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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt38.00

Target Price Bt48.00

Upside +26.3%

  

COMPANY DESCRIPTION 
PTT is a Thailand-based oil & gas company 
engaged in the upstream petroleum, downstream 
petroleum, coal business and other related 
businesses. 

STOCK DATA 
GICS sector Energy

Bloomberg ticker: PTT TB

Shares issued (m): 28,563.0

Market cap (Btm): 992,564.1

Market cap (US$m): 32,472.8

3-mth avg daily t'over (US$m): 52.8

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt47.25/Bt25.75

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

4.5 (9.2) (1.4) (23.6) (21.0)

Major Shareholders %

MOF 51.2

Vayupak Fund 1 15.3

NVDR 3.0

FY20 NAV/Share (Bt) 37.93

FY20 Net Debt/Share (Bt) 10.78
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Tanaporn Visaruthaphong
+662 659 8305 
tanaporn@uobkayhian.co.th

Chaiwat Arsirawichai 
+662 659 8301 
chaiwat@uobkayhian.co.th 
 

บมจ. ปตท. (PTT) 

3Q20: กาํไรสุทธิออกมาใกลเ้คียงคาด; โมเมนตมักาํไรดีตอ่เน่ือง  

กาํไรสุทธิ 3Q20 ของ PTT ออกมาใกลเ้คียงคาดกับท่ีเราคาดไว ้แตสู่งกว่าท่ีตลาดคาด 11% กาํไรปกติ

ใน 3Q20 ปรบัตวัดีข้ึน qoq จากส่วนแบ่งกาํไรท่ีดีข้ึนจากบริษัทย่อย และบริษัทในเครือบวกกับตน้ทุน

กา๊ซซ่ึงเป็นวตัถุดิบท่ีลดลง เราคาดว่ากาํไรปกตจิะยงัคงเติบโตตอ่เน่ืองใน 4Q20 และปี 2021 จากการ

ปรบัสมมติฐานราคานํ้ามันใหม่ของ PTT รวมทั้งตวัเลขค่าการกลัน่ (GRM) ท่ีสูงข้ึน ราคาและส่วนต่าง

ราคาปิโตรเคมีท่ีดีข้ึน และตน้ทุนกา๊ซท่ีลดลง คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมายท่ี 48.00 บาท  

3Q20 RESULTS  
Year to 31 Dec 3Q19 2Q20 3Q20 yoy qoq 

 
(Btm) (Btm) (Btm) % change % change 

Revenue 538,436 341,325 383,599 -28.8 12.4 
COGS 479,218 303,033 330,802 -31.0 9.2 
SG&A 23,172 21,941 20,536 -11.4 -6.4 
EBITDA 67,697 54,208 67,465 -0.3 24.5 
Share profit of sub. 1,453 651 1,206 -17.0 85.1 
Income tax 8,777 354 7,852 -10.5 2119.1 
Recurring-Profit 19,383 9,277 14,014 -27.7 51.1 
FX gain/(loss) 2,857 6,747 -1,212 -142.4 -118.0 
Other non-recurring items -1,986 -3,581 1,961 198.7 154.8 
Net income 20,254 12,053 14,120 -30.3 17.1 
EPS (Bt) 0.71 0.42 0.49   
Gross margin (%) 11.0% 11.2% 13.8%   
EBITDA margin (%) 12.6% 15.9% 17.6%   
Net profit margin (%) 3.8% 3.5% 3.7%   
Source: PTT, UOB Kay Hian  

RESULTS 

 ผลประกอบการ 3Q20 ใกลเ้คียงคาด PTT รายงานกาํไรสุทธิท่ี 14,120 ลบ.ใน 3Q20 ซ่ึงเป็นไปตามท่ี

เราคาดไว ้แต่สูงกว่าท่ีตลาดคาด 11% กําไรปกติอยู่ท่ี 14,014 ลบ.เพิ่มขึ้ น 51.1% qoq แต่ลดลง 

27.7% yoy กาํไรปกติปรบัตวัดีขึ้ น qoq จาก : 1) ส่วนแบ่งกาํไรท่ีดีขึ้ นจากบริษัทลกู ทั้งบมจ. ปตท.สาํรวจ

และผลิตปิโตรเลียม (PTTEP) และ บมจ.โกลบอล เพาเวอร ์ซินเนอรย์ี่ (GPSC) 2) ส่วนแบ่งกาํไรท่ีสูงขึ้ น

จากธุรกิจกา๊ซของ PTT ซ่ึงไดร้บัประโยชน์จากตน้ทุนวตัถุดิบกา๊ซท่ีลดลง และ utilisation rate ของธุรกิจโรง

แยกก๊าซฯ (GSP) ท่ีสูงขึ้ น และ 3) ส่วนแบ่งกาํไรท่ีดีขึ้ นจากธุรกิจน้ํามนั โดยไดร้บัแรงหนุนจากปริมาณ

การขายปิโตรเลียมท่ีเพิ่มขึ้ น 11.6% qoq และค่าการตลาด (marketing margins) ท่ีเพิ่มขึ้ นเป็น 1.18 

บาท/ลิตรใน 3Q20 (2Q20: 0.77 บาท) กาํไรปกติลดลง yoy จากผลการดาํเนินงานท่ีอ่อนแอลงในเกือบ

ทุกหน่วยธุรกิจ ซ่ึงเป็นผลมาจากปริมาณความตอ้งการท่ีลดลงในช่วงการระบาดของไวรสั COVID-19 

(รายละเอียดเพิ่มเติมหนา้ 2) 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Net turnover  2,336,155 2,219,739 1,903,489 1,948,464 1,964,428
EBITDA  361,726 301,687 279,314 315,163 333,150
Operating profit  238,169 177,044 135,635 162,748 174,862
Net profit (rep./act.)  118,058 92,951 53,211 66,955 72,767
Net profit (adj.)  127,145 127,397 59,193 66,955 72,767
EPS (Bt) 4.5 4.5 2.1 2.3 2.5
PE (x) 8.5 8.5 18.3 16.2 14.9
P/B (x) 1.2 1.2 1.0 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 5.0 6.0 6.5 5.8 5.5
Dividend yield (%) 6.6 5.3 3.9 3.9 3.9
Net margin (%) 5.1 4.2 2.8 3.4 3.7
Net debt/(cash) to equity (%) 48.5 69.1 28.4 25.4 23.1
Interest cover (x) 13.1 10.8 10.0 11.2 11.7
ROE (%) 13.9 10.6 5.4 6.0 6.2
Consensus net profit  - - 46,138 82,840 99,639
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.28 0.81 0.73
Source: PTT, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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PTT: 5-YEAR FORWARD CORE PE BAND 

 
Source: UOB Kay Hian 

SOTP VALUATION 
Value Value Methodology
(Btm) (Bt/sh)

1. PTT's Operations
PTT core gas and DCF @ WACC
Oil business 100% 996,099    35       6.4% G=3%
(-) Net debt (PTT only) (96,124) (3)
PTT Only - Equity Value 899,974    32       

Fair
2. Subsidiaries Share Value Value Value Methodology

holding (Bt/sh) (Btm) (Bt/sh)
PTTEP 64.8% 75.0     192,912    6.8      5-Year PE mean of 15x
PTTGC 47.7% 63.0     135,356    4.7      5-year P/BV mean of 1x
TOP 47.0% 48.0     46,052     1.6      -1SD 5-year P/BV mean of 0.8x
IRPC 47.6% 2.7       26,234     0.9      -2SD 5-year P/BV mean of 0.7x
GPSC 22.8% 85.0     29,050     1.0      DCF Valuation
3. Affiliates
Others Affiliates 75,182     2.6      
Total 1,404,761 48.00    
Source: UOB Kay Hian 

 

 รายการพิเศษใน 3Q20 ประกอบดว้ย: 1) ผลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนจาํนวน 1,212 ลบ.จาก

ค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าลงในระหว่างไตรมาส (2Q20: กาํไร 6,747 ลบ.,3Q19: กาํไร 2,857 ลบ.) 

2) กาํไรจาก Inventory จาํนวน 437 ลบ.จากธุรกิจน้ํามนั (2Q20: กาํไร 477 ลบ.,3Q19: ขาดทุน 

917ลบ.) และ 3) ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าสินทรพัยจ์าํนวน 1,127 ลบ.จากธุรกิจถ่านหิน ซ่ึงเป็น

ผลทําให ้PTT รายงานกาํไรสุทธิท่ี 14,120 ลบ.ใน 3Q20 เพิ่มขึ้ น 17.1% qoq แต่ลดลง 30.3% 

yoy  

 ธุรกิจก๊าซธรรมชาติ : ผลการดาํเนินงานปรับตัวดีข้ึน qoq ปริมาณการขายก๊าซของ PTT ท่ีขาย

ใหก้บักลุ่มผูผ้ลิตไฟฟ้าเพิ่มขึ้ น 3.6% qoq เป็น 4,426 MMSCFD ใน 3Q20 โดยไดร้บัแรงหนุนจาก

การผ่อนคลายมาตรการ lockdown สาํหรบั Utilisation rate ของธุรกิจโรงแยกก๊าซฯ (GSP) เพิ่มขึ้ น

เป็น 89.2% ใน 3Q20 จาก 81.5% ใน 2Q20 จากระยะเวลาปิดซ่อมบาํรุงตามแผนท่ีสั้นลง โดยใน 

3Q20 โรงแยกกา๊ซ GSP#1 ปิดซ่อมบาํรุง เป็นระยะเวลา 46 วนั และโรงแยกกา๊ซ GSP#6 ลดกาํลงั

การผลิต 12.5% เป็นระยะเวลา 65 วนั ในขณะท่ี 2Q20 โรงแยกก๊าซ GSP#1 ปิดซ่อมบํารุง เป็น

ระยะเวลา 46 วนั และลดกาํลงัการผลิต 50% เป็นระยะเวลา 38 วนั โรงแยกกา๊ซ GSP#5 ลดกาํลงั

การผลิต 50% เป็นระยะเวลา 45 วนั และปิดซ่อมบาํรุงเพื่อเปล่ียนอุปกรณ ์10 วนั และโรงแยกกา๊ซ 

GSP#6 ลดกาํลังการผลิต 12.5% เป็นระยะเวลา 24 วนั นอกจากน้ี ธุรกิจก๊าซฯของ PTT ยงัไดร้บั

แรงหนุนจากผลขาดทุนท่ีลดลงจากธุรกิจ NGV (3Q20: ขาดทุน 413 ลบ.,2Q20: ขาดทุน 684 

ลบ.) โดยเป็นผลมาจาก : 1) ตน้ทุนวตัถุดิบก๊าซท่ีลดลง และ 2) ราคาขายเฉล่ียสําหรบักลุ่มรถ

โดยสารสาธารณะท่ีเพิ่มขึ้ น รฐับาลขอความร่วมมือให ้PTT ปรบัลดราคาก๊าซ NGV ท่ีขายใหก้บักลุ่ม

รถโดยสารสาธารณะลง 3 บาทต่อกิโลกรมั เป็นระยะเวลา 4 เดือน ในช่วงวนัท่ี 1 เม.ย.-31 ก.ค.20 

STOCK IMPACT 

 คาดกาํไรปกติจะยงัคงเติบโตต่อเน่ืองในช่วง 4Q20 และปี 2021 เราคาดวา่โมเมนตมักาํไรของ 

PTT จะยงัคงดีขึ้ นใน 4Q20 โดยไดร้บัแรงหนุนจาก : 1) ระยะเวลาปิดซ่อมบาํรุงตามแผนท่ีน้อยลง 

และตน้ทุนวตัถุดิบก๊าซของโรงแยกก๊าซฯ (GSP) ท่ีลดลง PTT คาดว่าตน้ทุนก๊าซฯจะลดลง 9% qoq 

ใน 4Q20 จากสภาพแวดลอ้มราคาน้ํามนัท่ีลดลง 2) ส่วนแบ่งกาํไรท่ีสูงขึ้ นจากการขายก๊าซใหก้บั

ลกูคา้อุตสาหกรรม เน่ืองจากราคาขายเฉล่ียก๊าซธรรมชาติท่ีขายใหก้บัลูกคา้อุตสาหกรรมจะเพิ่มขึ้ น

ตามราคา HSFO ท่ีสูงขึ้ น ซ่ึงจะอิงตามราคา HSFO ยอ้นหลัง 3 เดือน 3) ค่าการกลัน่ (GRM) และ

ราคาและส่วนต่างราคาปิโตรเคมีท่ีสูงขึ้ น และ 4) ความตอ้งการใชน้ํ้ามันท่ีเพิ่มขึ้ นต่อเน่ืองหลัง 

สถานการณ์ COVID-19 รวมถึงปริมาณการขายปิโตรเลียมท่ีสูงขึ้ นตามฤดูกาล และแนวโน้มค่า

การตลาด (marketing margins) ท่ีสงูขึ้ นใน 4Q20   

 PTT ยงัคงให ้guidance ท่ีเป็นบวกสาํหรบัปี 2021 เน่ืองจากคาดวา่ราคาน้ํามนัดูไบจะอยูท่ี่ประมาณ

US$44-49/bbl ในปี 2021 เทียบกับ US$40-45/bbl ในปี 2020 ค่าการกลัน่อ้างอิงตลาด

สิงคโปร์น่าจะดีขึ้ นจาก US$0.2-1.2/bbl ในปี 2020 เป็น US$1-2/bbl ในปี 2021 ต้นทุน

วตัถุดิบกา๊ซมีแนวโนม้ลดลง 6.5% yoy ในปี 2021 

 กลยุทธใ์หม่ PTT ตั้งเป้าท่ีจะ 1) เพิ่มกาํลังการผลิตไฟฟ้าเป็น 8,000 เมกะวตัต์ในปี 2030 (จาก

ปัจจุบัน 5,000 เมกะวตัต์) ผ่านการทําดีล M&A ของโครงการทั้งในประเทศ และต่างประเทศ ซ่ึง

มุ่งเน้นไปท่ีโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียน 2) มุ่งสู่การเป็นผูค้า้ LNG ระดบัโลก 3) เพิ่มจาํนวน high-

value products ในกลุ่มธุรกิจปิโตรเคมีและโรงกลัน่ 4) สรา้งธุรกิจน้ํามนั และคา้ปลีกใหเ้ป็นแบรนด์

ชั้นนําระดับภูมิภาค และ 5) แสวงหาโอกาสทางธุรกิจใหม่ๆ (ตั้งเป้าไวท่ี้ 10% ของงบลงทุน

ทั้งหมด) โดย PTT อยู่ระหวา่งการเจรจาซ้ือกิจการโรงงานผลิตยาในต่างประเทศ โดยคาดวา่ดีลน้ีจะ

ไดข้อ้สรุปในปีหนา้ 

EARNINGS REVISION/RISK 

 ไม่มี กาํไรปกติในช่วง 9M20 อยู่ท่ี 37,100 ลบ. คิดเป็น 61.5% ของประมาณการกาํไรทั้งปีของ

เรา   

VALUATION/RECOMMENDATION 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 48.00 บาท อิงวิธี SOTP ปัจจุบนั PTT ทําการ

ซ้ือขายท่ี PE 2021F ท่ี 16.2 เท่า ในบรรดาหุน้กลุ่ม O&G เราชอบบมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล  

(PTTGC TB/ซ้ือ/ราคาเป้าหมาย: Bt63.00) และบมจ.ปตท.สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม (PTTEP TB/

ซ้ือ/ราคาเป้าหมาย: 97.00 บาท) เน่ืองจากเราเช่ือวา่ PTTGC จะไดร้บัประโยชน์จากราคาปิโตรเคมี 

และความตอ้งการใชผ้ลิตภณัฑด์า้นสุขอนามยัท่ีดีขึ้ น ขณะท่ี กาํไรปกติของ PTTEP น่าจะผ่านจุดตํา่สุด

สาํหรบัปีไปแลว้ใน 2Q20  

SHARE PRICE CATALYST 

 การจดทะเบียนเขา้ตลาดหลักทรัพยข์อง PTTOR ท่ีคาดว่าจะเขา้จดทะเบียนใน 4Q20 หรือ 

1Q21 การจดทะเบียนน้ีน่าจะนําไปสู่การ re-rating ราคาหุน้ของ PTT (PE multiple สงูขึ้ น)  


