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 ซ้ือ 

 (Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 292.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 370.00 บาท 

Upside 

 

+26.7% 

 

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): 834,039.5

Market cap (US$m): 23,641.2

3-mth avg daily t'over (US$m): 56.3

 

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

2.8 28.1 5.0 17.5 19.7

Major Shareholders %

MOF 51.2

Vayupak Fund 1  15.3

NDVR 3.0

FY16 NAV/Share (Bt) 407.42

FY16 Net Debt/Share (Bt) 140.53
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ไตรมาส 1/59: ผลประกอบการดีกว่าคาดจากธุรกิจก๊าซท่ีดีเกินคาด 

 

กําไรสุทธิของ PTT ในไตรมาส 1/59 ดีกว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไวเ้น่ืองจากเราประเมินกําไรจาก

ธุรกิจก๊าซและ unrealized forex gains ตํา่เกินไป เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะอ่อนตวัลง qoq 

จากการปิดปรบัปรุงโรงผลิตของ PTT และบริษัทในเครือขณะท่ีเราคาดว่าผลประกอบการของ PTTEP จะ

อ่อนตัวลงจากตน้ทุนการผลิตท่ีสูงข้ึน สําหรับกลุ่ม O&G เราชอบหุน้ downstream เช่น SCC, IRPC และ 

PTTGC มากกว่าจากภาพรวมธุรกิจโอเลฟินสท่ี์แข็งแกร่ง คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 370.00 

บาท 

1Q16 RESULTS 
Year to 31 Dec (Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 yoy % chg qoq % chg 
Revenue   515,583    469,585    386,940  -25.0 -17.6 
COGS   461,257    420,224    331,758  -28.1 -21.1 
SG&A     13,711      19,589      14,697  7.2 -25.0 
EBITDA     70,742      65,749      71,343  0.8 8.5 
Share profit of sub.       1,891        1,444          865  -54.3 -40.1 
Income tax       3,451        4,716        3,798  10.1 -19.5 
Recurring-Profit     20,643      21,003      21,320  3.3 1.5 
FX gain/(loss)       1,941        2,261        2,349  21.0 3.9 
Impairment loss           -    (23,076)            -    n.a. n.a. 
Net income     22,584          188      23,669  4.8 n.a. 
EPS (Bt)        7.91         0.07         8.29  4.8 n.a. 
Gross margin (%) 10.5 10.5 14.3     
EBITDA margin (%) 13.7 14.0 18.4     
Net margin (%) 4.4 0.0 6.1     

Source: PTT, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
 กาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 ดีกว่าคาด PTT รายงานกาํไรสุทธิท่ี 23,669 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 

(ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 188 ลา้นบาทและไตรมาส 1/58 อยู่ท่ี 22,600 ลา้นบาท) ซ่ึงมากกว่าท่ีเรา

และตลาดคาดการณ์ไว ้10% และ 12% ตามลําดับเน่ืองจากเราประเมินกําไรจากธุรกิจก๊าซและ 

unrealized forex gains ตํา่เกินไป ตัวเลขกาํไรสุทธิกลบัมาอยู่ในระดบัปกติหลังกาํไรสุทธิในไตรมาส 

4/58 ไดร้บัผลกระทบจาก impairment loss กอ้นใหญ่ท่ี 23,000 ลา้นบาทจากธุรกิจถ่านหินและ

จาก Myriant ซ่ึงเป็นบริษัทในเครือของ PTTGC 

 

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) 8.6 15.6 11.1 10.9 10.7
P/B (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6
EV/EBITDA (x) 4.3 4.2 3.9 3.7 3.6
Dividend yield (%) 2.7 1.0 3.6 3.6 3.7
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  - - 79,163 87,787 94,655
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.95 0.87 0.82
Source: PTT, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 กาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 กลบัมาสู่ระดบัปกติ หากไม่รวมผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา

ต่างประเทศ กําไรหลักของ PTT อยู่ ท่ีประมาณ  21,300 ล้านบาท คงท่ี qoq และ yoy  ทั้ งน้ี ผล

ประกอบการท่ีสาํคญัในไตรมาส 1/59 ไดแ้ก่ 

1) ผลประกอบการของธุรกิจกา๊ซดีข้ึนเกินคาด qoq  จาก channel check ของเราพบวา่บริษัทฯ รบัรู ้

กําไรท่ีประมาณ 1,000 ลา้นบาทจากท่อส่งก๊าซใหม่ไดแ้ก่หมายเลข 4 (1,400 mcfpd) หลัง

ก่อสรา้งแลว้เสร็จในไตรมาส 4/58 เราไม่คาดว่าบริษัทฯ จะรบัรูก้าํไรจากท่อส่งก๊าซหมายเลข 4 

เน่ืองจากเพ่ิมเร่ิมดาํเนินการผลิต แต่เราคาดวา่ผลขาดทุนของธุรกิจ NGV จะลดลง qoq ซ่ึงออกมา

อยูท่ี่ 1,300 ลา้นบาท (ไตรมาส 4/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 2,300 ลา้นบาท) จากตน้ทุน feed gas 

ท่ีตํา่ลง อย่างไรก็ดี ปัจจยับวกทั้ง 2 รายการถูกหกัลา้งบางส่วนจากผลการดาํเนินงานของโรงแยก

ก๊าซท่ีอ่อนตัวลงโดยยอดขายหดตัวลง 12.7% qoq อยู่ท่ี 1.5 ล้านตัน เน่ืองจากโรง ethane 

cracker ของ PTTGC มีกาํหนดปิดปรบัปรุงเป็นเวลา 23 วนั (1-23 มี.ค.)   

2) ธุรกิจนํ้ามันดีข้ึน qoq ยอดขายและ margins ของธุรกิจน้ํามันของ PTT ดีข้ึน qoq จากจาํนวนผูใ้ช ้

รถยนตท่ี์สูงในประเทศไทยและราคาน้ํามนัท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ซ่ึงช่วยกระตุน้ความตอ้งการน้ํามนักลัน่

ในภูมิภาคใหส้งูข้ึน นอกจากน้ี PTT บนัทึก inventory gain ท่ี 687 ลา้นบาท (ไตรมาส 1/58 รบัรู ้

ผลขาดทุนท่ี 1,200 ลา้นบาทและไตรมาส 4/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 1,660 ลา้นบาท) ในไตรมาส 

1/59 

3) รายไดจ้าก PTTEP และบริษัทโรงกลัน่และปิโตรเคมีในเครือมากข้ึน กาํไรสุทธิจาก PTTEP และ

บริษัทโรงกลัน่และปิโตรเคมีในเครือสงูข้ึน qoq ข้ึนในไตรมาส 1/59 จากความสามารถในการลด

ตน้ทุนของ PTTEP และ inventory loss จากบริษัทในเครือท่ีลดลง 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 อ่อนตวัลง qoq เราคาดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 จะปรบัตัวลดลง qoq 

จากการปิดปรบัปรุงโรงผลิตหลายแห่งในไตรมาส 2/59 รวมทั้งการปิดปรบัปรุงโรงแยกก๊าซหมายเลข 6 เป็น

เวลา 26 วนัและโรงกลัน่ของ PTTGC เป็นเวลา 63 วนั นอกจากน้ี เราคาดว่ากาํไรของ PTTEP จะน้อยลง qoq 

จากตน้ทุนในการผลิตท่ีสงูข้ึนจากการขุดหลุมท่ีมากข้ึน 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 28% ของประมาณการรวมทั้งปีของเรา เราคงประมาณการกาํไร

สุทธิเดิมไวจ้นกวา่จะไดเ้ขา้ร่วมการประชุมนักวเิคราะหใ์นวนัท่ี 23 พ.ค.59 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 370.00 บาทอิงดว้ยวิธี SOTP ราคาหุน้ PTT ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 

2016F PE ท่ี 11.1 เท่า ซ่ึงมากกวา่ 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 PRICES  

 
Source: PTT 

PRICES - NATURAL GAS VS FUEL  

 
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 


