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 ซ้ือ 

 (Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 304.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 370.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+21.7% 

320.00 บาท) 

 

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): 868,315.1

Market cap (US$m): 24,851.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 59.5

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

7.0 28.8 7.8 13.9 24.6

Major Shareholders %

MOF 51.2

Vayupak Fund 1  15.3

NDVR 3.0

FY16 NAV/Share (Bt) 272.95

FY16 Net Debt/Share (Bt) 139.21
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พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 1/59: การดาํเนินงานกลับสู่สภาวะปกต ิ

 

เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ PTT จะปรบัตวัดีข้ึนในไตรมาส 1/59 เน่ืองจากไม่รบัรู ้impairment loss จาํนวน

มากประกอบกบัผลขาดทุนจาก inventory และธุรกิจ NGV ลดลง เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 

59-60 ข้ึนเพ่ือสะทอ้นการปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิและราคาเป้าหมายของทั้ง PTTEP และ PTTGC 

ข้ึนประกอบกับผลขาดทุนจากการดําเนินงานของธุรกิจ NGV ท่ีลดลง สําหรับกลุ่ม O&G เราชอบหุ้น 

downstream เช่น SCC, IRPC และ PTTGC มากกว่าจากภาพรวมธุรกิจโอเลฟินส์ท่ีแข็งแกร่ง คงคาํแนะนํา 

ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 370.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 
 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 ดีข้ึน qoq เราคาดว่า PTT จะรายงานกาํไรสุทธิท่ี 21,500 ลา้นบาท

ในไตรมาส 1/59 (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 188 ลา้นบาทและไตรมาส 1/58 อยู่ท่ี 22,600 ลา้น

บาท) ซ่ึงตัวเลขกาํไรสุทธิกลับมาอยู่ในระดับปกติหลังกาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ไดร้บัผลกระทบ

จาก impairment loss ก้อนใหญ่ท่ี 23,000 ล้านบาทจากธุรกิจถ่านหินและจาก Myriant ซ่ึงเป็น

บริษัทในเครือของ PTTGC 

 คาดกําไรหลักในไตรมาส 1/59 กลับมาสู่ระดับปกติ เราคาดว่ากําไรหลักของ PTT จะอยู่ท่ี

ประมาณ 20,000 ลา้นบาท (ไตรมาส 4/58 อยู่ท่ี 21,000 ลา้นบาทและไตรมาส 1/58 อยู่ท่ี 

20,600 ล้านบาท) เกือบจะคงท่ีจากในไตรมาส 1/58 และ 4/58 ทั้ งน้ี  ประมาณการผล

ประกอบการท่ีสาํคญัในไตรมาส 1/59 ไดแ้ก่ 

1) ผลประกอบการของธุรกิจก๊าซคงท่ี qoq เราคาดว่ายอดขายของโรงแยกก๊าซของ PTT จะคงท่ี 

qoq อยู่ ท่ี 884,000 ตันในไตรมาส 1/59 เน่ืองจากโรง ethane cracker ของ PTTGC ปิด

ปรบัปรุงไปเป็นเวลา 23 วนั (1-23 มี.ค.) อย่างไรก็ดี ปัจจยัลบบางส่วนถูกหักลา้งไปจากผล

ขาดทุนท่ีลดลงจากธุรกิจ NGV อยูท่ี่ 1,300 ลา้นบาท (ไตรมาส 4/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 2,300 

ลา้นบาท) 

2) ธุรกิจนํ้ามนัดีข้ึน qoq ยอดขายและ margins ของธุรกิจน้ํามนัของ PTT ดีข้ึน qoq จากจาํนวนผูใ้ช ้

รถยนต์ท่ีสูงในประเทศไทยและราคาน้ํามันท่ีอยู่ในระดับตํา่ซ่ึงช่วยกระตุน้ความตอ้งการน้ํามัน

กลัน่ในภูมิภาคใหสู้งข้ึน นอกจากน้ี เราคาดว่า PTT จะบันทึก inventory gain ท่ี 687 ลา้นบาท 

(ไตรมาส 1/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 1,200 ลา้นบาทและไตรมาส 4/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 1,660 

ลา้นบาท) ในไตรมาส 1/59 

3) รายไดจ้าก PTTEP และบริษัทโรงกลัน่และปิโตรเคมีในเครือมากข้ึน qoq เราคาดว่ากําไร

สุทธิจาก PTTEP และบริษัทโรงกลัน่และปิโตรเคมีในเครือจะมากข้ึนในไตรมาส 1/59 จาก

ความสามารถในการลดตน้ทุนของ PTTEP และ inventory loss จากบริษัทในเครือท่ีลดลง 

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

Net turnover  2,605,062 2,026,912 1,797,103 1,959,391 1,903,607
EBITDA  284,433 297,551 312,951 336,077 339,501
Operating profit  176,092 153,790 152,336 153,360 154,815
Net profit (rep./act.)  58,678 19,936 76,024 76,371 77,779
Net profit (adj.)  96,763 53,480 75,064 76,371 77,779
EPS (Bt) 33.9 18.7 26.3 26.7 27.2
PE (x) 9.0 16.2 11.6 11.4 11.2
P/B (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7
EV/EBITDA (x) 4.5 4.3 4.1 3.8 3.7
Dividend yield (%) 2.6 0.9 3.5 3.5 3.5
Net margin (%) 2.3 1.0 4.2 3.9 4.1
Net debt/(cash) to equity (%) 65.1 56.3 34.5 23.4 13.5
Interest cover (x) 8.6 9.9 10.9 11.6 11.7
ROE (%) 6.9 2.3 8.4 8.1 7.9
Consensus net profit  - - 78,099 86,589 92,141
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.96 0.88 0.84
Source: PTT PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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1Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec    yoy qoq 
 (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16F % chg % chg 
Revenue   515,583    469,585    442,150 -14.2 -5.8 
COGS   461,257    420,224    390,409 -15.4 -7.1 
SG&A     13,711      19,589      15,796 15.2 -19.4 
EBITDA     71,739      65,749      69,713 -2.8 6.0 
Share profit of sub.       1,891        1,444        2,014 6.5 39.5 
Income tax       3,451        4,716        8,764 154.0 85.8 
Recurring-Profit     20,643      21,003      20,029 -3.0 -4.6 
FX gain/(loss)       1,941        2,261        1,484 -23.6 -34.4 
Impairment loss           -   (23,076)            -   n.a. n.a. 
Net income     22,584          188      21,513 -4.7 11318.7 
EPS (Bt)        7.91         0.07         7.53 -4.7 11318.7 
Gross margin (%) 10.5% 10.5% 11.7%     
EBITDA margin (%) 13.9% 14.0% 15.8%     
Net profit margin (%) 4.4% 0.0% 4.9%     

Source: PTT, UOB Kay Hian 

 ธุรกิจ NGV จะถึงจุดคุม้ทุนในช่วง 2H59 ราคาขายปลีก NGV ในขณะน้ีอยูท่ี่ 13.5 บาท/กก. จากการ

ปรบัข้ึนราคาล่าสุดอีก 0.5 บาท/กก. เม่ือวนัท่ี 8 ก.ย.58 ขณะท่ีราคา NGV สาํหรบักลุ่มขนส่งถูกตรึง

ราคาไวท่ี้ 10.00 บาท/กก. ซ่ึงหมายความว่า PTT จะตอ้งแบกภาระส่วนลด NGV สําหรับกลุ่มขนส่ง

อย่างต่อเน่ือง อา้งอิงจากแผนดําเนินงานของธุรกิจ NGV ในขณะน้ี ทาง PTT ตอ้งการคงจาํนวนป๊ัมก๊าซ 

NGV ไวท่ี้ระดบัปัจจุบนัท่ีเกือบ 500 สถานีเพ่ือจาํกดัผลกระทบของการลงทุนในอนาคตและตน้ทุนขนส่ง 

PTT จะขาย NGV มากข้ึนผ่านป๊ัมก๊าซ NGV เดิมเท่าน้ันซ่ึงไดร้บัก๊าซโดยตรงจากท่อส่ง ทั้งน้ี ผลขาดทุน

ของธุรกิจ NGV ลดลงอยู่ท่ี 10,300 ลา้นบาทในปี 58 เทียบกับท่ี 19,900 ลา้นบาทในปี 57 PTT 

เช่ือมัน่ว่าธุรกิจ NGV จะถึงจุดคุม้ทุนในช่วง 2H59 หรือคาดจะรายงานผลขาดทุนรวมทั้งปีท่ีเพียงแค่ 

5,000 ลา้นบาทในปี 59  
 คาดผลประกอบการของธุรกิจกา๊ซจะดีข้ึนในปี 59 ในช่วง 2-3 ไตรมาสท่ีผ่านมา ธุรกิจก๊าวของ PTT 

ไดร้บัผลกระทบจากยอดขายก๊าซธรรมชาติใหลู้กคา้กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีลดลงผลจากสูตรคาํนวณราคา

สาํหรบัลกูคา้กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีสมัพนัธโ์ดยตรงกบัราคาน้ํามนัเช้ือเพลิง (ซ่ึงลดลงอยา่งมา) และตน้ทุน 

gas feed (ซ่ึงลดลงเล็กน้อย) สาํหรบัในปี 58 บริษัทฯ บนัทึกผลขาดทุนจากยอดขายกา๊ซอุตสาหกรรมท่ี 

1,600 ลา้นบาท ทั้งน้ี ก๊าซท่ีถูกขายใหก้บัลูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมคิดเป็น 14% ของยอดขายก๊าซของ 

PTT 
 อย่างไรก็ดี PTT ไดห้ารือกบัลูกคา้อุตสาหกรรมเรียบรอ้ยแลว้ถึงเร่ืองการปรบัสูตรคาํนวณราคาเพ่ือให้

สมเหตุสมผลกบัตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจริงมากข้ึนซ่ึงจะเร่ิมใชส้ตูรคาํนวณราคาใหม่ตั้งแต่ช่วง 2H59 เป็นตน้ไป 

PTT เปิดเผยวา่รฐับาลจะจดัทําประชาพิจารณ์สาํหรบัสตูรคาํนวณราคาใหม่ในเดือน พ.ค. น้ี ซ่ึงทาง PTT 

คาดวา่ศาลจะตดัสินใหท้าง PTT ลดราคาลง 50% จากสตูรคาํนวณราคาใหม่ในช่วง 2 เดือนแรกท่ีเร่ิมใช้

สูตรใหม่และลดราคาลง 25% ในเดือนท่ี 3 และจะสามารถเร่ิมใชร้าคาจากสูตรคํานวณใหม่ไดเ้ต็ม

รปูแบบตั้งแต่เดือนท่ี 4 เป็นตน้ไป 
 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 อ่อนตวัลง qoq เราคาดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะปรบัตัวลดลง qoq 

จากการปิดปรบัปรุงโรงผลิตหลายแห่งในไตรมาส 2/59 รวมทั้งการปิดปรบัปรุงโรงแยกก๊าซหมายเลข 6 เป็น

เวลา 26 วนัและโรงกลัน่ของ PTTGC เป็นเวลา 63 วนั 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพิ่มประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึน 8.3% และ 12.3% ตามลาํดบัเน่ืองจากเราเพ่ิงปรบั

เพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิของทั้ง PTTEP และ PTTGC ในช่วงท่ีผ่านมา นอกจากน้ี เราปรบัลดประมาณการผล

ขาดทุนจากการดําเนินงานสาํหรบัธุรกิจ NGV จาก 8,300 ลา้นบาทและ 5,000 ลา้นบาทในปี 59 และ 60 

ตามลาํดบัมาอยูท่ี่ 5,200 ลา้นบาทในปี 59 และจะไม่รบัรูผ้ลขาดทุนอีกตั้งแต่ปี 60 เป็นตน้ไป 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 370.00 บาทอิงดว้ยวิธี SOTP เพ่ือสะทอ้นราคาเป้าหมายใหม่

ของบริษัทในเครือและผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึนของ PTT ราคาหุน้ PTT ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 

11.6 เท่า ซ่ึงมากกว่า forward core PE รอบ 5 ปีท่ี 11.2 เท่า สาํหรบักลุ่ม O&G ในประเทศไทย เราชอบหุน้ 

downstream เช่น SCC, IRPC และ PTTGC มากกวา่จากภาพรวมธุรกิจโอเลฟินสท่ี์แข็งแกร่ง 

 

 

GSP FEED COST VS PETROLEUM PRICE  

 
Source: PTT 

NATURAL GAS VS FUEL PRICE 

 
Source: PTT 

PTT CORE 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% 736,501            258           11.6% G=1.0%

(-) Net debt (156,066) (55)
PTT Only - Equity Value 580,434            203           

Fair

2. Subsidiaries Share Value Value Value Methodology

holding (Bt/sh) (Btm) (Bt/sh)

PTTEP 65.4% 63.0        163,571            57.3          0.6x PBV

PTTGC 48.9% 70.0        154,244            54.0          10.0x Core PE

TOP 49.1% 76.0        76,126              26.7          8.0x PE

SPRC 5.4% 15.0        3,519                 1.2            7.0x PE

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 1,057,075         370.00      
Source: UOB Kay Hian 
 
IMPLIED PE (X) 

Regional Peer Contribution to 
2016E (x) PTT's EBIT

E&P 20.8 21%
Refinery 14.6 15%
Petrochemical 13.7 14%
Gas busines 12.7 50%
Implied PE (x) 14.8                

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


