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 ซ้ือ 

 (Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 330.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 405.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+22.7% 

373.00 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): 942,578.9

Market cap (US$m): 27,059.2

3-mth avg daily t'over (US$m): 51.1

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt342.00/Bt198.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

5.8 8.6 39.8 4.1 35.2

Major Shareholders %

MOF 51.2

Vayupak Fund 1  15.3

NDVR 3.0

FY16 NAV/Share (Bt) 410.03

FY16 Net Debt/Share (Bt) 142.18
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พรวิีวผลประกอบการไตรมาส 2/59: คาดธุรกิจหลักแข็งแกรง่ 
 

เราคาดว่ากําไรสุทธิของ PTT จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน qoq ในไตรมาส 2/59 จาก inventory gain ของธุรกิจ

น้ํามนั ผลประกอบการท่ีดีข้ึนของโรงแยกก๊าซและกาํไรท่ีมากข้ึนจากบริษัทในเครือ เราปรบัเพ่ิมประมาณ

การกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึน 7.9% และ 12.5% ตามลาํดบัเพ่ือสะทอ้นการปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร

สุทธิของ PTTEP สําหรบักลุ่ม O&G เราชอบหุน้ downstream อย่าง SCC, IRPC และ PTTGC มากกว่าจาก

ภาพรวมท่ีแข็งแกร่งของธุรกิจโอเลฟินส ์คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 405.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 
 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 แข็งแกร่ง เราคาดวา่ PTT จะรายงานกาํไรสุทธิท่ี 29,200 ลา้นบาท 

(ไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 23,700 ลา้นบาทและไตรมาส 2/58 อยู่ท่ี 23,700 ลา้นบาท) เพ่ิมข้ึน 

22.8% yoy และ 23.3% qoq ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ผลประกอบการท่ีดีข้ึนของโรงแยกก๊าซจาก

ราคาปิโตรเคมีท่ีสูงข้ึน qoq 2) inventory gain กอ้นใหญ่ท่ี 3,600 ลา้นบาท (ไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 

687 ลา้นบาท) จากธุรกิจน้ํามันและ 3) ส่วนแบ่งกาํไรท่ีมากข้ึนจากบริษัทในเครือโดยเฉพาะจาก 

TOP  

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการของธุรกิจก๊าซดีข้ึน qoq ปริมาณก๊าซธรรมชาติของ PTT ท่ีขายใหก้ับลูกคา้

เพ่ิม ข้ึน  5% qoq อยู่ ท่ี  4,881mmcfd จากการใช้ก๊าซท่ีมากข้ึนในช่วงฤดูร ้อนในประเทศไทย 

นอกจากน้ี มีผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเล็กรายใหม่เขา้มาในตลาดมากข้ึนในไตรมาส 2/59 

 ยอดขายของโรงแยกก๊าซคงท่ี qoq อยู่ท่ี 1.47 ลา้นตนัในไตรมาส 2/59 เน่ืองจากโรงแยกอีเธนของ 

PTT ถูกปิดปรบัปรุงไปเป็นเวลา 23 วนั (ตั้งแต่วนัท่ี 1-23 มี.ค.59) ซ่ึงชดเชยการปิดปรบัปรุงเป็น

เวลา 26 วนั (ตั้งแต่วนัท่ี 15 พ.ค.-9 มิ.ย.59) ของโรงแยกก๊าซหมายเลข 6 อย่างไรก็ดี ราคาสินคา้

ของโรงแยกก๊าซเพ่ิมข้ึน 5-17% qoq ตามราคาปิโตรเคมีในภูมิภาค ในขณะท่ีตน้ทุนก๊าซของ PTT 

ปรบัตวัลดลงเล็กน้อย 2% qoq ตามการปรบัราคาก๊าซท่ีระบุไวใ้นสญัญาซ้ือขายก๊าซระหวา่ง PTT และ

ผูข้ายก๊าซ เราคาดว่าผลขาดทุนจากธุรกิจ NGV จะคงท่ี qoq อยู่ท่ี 1,300 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 

โดยรวมแลว้ เราคาดวา่ผลประกอบการของธุรกิจกา๊ซของ PTT ในไตรมาส 2/59 จะปรบัตวัดีข้ึน qoq 

 คาดผลประกอบการของธุรกิจนํ้ามันดีข้ึน qoq เราคาดว่าผลประกอบการของธุรกิจน้ํามนัของ PTT 

จะปรบัตวัดีข้ึน qoq ในไตรมาส 2/59 จาก inventory gain ท่ีสงูข้ึน (ไตรมาส 1/59 รบัรูก้าํไรท่ี 687 

ลา้นบาทและไตรมาส 2/58 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 119 ลา้นบาท) และ hedging gains ท่ี 354 ลา้นบาท

ในไตรมาส 2/59 (ไตรมาส 1/59 รบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 222 ลา้นบาท) 

 

 

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

Net turnover  2,605,062 2,026,912 1,809,973 1,984,503 2,073,508
EBITDA  284,433 297,551 313,522 331,995 337,817
Operating profit  176,092 153,790 164,473 171,566 175,941
Net profit (rep./act.)  58,678 19,936 83,495 87,484 91,668
Net profit (adj.)  96,763 53,480 82,535 87,484 91,668
EPS (Bt) 33.9 18.7 28.9 30.6 32.1
PE (x) 9.7 17.6 11.4 10.8 10.3
P/B (x) 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7
EV/EBITDA (x) 4.7 4.5 4.3 4.1 4.0
Dividend yield (%) 2.4 0.8 3.5 3.7 3.7
Net margin (%) 2.3 1.0 4.6 4.4 4.4
Net debt/(cash) to equity (%) 65.1 56.3 34.7 24.2 15.4
Interest cover (x) 8.6 9.9 10.9 11.5 11.7
ROE (%) 6.2 1.9 7.4 7.2 7.0
Consensus net profit  - - 81,309 89,659 95,837
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.02 0.98 0.96
Source: PTT, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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2Q16 RESULTS PREVIEW 
Year to 31 Dec (Btm) 2Q15 1Q16 2Q16F yoy qoq 
     % chg % chg 
Revenue 536,678 386,940 392,511 -26.9 1.4 
COGS 464,439 331,758 329,155 -29.1 -0.8 
SG&A 18,564 14,697 18,433 -0.7 25.4 
EBITDA 87,610 71,343 81,112 -7.4 13.7 
Share profit of sub. 2,433 865 2,482 2.0 187.0 
Income tax 8,989 3,798 4,119 -54.2 8.4 
Recurring-Profit 27,154 20,633 24,391 -10.2 18.2 
FX gain/(loss) (3,289) 2,349 1,190 n.a. -49.3 
Inventory gain/(loss) (119) 687 3,572 n.a. 419.9 
Net income 23,746 23,669 29,153 22.8 23.2 
EPS (Bt) 8.31 8.29 10.21 22.8 23.2 
Gross margin (%) 13.5 14.3 16.1   
EBITDA margin (%) 16.3 18.4 20.7   
Net margin (%) 4.4 6.1 7.4   
Source: PTT, UOB Kay Hian 

 คาดกาํไรจากบริษัทโรงกลัน่และปิโตรเคมีในเครือจะดีข้ึน qoq ยกเวน้จาก PTTEP ท่ี PTT ถือหุน้อยู ่

65.3% เราคาดว่ากําไรสุทธิจากบริษัทโรงกลัน่และปิโตรเคมีในเครือจะขยายตัวข้ึน qoq ในไตรมาส 

2/59 จาก inventory gains กอ้นใหญ่ (ไตรมาส 2/59 อยูท่ี่ 2,500 ลา้นบาทและไตรมาส 1/59 อยูท่ี่ 

865 ลา้นบาท) และราคาปิโตรเคมีท่ีดีข้ึน แต่เราคาดว่า bottom-line ของ PTTEP จะไดร้บัผลกระทบ

จาก hedging loss จาํนวนมากจาก derivatives 

 คาดธุรกิจ NGV รายงานผลขาดทุนท่ี 5,000 ลา้นบาทในปี 59 ราคาคา้ปลีกของ NGV ในขณะน้ีอยู่ท่ี 

12.5 บาท/กก. ขณะท่ีราคา NGV สาํหรบักลุ่มขนส่งคงท่ีอยู่ท่ี 10.00 บาท/กก. ซ่ึงหมายความว่า PTT 

จะตอ้งแบกรบัราคา NGV ของกลุ่มขนส่งไวต้ามเดิม สาํหรบัในช่วง 1H59 PTT รายงานผลขาดทุนจาก

ธุรกิจ NGV ท่ี 2,600 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกบัประมาณการของเราท่ีคาดจะรายงานผลขาดทุนท่ี 5,000 

ลา้นบาทในปี 59 

 คาดกาํไรหลักในช่วง 2H59 จะอ่อนตวัลง hoh แมไ้ม่มีการปิดปรบัปรุงหลักของโรงแยกก๊าซในช่วง 

2H59 แต่เราคาดว่าราคาน้ํามันดิบท่ีอยู่ในระดับตํา่ในขณะน้ีจะทําใหธุ้รกิจน้ํามนั, บริษัทในเครือดา้น

โรงกลัน่และปิโตรเคมีของ PTT รบัรู ้inventory loss นอกจากน้ี เราคาดวา่ยอดขายก๊าซธรรมชาติในช่วง 

2H59 จะอ่อนตวัลงจากความตอ้งการท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ตามฤดกูาลโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในช่วงฤดหูนาว  

  

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 เราปรบัเพิ่มประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ข้ึน 7.9% และ 12.5% ตามลาํดบัเพ่ือสะทอ้นการปรบั

เพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิของ PTTEP ข้ึนจาก unit cost ท่ีลดลงกวา่คาด 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 405.00 บาท อิงดว้ยวิธี SOTP เพ่ือสะทอ้นการปรบัเพ่ิมราคา

เป้าหมายของ PTTEP ข้ึนจากผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึน ราคาหุน้ PTT ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 2016F PE ท่ี 11.6 

เท่า ซ่ึงมากกว่าระดับ forward core PE รอบ 5 ปีท่ี 11.4 เท่าเล็กน้อย สาํหรบักลุ่ม O&G ในประเทศไทย เรา

ชอบหุน้ downstream เช่น SCC, IRPC และ PTTGC มากกวา่จากภาพรวมธุรกิจโอเลฟินสท่ี์แข็งแกร่ง 

 

 

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% 735,527            258           11% G=1.0%

(-) Net debt -161,144 -56
PTT Only - Equity Value 574,383            201           

Fair

2. Subsidiaries Share Value Value Value Methodology

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

PTTEP 65.4% 101.0      262,233            91.8          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            Equity value

IRPC 36.4% 6.8           50,578              17.7          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 1,157,867         405.00      
Source: UOB Kay Hian 
 

IMPLIED PE (X) 
Regional Peer Contribution to 

2016F (x) PTT's EBIT
E&P 16.3                 21%
Refinery 14.4                 15%
Petrochemical 13.7                 14%
Gas Busintss 12.7                 50%
Average 13.8                  

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


