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Investment Highlights 

► อปัเดตค ำส ัง่ของกกพ. จากค าสั่งของคณะกรรมการก ากับกจิการพลังงาน (กกพ.) ทีส่ั่งให ้

PTT คืนค่าปรับมูลค่า 4.3 พันลบ. ภายใตส้ัญญา Take-or-Pay กับผูผ้ลติก๊าซจากการผลติ

กา๊ซธรรมชาตไิมไ่ดต้ามสัญญาใหแ้ก ่กกพ. ท าให ้PTT อยูร่ะหวา่งศกึษากฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง

และเตรียมขอ้มูลเพื่อด าเนินการอุทธรณ์ตามค าสั่งดังกล่าวภายใน 30 วัน (26 พ.ค. 2566) 

ผูบ้ริหาร PTT กล่าวว่า การไม่ปฏิบัตติามสัญญา Take-or-pay ค่าปรับอาจเป็นรายไดห้รือ

ค่าใชจ้่ายก็ได ้หากปรมิาณก๊าซขาดแคลนจนไม่สามารถส่งก๊าซใหลู้กคา้ได ้ซึง่ท าให ้PTT 

ตอ้งจ่ายค่าปรับใหก้ับลูกคา้ดว้ยเชน่กัน ดังนัน้ PTT จงึถอืว่าการคดิค่าปรับนี้เป็นเรือ่งปกตใิน

การด าเนนิธรุกจิ 

► GSP#8 ใหมอ่ยูภ่ำยใตก้ำรศกึษำควำมเป็นไปได ้PTT อยู่ระหว่างการศกึษาความเป็นไป

ไดใ้นการลงทุนโรงแยกก๊าซธรรมชาติโรงที่ 8 (GSP#8) ซึง่จะสามารถแยกก๊าซอีเทนออก

จากก๊าซธรรมชาตทิี่น าเขา้ รวมทัง้เป็นคลังกักเก็บก๊าซอเีทนน าเขา้ส าหรับภาคปิโตรเคมใีน

ระยะยาวหลังจากปริมาณก๊าซธรรมชาตใินอ่าวไทยหมดลง ขณะนี้คณะกรรมการ PTT ได ้

อนุมัตใิหด้ าเนนิการศกึษาดังกลา่วแลว้ 

► ควำมเสีย่งทำงกำรเมอืงจำกนโยบำยของรฐับำลชุดใหม่ จากการหาเสียงของพรรค

การเมืองที่ตอ้งการใหโ้รงแยกก๊าซใชร้าคาก๊าซธรรมชาตริวม (Pool price) แทนราคาก๊าซ

ธรรมชาตจิากแหล่งในประเทศเพยีงอย่างเดียว PTT มองว่านโยบายนี้ก่อใหเ้กดิ downside 

risk ต่อความสามารถในการท าก าไรของกลุ่ม อย่างไรก็ตาม ประโยชน์ต่อประชาชนที่อาจ

ไดร้ับจะไม่มากเท่าทีค่าดไว ้เนื่องจากปรมิาณก๊าซธรรมชาตทิีป้่อนเขา้โรงแยกก๊าซมสีัดสว่น

เพียง 18-20% ของปริมาณก๊าซทัง้หมด ในขณะเดียวกัน ส่วนต่างของราคาระหว่างราคา 

Pool Price กับราคาก๊าซในประเทศนั้นไดล้งลง อันเป็นผลสืบเนื่องจากราคา spot LNG ที่

ลดลงอย่างมาก อกีทัง้ การผลติก๊าซธรรมชาตจิากโครงการ G1 ทีจ่ะค่อยๆ ปรับเพิม่ขึน้ ทัง้นี้ 

แมจ้ะไม่มีการเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งราคาใดๆ ค่าไฟฟ้าก็จะลดลงโดยอัตโนมัตใินอนาคต

อันใกลน้ี้ 

► ปรบัลดประมำณกำรก ำไรปี 2566-67 ลง 3-7% เพือ่สะทอ้นถงึการปรับลดประมาณการ

ก าไรลา่สดุของบรษัิทฯ ยอ่ยของ PTT สมมตฐิานราคาน ้ามันดบิดไูบลดลง 5 ดอลลารส์หรัฐฯ/

บารเ์รลในแต่ละปี และ Pool Price ของก๊าซทีล่ดลง 0.6-0.9 ดอลลารส์หรัฐฯ/mmbtu ในแต่

ละปี ประมาณการก าไรปี 2566-67 ของเราส าหรับ PTT ลดลง 7% และ 3% จาก 7.79 หมืน่

ลบ.และ 7.96 หมืน่ลบ. เป็น 7.23 หมืน่ลบ.และ 7.71 หมืน่ลบ. ตามล าดับ นอกจากนี้ เรายัง

เริ่มประมาณการก าไรปี 2568 ที่ 8.0 หมื่นลบ. โดยใชส้มมตฐิานราคาน ้ามันดบิดูไบที่ 70 

ดอลลารส์หรัฐฯ/บารเ์รลและ Pool Price ของก๊าซ ที ่7.4 ดอลลารส์หรัฐฯ/mmbtu และราคา 

HDPE ที ่1,030 ดอลลารส์หรัฐฯ/ตัน 

Valuation and Recommendation 

► คงค ำแนะน ำ “ซื้อ” แต่ลดรำคำเป้ำหมำยกลำงปี 2567 ลงเป็น 37.80 บำท เพื่อ

สะทอ้นการปรับลดประมาณการก าไรและการปรับปีฐานราคาเป้าหมายของเราจากสิน้ปี 2566 

ไปเป็นกลางปี 2567 ราคาเป้าหมายของเราจงึลดลง 6% จาก 40.20 บาทเป็น 37.80 บาท 

ดว้ยผลตอบแทนผูถ้อืหุน้รวม 26% เราจงึคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ PTT ทัง้นี้ เรายังคงชอบ 

PTT เนื่องจากมีประวัตกิารจ่ายเงนิปันผลที่ดี ในขณะที่หุน้ซือ้ขายต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV อยู่ 

2SD อยา่งไรก็ตาม ความเสีย่งหลักคอื downside จากการเปลีย่นแปลงนโยบายพลังงาน 
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downside จากความเสีย่งนโยบายยังคงอยู ่
► คงค ำแนะน ำ “ซือ้” จำก TSR 26% ประวตักิำรจ่ำยเงนิปันผลทีด่ ีและรำคำหุน้ทีไ่ม่

แพง โดย PTT ซือ้ขำยที ่-2SD PBV แตล่ด TP ลงเล็กนอ้ยเป็น 37.80 บำท 

► ก ำไรของ PTT อำจม ีdownside จำกผลพวงของรำคำพลงังำนทีสู่งในช่วงทีผ่ำ่นมำ

และนโยบำยพลงังำนของรฐับำลใหมท่ีอ่ำจเกดิขึน้ 

► ปรบัลดประมำณกำรก ำไรปี 2566-67 ลง 3-7% แต่แนวโน้มก ำไรยงัแข็งแกร่ง 

ดงัน ัน้ ควำมคำดหวงัตอ่เงนิปนัผลสูง 5% ยงัคงอยู ่

 PTT TB  Outperform  

 
Target Price Bt 37.80  
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 Upside % 20.96  

 Valuation  SOTP  
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Year end Dec 31 2022A 2023E 2024E 2025E

Company Financials

Revenue (Btmn) 3,367,203 2,819,612 2,790,016 2,570,027

Core profit (Btmn) 160,536 70,595 77,065 80,271

Net profit (Btmn) 91,175 72,343 77,065 80,271

Net EPS (Bt) 3.19 2.53 2.70 2.81

DPS (Bt) 2.00 1.50 1.50 1.50

BVPS (Bt) 36.85 38.23 40.45 42.90

Net EPS growth (%) -15.86 -20.66 6.53 4.16

ROA (%) 3.76 3.16 3.42 3.56

ROE (%) 8.85 6.75 6.86 6.74

Net D/E (x) 0.48 0.43 0.34 0.13

Valuation

P/E (x) 10.42 12.34 11.58 11.12

P/BV (x) 0.90 0.82 0.77 0.73

EV/EBITDA (%) 4.68 6.63 6.15 5.02

Dividend yield (%) 6.01 4.80 4.80 4.80
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Fig 1  PTT group’s guidance 

 
Source: Company data 

Fig 2  Natural gas price structure (as of March 2023) 

 
Source: Company data 
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Fig 3  Key assumptions and earnings revisions 

 
Source: Source: KS Research 

 

Fig 4  PTT 12-month forward PER Fig 5  PTT 12-month forward PBV 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

2023E 2024E 2025E

New Previous Chg % New Previous Chg % New

PTT 72,343 77,882 (5,539) -7% 77,065 79,588 (2,524) -3% 80,271

Earnings performance of key subsidiaries

PTTEP 55,436 63,234 (7,797) -12% 54,744 60,130 (5,386) -9% 55,949

PTTGC 8,346 14,351 (6,005) -42% 14,268 19,331 (5,063) -26% 17,850

OR 12,770 12,770 0 0% 16,363 16,363 0 0% 17,502

TOP 14,947 14,947 0 0% 11,617 11,617 0 0% 16,690

IRPC (692) (692) 0 0% 4,152 4,152 0 0% n/a

GPSC 4,705 5,120 (415) -8% 6,737 7,452 (715) -10% 8,268

Effective changes 58,219 66,900 (8,681) -13% 64,564 71,557 (6,993) -10% n/a

-2SD = 6.71

-1SD = 8.43

MEAN = 10.14

+1SD = 11.86

+2SD = 13.58
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E Cashflow (Btmn) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

Revenue 2,258,818 3,367,203 2,819,612 2,790,016 2,570,027 Net profit 152,068 122,100 107,645 117,427 123,634

Cost of sales and services -1,910,795 -2,934,230 -2,560,235 -2,512,373 -2,281,266 Depreciation & amortization 158,963 150,282 152,382 149,233 152,756

Gross Profit 348,024 432,972 259,377 277,643 288,760 Change in working capital -13,522 -150,340 73,123 233 11,241

SG&A -104,690 -144,227 -123,034 -127,106 -125,702 Others 61,706 356,615 -7,767 37,448 203,154

Other income 17,001 24,420 27,948 26,507 25,043 CF from operation activities 359,215 478,657 325,383 304,341 490,785

EBIT 245,708 249,653 173,769 185,351 196,219 Capital expenditure -209,103 -507,970 -145,044 -116,884 -120,046 

EBITDA 419,297 463,448 316,673 326,278 340,858 Investment in subs and affiliates -77,932 -43,563 -1,150 -1,181 11,247

Interest expense -28,163 -37,091 -41,145 -40,644 -43,705 Others -190,731 -32,678 -63,755 -7,013 -7,083 

Equity earnings 9,010 5,849 7,730 8,306 8,117 CF from investing activities -477,766 -584,211 -209,949 -125,078 -115,882 

EBT 217,545 212,562 132,624 144,707 152,514 Cash dividend -43,633 -71,228 -73,281 -58,484 -49,788 

Income tax -65,478 -90,462 -24,979 -27,280 -28,879 Net proceeds from debt 142,882 204,107 -28,463 -18,364 -74,420 

NPAT 152,068 122,100 107,645 117,427 123,634 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -43,704 -30,925 -35,303 -40,362 -43,364 Others 0 0 0 0 0

Core Profit 131,999 160,536 70,595 77,065 80,271 CF from financing activities 99,249 132,878 -101,744 -76,848 -124,208 

Extraordinary items -17,167 -74,914 555 0 0 Net change in cash -19,302 27,324 13,690 102,415 250,695

FX gain (loss) -6,469 5,552 1,193 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 108,363 91,175 72,343 77,065 80,271 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 3.79 3.19 2.53 2.70 2.81

Cash & equivalents 312,730 340,054 353,744 456,159 706,854 Core EPS 4.62 5.62 2.47 2.70 2.81

ST investments 48,907 12,600 13,107 16,902 26,191 DPS 2.00 2.00 1.50 1.50 1.50

Accounts receivable 196,243 219,054 173,880 172,055 158,488 BV 35.24 36.85 38.23 40.45 42.90

Inventories 168,994 222,348 170,731 167,539 152,128 EV 72.67 75.90 73.46 70.30 59.88

Other current assets 126,532 246,806 196,118 194,060 178,759 Free Cash Flow 5.26 -1.03 6.31 6.56 12.98

Total current assets 853,406 1,040,863 907,580 1,006,715 1,222,420 Valuation analysis

Investment in subs & others 194,326 237,889 239,040 240,221 228,974 Reported P/E (x) 10.02 10.42 12.34 11.58 11.12

Fixed assets-net 1,425,414 1,499,330 1,550,584 1,519,303 1,310,844 Core P/E (x) 8.22 5.92 12.64 11.58 11.12

Other assets 604,873 637,551 701,306 708,319 715,402 P/BV (x) 1.08 0.90 0.82 0.77 0.73

Total assets 3,078,019 3,415,632 3,398,509 3,474,557 3,477,639 EV/EBITDA (x) 4.95 4.68 6.63 6.15 5.02

Short-term debt 99,392 164,779 161,325 171,570 147,672 Price/Cash flow (x) 3.02 1.98 2.74 2.93 1.82

Accounts payable 213,784 230,366 193,770 190,147 172,656 Dividend yield (%) 5.26 6.01 4.80 4.80 4.80

Other current assets 180,478 197,395 172,236 169,016 153,468 Profitability ratios

Total current liabilities 493,654 592,540 527,331 530,733 473,797 Gross margin (%) 15.41 12.86 9.20 9.95 11.24

Long-term debt 786,224 924,943 899,933 871,324 820,802 EBITDA margin (%) 18.56 13.76 11.23 11.69 13.26

Other liabilities 325,201 364,456 368,100 371,781 375,499 EBIT margin (%) 10.88 7.41 6.16 6.64 7.63

Total liabilities 1,605,079 1,881,940 1,795,364 1,773,839 1,670,098 Net profit margin (%) 6.73 3.63 3.82 4.21 4.81

Paid-up capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563 ROA (%) 5.41 3.76 3.16 3.42 3.56

Share premium 29,211 29,211 29,211 29,211 29,211 ROE (%) 11.47 8.85 6.75 6.86 6.74

Reserves & others, net 26,830 37,650 34,300 31,285 28,571 Liquidity ratios

Retained earnings 922,092 957,167 999,962 1,066,243 1,138,920 Current ratio (x) 1.73 1.76 1.72 1.90 2.58

Minority interests 466,243 481,102 511,109 545,417 582,276 Quick ratio (x) 1.13 0.96 1.03 1.22 1.88

Total shareholders' equity 1,472,940 1,533,693 1,603,145 1,700,718 1,807,541 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 3,078,019 3,415,632 3,398,509 3,474,557 3,477,639 Liabilities/Equity ratio (x) 1.09 1.23 1.12 1.04 0.92

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 1.25 1.59 2.19 1.75 0.69

Dubai crude price ($/bbl) 69 96 75 70 70 Net debt/equity (x) 0.36 0.48 0.43 0.34 0.13

Singapore GRM ($/bbl) 3.0 10.7 7.0 7.9 8.7 Int. coverage ratio (x) 8.72 6.73 4.22 4.56 4.49

Gas sale volumes (mmcfd) 4,428 4,190 4,316 4,445 4,579 Growth

GSP sale volumes (k tons) 6,884 6,746 7,092 7,092 7,092 Revenue (%) 39.81 49.07 -16.26 -1.05 -7.88 

Dividend payout (%) 53 63 59 56 53 EBITDA (%) 92.50 10.53 -31.67 3.03 4.47

Reported net profit (%) 186.94 -15.86 -20.66 6.53 4.16

Reported EPS (%) 186.94 -15.86 -20.66 6.53 4.16

Core profit (%) 403.24 21.62 -56.03 9.16 4.16

Core EPS (%) 403.24 21.62 -56.03 9.16 4.16



  

 

23 May 2023 5 PTT PCL 
 

Analyst Certification 
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any use of or reliance upon this document and/or further communication given in relation to this document. 

Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments herein constitute a judgment as of the date of this document, and there 

can be no assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk 

assessments. Any valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described in this document were based upon a number of 

estimates and assumptions and are inherently subject to significant uncertainties or contingencies. It can be expected that one or more of the estimates on 

which the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments were based will not materialize or will vary significantly from actual 

results. Therefore, the inclusion of the valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments described herein is not to be relied 

upon as a representation and/or warranty by KS (i) that such valuations, opinions, estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments or their 

underlying assumptions will be achieved, or (ii) that there is an assurance that future results or events will be consistent with any such valuations, opinions, 

estimates, forecasts, projections, ratings or risk assessments stated therein. 

KS along with its affiliates and/or persons associated with it may from time to time have interests in the securities mentioned in this document. KS and its 

associates, their directors and/or employees may have positions in, and may effect transactions in securities mentioned herein and may also perform or seek to 

perform broking, investment banking, advisory and other securities services for companies mentioned in this document.  

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at The Thai Institute of Directors 

Association (IOD). The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 

DWs Underlying Stocks: ADVANC, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BDMS, BEM, BGRIM, BH, CBG, CHG, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, 

EGCO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KTC, MINT, MTC, OSP, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, SAWAD, SCB, SCC, 

SCGP, SET50, SPRC, STA, STEC, STGT, TIDLOR, TISCO, TOP, TRUE, TTB, TU, VGI, WHA. 

 

http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170

