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Investment Highlights 

► ก ำไรไตรมำส 4/2564 ดกีวำ่คำดกำรณ์ของเรำ 18% PTT รายงานก าไรสุทธไิตรมาส 

4/2564 ที่ 2.75 หมื่นลบ. (ก าไรต่อหุน้: 0.96 บาท) เพิม่ขึน้ 110% YoY และ 17% QoQ 

ก าไรสุทธนิี้สูงกว่าทีเ่ราคาดการณ์ไว ้18% หรอื 4.2 พันลบ. และมากกว่าทีต่ลาดคาดการณ์

ไว ้9% ซึง่เป็นผลมาจากการรับรูร้ายไดพ้เิศษทีไ่ม่คาดคดิ ไดแ้ก่ 1) ก าไร 1.7 พันลบ. จาก

ปรมิาณการผลติกา๊ซของแหลง่เอราวัณต ่ากวา่สัญญา take-or-pay 2) ก าไร 1.4 พันลบ. จาก

การขายโครงการทอ่ส่งก๊าซในอยีปิตแ์ละ 3) ก าไร 1.0 พันลบ.จากคดคีวามในศาลกับ RPCG 

ทีส่ ิน้สุดแลว้ ดังนัน้ ก าไรสุทธริวมในปี 2564 จงึอยู่ที ่1.084 แสนลบ. เพิม่ขึน้ 187% YoY 

และคดิเป็นสัดสว่นที ่104% ของประมาณการรวมทัง้ปีของเรา  

► แต ่EBITDA ของธุรกจิก๊ำซและเทรดดิง้ของ PTT อยูภ่ำยใตแ้รงกดดนั ส าหรับธุรกจิ

กา๊ซและและเทรดดิง้ของ PTT เอง ม ีEBITDA ลดลง 18% QoQ เป็น 2.06 หมืน่ลบ. สาเหตุ

หลักมาจาก EBITDA ที่ลดลงจากหน่วยธุรกจิการขายและการตลาดก๊าซ (S&M) และผล

ขาดทุนที่เพิม่ขึน้ของหน่วยธุรกจิ NGV ทัง้นี้ อัตราก าไรของ S&M ลดลงอย่างมาก QoQ 

เนื่องจากราคาขายก๊าซใหก้ับลูกคา้ภาคอุตสาหกรรมเพิม่ขึน้ในระดับทีน่อ้ยกว่าตน้ทุนก๊าซที่

เพิ่มขึ้นในไตรมาส ขณะที่ธุรกิจ NGV ขาดทุนเพิ่มขึ้นจากการอุดหนุนราคา นอกจากนี้ 

EBITDA ของธุรกิจท่อส่งก๊าซลดลง 7% QoQ ในขณะที่ EBITDA ของ GSP ปรับตัวดีขึ้น

เล็กนอ้ยจากอัตราก าไรทีด่ขี ึน้ในกลุม่ลกูคา้ปิโตรเคมแีละโรงกลั่น 

► ก ำไรบรษิทัในเครอืโดยรวมนอ้ยกวำ่คำดกำรณ์ของเรำเชน่กนั ผลประกอบการไตรมาส 

4/2564 ของบรษัิทย่อย 6 แห่ง ในเครอื PTT รวมกันอยู่ที ่2.46 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 11% YoY 

และทรงตัว QoQ ก าไรรวมดังกลา่วต ่ากว่าประมาณการของเรา 11% อันเนือ่งมาจากผลก าไร

ทีน่่าผดิหวังของ PTTGC และ GPSC ในขณะเดยีวกัน ก าไรของ OR สงูกวา่ทีเ่ราคาดอย่างน่า

ประหลาดใจจากอัตราก าไรน ้ามันทีล่ดลงนอ้ยลงและอัตราภาษีทีแ่ทจ้รงิต ่ากวา่คาด 

► คำดก ำไรไตรมำส 1/2565 ปรบัตวัดขี ึน้ QoQ หากมองไปยังไตรมาส 1/2565 เราคาดว่า

ก าไรของ PTT จะปรับตัวดขีึน้ QoQ จากก าไรจากสต็อกน ้ามันเพิม่ขึน้และไมม่คีา่ใชจ้่ายพเิศษ

เพิม่เตมิ ในขณะเดยีวกัน ความไม่สัมพันธ์ระหว่างตน้ทุนก๊าซและราคาขายก๊าซใหก้ับลูกคา้

อุตสาหกรรมจะลดลงตามราคาน ้ามันทีพุ่่งสูงขึน้อย่างมากในช่วงก่อนหนา้นี้ ความเสี่ยงที่

ส าคัญคอืผลขาดทนุจากการป้องกันความเสีย่งน ้ามัน 

► ประกำศจำ่ยเงนิปนัผลครึง่หลงัปี 2564 ที ่0.8 บำท/หุน้ ตำมคำด PTT ประกาศจ่ายเงนิ

ปันผลครึง่หลังปี 2564 ที ่0.8 บาท/หุน้ เมือ่รวมกับเงนิปันผลระหวา่งกาลอกี 1.2 บาท/หุน้  เงนิ

ปันผลทัง้หมดในปี 2564 จะเท่ากับ 2.0 บาท/หุน้ คดิเป็นอัตราการจ่ายเงนิปันผล 53% และ

อัตราตอบแทน 5.0% วันขึน้ XD คอืวันที ่3 ม.ีค. และช าระเงนิจรงิในวันที ่29 เม.ย. 

Valuation and Recommendation 

► คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ดว้ยรำคำเป้ำหมำยปี 2565 ที ่43.10 บำท ค าแนะน าของเราองิจาก

ความเป็นไปไดใ้นปรับเพิม่ตัวคณูมลูค่าหุน้ใหสู้งขึน้ เนือ่งจาก PTT มกีารลงทนุอย่างตอ่เนื่อง

ในธุรกจิเทรนดใ์หม่ทีส่ าคัญของโลก เช่น รถยนตไ์ฟฟ้าและแบตเตอรี ่พลังงานหมุนเวียน 

LNG และเวชภัณฑ ์ซึง่ธุรกจิใหม่เหล่านี้สมควรถูกซือ้ขายทีมู่ลค่าสูงกว่าเมือ่เทยีบกับธุรกจิ

น ้ามันและกา๊ซแบบดัง้เดมิทีร่ะดับการซือ้ขายมลูค่าหุน้ไดรั้บผลกระทบจากแนวโนม้ทีเ่กีย่ขอ้ง

กับความย่ังยนืดา้นสิง่แวดลอ้ม สังคม และ บรรษัทภบิาล (ESG) นอกจากนี้ หุน้ PTT ยังซือ้

ขายดว้ย PBV ปี 2565 ทีเ่พยีง 1.01 เทา่ หรอืต ่ากวา่ -1SD และดว้ยผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้

ทัง้หมด (TSR) ทีป่ระมาณ 13% เราจงึยังคงค าแนะน า “ซือ้” PTT ดว้ยราคาเป้าหมายปี 2565 

ที ่43.10 บาท 

PTT PCL 

ก าไรไตรมาส 4/2564 สงูกวา่คาด 18%    
► คงค ำแนะน ำ “ซือ้” ดว้ยรำคำเป้ำหมำยที ่43.1 บำท จำกโอกำสทีจ่ะถูกปรบัเพิม่ตวัคูณ

มลูคำ่หุน้จำกกำรลงทนุใน “mega trend” ขณะที ่PTT ซือ้ขำยดว้ย PBV ต ำ่กวำ่ -1SD   

► ก ำไรไตรมำส 4/2564 อยู่ท ี ่2.75 หมืน่ลบ. เพิม่ข ึน้ YoY และ QoQ  ดกีว่ำประมำณ

กำรของเรำ 18% เนือ่งจำกมกีำรรบัรูร้ำยไดพ้เิศษหลำยรำยกำรทีไ่มไ่ดค้ำดไว ้

► คำดก ำไรไตรมำส 1/2565 จะปรบัตวัดขี ึน้ QoQ จำกก ำไรสต็อกน ำ้มนัทีเ่พ ิม่ข ึน้และ

ไมม่คีำ่ใชจ้ำ่ยพเิศษ คำดควำมไมส่มัพนัธข์องรำคำกำ๊ซอตุสำหกรรมจะลดลง 
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 Investment fundamentals 
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Year end Dec 31 2020A 2021A 2022E 2023E

Company Financials

Revenue (Btmn) 1,615,665 2,258,818 2,301,752 2,323,261

Core profit (Btmn) 26,230 131,999 97,066 85,624

Net profit (Btmn) 37,766 108,363 97,066 85,624

Net EPS (Bt) 1.32 3.79 3.40 3.00

DPS (Bt) 1.00 2.00 2.00 2.00

BVPS (Bt) 30.88 51.57 39.65 41.48

Net EPS growth (%) -59.37 186.94 -10.43 -11.79 

ROA (%) 1.59 5.41 4.39 4.02

ROE (%) 4.29 9.20 7.45 7.39

Net D/E (x) 0.25 0.27 0.12 0.04

Valuation

P/E (x) 32.14 10.54 11.77 13.34

P/BV (x) 1.38 0.78 1.01 0.96

EV/EBITDA (%) 8.92 5.29 5.79 5.83

Dividend yield (%) 2.35 5.00 5.00 5.00
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Fig 1  4Q21 performance review 

 
Source: KS Research 

Fig 2  EBITDA breakdown of PTT’s gas and trading business 

 
Source: KS Research 

 

4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 %YoY %QoQ %YTD2021E 2021E

Financials

Sales (Btmn) 407,174 477,837 533,256 558,888 688,838 69.2 23.3 104.9 2,154,035

EBITDA (Btmn) 63,897 102,305 100,389 110,965 93,465 46.3 -15.8 98.7 412,381

Operating profit (Btmn) 29,074 67,270 61,781 71,669 59,615 105.0 -16.8 100.3 259,441

Core profit (Btmn) 13,180 32,205 25,475 28,157 22,985 74.4 -18.4 93.8 116,058

Net profit (Btmn) 13,147 32,588 24,579 23,653 27,544 109.5 16.5 104.0 104,159

Net EPS (Bt) 0.46 1.14 0.86 0.83 0.96 109.5 16.5 104.0 3.65

Performance Drivers

NG sale volumes (mmcfd) 4,255 4,584 4,747 4,224 4,158 -2.3 -1.6 100.0 4,428

GSP sale volumes (ktons) 1,736 1,780 1,770 1,694 1,637 -5.7 -3.4 100.0 6,884

Marketing margin (Bt/liter) 1.04 1.31 1.23 1.09 0.98 -5.8 -10.1 100.0 1.15

Ratios Avg YTD 2021E

Gross margin (%) 14.1 17.6 15.2 16.3 13.3 -0.7 -3.0 15.6 15.7

EBITDA margin (%) 15.7 21.4 18.8 19.9 13.6 -2.1 -6.3 18.4 19.2

Optg. margin (%) 7.1 14.1 11.6 12.8 8.7 1.5 -4.2 11.8 12.1

ROE (%) 4.1 9.3 6.9 6.6 7.5 3.4 0.9 7.6 7.3

Change
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Fig 3  Earnings of PTT’s key subsidiaries 

 
Source: KS Research 

 

Fig 4  PTT 12-month forward EV/EBITDA Fig 5  PTT 12-month forward PBV 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 

Unit: Bt mn. 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 %YoY %QoQ %YTD2021E 2021E 4Q21E %

PTTEP* 2,527 11,534 7,140 9,545 10,645 321.3 11.5 100.0 38,864 10,645 0.0

OR 2,922 4,003 3,225 1,892 2,353 -19.5 24.4 103.5 11,081 1,960 20.1

TOP 7,257 3,360 2,123 2,063 5,033 -30.7 144.0 101.0 12,457 4,912 2.5

PTTGC 6,405 9,695 25,035 7,005 3,248 -49.3 -53.6 100.0 44,982 5,711 -43.1

IRPC* 1,608 5,581 4,574 2,155 2,194 36.4 1.8 100.0 14,505 2,194 0.0

GPSC 1,458 1,973 2,302 1,875 1,168 -19.9 -37.7 86.4 8,468 2,318 -49.6

Total 22,177 36,146 44,398 24,535 24,641 11.1 0.4 99.5 130,357 27,739 -11.2

Note: * = actual figures during PTT forecast was forecasted
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E Cashflow (Btmn) 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E

Revenue 2,219,739 1,615,665 2,258,818 2,301,752 2,323,261 Net profit 122,092 39,950 152,068 132,813 121,460

Cost of sales and services -1,985,411 -1,460,047 -1,910,795 -2,041,092 -2,071,637 Depreciation & amortization 133,204 139,880 142,986 136,254 130,178

Gross Profit 234,327 155,617 348,024 260,661 251,624 Change in working capital 1,417 18,746 -13,522 -569 178

SG&A -89,807 -95,991 -104,690 -106,501 -109,553 Others 8,394 20,016 218,511 296,314 54,413

Other income 25,274 18,313 17,001 25,640 25,597 CF from operation activities 265,107 218,592 500,043 564,812 306,230

EBIT 183,052 93,653 245,708 189,016 177,851 Capital expenditure -100,203 -130,409 -353,312 -145,908 -91,357 

EBITDA 302,998 217,819 403,320 316,053 297,846 Investment in subs and affiliates 2,737 3,870 -77,932 -30,802 -30,802 

Interest expense -27,971 -28,536 -28,163 -30,888 -33,599 Others -90,752 -62,045 -190,731 -6,049 -6,109 

Equity earnings 6,008 4,178 9,010 9,217 10,183 CF from investing activities -188,218 -188,584 -621,975 -182,759 -128,269 

EBT 155,080 65,116 217,545 158,128 144,252 Cash dividend -81,351 -51,624 -40,252 -69,319 -71,421 

Income tax -32,989 -25,166 -65,478 -25,315 -22,792 Net proceeds from debt 11,125 61,106 142,882 -188,159 11,743

NPAT 122,092 39,950 152,068 132,813 121,460 Capital raising 0 -0 0 0 0

Minority Interest -29,141 -2,184 -43,704 -35,748 -35,836 Others -6,305 0 0 0 0

Core Profit 85,701 26,230 131,999 97,066 85,624 CF from financing activities -76,531 9,481 102,630 -257,478 -59,677 

Extraordinary items -8,063 2,266 -17,167 0 0 Net change in cash 358 39,490 -19,302 124,575 118,284

FX gain (loss) 15,313 9,270 -6,469 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 92,951 37,766 108,363 97,066 85,624 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 3.25 1.32 3.79 3.40 3.00

Cash & equivalents 292,542 332,032 312,730 437,305 555,589 Core EPS 3.00 0.92 4.62 3.40 3.00

ST investments 38,263 84,889 48,907 68,389 86,887 DPS 2.00 1.00 2.00 2.00 2.00

Accounts receivable 167,641 110,528 196,243 172,187 173,796 BV 30.76 30.88 51.57 39.65 41.48

Inventories 117,747 93,527 168,994 123,676 125,527 EV 70.28 68.04 74.67 64.10 60.79

Other current assets 100,905 99,955 126,532 120,670 121,798 Free Cash Flow 5.77 3.09 5.14 14.67 7.52

Total current assets 717,099 720,930 853,406 922,227 1,063,597 Valuation analysis

Investment in subs & others 120,264 116,394 194,326 225,128 255,931 Reported P/E (x) 13.52 32.14 10.54 11.77 13.34

Fixed assets-net 1,294,979 1,292,717 1,425,414 1,215,289 1,139,377 Core P/E (x) 14.66 46.28 8.66 11.77 13.34

Other assets 352,097 414,142 604,873 610,921 617,031 P/BV (x) 1.43 1.38 0.78 1.01 0.96

Total assets 2,484,439 2,544,183 3,078,019 2,973,565 3,075,935 EV/EBITDA (x) 6.63 8.92 5.29 5.79 5.83

Short-term debt 96,223 78,001 99,392 87,265 143,782 Price/Cash flow (x) 4.74 5.55 2.28 2.02 3.73

Accounts payable 158,302 108,189 213,784 160,442 162,843 Dividend yield (%) 4.54 2.35 5.00 5.00 5.00

Other current assets 125,261 111,837 180,478 158,016 160,380 Profitability ratios

Total current liabilities 379,785 298,026 493,654 405,722 467,006 Gross margin (%) 10.56 9.63 15.41 11.32 10.83

Long-term debt 562,746 664,732 786,224 610,192 565,418 EBITDA margin (%) 13.65 13.48 17.86 13.73 12.82

Other liabilities 240,868 295,579 325,201 328,453 331,738 EBIT margin (%) 8.25 5.80 10.88 8.21 7.66

Total liabilities 1,183,399 1,258,338 1,605,079 1,344,367 1,364,161 Net profit margin (%) 5.50 2.47 6.73 5.77 5.23

Paid-up capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563 ROA (%) 5.05 1.59 5.41 4.39 4.02

Share premium 29,211 29,211 29,211 29,211 29,211 ROE (%) 10.60 4.29 9.20 7.45 7.39

Reserves & others, net -48,186 -44,994 493,074 24,560 22,517 Liquidity ratios

Retained earnings 869,016 869,260 922,092 1,050,234 1,104,392 Current ratio (x) 1.89 2.42 1.73 2.27 2.28

Minority interests 422,436 403,805 466,243 496,629 527,090 Quick ratio (x) 1.31 1.77 1.13 1.67 1.75

Total shareholders' equity 1,301,040 1,285,845 1,939,183 1,629,198 1,711,774 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 2,484,439 2,544,183 3,544,262 2,973,565 3,075,935 Liabilities/Equity ratio (x) 0.91 0.98 0.83 0.83 0.80

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 1.08 1.50 1.30 0.61 0.22

Oil price ($/bbl) 63 42 67 66 63 Net debt/equity (x) 0.25 0.25 0.27 0.12 0.04

GRM ($/bbl) 4.2 1.0 3.0 4.6 5.0 Int. coverage ratio (x) 6.54 3.28 8.72 6.12 5.29

Gas volume (mmcfd) 4,796 4,394 4,614 4,674 4,734 Growth

GSP volume (K.tons) 7,609 7,092 7,092 7,092 7,092 Revenue (%) -4.98 -27.21 39.81 1.90 0.93

Dividend payout (%) 61 76 53 59 67 EBITDA (%) -13.58 -28.11 85.16 -21.64 -5.76 

Reported net profit (%) -22.34 -59.37 186.94 -10.43 -11.79 

Reported EPS (%) -22.34 -59.37 186.94 -10.43 -11.79 

Core profit (%) -26.11 -69.39 403.24 -26.46 -11.79 

Core EPS (%) -26.11 -69.39 403.24 -26.46 -11.79 
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