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 ซ้ือ 

 (Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 258.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 320.00 บาท 

Upside 

 

+23.0% 

 

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): 736,925.3

Market cap (US$m): 20,596.0

3-mth avg daily t'over (US$m): 58.4

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt368.00/Bt198.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

22.3 4.1 5.5 25.2 5.7

Major Shareholders %

MOF 51.2

Vayupak Fund 1  15.3

NDVR 3.0

FY16 NAV/Share (Bt) 409.67

FY16 Net Debt/Share (Bt) 139.21
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บมจ. ปตท. (PTT) 

 
ไตรมาส 4/58: ผลประกอบการและ DPS ตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาด 

 

ราคาหุน้ PTT พุ่งข้ึน 12% เม่ือสปัดาห์ก่อนหลังซาอุดิอาระเบียและรสัเซียบรรลุขอ้ตกลงร่วมกันเก่ียวกับ

การคงเพดานการผลิตน้ํามนั ตลาดรบัรูค้วามกงัวลเก่ียวกบักาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ท่ีไดร้บัผลกระทบ

จากการตั้งสาํรองการดอ้ยค่าของสินทรพัยจ์ากธุรกิจถ่านหิน ขณะท่ี DPS ของ PTT ในช่วง 2H58 ตํา่กว่า

คาดเล็กน้อย เรายงัคงคาํแนะนํา ซ้ือ หุน้ PTT จาก valuation ท่ีถูกดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 320.00 บาทแต่

เราชอบหุน้ downstream อาทิ PTTGC, IRPC และ SCC มากกวา่ 

4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec    yoy qoq 
(Btm) 4Q14 3Q15 4Q15 % chg % chg 

Revenue 643,851 505,066 469,585 -27.1 -7.0 

COGS 596,470 457,665 420,224 -29.5 -8.2 

SG&A 55,781 20,912 19,589 -64.9 -6.3 

EBITDA 35,172 59,729 65,749 86.9 10.1 

Share profit of sub. - 10,100 263 1,444 -114.3 449.2 

Income tax 7,997 7,699 4,716 -41.0 -38.7 

Recurring-Profit 4,801 31,404 21,003 337.5 -33.1 

FX gain/(loss) 5,257 - 6,906 2,261 -57.0 n.a. 

Impairment loss - 36,707 - 51,080 - 23,076 -37.1 -54.8 

Net income - 26,649 - 26,581 188 n.a. n.a. 

EPS (Bt) - 9.33 - 9.31 0.07 -100.7 n.a. 

Gross margin (%) 7.4 9.4 10.5   

EBITDA margin (%) 5.5 11.8 14.0   

Net profit margin (%) -4.1 -5.3 0.0   
Source: PTT PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
 กาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 อยู่ในระดบัตํา่ PTT รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ในระดบัตํา่ท่ี 

188 ลา้นบาท (ไตรมาส 3/58 รับรูผ้ลขาดทุนท่ี 26,600 ลา้นบาทและไตรมาส 4/57 รับรูผ้ล

ขาดทุนท่ี 24,600 ลา้นบาท) รายการหลกัท่ีผลประกอบการออกมาแตกต่างกบัท่ีเราคาดการณไ์วคื้อ

สาํรองดอ้ยค่าของสินทรพัยท่ี์สงูกวา่คาด ขณะท่ีสาเหตุหลกัท่ีทาํใหก้าํไรสุทธิอยูใ่นระดบัตํา่ในไตรมาส 

4/58 มาจาก impairment loss รวมท่ี 23,000 ลา้นบาทจากธุรกิจถ่านหินและบริษัทในเครือของ 

PTTGC ไดแ้ก่ Myriant  

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  2,605,062 2,026,912 2,103,371 2,193,701 2,066,287
EBITDA  284,433 297,551 320,658 330,632 321,450
Operating profit  176,092 153,790 150,190 147,915 136,765
Net profit (rep./act.)  58,678 19,936 70,185 67,990 57,588
Net profit (adj.)  96,763 53,480 73,677 67,990 57,588
EPS (Bt) 33.9 18.7 25.8 23.8 20.2
PE (x) 7.6 13.8 10.0 10.8 12.8
P/B (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA (x) 4.0 3.8 3.5 3.4 3.5
Dividend yield (%) 3.0 1.1 4.5 4.4 4.3
Net margin (%) 2.3 1.0 3.3 3.1 2.8
Net debt/(cash) to equity (%) 65.1 56.3 34.0 22.3 12.7
Interest cover (x) 8.6 9.9 11.1 11.4 11.1
ROE (%) 6.9 2.3 7.7 7.2 5.9
Consensus net profit  - - 82,046 73,499 81,567
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.90 0.93 0.71
Source: PTT PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ประเด็นสาํคญัสาํหรบัผลประกอบการในไตรมาส 4/58 ไดแ้ก่ 

1) ผลประกอบการของธุรกิจกา๊ซดีข้ึน qoq แมร้าคาสินคา้ของโรงแยกก๊าซของ PTT ลดลง 6-12% 

qoq (ราคา HDPE ลดลง 6% qoq) แต่มีปัจจยัหนุนชดเชยจากตน้ทุนในการซ้ือก๊าซจาก PTTEP ท่ี

อ่อนตวัลง 12% ดา้นยอดขายของโรงแยกก๊าซของ PTT เพ่ิมข้ึน 7.5% qoq อยู่ท่ี 1.71 ลา้นตนัใน

ไตรมาส 4/58  ขณะท่ีผลขาดทุนจากธุรกิจ NGV ลดลง qoq อยู่ท่ี 2,300 ลา้นบาท (ไตรมาส 

3/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 3,200 ลา้นบาท) 

2) ธุรกิจนํ้ามนัโตข้ึน qoq ธุรกิจน้ํามนัของ PTT ทั้งในส่วนของยอดขายและ margin เพ่ิมข้ึน qoq หนุน

จากช่วงไฮซีซัน่ของฤดูขับข่ีในประเทศไทยและราคาน้ํามันท่ีอยู่ในระดับตํา่ซ่ึงช่วยกระตุน้ความ

ตอ้งการน้ํามนักลัน่ในภูมิภาค ดา้น EBIT gain ในไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 5,400 ลา้นบาท (ไตรมาส 

4/57 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 3,700 ลา้นบาทและไตรมาส 3/58 รบัรูก้าํไรท่ี 1,900 ลา้นบาท) 

3) รายไดจ้ากบริษัทโรงกลัน่และปิโตรเคมีในเครือเพิ่มข้ึน qoq EBIT จากบริษัทโรงกลัน่และปิโตร

เคมีในเครืออยู่ท่ีประมาณ 9,500 ล้านบาทในไตรมาส 4/58 (เทียบกับท่ีรับรู ้EBIT loss ท่ี 

5,500 ลา้นบาทในไตรมาส 3/58) นอกจากน้ี กระแสเงินสดท่ีดีจากบริษัทในเครือประกอบกบัค่า

การกลัน่ท่ีสูงข้ึนและกําไรบางส่วนจาก hedging derivatives ช่วยชดเชยปัจจัยลบท่ีเกิดข้ึนจาก 

inventory loss กอ้นใหญ่ได ้ 

4) PTT บันทึกสาํรองดอ้ยค่าสินทรัพยใ์นไตรมาส 4/58 PTT บันทึกสํารองดอ้ยค่าสินทรัพย์ ท่ี

ประมาณ 20,300 ลา้นบาทจากธุรกิจถ่านหินในไตรมาส 4/58 เม่ือ PTT เขา้ซ้ือธุรกิจถ่านหิน 

ราคาถ่านหินเฉล่ียอยู่ท่ี 100 เหรียญสหรฐัฯ/ตัน ขณะท่ี spot price ในขณะน้ีอยู่ท่ีประมาณ 49 

เหรียญสหรฐัฯ/ตนั ดา้น book value หลงัการตั้งสาํรองอยูท่ี่ 650 ลา้นบาท นอกจากน้ี PTT บนัทึก

สาํรองดอ้ยค่าสินทรพัยจ์ากบริษัท Myriant อีกท่ี 2,500 ลา้นบาท 

5)  บันทึก unrealized forex gain ท่ี 2,300 ล้านบาท (ไตรมาส 3/58 รับรูผ้ลขาดทุนท่ี 6,900   

ลา้นบาท 

6)  DPS น่าผิดหวงั PTT ประกาศ DPS ในช่วง 2H58 ท่ี 4.00 บาท/หุน้ ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราและตลาด 

คาดการณ์ไวท่ี้ 6.00-8.00 บาท/หุน้หรือมี yield ประจาํปีท่ีเพียงแค่ 3% หากรวมความสาํเร็จใน

การขายหุน้ BCP ออกไปและการนํา Star Petroleum Refining เขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัยม์ลูค่า 

13,500 ลา้นบาทและ 10,900 ลา้นบาทตามลําดับ เงินสดในมือและการลงทุนในระยะสั้นอยู่ท่ี 

102,400 ลา้นบาทในปี 58 เพ่ิมข้ึนจาก 77,900 ลา้นบาทในปี 57 

 คาดกาํไรหลักในปี 59 เพิ่มข้ึนอย่างมีนัยสาํคัญ 38% yoy ในปี 59 ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ธุรกิจ

ก๊าซท่ีขยายตัวข้ึนจากตน้ทุนก๊าซท่ีลดลงจากราคาน้ํามนัดิบท่ีเหล่ือมกนั 6-12 เดือน 2) ผลขาดทุนท่ี

ลดลงจากธุรกิจ NGV และ 3) ผลประกอบการท่ีดีข้ึนจากธุรกิจโรงกลัน่และปิโตรเคมี ทั้งน้ี บริษัทฯ 

บนัทึกผลขาดทุนจากธุรกิจ NGV ท่ีระดบัใกลเ้คียงกบัท่ีระดบั 12,000 ลา้นบาทในปี 58 และเราคาดวา่

ผลขาดทุนจากธุรกิจ NGV ท่ี 8,300 ลา้นบาทในปี 59 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิปี 58-59 เดิมไว ้

 Sensitivity จากการทํา sensitivity analysis แสดงใหเ้ห็นว่าราคาน้ํามนัท่ีลดลงทุก 1 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล 

จะฉุดใหป้ระมาณการกาํไรสุทธิของเราในปี 59 ลดลง 0.6% ประมาณการ Brent crude เฉล่ียของเราในปีน้ีอยู่

ท่ี 47 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 320.00 บาทอิงดว้ยวิธี SOTP ราคาหุน้ PTT ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 

2016F PE ท่ี 10.0 เท่าซ่ึงตํา่กว่า forward PE ในรอบ 5 ปีท่ี 10.3 เท่า ราคาหุ้น PTT ยังซ้ือขายตํา่กว่า 

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 

GSP FEED COST VS PETROLEUM PRICE  

 
Source: PTT 

 
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% 624,544 219 11.6% G=1.0%

(-) Net debt (152,279) (53)
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 


