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 ขาย 

(Downgraded) 
 ราคาปัจจุบนั 72.00 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 56.00 บาท 

 Upside 

 

 

-22.2% 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
PTTEP สาํรวจน้ํามนัดิบและกา๊ซธรรมชาติและพฒันา  

 แหล่งผลิต 

 Stock Data 

 GICS sector Energy

 Bloomberg ticker: PTTEP TB

 Shares issued (m): 3,970.0

 Market cap (Btm): 285,838.9

 Market cap (US$m): 7,988.8

 3-mth avg daily t'over (US$m): 23.4

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt122.00/Bt42.50

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  59.1 1.8 11.4 36.6 25.8

 Major Shareholders %

 PTT 65.3

 State Street Bank and Trust Co. 2.2

 BNP Paribas Securities 2.1

 

FY16 NAV/Share (Bt) 103.15

FY16 Net Debt/Share (Bt) 3.10
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ราคาหุน้รบัรู ้sentiment บวกแลว้; ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ขาย และเราชอบหุน้ 

downstream มากกว่า 

 

ราคาหุน้ PTTEP ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 30% ภายใน 1 สัปดาห์หลังมีประแสข่าวดีออกมาเก่ียวกับการบรรลุ

ขอ้ตกลงในการคงระดบัการผลิตน้ํามนัของผูผ้ลิตน้ํามนัรายใหญ่ อยา่งไรก็ดี ความสาํเร็จของดีลข้ึนอยูก่บั

การเขา้ร่วมของอิหร่าน อิรกัและผูส่้งออกน้ํามนัรายใหญ่อ่ืนๆ ราคาหุน้ PTTEP ในขณะน้ีรบัรูปั้จจยับวก

ของราคาน้ํามนัไปแลว้ (Brent crude อยู่ท่ี 33-35 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รลเทียบกบัประมาณการของ

เราท่ี 47 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล) ดังน้ัน เราจึงปรับลดคําแนะนําเป็น ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

56.00 บาท และเราชอบหุน้ downstream players เช่น PTTGC, IRPC และ SCC มากกวา่ 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ประเทศผลิตนํ้ามันรายใหญ่จะหาขอ้ตกลงไดใ้นเดือน มี.ค.59 ประเทศซาอุดิอาระเบีย (ผลิต

น้ํามันท่ี 10.1 ล้านบาร์เรล/วัน), รัสเซีย (10.7 ล้านบาร์เรล/วัน), เวเนซุเอล่า (2.4 ล้าน

บารเ์รล/วนั) และกาตาร ์(0.7 ลา้นบารเ์รล/วนั) ไดบ้รรลุขอ้ตกลงร่วมกนัท่ีกรุงโดฮาเม่ือวนัองัคาร

ท่ี 16 ก.พ. ท่ีผ่านมาเพ่ือคงระดบัการผลิตน้ํามนัไวท่ี้ระดบัของเดือน ม.ค. โดยมีเง่ือนไขวา่ประเทศ

อ่ืนๆ เขา้ร่วมในขอ้ตกลงดังกล่าวดว้ย ประเทศผูผ้ลิตน้ํามนัรายใหญ่ตอ้งการหาขอ้สรุปเพ่ือคงการ

ผลิตน้ํามันภายในเดือน มี.ค.59 ราคาน้ํามันท่ี 50 เหรียญสหรฐัฯ/บาร์เรล เป็นราคาท่ีผูส่้งออก

และลูกคา้ยอมรับไดใ้นระยะยาว อย่างไรก็ดี ความสําเร็จของดีลจะข้ึนอยู่กับว่าอิหร่าน อิรักและ

ประเทศส่งออกน้ํามันอ่ืนๆ จะเขา้ร่วมดว้ยหรือไม่ ทั้งน้ี บริษัทฯ คาดว่าอิหร่านจะเพ่ิมการผลิต

น้ํามนัข้ึน 1 ลา้นบารเ์รล/วนั หลงัหยุดควํา่บาตรประเทศส่งออกน้ํามนัเม่ือเดือนท่ีแลว้ 

 ประเทศท่ีไม่อยู่ในกลุ่ม OPEC : ไม่มีสัญญาณว่าจะหยุดการผลิต ประเด็นหน่ึงท่ีตลาดกังวล

ไดแ้ก่เร่ืองการผลิต shale oil ท่ีอยู่ในระดับสูง ในสถานการณ์ท่ีราคาน้ํามันอยู่ในระดับตํา่ ผูผ้ลิต 

shale oils อยู่ระหว่างการปรบัตวัและ cash cost ในบางแหล่งปรบัลดลงอยา่งมากโดยเฉพาะอย่าง

ยิง่ทางแถบ Eagle Ford Formation และ Permain basin ในตลาดพดูถึงวา่ cash cost สามารถลดลง

จาก 60-80 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล มาอยู่ท่ี 10-30 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ดังน้ัน เราจะเห็น

ผูผ้ลิต shale oil ยงัคงผลิตน้ํามนัดิบออกสู่ตลาด 

ผลกระทบ 

 ยงัคงมุ่งเนน้การลดตน้ทุนต่อเน่ือง จากราคาน้ํามนัดิบท่ีผนัผวนสงู PTTEP จึงตั้งเป้าลด unit cost 

ในปี 59 ลงอีก 10% จาก 39 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในปี 58 (ใกลเ้คียงกบัประมาณการของเรา

ท่ี 36 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล) ยกตัวอย่างเช่น บริษัทฯ ประสบความสําเร็จในการเจรจากับ

ผูร้ับเหมาในการเซ็นสัญญา wellhead platform ใหม่ซ่ึงคาดราคาจะลดลง 15-30% นอกจากน้ี 

บริษัทฯ มีแผนท่ีจะลดค่าใชจ้่ายลงทุนลงมากกว่า 10% จาก 3,400 ลา้นบาทในปี 58 หากราคา

น้ํามนัมีการเคล่ือนไหวอยา่งมีนัยสาํคญั บริษัทฯ พรอ้มท่ีจะปรบัลดงบประมาณในการลงทุนรอบ 5 

ปี (ในส่วนของ capex และ opex) 

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

Net turnover  247,817 185,771 173,197 182,616 193,569
EBITDA  175,815 132,644 119,288 126,073 134,004
Operating profit  92,600 39,823 20,967 17,850 20,767
Net profit (rep./act.)  21,490 (31,590) 3,475 9,686 11,917
Net profit (adj.)  49,525 30,742 5,088 9,686 11,917
EPS (Bt) 12.5 7.7 1.3 2.4 3.0
PE (x) 5.8 9.3 56.2 29.5 24.0
P/B (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
EV/EBITDA (x) 1.6 2.1 2.3 2.2 2.0
Dividend yield (%) 6.3 4.2 2.8 2.8 2.8
Net margin (%) 8.7 (17.0) 2.0 5.3 6.2
Net debt/(cash) to equity (%) 2.3 (2.2) (3.0) (1.3) (0.7)
Interest cover (x) 22.8 17.7 23.7 23.4 25.1
ROE (%) 7.0 (10.4) 1.1 3.1 3.8
Consensus net profit  - - 12,716 19,184 26,290
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.40 0.50 0.45
Source: PTTEP, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบ  

 เปล่ียนแหล่งทรพัยากรเป็นปริมาณสาํรอง Proved reserves ณ ส้ินปี 58 ลดลง 5% yoy อยู่ท่ี 738 

mboe และ PTTEP คาดว่าปริมาณสํารองจะใชไ้ดเ้พียงอีก 5 ปีหากคิดจากอัตราการผลิต ณ ปัจจุบัน 

เพ่ือเป็นการแกปั้ญหาดังกล่าว บริษัทฯ พยายามท่ีจะเร่งสรุปแผนการลงทุนโครงการ Mozambique 

Rovuma Offshore Area 1 ใหไ้ดภ้ายในส้ินปีน้ี ซ่ึงถือวา่ล่าชา้กวา่กาํหนดการเดิมประมาณ 1 ปี 

หาก PTTEP สามารถหาขอ้สรุปไดท้นัตามกาํหนด คาดวา่บริษัทฯ จะสามารถบนัทึกเป็นปริมาณสาํรอง

ท่ีพิสจูน์แลว้ไดเ้ลย ซ่ึงคาดวา่จะอยูท่ี่ ประมาณ 170 ลา้นบารเ์รล ผูบ้ริหารเช่ือมัน่วา่ปริมาณสาํรองของ

โครงการ Mozambique LNG จะสามารถคลายความกงัวลเก่ียวกบัอายุปริมาณสาํรองท่ีตํา่ได ้

 คาดสถานะทางการเงินแข็งแกร่งในปี 59 ผูบ้ริหารคาดวา่กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานในปี 59 

จะอยูท่ี่ 2,500-3,000 ลา้นเหรียญสหรฐัฯสาํหรบัสถานการณท่ี์ราคาน้ํามนัอยูใ่นระดบัตํา่ในขณะน้ีซ่ึง

เป็นจาํนวนเงินท่ีมากพอสาํหรบั capex ท่ี 2,100 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปี 59, การจ่ายเงินปันผลและ

การจา่ยเงินกูแ้ละดอกเบ้ีย 

 เล่ือนดีล M&A ของแหล่งบงกชออกไปเป็นช่วง 2H59 บริษัทฯ สนใจท่ีจะเขา้ร่วมประมูลในการเขา้

ซ้ือหุน้ 22.22% ของแหล่งบงกชจาก British Gas แหล่งบงกชตั้งอยูใ่นบริเวณอ่าวไทยซ่ึง PTTEP ถือหุน้

อยู่แลว้ 44.44% และผลิตก๊าซธรรมชาติและ condensate ท่ี 860 ลา้น cf/วนั และท่ี 28,000 bpd/

วนั ตามลาํดบั หาก PTTEP ประสบความสาํเร็จในการซ้ือหุน้ เราคาดวา่จะช่วยเพ่ิมกาํไรสุทธิของ PTTEP 

ข้ึนอีก 10-15% การประมลูล่าชา้ออกไปเน่ืองจาก British Gas ยุง่กบัการรวมกิจการกบั Shell ในขณะ

น้ี เราคาดวา่ดีล M&A ของแหล่งบงกชจะเกิดข้ึนในช่วง 2H59 แทน 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไวต้ามเดิม 

 
คาํแนะนาํ 
 ปรบัลดคาํแนะนําเป็น ขาย ราคาหุน้ PTTEP พุ่งข้ึน 30% ในระยะเวลาแค่ 1 สปัดาหห์ลงัมีกระแสข่าวดี

ออกมาเก่ียวกับการบรรลุกขอ้ตกลงในการคงระดับการผลิตน้ํามันของบรรดาผูผ้ลิตน้ํามันรายใหญ่ 

อย่างไรก็ดี เราคิดว่าราคาหุน้ปรบัตวัข้ึนสูงในระยะสั้นเท่าน้ัน เรายงัคงราคาเป้าหมายท่ี 56.00 บาท 

(คาํนวณดว้ย -2SD ต่อ P/B เท่ากบั 2016F P/B ท่ี 0.55 เท่า) ความไม่ชดัเจนเก่ียวกบัแนวโน้มราคา

น้ํามนัอาจะทาํใหป้ระมาณการกาํไรสุทธิของตลาดมี downside risk ดงัน้ัน เราจึงปรบัลดคาํแนะนําเป็น 

ขาย  

 ยงัชอบหุน้ downstream มากกว่า สาํหรบัหุน้ในกลุ่มน้ํามนัและก๊าซ เรายงัชอบหุน้ downstream เช่น 

PTTGC, SCC และ IRPC มากกวา่จากแนวโน้มโอเลฟินสท่ี์สดใส ซพัพลายโอเลฟินสใ์หม่ท่ีเขา้มาในตลาด

ล่าชา้น่าจะทาํใหแ้นวโน้มของหุน้ downstream ท่ีมุ่งเน้นไปยงัธุรกิจโอเลฟินสส์ดใสข้ึนจนถึงปี 61 

 

ปัจจยัเส่ียง 

 ความผนัผวนของราคานํ้ามนั ประมาณการ Brent crude ของเราอยูท่ี่ 47 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ใน

ปี 59 และจะเพ่ิมข้ึนปีละ 5 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รลจนถึงปี 62 

 Sensitivity จาก sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นวา่ประมาณการราคาน้ํามนัท่ีลดลงทุก 1% จะ

ทาํใหป้ระมาณกาํไรสุทธิของเราในปี 59 ลดลง 0.9% 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ราคาน้ํามนัท่ีฟ้ืนตวัข้ึน 
 ดีล M&A  
 

 

 

US QUARTERLY OIL PRODUCTION 

 
Source: Oil Market Report January 2016 

OPERATING CASH COST CURVE 

 
Source: PIRA, Reuters, IEA 

BRENT PRICE VS CFTC NET LONG 
POSITION 

Source: Intercontinental Exchange, Inc. 

 


