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PEER COMPARISON 
   Last Target Upside Market ---------------- PE ---------------- EPS CAGR PEG P/B Yield ROE 
Company Ticker Rec. Price Price Downside Cap 2020 2021F 2022F 2020-22 2021F 2021F 2021F 2021F 
   (Bt) (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x) (%) (x) (x) (%) (%) 
Bangchak Petroleum BCP TB HOLD 24.70 30.00 21.5 1,120 n.a. 13.8 7.5 na (0.1) 0.9 3.8 5.0 
Esso (Thailand) ESSO TB SELL 8.20 7.20 (12.2) 935 n.a. 7.0 7.0 na (0.0) 1.7 n.a. 26.2 
IRPC IRPC TB BUY 3.86 5.20 34.7 2,597 n.a. 8.4 18.1 na (0.0) 1.0 3.1 11.9 
Indorama Ventures IVL TB BUY 41.75 60.00 43.7 7,719 97.1 16.2 13.9 164.4 0.0 1.8 2.4 10.6 
PTT Oil&Retail Business OR TB SELL 30.00 26.00 (13.3) 11,855 30.7 28.7 26.8 7.0 4.2 3.6 1.6 18.2 
PTG Energy* PTG TB BUY 18.00 28.00 55.6 990 15.9 14.1 12.8 11.4 1.1 3.3 3.3 24.9 
PTT PTT TB BUY 38.75 55.00 41.9 36,447 31.2 10.0 11.7 63.0 0.0 1.1 6.2 8.3 
PTTEP PTTEP TB BUY 118.00 140.00 18.6 15,426 20.7 10.9 9.9 44.7 0.1 1.2 4.6 11.6 
PTTGC PTTGC TB BUY 60.00 76.00 26.7 8,908 1,355.3 5.9 8.7 1,145.5 0.0 0.8 5.6 15.1 
Siam Cement SCC TB BUY 428.00 545.00 27.3 16,913 15.0 10.6 10.2 21.3 0.3 1.5 3.6 12.1 
Star Petroleum Refining SPRC TB HOLD 9.35 9.60 2.7 1,335 n.a. 8.4 12.6 na (0.0) 1.4 4.3 17.1 
Thai Oil TOP TB HOLD 54.00 57.00 5.6 3,628 n.a. 18.8 18.3 na (0.1) 0.9 2.3 4.9 
Sector      107,871 138.2 12.7 13.1   1.5 4.4 11.5 

Source: UOB Kay Hian, *Coverage on our retail platform 
 
 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 
STOCK PICKS  
  Share Price Target Price 
Company Rec (Bt) (Bt) 
IVL BUY 41.75 60.00 
PTTEP BUY 119.00 140.00 
PTTGC BUY 60.00 76.00 
Source: UOB Kay Hian 

SHARE PRICE PERFORMANCE (% YTD) 
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ENERGY & PETROCHEM: FORWARD CORE PE BAND 
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Oil & Gas Sector Update 

ตลาดมีความกงัวลเก่ียวกบั Supplies ปีโตรเคมีใหม่ๆ และการเพ่ิมทุนหรือไม่ 

ตลาดมีความกงัวลอยูส่องประการในกลุ่ม O&G คือ supplies ใหม่ท่ีเขา้มา และการเพิ่มทุนหากมีดีล 

M&A ขณะท่ีราคาและส่วนต่างราคาปิโตรเคมีส่วนใหญ่ใน 2H21 อ่อนตัวลง hoh เน่ืองจาก 

เหตุการณ์โพลาร์วอร์เท็กซ์ และกําลังการผลิตท่ีเข้ามาเพิ่มเติม สมมติฐานของเราเก่ียวกับ 

ราคาและส่วนต่างราคาไดพ้ิจารณาถึง supplies ใหม่แลว้ หุน้ top pick ของเรา (IVL, PTTEP และ 

PTTGC) ไม่จาํเป็นตอ้งมีการเพิ่มทุนหากมีดีล M&A ใหม่ ในปัจจุบนักลุ่ม O&G ทาํการซ้ือขายอยูท่ี่ PE 

2021F ท่ี 12 .7 เท่า เทียบกับค่าเฉล่ีย PE forward ย้อนหลัง 5 ปีท่ี 14 เท่า คงคําแนะนํา 

OVERWEIGHT  

WHAT’S NEW 

 ราคานํ้ามันดิบยงัคงสูงใน 2H21 ตลาดประมาณการราคาน้ํามันดิบเบรนท์ในปี 2021 อยู่ในช่วง 

US$63-73/bbl เทียบกับ US$65 ภายใตส้มมติฐานของ UOBKH (US$62-67/bbl ภายใตส้มมติ 

ฐานของ PTT) โดยคาดว่าความตอ้งการน้ํามันทัว่โลกจะปรบัตัวดีข้ึนใน 2H21 จากความคืบหน้าของ 

การฉีดวคัซีน และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ นอกจากน้ีคาดว่าจีนจะนําเขา้น้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1.2 

ลา้นบารเ์รลต่อวนั ใน 2H21 หลงัทางการจีน ดาํเนินนโยบายเก็บภาษีส่วนประกอบท่ีจะทาํน้ํามนัดีเซล 

ละ Gasolline ทําใหต้อ้งนําเขา้น้ํามันดิบท่ีสูงข้ึน ขณะท่ีในดา้น Supply กลุ่ม OPEC+ จะเพ่ิมกําลัง 

การผลิตข้ึน หลังปริมาณความตอ้งการน้ํามนัในตลาดเพ่ิมข้ีน, แนวโน้มการเพ่ิมกาํลังการผลิตน้ํามัน 

ของอิหร่านท่ีเพ่ิมข้ึน และการผลิตท่ีสูงข้ึนจากสหรัฐฯ จาก 0.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน เป็น 11.5 

ลา้นบารเ์รลต่อวนัใน 2H21 อาจสรา้งแรงกดดนั downside ใหก้บัราคาไดบ้า้ง 

 โรงกลัน่: GRM ยงัคงอยู่ในระดับตํา่ท่ี US$2.0/bbl ค่าการกลัน่ (GRM) ใน 2H21 คาดว่าจะใกล ้

เคียงกบัใน 1H21 (ค่าการกลัน่สิงคโ์ปร ytd คงอยู่ท่ี US$1.9/bbl) โดยไดร้บัแรงหนุนจาก: 1) ความ 

ตอ้งการน้ํามนัเบนซินท่ีปรบัตวัดีข้ึนสาํหรบัการขนส่งในช่วงฤดูการขบัข่ีของสหรฐัฯ และ 2) ความตอ้ง 

การน้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยานท่ีสูงข้ึนเน่ืองจากเท่ียวบินระหว่างประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน ยกเวน้น้ํามันเช้ือ 

เพลิงอากาศยานคาดว่าน้ํามันกลัน่ทัว่โลกจะฟ้ืนตัวสู่ระดับก่อนเกิด COVID-19 ภายในส้ินปี 21 

อย่างไรก็ตามปัจจยับวกเหล่าน้ีส่วนใหญ่จะถูกหักลา้งดว้ยตน้ทุนน้ํามันดิบท่ีสูงข้ึน ส่งผลให ้GRM ตํา่ 

อยูท่ี่ประมาณ US$2/bbl 

 ส่วนต่างราคาอะโรเมติกสค์าดว่าจะอ่อนตวั hoh ใน 2H21 อุปทานของอะโรเมติกสเ์พ่ิมข้ึนใน 2H21 

อุปทานของพาราไซลีน (PX) ท่ีเพ่ิมขึนในเอเชียแฟซิฟิกใน 2H21อยู่ท่ีประมาณ 0.8-1.7 ลา้นตัน 

ในขณะท่ีความตอ้งการ PX เติบโตเพียง 0.4 ลา้นตัน ในช่วงเวลาเดียวกัน โรงงาน PX แห่งใหม่ใน 

2H21 ส่วนใหญ่มาจากประเทศจีน และซาอุดิอาระเบีย ในทํานองเดียวกนัส่วนต่างราคาเบนซิน (BZ) 

ใน 2H21 คาดว่าจะอ่อนตัวลงใน 1H21 เน่ืองจากอุปทาน BZ ท่ีเพ่ิมข้ึนจากจีน, เกาหลีใต ้และซาอุดิ 

อาระเบียโดยมีกาํลังการผลิตรวม 1.1 ลา้นตันต่อปี อย่างไรก็ตามปัจจยัลบเหล่าน้ีถูกชดเชยบางส่วน 

จากความล่าชา้ในการเร่ิม Zhejiang petrochemical เฟส II (กาํลังการผลิต PX 2.5 ลา้นตันต่อปี และ 

BZ 1.5 ลา้นตนัต่อปี) จากเดือน ก.ค. เป็น ส้ินไตรมาส 3Q21 

 ความตอ้งการอย่างต่อเน่ืองทัว่โลกจากการกลับมาเปิดของเศรษฐกิจของทั้งพอลิเอทิลีนเทเรฟทาเลต 

(PET หรือ ขวดพลาสติก) และโพลีเอสเตอร ์ซ่ึงเป็นอนุพนัธ์ของ PX น่จะแข็งแกร่งพอท่ีจะ out weight 

แรงกดดันท่ีเกิดจากอุปทาน PTA ใหม่ ขณะท่ี utilization rate ของ PET ทัว่โลกคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนจาก 

73% ในปี 2020 เป็น 75% ในปี 2023 และ utilixation rate ของโพลีเอสเตอรจ์ะเพ่ิมข้ึนจาก 70% 

ในปี 2020 เป็น 78% ในปี 2023 เราคาดการณ์ downside ค่อนขา้งจํากัดสําหรับ integrated 

PET/PTA spread ในปัจจุบันท่ี US$176/tonne เน่ืองจากใกลร้ะดับ cash cost ท่ี US$180/tonne 

(รายละเอียดเพ่ิมเติมหน้า 2-3) 
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 ราคาและส่วนต่างราคาของโอเลฟินส์และกลุ่มผลิตภัณฑ์ต่อเน่ืองใน 2H21 คาดว่าจะ 

อ่อนตวัลง hoh อุปทานโอเลฟินสแ์ละโพลีเมอรเ์พ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยกาํลงัการผลิตของเอเชีย 

ท่ีเขา้มาเพ่ิมเติมจากเอเชียตะวนัออกเฉียงเหนือและเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้(SEA) ขณะท่ีราคา 

HDPE เฉล่ียใน 2H21 คาดว่าจะอยู่ท่ี US$1,000-1,100/tonne เทียบกบั US$1,173/tonne 

ใน 1H21 ส่วนต่างราคา HDPE ใน 2H21 คาดวา่จะยงัคงอยู่ท่ี US$480-540/tonne เทียบกบั 

US$590/tonne ใน 1H21  โดยราคาและส่วนต่างราคาเหล่าน้ีเป็นปัจจัยในการเขา้มาของ 

supplies ใหม่ ราคาและส่วนต่างราคาปิโตรเคมีท่ีสูงอย่างไม่ปกติใน 1H21 ส่วนใหญ่มาจาก 

เหตุการณ์โพลาร์วอเท็กซ์ระหว่างเดือน มึ.ค.-เม.ย. 21 ซ่ึงทําใหโ้รงงานปิโตรเคมีหลายแห่งใน 

เท็กซสัตอ้งปิดการดาํเนินงาน 

 นอกจากน้ี Rapid ซ่ึงเป็นโรงงานอนุพันธ์โอเลฟินสแ์ห่งใหม่ของมาเลเซีย ประกาศว่าการดําเนิน 

การเชิงพาณิชยจ์ะถูกเล่ือนออกไปเป็นเดือน พ.ย. 21 ซ่ึงเดิมโครงการน้ีมีกาํหนดจะเร่ิมดาํเนินการ 

ในเดือน มี.ค. 20 แต่ประสบปัญหาทางเทคนิคและเกิดเพลิงไหมร้ะหว่างการทดสอบในเดือน 

เม.ย. 19 ผลิตภัณฑ์หลักสําหรับโรงงานแห่งน้ี ไดแ้ก่ โพลิโพรพิลีน (PP) 900,000 ตันต่อปี, 

โพลิเอทืลีนความหนาแน่นสูง (HDPE) 400,000 ตันต่อปี และโมเอทิลีนไกลคอล (MEG) 

800,000 ตนัต่อปี นักลงทุนใหค้วามสาํคญักบั petrochem complex ขนาดใหญ่แห่งน้ี เน่ืองจาก 

Rapid จะกลายเป็นผู้ผลิต PP (รองลงมาคือ Exxon และ PTTGC) และ MEG (รองลง มาคือ 

PTTGC) รายใหญ่ท่ีสุดใน SEA และเป็นผูผ้ลิต HDPE ใหญ่เป็นอนัดับสองใน SEA (PTTGC เป็นผู ้

ผลิตรายใหญ่ท่ีสุด) 

ACTION 

 คงคําแนะนํา OVEREWIGHT โดยมี  IVL, PTTGC และ PTTEP เป็น  best picks ของเรา 

ทั้งน้ีท่ีตลาดมีขอ้กังวลหลักสองเร่ืองในกลุ่ม O&G คือ supplies ใหม่ท่ีเขา้มา และการเพ่ิมทุน 

หากมีดีล M&A ทั้งน้ีเราคาดว่าราคาและส่วนต่างราคาปิโตรเคมีส่วนใหญ่ใน 2H21 อ่อนตัวลง 

เน่ืองจากไม่มีโพลารว์อรเ์ท็กซ์ในเท็กซ์ซัส ระหว่างเดือน มี.ค.-เม.ย. 21 และ supplies เพ่ิมเติม 

ท่ีเข ้ามาใหม่ อย่างไรก็ตามสมมติฐานขอเราเก่ียว กับราคาและส่วนต่างราคาน้ันค่อนข้าง 

ระมดัระวงัและไดค้าํนึงถึง supplies ท่ีเขา้มาใหม่แลว้ ในบรรดาหุน้ O&G 12 ตวัท่ีอยู่ภายใตก้าร 

coverage ของเรา เราชอบ IVL, PTTGC และ PTTEP เน่ืองจากเป็นหุน้เด่นของเรา และเช่ือว่าหุน้ 

เหล่าน้ีไม่จาํเป็นตอ้งมีการเพ่ิมทุนสาํหรบัดีล M&A ใหม่ เน่ืองจากมีงบดุลท่ีแข็งแกร่ง ปัจจุบนักลุ่ม 

O&G ทําการซ้ือขายท่ี PE 2021F ท่ี 12.7 เท่า เทียบกับ ค่าเฉล่ีย PE forward ยอ้นหลัง 5 ปีท่ี 

14.0 เท่า  

Indorama Ventures (IVL TB/ซ้ือ/ราคาเป้าหมาย: 60.00 บาท) : คาดกาํไรหลกัจะอยู่จุดสูงสุด 

ในช่วง 2Q-3Q21 

 คาดไม่มีการเพิ่มทุน หากมีการเขา้ซ้ือ Oxiteno มีความเป็นไปไดท่ี้ IVL จะเขา้ซ้ือ Oxiteno ซ่ึงเป็น 

ผูผ้ลิตสารลดแรงตรึงผิวแบบครบวงจร (integrated surfactants) ชั้นนําในสหรฐัอเมริกา และใหญ่ 

ท่ีสุดในละตินอเมริกา โดยมีมูลค่า 1.5 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัจาก Ultrapar เราคาดว่า D/E net 

จะเพ่ิมข้ึนเป็น 1.7 เท่าจากระดบัปัจจุบนัท่ี 1.3 เท่า ซ่ึงยงัคงตํา่กวา่ debt covenant ท่ี 2 เท่า หาก 

IVL เขา้ซ้ือหน่วยของ Oxiteno ทั้งหมด 

 Downside risk ของกาํไรในปี 2021 ของเราค่อนขา้งนอ้ย เราเห็นดว้ยว่า integrated PET/PTA 

spread ของ IVL ใน 2H21 น่าจะอ่อนตัวกว่าใน 1H21 เน่ืองจากไม่มี integrated PET/PTA 

spread ท่ี สูงอย่างไม่ปกติจากเหตุการณ์ โพลาร์วอเท็กซ์ระหว่างเดือน  มี .ค .-เม .ย . 21 

รวมถึงอุปทานท่ีเขา้ มาเพ่ิมเติมของ PET ใน 2H21 อยา่งไรก็ตามสมมติฐาน integrated PET/PTA 

spread ของ IVL ของเราอยู่ท่ี US$200/tonne ในปี 2021 (1H21 = US$241) ค่อนขา้ง 

conservative และไดค้าํนึงถึง supplies ใหม่เหล่าน้ี 

 กาํไรหลกัใน 2Q21-3Q21 น่าจะเป็นจุดสูงสุดของไตรมาส เราเช่ือว่า IVL ยงัคงมีการเติบโต 

กาํไรท่ีน่าประทับใจใน 2Q21-3Q21 ปริมาณการผลิตในช่วง 2Q21 น่าจะเพ่ิมข้ึน yoy และ qoq 

โดยไดร้ับแรงหนุนจากการกลับมาดําเนินการทั้งโครงการ Huntsman ใน 2Q21 และ US Gas 

cracker ใน 3Q21  

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 60.00 บาท อิง PE 2021F ท่ี 23.0 เท่า หรือ +1SD 

ของ PE forward ยอ้นหลัง 5ปี เราเช่ือว่าความสามารถในการทํากาํไรของ IVL จะยงัคงดีในระยะ 

ยาว ดว้ยการเติบโต 45% 3-year CAGR ในช่วงปี 2021-23 ซ่ึงมีผลการดําเนินงานดีกว่าหุน้ 

อ่ืนๆในกลุ่มเดียวกัน ในมุมมองของเราการปรบัราคาหุน้ล่าสุดส่วนใหญ่มาจากขอ้กงัวลเก่ียวกับ 

อุปทานท่ีเพ่ิมข้ึนทัว่ดลก และความกลวัวา่จะมีการเพ่ิมทุน ; น่ีเป็นโอกาสในการซ้ือ 

 

IVL: FORWARD CORE PE BAND 
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

PTTGC: FORWARD CORE PB BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

PTTEP: FORWARD CORE PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

PETROCHEMICAL PRICE AND SPREAD 
(US$/tonne) 2H20 1H21 1Q21 2Q21 Current 
Dubai price 
(US$/bbl) 

43.8 63.5 60.0 66.9 73.5 

Gasoline spread 
(US$/bbl) 

4.3 8.5 7.1 9.9 10.6 

Diesel spread 
(US$/bbl) 

3.9 5.0 4.7 5.3 4.7 

Jet spread 
(US$/bbl) 

0.8 3.9 3.3 4.5 3.6 

HSFO spread 
(US$/bbl) 

(1.5) (4.6) (3.5) (5.8) (6.9) 

LSFO spread 
(US$/bbl) 

8.5 12.3 13.4 11.2 11.0 

PX spread 190 273 240 305 306 
BZ spread 115 317 240 393 409 
HDPE price 960 1,168 1,145 1,191 1,125 
HDPE spread 572 587 588 585 445 
PP price 1,055 1,351 1,365 1,336 1,255 
PP Spread 653 769 727 730 617 
Integrated PTA/PET 
spread 

197 241 235 245 176 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 PTT Global Chemical (PTTGC TB/ซ้ือ/ราคาเป้าหมาย: 76.00 บาท): การเงินท่ีแข็งแกร่ง 

หนุนแผน M&A 

 PTTGC กาํลงัมองหาดีล M&A ใหม่ ดีล M&A มุ่งเน้นไปท่ีอุตสาหกรรมโพลีเมอรแ์ละวสัดุผสม 

ท่ีมีประสิทธิภาพสูง และอุตสาหกรรมกลุ่มเคลือบผิวและกาวในสหรฐัฯ และยุโรป  เน่ืองจาก 

ความตอ้งการท่ียงัสูงต่อเน่ือง แมจ้ะมีสถานการณ์ COVID-19 และมี EBITDA Margin สูงกว่า 

20% ซ่ึงคาดวา่ดีล M&A เหล่าน้ีจะประกาศใน 2H21  

 ไม่จาํเป็นตอ้งมีการเพิ่มทุนสาํหรบัดีล M&G ใหม่ท่ีกาํลงัจะเกิดข้ึน งบดุลของ PTTGC ยงัคง 

แข็งแกร่งดว้ยเงินสดในมือจาํนวนมากประมาณ 3 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั และมีอตัราส่วนหน้ี 

สินต่อส่วนของผู้ถือหุ ้นสุทธิเพียง 0.33 เท่า ณ . ส้ินไตรมาส 1Q21 นอกจากน้ี PTTGC 

จะไดร้บเงินสดจากการขายหุน้ของ GPSC ประมาณ 20 พนัลบ. ในเดือน ก.ค. 21  

 ปรับลดกาํไรในปี 2021 ของเราไม่น่าเป็นไปได  ้เราเห็นดว้ยว่าราคา HDPE ใน 2H21 

น่าจะอ่อนตัวกว่าใน 1H21 เน่ืองจาก HDPE มีอุปทานท่ีเขา้มาเพ่ิมใน 2H21 อย่างไรก็ตาม 

สมมติฐานราคา HDPE ของเราอยู่ท่ี US$1,050/tonne ในปี 2021 (1H21: US$1,168) 

ค่อนขา้ง conservative และไดค้าํนึงถึง supplies ใหม่ของ HDPE เหล่าน้ี ขณะท่ีกาํไรใน 2H21 

ของ PTTGC จะได้รับแรงหนุนจากปริมาณการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 2 โครงการใหม่ ได้แก่:   

1) โครงการโรงโอเลฟินส ์แห่งใหม่ (olefins reconfiguration project : ORP) ซ่ึงเร่ิมดาํเนินการไป 

แลว้ในเดือน พ.ค. 21 (ซ่ึงจะเพิ่มกาํลงัการผลิตเอทิลีน 500,000 tpa และกาํลงัการผลิตโพรพิลีน 

250,000 tpa และ 2) โครงการโรงงานผลิตกรดเทเรพธาลิกบริสุทธ์ิ (PTA) หน่วยท่ี 1 ซ่ึงมีกาํลงั 

การผลิต 470,000 tpa และเร่ิมดาํเนินการตั้งแต่ตน้เดือน เม.ย. 21 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 76.00 บาท อิงค่าเฉล่ีย forward P/B ยอ้นหลงั 5 ปี 

ท่ี 1.1 เท่า ราคาหุน้ยงัคงถูก และ valuation ไม่แพงอยู่ท่ีเพียง P/B 2021F ท่ี 0.9 เท่า โดย 

PTTGC เป็น top pick ของเราในกลุ่ม O&G เน่ืองจากดมเมนตมักาํไรท่ีดีสาํหรบัธุรกิจปิโตรเคมี  

 

PTT Exploration and Production (PTTEP TB/ซ้ือ/ราคาเป้าหมาย: 140.00 บาท): หน่ึงใน 

หุน้ O&G ไม่ก่ีบริษทัท่ีจะรายงานกาํไรหลกัดีข้ึน hoh 

 หน่ึงใน หุ ้น O&G ไม่ ก่ีบริษัทท่ีจะรายงานกําไรหลักดี ข้ึน hoh กําไรหลักของ PTTEP 

มีแนวโน้มท่ีจะดีขึ้ นต่อเน่ืองใน 2H21 โดยไดร้ับแรงหนุนจากปริมาณการขายท่ีคาดว่าจะแข็ง 

แกร่งเน่ืองจากการบันทึกผลการดําเนินงานเต็มไตรมาสของแหล่งก๊าซ Sabah H ในมาเลเซีย 

และโครงการ Oman Block 61 รวมถึงการดาํเนินงานเชิงพาณิชยข์องแหล่งน้ํามนัใน Algeria HBR 

ซ่ึงเร่ิมตั้งแต่ปลายไตรมาส 3Q21ขณะท่ีเรายงัคาดว่า weighted ASP ใน 2H21 จะสูงขึ้ นกว่าใน 

1H21 ซ่ึงสะทอ้นถึงราคาน้ํามันดิบท่ีสูงขึ้ นในปัจจุบัน  นอกจากน้ีเรายงัคาดว่าราคาขายเฉล่ีย 

ก๊าซจะยงัคงทรงตัว hoh จากการปรบัสูตรราคาก๊าซในโครงการก๊าซบงกช และอาทิตยใ์นเดือน 

ต.ค. 21 

 โมเมนตนักาํไรดีต่อเน่ืองในปี 2022 เน่ืองจากการบนัทึกผลการดําเนินงานเต็มปีของ Sabah 

H, Oman Block 61 และ  Algeria HBR นอกจาก น้ี  เราได้สัน นิษฐานไว ้อย่าง Conservative 

แลว้ว่าการผลิตก๊าซอยู่ท่ี 500 MMCFD ในปีน้ีจากปริมาณ committed รวมท่ี 800 MMCFD 

(ถือหุน้ 100%) ท่ีแหล่งก๊าซเอราวณั เร่ิมวนัท่ี 1 เม.ย. 21 ขณะท่ีขอ้พิพาทระหว่าง Chevron 

เก่ียวกบัแหล่งเอราวณั กบักรมเช้ือเพลิงธรรมชาติ (DMF) ซ่ึงทาํใหเ้กิดความล่าชา้ในการเขา้พ้ืนท่ี 

แหล่งเอราวณัไม่น่าจะกระทบประมาณการกาํไรหลักปี 2022 ของเราท่ี 47.5 พนัลบ. ซ่ึงเพิ่มขึ้ น 

9% yoy ขณะเดียวกนั PTTEP ทราบถึงความล่าชา้น้ี และไดจ้ดัทาํแผนสาํรองโดยพยายามเพ่ิมกาํลงั 

การผลิตจากโครงการท่ีมีอยู่ ประกอบดว้ย แหล่งก๊าซบงกช และแหล่งก๊าซอาทิตย์เพื่อชดเชย 

ปริมาณการขาดแคลน บางส่วน 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 140.00 บาท อิงค่าเฉล่ีย 5 ปี PE forward core ท่ี 

13 เท่า ของ PTTEP เรายงัคงคาดว่าโมเมนตัมราคาหุน้ของ PTTEP จะยงัคงดําเนินต่อไปจาก 

แนวโน้มการปรบัเพ่ิมกาํไรของตลาด 
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AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT 
AP ARROW BAFS BANPU BAY BCP BCPG BOL BRR BTS 
BTW BWG CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM CNT COL 
COMAN CPALL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC 
DTC EA EASTW ECF EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI 
III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP K KBANK KCE 
KKP KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT LPN MAKRO 
MALEE MBK MBKET MC MCOT MFEC MINT MONO MTC NCH 
NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH PDJ 
PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG 
PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH 
QTC RATCH ROBINS RS S S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT 
SC SCB SCC SCCC SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC 
SENA SIS SITHAI SNC SORKON SPALI SPI SPRC SSSC STA 
STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP 
THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL TNDT TOA TOP 
TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL TTW TU 
TVD TVO U UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER        

 
 

2S ABM ADB AF AGE AH AHC AIT ALLA ALT 
AMANAH AMARIN APCO APCS AQUA ARIP ASAP ASIA ASIAN ASIMAR 
ASK ASN ASP ATP30 AUCT AYUD B BA BBL BDMS 
BEC BEM BFIT BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP 
BROOK CBG CEN CENTEL CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT 
CNS COLOR COM7 COTTO CRD CSC CSP DCC DCON DDD 
DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR ETE FLOYD FN 
FNS FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO GJS GL 
GLOBAL GLOW GULF HPT HTC HYDRO ICN IFS INET INSURE 
IRC IRCP IT ITD ITEL J JAS JCK JCKH JMART 
JMT JWD KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E 
LALIN LANNA LDC LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR 
MBAX MEGA METCO MFC MK MODERN MOONG MPG MSC MTI 
NEP NETBAY NEX NINE NOBLE NOK NTV NWR OCC OGC 
ORI OSP PATO PB PDG PDI PL PLAT PM PPP 
PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL RICHY RML RWI 
S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG SCI SCP 
SE SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT SMK 
SMPC SMT SNP SONIC SPA SPC SPCG SPVI SR SRICHA 
SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA SWC 
SYMC SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM 
TEAMG TFG TFMAMA THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS 
TM TMC TMD TMI TMT TNITY TNL TNP TOG TPA 
TPAC TPBI TPCORP TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT 
TWP TWPC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT 
UWC VNT WIIK XO YUASA ZEN ZMICO TOG   

 
 

A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS 
ASEFA AU B52 BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM 
BR BROCK BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMAN CMC CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT 
D DIMET EKH EMC EPCO ESSO FE FTE GIFT GLAND 
GLOCON GPI GREEN GTB GYT HTECH HUMAN IHL INGRS INOX 
JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG KYE LEE LPH MATCH 
MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD MM MVP NC 
NDR NER NNCL NPK NUSA OCEAN PAF PF PICO PIMO 
PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI RJH ROJNA 
RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG 
SQ SSP STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIC TIGER 
TNH TOPP TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI TYCN UTP VCOM 
VIBHA VPO WIN WORK WP WPH ZIGA    
          

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 



 

  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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Anti-corruption Progress Indicator 2019 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




