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Target Price 2026E (THB) 5.20 
Share Price (THB) na 

 

Share Data 
Market Cap (THB m) - 

Par (THB) 0.50 

Free Float (%) 27.50 

Issued shares (m shares) 1,418 
 

IPO summary  

Pre-IPO shares 1,000.00 

IPO shares 418.42 

Post-IPO shares 1,418.42 

Begin of blackout period 17 July 2025 

Financial Advisor KGI Securities (Thailand) 
 
 

Financial forecast  
YE Dec (THB m) 2024 2025E 2026E 2027E 

Revenue  9,710 11,050 12,607 13,579 

Net profit  265 358 464 585 

Core net profit  265 358 464 585 

  vs Consensus (%)  na na na 

Net profit growth (%) 16.3 35.0 29.5 26.0 

Core net profit growth (%) 16.3 35.0 29.5 26.0 

EPS (THB) 0.19 0.25 0.33 0.41 

Core EPS (THB) 0.19 0.25 0.33 0.41 

  Chg from previous (%)  0.00 0.00 0.00 

DPS (THB) 0.00 0.13 0.16 0.21 

P/E (x) 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/BV (x) 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE (%) 20.41 13.37 11.41 13.30 

Dividend yield (%) na na na na 
Source:  Financial Statement and Globlex securities 

 

Major Shareholders – post IPO (%) 
PTG Energy Public Company Limited  70.50 

  

  
 

Company Profile 
The distribution of LPG gas to residential users, the transportation 
sector, and the industrial sector. 

Source: SETSMART, SET 
 

Note 
GLOBLEX SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED WILL BE 
ENGAGED TO ACT, IS ACTING AS OR HAS BEEN ACTING AS 
ONE OF UNDERWRITERS AND IS EXPECTED TO BE ENGAGED 
AS A CO UNDERWRITER FOR THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
OF UNITS OF ATLAS ENERGY. 
 
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF ATLAS 
ENERGY, SHOULD READ THE PROSPECTUS. 

 
 
 

 

 เติบโตจากรายไดโ้ฆษณา ยอดขายของ LPG รถยนตแ์ละครัวเรือน   
 
 เครือข่ายแท็กซีÉทีÉกวา้งและครอบคลุมและสถานทีÉตัÊงทีÉไดเ้ปรียบส่งเสริมและสร้างการเติบโต

ของยอดโฆษณาไดม้าก   
 
 ราคาเป้าหมาย THB5.2 ดว้ยวิธีคิดมูลค่าตามธุรกิจแต่ละส่วน  

 

High-growth LPG leader under PTG’s retail fuel umbrella 
Atlas ซึÉงเป็นบริษทัยอ่ยของ PTG เป็นหนึÉงในผูน้าํธุรกิจแก๊ส LPG ของไทย โดยให้บริการทัÊงกลุ่มแก๊ส
หุงตม้ ยานยนต์ และลูกคา้อุตสาหกรรม จากความสําเร็จของโปรแกรม Max Card และโครงการ PT 
Taxis Program บริษทัสามารถดึงดูดลูกคา้แท็กซีÉใหม่กว่า 13,000 ราย ส่งผลให้ยอดขาย LPG ยานยนต์
เติบโตเร็วกว่าอุตสาหกรรมโดยรวม เราคาดว่า Atlas จะมีกาํไรสุทธิเพิÉมขึÊนเฉลีÉย 30.2% ต่อปี (CAGR) 
ในช่วงปี 2024–2027E โดยมีแรงหนุนจาก 1) รายไดจ้ากโฆษณาทีÉเติบโตต่อเนืÉอง 2) ยอดขายแก๊สหุง
ตม้ทีÉขยายตวัอย่างมีนัยสําคญั และ 3) การเติบโตของยอดขายจากกลุ่มธุรกิจหลกัอย่าง LPG ยานยนต์
และภาคอุตสาหกรรม   

Advertising earnings – a hidden crown jewel 
ในปี 2025E เราคาดว่า Atlas จะสร้างรายไดจ้ากธุรกิจโฆษณารวม THB351.6 ลา้น กาํไรก่อน
ดอกเบีÊ ยและภาษี (EBIT) THB305.1 ล้าน และกาํไรสุทธิ THB244.1 ลา้น ซึÉ งรายได้นีÊ จะถูก
รายงานในงบการเงินในหมวด “รายไดอ้ืÉน” โดยมีอตัรากาํไรสุทธิเฉลีÉยสูงถึง 69.4% สะทอ้น
ถึงโมเดลธุรกิจทีÉชาญฉลาดในการใช้เครือข่ายรถแท็กซีÉอย่างเต็มประสิทธิภาพ ภายใต้ 
โครงการ “Taxi Sticker Program” ทีÉสามารถจูงใจให้แท็กซีÉกว่า 11,000 คนัเขา้ร่วมแคมเปญ
โฆษณา เพืÉอรับรายไดป้ระจาํรายเดือนจากการติดสติกเกอร์โฆษณาของ Atlas 

Household cooking gas LPG: next growth station 
ด้วยอตัรากําไรขัÊนต้นของแก๊สหุงตม้ (Cooking Gas LPG) ทีÉอยู่ในระดับสูงกว่า THB3.0 ต่อลิตร เรา
คาดว่า Atlas จะสามารถเพิÉมส่วนแบ่งตลาดในกลุ่มนีÊจาก 3.5% ในไตรมาส 3/2567 เป็น 10% ภายในปี 
2027E โดยมีแรงสนบัสนุนจากโครงสร้างธุรกิจ LPG แบบครบวงจรฝัÉง downstream ซึÉงครอบคลุมทัÊง 
คลงัเก็บแก๊ส, โรงบรรจุแก๊ส 11 แห่งทัÉวประเทศ, และเครือข่าย สถานีบริการ LPG 261 แห่ง และร้าน
จาํหน่ายแก๊สอีก 442 แห่ง (คาดการณ์ปี 2025E) ทีÉช่วยให้ Atlas เขา้ถึงผูบ้ริโภคได้อย่างทัÉวถึงและมี
ตน้ทุนต่อหน่วยทีÉแข่งขนัไดใ้นระยะยาว   

Prime LPG station locations underscore more growth 
นอกเหนือจากรายได้โฆษณาบนรถแท็กซีÉแล้ว เราเชืÉอว่า Atlas ยงัสามารถต่อยอดรายได้โฆษณา
เพิÉมเติมจาก จุดแข็งดา้นเครือข่ายสถานีบริการ LPG/นํÊ ามนัทีÉมีอยู่ถึง 243 แห่ง โดยส่วนใหญ่ตัÊงอยู่ใน 
จงัหวดัทีÉมีการจราจรหนาแน่นและประชากรหนาแน่น เช่น กรุงเทพฯ และปริมณฑล ซึÉ งถือเป็นทาํเล
ทองสําหรับการสืÉอสารการตลาดโดยตรงถึงกลุ่มผูบ้ริโภค ทาํให้เรามองว่า โอกาสในการเติบโตของ
รายไดโ้ฆษณาของ Atlas ยงัเปิดกวา้งในระยะถดัไป 

Target price of THB5.2 based on SoTP valuation 
เราประเมินมูลค่าหุ้น Atlas ทีÉราคาเป้าหมาย THB5.2 โดยใช้วิธีประเมินแบบ Sum-of-the-Parts (SoTP) 
เพืÉอสะทอ้นศกัยภาพการเติบโต ความเสีÉยง และความสามารถในการทาํกาํไรของแต่ละธุรกิจ โดยใช้
สมมติฐาน P/E ปี 2026E ทีÉแตกต่างกนั ไดแ้ก่ 14x สาํหรับแก๊สหุงตม้ ทีÉอยู่ในตลาดกึÉงผูกขาดและมีมาร์
จิÊนสูง, 10x สําหรับ LPG ยานยนต์ ซึÉ งเติบโตเร็วและ Atlas มีส่วนแบ่งตลาดสูง, 8x สําหรับ LPG 
ภาคอุตสาหกรรม ทีÉมีมาร์จิÊนตํÉาและราคาผนัผวน, 12x สําหรับการบริหารขายนํÊ ามนั ทีÉมีความเสีÉยงตํÉา 
และ 22x สําหรับธุรกิจโฆษณา เพืÉอสะท้อนอัตรากําไรสุทธิสูงถึง 66.7% และแนวโน้มเติบโตทีÉ
แขง็แกร่งในตลาดทีÉมีการแข่งขนัจาํกดั   

 

Analyst  

Suwat  Sinsadok, CFA, FRM, ERP 
suwat.s@globlex.co.th,  
+662 687 7026  
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ผู้นําธุรกิจแก๊ส LPG รายใหม่ทีÉน่าจับตา 

ผู้นํารายใหม่ในตลาด LPG ของไทย 

Atlas ซึÉ งเป็นบริษทัยอ่ยของ PTG คือหนึÉงในผูป้ระกอบการแก๊ส LPG รายใหญ่ของประเทศไทย 

ให้บริการทัÊงในภาคครัวเรือน (แก๊สหุงตม้) และภาคยานยนต ์ (รถยนต์ส่วนบุคคลและรถพาณิชย)์ 

นบัตัÊงแต่ก่อตัÊงเมืÉอเกือบสิบปีก่อน Atlas เติบโตอยา่งต่อเนืÉองทัÊงรายไดแ้ละกาํไรสุทธิ จนกลายเป็นผูน้าํ

รายสาํคญัในอุตสาหกรรม LPG สาํหรับยานยนตใ์นไทย เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ Atlas จะเติบโตเฉลีÉย 

30.2% ต่อปี (CAGR) ระหว่างปี 2024–2027E โดยมีปัจจยัสนบัสนุนหลกั 3 ประการ ไดแ้ก่ 1) รายไดจ้าก

โฆษณาทีÉเติบโตต่อเนืÉอง 2) ปริมาณขาย LPG ครัวเรือนทีÉเพิÉมขึÊน 3) การเติบโตของยอดขายแก๊ส LPG ใน

กลุ่มยานยนต ์ครัวเรือน และอุตสาหกรรม 

Exhibit 1: Net profit vs net profit growth   Exhibit 2: Gross and net profit margins, SG&A to sales 

 

 

 

Sources: Atlas; Globlex Research 
 

Sources: Atlas; Globlex Research  

กลยุทธ์เร่งยอดขายแบบ PTG ดันกําไรโตแรง 

เช่นเดียวกบับริษทัแม่ PTG, Atlas เลือกใชก้ลยทุธ์ “โตดว้ยปริมาณ” ทีÉช่วยเร่งกาํไรไดอ้ย่างมี

ประสิทธิภาพ โดยกาํไรสุทธิเพิÉมขึÊนจาก 90.4 ลา้นบาทในปี 2021 เป็น 265 ลา้นบาทในปี 2024 และคาด

ว่าจะเติบโตเป็น 358 ลา้นบาทในปี 2025E, 464 ลา้นบาทในปี 2026E และ 585 ลา้นบาทในปี 2027E โดย

มี 3 แรงขบัเคลืÉอนหลกั ดงันีÊ   

1) รายได้จากโฆษณาเติบโตโดดเด่น: รายไดจ้ากโฆษณา (รายงานเป็น "รายไดอื้Éน" โดย Atlas) เพิÉมขึÊน

จาก 28.8 ลา้นบาทในปี 2021 เป็นประมาณ 166.8 ลา้นบาทในปี 2024 และคาดวา่จะโตต่อเนืÉองเป็น 244 

ลา้นบาทในปี 2025E, 251 ลา้นบาทในปี 2026E และ 268 ลา้นบาทในปี 2027E โดยเป็นผลจากการใช้

เครือข่ายรถแทก็ซีÉอยา่งชาญฉลาดในการสร้างรายได ้ 

2) ขยายตลาดจาก LPG รถยนต์สู่แก๊สหุงต้ม: Atlas กาํลงัปรับโฟกสัไปทีÉกลุ่มแก๊สครัวเรือนโดยตัÊงเป้า

เพิÉมส่วนแบ่งตลาดจาก 3.5% ในไตรมาส 3/2024 เป็น 10% ภายในปี 2027E เพืÉอสร้างฐานรายไดที้ÉมัÉนคง

มากขึÊน 

3) ยอดขาย LPG โตต่อเนืÉอง: ปริมาณขาย LPG ของ Atlas เพิÉมจาก 4 ลา้นลิตรในไตรมาส 1/2016 สู่ 175 

ลา้นลิตรในไตรมาส 3/2024 โดยมีแรงหนุนหลกัจากตลาด LPG ยานยนตซึ์Éง Atlas มส่ีวนแบ่งตลาดอยูท่ีÉ 

29.5% แลว้ในปัจจุบนั 
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Exhibit 3: Gross profit breakdown by segment  Exhibit 4: Market shares of PTG’s oil and Atlas’s LPG 

 

 

 

Sources: PTG 
 

Sources: PTG 

ปัจจัยขับเคลืÉอน #1: รายได้โฆษณา – เพชรเม็ดงามทีÉซ่อนอยู่ 

หนึÉงในแรงขบัเคลืÉอนสาํคญัของ Atlas คือ “รายไดจ้ากโฆษณา” ซึÉงแมจ้ะดูเป็นธุรกิจรองจากแก๊ส LPG 

แต่กลบัสร้างกาํไรสุทธิจากโฆษณา (รายไดห้กัตน้ทุน) เพิÉมขึÊนจาก 28.8 ลา้นบาทในปี 2021 เป็นถึง 244 

ลา้นบาทในปี 2025E ซึÉงถือเป็น “เพชรเม็ดงาม” ทีÉเติบโตจากโมเดลธุรกิจทีÉชาญฉลาด โดยอาศยัเครือข่าย

แท็กซีÉจาํนวนมากเป็นสืÉอโฆษณาหลกั  

โปรแกรม “Taxi Sticker” – แรงจูงใจเพืÉอขยายเครือข่ายแท็กซีÉ  

ตัÊงแต่ปี 2021 Atlas ไดเ้ปิดตวั “Taxi Sticker Program” เพืÉอดึงดูดสมาชิกบตัร PT Max Card ทีÉเป็นผูข้บั

แท็กซีÉ ให้เขา้ร่วมเป็นสืÉอโฆษณาของ Atlas โดยให้สิทธิประโยชน์รวมมูลค่าสูงสุดถึง 3,000 บาทต่อคน

ในระยะเวลา 6 เดือน ประกอบดว้ย: 1) ส่วนลดราคานํÊามนัแก๊ส LPG มลูค่ารวม 1,800 บาท (ส่วนลด 

THB0.5 ต่อลิตร สูงสุดตามปริมาณทีÉกาํหนด) 2) E-Voucher สาํหรับซืÊอสินคา้ในร้านคา้ของ PTG และ 

Atlas มูลค่า 1,200 บาท (THB200 ต่อเดือน) จากขอ้มูลในเวบ็ไซตข์อง Atlas จุดประสงคห์ลกัของ

โปรแกรมนีÊ คือการส่งเสริมให้แท็กซีÉเขา้ร่วมเป็นพาหนะโฆษณาให้บริษทั โดยมีการมอบ Voucher เพิÉม

อีก 500 บาท/เดือน สาํหรับผูที้Éติดสติกเกอร์โฆษณาของ Atlas บนรถ 

เครือข่ายแท็กซีÉ – พลังการกระจายแบรนด์ในเมืองใหญ่: ปัจจุบนั Atlas มเีครือข่ายแท็กซีÉทีÉเขา้ร่วม

โครงการมากกว่า 13,000 คนั คิดเป็น 16.7% ของจาํนวนแท็กซีÉทัÊงหมดในประเทศไทย (ขอ้มูลจาก

กรมการขนส่งทางบก ณ ปี 2024) ซึÉงยงัมีโอกาสขยายตวัอีกมากในอนาคต 
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Exhibit 5: Atlas’ “Taxi Sticker Program”  Exhibit 6: Atlas’ LPG station 

 

 

Sources: Atlas 
 

Sources: Atlas 

 

สมมตฐิานหลักในการประเมินกําไรสุทธิจากโฆษณาแท็กซีÉของ Atlas ปี 2025E, รวมทัÊง 

เราประเมินรายไดแ้ละกาํไรจากธุรกิจโฆษณาบนรถแท็กซีÉของ Atlas ในปี 2025E โดยใชส้มมติฐานหลกั

ดงัต่อไปนีÊ : 

1. จาํนวนแท็กซีÉเขา้ร่วมโครงการโฆษณา 14,650 คนั 

2. ให้สิทธิประโยชน์แก่แท็กซีÉเป็น Voucher มูลค่า 500 บาท/เดือน/คนั สาํหรับการติดสติกเกอร์

โฆษณาบนตวัรถ 

3. ระยะเวลาโฆษณาเฉลีÉย 6 เดือน/ปี 

4. รายไดค้่าโฆษณา THB1,000 ต่อดา้นของรถต่อเดือน 

5. เฉลีÉยมีโฆษณา 3 ดา้นต่อรถ (ดา้นซ้าย-ขวา-หลงั) 

6. ค่าติดสติกเกอร์โฆษณาดา้นละ 1,000 บาท (ลูกคา้เป็นผูรั้บภาระค่าใชจ่้าย) 

7. อตัราภาษเีงินไดนิ้ติบุคคล 20% 

จากการวิเคราะห์ข้างต้น คาดว่าในปี 2025E: 

- รายไดร้วมจากโฆษณา อยูท่ีÉ 351.6 ลา้นบาท 

- EBIT อยูท่ีÉ 305.1 ลา้นบาท 

- กาํไรสุทธิ อยูที่É 244.1 ลา้นบาท (คิดเป็น อตัรากาํไรสุทธิสูงถึง 69.4%)โดยรายไดนี้Ê จะถูกรายงาน

ในหมวด “รายไดอื้Éน” ของงบการเงิน 
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Upside จากการขยายโมเดลโฆษณาในอนาคต 

Atlas ยงัมีโอกาสเติบโตเพิÉมเติมจากโมเดลโฆษณานีÊ  ผา่นช่องทางต่อไปนีÊ : 

1. เพิÉมจาํนวนดา้นโฆษณาบนแท็กซีÉเป็น 3 ดา้น (ซา้ย ขวา และดา้นหลงั) 

2. ขยายจาํนวนแท็กซีÉในโครงการจาก 14,650 คนั เป็น 20,000–30,000 คนั จากแท็กซีÉทัÊงหมด 

~80,000 คนัทัÉวประเทศ 

3. เพิÉมจุดติดตัÊงโฆษณาภายในตวัรถ เช่น ดา้นหน้าภายในและพนกัพงิเบาะหลงั 

4. พฒันาไปสู่โฆษณารูปแบบใหม่ เช่น จอ TV panel แทนแผน่สติกเกอร์หรือป้ายกระดาษ 

5. ขยายพืÊนทีÉโฆษณาไปยงับริเวณสถานีบริการแก๊สและนํÊามนัของ Atlas/PTG stations 

Exhibit 7: Taxi’s autotransform under Atlas in 2024  Exhibit 8: Atlas’ taxi advertising analysis 

 

 

Registered taxis     

Corporate  50,900 taxis 

Private 27,910 taxis 

Not specified 550 taxis 

Total number of taxis nationwide 79,360 taxis 

Cost    

Monthly taxi fee 500 THB m/month 

Number of taxis under program 14,650 taxis 

Monthly total fee 7.3 THB m/month 

Average advertising period 6 month 

Annual taxi fee 46.5 THB m /year 

Revenue    

Monthly advertising charge 1,000 THB/car side 

Number of advertising side 3 car side 

Monthly advertising charge 3,000 THB/month per taxi 

Number of taxis under program 14,650 taxis 

Monthly total advertising charge 44.0 THB m/month 

Average advertising period 8 month 

Annual advertising revenue 351.6 THB m/year 

Profit analysis    

Annual revenue 351.6 THB m/year 

Annual taxi fee (46.5) THB m/year 

EBIT 305.1 THB m/year 

Tax 20.0 % 

Net profit (net ads income) 244.1 THB m/year 

Net profit margin 69.4 % 
 

Sources: Atlas  
 

Sources: Atlas; Globlex Research; Department of Land Transportation 
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Exhibit 9: Ads revenue, % of total net profit, number of 
taxis with ads  

 Exhibit 10: Ads net profit per taxi vs % non-PTG clients 

 

 

 

Sources: Atlas; Globlex Research 
 

Sources: Globlex Research  

แนวโน้มรายได้โฆษณาจากแท็กซีÉของ Atlas – เติบโตต่อเนืÉอง พร้อมกระจายฐานลูกค้า 

เราประเมินวา่ จํานวนแท็กซีÉทีÉเข้าร่วมโครงการโฆษณาของ Atlas จะเพิÉมขึÊนอยา่งต่อเนืÉองในช่วงปี 

2024–2027E ดงันีÊ : 

• ปี 2024: 13,450 คนั 

• ปี 2025E: 14,650 คนั (+8.9% y-y) 

• ปี 2026E: 15,800 คนั (+7.8% y-y) 

• ปี 2027E: 17,000 คนั (+7.6% y-y).   

นอกจากนีÊ  Atlas ยงัมีแผน กระจายฐานลกูค้าผู้ลงโฆษณา จากเดิมทีÉพึÉงพากลุ่มลูกคา้ในเครือ PTG สูงถึง 

87.5% ในปี 2024 ลดลงเหลือ: 

• 80% ในปี 2025E 

• 70% ในปี 2026E 

• 65% ในปี 2027E 

กําไรสุทธิจากโฆษณาแท็กซีÉ (รายงานเป็น “รายได้อืÉน” ในงบ Atlas), คาดวา่จะเติบโตอยา่งต่อเนืÉองจาก: 

• THB166.8 ลา้นบาทในปี 2024 

• THB244.0 ลา้นบาทในปี 2025E 

• THB251.2 ลา้นบาทในปี 2026E 

• THB268.1 ลา้นบาทในปี 2027E 
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กําไรสุทธิต่อคนั (Net profit per taxi) 

• ปี 2024: THB12,401 

• ปี 2025E: THB16,661 

• ปี 2026E: THB15,901 

• ปี 2027E: THB15,771 

สัดส่วนของกาํไรจากโฆษณาแท็กซีÉต่อกําไรรวมของ Atlas 

เราคาดว่ากาํไรจากธุรกิจโฆษณาจะคิดเป็น 46–76% ของกาํไรสุทธิรวมของ Atlas ในช่วงปี 2024–2027E 

ซึÉงชีÊให้เห็นถึงบทบาทสาํคญัของโมเดลรายไดนี้Ê ต่อภาพรวมของบริษทั 

Exhibit 11: Key assumptions of Atlas’ taxis ads revenue and net profits 
  2021  2022  2023  2024  2025E 2026E 2027E 

Net advertising income (THB m) 28.8 181.4 173.7 166.8 244.1 251.2 268.1 

Number of taxis (car)** 2,399 15,118 14,070 13,450 14,650 15,800 17,000 

% growth of number of ads taxis  530.1 (6.9) (4.4) 8.9 7.8 7.6 

% net profit 31 60.2 76.1 62.8 68.1 54.1 45.9 

Net ads income per taxis (THB/taxi)** 12,000 12,000 12,343 12,401 16,661 15,901 15,771 

% non-PTG group revenue 0.0 0.2 3.8 12.5 20.0 30.0 35.0 

% PTG group revenue 100.0 99.8 96.2 87.5 80 70 65 
 

Sources: Atlas; Globlex Research;  

**Figures are based on Globlex Research’s forecasts 

สถานี LPG ทําเลทอง – โอกาสเติบโตของรายได้โฆษณาทีÉยังเปิดกว้าง  

นอกจากรายไดจ้ากโฆษณาบนรถแท็กซีÉแลว้ Atlas ยงัมีโอกาสต่อยอดธุรกิจโฆษณาผ่านเครือข่ายสถานี 

LPG/นํÊามนัทีÉมีอยู ่ 243 แห่งทัÉวประเทศ ณ ปี 2024 โดยสถานีส่วนใหญ่อยูใ่นทาํเลทอง เช่น กรุงเทพฯ 

ปริมณฑล และพืÊนทีÉชานเมืองทีÉมีการจราจรหนาแน่นและประชากรหนาแน่น ซึÉงเป็นจุดทีÉมีศกัยภาพสูง

ในการสืÉอสารกบัผูบ้ริโภคจาํนวนมาก 

 

เรามองว่าเครือข่ายสถานีของ Atlas จะกลายเป็นอีกหนึÉงช่องทางสาํคญัในการขยายรายไดจ้ากโฆษณา

ในอนาคต ไม่ว่าจะผ่านป้ายโฆษณาภายในสถานี หรือสืÉออืÉนทีÉสามารถนาํเสนอแบรนดข์องลูกคา้ได้

อยา่งตรงกลุ่มและมีประสิทธิภาพมากขึÊนในเชิงพืÊนทีÉจริง 

Exhibit 12:  Thailand’s number of registered taxis as of 
May 2024 

 Exhibit 13:  Atlas’ LPG station by region as of 1Q24 
(243 stations) 

 

 

 

Sources: Department of Transportation 
 

Sources: Atlas; Globlex Research 
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Exhibit 14: Number of LPG stations by provinces as of 1Q24 
Province Number of stations % of total stations 

Bangkok 40 17 

Nakorn Pathom 12 5 

Nonthaburi 10 4 

Pathumthani 9 4 

Samutprakarn 6 3 

Samutsongkram 3 1 

Samutsakorn 7 3 

Chachengsao 6 3 

Cholburi 12 5 

Rayong 10 4 

Ayudhaya 6 3 

Sraburi 4 2 

Suphanburi 5 2 

Nakornnayok 1 0 

Phetchabul 3 1 

Prachuabkirikhun 6 3 

Ratchaburi 8 3 

Phetchaburi 4 2 

Nakornratchasima 8 3 

Other 71 31 

High traffic provinces 160 69 

Total 231 100 
 

Sources: Atlas; Globlex Research 
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ปัจจัยขับเคลืÉอน #2: รุกตลาดแก๊สหุงต้ม – จุดเติบโตถัดไป 

อีกหนึÉงปัจจยัสําคญัทีÉช่วยผลกัดนัการเติบโตของ Atlas คือการรุกเขา้สู่ตลาด แก๊สหุงตม้ภาคครัวเรือน 

(LPG) ซึÉงบริษทักาํลงัปรับกลยทุธ์จากทีÉเคยเนน้ตลาดยานยนต ์ มาสู่การขยายส่วนแบ่งในกลุ่มครัวเรือน 

โดยตัÊงเป้าเพิÉมส่วนแบ่งตลาดจาก 3.7% ในปี 2024 เป็น 10% ภายในปี 2027E 

 

เมืÉอเทียบกบัคู่แข่งรายใหญ่ Atlas ยงัมีส่วนแบ่งตลาดค่อนขา้งตํÉา โดยในไตรมาส 4/2024 ส่วนแบ่งของ 

Atlas อยู่ทีÉ 3.7% เทียบกบั PTT ทีÉครองตลาด 47.4%, Siam Gas (SGP) ทีÉ 22.7%, และ World Gas (WP) 

ทีÉ 22.1% อยา่งไรก็ตาม ดว้ยโมเดลการเติบโตทีÉเนน้ขยายเครือข่ายและเขา้ถึงผูบ้ริโภคโดยตรง Atlas จึง

ยงัมีพืÊนทีÉให้เติบโตอีกมากในตลาดทีÉมมีูลค่าสูงนีÊ . 

Exhibit 15: Atlas’ auto LPG market share  Exhibit 16: Atlas’ household LPG market share 

 

 

 

Sources: EPPO 
 

Sources: EPPO 

เรามีมุมมองเชิงบวกต่อศกัยภาพของ Atlas ในการ สร้างรายไดแ้ละกาํไรสุทธิจากธุรกิจแก๊สหุงตม้ (LPG 

ภาคครัวเรือน) โดยคาดว่าส่วนแบ่งตลาดจะเพิÉมขึÊนจาก 3.7% ในไตรมาส 4/2024 เป็น 5–10% ภายในปี 

2027E 

 

ทัÊงนีÊ  ธุรกิจแก๊สหุงตม้มี อตัรากาํไรขัÊนตน้ (marketing margin) อยูท่ีÉประมาณ THB3.0 ต่อลิตร ซึÉงอยูใ่น

ระดบัทีÉน่าสนใจเมืÉอเทียบกบั THB3.5 ต่อลิตรสาํหรับ LPG ยานยนต ์และ THB2.0 ต่อลิตรสาํหรับ LPG 

ภาคอุตสาหกรรม สะทอ้นโอกาสในการสร้างมาร์จิÊนทีÉดี หาก Atlas สามารถขยายฐานลูกคา้ครัวเรือนได้

อยา่งต่อเนืÉอง 
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Exhibit 17: Atlas’ industrial LPG market share  Exhibit 18: Atlas’ LPG marketing margin (gross profit) 
by segment) vs % LPG sales volume (%) breakdown by 
segment 

 

 

 

Sources: Globlex Research 
 

Sources: Globlex Research 

แม ้Atlas จะมีส่วนแบ่งตลาดในกลุ่มแก๊สหุงตม้เพียง 3.7% ณ สิÊนปี 2024 แต่เรามองว่ายงัมี โอกาสขยาย

ส่วนแบ่งจากคู่แข่งไดอ้ีกมาก ดว้ยความไดเ้ปรียบดา้นโครงสร้างธุรกิจทีÉครบวงจร โดย Atlas มทีัÊง คลงั

เก็บแก๊ส (LPG storages), โรงบรรจุแก๊ส 6 แห่งทัÉวประเทศ, สถานีบริการ LPG จาํนวน 243 แห่ง และ 

ร้านจาํหน่ายแก๊สหุงตม้อกี 331 แห่ง ซึÉงช่วยให้ลูกคา้สามารถ แลกถงัแก๊สไดอ้ยา่งสะดวกและครอบคลุม

พืÊนทีÉ ต่าง ๆ ของประเทศ 

 

ดว้ยโครงสร้างทีÉแขง็แรงนีÊ  Atlas จึงมีศกัยภาพในการขยายฐานลูกคา้และเพิÉมส่วนแบ่งตลาดในกลุ่มแก๊ส

หุงตม้ไดอ้ย่างต่อเนืÉอง พร้อมสร้างอตัรากาํไรทีÉดีขึÊนในระยะยาว   

Exhibit 19: Thailand LPG industry’s marketing margin 
(THB/litre) vs % LPG sales volume (%) breakdown by 
segment  

 Exhibit 20: Atlas’ marketing margin (THB/liter) vs % LPG 
sales volume (%) breakdown by segment 

 

 

 

Sources: EPPO 
 

Sources: Globlex Research 
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Exhibit 21: Atlas’ LPG sales volume, number of 
stations, gas shops, and auto LPG market share 

 Exhibit 22: Thailand’s LPG consumption breakdown by 
sector (including feedstock and own used by refinery 
and petrochemical plants) 

 

 

 

Sources: Globlex Research 
 

Sources: EPPO 

Atlas ถือเป็นหนึÉงในผูน้าํธุรกิจ LPG ฝัÉง downstream ของไทย โดยมีการดาํเนินธุรกิจแบบครบวงจรทัÊง

ใน กลุ่ม LPG ยานยนต ์และ LPG สาํหรับครัวเรือน โดยในฝัÉงยานยนต ์Atlas มทีัÊง คลงัเก็บแก๊ส (depots) 

และ สถานีบริการ LPG ขณะทีÉในฝัÉงครัวเรือน บริษทัมีทัÊง โรงบรรจุแก๊ส (filling plants) และ ร้าน

จาํหน่ายแก๊ส (Gas Shops) ซึÉ งช่วยให ้Atlas ควบคุมตน้ทุนและคุณภาพบริการไดต้ลอดทัÊงห่วงโซ่ พร้อม

รองรับการขยายตวัในทุกช่องทาง   

Exhibit 23: Value chain of LPG 

Sources: Energypedia.info 

Atlas จดัหาแก๊ส LPG จากแหล่งในประเทศและต่างประเทศ โดยในไตรมาส 1/2568 สัดส่วนการจดัหา

มาจากโรงกลัÉนในประเทศ 6 แห่ง (35%), โรงแยกก๊าซของ PTT 6 แห่ง (54%) และการนาํเขา้ (11%) โดย

ราคาขาย LPG ทัÊงในกลุ่มยานยนตแ์ละแก๊สหุงตม้ใชโ้มเดล “ตน้ทุนบวก” (cost-plus) ซึÉ งสะทอ้นตน้ทุน

จริงบวกกาํไรขัÊนตน้ ส่งผลให้ Atlas สามารถรักษาอตัรากาํไรขัÊนตน้เฉลีÉยทีÉ THB3.0–THB3.5 ต่อลิตรได้

ตลอดห่วงโซ่ธุรกิจ downstream ตัÊงแต่โรงบรรจุ รถขนส่ง ไปจนถึงร้านจาํหน่ายแก๊ส (Gas Shop)  
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Exhibit 24: Thailand’s LPG supply breakdown by 
sources 

 Exhibit 25:  Thailand’s LPG supply breakdown by 
sources (%) 

 

 

 

Sources: EPPO 
 

Sources: EPPO 

เพืÉอให้สามารถรับรู้ มาร์จิÊนทางการตลาดเต็มจาํนวนทีÉ THB3.0 ต่อลิตร สําหรับธุรกิจแก๊สหุงตม้ในช่วง

สิÊนปี 2025 Atlas มีแผนดาํเนินงานผา่นสถานีบริการ LPG จาํนวน 261 แห่ง, ร้านจาํหน่ายแก๊ส (Gas 

Shop) 442 แห่ง และโรงบรรจุแก๊ส 11 แห่ง ซึÉ งช่วยให้สามารถควบคุมห่วงโซ่ธุรกิจไดค้รบถว้น 

ขณะเดียวกนั แมไ้ทยจะมีการนาํเขา้ LPG อยูท่ีÉ 11% ของปริมาณรวมในไตรมาส 1/2568 (ลดลงจาก 21% 

ในปี 2024) Atlas ไม่ตอ้งรับความเสีÉยงดา้นราคานาํเขา้ LPG ทีÉผนัผวนในตลาดโลก เนืÉองจากราคาขาย 

LPG ทัÊงภาคยานยนตแ์ละครัวเรือนของบริษทัอยูภ่ายใต ้ สูตร “cost-plus” ซึÉ งถูกกาํกบัดูแลโดยภาครัฐ

อยา่งเขม้งวด  

Exhibit 26: A full value chain of LPG  

Sources: EIA 
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Atlas ใชป้ระโยชน์จากเครือข่ายสถานีบริการ LPG, โรงบรรจุ และร้านจาํหน่ายแก๊สทีÉครอบคลุมทัÉว

ประเทศไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ เพืÉอเขา้ถึงลูกคา้ไดร้วดเร็วและประหยดัตน้ทุนมากกว่าคู่แข่ง เราเชืÉอว่า 

Atlas มโีอกาสทีÉจะ ทาํซํÊาความสาํเร็จแบบเดียวกบัทีÉเคยเจาะตลาด LPG ยานยนตไ์ดส้าํเร็จ โดยใชก้ล

ยทุธ์เดียวกนั คือการสร้างเครือข่ายทีÉครอบคลุมตัÊงแต่สถานีบริการไปจนถึงคลงัเก็บแก๊ส เพืÉอขยายส่วน

แบ่งตลาดในกลุ่มแก๊สหุงตม้ในระยะถดัไป 

Exhibit 27: Atlas’ cooking gas LPG Gas Shop  Exhibit 28: LPG filling plant 

 

Sources: Atlas 
 

Sources: Atlas 

เราคาดว่า Atlas จะสามารถขยายส่วนแบง่ตลาดในกลุ่มแก๊สหุงตม้จาก 3.7% ในไตรมาส 4/2567 เป็น 

10% ภายในปี 2027E โดยไดรั้บแรงหนุนจากโครงสร้างธุรกิจ LPG แบบครบวงจรฝัÉง downstream และ

กลยุทธ์ในการจดัจาํหน่ายถงัแก๊สหุงตม้รุ่นใหม่ เพืÉอส่งมอบถงัแก๊สทีÉสะอาด ปลอดภยั และน่าเชืÉอถือ

มากขึÊนให้แก่ลูกคา้ทัÊงในบา้นเรือนและร้านคา้ ช่วยสร้างความมัÉนใจและความแตกต่างจากผูใ้ห้บริการ

รายเดิมในตลาด.  

Exhibit 29: Atlas’ cooking gas LPG tanks – small sizes   Exhibit 30: Atlas’ cooking gas LPG tanks – large sizes 

 

Sources: Atlas 
 

Sources: Atlas 

โปรแกรม Max Card ยงัเป็นอีกหนึÉงแรงหนุนสาํคญัทีÉช่วยเสริมกลยทุธ์การเติบโตของ Atlas ในการ

ดึงดูดลูกคา้ใหม่ไดร้วดเร็วกว่าคู่แข่ง โดยสิทธิประโยชน์จาก Max Card Plus ซึÉ งให้ส่วนลดราคาทีÉจูงใจ 

ช่วยเพิÉมความภกัดีของลูกคา้และกระตุน้ให้ลกูคา้เลือกใชบ้ริการแก๊สหุงตม้ของ Atlas อย่างต่อเนืÉอง 

ส่งผลให้เราคาดวา่ อตัรากาํไรสุทธิของ Atlas จะปรับตวัดีขึÊนจาก 2.5% ในปี 2024 เป็น 2.9%–3.9% 

ในช่วงปี 2025E–2027E ตามการบริหารตน้ทุน SG&A ต่อยอดขายทีÉลดลง และการขยายอตัรากาํไร

ขัÊนตน้จากโมเดลธุรกิจทีÉมปีระสิทธิภาพมากขึÊน  
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Exhibit 31: Number of PT Max Card users vs LPG sales 
volume 

 Exhibit 32: Atlas’ net profit margin, SG&A to sales, and 
gross profit margin 

 

 

 

Sources: Globlex Research 
 

Sources: Atlas: Globlex Research 
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ปัจจัยขับเคลืÉอน#3: เร่งเครืÉองยอดขายในตลาดแข่งเดือด 

Atlas แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการแข่งขนัและศกัยภาพในการขยายยอดขายอยา่งต่อเนืÉองใน

อุตสาหกรรม LPG ทีÉมกีารแข่งขนัสูงและโอกาสเติบโตจาํกดั ขณะทีÉผูเ้ล่นรายใหญ่หลายรายเริÉมชะลอ

หรือถอนตวัจากธุรกิจคา้ปลีก LPG เนืÉองจากขอ้จาํกดัดา้นการเติบโต แต่ Atlas กลบัสามารถเจาะตลาดทีÉ

มีผูเ้ล่นครองอยูเ่ดิมไดส้ําเร็จ และยงัคงขยายส่วนแบ่งตลาดขึÊนอย่างต่อเนืÉองจนแตะระดบั 9.2% ในไตร

มาส 4/2567 สะทอ้นถึงกลยทุธ์เชิงรุกและโครงสร้างธุรกิจทีÉแขง็แกร่งซึÉ งแตกต่างจากผูเ้ล่นรายอืÉนใน

ตลาด 

Exhibit 33: Net profit vs auto LPG market share  Exhibit 34: Thailand’s LPG market share 

 

 

 

Sources: Globlex Research 
 

Sources: EPPO 

จากขอ้มูลของสาํนกังานนโยบายและแผนพลงังาน (สนพ.) Atlas สามารถขยายส่วนแบ่งตลาด LPG 

รวมขึÊนมาทีÉระดบัประมาณ 9.2% ในปี 2024 โดยในบรรดา 3 กลุ่มยอ่ยของตลาด LPG นัÊน Atlas ให้

ความสาํคญักบักลุ่ม LPG ยานยนตม์ากทีÉสุด ซึÉ งสามารถเพิÉมส่วนแบ่งตลาดจาก 3.5% ในไตรมาส 1/2561 

เป็น 29.5% ในไตรมาส 4/2567 จนกลายเป็นผูน้าํอนัดบัหนึÉงในตลาด LPG ยานยนตข์องไทยไดส้ําเร็จ  

 

ในเชิงกลยุทธ์ LPG ยานยนตถ์ือเป็น "low-hanging fruit" สาํหรับ Atlas เนืÉองจากมีเครือข่ายสถานี LPG 

และสถานีนํÊามนัของ Atlas อยูท่ ัÉวประเทศ ซึÉงตอบโจทยค์วามสะดวกของกลุ่มลูกคา้แท็กซีÉโดยตรง  

เมืÉอพิจารณา 5 กลุ่มธุรกิจหลกัของ Atlas เราประเมินวา่ โฆษณาแท็กซีÉมีอตัรากาํไรขัÊนตน้ (GPM) สูง

ทีÉสุดกว่า 80% จากโครงสร้างตน้ทุนทีÉต ํÉามาก ตามดว้ยกลุ่มธุรกิจ ขนส่ง LPG, LPG หุงตม้, การบริหาร

จดัการขายนํÊ ามนั, และ LPG ภาคอุตสาหกรรม ตามลาํดบั   
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Exhibit 35: Atlas’s LPG market shares – overall vs auto  Exhibit 36: Atlas’ gross profit margins by business 

 

 

 

Sources: PTG; SGP 
 

Sources: PTG; SGP; Globlex Research  

โครงการ PT Taxis – แรงขับเคลืÉอนสําคญัดึงลูกค้าใหม่สู่ระบบ LPG 

เพืÉอเร่งขยายฐานลูกคา้ใหม่โดยเฉพาะกลุ่มแท็กซีÉทีÉใชเ้ชืÊอเพลิง NGV และนํÊามนั Atlas ร่วมมือกบั 

Olympus Oil เดินหน้าโครงการ PT Taxi Transform ต่อเนืÉองเป็นปีทีÉ 3 ในปี 2025 โดยเปิดแคมเปญ

สนบัสนุนการแปลงระบบเชืÊอเพลิงมาใช ้LPG ดว้ยค่าใชจ่้ายเริÉมตน้เพยีง THB1,999 ต่อคนั สาํหรับการ

ติดตัÊงอุปกรณ์ใหม่มูลค่าราว THB20,000 พร้อมรับสิทธิพเิศษจาก Max Card Plus มอบส่วนลดรวม

สูงสุดถึง THB7,920 

 

โครงการนีÊ เริÉมตน้ในปี 2020 ช่วงวิกฤตโควิด-19 เพืÉอช่วยเหลือผูข้บัแท็กซีÉ และประสบความสาํเร็จอย่าง

มาก โดยสามารถดึงลูกคา้ใหม่เขา้ร่วมไดม้ากกว่า 10,000 คนั ซึÉ งรถเหล่านีÊกลายเป็นส่วนหนึÉงของ

เครือข่ายแท็กซีÉขนาดใหญ่ของ Atlas ในปัจจุบนั และเรามองวา่เครือข่ายนีÊยงัมีศกัยภาพในการขยายตวั

ต่อเนืÉองไดอี้กมาก เนืÉองจากประเทศไทยมีจาํนวนแท็กซีÉรวมกวา่ 70,000 คนั ณ ปี 2024 

Exhibit 37: Example of PT Taxis Transform campaign  Exhibit 38: Converted taxi to LPG under PT Taxi 
Transform campaign  

 

Sources: Atlas 
 

Sources: Atlas 
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ผลจากความสาํเร็จของแคมเปญ PT Taxi Transform ทีÉมปีระสิทธิภาพสูง Atlas สามารถเพิÉมส่วนแบ่ง

ตลาดในกลุ่ม LPG ยานยนตจ์าก 9.7% ในไตรมาส 1/2563 เป็น 29.5% ในไตรมาส 4/2567 ส่งผลให้

บริษทักา้วขึÊนเป็นผูใ้ห้บริการ LPG ยานยนตร์ายใหญท่ีÉสุดในประเทศไทย พร้อมกนันีÊ  กาํไรขัÊนตน้ก็

เติบโตอยา่งโดดเด่น จาก THB103 ลา้นบาทในไตรมาส 1/2563 เป็นกวา่ THB1.1 พนัลา้นบาทในปี 2024 

ตามการขยายตวัของส่วนแบ่งตลาดทีÉต่อเนืÉองและแขง็แกร่ง 

Exhibit 39: Atlas’ market shares for LPG and auto LPG 
sales volume 

 Exhibit 40: LPG gross profit vs overall LPG market 
share 

 

 

 

Sources: EPPO, PTG 
 

Sources: EPPO, PTG 
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Max Card – อาวุธลบัเบืÊองหลังความสําเร็จของ Atlas และ PTG 

หนึÉงในปัจจยัสําคญัทีÉอยูเ่บืÊองหลงัความสาํเร็จของ Atlas ในการขยายยอดขาย LPG คือ โปรแกรม Max 

Card ซึÉงช่วยสร้างความภกัดีของลูกคา้และกระตุน้การใชบ้ริการอยา่งต่อเนืÉอง โปรแกรมนีÊ เริÉมตน้ในปี 

2012 ดว้ยฐานสมาชิกเพียง 300,000 ราย แต่สามารถเติบโตไดอ้ย่างรวดเร็ว จนมีสมาชิกเพิÉมเป็น 24 ลา้น

รายในปี 2024 และเราคาดว่าจะเพิÉมขึÊนเป็น 26 ลา้นรายในปี 2025E และ 29 ลา้นรายในปี 2026E สะทอ้น

ถึงบทบาทของ Max Card ในการเป็นแพลตฟอร์มเชืÉอมโยงระหว่างธุรกิจในเครือ PTG และผูบ้ริโภคได้

อยา่งมีประสิทธิภาพ  

Exhibit 41: No. of PT Max Card users vs no. of Max 
Card Plus 

 Exhibit 42: Atlas’ net profit, number of mix LPG 
stations, number of gas shops 

 

 

  

Sources: PTG; Globlex Research 
 

Sources: PTG; Globlex Research 
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Exhibit 43:  Benefits of Max Card Plus 

Sources: PTG 
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จากความสําเร็จของ โปรแกรม Max Card และ PT Taxis Program Atlas สามารถดึงดูดลูกคา้แท็กซีÉราย

ใหม่เขา้ร่วมโครงการไดม้ากกว่า 13,000 ราย ส่งผลให้ปริมาณยอดขาย LPG ยานยนตข์องบริษทัเติบโต

โดดเด่นเหนือกว่าคู่แข่งอยา่งชดัเจน โดยยอดขาย LPG ยานยนตเ์พิÉมขึÊนจาก 162 ลา้นลิตรในปี 2020 เป็น 

439 ลา้นลิตรในปี 2024 สะทอ้นว่า Atlas ยงัคงเติบโตไดด้ีในอุตสาหกรรมทีÉคู่แข่งหลายรายเผชิญกบั

ความทา้ทาย และแมอุ้ปสงคใ์นภาพรวมจะหดตวัลงในอดีต แต่ยงัไม่ถึงขัÊน “ตายสนิท”  

นอกจากนีÊ  ยงัพบสัญญาณฟืÊ นตวัของความตอ้งการ LPG ในระดบัประเทศ โดยในช่วงไตรมาส 4/2567–

ไตรมาส 1/2568 ความตอ้งการใช ้LPG ยานยนตเ์พิÉมขึÊน 37% y-y เป็น 488 ลา้นลิตรในไตรมาส 4/2567 

และเพิÉมขึÊนอีก 35% y-y เป็น 474 ลา้นลิตรในไตรมาส 1/2568 ส่วนความตอ้งการในกลุ่มครัวเรือนก็ปรับ

เพิÉมขึÊน 9% y-y เป็น 1,060 ลา้นลิตร และ 8% y-y เป็น 1,045 ลา้นลิตร ตามลาํดบั ขณะทีÉกลุ่มอตุสาหกรรม

เพิÉมขึÊนเล็กนอ้ยทีÉ 1% y-y (318 ลา้นลิตร) และ 6% y-y (327 ลา้นลิตร) ในช่วงเวลาเดียวกนั แสดงให้เห็น

ถึงแนวโนม้การฟืÊ นตวัอย่างต่อเนืÉองของตลาด LPG ทัÊงระบบ 

Exhibit 44: Thailand’s LPG sales volume by segment  Exhibit 45: Atlas’ LPG sales volume by segment vs GP 

 

 

 

Sources: EPPO 
 

Sources: PTG, Globlex Research 

ดว้ยส่วนแบ่งตลาด 29.5% ในไตรมาส 4/2567 เราคาดว่า ยอดขาย LPG ยานยนตข์อง Atlas จะเติบโต

เฉลีÉยปีละ 3–5% ในช่วงปี 2025E–2026E โดยมีแรงหนุนหลกัจาก ความสามารถในการแยง่ส่วนแบ่ง

ตลาดจากคู่แข่ง อยา่งต่อเนืÉอง ซึÉงเป็นผลมาจากจุดแขง็ดา้นตน้ทุนทีÉแข่งขนัได ้และโครงสร้างธุรกิจ LPG 

แบบครบวงจรของ Atlas ทีÉช่วยให้บริหารตน้ทุนและบริการไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพเหนือกว่าในตลาด 

Exhibit 46:Thailand’s LPG sales volume by segment (%)  Exhibit 47: Atlas’ LPG sales volume by segment (%) 

 

 

 

Sources: EPPO 
 

Sources: PTG 
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การเงินแข็งแกร่งต่อเนืÉอง - จากกําไรสู่โอกาสเติบโต 

Atlas ถือเป็นหนึÉงในบริษทัทีÉมฐีานะการเงินแขง็แกร่งทีÉสุดเมืÉอเทียบกบัผูเ้ล่นรายอืÉนในประเทศ เช่น 

SGP, WP และ OR โดยมีจุดแขง็จากการเติบโตของกาํไรสุทธิทีÉมัÉนคงและกลยทุธ์แบบ asset-light เช่น 

การเช่าทีÉดินสาํหรับสถานีบริการ และการดาํเนินธุรกิจโฆษณาทีÉไม่ใชเ้งินลงทุนสูง  

เมืÉอพิจารณาจากแนวโนม้การเติบโตทีÉสดใส ทัÊงจากความตอ้งการ LPG ทีÉเพิÉมขึÊน, การขยายส่วนแบ่ง

ตลาด, และรายไดจ้ากธุรกิจโฆษณาทีÉเติบโตต่อเนืÉอง ประกอบกบัราคาขาย LPG ในประเทศทีÉยงัตํÉากว่า

ระดบัโลก เราเชืÉอว่า Atlas จะมีความสามารถในการก่อหนีÊ ทีÉสูง เพืÉอรองรับการลงทุนโครงการใหม่ใน

อนาคต พร้อมทัÊงไดรั้บแรงหนุนจากเงินทุนทีÉไดจ้ากการเสนอขายหุ้น IPO ซึÉงจะช่วยเสริมความ

แขง็แกร่งดา้นเงินทุนในการขยายธุรกิจต่อไป  

Exhibit 48: Net profit vs net profit margin  Exhibit 49: LPG price comparison  

 

 

 

Sources: Atlas; Globlex Research 
 

Sources: Energypedia.info 

 

Exhibit 50: Debt, cash, net debt  Exhibit 51: Net change in cash, operating cash flow, 
and cash flow from financing 

 

 

 

  Sources: Atlas; Globlex Research 
 

  Sources: Atlas; Globlex Research 
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Atlas ดําเนินธุรกิจด้วยโครงสร้างกระแสเงนิสดทีÉเป็นลบ (Negative Cash Cycle) อยู่ทีÉประมาณ 18–27 

วัน ซึÉ งสะทอ้นถึงความแขง็แกร่งด้านสภาพคล่อง โดยมีระยะเวลาเจา้หนีÊการคา้ยาวถึง 56 วนั ขณะทีÉ

ระยะเวลาถือครองสินคา้สัÊนเพียง 12 วนั และระยะเวลารับชาํระหนีÊจากลูกคา้อยูที่Éประมาณ 3 สัปดาห์ 

โมเดลนีÊช่วยให้ Atlas มเีงินหมุนเวียนในธุรกิจอยูต่ลอดเวลา ลดความจาํเป็นในการใชเ้งินทนุหมุนเวียน 

และทาํให้บริษทัมีความเสีÉยงดา้นสภาพคล่องตํÉาแมใ้นช่วงทีÉเร่งขยายกิจการหรือเผชิญกบัสภาพแวดลอ้ม

ทางเศรษฐกิจทีÉไม่แน่นอน.    

Exhibit 52: ROE, ROA, net debt to equity  Exhibit 53: Cash cycle 

 

 

 

Sources: Atlas; Globlex Research 
 

Sources: Atlas; Globlex Research 

ในแง่ของสภาพคล่อง เราไม่เห็นความกงัวลต่อ Atlas เนืÉองจากคาดว่า อตัราหนีÊสินสุทธิต่อทุนจะ

เปลีÉยนเป็นสถานะเงินสดสุทธิในช่วงปี 2024–2027E พร้อมกบัอตัราการครอบคลุมดอกเบีÊย (Interest 

Coverage Ratio) และอตัราการชาํระหนีÊ  (Debt Service Coverage Ratio) ทีÉดีขึÊนตามกระแสเงินสดจาก

การดาํเนินงานทีÉเพิÉมขึÊนอย่างต่อเนืÉอง ทัÊงนีÊ  ในดา้นผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เราคาดว่า Atlas จะสามารถ 

สร้างมูลค่าเพิÉมให้กบัผูถื้อหุ้นอยา่งชดัเจน โดยพิจารณาจากช่องว่างทีÉเพิÉมขึÊนระหว่าง ROCE 

(ผลตอบแทนต่อเงินลงทุน) กบั WACC (ตน้ทุนของเงินทุน) ซึÉ งไม่เพียงแต่เป็นประโยชน์ต่อผูถ้ือหุ้น

เท่านัÊน แต่ยงัส่งผลดีต่อเจา้หนีÊและผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียอืÉน ๆ ดว้ย 

Exhibit 54: Interest coverage ratio, debt service 
coverage ratio, and net debt to equity ratio 

 Exhibit 55: ROCE, WACC, ROCE-WACC 

 

 

 

Sources: Atlas; Globlex Research 
 

Sources: Atlas; Globlex Research 
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การวิเคราะห์ Dupont: โครงสร้าง ROE หลัง IPO. หลงัการเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(IPO) ใน

ปี 2025E เราคาดว่า Atlas จะสร้างผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อยูใ่นช่วง 12.4%–14.4% 

ระหว่างปี 2025E–2027E โดยมีแรงหนุนหลกัจากอตัรากาํไรสุทธิทีÉปรับตวัสูงขึÊน ซึÉงช่วยชดเชย

ผลกระทบจากระดบัเลเวอเรจทีÉลดลงและอตัราหมุนเวียนสินทรัพย ์ (Asset Turnover) ทีÉค่อนขา้งคงทีÉ 

ภายใตส้มมติฐานทีÉว่า Atlas ไม่มีการลงทุนขนาดใหญ่ (Capex) เพิÉมเติมในโครงการใหม่ในช่วงเวลา

ดงักล่าว  

Exhibit 56: Dupont analysis 

  2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) 

Sales 3,077 5,825 8,441 9,710 11,050 12,607 13,579 

Total assets 6,507 7,002 8,151 8,366 10,115 10,632 11,716 

Asset Turnover (x) 0.47 0.83 1.04 1.16 1.09 1.19 1.16 

Operating profit 117 196 101 112 183 291 404 

OPM (%) 3.8  3.4  1.2  1.1  1.7  2.3  3.0  

Net profit 90 301 228 265 358 464 585 

NPM (%) 2.9  5.2  2.7  2.7  3.2  3.7  4.3  

Shareholders' equity 584 766 1,040 1,300 2,520 3,742 4,063 

Leverage 11.1  9.1  7.8  6.4  4.0  2.8  2.9  

ROE (%) 15.5  39.3  21.9  20.4  14.2  12.4  14.4  
 

Sources: Atlas; Globlex Research 

เราคาดว่า Atlas จะใชเ้งินทีÉไดจ้ากการเสนอขายหุ้น IPO เป็นหลกัในการ ขยายธุรกิจ LPG ครอบคลุมทัÊง

ในกลุ่มยานยนต ์ครัวเรือน และอุตสาหกรรม โดยแผนการใชจ่้ายประกอบดว้ย  

 Auto LPG (THB2.1 พนัลา้นบาท): ขยายจาํนวนสถานีบริการ LPG และสถานีรวม LPG + นํÊามนั 

 Auto Transform (THB558 ลา้นบาท): สนบัสนุนการแปลงระบบเชืÊอเพลิงรถแท็กซีÉจาก NGV เป็น 

LPG 

 Household Gas Shop (THB120 ลา้นบาท): เพิÉมจาํนวนร้านจาํหน่ายแก๊สหุงตม้ 

 LPG Filling Plants (THB490 ลา้นบาท): ลงทุนในโรงบรรจุแก๊สใหม่สาํหรับตลาดครัวเรือน 

 LPG Tank (THB2.6 พนัลา้นบาท): เป็นงบ Capex กอ้นใหญ่ทีÉสุด สาํหรับการจดัซืÊอถงัแก๊สหุงตม้

ขนาดเลก็ 

 Industrial LPG (THB46.5 ลา้นบาท): ใชส้าํหรับการวางระบบท่อส่งแก๊สให้ลกูคา้อุตสาหกรรม 

Exhibit 57: Capex plan 
 2024  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E Total (25E-29E) 

Expansion capex 832.0 1,143.3 1,119.6 1,097.7 1,093.5 891.7 5,346 

New LPG station  593.0 475.2 424.4 350.6 258.6 2,102 

New gas shops (household) 22.3 30.9 25.7 25.7 15.1 120 

New LPG filling plant  178.0 133.5 89.0 89.0 0.0 490 

Industrial LPG  9.3 9.3 9.3 9.3 9.3 47 

LPG tank  340.7 470.7 549.3 618.9 608.7 2,588 

Auto transform  111.5 111.5 111.5 111.5 111.5 558 
 

Sources: Atlas; Globlex Research 
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Exhibit 58: Number of LPG and LPG+ oil stations assumption 
Number of stations/plants 2024  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E Total 

Total stations 243 261 277 290 299 304 1,431 

LPG 69 74 78 81 83 85 401 

LPG + oil 174 187 199 209 216 219 1,030 

Gas shop 331 442 596 725 854 929 3,290 

LPG filling plants 6 11 14 16 18 18 70 

Renovate  27 18 18 18 18 99 

New stations/plants               

LPG  5 4 3 2 2 16 

LPG + oil  13 12 10 7 3 45 

Gas shop  111 154 129 129 75 419 

LPG filling plants  5 3 2 2 0 9 
 

Sources: Globlex Research 
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เปรียบเทียบคู่แข่ง: Atlas เหนือชัÊนกว่าในโครงสร้างธุรกจิและความ

แข็งแกร่งของตลาด 

จากการวิเคราะห์เปรียบเทียบกบัผูเ้ล่นหลกัในตลาด LPG ของไทย ไดแ้ก่ SGP, WP และ Atlas พบว่า 

Atlas มีโครงสร้างรายไดแ้ละโมเดลธุรกิจทีÉแขง็แกร่งกว่าคู่แข่งอย่างชดัเจน โดยเฉพาะในกลุ่ม LPG คา้

ปลีก (Retail LPG) ซึÉงมีมาร์จิÊนสูงและเสถียรกว่าการคา้ส่ง (Wholesale LPG)  

สัดส่วนรายได้ค้าปลีกสูงสุด. จากขอ้มูลปี 2024 Atlas มีสัดส่วนรายไดจ้าก LPG คา้ปลกีสูงถึง 92% เทียบ

กบั SGP ทีÉ 55% และ WP ทีÉเพียง 3% เท่านัÊน ทาํให้อตัรากาํไรสุทธิของ Atlas สูงกวา่และมีความเสถียร

มากกว่าอย่างต่อเนืÉอง เมืÉอเทียบกบั SGP และ WP ทีÉพึÉงพารายไดจ้ากธุรกิจการคา้ส่งทีÉมีมาร์จิÊนตํÉาและผนั

ผวน    

ผู้นําในกลุ่ม LPG ยานยนต์. Atlas มีส่วนแบ่งตลาดในกลุ่ม LPG ยานยนตสู์งถึง 29.5% ณ ไตรมาส 

4/2567 และกาํลงัขยายตลาดในกลุ่ม LPG หุงตม้ ซึÉ งเมืÉอรวมกนัแลว้จะช่วยหนุนสัดส่วนรายไดจ้าก LPG 

คา้ปลีกให ้Atlas แขง็แกร่งยิÉงขึÊน ในขณะทีÉ SGP และ WP ยงัคงมีรายไดส่้วนใหญจ่ากกลุ่มทีÉมคีวามผนั

ผวนสูง 

โครงสร้างมาร์จิÊนทีÉมัÉนคงและคาดการณ์ได้ ต่างจาก SGP และ WP ทีÉมาร์จิÊนผนัผวนตามราคาการคา้ส่ง 

Atlas มรีายไดห้ลกัจาก โฆษณา (มาร์จิÊน >80%) และจาก LPG ยานยนต/์หุงตม้ ทีÉมมีาร์จิÊนคงทีÉสูง ทาํให้

สามารถบริหารกาํไรไดอ้ย่างมีเสถียรภาพและต่อเนืÉองในระยะยาว 

Exhibit 59: LPG revenue breakdown by segment  Exhibit 60: LPG revenue breakdown by distribution 

 

 

 

Sources: Companies, Globlex Research 
 

Sources: Companies, Globlex Research 
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Exhibit 61: Thailand’s LPG market shares by firm (%)   Exhibit 62:  Thailand’s LPG market shares by company 

 

 

 

Sources: EPPO 
 

Sources: EPPO 

มาร์จิÊนเหนือกว่าคู่แข่ง. Atlas เป็นหนึÉงในผูเ้ล่นรายใหญ่ในตลาด LPG ของไทย โดยแมปั้จจุบนัยงัเนน้

การดาํเนินธุรกิจภายในประเทศ แต่มีแผนขยายสู่ตลาดต่างประเทศในอนาคต ต่างจากคู่แข่งบางรายทีÉมี

รายไดจ้ากต่างประเทศแลว้ แต่ตอ้งเผชิญกบัโครงสร้างตลาดทีÉแข่งขนัรุนแรงกวา่และมีกฎระเบียบนอ้ย

กวา่ไทย ส่งผลให้มาร์จิÊนผนัผวนและคาดการณ์ไดย้ากกว่า 

 

ในทางกลบักนั ตลาด LPG ของไทยอยูภ่ายใตก้ารควบคุมราคาจากภาครัฐอยา่งเขม้งวด โดยเฉพาะใน

กลุ่ม LPG ยานยนตแ์ละแก๊สหุงตม้ ซึÉ งช่วยใหอ้ตัรากาํไรขัÊนตน้ (Gross Margin) ของ Atlas มีความเสถียร

และสามารถคาดการณ์ไดสู้ง ขณะทีÉกลุ่มเดียวทีÉยงัมีความผนัผวนของมาร์จิÊนคือตลาด LPG 

ภาคอุตสาหกรรม เนืÉองจากราคาขายอิงตามราคาตลาดโลกของ LPG นัÉนเอง 

Exhibit 63: Comparison of LPG sales volume breakdown by segment and country (Atlas vs local peers) 

Market share (9M24) OR ATLAS SGP WP Top 4 Unit 

Overall 40.0 9.0 10.0 21.0 80.0 % 

Auto 13.0 31.0 21.0 19.0 84.0 % 

Cooking gas 47.0 5.0 13.0 22.0 87.0 % 

Industrial 46.6 4.2 19.7 12.2 82.7 % 

Market presence OR ATLAS SGP WP Top 4   

Thailand Y Y Y Y Y  

China Y N Y N Y  

Malaysia Y N Y N Y  

Vietnam Y N Y Y Y  

Singapore Y N Y N Y  

Laos Y N Y N Y  
 

*Y = Yes; N = No 
Sources: Name of source  
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เมืÉอเปรียบเทียบตวัชีÊวดัทางการเงินระหว่าง Atlas กบัคู่แข่งหลกัอยา่ง SGP และ WP พบว่า Atlas มีความ

แขง็แกร่งทางการเงินเหนือกว่าในทุกดา้น ดงันีÊ  

การเติบโตของกําไรสุทธิทีÉสูงและมีเสถียรภาพ. Atlas มโีครงสร้างมาร์จิÊนทีÉแน่นอนในกลุ่ม LPG ยาน

ยนตแ์ละแก๊สหุงตม้ ซึÉ งคิดเป็น 92% ของรายไดร้วมใน 1H24 โดยไม่มีธุรกิจการคา้ส่งหรือเทรดดิÊงใน

สัดส่วนมาก ทาํให้กาํไรของบริษทัมีความต่อเนืÉองและสามารถคาดการณไ์ด ้

ความสามารถทํากําไรสูงกว่า. ในปี 2024 Atlas ม ีอตัรากาํไรขัÊนตน้ (GPM) ทีÉ 2.5% สูงกว่า SGP ทีÉ 1.24% 

และ WP ทีÉ 0.77% เนืÉองจากมีสัดส่วนยอดขาย LPG คา้ปลีกทีÉมาร์จิÊนสูงกวา่ มีการบริหารสถานีใน

รูปแบบ COCO (Company Owned, Company Operated) และมีรายไดจ้ากธุรกิจโฆษณาทีÉให้กาํไรสุทธิ

อยา่งมีนยัสาํคญั  

หนีÊตํÉาและงบดลุแข็งแกร่ง. Atlas มีอตัราส่วนหนีÊ สินทีÉมดีอกเบีÊยต่อทุน (IBD/E) เพียง 0.5 เท่าในปี 2024 

เทียบกบั SGP ทีÉ 1.33 เท่า และ WP ทีÉ 0.32 เท่า สะทอ้นความสามารถในการบริหารหนีÊและความมัÉนคง

ทางการเงินทีÉเหนือกว่าในระยะยาว  

Exhibit 64: Financial comparisons Atlas vs local peers as of 2024 
 ATLAS  SGP WP Unit 

Net profit 265 1,046 144 THB m 

Gross profit 1,316 3,873 674 THB m 

SG&A 1,463 1,633 722 THB m 
 ATLAS SGP WP  

Gross profit margin 13.56 4.60 3.59 % 

Net profit margin 2.73 1.24 0.77 % 

SG&A to sales 15.06 1.94 3.85 % 
 ATLAS SGP WP  

Debt 828 13,132 103 THB m 

Equity 1,443 17,122 1,319 THB m 

IBD/E (x) 0.57 0.77 0.08 x 
 

Sources: Atlas; SGP; WP; Globlex Research 
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ราคาเป้าหมายทีÉ THB5.2 – สะท้อนโอกาสเติบโตและมาร์จิÊนทีÉสูง 

เราประเมินมูลค่าหุ้นของ Atlas ทีÉราคาเป้าหมาย THB5.2 โดยใชวิ้ธีการประเมินแบบ Sum-of-the-Parts 

(SoTP) เพืÉอสะทอ้นศกัยภาพการเติบโต ความเสีÉยง และระดบัความสามารถในการทาํกาํไรทีÉแตกต่างกนั

ในแต่ละธุรกิจ 

หากดูในเชิง P/E เราใช ้P/E ปี 2026E ทีÉ 16 เท่า สาํหรับภาพรวมทัÊงบริษทั ซึÉงสะทอ้นถึงโครงสร้างมาร์

จิÊนรวมทีÉสูงของ Atlas และโมเดลธุรกิจทีÉมีเสถียรภาพ โดยในแต่ละกลุ่มธุรกิจ เราประเมินดว้ย P/E ทีÉ

แตกต่างกนัดงันีÊ  

ธุรกิจแก๊สหุงต้ม (Cooking gas): ใช้ P/E ทีÉ 14x สาํหรับปี 2026E จากโครงสร้างตลาดกึÉงผูกขาด 

(oligopoly) มาร์จิÊนทีÉคาดการณ์ได ้และโอกาสเติบโตทีÉยงัเปิดกวา้ง  

LPG ยานยนต์ (Auto LPG): ใช้ P/E ทีÉ 10x สะทอ้นความเสีÉยงตํÉาของมาร์จิÊนและสถานะผูน้าํตลาดของ 

Atlas ทีÉมีส่วนแบ่งถึง 31% 

LPG ภาคอตุสาหกรรม: ใช้ P/E ตํÉาทีÉ 8x เนืÉองจากมีมาร์จิÊนตํÉาและราคาขายผนัผวนตามตลาดโลก 

การบริหารการขายนํÊามัน (Oil sales management): ให้ P/E ทีÉ 12x ตามลกัษณะธุรกิจทีÉมคีวามเสีÉยงตํÉา

แต่มาร์จิÊนจาํกดั 

ธุรกิจโฆษณา: ใช้ P/E สูงทีÉ 22x เพืÉอสะทอ้นอตัรากาํไรสุทธิกว่า 67% และโอกาสเติบโตสูงในตลาดทีÉมี

การแข่งขนัตํÉา   

Exhibit 65: Valuation SoTP 
SoTP valuation Margin 2026E profit weight Net profit (THB m) EPS (THB/share) Value (THB/share) Valuation  

  (THB/liter) (%) 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E   

LPG cooking gas 3.0 10.4 37 71 0.031 0.050 0.43 0.70 2026E P/E of 14.0x 

LPG auto 3.5 33.2 119 182 0.098 0.128 0.98 1.28 2026E P/E of 10.0x 

LPG industrial 1.0 1.6 6 9 0.005 0.006 0.04 0.05 2026E P/E of 8.0x 

LPG - total 3.2 45.3 162 262 0.134 0.185 1.46 2.04 Implied 2026E P/E of 11x 

Oil management 1.7 0.2 0.8 1.1 0.001 0.001 0.01 0.01 2026E P/E of 12.0x 

Advertising 67% 54.5 195 201 0.162 0.142 3.55 3.12 2026E P/E of 22.0x 

Net profit  100.0 358 464 0.296 0.326 5.01 5.20 Implied 2026E P/E of 16x 

No. of weighted average shares (m shares) 1,209 1,418      
 

Sources: Atlas; Globlex Research 

 

Exhibit 66: Valuation P/E  
  -------------------------------------- EPS (THB/share) -------------------------------------- 

P/E (x) 2025E 2026E 2027E 

  0.30 0.33 0.41 

12 3.6 3.9 4.9 

13 3.9 4.3 5.4 

14 4.1 4.6 5.8 

15 4.4 4.9 6.2 

16 4.7 5.2 6.6 

17 5.0 5.6 7.0 

18 5.3 5.9 7.4 

19 5.6 6.2 7.8 
 

Sources: : Atlas; Globlex Research 
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ข้อมูลพืÊนฐาน: Atlas – จากผู้เล่นเล็กสู่ผู้นําตลาด LPG ไทย 

Atlas ซึÉงเป็นบริษทัยอ่ยของ PTG ไดเ้ติบโตจากธุรกิจขนาดเลก็จนกลายเป็นหนึÉงในผูน้าํตลาด LPG ของ

ไทยภายในเวลาไม่ถึงสิบปี โดยสามารถครองส่วนแบ่งตลาด LPG ยานยนตไ์ดถ้ึง 31% และเป็นอนัดบั 4 

ในตลาด LPG รวมของประเทศ ณ ปี 2024  

 

Atlas ดาํเนินธุรกิจ LPG ภายใตแ้บรนด ์ “PT” แบ่งเป็น 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก ่ LPG ยานยนต ์ (25% ของ

ปริมาณตลาดรวม), LPG หุงตม้ (50%) และ LPG อุตสาหกรรม (25%) โดยในช่วงทศวรรษทีÉผ่านมา 

Atlas มุ่งเนน้การขยายตลาดในกลุ่ม LPG ยานยนตเ์ป็นหลกั โดยอาศยัจุดแข็งจากเครือข่ายสถานีบริการ 

243 แห่งของ Atlas ร่วมกบัสถานีนํÊามนั 2,201 แห่งของ PTG ทีÉกระจายอยูท่ ัÉวประเทศ ณ ไตรมาส 3/2567 

ปัจจยัสําคญัทีÉช่วยให้ Atlas เติบโตอยา่งโดดเด่น ไดแ้ก่ เครือข่ายสถานีทีÉอยูใ่กลล้กูคา้, แคมเปญ “Taxi 

Transform” ทีÉสนบัสนุนการเปลีÉยนรถยนตม์าใชเ้ชืÊอเพลิง LPG และ การควบคุมสถานีแบบ COCO 

(Company Owned, Company Operated) ทีÉช่วยให้สามารถบริหารยอดขายและตน้ทุนไดอ้ยา่งมี

ประสิทธิภาพ 

 

ณ ปี 2024 Atlas มีส่วนแบ่งตลาด LPG ยานยนตที์É 30% และ LPG หุงตม้ทีÉ 4% ซึÉงยงัเปิดโอกาสการ

เติบโตในกลุ่ม LPG หุงตม้ต่อเนืÉองในปี 2025E–2026E โดยเฉพาะเมืÉอบริษทัไดล้งทุนในโรงบรรจุ ร้าน

จาํหน่าย และถงัแก๊สอยา่งต่อเนืÉองเพืÉอรองรับการขยายฐานลูกคา้ในกลุ่มครัวเรือน 

Exhibit 67: Net profit, net profit growth  Exhibit 68: Thailand’s LPG demand by segment vs 
Atlas’ market shares for auto and overall LPG 

 

 

 

Sources: Atlas; Globlex Research 
 

Sources: Atlas; Globlex Research 
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Atlas เตรียมออกหุ้น IPO จาํนวน 418.42 ลา้นหุ้น คิดเป็น 29.5% ของจาํนวนหุ้นทัÊงหมดหลงั IPO ทีÉ 

1,418.4 ลา้นหุ้น โดยมีวตัถุประสงคใ์นการระดมทุนเพืÉอนาํไปใชใ้นการขยายธุรกิจอย่างรอบดา้น ดงันีÊ  

1) ก่อสร้างโรงบรรจุแก๊สใหม่ 8 แห่งและเปิดร้านจาํหน่ายแก๊ส (Gas Shops) เพิÉมอกี 265 แห่งภายใน

ปี 2026 

2) ลงทุนจดัหาถงัแก๊ส LPG ขนาดเลก็ เพืÉอรองรับการเติบโตในกลุ่มครัวเรือน 

3) ก่อสร้างสถานีบริการ LPG ใหม ่9 แห่ง, สถานีรวม LPG+นํÊามนั 25 แห่ง และปรับปรุงสถานีเดิม

อีก 45 แห่งในช่วงปี 2025–2026 

4) ลงทุนในโครงการ PT Auto Transform เพืÉอจูงใจให้รถแท็กซีÉและยานยนตท์ัÉวไปเปลีÉยนมาใช้

ระบบเชืÊอเพลิง LPG 

5) ขยายฐานลูกคา้ในกลุ่มอุตสาหกรรม ให้ครอบคลุมมากขึÊน 

6) ลงทุนในคลงัเก็บแก๊ส, ระบบท่อส่งแก๊ส และสิÉงอาํนวยความสะดวกต่าง ๆ เพืÉอรองรับการเติบโต

ของกลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรม 

7) ใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียน (Working Capital) เพืÉอสนบัสนุนการเติบโตของธุรกิจในระยะยาว 
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Balance sheet (THB m) Profit & loss (THB m)
Year ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E Year ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Current assets Revenue 8,441 9,710 11,050 12,607 13,579
     Cash & ST investment 367 78 1,575 1,696 2,577      Cost of goods sold (7,298) (8,394) (9,725) (10,975) (11,662)
     Account receivable 356 498 659 842 1,040 Gross profit 1,143 1,316 1,325 1,632 1,918
     Inventories 416 278 322 363 386      Operating expenses (1,270) (1,463) (1,403) (1,582) (1,692)
     Others 0 0 0 0 0 Operating profit (128) (146) (78) 50 225
Non-current assets EBIT 101 112 183 291 404
     Net fixed assets 1,892 2,326 2,683 2,855 2,838      Depreciation (614) (720) (892) (1,028) (1,217)
     Others 5,121 5,187 5,187 5,187 5,187 EBITDA 715 831 1,076 1,320 1,622
Total Assets 8,151 8,366 10,426 10,943 12,027 Non-operating income 294 335 427 453 494

     Other incomes 294 335 427 453 494
Current liabilities      Other non-op income 0 0 0 0 0
     Account payable 1,365 1,285 1,489 1,680 1,785 Non-operating expense (110) (115) (162) (165) (168)
     ST borrowing 727 828 200 200 800      Interest expense (110) (115) (162) (165) (168)
     Others 260 258 268 294 316      Other non-op expense 0 0 0 0 0
Long-term liabilities Equity income/(loss) 0 0 0 0 0
     Long-term debts 166 0 0 0 0 Pre-tax Profit 285 332 448 580 731
     Others 4,477 4,552 4,552 4,552 4,552      Extraordinary items 0 0 0 0 0
Total liabilities 6,994 6,923 6,509 6,726 7,453      Current taxation (57) (66) (90) (116) (146)
     Paid-up capital 500 500 709 709 709      Minorities 0 0 0 0 0
     Retained earnings 637 923 1,308 1,607 1,964 Net Profit 228 265 358 464 585
     Others 20 20 1,901 1,901 1,901 Core net profit 228 265 358 464 585
     Minority interest 0 0 0 0 0 EPS (THB) 0.23 0.19 0.25 0.33 0.41
Shareholders' equity 1,157 1,443 3,918 4,217 4,574 Core EPS (THB) 0.23 0.19 0.25 0.33 0.41

Key ratios Cash flow (THB m)
Year ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E Year ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Growth (%YoY) Operating cash flow 966 722 1,042 1,201 1,355
Sales 44.9 15.0 13.8 14.1 7.7      Net profit 228 265 358 464 585
Operating profit (392.4) (14.7) 46.5 164.1 348.2      Depre.& amortization 614 720 892 1,028 1,217
EBITDA 3.3 16.4 29.4 22.7 22.9      Change in working capital 281 (84) 35 7 (89)
Net profit (24.3) 16.3 35.0 29.5 26.0      Others (157) (179) (244) (298) (358)
Core net profit (24.3) 16.3 35.0 29.5 26.0 Investment cash flow (1,046) (1,379) (964) (401) (187)
EPS (24.3) (18.0) 35.0 29.5 26.0      Net CAPEX (1,027) (1,154) (1,000) (700) (700)
Core EPS (24.3) (18.0) 35.0 29.5 26.0      Change in LT investment (19) (224) 36 299 513
Profitability (%)      Change in other assets 0 0 0 0 0
Gross margin 13.5 13.6 12.0 12.9 14.1 Free cash flow (80) (656) 78 801 1,168
Operation margin (1.5) (1.5) (0.7) 0.4 1.7 Financing cash flow  331 367 1,420 (681) (287)
EBITDA margin 8.5 8.6 9.7 10.5 11.9      Change in share capital 0 0 2,090 0 0
Net margin 2.7 2.7 3.2 3.7 4.3      Net change in debt 0 0 0 0 0
ROE 21.9 20.4 13.4 11.4 13.3    Dividend paid 0 0 0 (179) (232)
ROA 3.0 3.2 3.8 4.3 5.1    Others 331 367 (670) (501) (55)
Stability Net cash flow 251 (289) 1,498 120 881
Interest bearing debt/equity (x) 0.8 0.6 0.1 0.0 0.2
Net debt/equity (x) 0.5 0.5 n.a. n.a. n.a. Per share (THB)
Interest coverage (x) 0.9 1.0 1.1 1.8 2.4 EPS 0.23 0.19 0.25 0.33 0.41
Interest & ST debt coverage (x) 0.1 0.1 0.5 0.8 0.4 Core EPS 0.23 0.19 0.25 0.33 0.41
Cash flow interest coverage (x) 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 CFPS 0.59 0.69 0.88 1.05 1.27
Current ratio (x) 0.5 0.4 1.3 1.3 1.4 BVPS 0.82 1.02 2.76 2.97 3.22
Quick ratio (x) 0.3 0.2 1.1 1.2 1.2 Sales/share 5.95 6.85 7.79 8.89 9.57
Net debt (THB m) 526 751 (1,375) (1,496) (1,777) EBITDA/share 0.50 0.59 0.76 0.93 1.14
Activity DPS 0.00 0.00 0.13 0.16 0.21
Asset turnover (X) 1.0 1.0 1.0 1.1 0.0 Valuation
Days receivables 14.0 17.0 19.7 22.1 25.3 P/E (x) na 0.00 0.00 0.00 0.00
Days inventory 20.8 12.1 12.1 12.1 12.1 P/BV (x) na 0.00 0.00 0.00 0.00
Days payable 68 56 56 56 56 Dividend yield (%) na na na na na
Cash cycle days (33) (27) (24) (22) (18) Divdend payout ratio (%) -            -            50.0          50.0          50.0          
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RECOMMENDATION STRUCTURE  
Stock Recommendations 
 
Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price.  
 

BUY:         Expected return of 10% or more over the next 12 months.  

HOLD:       Expected return between -10% and 10% over the next 12 months. 

REDUCE:  Expected return of -10% or worse over the next 12 months. 
 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation.  
* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think 
the market will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from 
fair value. In most cases, therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment 
of current fair value.  
 
 

Sector Recommendations  

 

Overweight: The industry is expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

Neutral:  The industry is expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 months. 

Underweight:  The industry is expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

 

Country (Strategy) Recommendations  

 

Overweight:   Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine 

market recommendations:  index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index 

returns relative to the market cost of equity.  

 

Neutral: Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 

recommendations:  index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns 

relative to the market cost of equity.  

 

Underweight:  Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine 

market recommendations:  index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index 

returns relative to the market cost of equity. 
 


