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 ขาย 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 69.75 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 63.00 บาท 

 Upside 

 (ราคาเป้าหมายเดิม 

 

-9.7% 

56.00 บาท) 

 
 รายละเอียดบริษทัฯ 
PTTEP สาํรวจน้ํามนัดิบและกา๊ซธรรมชาติและพฒันา  

 แหล่งผลิต 

 Stock Data 

 GICS sector Energy

 Bloomberg ticker: PTTEP TB

 Shares issued (m): 3,970.0

 Market cap (Btm): 275,914.0

 Market cap (US$m): 7,866.0

 3-mth avg daily t'over (US$m): 52.9

 Price Performance (%) 

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

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  9.2 42.6 9.4 39.0 21.4

 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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ราคาหุน้แกว่งตวัในระยะสัน้ 

 

เราคาดวา่กาํไรสุทธิของ PTTEP ในไตรมาส 1/59 จะออกมาดีกวา่ท่ีคาดการณ์ไวก้่อนหน้าน้ี จากตน้ทุน

ท่ีลดลงอีกและประโยชน์ดา้นภาษีจากเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึน เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิของเราใน

ปี 59 ข้ึน 176% เพ่ือสะทอ้นผลบวกท่ีไดร้บัจากเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนประกอบกบั unit cost ท่ีตํา่ลงและ

ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลง อยา่งไรก็ตามราคาหุน้ในขณะน้ีค่อนขา้งแพงซ้ือขายดว้ย 2016 core PE band 

ท่ี +2.5SD คงคําแนะนํา ขาย ด้วยราคาเป้าหมายท่ี 63.00 บาท เรายังชอบหุน้ downstream เช่น 

PTTGC, IRPC และ SCC มากกวา่จากสเปรดปิโตรเคมีท่ีแข็งแกร่ง 

 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 ดีกว่าคาดก่อนหนา้น้ี เราไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะห์กับ 

PTTEP เพ่ือรบัฟังพรีวิวไตรมาส 1/59 เราคาดว่าบริษัทฯ จะรายงานกาํไรสุทธิท่ี 4,675 ลา้นบาท

ในไตรมาส 1/59 ลดลง 0.4% qoq และ 45.7% yoy เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะ

ออกมาดีกวา่ประมาณการเดิมของเราจากตน้ทุนท่ีลดลงอีกรวมทั้งการ write-off หลุมแหง้ท่ีน้อยลง

ในไตรมาส 1/59 และประโยชน์ดา้นภาษีจากเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึน 

 หากไม่รวม non-recurring items ทั้งหมด เราคาดวา่ recurring income จะอยูท่ี่ 2,692 ลา้นบาท

ในไตรมาส 1/59 (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 466 ลา้นบาท) ราคาขายเฉล่ียรวมหดตัวลง 5 เหรียญ

สหรฐัฯ/boe qoq อยู่ท่ี 33.8 เหรียญสหรฐัฯ/boe เน่ืองจากราคาน้ํามนัดิบลดลงอยู่ท่ี 34 เหรียญ

สหรฐัฯ/บารเ์รล (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 42.20 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) และราคาขายก๊าซเฉล่ีย

อ่อนตัวลงอยู่ท่ี 6.15 เหรียญสหรัฐฯ/mmbtu ในไตรมาส 1/59 (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 6.30 

เหรียญสหรฐัฯ/boe) อยา่งไรก็ดี ปัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนน่าจะถูกชดเชยจากค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีลดลงและ

การนําโปรแกรมลดตน้ทุนมาใชซ่ึ้งทําให ้unit cost ลดลงอยู่ท่ี 32 เหรียญสหรฐัฯ/boe ในไตรมาส 

1/59 (ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 35.18 เหรียญสหรฐัฯ/boe) จากค่าใชจ้่าย DD&A ท่ีอ่อนตวัลง 8.6% 

yoy ผลจาก impairment loss กอ้นใหญ่ในไตรมาส 3/58 และการอัพเกรดแหล่งน้ํามันสํารองใน

ไตรมาส 4/58 

ผลกระทบในอนาคต 

 รายไดล้ดลง qoq จากราคาขายเฉล่ียท่ีต ํา่ลง เราคาดว่ายอดขายจะคงท่ี qoq อยู่ท่ี 335,900 

boepd การปิดปรบัปรุงตามกาํหนดของแหล่งก๊าซ Zawtiga ในไตรมาส 1/59 น่าจะหักลา้งปัจจยั

บวกจากการรบัรูร้ายไดเ้ต็มไตรมาสจากแหล่งน้ํามันท่ีประเทศแอลจีเรียในเดือน ธ.ค.58 ขณะท่ี

คาดแหล่งน้ํามันมอนทาร่าจะรักษายอดขายไวท่ี้ 20,000 bpd เราคาดว่าราคาขายเฉล่ียรวมจะ

ปรบัตวัลดลงอยูท่ี่ 33.80 เหรียญสหรฐัฯ/boe ในไตรมาส 1/59 จาก 39.20 เหรียญสหรฐัฯ/boe 

ในไตรมาส 4/58 (คาด liquid ASP จะลดลง 19.5% qoq อยู่ท่ี 34.00 เหรียญสหรัฐฯ/บารเ์รล 

ขณะท่ีคาดราคาขายเฉล่ียกา๊ซจะลดลงเพียงแค่ 2.4% qoq อยูท่ี่ 6.15 เหรียญสหรฐัฯ/mmbtu) 
KEY FINANCIALS 

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

Net turnover  247,817 185,771 164,327 181,390 190,482
EBITDA  175,815 132,644 111,504 126,673 134,603
Operating profit  92,600 39,823 21,388 18,450 21,367

Net profit (rep./act.)  21,490 (31,590) 9,609 9,686 11,917

Net profit (adj.)  49,525 26,847 8,216 9,686 11,917

EPS (Bt) 12.5 6.8 2.1 2.4 3.0
PE (x) 5.6 10.3 33.7 28.6 23.2

P/B (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6

EV/EBITDA (x) 1.5 2.0 2.3 2.0 1.9

Dividend yield (%) 6.5 4.3 2.9 2.9 2.9

Net margin (%) 8.7 (17.0) 5.8 5.3 6.3

Net debt/(cash) to equity (%) 2.3 (2.2) (4.3) (2.8) (2.3)

Interest cover (x) 22.8 17.7 17.7 21.1 22.7

ROE (%) 7.0 (10.4) 3.1 3.1 3.8

Consensus net profit  - - 11,418 18,580 23,772

UOBKH/Consensus (x)  - - 0.72 0.52 0.50

Source: PTTEP, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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1Q16 EARNINGS PREVIEW 
Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16F yoy qoq 

     % chg % chg 
Revenue 48,005 40,007 38,072 -20.7 -4.8 
Operating cost 5,460 6,386 5,330 -2.4 -16.5 

Exploration cost 434 1,924 355 -18.2 -81.5 

Income tax 583 4,278 843 44.6 -80.3 

Recurring-Profit 7,936 466 2,692 -66.1 478.0 
FX gain/(loss) -   1,124 141 12 n.a. -91.5 

Net income 8,616 4,693 4,675 -45.7 -0.4 

EPS (Bt) 2.17 1.18 1.18 -45.7 -0.4 

Gross margin (%) 28.51 26.36 23.76   

EBITDA margin (%) 76.85 75.70 72.30   
Net profit margin (%) 18.39 11.98 12.62   
Gas Price (US$/mmbtu) 8.0 6.3 6.2 -23.4 -2.4 

Liquid Price (US$/bbl) 50.1 42.2 34.0 -32.2 -19.5 

Weighted Avg. (US$/boe) 48.7 39.2 33.8 -30.7 -13.8 

Selling volume (k boed) 327.1 336.4 335.9 2.7 -0.1 

Source: PTTEP, UOB Kay Hian 

 ตน้ทุนลดลงนอ้ยกว่าคาด PTTEP ประสบความสาํเร็จในการลดตน้ทุนอีก 32.00 เหรียญสหรฐัฯ/boe 

ในไตรมาส 1/59 ซ่ึงตํา่กว่าเป้าท่ีตั้งไวท่ี้ 35 เหรียญสหรฐัฯ/boe ในปี 59 ดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) 

ค่าใชจ้่าย DD&A ท่ีลดลง 8.6% qoq จากการซ่อมแซมทรัยพ์สินเดิมในไตรมาส 3/58 และการเพ่ิม

ปริมาณสาํรองในไตรมาส 4/58 (โดยปกติแลว้ หากมีการเพ่ิมหรือลดปริมาณสาํรอง ค่าใชจ้่าย DD&A 

ต่อหน่วยการผลิตจะมีการเปล่ียนแปลงอยา่งมาก) 2) โปรแกรมการลดตน้ทุนผ่านการดาํเนินงานของ

แหล่งน้ํามันท่ีลดลงประกอบกบัการปิดปรบัปรุงท่ีน้อยลงและค่าใชจ้่ายสํานักงานท่ีตํา่ลงและ 3) การ 

write-off หลุมแหง้ท่ีลดลง (10 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) (จากแหล่ง Cash Maple ในออสเตรเลีย) ในไตร

มาส 1/59 (ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 53 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 
 Non-recurring items ท่ีส ําคัญ 2 รายการในไตรมาส 1/59 ได้แก่ผลขาดทุนจาก realized และ 

unrealized derivatives hedging น้ํามัน ท่ี 30 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ (ไตรมาส 4/58 รับรูก้ําไรท่ี 78 

ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) และประโยชน์ดา้นภาษีท่ี 85 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ จากเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึน (ไตร

มาส 4/58 รบัรูก้าํไรท่ี 35 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 
 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 สูงท่ีสุดของปีน้ี เราคาดวา่กาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 จะปรบัตวัลดลง 

qoq จาก 1) ยอดขายท่ีตํา่ลงผลจากการปิดปรับปรุงแหล่งบงกช, MTJDA, Yadana และ Yetakul 2) 

ราคาขายก๊าซเฉล่ียท่ีลดลงอีกเน่ืองจากโดยปกติแลว้ราคาก๊าซจะมีระยะเวลาท่ีเหล่ือมกับราคาน้ํามัน

ประมาณ 6-12 เดือน ข้ึนอยู่กบัแต่ละโครงการขณะท่ีราคาน้ํามันดิบปรบัตัวลดลงเม่ือเดือน ม.ค.59 

ทั้งน้ี การผลิตก๊าซธรรมชาติของ PTTEP คิดเป็น 70% ของยอดขายและ 3) คาดค่าใชจ้่าย DD&A จะ

เพ่ิมข้ึนในอีก 2-3 ไตรมาสต่อจากน้ีจากโครงการพฒันาท่ีมากข้ึน 
 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 ข้ึน 176% อยู่ท่ี 9,609 ล้านบาทเพ่ือสะท้อน 1) 

ประโยชน์ดา้นภาษีท่ีไดร้บัจากเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึน 2) unit cost เฉล่ียท่ีลดลง 35.90 เหรียญสหรฐัฯ/

boe ในปี 59 (จาก 36.40 เหรียญสหรฐัฯ/boe) และ 3) ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลงหลงับริษัทฯ ชาํระ

หน้ีไป 825 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ เม่ือปีท่ีแลว้ เราคงประมาณการ Brent crude เดิมไวท่ี้ 47 เหรียญ

สหรฐัฯ/บารเ์รล สาํหรบัปี 59 ซ่ึงใกลเ้คียงกบัประมาณการล่าสุดของ PTTEP  
 
คาํแนะนาํ 
 ยงัชอบหุน้ downstream มากกว่า; คงคาํแนะนาํ ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 63.00 บาท ราคา

หุน้ PTTEP พุ่งข้ึน 70% จากระดับตํา่สุดเม่ือเดือน ม.ค.59 ขณะท่ีราคาน้ํามัน Brent crude ฟ้ืนตัวข้ึน 

54.6% จากระดบัตํา่สุด ราคาหุน้ PTTEP ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016 core PE band ท่ี +2.5SD ดงัน้ัน 

เราคิดว่าราคาหุน้จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนแค่ในระยะสั้นเน่ืองจากเราคิดว่าราคาหุน้ over-react กับราคา

น้ํามันดิบท่ีฟ้ืนตัวข้ึน ราคาเป้าหมายของเราท่ี 63.00 บาทคํานวณดว้ย -2SD ต่อ P/B หรือเท่ากับ 

2016F P/B ท่ี 0.6 เท่า 

 สําหรับกลุ่มน้ํามันและก๊าซ เราชอบหุ้น downstream เช่น PTTGC, SCC และ IRPC มากกว่าจาก

ภาพรวมโอเลฟินสท่ี์ดีข้ึน ซพัพลายโอเลฟินสใ์หม่ท่ีเขา้มาในตลาดล่าชา้จะช่วยทาํใหภ้าพรวมของบริษัท 

downstream สดใสเน่ืองจากทุกบริษัทฯ กาํลงัมุ่งเน้นไปยงัธุรกิจโอเลฟินสจ์นถึงปี 61  

 

 

CORE PE BAND  
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

P/B BAND  

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

SALES VOLUME TARGET 

Source: PTTEP 

PTTEP CAPEX & OPEX TARGET 

Source: PTTEP 

PTTEP RESERVES AND RESOURCES 

Source: PTTEP 

 


