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 ซ้ือ 

 (Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 242.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 320.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+32.2% 

340.00 บาท) 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผลิตน้ํามันและก๊าซท่ีเก่ียวขอ้งกับปิโตรเลียมต้นน้ํา

และปลายน้ํ า  ธุ รกิจ ถ่าน หิน  และ ธุร กิจ อ่ืนๆ ท่ี

เก่ียวขอ้ง 

Stock Data 
GICS sector Energy

Bloomberg ticker: PTT TB

Shares issued (m): 2,856.3

Market cap (Btm): 679,799.3

Market cap (US$m): 19,118.0

3-mth avg daily t'over (US$m): 54.2

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt377.00/Bt198.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

0.0 20.4 25.2 37.0 2.5

Major Shareholders %

MOF 51.2

Vayupak Fund 1  15.3

NDVR 3.0

FY16 NAV/Share (Bt) 342.65

FY16 Net Debt/Share (Bt) 135.82
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ราคาหุน้รบัรู ้impairment loss แลว้; คาดผลประกอบการพลิกฟ้ืนขึ้นอย่างมากในปีน้ี 

 

ราคาหุน้ PTT ในขณะน้ีรับรูค้วามกังวลของตลาดเก่ียวกับกําไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ท่ีคาดจะได้รับ

ผลกระทบจาก impairment loss จากธุรกิจถ่านหินแลว้ อย่างไรก็ดี เราคาดว่าบริษัทฯ จะจ่าย DPS ใน

ระดับสูงท่ี 7.00-8.00 บาท/หุน้ สําหรับผลการดําเนินงานในรอบ 2H58 หรือมี annual yield ท่ี 5.9-

6.7% เราคงคาํแนะนํา ซ้ือ หุน้ PTT จาก valuation ท่ีถกูดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 320.00 บาทแต่เราชอบหุน้ 

downstream อาทิ PTTGC, IRPC และ SCC มากกวา่ 

เหตกุารณใ์หม่ 
 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 อยูใ่นระดบัตํา่ อา้งอิงจาก channel check ของเรากบัทาง PTT เรา

คาดว่าบริษัทฯ จะรายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ระดับตํา่ท่ี 499 ลา้นบาท (ไตรมาส 3/58 

รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 26,600 ลา้นบาทและไตรมาส 4/57 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 24,600 ลา้นบาท) ดว้ย

สาเหตุหลกัจาก 1) impairment loss ท่ี 15,000 ลา้นบาทจากธุรกิจถ่านหิน 2) impairment loss ท่ี 

300 ลา้นบาทจากธุรกิจน้ํามนัปาลม์และ 3) inventory loss ท่ี 1,700 ลา้นบาทจากราคาน้ํามนัดิบท่ี

ลดลง 

ผลกระทบในอนาคต 

 ประเด็นสาํคญัสาํหรบัผลประกอบการในไตรมาส 4/58 ไดแ้ก่ 

1) คาดผลประกอบการของธุรกิจกา๊ซดีข้ึน qoq แมร้าคาสินคา้ของโรงแยกก๊าซของ PTT จะลดลง 

6-12% qoq แต่มีปัจจัยหนุนชดชเยจากตน้ทุนในการซ้ือก๊าซจาก PTTEP ท่ีอ่อนตัวลง 12% 

ดา้น utilization rates รวมของโรงแยกก๊าซของ PTT เพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 98% ในไตรมาส 4/58 จาก 

93% ในไตรมาส 3/58 ซ่ึงคาดจะช่วยหนุนใหย้อดขายโตข้ึน 7.1% qoq ขณะท่ีผลขาดทุนจาก

ธุรกิจ NGV ลดลง qoq อยู่ท่ี 2,300 ลา้นบาท (ไตรมาส 3/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 3,200 ลา้น

บาท) 

2) คาดธุรกิจนํ้ามันโตข้ึน qoq เราคาดวา่ธุรกิจน้ํามนัของ PTT ทั้งในส่วนของยอดขายและ margin 

จะเพ่ิมข้ึน qoq หนุนจากช่วงไฮซีซัน่ของฤดูขบัข่ีในประเทศไทย อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากาํไรสุทธิ

ในไตรมาส 4/58 จะไดร้บัผลกระทบจาก inventory loss ท่ี 1,700 ลา้นบาท (ไตรมาส 3/58 

รบัรู ้inventory loss ท่ี 1,800 ลา้นบาท) 

3) คาดรายไดจ้ากบริษัทโรงกลัน่และปิโตรเคมีในเครือจะเพิ่มข้ึน qoq เราคาดวา่กาํไรสุทธิจาก

บริษัทโรงกลัน่และปิโตรเคมีในเครือจะอยูท่ี่ประมาณ 4,300 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 (เทียบ

กบัท่ีรบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 195 ลา้นบาทในไตรมาส 3/58) นอกจากน้ี เราคาดวา่กระแสเงินสดท่ีดี

จากบริษัทในเครือประกอบกบัค่าการกลัน่ท่ีสงูข้ึนและกาํไรบางส่วนจาก hedging derivatives จะ

ช่วยชดเชยปัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนจาก inventory loss ได ้ 

4) PTT บันทึก impairment ในไตรมาส 4/58 ผูบ้ริหารเปิดเผยว่าบริษัทฯ ตัดสินใจท่ีจะบันทึก 

impairment loss ท่ีประมาณ 15,000 ลา้นบาทจากธุรกิจถ่านหิจในไตรมาส 4/58 เม่ือ PTT 

เขา้ซ้ือธุรกิจถ่านหิน ราคาถ่านหินเฉล่ียอยูท่ี่ 100 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ขณะท่ี spot price ในขณะ

น้ีอยูท่ี่ประมาณ 49 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ดา้น book value หลงั impairment อยูท่ี่ 650 ลา้นบาท 

นอกจากน้ี PTT บันทึก impairment loss อีกท่ี 286 ลา้นบาทจากธุรกิจน้ํามันปาล์มและ book 

value ของธุรกิจน้ํามนัปาลม์หลงั impairment อยูท่ี่ 24 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ  
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Net turnover  2,842,688 2,834,732 2,067,941 2,103,371 2,193,701
EBITDA  232,143 263,939 285,887 297,868 307,493
Operating profit  155,829 155,598 142,279 143,968 141,344
Net profit (rep./act.)  94,652 55,795 20,247 70,185 67,990
Net profit (adj.)  94,348 88,591 48,063 73,677 67,990
EPS (Bt) 33.0 31.0 16.8 25.8 23.8
PE (x) 7.3 7.8 14.4 9.4 10.2
P/B (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
EV/EBITDA (x) 4.6 4.0 3.7 3.6 3.5
Dividend yield (%) 5.5 3.2 1.2 4.1 3.9
Net margin (%) 3.3 2.0 1.0 3.3 3.1
Net debt/(cash) to equity (%) 57.7 51.7 40.7 38.3 36.3
Interest cover (x) 11.4 11.9 9.3 9.9 10.1
ROE (%) 12.9 7.4 2.6 8.7 8.1
Consensus net profit  - - 77,366 78,792 83,845
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.62 0.94 0.81
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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5)  คาดบนัทึก unrealized forex gain ท่ี 200 ลา้นบาท (ไตรมาส 3/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 6,900 

       ลา้นบาท 

6)  คาดบนัทึกผลขาดทุนเล็กน้อยท่ี 500 ลา้นบาทจากการขายหุน้ SPRC ออกไปในไตรมาส 4/58 

ทั้งน้ี PTT ไม่ไดบ้นัทึก impairment loss กอ้นใหญ่ในไตรมาส 4/58 เหมือนอยา่งในไตรมาส  4/57 ซ่ึง

ทาํใหผ้ลประกอบการดีข้ึน yoy 

 คาด DPS อยูท่ี่ 7.00-8.00 บาท/หุน้ สาํหรบัผลการดาํเนินงานรอบ 2H58 หรือมี annual yield ใน

ระดบัสงูท่ี 5.9-6.7% 

 จะบนัทึก impairment loss จากธุรกิจถ่านหินเพิ่มข้ึนในปี 59 หรือไม่? เราไม่แน่ใจว่า PTT จะบันทึก 

impairment loss เพ่ิมข้ึนในปี 59 หรือไม่เน่ืองจากข้ึนอยูก่บัแนวโน้มของราคาถ่านหิน อยา่งไรก็ดี หากมี

การบันทึก impairment loss ในปี 59 จํานวนของ impairment loss น่าจะน้อยกว่าในไตรมาส 4/58 

อน่ึง จะมีการประกาศราคาถ่านหิน contracted benchmark ในเดือน เม.ย.59 และเราคาดวา่น่าจะอยู่ท่ี

ประมาณ 55-59 เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ซ่ึงเป็นไปตามประมาณการราคาถ่านหินของ PTT ท่ีคาดอยูท่ี่ 57 

เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรง ในปีน้ีแต่คาด spot price น่าจะอยู่ตํา่กว่าท่ี 49 เหรียญสหรัฐฯ/ตัน เราให้

ความสาํคญักบัราคาถ่านหิน contracted มากกวา่ spot price 

 คาดแนวโน้มธุรกิจก๊าซดีข้ึนในปี 59 ในช่วง 2-3 ไตรมาสท่ีผ่านมา ธุรกิจก๊าซของ PTT ได้รับ

ผลกระทบจาก 

1) การขายกา๊ซธรรมชาติใหก้บักลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรมผลจากสตูรคาํนวณราคาท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบั

ราคาน้ํามนัเช้ือเพลิงท่ีลดลงอยา่งมากและ feed costs จริงของก๊าซท่ีลดลงเล็กน้อยเน่ืองจากตน้ทุน

ก๊าซตามหลังราคาน้ํามนัดิบท่ีมีการเคล่ือนไหวอยู่ท่ี 6-12 เดือน ผูบ้ริหารคาดว่ากลุ่มก๊าซน่าจะ

รายงานผลขาดทุนสุทธิท่ีประมาณ 6,000 ลา้นบาทในปี 58 อย่างไรก็ดี PTT ไดพู้ดคุยกับลูกคา้

กลุ่มอุตสาหกรรมแลว้เก่ียวกบัการปรบัสูตรคาํนวณราคาเพ่ือใหส้มเหตุสมผลกบัโครงสรา้งราคาท่ี

แทจ้ริงแต่คาดจะเร่ิมใชสู้ตรคาํนวณใหม่ตั้งแต่ช่วง 2H59 เราไดร้วมสูตรคาํนวณใหม่ในประมาณ

การของเราแลว้  

2) ค่าปรบัท่ีตอ้งจ่ายใหก้บั EGAT ท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียวท่ี 3,000 ลา้นบาทจากก่อสรา้งท่อส่งก๊าซ 

หมายเลข 4 ท่ีล่าชา้จากกาํหนดการเดิมและไม่มีค่าใชจ้า่ยพิเศษเกิดข้ึนในปี 59 

3) ตน้ทุนก๊าซท่ีลดลงจะช่วยทําใหผ้ลขาดทุนของธุรกิจ NGV ตํา่ลงในปีน้ี ทั้งน้ี บริษัทฯ บันทึกผล

ขาดทุนจากธุรกิจ NGV ในปี 58 ท่ีเกือบ 12,000 ลา้นบาทและเราคาดว่าผลขาดทุนจากธุรกิจ 

NGV จะอยูท่ี่ 8,300 ลา้นบาทในปี 59 

นอกจากน้ี เราคาดวา่ผลประกอบการของบริษัทในเครือจะปรบัตวัดีข้ึนหลงัรบัรูผ้ลขาดทุนกอ้นใหญ่ในปี 

58 ซ่ึงคาดจะทาํช่วยหนุนใหก้าํไรสุทธิในปี 59 ขยายตวัข้ึน 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 58-59 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 58-59 ลง 35.6% 

และ 15.2% ตามลําดับ สําหรบัในปี 58 เราไดร้วม impairment loss ท่ีสูงกว่าท่ีคาดการณ์ไวแ้ละ inventory 

loss กอ้นใหญ่ สาํหรบัในปี 59 เราไดร้วมผลประกอบการท่ีอ่อนตวัลงของบริษัทในเครือจากราคาน้ํามนัและ

ก๊าซท่ีคาดลดลงในปี 59 เราปรบัลดประมาณการ Brent crude ลงจาก 60 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล มาอยู่ท่ี 

47 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล และจาก 65 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล มาอยู่ท่ี 52 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในปี 

60 ตามสมมติฐานของเราสาํหรบัอุตสาหกรรมน้ํามนัในประเทศไทย 
 Sensitivity จากการทํา sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าราคาน้ํามันท่ีลดลงทุก 1 เหรียญสหรฐัฯ/

บารเ์รล จะฉุดใหป้ระมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ลดลง 0.6% 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 320.00 บาทอิงดว้ยวิธี SOTP ราคาหุน้ PTT ในขณะน้ีซ้ือขาย

ดว้ย 2016F PE ท่ี 9.4 เท่าซ่ึงตํา่กว่า forward PE ในรอบ 5 ปีท่ี 10.3 เท่า ราคาหุน้ PTT ยงัซ้ือขายตํา่กว่า 

2016F PE ท่ี 12.1 เท่า (เราคํานวณ PE อิงดว้ย PE ของกลุ่มธุรกิจคูณดว้ยสัดส่วนของแต่ละทุกธุรกิจของ 

EBIT ของ PTT) อยา่งไรก็ดี เราชอบหุน้ downstream อยา่ง PTTGC, IRPC และ SCC มากกวา่จากภาพรวมธุรกิจ

โอเลฟินสท่ี์แข็งแกร่ง 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ราคาน้ํามนัท่ีฟ้ืนตวัข้ึน 

4Q15 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec 4Q14 3Q15 4Q15F yoy qoq

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

Revenue 643,851  505,066  510,614  -20.7% 1.1%

COGS 596,470  457,665  466,379  -21.8% 1.9%

SG&A 55,781    20,912    19,546    -65.0% -6.5%

EBITDA 51,854    59,729    34,903    -32.7% -41.6%

Share profit of sub. 10,100-    263        609        -106.0% 131.4%

Income tax 7,997      7,699      4,871      -39.1% -36.7%

Recurring-Profit 4,801      31,404    15,586    224.6% -50.4%

FX gain/(loss) 5,257      6,906-      200        -96.2% n.a.

Other non-recurring items 36,707-    51,080-    15,286-    -58.4% -70.1%

Net income 26,649-    26,581-    499        n.a. n.a.

EPS (Bt) 9.33-       9.31-       0.17       -101.9% n.a.

Gross margin (% ) 7.4% 9.4% 8.7%

EBITDA margin (% ) 8.1% 11.8% 6.8%

Net profit margin (% ) -4.1% -5.3% 0.1%  
Source: PTT PCL,  UOB Kay Hian 

GSP FEED COST VS PETROLEUM PRICE 

 
Source: PTT 

PTT’S FORWARD PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 
SOTP VALUATION  

Value Value Methodology

(Btm) (Bt/sh)

1. PTT's Operations

PTT core gas and DCF @ WACC

Oil business 100% 628,155     220           6.25% G=1.0%

(-) Net debt (155,890) (55)
PTT Only - Equity Value 472,265     165           

Fair

2. Subsidiaries Share Value Value Value Methodology

holding (Bt/sh) (Btm) (Bt/sh)

PTTEP 65.4% 56.0        145,397     50.9          0.55x PBV

PTTGC 48.9% 63.0        138,820     48.6          10.0x PE

TOP 49.1% 76.0        76,126       26.7          8.0x PE

SPRC 5.4% 2,228         0.8            Equity value

IRPC 36.4% 5.7           42,396       14.8          11.0x PE

GPSC 30.1% 28.0        12,628       4.4            DCF @ WACC

8%, G=1%

3. Affiliates

Others Affiliates 24,156       8.5            

Total 914,016     320.00      
Source: UOB Kay Hian 
IMPLIED PE (X) 

Regional Peer Contribution to

2016E (x) PTT's EBIT

E&P 17.4                 21%

Refinery 12.4                 15%

Petrochemical 13.0                 14%

Gas business 9.6                   50%

Implied PE (x) 12.1                  
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


