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 ซ้ือ 

 (Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 265.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 320.00 บาท 

Upside 

 

+20.8% 

 

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): 756,919.4

Market cap (US$m): 21,223.0

3-mth avg daily t'over (US$m): 62.2

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

21.0 1.1 6.4 23.2 8.6

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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ดีขึ้นทุกปี 

 

เราคาดว่ากําไรสุทธิของ PTT จะปรับตัวดีข้ึนอย่างมีนัยสําคัญในปี 59 เน่ืองจากไม่มีค่าใชจ้่ายพิเศษ

ประกอบกับค่าการกลัน่และ margin อะโรแมติกสท่ี์แข็งแกร่งรวมทั้งสเปรดปิโตรเคมีท่ีทรงตัว นอกจากน้ี 

เราคาดวา่ผลประกอบการของ PTT จะขยายตวัข้ึนจากรายไดท่ี้มากข้ึนของธุรกิจก๊าซ, oil trading และ NGV 

สาํหรบักลุ่มน้ํามนัและก๊าซ เราชอบหุน้ downstream เช่น SCC, IRPC และ PTTGC มากกว่าจากภาพรวมท่ี

แข็งแกร่งของธุรกิจโอเลฟินส ์คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 320.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 
 PTT คาดว่าราคานํ้ามันดิบดูไบจะอยู่ท่ีประมาณ 35-45 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในปี 59 PTT 

คาดวา่ราคาน้ํามนัดิบดูไบจะอยูท่ี่ระหวา่ง 35-45 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในปี 59 (เทียบกบัท่ี 51 

เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในปี 58) จากปัญหาผลผลิตน้ํามนัลน้ตลาดท่ียงัคงอยูใ่นปี 59 โดยน้ํามนัดิบ

ส่วนเกินทัว่โลกในขณะน้ีอยูท่ี่ประมาณ 1.8 mbpd แมค้าดการผลิต shale oil ของสหรฐัฯ จะลดลงแต่

ประเทศในกลุ่ม OPEC ยงัคงการผลิตน้ํามนัในระดบัสูงประกอบกบัซพัพลายใหม่จากอิหร่านท่ีเขา้มา

ในตลาดซ่ึงคาดจะยังส่งผลกระทบกับราคาน้ํามันดิบอย่างต่อเน่ืองในระยะสั้นถึงกลาง หากราคา

น้ํามนัดิบลดลงอยู่ท่ี 20 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ซักระยะ PTT มัน่ใจว่าบริษัทฯ จะสามารถผ่านพน้

ช่วงเวลายากลาํบากน้ีไปได ้2 ปีเป็นอยา่งน้อย 

 คาดค่าการกลัน่แข็งแกร่งต่อเน่ืองในปี 59 กลุ่ม PTT เช่ือมัน่วา่ความตอ้งการจะเติบโตมากกว่าซพั

พลายการกลัน่ ราคาน้ํามันท่ีอยู่ในระดับตํา่จะช่วยหนุนความต้องการก๊าซโซลีนในสหรัฐฯ และ

ประเทศในทวีปเอเชียใหเ้พ่ิมข้ึนต่อเน่ืองซ่ึงส่งผลใหส้เปรดก๊าซโซลีนสูงข้ึน นอกจากน้ี ฤดูหนาวท่ี

เร่ิมตน้ชา้และการปิดปรบัปรุงโรงกลัน่จะช่วยหนุนใหส้เปรดน้ํามนัเคร่ืองบินและ gasoil สงูข้ึน สาํหรบั

ในปีน้ี PTT คาดวา่ market GRM จะในระดบัเดียวกบัปีท่ีแลว้ท่ี 7.8 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ขณะท่ีเรา

คาดวา่จะอยูท่ี่เพียงแค่ 7.5 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล 

 คาด margin อะโรแมติกสท์รงตัว เราคาดว่าสเปรดพาราไซลีนและ ULG95 จะคงท่ี yoy ในปี 59 

ผูผ้ลิตพาราไซลีนปรบัลด utilization rate ลงเล็กน้อยเพ่ือใหอุ้ปสงค-์อุปทานสมดุลกนั นอกจากน้ี เรา

คาดว่า margin เบนซินและ ULG95 จะคงท่ี yoy ในปี 59 จากการท่ีจีนและสหรัฐฯ นําเขา้เบนซิน

สาํหรบัโรงผลิตปิโตรเคมีปลายน้ําอย่างต่อเน่ืองซ่ึงน่าจะช่วยบรรเทาปัญหาซพัพลายเบนซินใหม่ท่ีเขา้

มาในตลาดได ้

 

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) 7.8 14.2 10.3 11.1 13.1
P/B (x) 0.9 1.1 1.0 0.9 0.8
EV/EBITDA (x) 5.4 5.2 4.8 4.7 4.8
Dividend yield (%) 2.9 1.1 4.4 4.3 4.1
Net margin (%) 2.3 1.0 3.3 3.1 2.8
Net debt/(cash) to equity (%) 77.5 87.8 51.0 32.4 18.0
Interest cover (x) 8.6 9.9 11.1 11.4 11.1
ROE (%) 7.7 3.0 9.9 9.0 7.3
Consensus net profit  - - 76,467 83,400 83,507
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.96 0.82 0.69
Source: PTT PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ธุรกิจ NGV จะถึงจุดคุม้ทุนในช่วง 2H59 ราคาขายปลีก NGV ในขณะน้ีอยู่ท่ี 13.5 บาท/กก. (ราคา

ตลาดโลกอยู่ท่ี 13.66 บาท/กก. ณ เดือน ก.พ.59) จากการปรบัข้ึนราคาล่าสุดอีก 0.5 บาท/กก. เม่ือ

วนัท่ี 8 ก.ย.58 ขณะท่ีราคา NGV สาํหรบักลุ่มขนส่งถกูตรึงราคาไวท่ี้ 10.00 บาท/กก. ซ่ึงหมายความวา่ 

PTT จะตอ้งแบกภาระส่วนลด NGV สาํหรบักลุ่มขนส่งอยา่งต่อเน่ือง อา้งอิงจากแผนดาํเนินงานของธุรกิจ 

NGV ในขณะน้ี ทาง PTT ตอ้งการคงจาํนวนป๊ัมก๊าซ NGV ไวท่ี้ระดบัปัจจุบนัท่ีเกือบ 500 สถานีเพ่ือจาํกดั

ผลกระทบของการลงทุนในอนาคตและตน้ทุนขนส่ง PTT จะขาย NGV มากข้ึนผ่านป๊ัมก๊าซ NGV เดิม

เท่าน้ันซ่ึงไดร้บัก๊าซโดยตรงจากท่อส่ง ทั้งน้ี ผลขาดทุนของธุรกิจ NGV ลดลงอยูท่ี่ 10,300 ลา้นบาทในปี 

58 เทียบกบัท่ี 19,900 ลา้นบาทในปี 57 PTT เช่ือมัน่วา่ธุรกิจ NGV จะถึงจุดคุม้ทุนในช่วง 2H59 หรือ

คาดจะรายงานผลขาดทุนรวมทั้งปีท่ีเพียงแค่ 5,000 ลา้นบาทในปี 59 เทียบกบัประมาณการของเราท่ี

คาดจะรายงานผลขาดทุนท่ีประมาณ 8,300 ลา้นบาท 
 คาดภาพรวมธุรกิจก๊าซดีข้ึนในปี 59 ในช่วง 2-3 ไตรมาสท่ีผ่านมา ธุรกิจก๊าซไดร้ับผลกระทบจาก 1) 

ยอดขายก๊าซธรรมชาติใหแ้ก่กลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมจากสูตรคาํนวณราคาท่ีสมัพนัธ์โดยตรงกบัราคาน้ํามนั

เช้ือเพลิง (ซ่ึงลดลงอย่างมาก) และตน้ทุน gas feed (ซ่ึงลดลงเล็กน้อย) ทั้งน้ี ก๊าซสาํหรบักลุ่มอุตสาหกรรม

คิดเป็น 14% ของยอดขายก๊าซ อย่างไรก็ดี PTT ไดพู้ดคุยกับลูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมถึงการปรับสูตรการ

คํานวณราคาใหม่เพ่ือใหเ้หมาะสมกับโครงสรา้งตน้ทุนท่ีแทจ้ริงเป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ซ่ึงจะเร่ิมมีผลบังคับใช้

ตั้งแต่ช่วง 2H59 เป็นตน้ไป เราไดร้วมประมาณการรายการต่อไปน้ีในประมาณการของเราแลว้ 1) ค่าปรบัท่ี

เกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียวมูลค่า 3,000 ลา้นบาทท่ีตอ้งจ่ายใหก้บั EGAT ในไตรมาส 3/58 จากการเล่ือนการ

ก่อสรา้งท่อส่งก๊าซ หมายเลข 4 ซ่ึงก่อสรา้งเสร็จเรียบรอ้ยแลว้ในเดือนน้ีและ 2) ตน้ทุนก๊าซท่ีลดลงซ่ึงจะทํา

ใหผ้ลขาดทุนจากธุรกิจก๊าซลดลงในปีน้ี สําหรบัในปี 58 บริษัทฯ บันทึกผลขาดทุนจากธุรกิจ NGV ท่ีเกือบ 

10,300 ลา้นบาทและเราคาดว่าจะบันทึกผลขาดทุนท่ี 8,300 ลา้นบาทในปี 59 อย่างไรก็ดีจากปัจจยัลบท่ี

ผ่านพน้ไปแลว้ เราจึงคาดว่าธุรกิจก๊าซของ PTT จะฟ้ืนตัวข้ึนอย่างมีนัยสาํคญัตั้งแต่ช่วงตน้ปี 59 เป็นตน้ไป

จากผลขาดทุนของธุรกิจ NGV ท่ีคาดลดลง 

 งบ capex ในช่วง 5 ปีสําหรับปี 59-63 อยู่ ท่ี 297,000 ล้านบาทหรือ 8,000 ล้านเหรียญสหรัฐฯ 

ท่ามกลางราคาน้ํามนัดิบทัว่โลกท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ ทั้งน้ี PTT ปรบัลดงบประมาณลงจาก 326,000 ลา้นบาทมา

อยู่ท่ี 300,000 ลา้นบาทเม่ือข่วงตน้ปี 58 งบประมาณในปัจจุบันท่ี 297,000 ลา้นบาทถูกตั้งใหเ้หมาะสม

กบัราคาน้ํามนัท่ีอยู่ในระดับตํา่ โครงการพฒันาของ PTT จะยงัเกิดข้ึนตามเดิมรวมทั้งโครงการก่อสรา้งท่อส่ง

ก๊าซหมายเลข 5 และ receiving terminal สาํหรบั LNG แห่งท่ี 2 ดังน้ัน บริษัทฯ จึงตั้งสาํรองท่ี 50,800 ลา้น

บาทสาํหรบัการดาํเนินงานในปีน้ีและจะเพ่ิมข้ึนเป็น 67,500 ลา้นบาทในปี 60 สาํหรบัโครงการในประเทศ

ไทย บริษัทฯ จะลงทุนสาํหรบัอุปกรณ์ในการผลิต LNG โดยเฉพาะอย่างยิ่งการสรา้ง terminal และ FSRU เพ่ือ

พฒันาศกัยภาพการเติบโตของบริษัทฯ และเพ่ือเพ่ิมความหลากหลายใหก้บัผลผลิตกา๊ซและการขนส่งกา๊ซจาก

แหล่งอ่ืนๆ  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราคงประมาณการกาํไรสุทธิปี 58-59 เดิมไว ้

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 320.00 บาทอิงดว้ยวิธี SOTP ราคาหุน้ PTT ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 

2016F PE ท่ี 10.3 เท่าซ่ึงตํา่กวา่ forward PE ในรอบ 5 ปีท่ี 10.3 เท่า แต่ยงัมี upside ต่อราคาเป้าหมายของ

เราท่ี 20% อย่างไรก็ดี เราชอบหุน้ downstream อยา่ง PTTGC, IRPC และ SCC มากกว่าจากภาพรวมธุรกิจโอ

เลฟินสท่ี์แข็งแกร่ง 

 

 

GSP FEED COST VS PETROLEUM PRICE  

 
Source: PTT 

PTT’S CAPEX BREAKDOWN BY BUSINESS IN 2016-20 

 
Source: PTT  
 
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 

 


