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Investment Highlights 

► คาดก าไรสุทธไิตรมาส 3/2565 ลดลงเล็กนอ้ย QoQ เราคาดว่าก าไรสุทธขิอง PTTEP 

ไตรมาส 3/2565 จะอยู่ที่ 1.97 หมื่นลบ. (ก าไรต่อหุน้: 4.97 บาท) ลดลง 4% QoQ แต่

เพิม่ขึน้ 107% YoY ก าไรทีป่รับลดลง QoQ คาดจะมสีาเหตุจากตน้ทุนการผลติต่อหน่วยที่

เพิม่ขึน้ประมาณ 2 ดอลลารส์หรัฐฯ/บารเ์รล เป็น 31 ดอลลารฯ์/บารเ์รล ในขณะที ่ASP และ

ปริมาณการขายปรับตัวดีขึ้นเพียงเล็กนอ้ยที่ 0.2% และ 2% QoQ เป็น 55.7 ดอลลาร์ฯ/

บารเ์รล และ 476 KBD อย่างไรก็ตาม ก าไรสุทธทิีเ่พิม่ขึน้สองเท่า YoY คาดจะมปัีจจัยหนุน

จาก ASP ที่เพิ่มขึ้น 26% รวมถึงปริมาณการขายที่เพิ่มขึ้น 14% เราคาดว่ารายการที่ไม่

เกดิขึน้ประจ าจะลดลงอย่างมนัียส าคัญจากค่าใชจ้่ายพเิศษที ่43-47 ลา้นดอลลารฯ์ ในไตร

มาส 3/2564 และ 2/2565 มาอยู่ที่ 20 ลา้นดอลลาร์ฯ ในไตรมาส 3/2565 แบ่งเป็นก าไร

พิเศษที่ 70 ลา้นดอลลาร์ฯ จากสัญญาป้องกันความเสี่ยงดา้นน ้ามันซึง่หักลบดว้ยค่าตัด

จ าหน่ายสนิทรัพยปิ์โตรเลยีมในบราซลิ 90 ลา้นดอลลารฯ์ 

► ประมาณการนีต้ ่ากว่าคาดการณ์เดมิของตลาดเล็กนอ้ย เนื่องจาก 1) PTTEP ปรับลด

เป้ายอดขายลง 5 KBD จาก 481 KBD เป็น 476 KBD จากผลกระทบของทอ่สง่กา๊ซ Yadana 

รั่วและไม่มกีารขายน ้ามันทีโ่ครงการ Algeria HBR แมป้ระกาศเริม่ด าเนนิการเชงิพาณิชยใ์น

เดือนมิ.ย. 2565 ก็ตาม 2) ราคาขายก๊าซของ PTTEP ยังต ่ากว่าแนวทางเดิมที่ใหไ้วเ้ดมิ

เล็กนอ้ยเนือ่งจากปรมิาณการขายกา๊ซของเมยีนมารท์ีล่ดลง และ 3) ตน้ทนุการผลติตอ่หน่วย

ทีค่าดเพิม่ขึน้เป็น 31 ดอลลารฯ์/บารเ์รล ซึง่เป็นระดับสงูสดุในรอบ 2 ปี จากค่าใชจ้่ายในการ

ลงทนุในโครงการ G1 และการรับรูค้า่ตัดจ าหน่ายหลมุแหง้ที ่30 ลา้นดอลลารฯ์ 

► คาดก าไรไตรมาส 4/2565 ปรบัตวัดขี ึน้เล็กนอ้ย QoQ ผลประโยชนจ์ากปรมิาณการขาย

ทีเ่พิม่ขึน้และค่าเงนิบาท/ดอลลาร์ฯ ทีอ่่อนค่าลงน่าจะสามารถชดเชยผลกระทบจากตน้ทุน

การผลติต่อหน่วยทีสู่งขึน้ตามฤดูกาลในไตรมาส 4/2565 ดังนัน้ เราจงึคาดว่าก าไรปกตไิตร

มาส 4/2565 ของ PTTEP จะอยู่ทีป่ระมาณ 2 หมืน่ลบ. ผูบ้รหิารใหแ้นวทางว่าราคาขายก๊าซ

อาจเพิม่ขึน้อกี 8% QoQ เป็น 6.8 ดอลลารฯ์/mmbtu ในขณะทีร่าคาน ้ามันในปัจจุบันบ่งชีว้า่

ราคาขายน ้ามันเฉลีย่อาจลดลง 6% QoQ เป้าปรมิาณการขายประจ าปี 2565 ลา่สดุอยูท่ี ่465 

KBD ซึง่บ่งชีว้่าปรมิาณการขายไตรมาส 4/2565 น่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 490 KBD เพิม่ขึน้ 3% 

QoQ และจากสมมุตฐิานทีว่่าไม่มกีารรับรูร้ายการพเิศษรายการใหญ่ในไตรมาสนี้ ก าไรสุทธิ

ไตรมาส 4/2565 ของ PTTEP จงึอาจปรับดขีึน้เล็กนอ้ย QoQ 

► สมมตฐิานเงนิบาท/ดอลอลารฯ์ ทีอ่อ่นคา่ลงสะทอ้นถงึ upside เนื่องจากประมาณการ

ก าไร 9 เดอืนแรกปีนี้ของเราอยู่ที ่5.08 หมืน่ลบ. คดิเป็น 79% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

เราจงึเชือ่วา่ประมาณการก าไรปี 2565 ของเราที ่6.41 หมืน่ลบ. นัน้ม ีupside ซึง่สว่นใหญ่มา

จากค่าเงินบาท/ดอลลาร์ฯ ที่อ่อนค่าลงกว่าที่คาดการณ์ไว ้ดังนั้น เราจึงวิเคราะห์ความ

อ่อนไหวจากเงนิบาททีอ่่อนค่าลง 1 บาท จากสมมตฐิานค่าเงนิบาท/ดอลลารฯ์ ปัจจุบันของ

เราที ่35 บาท/ดอลลารฯ์ และพบวา่จะชว่ยหนุนก าไรของ PTTEP ขึน้ 13% หรอื 7.8 พันลบ./

ปี 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมาย 178.0 บาท จากผลตอบแทนผูถ้อืหุน้รวม (TSR) 

ประมาณ 9% และม ีupside ต่อสมมตฐิานค่าเงนิบาท/ดอลลารฯ์ ทีอ่่อนค่าลง เราจงึยังคง

ค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ PTTEP ดว้ยราคาเป้าหมายสิน้ปี 2566 ที ่178.0 บาท ค านวณจากวธิี

คดิลดเงนิสด (DCF) เราเชือ่วา่โมเมนตัมของก าไรทีแ่ข็งแกรง่และก าลังการผลติน ้ามันทั่วโลก

ทีต่งึตัวจะยังคงสนับสนุนราคาหุน้ PTTEP ตอ่ไป ในขณะทีค่วามเสีย่งทีส่ าคัญคอืความกังวลที่

เพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่งเกีย่วกับภาวะเศรษฐกจิถดถอยทั่วโลก 

PTT Exploration & Production PCL 

พรวีวิไตรมาส 3/65: คาดก าไรลดลงเล็กนอ้ย 
► คาดวา่ก าไรสทุธไิตรมาส 3/2565 จะลดลง 4% QoQ เป็น 1.97 หมืน่ลบ. จากตน้ทนุ

ตอ่หนว่ยทีส่งูสดุในรอบ 2 ปี ขณะทีค่าด ASP และยอดขายเพิม่ข ึน้เพยีงเล็กนอ้ย 

► แนวโนม้ไตรมาส 4/2565 ดขี ึน้เล็กนอ้ยจากยอดขายทีเ่พิม่ข ึน้และเงนิบาททีอ่อ่นคา่

ลงซึง่นา่จะสามารถชดเชยผลกระทบจากตน้ทนุตอ่หนว่ยทีส่งูข ึน้ 

► แนะน า “ซือ้” ดว้ย TP ที ่178 บาท จาก upside จากสมมตฐิานเงนิบาททีอ่อ่นค่าลง

และแนวโนม้ก าไรในอนาคตทีแ่ข็งแกรง่ ความเสีย่งทีส่ าคญัคอืภาวะเศรษฐกจิถดถอย 

 

 PTTEP TB  Outperform  

 
Target Price Bt 178.00  

 Price (05/10/2022) Bt 168.00  

 Upside % 5.95  

 Valuation  DCF  

 Sector  Energy & Utilities  

 Market Cap Btm 666,958  

 30-day avg turnover Btm 2,597.12  

 No. of shares on issue m 3,970  

 CG Scoring  Excellent  

 Anti-Corruption Indicator  Certified  

 Investment fundamentals 

 

 

 PTTEP TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 219,068 307,865 269,532 261,215

Core profit (Btmn) 41,218 79,556 58,286 55,391

Net profit (Btmn) 38,864 64,134 58,286 55,391

Net EPS (Bt) 9.79 16.15 14.68 13.95

DPS (Bt) 5.00 6.00 5.00 5.00

BVPS (Bt) 104.62 114.43 123.79 132.46

Net EPS growth (%) 71.48 65.02 -9.12 -4.97 

ROA (%) 5.27 8.07 7.21 6.62

ROE (%) 10.10 14.75 12.33 10.89

Net D/E (x) 0.09 -0.08 -0.16 -0.21 

Valuation

P/E (x) 17.16 10.40 11.44 12.04

P/BV (x) 1.61 1.47 1.36 1.27

EV/EBITDA (%) 4.43 2.75 3.05 3.06

Dividend yield (%) 2.98 3.57 2.98 2.98
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Fig 1  PTTEP 3Q22 earnings preview 

 
Source: KS Research 

 

Fig 2  PTTEP 12-months forward PER Fig 3  PTTEP 12-months forward PBV 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 

 

 

 

 

 
 

3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22E %YoY %QoQ %YTD2022E 2022E

Financials

Sales (Btmn) 58,295 63,189 68,149 83,088 87,404 49.9 5.2 77.5 307,865

EBITDA (Btmn) 43,165 45,840 53,695 64,047 63,557 47.2 -0.8 79.0 229,361

Operating profit (Btmn) 23,216 31,799 36,609 44,605 41,490 78.7 -7.0 82.5 148,760

Core profit (Btmn) 10,961 12,047 18,848 22,217 20,451 86.6 -7.9 77.3 79,556

Net profit (Btmn) 9,545 10,645 10,519 20,600 19,723 106.6 -4.3 79.3 64,134

Net EPS (Bt) 2.40 2.68 2.65 5.19 4.97 106.6 -4.3 79.3 16.15

Performance Drivers

ASP (USD/bbl) 44.3 46.9 51.4 55.6 55.7 25.9 0.2 102.7 52.8

Sale volumes (KBD) 417 421 427 465 476 14.1 2.3 96.8 471

Unit cost (USD/bbl) 29.4 29.5 26.5 28.8 31.0 5.5 7.6 98.6 29.2

Ratios Avg YTD

Gross margin (%) 43.1 54.7 57.1 56.5 51.1 8.0 -5.3 54.9 52.9

EBITDA margin (%) 74.0 72.5 78.8 77.1 72.7 -1.3 -4.4 76.2 74.5

Optg. margin (%) 39.8 50.3 53.7 53.7 47.5 7.6 -6.2 51.6 48.3

ROE (%) 9.3 10.3 9.9 18.2 16.7 7.4 -1.5 14.9 14.8

Change
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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 160,401 219,068 307,865 269,532 261,215 Net profit 22,664 38,864 64,134 58,286 55,391

Cost of sales and services -106,143 -122,122 -144,943 -146,363 -144,059 Depreciation & amortization 65,250 70,294 80,601 82,319 78,705

Gross Profit 54,258 96,946 162,922 123,169 117,156 Change in working capital 1,040 11,478 -22,585 6,501 2,718

SG&A -10,392 -11,416 -17,240 -16,172 -15,673 Others 40,108 -88,942 27,650 -11,440 -16,802 

Other income 2,306 3,199 3,079 2,695 2,351 CF from operation activities 129,063 31,693 149,800 135,666 120,012

EBIT 49,384 86,864 134,738 111,092 105,234 Capital expenditure -39,575 -41,286 -59,607 -71,026 -76,548 

EBITDA 111,422 159,023 229,361 192,011 182,539 Investment in subs and affiliates 507 -21 -790 -829 -871 

Interest expense -7,956 -6,472 -7,920 -7,496 -7,118 Others -22,099 -36,194 4,957 4,858 4,761

Equity earnings 1,307 489 1,400 1,400 1,400 CF from investing activities -61,168 -77,500 -55,440 -66,998 -72,658 

EBT 41,428 80,392 126,819 103,596 98,116 Cash dividend -23,820 -16,873 -19,850 -23,820 -19,850 

Income tax -18,764 -41,528 -62,684 -45,309 -42,725 Net proceeds from debt -16,903 36,950 -21,166 0 -18,900 

NPAT 22,664 38,864 64,134 58,286 55,391 Capital raising -1,036 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0 Others 0 0 0 0 0

Core Profit 20,760 41,218 79,556 58,286 55,391 CF from financing activities -41,759 20,077 -41,016 -23,820 -38,750 

Extraordinary items 1,086 -1,041 -13,733 0 0 Net change in cash 26,136 -25,730 53,344 44,848 8,604

FX gain (loss) 818 -1,313 -1,689 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 22,664 38,864 64,134 58,286 55,391 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 5.71 9.79 16.15 14.68 13.95

Cash & equivalents 111,257 85,528 138,872 183,720 192,324 Core EPS 5.23 10.38 20.04 14.68 13.95

ST investments 3,004 0 0 0 0 DPS 4.25 5.00 6.00 5.00 5.00

Accounts receivable 23,752 33,430 45,764 40,066 38,830 BV 89.27 104.62 114.43 123.79 132.46

Inventories 10,156 14,069 8,751 8,710 8,889 EV 91.35 177.65 158.88 147.58 140.65

Other current assets 4,547 6,557 8,727 7,640 7,405 Free Cash Flow 22.54 -2.42 22.72 16.28 10.95

Total current assets 152,716 139,584 202,115 240,137 247,447 Valuation analysis

Investment in subs & others 15,774 15,795 16,584 17,414 18,284 Reported P/E (x) 17.21 17.16 10.40 11.44 12.04

Fixed assets-net 295,491 380,307 327,907 332,393 347,549 Core P/E (x) 18.79 16.18 8.38 11.44 12.04

Other assets 211,656 263,645 242,893 238,035 233,274 P/BV (x) 1.10 1.61 1.47 1.36 1.27

Total assets 675,637 799,330 789,499 827,980 846,555 EV/EBITDA (x) 3.25 4.43 2.75 3.05 3.06

Short-term debt 0 21,166 0 18,900 0 Price/Cash flow (x) 3.02 21.04 4.45 4.92 5.56

Accounts payable 26,844 36,660 23,658 23,549 24,030 Dividend yield (%) 4.33 2.98 3.57 2.98 2.98

Other current assets 29,413 46,676 46,279 46,065 47,007 Profitability ratios

Total current liabilities 56,257 104,502 69,938 88,513 71,037 Gross margin (%) 33.83 44.25 52.92 45.70 44.85

Long-term debt 86,878 102,661 102,661 83,761 83,761 EBITDA margin (%) 69.47 72.59 74.50 71.24 69.88

Other liabilities 178,091 161,022 162,633 164,259 165,902 EBIT margin (%) 30.79 39.65 43.77 41.22 40.29

Total liabilities 321,226 368,186 335,231 336,533 320,700 Net profit margin (%) 14.13 17.74 20.83 21.63 21.21

Paid-up capital 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 ROA (%) 3.37 5.27 8.07 7.21 6.62

Share premium 110,400 110,400 110,400 110,400 110,400 ROE (%) 6.37 10.10 14.75 12.33 10.89

Reserves & others, net -8,734 31,270 29,873 28,615 27,484 Liquidity ratios

Retained earnings 248,776 269,710 310,025 348,461 384,002 Current ratio (x) 2.71 1.34 2.89 2.71 3.48

Minority interests 0 0 0 0 0 Quick ratio (x) 2.45 1.14 2.64 2.53 3.25

Total shareholders' equity 354,411 415,350 454,268 491,446 525,856 Leverage Ratios

Total equity & liabilities 675,637 783,536 789,499 827,980 846,555 Liabilities/Equity ratio (x) 0.91 0.89 0.74 0.68 0.61

Key Assumptions Net debt/EBITDA (x) -0.25 0.24 -0.16 -0.42 -0.59 

Oil price 42 69 100 80 75 Net debt/equity (x) -0.08 0.09 -0.08 -0.16 -0.21 

Average Selling Price 38.9 45.0 52.8 44.5 42.2 Int. coverage ratio (x) 6.21 13.42 17.01 14.82 14.78

Sale volumes 354 425 471 474 485 Growth

Effective tax rate (%) 45 52 49 44 44 Revenue (%) -16.04 36.58 40.53 -12.45 -3.09 

Dividend payout (%) 74 51 37 34 36 EBITDA (%) -20.14 42.72 44.23 -16.28 -4.93 

Reported net profit (%) -53.56 71.48 65.02 -9.12 -4.97 

Reported EPS (%) -53.56 71.48 65.02 -9.12 -4.97 

Core profit (%) -57.50 98.55 93.01 -26.74 -4.97 

Core EPS (%) -57.50 98.55 93.01 -26.74 -4.97 
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Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 

no part of the compensation of the research analyst(s) was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed in 

the report. 

Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 

General Disclaimer 

This document is prepared by Kasikorn Securities Public Company Limited (“KS”). This document has been prepared for individual clients of KS only and must 

not, either in whole or in part, be copied, photocopied or duplicated in any form or by any means or distributed to any other person. If you are not the intended 

recipient you must not use or disclose the information in this research in any way. If you received it in error, please immediately notify KS by return e-mail and 

delete the document. We do not guarantee the integrity of any e-mails or attached files and are not responsible for any changes made to them by any other 

person.   

This document, including  information, data, statements, forecasts, analysis and projections contained herein, including any expression of opinion, is based on 

public available information or information obtained from sources believed to be reliable, but KS does not make any representation or warranty on, assumes no 

responsibilities for nor guarantees the accuracy, completeness, correctness or timeliness of such information. KS accepts no obligation to correct or update the 

information or opinions in it. The statements or expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon 

such information or sources then, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. The information or expressions of 

opinion contained herein are subject to change without notice. 

Nothing in this document shall be construed as an offer or a solicitation of an offer to buy or sell any securities or products, or to engage in or refrain from 

engaging in any transaction. In preparing this document, KS did not take into account your specific investment objectives, financial situation or particular needs. 

This document is for your information only and is not to be taken in substitution for the exercise of your judgment. KS salespeople, traders and other 

professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to our clients that reflect opinions which are contrary to the opinions 

expressed in this document. Before making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice 

and consider the appropriateness of investment in light of your particular investment needs, objectives and financial circumstances. There are risks involved in 

the investment in securities. KS accepts no liability whatsoever for any direct, indirect, consequential or other loss (including claim for loss of profit) arising from 

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 http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . 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. 
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