหน่ำยผลติภณัฑน์ ้ำมนัส ำเรจ็รปูชนิดพเิศษซึง่มรีำคำสงูได ้นอกจำกน้ี บรษิทัยงัมเีครอืขำ่ยสถำนีบรกิำรน ้ำมนั
ทีก่วำ้งขวำง โดย ณ วนัที ่30 กนัยำยน 2560 บรษิทัมสีถำนีบรกิำรน ้ำมนัทีบ่รหิำรงำนภำยใตเ้ครื่องหมำยกำรคำ้ "เอสโซ"่ จ ำนวน 543 แหง่ และในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2560 บรษิทัมยีอดจ ำหน่ำยน ้ำมนัผำ่นเครอืขำ่ยสถำนีบรกิำรมำกเป็นอนัดบั 4 อกีทัง้สถำนีบรกิำรน ้ำมนัของบรษิทัยงัสำมำรถสรำ้งยอด
จ ำหน่ำยต่อสถำนีไดใ้นระดบัสงูเมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบกำรอื่น ซึง่สถำนะทีแ่ขง็แกร่งของธุรกจิค้ำปลกีน ้ำมนัดงักล่ำวช่วยบรรเทำผลกระทบจำกวฏัจกัร
ของธุรกจิน ้ำมนัใหแ้ก่บรษิทั 
 ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติมขีอ้จ ำกดัจำกควำมผนัผวนในระดบัสงูของอุตสำหกรรมปิโตรเลยีมและปิโตรเคม ีนอกจำกน้ี อนัดบัเคร ดติยงัมี
ขอ้จ ำกดัจำกภำวะกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิคำ้ปลกีน ้ำมนัดว้ย รำคำน ้ำมนัทีล่ดลงในชว่งปีทีผ่ำ่นมำชว่ยเพิม่อุปสงคน์ ้ำมนั แต่อยำ่งไรกต็ำม ผูค้ำ้น ้ำมนั
หลำยรำยยงัคงขยำยจ ำนวนสถำนีบรกิำรมำกขึน้ รวมถงึด ำเนินกลยทุธท์ำงกำรตลำดเพือ่เพิม่สว่นแบง่ทำงกำรตลำด  
 บรษิัทมีแหล่งรำยได้หลกัจำกธุรกิจน ้ำมนัซึ่งคดิเป็นประมำณ 92% ของรำยได้รวม ในขณะที่อกี 8% มำจำกธุรกิจปิโตรเคม ีรำคำน ้ำมนัและ 
พำรำไซลนีที่ลดลงอยำ่งต่อเน่ืองถงึปี 2559 สง่ผลใหร้ำยไดข้องบรษิทัลดลง 11.1% เหลอื 151,013 ล้ำนบำท รำคำน ้ำมนัเริม่กลบัมำฟ้ืนตวัในปลำย 
ไตรมำสที ่1 ของปี 2559 และคอ่ย ๆ ฟ้ืนตวัมำจนถงึระดบัในปจัจุบนัซึง่ท ำใหบ้รษิทัไดร้บัประโยชน์จำกรำคำสนิคำ้คงเหลอืคลงัทีป่รบัตวัสงูขึน้ ประกอบ
กบัก ำไรขัน้ตน้ของอุตสำหกรรมทีแ่ขง็แกร่งในปี 2559 กท็ ำใหค้่ำกำรกลัน่ของบรษิทัดขีึน้เป็น 7.7 ดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อบำรเ์รล จำก 4.7 ดอลลำรส์หรฐัฯ 
ต่อบำรเ์รลในปี 2558 นอกจำกน้ี อตัรำก ำไรของพำรำไซลนีทีด่ขี ึน้เลก็น้อยยงัสง่ผลใหบ้รษิทัมกี ำไรจำกกำรด ำเนินงำนสงูขึน้ 254.8% เป็น 8,238 ลำ้น
บำทอกีดว้ย 
 สถำนกำรณ์ทีด่ขี ึน้สง่ผลต่อเน่ืองมำจนถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ซึง่ท ำใหร้ำยไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้ 17.3% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนเป็น 129,072 ลำ้นบำท โดยเป็นผลจำกรำคำน ้ำมนัทีส่งูขึน้เป็นส ำคญั ในขณะทีค่่ำกำรกลัน่ของบรษิทัอยูท่ี ่7 ดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อบำรเ์รลเมื่อเทยีบ
กบั 6.7 ดอลลำรส์หรฐัฯ ตอ่บำรเ์รลในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ในขณะทีบ่รษิทัมกี ำไรจำกกำรด ำเนินงำนที ่5,187 ลำ้นบำทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 
2560     
 อตัรำก ำไรทีด่ขี ึน้ตัง้แต่ปี 2559 จนถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ช่วยเพิม่ควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีของบรษิทั นอกจำกน้ี ในช่วงปี 2559 
จนถงึชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 บรษิทัยงัไดช้ ำระคนืหน้ีจ ำนวนมำกโดยใชก้ระแสเงนิสดของบรษิทั มผีลใหเ้งนิกูร้วมของบรษิทัลดลงจำก 29,120 ลำ้น
บำท ณ สิน้ปี 2558 เหลอื 16,850 ลำ้นบำท ณ เดอืนกนัยำยน 2560 ดว้ยเหตุน้ี อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัจงึเพิม่สงูขึน้
อย่ำงมำกจำก 12.8% ในปี 2558 เป็น 61.2% (ปรบัเป็นอตัรำส่วนเตม็ปี) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ในขณะทีอ่ตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำง
เงนิทุนของบรษิทักด็ขีึน้เป็น 39.8% ณ เดอืนกนัยำยน 2560  
 ประมำณ 63% ของเงนิกู้รวมของบรษิทั ณ เดอืนกนัยำยน 2560 เป็นเงนิกู้ยมืจำกกลุ่ม ExxonMobil นอกจำกน้ี บรษิทัยงัไดร้บัวงเงนิกู้จำกกลุ่ม 
ExxonMobil จ ำนวน 54,000 ลำ้นบำทซึง่ปจัจุบนัยงัไมไ่ดเ้บกิใช ้กำรสนบัสนุนทำงกำรเงนิเหลำ่น้ีชว่ยเพิม่ควำมยดืหยุน่ทำงกำรเงนิใหแ้ก่บรษิทั  
 ในช่วงปี 2561-2563 ประมำณกำรพืน้ฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิัทจะมีเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนประมำณ 4,000-5,000 ล้ำนบำทต่อปี 
นอกจำกน้ี ยงัคำดวำ่คำ่ใชจ้ำ่ยฝำ่ยทุนของบรษิทัจะอยูท่ีป่ระมำณ 1,300-1,400 ลำ้นบำทต่อปีซึง่ไดร้วมค่ำใชจ้่ำยในกำรซ่อมบ ำรุงโรงกลัน่น ้ำมนัและกำร
ขยำยสถำนีบรกิำรของบรษิทัไวด้้วย อตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำงเงนิทุนคำดว่ำจะอยู่ที่ประมำณ 40%-45% ซึ่งประมำณกำรน้ีมสีมมตฐิำนรำคำ
น ้ำมนัดบิที ่55-60 ดอลลำรส์หรฐัฯ ตอ่บำรเ์รลตลอดระยะเวลำประมำณกำร  
          

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมสมัพนัธท์ีแ่ขง็แกรง่ทีบ่รษิทัมกีบักลุม่ ExxonMobil รวมถงึประโยชน์ต่ำง ๆ ทีบ่รษิทัจะ
ไดร้บัจำกกลุม่ดว้ย นอกจำกน้ี ยงัคำดวำ่บรษิทัจะสำมำรถรกัษำสถำนะทำงกำรตลำดทีแ่ขง็แกรง่ในธุรกจิปิโตรเลยีมในประเทศไทยเอำไวไ้ด ้ทัง้น้ี ในระยะ 
1-2 ปีขำ้งหน้ำ โอกำสที่บรษิทัจะไดร้บักำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติมคี่อนขำ้งจ ำกดัเน่ืองจำกควำมผนัผวนของรำคำน ้ำมนัและภำวะอุปทำนสว่นเกิน ของ
พำรำไซลีน อย่ำงไรก็ตำม อนัดบัเครดิตของบริษัทมีโอกำสที่จะลดระดบัลงหำกบริษัทไม่ได้ร ับกำรสนับสนุนจำกกลุ่ม  ExxonMobil หรือหำกกลุ่ม 
ExxonMobil ลดสดัสว่นกำรถอืหุน้ใหญ่ในบรษิทัลง 
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บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) (ESSO) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
 
 

ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560  
           2559            2558            2557            2556            2555 

รายได ้ 129,072 151,013 169,891 220,735 245,173 245,127 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 299 506 775 902 989 1,196 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 4,330 6,649 1,700 (9,658) (379) (1,699) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 6,890 10,505 3,732 (10,881) 2,169 1,872 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 660 1,403 927 1,162 1,127 844 
สนิทรพัยร์วม 59,684 58,751 56,702 63,974 74,010 75,862 
เงนิกูร้วม 16,850 22,969 29,120 35,675 34,396 31,608 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,514 20,752 13,769 11,920 22,579 22,932 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

5.2 6.8 2.7 (4.4) 1.1 1.0 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 20.5 **          20.1           6.1           (21.7)               1.8             1.4 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

23.8 21.2                                           
6.4 

(10.2) 3.3 2.5 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 61.2 **          45.7 12.8            (30.5)             6.3             5.9 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 39.8 52.5                                     67.9 75.0 60.4 58.0 
*  งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั  
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ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำม
ถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรือควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำก ควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มลูดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั 
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