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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt49.25

Target Price Bt65.00

Upside +32.0%

(Previous TP Bt67.00)

COMPANY DESCRIPTION 
Thailand-based oil & gas company engaged in the 
upstream petroleum, downstream petroleum, coal 
business and other related businesses. 

STOCK DATA 
GICS sector Energy

Bloomberg ticker: PTT TB

Shares issued (m): 28,563.0

Market cap (Btm): 1,406,727.6

Market cap (US$m): 45,113.4

3-mth avg daily t'over (US$m): 83.2

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt58.80/Bt45.25

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

0.5 1.6 (5.3) (6.1) 6.5

Major Shareholders %

MOF 51.2

Vayupak Fund 1 15.3

NVDR 3.0

FY19 NAV/Share (Bt) 36.87

FY19 Net Debt/Share (Bt) 11.76
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บมจ. ปตท. (PTT) 

ผลประกอบการ 4Q61 กาํไรสุทธิตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาด 

PTT รายงานกําไรสุทธิท่ีน่าผิดหวงัจากการบันทึกขาดทุนสต๊อกน้ํามันท่ีสูงกว่าคาดและการปิดโรงงาน

แยกก๊าซท่ีไม่ไดอ้ยู่ในแผน เราปรบัการประมาณการกาํไรสุทธิปี 62-63 ของเราลง 2-3% เพ่ือสะทอ้น

การปรบัการประมาณการกาํไรของบริษัทย่อย และบริษัทในเครือจากสมมติฐานค่าการกลัน่ ราคาปิโตร

เคมี และ spread ท่ีตํา่ลง PTT ยงัเป็นหุน้ท่ีเราชอบมากท่ีสุดในกลุ่มน้ํามนัและก๊าซ ดว้ยราคาท่ีไม่สูงมาก

และใหผ้ลตอบแทนท่ียอมรบัได ้คงคาํแนะนํา ซ้ือ ราคาเป้าหมายท่ี 65.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 กาํไรสุทธิ 4Q61 น่าผิดหวงั PTT รายงานกาํไรสุทธิ 4Q61 อยูท่ี่ 19,500 ลบ. ลดลง 36% qoq และ 

45% yoy กาํไรสุทธิ 4Q61 ตํา่กวา่ท่ีเราและตลาดคาดไวท่ี้ 16% จากคาดการบนัทึกขาดทุนจากสต๊อก

น้ํามนัตํา่เกินไป (เกิดข้ึนจริง 4,800 ลบ. เทียบกบั ท่ีเราคาดไว ้2,800 ลบ.) และการปิดท่ีไม่ไดอ้ยูใ่น

แผนของโรงงานแยกก๊าซ (GSP)#5 และ #6 เพียงไม่ก่ีวนั ความสามารถในการผลิตก๊าซของ GSP#5 

และ #6 เท่ากับ 50% ของปริมาณก๊าซท่ี PTT ผลิตทั้งหมด utilisation rate สําหรับ GSP เฉล่ียอยู่ท่ี 

94% ในช่วง 4Q61 (3Q61: 94% การปิดปรับปรุงตามแผนของ GSP#3 และหยุดการดําเนินงาน

ของตวัแยกอีเทน) 

กาํไรสุทธิอ่อนตวัลง qoq จาก 1) ค่าการกลัน่แย่ลงในช่วง 4Q61 2) ราคาและ spread ท่ีแย่ลงของปิ

โตรเคมี 3) กําไรจากอัตราแลกเปล่ียนตํา่ลง (4Q61: 1,600 ลบ. และ 3Q61: 2,500 ลบ.) กําไร

สุทธิลดลง yoy จากการบนัทึกขาดทุนสินคา้คงคลงัจากธุรกิจโรงกลัน่ (4Q60: กาํไรสินคา้คงคลงัท่ีสงู) 

 กาํไรปกติ 4Q61 อ่อนแอลง ไม่รวมรายการพิเศษ กาํไรปกติ 4Q61 อยูท่ี่ 22,500 ลบ. ลดลง 35% 

qoq และ 42% yoy การลดลง qoq มาจาก 1) การบันทึกขาดทุนสินคา้คงคลังจากธุรกิจโรงกลัน่ 2)

ราคาและ spread ท่ีแย่ลงของปิโตรเคมีจากสงครามการคา้ระหว่างสหรฐัฯ-จีนส่งผลใหผู้ซ้ื้อปิโตรเคมี

คงสินค้าคงคลังไวใ้นปริมาณท่ีตํา่ในช่วงส้ินปี 3) ส่วนแบ่งกําไรท่ีแย่ลงจาก GSP เน่ืองจาก ASP 

เช่ือมโยงกบัราคาปิโตรเคมี และ 4) ตน้ทุนวตัถุดิบก๊าซเพ่ิมข้ึน 14% qoq เป็น 316 US$/ตัน กาํไร

ปกติท่ีลดลง yoy เป็นผลมาจากการขาดทุนของสินคา้คงคลังจากธุรกิจโรงกลัน่และส่วนแบ่งกาํไรท่ีแย่

ลงจาก GSP เน่ืองจากราคาปิโตรเคมีท่ีตํา่ลงและขาดทุนเพ่ิมข้ึนจากธุรกิจก๊าซ NGV 

 คาดกาํไรปกติ 1Q62 จะทรงตัว qoq เราคาดกําไรปกติ 1Q62 ทรงตัว qoq เราคาดส่วนแบ่งกําไร

จากธุรกิจโรงกลัน่จะดีข้ึน (TOP PTTGA และ IRPC) จากการบนัทึกกาํไรจากสินคา้คงคลงัในช่วง 1Q62 

พรอ้มกบัราคาน้ํามนัดิบท่ีพุ่งสูงข้ึน (ราคาน้ํามนัดิบดูไบเพ่ิมข้ึน 28% qtd เป็น 66.80 US$/bbl) ซ่ึง

จะชดเชยกับผลกระทบเชิงลบ เช่น 1) ผลประกอบการท่ีตํา่ลง qoq จาก PTTEP (ถือหุน้ 65.3%) 

เน่ืองจากปริมาณการขายและ ASP กา๊ซท่ีตํา่ลงในช่วง 1Q62 และ 2) กาํไรสุทธิท่ีลดลง qoq จาก GSP 

ในช่วง 1Q62 เน่ืองจากราคาปิโตรเคมีท่ีตํา่ลงและ utilisation rate ท่ีลดลง 15% ของ GSP#1 

เน่ืองจากการปิดปรบัปรุง 45 วนัในช่วง ม.ค.-มี.ค. 62 

คาํแนะนาํ 
 คาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 65.00 บาท (จาก 67.00 บาท) PTT ซ้ือขายอยู่ท่ี 10.3 

เท่าของ core PE 2562F ตํา่กวา่ค่าเฉล่ีย core PE 5 ปีของหุน้ในภมิูภาคอยูท่ี่ 11.4 เท่า เรายงัคงชอบ 

PTT จากราคาหุน้จะสะทอ้นประเด็นเชิงบวกจากการนํา PTTOR เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018 2019F 2020F 2021F

Net turnover  1,995,722 2,336,155 2,151,005 2,069,942 2,040,960
EBITDA  375,841 361,726 399,098 415,171 425,712
Operating profit  259,551 238,169 276,930 284,392 285,947
Net profit (rep./act.)  135,180 118,058 137,138 137,147 137,977
Net profit (adj.)  132,372 127,145 137,138 137,147 137,977
EPS (Bt) 4.6 4.5 4.8 4.8 4.8
PE (x) 10.6 11.1 10.3 10.3 10.2
P/B (x) 1.7 1.6 1.3 1.2 1.1
EV/EBITDA (x) 5.8 6.1 5.5 5.3 5.2
Dividend yield (%) 40.6 5.1 4.1 4.1 4.1
Net margin (%) 6.8 5.1 6.4 6.6 6.8
Net debt/(cash) to equity (%) 66.9 48.7 31.9 14.4 1.1
Interest cover (x) 12.9 13.1 14.6 15.2 15.6
ROE (%) 17.1 13.9 14.2 12.3 11.1
Consensus net profit  - - 132,029 131,886 132,210
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 1.04 1.04
Source: PTT PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ADVANC AKP ANAN AOT AP BAFS BANPU BAY BCP BTS 
BWG CFRESH CHO CK CNT CPF CPN CSL DELTA DEMCO 
DRT DTAC DTC EASTW EGCO GC GCAP GFPT GOLD GPSC 
GRAMMY GUNKUL HANA HMPRO ICC ICHI INTUCH IRPC IVL JSP 
KBANK KCE KKP KTB KTC LHBANK LPN MBK MCOT MINT 
MONO NCH NKI NYT OTO PHOL PLANB PPS PRANDA PRG 
PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QTC 
RATCH ROBINS SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SCCC SE-ED 
SIM SIS SITHAI SNC SPALI SPRC SSSC STEC SVI SYNTEC 
TCAP THANA THCOM THREL TISCO TKT TMB TNDT TOP TRC 
TRUE TSC TTCL TU TVD UV VGI WACOAL WAVE  

  
 
 

2S AAV ACAP AGE AH AHC AIRA AIT ALT AMANAH 
AMATA AMATAV APCO ARIP ASIA ASIMAR ASK ASP AUCT AYUD 
BBL BCPG BDMS BEC BEM BFIT BJC BJCHI BLA BOL 
BROOK BRR BTW CEN CENTEL CGH CHARAN CHEWA CHG CHOW 
CI CIG CIMBT CKP CM CNS COL COM7 CPI CSC 
CSP CSS DCC EA EASON ECF ECL EE EPG ERW 
FN FNS FORTH FPI FSMART FVC GBX GEL GLOBAL GLOW 
HARN HOTPOT HYDRO ILINK INET IRC IT ITD JWD K 
KGI KKC KOOL KSL KTIS L&E LALIN LANNA LH LHK 
LIT LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR MAKRO MALEE MBKET 
MC MEGA MFC MFEC MOONG MSC MTI MTLS NOBLE NOK 
NSI NTV NWR OCC OGC OISHI ORI PAP PATO PB 
PCSGH PDI PE PG PJW PLANET PLAT PM PPP PR 
PREB PRINC PT RICHY RML RS RWI S S & J SABINA 
SALEE SAMCO SAWAD SCG SCI SCN SEAFCO SEAOIL SENA SFP 
SIAM SINGER SIRI SMK SMPC SMT SNP SORKON SPC SPI 
SPPT SR SSF SST STA STPI SUC SUSCO SUTHA SWC 
SYMC SYNEX TAE TAKUNI TASCO TBSP TCC TEAM TF TFG 
TGCI THAI THANI THIP THRE TICON TIPCO TIW TK TKN 
TKS TMC TMI TMILL TMT TNITY TNL TOG TPAC TPCORP 
TRT TRU TSE TSR TSTE TSTH TTA TTW TVI TVO 
TWP TWPC U UAC UMI UP UPF UPOIC UWC VIH 
VNT WICE WINNER XO YUASA ZMICO     

 
 
 

7UP AEC AEONTS AF AJ AKR ALLA ALUCON AMA AMARIN 
AMC APURE AQUA ARROW AS ASEFA ASIAN ASN ATP30 AU 
BA BCH BEAUTY BH BIG BIZ BLAND BPP BR BROOK 
BTC BTNC CBG CCET CCP CGD CITY CMR COLOR COMAN 
CPL CSR CTW CWT DCON DIGI DNA EFORL EKH EPCO 
ESSO ETE FE FER FOCUS FSS GENCO GIFT GJS GLAND 
GSTEL GTB GYT HPT HTC HTECH IFS IHL INSURE IRCP 
J JMART JMT JUBILE KASET KBS KCAR KIAT KWC KYE 
LDC LEE LPH MATCH MATI M-CHAI MDX METRO MGT MILL 
MJD MK MODERN MPG NC NCL NDR NEP NETBAY NPK 
NPP NUSA OCEAN PDG PF PICO PIMO PK PL PLE 
PMTA PRECHA PRIN PSTC QLT RCI RCL RJH ROJNA RPC 
S11 SANKO SAPPE SCP SE SGP SKR SKY SLP SMIT 
SOLAR SPA SPCG SPG SPVI SQ SRICHA SSC STANLY SUPER 
SVOA T TACC TCCC TCMC TFD TIC TLUXE TM TMD 
TNP TNR TOPP TPA TPBI TPCH TPIPL TPOLY TPP TRITN 
TTI TVT TYCN UOBKH UPA UREKA UT VIBHA VPO VTE 
WIIK WIN         

 
ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 2018 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AKP AMANAH AP ASK AYUD BAFS BANPU BAY BBL 
BCH BCP BCPG BJCHI BKI BLA BROOK BRR BSBM BTS 
BWG CENTEL CFRESH CIG CNS CPALL CPF CPI CPN CSC 
DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC EASTW ECL EGCO EPCO 
FNS FSS GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GLOW GOLD 
GPSC GUNKUL HANA HMPRO HTC ICC IFEC IFS INET INTUCH 
IRPC IVL K KASET KBANK KBS KCAR KCE KGI KKP 
KSL KTC KWC L&E LANNA LHFG LHK LPN M MAKRO 
MALEE MBAX MBK MBKET MC MCOT MINT MONO MOONG MSC 
MTI NBC NINE NKI NMG OCC OCEAN OGC PATO PB 
PDG PDI PDJ PE PG PHOL PL PLANET PLAT PM 
PPP PPS PREB PRG PRINC PSH PSTC PT PTG PTT 
PTTGC Q-CON QH QLT RATCH RML ROBINS SABINA SAT SC 
SCB SCCC SCG SCN SE-ED SELIC SENA SGP SINGER SIRI 
SIS SITHAI SMIT SMK SMPC SNC SNP SORKON SPC SPI 
SPRC SRICHA SSF SSI SSSC STA SUSCO SVI SYNTEC TAE 
TASCO TFG TFI TFMAMA THANI THCOM THRE THREL TICON TIP 
TIPCO TISCO TKT TLUXE TMB TMD TMILL TMT TNITY TNL 
TNP TOG TOP TPA TPCORP TRUE TSC TSTH TTCL TU 
TVD TVI TWPC U UBIS UOBKH VGI VNT WACOAL WHA 
WICE          

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S 7UP A ABICO ACAP AEC AF AGE AH AI 
AIE AIRA AJ ALUCON AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT APCO 
APURE AQUA ARROW AS ASIA ASIAN ASIMAR AU B BEAUTY 
BFIT BGRIM BH BJC BKD BLAND BLISS BM BPP BR 
BROCK BTNC BUI CEN CGH CHARAN CHEWA CHG CHO CHOTI 
CHOW CI COL COM7 CPL CPR CSR CSS DIGI DNA 
EA ECF EE EFORL EKH ERW ESTAR ETE EVER FC 
FLOYD FN FPI FSMART FTE FVC GIFT GJS GLOBAL GPI 
GREEN GSTEL GYT HARN ICHI IEC ILINK INOX INSURE IRC 
ITEL J JMART JMT JTS JUBILE JUTHA KTB KTECH KWG 
KYE LALIN LDC LEE LIT LRH LTX MATCH MATI MEGA 
MFEC MIDA MILL MJD MK ML MPG NCH NCL NDR 
NNCL NPPG NTV NUSA ORI PACE PAF PAP PIMO PK 
PLANB PRM PRO PSL PYLON QTC ROCK ROH ROJNA RPC 
RWI SAMCO SANCO SAPPE SAUCE SCI SEAOIL SHANG SKR SMART 
SPALI SPCG SPPT SR SST STANLY SYMC SYNEX TAKUNI TBSP 
TEAM THAI THE THIP TIC TKN TMC TMI TNR TPP 
TRITN TRT TSE TSI TSTE TTI TTW TVO TVT UEC 
UKEM UNIQ UPA UREKA UWC VIBHA VIH VNG WAVE WIN 
XO YUASA ZMICO        

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทําโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษัทจดทะเบียนของ
สาํนักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและ
หรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้
เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการ
ประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษัท
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 


