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 ขาย 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 75.50 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 63.00 บาท 

 Upside 

 

-16.6% 

 
 รายละเอียดบริษทัฯ 
PTTEP สาํรวจน้ํามนัดิบและกา๊ซธรรมชาติและพฒันา  

 แหล่งผลิต 

 Stock Data 

 GICS sector Energy

 Bloomberg ticker: PTTEP TB

 Shares issued (m): 3,970.0

 Market cap (Btm): 299,733.9

 Market cap (US$m): 8,524.6

 3-mth avg daily t'over (US$m): 56.4

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt120.00/Bt42.50

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  12.3 45.9 1.7 37.1 31.9

 Major Shareholders %

 PTT 65.3

 State Street Bank and Trust Co. 2.2

 BNP Paribas Securities 2.1

 

FY16 NAV/Share (Bt) 104.70

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.54
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ไตรมาส 1/59: คาดกาํไรสุทธิสูงท่ีสุดของปี 59 

 

แมผ้ลประกอบการไตรมาส 1/59 ขยายตวัข้ึนแต่เรายงัคงคาํแนะนํา ขาย เน่ืองจากเราคาดวา่กาํไรสุทธิ

ของ PTTEP จะปรบัตวัลดลงใน 2-3 ไตรมาสต่อจากน้ีดว้ยสาเหตุหลกัจาก 1) ยอดขายท่ีลดลงจากการ

ปิดปรบัปรุงโรงผลิตและปริมาณน้ํามนัของแหล่งน้ํามนับางแห่งท่ีลดลง 2) ราคาขายเฉล่ียของกา๊ซท่ีตํา่ลง 

(รายได้จากก๊าซคิดเป็น 70% ของยอดขาย) และ 3) unit cost ของการผลิตท่ีสูงข้ึน ขณะท่ีราคา

เป้าหมายอยูท่ี่ 63.00 บาท 

1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 yoy qoq 
        % chg % chg 
Revenue    48,005     40,007  38,165 -20.5  -4.6  
Operating cost     5,460      6,386  4,789 -12.3  -25.0  
Exploration cost        434      1,924  914 110.7  -52.5  
Income tax        583      4,278  1,070 83.6  -75.0  
Recurring-Profit     7,936         466  4,135 -47.9  787.7  
FX gain/(loss) -   1,124         141  218 n.a. 54.1  
Hedging gain/(loss)        236      2,804  -   1,765 n.a. n.a. 
Net income     8,616      4,693  5,625 -34.7  19.8  
EPS (Bt)       2.17        1.18  1.42 -34.7  19.8  
Gross margin (%)     28.51      26.36      28.76      
EBITDA margin (%)     76.85      75.70      76.53      
Net profit margin (%)     18.39      11.98      14.97      
Gas Price (US$/mmbtu)         8.0          6.3          6.1  -24.2  -3.3  
Liquid Price (US$/bbl)       50.1        42.2        32.0  -36.1  -24.1  
Weighted Avg. (US$/boe)       48.7        39.2        35.1  -28.0  -10.5  
Selling volume (k boed)     327.1      336.4      329.9  0.8  -1.9  

Source: PTTEP, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการดีกว่าคาด PTTEP รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 5,625 ล้านบาท 

เพ่ิมข้ึน 19.8% qoq แต่ลดลง 34.7% yoy ซ่ึงมากกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้20% และ 

26% ตามลาํดบัดว้ยปัจจยัหนุนหลกัจากการควบคุมตน้ทุนท่ีดีโดยบริษัทฯ สามารถประหยดัตน้ทุน

ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการผลิต, royalties และค่าใชจ้า่ย SG&A ได ้

 

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) 6.1 11.2 36.5 30.9 25.2
P/B (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
EV/EBITDA (x) 1.6 2.1 2.5 2.2 2.1
Dividend yield (%) 6.0 4.0 2.6 2.6 2.6
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  - - 11,208 18,631 24,039
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.73 0.52 0.50
Source: PTT Exploration & Production PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 หากไม่รวม non-recurring items ทั้งหมด กาํไรหลกัจะอยูท่ี่ 4,100 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 (ไตร

มาส 4/58 อยู่ท่ี 466 ลา้นบาท) ยอดขายลดลง 1.9% qoq อยู่ท่ี 329,858 boepd ปัจจยัลบท่ีเกิด

จากการปิดปรบัปรุงแหล่งก๊าซ Zawtiga ในไตรมาส 1/59 ถูกหกัลา้งดว้ยปัจจยับวกจากรายไดเ้ต็มไตร

มาสจากแหล่งน้ํามนัท่ีแอลจีเรียในเดือน ธ.ค.58 ขณะท่ีแหล่งน้ํามนัมอนทาร่าสามารถคงยอดขายไวไ้ด้

ท่ี 20,000 bpd  

 ราคาขายเฉล่ียรวมหดตัวลง 4.1 เหรียญสหรฐัฯ/boe qoq อยู่ท่ี 35.1 เหรียญสหรฐัฯ/boe เน่ืองจาก

ราคาน้ํามนัดิบลดลงอยูท่ี่ 32.0 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 42.2 เหรียญสหรฐัฯ/

บารเ์รล) และราคาขายก๊าซเฉล่ียอ่อนตวัลงอยู่ท่ี 6.1 เหรียญสหรฐัฯ/mmbtu ในไตรมาส 1/59 (ไตร

มาส 4/58 อยูท่ี่ 6.3 เหรียญสหรฐัฯ/boe) อยา่งไรก็ดี ปัจจยัลบท่ีเกิดข้ึนถูกชดเชยจากค่าใชจ้า่ย SG&A 

ท่ีลดลงและการนําโปรแกรมลดตน้ทุนมาใชซ่ึ้งทาํให ้unit cost ลดลงอยูท่ี่ 28.6 เหรียญสหรฐัฯ/boe ใน

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

12.7% yoy ผลจาก impairment loss กอ้นใหญ่ในไตรมาส 3/58 และการอพัเกรดแหล่งน้ํามนัสาํรอง

ในไตรมาส 4/58 

 ตน้ทุนลดลงนอ้ยกว่าคาด PTTEP ประสบความสาํเร็จในการลดตน้ทุนอีก 28.6 เหรียญสหรฐัฯ/boe 

ในไตรมาส 1/59 ซ่ึงตํา่กว่าเป้าใหม่ท่ีตั้งไวท่ี้ 33-34 เหรียญสหรฐัฯ/boe (เป้าหมายเดิมของ PTTEP 

อยูท่ี่ 35 เหรียญสหรฐัฯ/boe ใกลเ้คียงกบัประมาณการปัจจุบนัของเรา) ในปี 59 ดว้ยสาเหตุหลกัจาก 

1) ค่าใชจ้่าย DD&A ท่ีลดลง 12.7% qoq จากการทํา impairment ในไตรมาส 3/58 และการเพ่ิม

ปริมาณสาํรองในไตรมาส 4/58 2) โปรแกรมการลดตน้ทุน (การดาํเนินงานของแหล่งน้ํามนัท่ีลดลง

ประกอบกบัการปิดปรบัปรุงท่ีน้อยลงและค่าใชจ้่ายสาํนักงานท่ีตํา่ลง) และ 3) การ write-off หลุมแหง้

ท่ีลดลง (2 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) (จากแหล่งบนบกในประเทศไทย) ในไตรมาส 1/59 (ไตรมาส 4/58 

อยูท่ี่ 53 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 
 Non-recurring items ท่ีสาํคัญ 3 รายการในไตรมาส 1/59 มูลค่ารวม 41 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ 

ไดแ้ก่ผลขาดทุนจาก realized และ unrealized derivatives hedging น้ํามนั ท่ี 49.6 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ 

(ไตรมาส 4/58 รบัรูก้ําไรท่ี 78 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ), ประโยชน์ดา้นภาษีท่ี 85 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ 

จากเงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึน (ไตรมาส 4/58 รับรูก้ําไรท่ี 35 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ) และกําไรจากอัตรา

แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศท่ี 6 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ 
 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 สูงท่ีสุดของปีน้ี เราคาดวา่กาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 จะปรบัตวัลดลง 

qoq จาก 1) ยอดขายท่ีตํา่ลงผลจากการปิดปรบัปรุงแหล่งบงกช, MTJDA, Yadana และ Yetakul และ

ยอดขายน้ํามนัดิบท่ีลดลง qoq จากโครงการมอนทาร่าในไตรมาส 2/59 (ประมาณ 13,000 bpd) 2) 

ราคาขายก๊าซเฉล่ียท่ีลดลงอยู่ท่ี 5.6 เหรียญสหรัฐฯ/MMBTU ในไตรมาส 2/59 (เทียบกับท่ี 6.1 

เหรียญสหรฐัฯ/MMBTU ในไตรมาส 1/59) และ 3) คาดค่าใชจ้่าย DD&A จะเพ่ิมข้ึนในอีก 2-3 ไตร

มาสต่อจากน้ีจากโครงการพฒันาท่ีมากข้ึน 
 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 คงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ไวต้ามเดิม แมก้าํไรหลกัในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 50.3% 

ของประมาณการกาํไรหลกัในปี 59 ของเราท่ี 8,200 ลา้นบาทแต่เราคงประมาณการกาํไรสุทธิของเรา

ไวต้ามเดิมโดยคาด unit cost อยู่ท่ี 35 เหรียญสหรฐัฯ/boe เราคาดว่าผลประกอบการของบริษัทฯ จะ

อ่อนตวัลงในอีก 2-3 ไตรมาสต่อจากน้ีจาก unit costs ท่ีสงูข้ึน  
 
คาํแนะนาํ 
 ยงัชอบหุน้ downstream มากกว่า; คงคาํแนะนาํ ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 63.00 บาท ราคาหุน้ 

PTTEP พุ่งข้ึน 81% จากระดับตํา่สุดเม่ือเดือน ม.ค.59 ขณะท่ีราคาน้ํามัน Brent crude ฟ้ืนตัวข้ึน 

73.7% จากระดบัตํา่สุด ราคาหุน้ PTTEP ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016 core PE band ท่ี +2.5SD ดงัน้ัน 

เราคิดว่าราคาหุ ้นจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนแค่ในระยะสั้นเน่ืองจากเราคิดว่าตลาด 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  
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