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 ซ้ือ 

 (Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 342.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 405.00 บาท 

Upside 

 

+18.4% 

 

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): 976,854.5

Market cap (US$m): 28,163.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 52.3

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt344.00/Bt198.00

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

4.6 9.6 40.7 15.2 40.2

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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บมจ. ปตท. (PTT) 

 
จะไม่เป็น National Service Company อีกตอ่ไปตัง้แตปี่ 60 หาก พ.ร.บ. ไดร้บัอนุมตั ิ

 

PTT จะไม่ไดเ้ป็น National Service Company  อีกต่อไปหากร่างพระราชบญัญติักองทุนน้ํามนัไดร้บัอนุมติั

จากสภานิติบัญญัติแห่งชาติในช่วงปลายปีน้ี ภายใต ้พ.ร.บ. ฉบับใหม่ กองทุนน้ํามนัแห่งชาติมากข้ึนจะมี

หน้าท่ีความรบัผิดชอบมากข้ึนรวมทั้งใหค้วามช่วยเหลือราคาก๊าซหุงตม้แก่ผูมี้รายไดต้ํา่และแบกรบัราคา 

CNG สําหรับการขนส่งสาธารณะ โดย PTT จะไม่จําเป็นตอ้งอุดหนุนราคาทั้งก๊าซหุงตม้ และ CNG รวม 

3,500-3,600 ลา้นบาท/ปี แต่จะช่วยทําใหนั้กลงทุนคลายความกังวลลงท่ีกลัวว่า PTT จะเป็นเคร่ืองมือ

สาํหรบันโยบายประชานิยมของรฐับาลในอนาคต คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 405.00 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 
 คณะรัฐมนตรีอนุมัติร่างพระราชบัญญัติกองทุนนํ้ ามัน คณะรัฐมนตรีเพ่ิงมีมติอนุมัติ ร่าง

พระราชบญัญติักองทุนน้ํามนัใหม่เม่ือวนัท่ี 17 ส.ค. ท่ีผ่านมา โดยปกติแลว้ กองทุนน้ํามนัไดร้บัการ

จดัตั้งข้ึนมาเพ่ือตรึงราคาน้ํามันในประเทศโดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือราคาน้ํามนัทัว่โลกปรบัตัวเพ่ิมข้ึน

รวมทั้งช่วยป้องกันปัญหาน้ํามันขาดแคลนภายในประเทศ จากการตรวจสอบของเราพบว่าภายใต ้

พ.ร.บ. ฉบับใหม่น้ี กองทุนน้ํามันจะมีหน้าท่ีความรบัผิดชอบมากข้ึนรวมทั้งใหค้วามช่วยเหลือราคา

ก๊าซหุงตม้ (LPG) สาํหรบัผูมี้รายไดร้ะดบัตํา่และแบกรบัราคา CNG สาํหรบัการขนส่งสาธารณะ ทั้งน้ี 

PTT เป็นผูป้ระกอบการท่ีแบกรกัราคาของทั้ง 2 กลุ่มอยูเ่พียงแห่งเดียว ดงัน้ัน เพ่ือเป็นการคลายความ

กังวลท่ีว่าทาง PTT อาจจะประสบปัญหาขาดทุนจากการแบกรับราคาน้ํามันไว ้ร่าง พ.ร.บ. น่าจะ

กาํหนดระยะเวลาช่วยเหลือและฐานเงินช่วยเหลือมากสุดของกองทุนน้ํามนั ตามทฤษฎี ระยะเวลาการ

ตรึงราคาน้ํามันจะอยู่ท่ี 2 เดือนขณะท่ีการช่วยเหลือดา้นราคาน้ํามันจะอยู่ท่ี 5 บาท/ลิตร หรือ

ประมาณรวมท่ี 40,000 ล้านบาท ด้าน cashflow ของกองทุนน้ํามัน ณ วันท่ี 7 ส.ค.59 อยู่ ท่ี 

44,000 ลา้นบาท 

 PTT คาดว่าราคานํ้ามันดิบจะสูงข้ึนในช่วง 2H59 PTT คาดว่าราคาน้ํามันดิบดูไบจะอยู่ท่ี 45-45 

เหรียญสหรฐัฯ/บาร์เรล ในช่วง 2H58 (เทียบกับท่ี 37.1 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล ในช่วง 1H59) 

เทียบกบัประมาณการราคาน้ํามนัของเราในปีน้ีท่ี 45 เหรียญสหรฐัฯ/บารเ์รล แมซ้พัพลายน้ํามนัดิบ

ยงัลน้ตลาด แต่ซัพพลายน้ํามันใหม่ท่ีเพ่ิมข้ึนมากอยู่ในอัตราท่ีตํา่ลงจากผลผลิตน้ํามันท่ีลดลงใน

สหรฐัฯ และการผลิตน้ํามนัของอิหร่านท่ีตํา่ลงจากการลงทุนท่ีลดลงในระหว่างท่ีถูกทางสหรฐัฯ ควํา่

บาตร 

 คาดภาพรวมธุรกิจก๊าซดีข้ึนในช่วง 2H59 ธุรกิจก๊าซของ PTT ไดร้ับผลกระทบจากการขายก๊าซ

ธรรมชาติใหก้ับลูกคา้จากอุตสาหกรรมเน่ืองจากสูตรคํานวณราคาสัมพันธ์โดยตรงกับราคาน้ํามัน

เช้ือเพลิง (ซ่ึงลดลงอย่างมาก) และตน้ทุน gas feed (ซ่ึงลดลงเล็กน้อย) สําหรับในปี 58 บริษัทฯ 

บันทึกผลขาดทุนท่ี 1,600 ลา้นบาทจากก๊าซท่ีถูกขายใหก้ับอุตสาหกรรม ทั้งน้ี ก๊าซท่ีถูกขายใหก้ับ

อุตสาหกรรมคิดเป็น 14% ของยอดขายก๊าซของ PTT อย่างไรก็ดี สถานการณ์ในปี 59 ดีข้ึน (ผล

ขาดทุนในไตรมาส 2/59 น้อยกว่าในไตรมาส 1/59) จากต้นทุน gas feed ท่ีถูกข้ึนซ่ึงคาด

สถานการณจ์ะดีข้ึนต่อเน่ืองในช่วง 1H59 
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) 10.1 18.3 11.8 11.2 10.7
P/B (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7
EV/EBITDA (x) 4.9 4.6 4.4 4.2 4.1

Dividend yield (%) 2.3 0.8 3.4 3.6 3.6
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  - - 85,021 92,941 98,895

UOBKH/Consensus (x)  - - 0.97 0.94 0.93

Source: PTT PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 PTT จะไดป้ระโยชน์จาก พ.ร.บ. กองทุนนํ้ามันใหม่ PTT ตอ้งแบกรับภาระราคาก๊าซ LPG ท่ี 500-

600 ลา้นบาท/ปี และก๊าซสาํหรบัขนส่งสาธารณะท่ี 3,000 ลา้นบาท/ปี เพ่ือช่วยเหลือผูมี้รายไดต้ํา่ใน

ขณะน้ี ร่าง พ.ร.บ. กองทุนน้ํามนัจะถูกส่งต่อไปยงัสํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาก่อนท่ีจะส่งไปยงั

สภานิติบญัญติัเพ่ือขออนุมติัทา้ยสุด เราคาดวา่ พ.ร.บ. กองทุนน้ํามนัฉบบัใหม่จะมีผลบงัคบัใชใ้นช่วงส้ิน

ปีน้ีซ่ึงหมายความว่า PTT จะไม่ตอ้งช่วยเหลือทั้งผูมี้รายไดต้ํา่และการขนส่งสาธารณะอีกต่อไปโดยอาจ

เร่ิมตั้งแต่ปีหน้า เรายงัไม่รวมความเป็นไปไดด้งักล่าวในประมาณการของเรา 

 ปรบัลดเป้า capex ในปี 59 ลง 7,500 ลา้นบาทอยู่ท่ี 43,300 ลา้นบาท ดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) 

เงินลงทุนของโครงการเดิมท่ี 450 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กว่าคาด 2) ไม่ตอ้งใชเ้งินลงทุนท่ี 2,800 ลา้นบาท

จากการยกเลิกโครงการสําหรับการ refine ก๊าซธรรมชาติใหเ้ป็น LPG มากข้ึนเน่ืองจากไม่คุม้กับเงิน

ลงทุนและ 3) การเล่ือนการลงทุนในโครงการใหม่บางโครงการออกไปมูลค่า 3,000 ลา้นบาท (เช่น 

เล่ือนการติดตั้ง offshore compressor และเล่ือนโครงการ hybrid NGL ออกไปเป็นต้น) อย่างไรก็ดี 

บริษัทฯ ยงัคงเป้า capex รอบ 5 ปี สําหรับปี 59-63 ไวต้ามเดิมท่ี 297,000 ลา้นบาทโดย PTT จะ

พฒันาโครงการหลกัอย่างต่อเน่ืองรวมทั้งการสรา้งท่อส่งก๊าซหมายเลข 5 และท่อรบั LNG หมายเลข 2 

สาํหรบัในประเทศไทย บริษัทฯ จะลงทุนใน LNG อยา่งต่อเน่ืองโดยเฉพาะอยา่งยิง่ terminal สาํหรบั LNG 

และ FSRU เพ่ือเพ่ิมปัจจยัหนุนการเติบโตใหก้บับริษัทฯ 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 
 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 405.00 บาท อิงดว้ยวิธี SOTP ราคาหุน้ PTT ในขณะน้ีซ้ือขายดว้ย 

2016F PE ท่ี 11.8 เท่า ซ่ึงมากกว่าระดับ forward core PE รอบ 5 ปีท่ี 11.1 เท่า สําหรับกลุ่ม O&G ใน

ประเทศไทย เราชอบหุน้ downstream เช่น SCC, IRPC และ PTTGC มากกว่าจากภาพรวมธุรกิจโอเลฟินส์ท่ี

แข็งแกร่ง 

 

 

PRICES AND SPREAD 
 2Q15 1Q16 2Q16 qtd 
Dubai price 
(US$/bbl) 

61.3  30.4  43.2 42.2  

Singapore GRM 
(US$/bbl) 

8.0 7.7 5.0 4.4 

PX Spread over 
ULG95 
(US$/tonne) 

246 332 315 382 

BZ Spread over 
ULG95 
(US$/tonne) 

115 157 138 193 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
 
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 Business 12.7 50% 
Average                13.9    
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


