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Investment Highlights 

► ปรมิาณก๊าซของแหลง่เอราวณัทีล่ดลงเร ิม่สง่ผลกระทบตอ่ธุรกจิก๊าซของ PTT ความ

กังวลของเราทีว่า่การผลติกา๊ซทีล่ดลงของแหลง่เอราวัณ และราคาตน้ทนุกา๊ซ (Pool Gas) ที่

สูงขึน้จะส่งผลทางลบต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกจิปิโตรเคม ีธุรกจิขายและ

การตลาดก๊าซ (S&M) และธุรกจิโรงแยกก๊าซ (GSP) ของ PTT ไดเ้ริม่เห็นเด่นชัดในรอบผล

การด าเนนิงานไตรมาส 1/2565 ทัง้นี้ ปรมิาณก๊าซทีล่ดลงของแหล่งเอราวัณท าใหอ้ัตราการ

ด าเนนิงานของ GSP ของ PTT ลดลง ซึง่มผีลตอ่เนือ่งท าใหป้รมิาณอเีทนส าหรับโรงงานอเีท

นแครกเกอรข์อง PTTGC มนีอ้ยลงเชน่กัน ในทางกลับกัน การน าเขา้ spot LNG เพือ่ทดแทน

ปรมิาณกา๊ซทีห่ายไปของแหลง่เอราวัณสง่ผลท าใหร้าคาตน้ทนุกา๊ซฯ ของ PTT เพิม่ขึน้ 34% 

QoQ มาอยู่ที่ 11 ดอลลาร์สหรัฐฯ/mmbtu ซึ่งแซงหนา้ราคาขายก๊าซส าหรับลูกคา้

อุตสาหกรรมทีป่รับขึน้ไม่ถงึ 10% และราคาก๊าซเอ็นจีวถีูกตรึง่ไวท้ี ่15.5 บาท/กก. ดังนัน้ 

อัตราก าไรของธุรกจิ S&M ในไตรมาส 1/2565 ของ PTT จงึคาดจะลดลงอย่างมาก ขณะที่

ผลขาดทนุจากธุรกจิกา๊ซเอ็นจวี ีNGV คาดเพิม่ขึน้กวา่ 2 เทา่ QoQ 

► คาดก าไรไตรมาส 1/2565 จะลดลง YoY และ QoQ เราคาดว่าก าไรไตรมาส 1/2565 

ของ PTT จะอยู่ที ่2.48 หมืน่ลบ. ลดลง 24% YoY และ 10% QoQ จากก าไรทีอ่่อนแอของ

ธุรกจิก๊าซของ PTT ไม่ว่าจะเป็นธุรกจิ S&M ธุรกจิ GSP และ ธุรกจิเอ็นจีวี ตามที่กล่าวไว ้

ขา้งตน้ ขณะเดยีวกัน สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทในเครอืหลัก ๆ คาดวา่จะลดลง 27% YoY จาก

ก าไรสุทธิที่อ่อนแอลงอย่างมากของบริษัทลูกในกลุ่มปิโตรเคมีและผลิตกระแสไฟฟ้า 

(PTTGC IRPC และ GPSC) แต่เพิม่ขึน้ 7% QoQ จากบรษัิทลูกในกลุ่มธุรกจิโรงกลั่นและ

ธุรกจิคา้ปลกีน ้ามันทีป่รับตัวดขีึน้ (TOP และ OR) 

► คาดก าไรจะปรบัตวัดขี ึน้ในไตรมาส 2/2565 เราคาดว่าก าไรไตรมาส 2/2565 ของ PTT 

จะปรับตัวดีขึน้ QoQ จากธุรกจิก๊าซฯ ที่ปรับตัวดีขึน้และส่วนแบ่งก าไรจากบรษัิทที่คาดจะ

ปรับตัวดขีึน้เช่นกัน ทัง้นี้ ก าไรจากธุรกจิก๊าซของ PTT มแีนวโนม้ดขีึน้ QoQ จากราคาขาย

ผลติภัณฑข์องธุรกจิ S&M และ GSP ทีค่อ่ย ๆ เพิม่ขึน้ตามราคาน ้ามันและผลติภัณฑปิ์โตรเคมี

ทีส่งูขึน้ ในขณะทีต่น้ทนุกา๊ซฯ คาดวา่จะแทบไมเ่ปลีย่นแปลงหรอืเพิม่ขึน้เพยีงเล็กนอ้ย QoQ 

นอกจากนี ้เราคาดวา่สว่นนแบง่ก าไรจากบรษัิทลกูโดยรวมจะเพิม่ขึน้ QoQ อันเป็นผลจากการ

ปรับตัวดขีึน้อย่างมากของก าไรของ PTTEP และ GPSC แต่ส่วนหนึ่งจะถูกหักลบดว้ยก าไร

สต็อกน ้ามันทีล่ดลงของบรษัิทลกูในกลุม่ธุรกจิโรงกลั่นและปิโตรเคม ี

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายสิน้ปี 2565 ที ่45.0 บาท ค าแนะน าของเราองิ

จากระดับความเสีย่งต่อผลตอบแทน (risk-to-return) ทีน่่าดงึดูดใจ โดย PTT ซือ้ขายดว้ย 

PBV ที่ -2x SD ในขณะที่ก าไรปกตปีิ 2565 น่าจะเป็นหนึ่งในระดับที่ดทีี่สุดเท่าทีเ่คยมมีา 

เนื่องจากราคาน ้ามันและค่าการกลั่น (GRM) ทีสู่งขึน้อย่างมาก นอกจากนี้ หากมองในระยะ

ยาว เราคาดวา่จะมกีารปรับเพิม่ตัวคณูมลูคา่หุน้ใหมใ่หส้งูขึน้ จากการลงทนุของ PTT ในธุรกจิ

ทีเ่ป็นแนวโนม้ใหม่ของโลก เชน่ ยานยนตไ์ฟฟ้าและแบตเตอรี ่พลังงานหมุนเวยีน LNG และ

เวชภัณฑ ์ซึง่ธุรกจิใหม่เหล่านี้สมควรทีจ่ะถูกซือ้ขายในมูลค่าตัวคูณทีสู่งกว่าเมือ่เทียบกับ

ธุรกิจน ้ ามันและก๊าซแบบดัง้เดิม ซึง่การประเมินมูลค่าตัวคูณจะอยู่ภายใตแ้รงกดดันจาก

แนวโนม้ทีเ่กีย่วขอ้งกับ ESG ทีไ่ดรั้บความส าคัญมากขึน้ ดังนัน้ เราจงึคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ย

ราคาเป้าหมายสิน้ปี  2565 ที ่45.0 บาท ค านวณจากวธิ ีSOTP ขณะทีปั่จจัยเสีย่งทีส่ าคัญ คอื

แนวโนม้เงนิบาททีอ่่อนค่าลงซึง่อาจท าใหเ้กดิเงนิทนุไหลออก ซึง่จะกระทบหุน้ขนาดใหญท่ี่

เป็นตัวแทนตลาดฯ อยา่ง PTT 

 

PTT PCL 

พรวีวิ 1Q65: ผลกระทบจากแหลง่เอราวณัทีล่ดลง 
► คงค าแนะน า “ซือ้” TP ที ่45.0 บาท จากความเสีย่งตอ่ผลตอบแทนทีน่า่ดงึดดูใจ โดย 

PTT ซือ้ขายที ่-2x SD PBV ขณะทีก่ าไรปกตปีิ 2565 จะเป็นหนึง่ในระดบัทีด่ที ีส่ดุ 

► คาดก าไรไตรมาส 1/2565 อยู่ท ี ่2.38 หมืน่ลบ. ลดลง YoY และ QoQ จากก าไรที่

ออ่นแอลงของธุรกจิกา๊ซ และบรษิทัลกูกลุม่ปิโตรเคมแีละผลติไฟฟ้า  

► แนวโนม้ไตรมาส 2/2565 ปรบัตวัดขี ึน้ จากราคาขายผลติภณัฑท์ีค่าดปรบัสงูข ึน้ แต่

ตน้ทนุเกอืบไมเ่ปลีย่นแปลง ขณะทีก่ าไรสทุธขิอง PTTEP และ GPSC จะปรบัตวัดขี ึน้  

 PTT TB  Outperform  

 
Target Price Bt 45.00  

 Price (06/05/2022) Bt 37.25  

 Upside % 20.81  

 Valuation  SOTP  

 Sector  Energy & Utilities  

 Market Cap Btm 1,063,972  

 30-day avg turnover Btm 1,685.81  

 No. of shares on issue m 28,563  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 PTT TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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but not limit to, bonds, debentures, derivatives warrants, and 

structured notes. Investors should study the information 

contained in the prospectus or related document before 

investing in the shares and other financial instruments. 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 2,258,818 2,773,832 2,513,909 2,615,223

Core profit (Btmn) 131,999 121,591 83,020 85,769

Net profit (Btmn) 108,363 112,433 83,020 85,769

Net EPS (Bt) 3.79 3.94 2.91 3.00

DPS (Bt) 2.00 2.00 2.00 2.00

BVPS (Bt) 35.24 40.61 42.27 44.43

Net EPS growth (%) 186.94 3.76 -26.16 3.31

ROA (%) 5.41 5.12 3.63 3.90

ROE (%) 11.47 10.38 7.01 6.93

Net D/E (x) 0.36 0.19 0.04 0.02

Valuation

P/E (x) 9.82 9.46 12.82 12.41

P/BV (x) 1.06 0.92 0.88 0.84

EV/EBITDA (%) 5.09 5.13 5.55 5.26

Dividend yield (%) 5.37 5.37 5.37 5.37
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Fig 1  PTT 1Q22 earnings preview 

 
Source: KS Research 

Fig 1  Quarterly earnings performance of PTT’s key subsidiaries 

 
Source: KS Research 

Fig 3  PTT 12-months forward EV/EBITDA Fig 4  PTT 12-months forward PBV 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 

 

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22E %YoY %QoQ %YTD2022E 2022E

Financials

Sales (Btmn) 477,837 533,256 558,888 688,838 743,901 55.7 8.0 26.8 2,773,832

EBITDA (Btmn) 102,305 100,389 110,965 93,465 97,524 -4.7 4.3 26.5 367,785

Operating profit (Btmn) 67,270 61,781 71,669 59,615 63,524 -5.6 6.6 27.4 231,532

Core profit (Btmn) 32,205 25,475 28,157 22,985 23,702 -26.4 3.1 19.5 121,591

Net profit (Btmn) 32,588 24,579 23,653 27,544 24,796 -23.9 -10.0 22.1 112,433

Net EPS (Bt) 1.14 0.86 0.83 0.96 0.87 -23.9 -10.0 22.1 3.94

Performance Drivers

NG sale volumes (mmcfd) 4,584 4,747 4,224 4,158 4,422 -3.5 6.3 94.6 4,674

GSP sale volumes (ktons) 1,780 1,770 1,694 1,637 1,703 -4.3 4.0 24.0 7,092

Marketing margin (Bt/liter) 1.31 1.23 1.09 0.98 1.14 -13.0 16.3 115.2 0.99

Ratios Avg YTD 2022E

Gross margin (%) 17.6 15.2 16.3 13.3 11.6 -6.0 -1.7 11.6 11.6

EBITDA margin (%) 21.4 18.8 19.9 13.6 13.1 -8.3 -0.5 13.1 13.3

Optg. margin (%) 14.1 11.6 12.8 8.7 8.5 -5.5 -0.1 8.5 8.3

ROE (%) 9.3 6.9 6.6 7.5 6.6 -2.7 -0.9 6.6 10.4

Change

Unit: Bt mn. 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 %YoY %QoQ %YTD2022E 2022E

PTTEP* 11,534 7,140 9,545 10,645 10,519 -8.8 -1.2 17.1 61,507

OR 4,003 3,225 1,892 2,353 3,573 -10.7 51.8 28.6 12,484

TOP 3,360 2,123 2,063 5,033 7,109 111.6 41.3 47.2 15,064

PTTGC 9,695 25,035 7,005 3,248 3,305 -65.9 1.8 19.0 17,422

IRPC 5,581 4,574 2,155 2,194 1,460 -73.8 -33.4 20.6 7,103

GPSC* 1,973 2,302 1,875 1,168 313 -84.1 -73.2 3.6 8,651

Total 36,146 44,398 24,535 24,641 26,280 -27.3 6.6 21.5 122,230

Note: * = actual figures during PTT forecast was forecasted

-2SD = 4.65

-1SD = 5.18

MEAN = 5.70

+1SD = 6.23

+2SD = 6.75
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Source: Company, KS estimates 

 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 1,615,665 2,258,818 2,773,832 2,513,909 2,615,223 Net profit 39,950 152,068 159,965 116,472 128,441

Cost of sales and services -1,460,047 -1,910,795 -2,453,233 -2,254,357 -2,337,976 Depreciation & amortization 139,880 142,986 136,254 130,178 129,400

Gross Profit 155,617 348,024 320,599 259,552 277,247 Change in working capital 18,746 -13,522 -21,302 14,092 -4,911 

SG&A -95,991 -104,690 -114,122 -112,960 -113,708 Others 20,016 218,511 181,576 163,990 #REF!

Other income 18,313 17,001 25,054 23,141 23,924 CF from operation activities 218,592 500,043 456,492 424,732 #REF!

EBIT 93,653 245,708 231,409 179,640 195,073 Capital expenditure -130,409 -353,312 -145,908 -91,357 #REF!

EBITDA 217,819 403,320 367,785 299,911 316,863 Investment in subs and affiliates 3,870 -77,932 -42,506 -42,506 -42,506 

Interest expense -28,536 -28,163 -33,712 -36,527 -36,424 Others -62,045 -190,731 -6,049 -6,109 #REF!

Equity earnings 4,178 9,010 9,035 9,907 7,609 CF from investing activities -188,584 -621,975 -194,463 -139,973 #REF!

EBT 65,116 217,545 197,697 143,113 158,649 Cash dividend -51,624 -40,252 -69,319 -71,421 #REF!

Income tax -25,166 -65,478 -37,732 -26,641 -30,208 Net proceeds from debt 61,106 142,882 -87,544 11,363 -5,222 

NPAT 39,950 152,068 159,965 116,472 128,441 Capital raising -0 0 0 0 0

Minority Interest -2,184 -43,704 -47,531 -33,451 -42,671 Others 0 0 0 0 #REF!

Core Profit 26,230 131,999 121,591 83,020 85,769 CF from financing activities 9,481 102,630 -156,863 -60,057 #REF!

Extraordinary items 2,266 -17,167 -9,158 0 0 Net change in cash 39,490 -19,302 105,166 224,702 #REF!

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

Reported net profit 37,766 108,363 112,433 83,020 85,769 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.32 3.79 3.94 2.91 3.00

Cash & equivalents 332,032 312,730 417,896 642,598 669,441 Core EPS 0.92 4.62 4.26 2.91 3.00

ST investments 84,889 48,907 65,354 100,494 104,692 DPS 1.00 2.00 2.00 2.00 2.00

Accounts receivable 110,528 196,243 207,502 188,058 195,637 BV 30.88 35.24 40.61 42.27 44.43

Inventories 93,527 168,994 148,649 136,598 141,665 EV 68.04 71.92 66.01 58.31 58.31

Other current assets 99,955 126,532 145,419 131,793 137,104 Free Cash Flow 3.09 5.14 10.87 11.67 #REF!

Total current assets 720,930 853,406 984,819 1,199,541 1,248,539 Valuation analysis

Investment in subs & others 116,394 194,326 236,832 279,339 321,845 Reported P/E (x) 32.14 9.82 9.46 12.82 12.41

Fixed assets-net 1,292,717 1,425,414 1,343,260 1,139,377 1,150,988 Core P/E (x) 46.28 8.06 8.75 12.82 12.41

Other assets 414,142 604,873 610,921 617,031 623,201 P/BV (x) 1.38 1.06 0.92 0.88 0.84

Total assets 2,544,183 3,078,019 3,175,833 3,235,287 3,344,573 EV/EBITDA (x) 8.92 5.09 5.13 5.55 5.26

Short-term debt 78,001 99,392 96,884 153,022 176,409 Price/Cash flow (x) 5.55 2.13 2.33 2.51 #REF!

Accounts payable 108,189 213,784 192,839 177,206 183,779 Dividend yield (%) 2.35 5.37 5.37 5.37 5.37

Other current assets 111,837 180,478 189,922 174,526 181,000 Profitability ratios

Total current liabilities 298,026 493,654 479,646 504,754 541,188 Gross margin (%) 9.63 15.41 11.56 10.32 10.60

Long-term debt 664,732 786,224 701,187 656,413 627,804 EBITDA margin (%) 13.48 17.86 13.26 11.93 12.12

Other liabilities 295,579 325,201 328,453 331,738 335,055 EBIT margin (%) 5.80 10.88 8.34 7.15 7.46

Total liabilities 1,258,338 1,605,079 1,509,286 1,492,905 1,504,047 Net profit margin (%) 2.47 6.73 5.77 4.63 4.91

Paid-up capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563 ROA (%) 1.59 5.41 5.12 3.63 3.90

Share premium 29,211 29,211 29,211 29,211 29,211 ROE (%) 4.29 11.47 10.38 7.01 6.93

Reserves & others, net -44,994 26,830 24,560 22,517 20,679 Liquidity ratios

Retained earnings 869,260 922,092 1,077,567 1,127,012 1,190,724 Current ratio (x) 2.42 1.73 2.05 2.38 2.31

Minority interests 403,805 466,243 506,645 535,079 571,349 Quick ratio (x) 1.77 1.13 1.44 1.84 1.79

Total shareholders' equity 1,285,845 1,472,940 1,666,547 1,742,382 1,840,526 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 2,544,183 3,078,019 3,175,833 3,235,287 3,344,573 Liabilities/Equity ratio (x) 0.98 1.09 0.91 0.86 0.82

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) 1.50 1.30 0.86 0.22 0.09

Oil price ($/bbl) 42 69 95 70 65 Net debt/equity (x) 0.25 0.36 0.19 0.04 0.02

Singapore GRM ($/bbl) 1.0 3.0 7.2 7.5 8.0 Int. coverage ratio (x) 3.28 8.72 6.86 4.92 5.36

Gas volume (mmcfd) 4,394 4,428 4,674 4,734 4,796 Growth

GSP volume (K.tons) 7,092 6,884 7,092 7,092 7,092 Revenue (%) -27.21 39.81 22.80 -9.37 4.03

Dividend payout (%) 76 53 51 69 67 EBITDA (%) -28.11 85.16 -8.81 -18.45 5.65

Reported net profit (%) -59.37 186.94 3.76 -26.16 3.31

Reported EPS (%) -59.37 186.94 3.76 -26.16 3.31

Core profit (%) -69.39 403.24 -7.89 -31.72 3.31

Core EPS (%) -69.39 403.24 -7.89 -31.72 3.31
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