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 ซ้ือ 

(Maintained) 
 ราคาปัจจุบนั 83.00 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 101.00 บาท 

 Upside 

  

21.7% 

 
 รายละเอียดบริษทัฯ 
PTTEP สาํรวจน้ํามนัดิบและกา๊ซธรรมชาติและพฒันา  

 แหล่งผลิต 

 Stock Data 

 GICS sector Energy

 Bloomberg ticker: PTTEP TB

 Shares issued (m): 3,970.0

 Market cap (Btm): 329,508.8

 Market cap (US$m): 9,449.4

 3-mth avg daily t'over (US$m): 39.9

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt93.50/Bt42.50

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

  2.5 11.4 46.3 7.0 45.0

 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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ไตรมาส2/59: กาํไรสุทธิออกมาดีกว่าคาด 2 ไตรมาสตดิตอ่กนั 

 

PTTEP รายงานกาํไรสุทธิท่ีน่าประหลาดใจในไตรมาส 2/59 ท่ี 2,661 ลา้นบาทซ่ึงมากกวา่ท่ีตลาดและ

เราคาดการณไ์ว ้28% ดว้ยสาเหตุหลกัจากการควบคุม unit cost ท่ีดี ผูบ้ริหารปรบัลดประมาณการ unit 

cost ในปี 59 ลงอยู่ท่ีประมาณ 31 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล (ปรบัลดจากประมาณการเดิม 11%) ซ่ึง

น่าจะทาํใหต้ลาดปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิข้ึน อีกปัจจยัท่ีจะช่วยหนุนราคาหุน้ PTTEP น่าจะมาจาก

ดีล M&A คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 101.00 บาท 

 2Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 2Q15 1Q16 2Q16 yoy qoq 
     % chg % chg 
Revenue 47,538 38,165 38,294 -19.4 0.3 
Operating cost 6,050 4,789 5,077 -16.1 6.0 
Exploration cost 1,290 914 554 -57.0 -39.3 
Income tax 4,540 1,070 1,949 -57.1 82.2 
Recurring-Profit 8,116 4,156 5,464 -32.7 31.5 
FX gain/(loss) (635) 218 232 n.a. 6.3 
Net income 1,312 5,625 2,661 102.8 -52.7 
EPS (Bt) 0.33 1.42 0.67 102.8 -52.7 
Gross margin (%) 26.56 28.76 29.97   
EBITDA margin (%) 73.07 74.13 72.84   
Net profit margin (%) 2.82 14.97 7.06   
Gas Price (US$/mmbtu) 7.3 6.1 5.6 -24.0 -8.8 
Liquid Price (US$/bbl) 59.3 32.0 43.7 -26.3 36.3 
Weighted Avg. (US$/boe) 48.7 35.1 36.6 -24.8 4.4 
Selling volume (k boed) 315.5 329.9 320.7 1.7 -2.8 

Source: PTT Exploration & Production PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการไตรมาส 2/59: ดีกว่าท่ีคาดไวอี้กครั้ง PTTEP รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 

2/59 ท่ี 2,661 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 103% yoy แต่ลดลง 53% qoq ซ่ึงมากกว่าท่ีเราและตลาด

คาดการณ์ไว ้28% ด้วยสาเหตุหลักจากการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวด (อยู่ท่ี 30.3 เหรียญ

สหรฐัฯ/บารเ์รล เทียบกบัประมาณการของ UOBKH ท่ี 31 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล) unit cost ท่ี

ลดลงมาจากตน้ทุนในการเช่าแท่นขุดและการบริการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งรวมทั้ง opex ลดลง 

 

  

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 12.3 16.7 12.4 10.9
P/B (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
EV/EBITDA (x) 1.7 2.3 2.6 2.3 2.2
Dividend yield (%) 5.4 3.6 2.4 3.2 3.7
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  - - 13,582 19,688 26,133
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.46 1.35 1.16
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 

 รายไดใ้นไตรมาส 2/59 คงท่ี qoq ยอดขายของ PTTEP ในไตรมาส 2/59 ลดลง 3% qoq อยู่ท่ี 

320,657 boepd จากยอดขายท่ีลดลงของแหล่งน้ํามนัมอนทาร่า (ไตรมาส 2/59 อยู่ท่ี 13,000 bpd 

และไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 20,000 bpd) เราคาดวา่ยอดขายท่ีหายไปจากแหล่งก๊าซบงกชใตท่ี้อ่าวไทย

ในไตรมาส 2/59 จะหักลา้งปัจจัยบวกท่ีเกิดจากยอดขายท่ีมากข้ึนจากแหล่งก๊าซ Zawtika หลังปิด

ปรบัปรุงไปในช่วงปลายไตรมาส 1/59 นอกจากน้ี Blended ASP เพ่ิมข้ึนอยู่ท่ี 36.6 เหรียญสหรฐัฯ/

boe ในไตรมาส 2/59 จาก 35.1 เหรียญสหรฐัฯ/boe ในไตรมาส 1/59 (liquid ASP เพ่ิมข้ึน 36% 

qoq อยู่ท่ี 43.7 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล ขณะท่ีราคาขายเฉล่ียของก๊าซลดลง 8% qoq อยู่ท่ี 5.6 

เหรียญสหรฐัฯ/mmbtu) 

 ยงัควบคุมตน้ทุนในการผลิตได ้Unit cost ในไตรมาส 2/59 อยู่ท่ี 30.3 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล 

(ไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 28.6 เหรียญสหรฐัฯ) เพ่ิมข้ึนเพียงแค่ 6% qoq จากการปิดปรบัปรุงและขุดหลุม

สํารวจท่ีมากข้ึน ทั้งน้ี ค่าใชจ้่ายของหลุมแหง้สําหรบัหลุมบนบกในประเทศไทยอยู่ท่ีเพียงแค่ 2 ลา้น

เหรียญสหรฐัฯ ในไตรมาส 2/59 ขณะท่ีค่าใชจ้่ายหลุมแหง้ของแหล่ง Cash Maple ในออสเตรเลียอยู่ท่ี 

10 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ ในไตรมาส 1/59 

 Non-recurring items หลกั 3 รายการในไตรมาส 2/59 ประกอบไปดว้ย 1) ผลขาดทุนท่ี 98 ลา้น

เหรียญสหรัฐฯ จาก realized และ unrealized derivatives hedging น้ํามัน (ไตรมาส 1/59 รับรูผ้ล

ขาดทุนท่ี 49.6 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ 2) forex gains ท่ี 6.6 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ (ไตรมาส 1/59 รบัรู ้

กาํไรท่ี 6 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) และ 3) ประโยชน์ดา้นภาษีท่ี 10 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ จากเงินบาทท่ีแข็ง

ค่าข้ึน (ไตรมาส 1/59 รบัรูก้าํไรท่ี 85 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ) 

 ประมาณการ unit cost ใหม่ท่ี 31 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล ระหวา่งการ conference call เม่ือวานน้ี 

CFO ของ PTTEP ประกาศประมาณการต้นทุนในการผลิตใหม่อยู่ท่ีประมาณ 31 เหรียญสหรัฐฯ/

บารเ์รล ซ่ึงน่าจะทาํใหต้ลาดปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิข้ึน เราคาดวา่ตน้ทุนในการผลิตเฉล่ียจะอยู่

ท่ี 32 เหรียญสหรฐัฯ/boe 

 จา่ยเงินปันผลระหว่างกาลท่ี 0.75 บาท/หุน้ PTTEP ประกาศจ่ายเงินปันผลระหว่างในช่วง 1H59 ท่ี 

0.75 บาท/หุน้หรือมี payout ratio ท่ี 37%  

 แนวโนม้กาํไรสุทธิในช่วง 2H59-คงท่ี hoh เราคาดว่ายอดขายในช่วง 2H59 จะลดลงกว่าในช่วง 

1H59 จากการปิดปรบัปรุงท่ีมากข้ึน (แหล่ง Arthit, Montara และเวียดนามจะปิดปรบัปรุงในไตรมาส 

3/59 และโครงการ JDA จะปิดปรบัปรุงในไตรมาส 4/59) ส่วน unit cost ในช่วง 2H59 คาดวา่จะสูง

กวา่ในช่วง 1H59 อยา่งไรก็ดี ปัจจยัลบดงักล่าวน่าจะชดเชยกบัการท่ีไม่มีการบนัทึกค่าใชจ้่ายภาษีท่ีได้

บนัทึกไปในไตรมาส 1/59 มลูค่า 50 ลา้นเหรียญสหรฐัฯ จากการลงทุนในประเทศพม่า 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 
 ความผันผวนของราคานํ้ ามัน ประมาณการราคาน้ํามันดิบ Brent crude ของเราอยู่ท่ี 47 เหรียญ

สหรัฐฯ/บาร์เรล ในปี 59 (ใกลเ้คียงกับประมาณการราคาน้ํามันดิบ Brent crude ใหม่ของ PTTEP) 

และเราคาดว่าราคาน้ํามันดิบจะเพ่ิมข้ึนปีละ 5 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล จนถึงปี 62 ราคาน้ํามันดิบ 

Brent crude ytd ในขณะน้ีอยู่ท่ี 41 เหรียญสหรฐัฯ/บาร์เรล จากการทํา sensitivity analysis ของเรา

แสดงใหเ้ห็นวา่ราคาน้ํามนัท่ีลดลงทุก 1 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รลจะฉุดใหป้ระมาณการกาํไรสุทธิของเรา

ในปี 60 ลดลง 0.9% 

 Unit cost sensitivity จากการทาํ sensitivity analysis ของเราแสดงใหเ้ห็นวา่ตน้ทุนในการผลิตท่ีลดลง

ทุก 1 เหรียญสหรฐัฯ/boe จะช่วยหนุนใหป้ระมาณการกาํไรหลกัในปี 59 ของเราเพ่ิมข้ึน 3,100 ลา้น

บาท (หรือ 16.1%)  

 
คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 101.00 บาท อิงดว้ย forward core P/E เฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี 

15 เท่า  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ดีล M&A ท่ีประสบความสาํเร็จ เราคาดวา่ PTTEP จะสามารถปิดดีลไดท่ี้ 1 จาก 3 รายการภายในช่วง

ส้ินปีน้ีและราคาเป้าหมายของเราในขณะน้ีน่าจะเพ่ิมข้ึนอีก 6-40 บาท  
 

 

SALES VOLUME & ASP 

 
Source: PTTEP 
 

SALES VOLUME TARGET 

 
Source: PTTEP 
 

UNIT COST OF PRODUCTION 
(US$/boe) 2015 1Q16 2Q16 2016F 2017F 
DD&A 23.13 17.27 17.74 18.66  20.70  
Finance Cost 2.14 1.94 2.03  1.94     1.88  
Royalties 3.62 2.94 3.01    3.43   3.81  
G&A 2.39 1.08 2.05 1.75   1.70  
Exploration 
Exp. 1.56 0.86 0.54 1.56  1.57  
Operating Exp. 6.04 4.48 4.93 4.88  5.55  
Unit Cost 38.88  28.57  30.30  32.23   35.21  
Source: PTTEP, UOB Kay Hian 
 

FORWARD CORE PE BAND  

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 


