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 ซ้ือ 

(Upgraded) 
 ราคาปัจจุบนั 84.00 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 101.00 บาท 

 Upside 

 (ราคาเป้าหมายเดิม 

 

20.2% 

63.00 บาท) 

 
 รายละเอียดบริษทัฯ 
PTTEP สาํรวจน้ํามนัดิบและกา๊ซธรรมชาติและพฒันา  

 แหล่งผลิต 

 Stock Data 

 GICS sector Energy

 Bloomberg ticker: PTTEP TB

 Shares issued (m): 3,970.0

 Market cap (Btm): 333,478.8

 Market cap (US$m): 9,513.6

 3-mth avg daily t'over (US$m): 40.9

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt107.00/Bt42.50

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  4.0 23.1 50.7 21.9 46.7

 Major Shareholders %

 PTT 65.3

 State Street Bank and Trust Co. 2.2

 BNP Paribas Securities 2.1

 

FY16 NAV/Share (Bt) 107.11

FY16 Net Debt/Share (Bt) 7.17
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ถงึเวลาท่ีจะมุ่งเนน้ไปยงัดีล M&A 

 

เราปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรหลกัในปี 59-60 ข้ึน 100% และ 174% ตามลาํดบัเพ่ือสะทอ้นผลบวก

จากต้นทุนในการผลิตท่ีคาดจะลดลงของ PTTEP จากการนําโปรแกรมลดต้นทุนมาใช้ในขณะน้ี 

นอกจากน้ี ดีล M&A จาํนวน 3 แห่งของบริษัทฯ ก็ดาํเนินไปไดด้ว้ยดีในขณะน้ีและคาดจะสามารถปิดดีล

ไดอ้ย่างน้อย 1 รายการภายในช่วงส้ินปีน้ีซ่ึงจะช่วยเพ่ิมราคาเป้าหมายของเราข้ึนท่ีประมาณ 6.00-

40.00 บาท ราคาหุน้ท่ีอาจจะปรบัตัวลดลงจะเป็นโอกาสดีสําหรับนักลงทุนท่ีจะซ้ือหุน้ PTTEP เก็บไว ้

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 101.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 เตรียมปรับลดตน้ทุนในการผลิตในปี 59 ลง จาก channel check ของเราคาดว่า PTTEP มี

โอกาสปรับลดประมาณการตน้ทุนในการผลิตในปี 59 ลงจากปัจจุบัน 35.00 เหรียญสหรัฐฯ/

บารเ์รล จากการนําโปรแกรมลดตน้ทุนมาใชม้ากข้ึน (เช่น ตน้ทุนค่าเช่าเคร่ืองขุดเจาะท่ีถูกลงและ

บริการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง, การปรบัแผนการสาํรวจใหม่และการลด opex) 

 คาดจะสามารถปิดดีล M&A ไดอ้ย่างนอ้ย 1 รายการในช่วงส้ินปีน้ี ตามท่ีเราไดก้ล่าวถึงในบท

วิเคราะหฉ์บบัท่ีแลว้วา่ PTTEP อยูร่ะหวา่งการเจรจาหาขอ้สรุปดีล M&A ทั้งหมด 3 แห่งในขณะน้ีซ่ึง

ประกอบไปดว้ย 1) แหล่งก๊าซบงกชท่ีอ่าวไทยโดยบริษัท British Gas ตอ้งการขายหุน้ 22.22% ใน

โครงการน้ีออกไป 2) หุน้ 25.5% ท่ีทาง Chevron ถืออยู่ในแหล่งก๊าซ Yadana และ 3) 16% ท่ี 

Chevron มีอยูใ่นแหล่งกา๊ซ Arthit ท่ีอ่าวไทย เราคาดวา่ PTTEP จะสามารถปิดดีล M&A ไดอ้ยา่งน้อย 

1 รายการภายในช่วงส้ินปีน้ี เราและนักลงทุนมองวา่ดีล M&A จะส่งผลบวกกบัหุน้ PTTEP เน่ืองจาก

บริษัทฯ เป็นผูถื้อหุน้ร่วมของทั้ง 3 โครงการในขณะน้ีซ่ึงโครงการทั้งหมดตั้งอยูใ่นบริเวณท่ี PTTEP มี

การดาํเนินงานท่ีแข็งแกร่งอยูแ่ลว้ 

 คาดความต้องการนํ้ ามันจะสูงข้ึน  อ้างอิงจากรายงานล่าสุดของ US Energy Information 

Administration (EIA) เม่ือเดือน พ.ค.59 พบว่าทาง EIA ไดป้รับเพ่ิมประมาณการความตอ้งการ

น้ํามันดิบทัว่โลกข้ึนเป็นครั้งแรกในปีน้ีโดยปรบัเพ่ิมประมาณการความตอ้งการน้ํามนัดิบในปี 59 

และ 60 ข้ึนอีกปีละ 1.5 mbpd จาก 1.2 mbpd ในปี 59 และ 1.3 mbpd ในปี 60 ดว้ยปัจจยัหนุน

จากความตอ้งการท่ีมากข้ึนในประเทศท่ีอยู่นอกกลุ่ม OECD โดยมาจากประเทศจีนและอินเดียเป็น

หลัก นอกจากน้ี EIA คาดว่าสถานการณ์อุปสงค์-อุปทานน้ํามันจะมีความสมดุลในช่วง 2H59 ซ่ึง

เร็วกวา่ประมาณการเดิมท่ีคาดไวใ้นช่วงตน้ปี 60 

 ราคานํ้ ามันท่ีอยู่สูงกว่าท่ี 50 เหรียญสหรัฐฯ/บารเ์รล จะกระตุ้นให้ผู ้ประกอบการกลับมา

ดําเนินการผลิตอีกครั้ง ตลาดคาดว่าราคาน้ํามันจะอยู่ท่ีระดับ 45.00-50.00 เหรียญสหรัฐฯ/

บารเ์รล ในปีน้ีและคาดราคาน้ํามนัดิบท่ีอยู่สูงกว่า 50.00 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล จะเป็นระดับท่ี

น่าดึงดูดใจผู ้ผลิตน้ํามันท่ีมีต้นทุนท่ีสูงและน่าจะช่วยกระตุ้นให้บรรดาผู้ประกอบการกลับมา

ดาํเนินการผลิตน้ํามนัอีกครั้ง นอกจากน้ี ตน้ทุนเงินสดของการผลิตน้ํามนัสาํหรบัผูผ้ลิตท่ีมีตน้ทุน

สูง (เช่น ตน้ทุนสําหรบั shale oil อยู่ท่ี 25.00 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในขณะน้ี) ปรบัตัวลดลง

ต่อเน่ืองโดยราคา Brent oil YTD อยู่ท่ี 40.40 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในขณะน้ีเทียบกบัประมาณ

การของเราท่ี 47.00 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในปี 59 
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  247,817 185,771 164,420 181,390 190,482
EBITDA  175,815 132,644 116,893 129,394 137,507
Operating profit  92,600 39,823 38,588 42,001 46,917
Net profit (rep./act.)  21,490 (31,590) 20,975 26,501 30,232

Net profit (adj.)  49,525 26,847 19,789 26,501 30,232
EPS (Bt) 12.5 6.8 5.0 6.7 7.6
PE (x) 6.7 12.4 16.9 12.6 11.0
P/B (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
EV/EBITDA (x) 1.7 2.3 2.6 2.4 2.2
Dividend yield (%) 5.4 3.6 2.4 3.2 3.6

Net margin (%) 8.7 (17.0) 12.8 14.6 15.9

Net debt/(cash) to equity (%) 2.3 (2.2) (6.7) (8.5) (11.5)
Interest cover (x) 22.8 17.7 15.9 18.4 19.7
ROE (%) 5.4 n.a. 5.0 6.1 6.5
Consensus net profit  - - 12,239 18,704 24,039
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.62 1.42 1.26
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 

 เราปรบัลดประมาณการตน้ทุนในการผลิตของเราลง 8.6-12.5% เราปรบัลดประมาณการตน้ทุน

ในการผลิตของเราลง 3.00 เหรียญสหรัฐฯ/boe อยู่ท่ี 32.00 เหรียญสหรัฐฯ/boe ในปี 59 จาก

ประมาณการเดิมท่ี 35.00 เหรียญสหรฐัฯ/boe (อิงจากประมาณการของผูบ้ริหาร) และลง 5 เหรียญ

สหรัฐฯ/boe มาอยู่ท่ี 35 เหรียญสหรัฐฯ/boe ในปี 60 จากประมาณการเดิมของเราท่ี 40 เหรียญ

สหรฐัฯ/boe จากการทาํ sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นวา่ตน้ทุนในการผลิตท่ีลดลงทุก 1.00 

เหรียญสหรฐัฯ/boe จะทําใหป้ระมาณการกาํไรหลักในปี 59 ของเราเพ่ิมข้ึน 3,100 ลา้นบาท (หรือ 

16.1%) 

 ถึงเวลาท่ีมุ่งเนน้ไปยงัดีล M&A ท่ี เรามีมุมมองบวกกบัหุน้หาก PTTEP สามารถปิดดีลไดอ้ย่างน้อย 1 

จาก 3 รายการตามท่ีไดก้ล่าวไวด้า้นบนไดใ้นส้ินปีน้ี หากบริษัทสามารถเขา้ซ้ือหุน้ทั้ง 3 แหล่ง เรามอง

ว่า PTTEP จําเป็นต้องใช้เงินลงทุนมากกว่า 5,600 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ซ่ึงคาดจะช่วยเพ่ิมราคา

เป้าหมายของเราในขณะน้ีข้ึนอีก 40.00 บาท การเขา้ซ้ือกิจการดงักล่าวจะช่วยเพ่ิมยอดขายของบริษัท

ฯ ข้ึน 25.6% และเพ่ิมปริมาณสาํรองข้ึน 32% จากระดบั ณ ส้ินปี 58 ท่ี 738 mboe การลงทุนในครั้ง

น้ีจะช่วยเพ่ิม reserve life ของ PTTEP ใหม้ากข้ึนจาก 5 ปีเป็น 10.1 ปีซ่ึงใกลเ้คียงกบัเป้าท่ีบริษัทฯ ตั้ง

ไว ้ 

 ไม่จาํเป็นตอ้งเพิ่มทุนหากจะเขา้ร่วมดีล M&A จากการท่ี PTTEP มีจาํนวนเงินสดในมือท่ี 3,700 ลา้น

เหรียญสหรัฐฯ และคาดภาระหน้ีสินของบริษัทฯ จะเพ่ิมข้ึนอีก 2,000 ล้านเหรียญสหรัฐฯ (โดย 

นโยบาย D/E หา้มสงูเกินกวา่ 0.5 เท่า) เราคาดวา่บริษัทฯ จะมีจาํนวนเงินสดมากพอท่ีจะซ้ือกิจการทั้ง 

3 ดีล นอกจากน้ี ผู้บริหารเช่ือมัน่ว่า operating cash flow ในปี 59 จะอยู่ท่ี 2,500-3,000 ล้าน

เหรียญสหรัฐฯ ในสถานการณ์ท่ีราคาน้ํามันอยู่ในระดับตํา่ในขณะน้ีซ่ึงมากพอท่ีจะรองรบั capex ท่ี 

1,900 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในปี 59 รวมทั้งจ่ายเงินปันผลและดอกเบ้ีย ทั้งน้ี PTTEP ไม่มีภาระท่ีจะตอ้ง

จา่ยคืนเงินตน้ในปี 59-60 

รายละเอียดของดีล M&A ทั้ง 3 รายการ 

1) แหล่งกา๊ซบงกชจาก BG จาก channel check ของเราพบวา่ British Gas อยุร่ะหวา่งการประเมิน

มูลค่าในการขายหุน้ 22.22% ท่ีถืออยู่ในแหล่งก๊าซบงกชท่ีตั้งอยู่ท่ีอ่าวไทยซ่ึง PTTEP ถือหุน้อยู่ท่ี 

44.44% ในขณะน้ี ทั้งน้ี แหล่งก๊าซบงกชผลิตก๊าซธรรมชาติท่ี 860 mcf และ condensate ท่ี 

28,000 bpd/วนั หากดีล M&A ในครั้งน้ีประสบความสาํเร็จ เราคาดว่า PTTEP จะไม่ตอ้งจ่ายค่า

ซ้ือหุน้สูงกว่า 1,700 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ และคาดยอดขายปิโตรเลียมจะเพ่ิมข้ึนทันทีอีก 12% 

และปริมาณสาํรองจะเพ่ิมข้ึน 10% ในกรณีท่ีบริษัทฯ ประสบความสาํเร็จในการซ้ือหุน้แหล่งบงกช 

ราคาเป้าหมายของเราจะเพ่ิมข้ึนอีก 24.60 บาท 

2) แหล่งก๊าซ Yadana จาก Chevron Chevron ได้จ ้างท่ีปรึกษาทางการเงินสําหรับการขายหุ ้น 

28.26% ในแหล่งก๊าซ Yadana ซ่ึง PTTEP ถือหุน้อยู่ท่ี 25.5% ท่ีประเทศพม่าออกไป จากการท่ี

ทั้ง PTTEP และ TOTAL ท่ีเป็นผูถื้อหุน้ปัจจุบนัทาํใหท้ั้ง 2 บริษัทฯ มี ‘first right of refusal’ ในดีลน้ี 

หากปิดดีลไดส้าํเร็จ PTTEP ไม่ตอ้งจ่ายเงินค่าซ้ือหุน้เกินกวา่ 3,200 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ และคาด

ยอดขายปิโตรเลียมจะเพ่ิมข้ึนทนัทีอีก 11% และปริมาณสาํรองจะเพ่ิมข้ึน 18% ในกรณีท่ีบริษัทฯ 

ประสบความสาํเร็จในการซ้ือหุน้แหล่งยาดานา ราคาเป้าหมายของเราจะเพ่ิมข้ึนอีก 9.50 บาท 

3) แหล่งก๊าซ Arthit จาก Chevron นอกจากน้ี Chevron ยังสนใจท่ีจะขายหุน้ 16% ในแหล่งก๊าซ 

Arthit ท่ีตั้งอยู่ท่ีอ่าวไทยออกไปดว้ยเช่นกัน จากการท่ีเป็นผูถื้อหุน้ปัจจุบันทําให ้PTTEP มี ‘first 

right of refusal’ ในดีลน้ี เราคาดว่า PTTEP จะจ่ายเงินน้อยกว่า 710 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ สาํหรบั

ดีลน้ี และคาดยอดขายปิโตรเลียมจะเพ่ิมข้ึนทันทีอีก 2% และปริมาณสํารองจะเพ่ิมข้ึน 4% ใน

กรณีท่ีบริษัทฯ ประสบความสาํเร็จในการซ้ือหุน้แหล่งอาทิตย ์ราคาเป้าหมายของเราจะเพ่ิมข้ึนอีก 

6.40 บาท 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพิ่มประมาณการกาํไรหลักข้ึน 100% ในปี 59 อยู่ท่ี 19,200 ลา้นบาทและ 174% ในปี 

60 อยู่ท่ี 26,500 ลา้นบาทเพ่ือสะท้อนการปรับลดตน้ทุนในการผลิตลง ดีล M&A รายการใดๆ ท่ี

ประสบความสาํเร็จจะช่วยเพ่ิม upside ต่อราคาเป้าหมายของเรา 
 ราคานํ้ ามันผันผวน ประมาณการราคาน้ํามัน Brent crude ของเราในขณะน้ีอยู่ท่ี 47.00 เหรียญ

สหรฐัฯ/บารเ์รล ในปี 59 และเราประมาณการราคาน้ํามนั Brent crude เพ่ิมข้ึนท่ีปีละ 5.00 เหรียญ

สหรัฐฯ/บาร์เรล จนถึงปี 62 จากการทํา sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นว่าราคาน้ํามันท่ี

ลดลงทุก 1 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล จะฉุดใหป้ระมาณการกาํไรสุทธิของเราในปี 60 ลดลง 0.9% 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ซ้ือ เราไดป้รบัราคาเป้าหมายของเราออกไปเป็นปี 60 ดว้ยราคาเป้าหมาย

ใหม่ท่ี 101.00 บาทอิงดว้ย forward core P/E เฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี 15 เท่า  

DETAILS & VALUATION UPSIDE ON THREE M&A 
DEALS 

 Gas fields Bongkot Yadana Arthit 
Seller BG Chevron Chevron 
% Stakes by seller 28.26% 22.22% 16.00% 
% Stake held by PTTEP 25.50% 44.44% 80.00% 
Current Production 
(boe/d) 125,000  178,833    40,533  
Contract expiry year 2028 2022 2025 
PTTEP's 2015 
information    
Production volume 
(mboe/d)    322,167    
Proved reserve (m boe)  738    
Estimate valuation upside to PTTEP 2017 target  
Acquisition cost (US$m) 3,179.0  1,717.0  710 
Reserve vol upside (%) 18% 10% 4% 
2017 sales vol upside 
(%) 11% 12% 2% 
2017 net profit upside 
(%) 24.5% 9.4% 6.4% 
Upside to 2017 TP 
(Bt/sh) 24.6  9.5  6.4  
Note : Assuming acquisition cost of US$24/boe  

Source: PTTEP, UOB Kay Hian 

PTTEP UNIT COST OF PRODUCTION 

(US$/boe) 2015 1Q16 2016F 2017F 

DD&A 23.13 17.27 
   
18.66  

   
20.70  

Finance Cost 2.14 1.94  1.94     1.88 

Royalties 3.62 2.94    3.43  3.81  

G&A 2.39 1.08 1.75   1.70  

Exploration Expense 1.56 0.86 1.56  1.57  

Operating Expense 6.04 4.48 4.88  5.55  

Unit Cost 38.88 28.57 32.23   35.21 

Source: PTTEP, UOB Kay Hian 

PTTEP FORWARD CORE PE BAND  

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 


