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 ขาย 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 74.50 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’59 63.00 บาท 

 Upside 

 

-15.4% 

 
 รายละเอียดบริษทัฯ 
PTTEP สาํรวจน้ํามนัดิบและกา๊ซธรรมชาติและพฒันา  

 แหล่งผลิต 

 Stock Data 

 GICS sector Energy

 Bloomberg ticker: PTTEP TB

 Shares issued (m): 3,970.0

 Market cap (Btm): 295,763.9

 Market cap (US$m): 8,352.1

 3-mth avg daily t'over (US$m): 56.7

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt117.00/Bt42.50

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  6.8 34.2 2.8 37.1 30.1

 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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บมจ. ปตท.สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม (PTTEP) 

 
Valuation แพง; ชอบหุน้ PTT มากกว่าจาก valuation ท่ีถูกกว่า; เราอาจปรบั

คาํแนะนาํและราคาเป้าหมายหากมีดีล M&A 

 

คงคําแนะนํา ขาย หุน้ PTTEP ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 63.00 บาทเน่ืองจากหุน้ PTTEP ซ้ือขายท่ีระดับ

ใกลเ้คียงกับ +3SD 2016F PE เราชอบหุน้ PTT มากกว่าจาก valuation ท่ีถูกกว่า เราคาดว่ากําไรสุทธิ

ของ PTTEP จะอ่อนตัวลงในอีก 2-3 ไตรมาสขา้งหน้าดว้ยสาเหตุหลกัจาก 1) ยอดขายท่ีตํา่ลงจากการ

ปิดปรบัปรุงโรงผลิตและปริมาณน้ํามนัของแหล่งน้ํามันบางแห่งท่ีลดลง 2) ราคาขายเฉล่ียก๊าซท่ีอยู่ใน

ระดับตํา่ (รายได้จากก๊าซคิดเป็น 70% ของยอดขาย) และ 3) unit cost ท่ีเพ่ิมข้ึน เราอาจปรับ

คาํแนะนําและราคาเป้าหมายของเราหากมีดีล M&A เกิดข้ึน 

เหตกุารณใ์หม่ 

 เปิดประมูลดีลบงกชใหม่อีกครั้ง จาก channel check ของเราพบว่า British Gas เร่ิมเปิดประมูล

การขายหุน้ 22.22% ของแหล่งก๊าซบงกชใหม่อีกครั้ง ทั้งน้ี แหล่งก๊าซบงกชตั้งอยู่ในอ่าวไทยซ่ึง 

PTTEP ถือหุน้อยู่ท่ี 44.44% ในขณะน้ี แหล่งก๊าซบงกชผลิต 860 mcf ของก๊าซธรรมชาติและ 

28,000bpd ของ condensate ต่อวนั หากมีดีล M&A เขา้มาเก่ียวขอ้ง เรามองว่า PTTEP ไม่ควรจะ

จ่ายค่าเขา้ซ้ือกิจการสูงกวา่ 1,700 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ เราคาดวา่ยอดขายปิโตรเลียมน่าจะเพ่ิมข้ึน

ทันทีท่ี 12% และปริมาณสํารองจะเพ่ิมข้ึน 10% และคาดกําไรของ PTTEP น่าจะเพ่ิมข้ึนท่ีปีละ 

10-15% 

 ดีล M&A อีกรายการ: เตรียมเขา้ซ้ือแห่งกา๊ซ Yadana จาก Chevron Chevron ไดว้่าจา้งท่ีปรึกษา

ทางการเงินเพ่ือขอคาํปรึกษาสาํหรบัการขายหุน้ 28.26% ของแหล่งก๊าซ Yadana ในประเทศพม่า 

ออกไปซ่ึง PTTEP ถือหุน้อยู่ในแหล่งก๊าซ Yadana ท่ี 25.5% จากการท่ี PTTEP เป็นผูถื้อหุน้ปัจจุบัน

ทาํให ้PTTEP และ TOTAL มี ‘สิทธ์ิท่ีจะปฏิเสธในการเขา้ซ้ือหุน้เป็นรายแรก’ ในดีลดงักล่าว หากดีล 

M&A เกิดข้ึนจริง เรามองว่า PTTEP ไม่ควรท่ีจะจ่ายค่าเขา้ซ้ือกิจการสูงกว่า 3,200 ลา้นเหรียญ

สหรฐัฯ เราคาดวา่ยอดขายปิโตรเลียมน่าจะเพ่ิมข้ึนทนัทีท่ี 11% และปริมาณสาํรองจะเพ่ิมข้ึน 18% 

และคาดกาํไรของ PTTEP น่าจะเพ่ิมข้ึนท่ีปีละ 10-15% 

 แนวโนม้ราคานํ้ามันดิบดีข้ึนแต่เรารวมไวใ้นประมาณการเราแลว้ จากการประชุมนักวิเคราะห์

ครั้งล่าสุด แนวโน้มราคาน้ํามนัดีข้ึนต่อเน่ืองเน่ืองจากราคาน้ํามนัฟ้ืนตวัข้ึนจากระดับตํา่สุดในรอบ 

11 ปีท่ี 29 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในช่วงตน้ปี 59 PTTEP คาดวา่แนวโน้มซพัพลายน้ํามนัจะคงท่ี

เน่ืองจากปริมาณน้ํามันจากอิหร่านท่ีเพ่ิมข้ึนจะถูกหักลา้งโดยการผลิตน้ํามันท่ีลดลงในสหรัฐฯ 

ตลาดคาดว่าความตอ้งการน้ํามนัในปี 59 จะเพ่ิมข้ึน 1.4mbpd จากประมาณการเดิมท่ี 1.2mbpd 

และตลาดคาดวา่ราคาน้ํามนัดิบ brent crude จะเฉล่ียอยูท่ี่ 39 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในไตรมาส 

2/59 และเพ่ิมข้ึนมาอยูท่ี่เฉล่ียท่ี 45 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รลในช่วง 2H59 เทียบกบัประมาณการ

ของเราท่ี 47 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล 

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) 6.0 11.0 36.0 30.5 24.8
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 2.7 2.7 2.7
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  - - 11,327 18,955 24,332
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.73 0.51 0.49
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 

 ดีล M&A ท่ีดี เรามีมุมมองบวกกบัหุน้หาก PTTEP สามารถปิดดีลในการซ้ือหุน้ในแหล่งก๊าซบวกชและ 

Yadana ไดส้าํเร็จ และเพ่ือเขา้ซ้ือหุน้จากทั้ง 2 แหล่ง เรามองว่า PTTEP จาํเป็นตอ้งใชเ้งินลงทุนไม่เกิน 

5,000 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ การเขา้ซ้ือกิจการดงักล่าวอาจะช่วยเพ่ิมยอดขายของบริษัทฯ ข้ึน 23% และ

เพ่ิมปริมาณสํารองข้ึน 28% จากระดับ ณ ส้ินปี 58 ท่ี 738 mboe การลงทุนในครั้งน้ีจะช่วยเพ่ิม

ปริมาณสาํรองรวมของ PTTEP ใหม้ากข้ึนจาก 5 ปีเป็น 9.8 ปีซ่ึงใกลเ้คียงกบัเป้าท่ีบริษัทฯ ตั้งไว ้บริษัท

ฯ ยงัไม่กาํหนดช่วงเวลาในการเขา้ซ้ือกิจการท่ีแน่นอนออกมาแต่คาดจะทราบผลภายในช่วงส้ินปีน้ี 

 ไม่จาํเป็นตอ้งเพิ่มทุนหากจะเขา้ร่วมดีล M&A จากการท่ี PTTEP มีจาํนวนเงินสดในมือท่ี 3,700 ลา้น

เหรียญสหรฐัฯ และคาดภาระหน้ีสินของบริษัทฯ จะเพ่ิมข้ึนอีก 2,000 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ (โดยไม่ได้

ละเมิดนโยบายท่ีว่า D/E หา้มสูงเกินกวา่ 0.5 เท่า) เราคาดว่าบริษัทฯ จะมีจาํนวนเงินสดมากพอท่ีจะ

ซ้ือกิจการทั้ง 2 ดีล นอกจากน้ี ผู้บริหารเช่ือมัน่ว่า operating cash flow ในปี 59 จะอยู่ท่ี 2,500-

3,000 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในสถานการณ์ท่ีราคาน้ํามนัอยู่ในระดบัตํา่ในขณะน้ีซ่ึงมากพอท่ีจะรองรบั 

capex ท่ี 1,900 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปี 59 รวมทั้งจา่ยเงินปันผลและดอกเบ้ีย ทั้งน้ี PTTEP ไม่มีหน้ีท่ี

ตอ้งครบกาํหนดจา่ยคืนกอ้นใหญ่ในปี 59-60 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 สูงท่ีสุดของปีน้ี เราคาดวา่กาํไรหลกัในไตรมาส 2/59 จะปรบัตวัลดลง 

qoq จาก 1) ยอดขายท่ีตํา่ลงและค่าใชจ้่ายจากการปิดปรับปรุงท่ีสูงข้ึนจากการปิดปรับปรุงโรงผลิต

หลายแห่ง (ไดแ้ก่แหล่งบงกช, MTJDA, Yadana และ Yetakul) และยอดขายน้ํามนัดิบท่ีลดลง qoq จาก

โครงการมอนทาร่าในไตรมาส 2/59 (ประมาณ 13,000 bpd) 2) ราคาขายก๊าซเฉล่ียท่ีลดลงอยู่ท่ี 

5.6 เหรียญสหรฐัฯ/MMBTU ในไตรมาส 2/59 (เทียบกบัท่ี 6.1 เหรียญสหรฐัฯ/MMBTU ในไตรมาส 

1/59) และ 3) คาดค่าใชจ้่าย DD&A จะเพ่ิมข้ึนในอีก 2-3 ไตรมาสต่อจากน้ีจากโครงการพัฒนาท่ี

มากข้ึน 
 ความคืบหนา้เก่ียวกบัการปฎิรูปพลงังานในประเทศไทย คณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติจะ

จดัประชุมในอีก 2 สปัดาหข์า้งหน้าเพ่ือพูดคุยถึงการบริการสมัปทานก๊าซท่ีจะหมดอายุลงก่อนท่ีจะส่ง

เร่ืองขออนุมติั (เช่น เก่ียวขอ้งกบัการพิจารณางบประมาณท่ีจะแจกจ่ายในประเทศไทยและจาํเป็นตอ้ง

แกไ้ขขอ้กฎหมายปัจจุบนัหรือไม่) ใหก้บัคณะรฐัมนตรีต่อไปและคาดจะทราบผลในอีก 2 เดือนขา้งหน้า 

ทั้งน้ี แผนการลงทุนระยะเวลา 5 ปีของ PTTEP ไม่ไดร้วมความเป็นไปไดใ้นการต่ออายุสมัปทานใหม่ 
 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี แมก้ําไรหลักในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 50.3% ของประมาณการกําไรหลักในปี 59 ของเราท่ี 

8,200 ล้านบาทแต่เราคงประมาณการกําไรสุทธิของเราไวต้ามเดิมโดยคาด unit cost อยู่ท่ี 35 

เหรียญสหรฐัฯ/boe เราคาดว่าผลประกอบการของบริษัทฯ จะอ่อนตวัลงในอีก 2-3 ไตรมาสต่อจากน้ี

จาก unit costs ท่ีสงูข้ึน  
 
คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 63.00 บาทและชอบหุน้ PTT มากกว่าจาก valuation ท่ี

ถูกกว่า ราคาหุน้ PTTEP ในขณะน้ีซ้ือขายท่ีเกือบ +3SD 2016F PE ขณะท่ีราคาหุน้ PTT ซ้ือขายดว้ย 

2016F PE mean ท่ี 11.2 เท่า เราคิดว่าตลาด over-react กับราคาน้ํามันดิบท่ีฟ้ืนตัวข้ึน ราคา

เป้าหมายของเราท่ี 63.00 บาทคาํนวณดว้ย -2SD ต่อ P/B หรือเท่ากบั 2016F P/B ท่ี 0.6 เท่า 

 

ปัจจยัเส่ียง 
 ราคานํ้ ามันท่ีผันผวน ประมาณการราคาน้ํามันดิบ Brent crude ของเราอยู่ท่ี 47 เหรียญสหรัฐฯ/

บารเ์รล และเราประมาณการวา่จะเพ่ิมข้ึนอีละ 5 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล จนถึงปี 63 

 Sensitivity จากการทํา sensitivity analysis ของเราพบว่าราคาน้ํามันท่ีลดลงทุก 1 เหรียญสหรัฐฯ/

บารเ์รลจะฉุดใหป้ระมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราลดลง 0.9% 

 
เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ราคาน้ํามนัท่ีฟ้ืนตวัข้ึน 

 ดีล M&A 

 

 

 

 

OPERATING CASH COST CURVE 

 

Source: PIRA, Reuters, IEA 
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