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ราคาหุ้นสะท้อนการฟ้ืนตวัแล้ว 

 

เรายงัคงค าแนะน า “ถือ” PTTEP แต่ปรบัราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 126 บาท
จาก 104 บาท เน่ืองจากเราสมมติให้ราคาน ้ามนัสูงขึ้น และการ roll 
forward มูลค่า ขณะท่ี PTTEP มีแนวโน้มฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง แต่เรามองวา่
การเติบโตน้ีได้สะท้อนไปในราคาหุ้นท่ีซ้ือขายท่ี 14 เท่า 2021F PE แล้ว  
และเราชอบ PTTGC มากกว่า 

 

มูลค่าไม่น่าสนใจ 
เรามองว่า PTTEP มมีลูค่าทีไ่ม่น่าสนใจ แมเ้ราจะปรบัเพิม่สมมตฐิานราคา
น ้ามนั ราคาก๊าซ และปรมิาณขึน้ (สะทอ้นถงึการเขา้ซื้อกจิการใหม่) แตหุ่น้
ยงัคงซื้อขายที ่PE ที ่ 14 เท่า และ 13 เท่า ในปี 2021-22F ซึง่แพงกว่า
การซื้อขายของบมจ. พทีที ี โกลบอล เคมคิอล  (PTTGC) ซึง่เป็นหุน้ทีเ่รา
ชอบสุดในบรรดาหุน้ใหญ่ในกลุ่มฯ นอกจากนี้ยงัสงูกว่าระดบัการซื้อขายใน
อดตีอกีดว้ย เน่ืองจากเราเหน็ upside ต่อราคาน ้ามนัในปัจจุบนัทีจ่ ากดั เรา
จงึยงัคงค าแนะน า “ถอื” PTTEP 

ปรบัเพ่ิมสมมติฐานราคาน ้ามนั แต่เหน็ upside risk ท่ีจ ากดั  
เราปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาน ้ามนัของเราขึน้เป็น US$60/bbl ในปี 2021-
22F เทยีบกบัเดมิที ่ US$47-50/bbl เราปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาน ้ามนั
ส าหรบั  PTTEP ขึน้เพื่อสะทอ้นใหเ้หน็ถงึการบรหิารจดัการอุปทานของ 
OPEC+ การเตบิโตของการผลติในสหรฐัทีช่ะลอตวัลง และอุปสงค์ทีอ่าจ
ฟ้ืนตวั แตอ่ย่างไรกต็ามเรายงัคงกงัวลเกี่ยวกบัแนวโน้มอุปสงค ์ – อุปทาน
โดยเฉพาะเมื่อยงัคงมกีารระบาดของโควดิอยู่ และ OPEC+ มแีผนจะเพิม่
ก าลงัการผลติ 

การเติบโตของปริมาณเป็นปัจจยัผลกัดนัหลกั  
ส าหรบั PTTEP การเตบิโตของปรมิาณน่าจะเป็นปัจจยัหลกัผลกัดนัการ
เตบิโตในช่วงทีเ่หลอืของปีนี้ และต่อเน่ืองไปยงัปี 2022F โดยเราคาดว่าจะ
เตบิโต 13%/14%/5% ในปี 2021-23F โดยไดแ้รงหนุนจากการเขา้ซื้อ
กจิการ และการเริม่ด าเนินงานของโครงการใหม่ เรามองว่า PTTEP ท า
การซื้อโอมานบลอ็ก 61 ในเวลาทีเ่หมาะสม ซึง่แลว้เสรจ็ไปเมื่อปลายเดอืน
มนีาคมทีผ่่านมา โครงการนี้น่าจะช่วยเพิม่ปรมิาณของ PTTEP ไดม้ากถงึ 
30-50KBOED ในปี 2021-22F และมกีารเตบิโตอย่างมากในสองปีนี้ เรา
คดิว่าบรษิทัฯ สามารถเขา้ซื้อกจิการไดเ้พิม่เตมิแมว่้าราคาน ้ามนัจะสงูขึน้ 
แต่ราคาซื้ออาจไม่น่าสนใจเท่ากบัขอ้ตกลงทีท่ าในช่วง 12 เดอืนทีผ่่านมา 

ปัจจยักดดนัต่อโครงการในอนาคต  
ความกงัวลหลกัส าหรบั PTTEP คอืการด าเนินโครงการ เน่ืองจากประการ
แรก  เราเหน็ความเสีย่งทีโ่ครงการโมซมับกิ LNG (ซึง่ PTTEP ถอืหุน้ 
8.5%) อาจถูกเลื่อนออกไปอกี เน่ืองจากสถานการณ์ดา้นความมัน่คงใน
พืน้ที ่ ซึง่ในทีสุ่ดอาจส่งผลใหเ้กดิการดอ้ยค่าของสนิทรพัย ์ อกีโครงการ
หนึ่งทีน่่าเป็นห่วงคอืโครงการเอราวณัในประเทศไทยซึง่ PTTEP มแีผนที่
จะเขา้รบัช่วงการด าเนินการจากเชฟรอนในระยะเวลาเพยีงหนึ่งปี ขอ้
พพิาทระหว่างเชฟรอน และกรมเชือ้เพลงิธรรมชาต ิ แสดงใหเ้หน็ว่า 
PTTEP ไม่สามารถเขา้ถงึพื้นทีด่งักล่าวได ้ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อการผลติ
เมื่อเขา้รบัช่วงต่อในทีสุ่ด  และสุดทา้ย ความไม่สงบทางการเมอืงในเมยีน
มาร ์ ท าใหเ้กดิขอ้กงัวลต่อศกัยภาพในการเตบิโตของ PTTEP ก่อนหน้านี้ 
ผูบ้รหิารไดต้ัง้ความหวงัไวท้ีโ่ครงการ gas-to-power แต่เราเชื่อว่าอาจตอ้ง
ใชเ้วลาสกัพกัก่อนทีโ่ครงการนี้จะด าเนินการต่อไปได ้ เมื่อรวมกนัแลว้ การ
ผลติจากโครงการเหล่านี้คดิเป็น 120kbd ในปี 2024F ภายใตก้าร
คาดการณ์ของเรา หรอืประมาณหนึ่งในสีข่องปรมิาณการขายของ PTTEP 
ในปีนัน้ 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 160,401  189,049  216,189  215,320  

Net profit 22,664  32,566  36,650  37,738  

Consensus NP ⎯ 35,234  41,040  40,824  

Diff frm cons (%) ⎯ (7.6) (10.7) (7.6) 

Norm profit 21,397  32,566  36,650  37,738  

Prev. Norm profit ⎯ 17,536  21,971  26,051  

Chg frm prev (%) ⎯ 85.7  66.8  44.9  

Norm EPS (Bt) 5.4  8.2  9.2  9.5  

Norm EPS grw (%) (56.2) 52.2  12.5  3.0  

Norm PE (x) 21.8  14.3  12.7  12.4  

EV/EBITDA (x) 4.2  4.1  3.7  3.6  

P/BV (x) 1.3  1.3  1.2  1.2  

Div yield (%) 3.6  4.2  4.7  4.9  

ROE (%) 6.0  9.0  9.7  9.6  

Net D/E (%) (1.9) 21.0  22.6  19.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 5-May-21 (Bt) 117.50  

Market Cap  (US$ m) 14,996.2  

Listed Shares  (m shares) 3,970.0  

Free Float  (%) 35.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 42.4  

12M Price H/L (Bt)  119.50/75.00  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 63.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: World Crude Oil And Liquids Demand/Supply Growth (Y-Y) 
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Source: EIA 

 

 

Ex 2: Key Assumption Changes 

Assumption Unit 2021F 2022F 2023F 2024F 

New      

Brent oil price (US$/bbl) 60.00  60.00  61.20  62.42  

Gas ASP (US$/mmbtu) 5.53  5.68  4.98  5.01  

Volume (KBOED) 403  460  484  486  

      

Old      

Brent oil price (US$/bbl) 47.00  50.00  51.00  52.02  

Gas ASP (US$/mmbtu) 5.38  5.18  4.64  4.67  

Volume (KBOED) 371  420  449  451  

      

Change      

Brent oil price (US$/bbl) 13.00  10.00  10.20  10.40  

Gas ASP (US$/mmbtu) 0.15  0.49  0.34  0.34  

Volume (KBOED) 33  40  35  35  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: EPS And TP Revisions 

(Bt/shr) ———————————— Norm EPS ——————————— TP 

 2021F 2022F 2023F 2024F  

      

New 8.20 9.23 9.51 10.50 126.00 

Old 4.42 5.53 6.56 7.91 104.00 

Revision (%) 85.7 66.8 44.9 32.8 21.2 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: PTTEP’s Projects At Risks Of Delays And/Or Production Disruptions 

Project Product PTTEP's stake Start-up date PTTEP's volume Key issues 

Mozambique LNG LNG 8.5% By end-2024 22 KBOED Militant attacks 

Erawan Nat. gas, condensate 60% Mid-2022 63 KBOED Chevron's contract disputes with govt 

Myanmar Nat. gas, power 19-80% In operation 44 KBOED Political unrest 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: P/E  Ex 6: P/BV 
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Ex 7: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F Terminal 

Value 

EBITDA  151,590 152,019 158,678 170,695 188,909 189,986 191,173 186,701 188,503 186,001 182,221  

Free cash flow   (2,719) 25,422 29,982 64,883 92,013 92,362 93,189 87,315 84,974 86,441 84,035 555,467 

PV of free cash flow   (2,483) 21,199 22,824 45,103 57,287 52,307 47,994 40,905 36,211 33,507 28,391 264,279 

              
Risk-free rate (%) 2.5%             

Market risk premium (%) 8.0%             

Beta 1.00             

WACC (%) 9.5%             

Terminal growth (%) 2.0%             

              
Enterprise value - add 

investments 

619,133  
    

  
     

Net debt (end-2021F) 77,384             

Minority interest 40,320             

Equity value 501,428             

              
# of shares (m) 3,970             

Value of existing operation 126.00             

              

Equity value per share (Bt) 126.00             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 

 

Ex 8: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 

Company Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

Refining & Marketing               

Caltex Australia CTX AU Australia 60.6  22.6  na na na na na na na na 10.8  13.0  

BPCL BPCL IN India 108.9  (4.6) 9.6  10.1  2.0  1.9  8.7  9.1  5.6  4.3  23.8  19.3  

HPCL HPCL IN India 161.5  (18.1) 4.6  5.6  1.0  0.9  4.4  5.1  7.3  7.1  22.2  17.6  

IOCL IOCL IN India 122.0  3.6  5.9  5.7  0.8  0.8  5.7  5.4  8.3  8.3  14.9  13.9  

Reliance Industries RIL IN India (0.6) 29.2  27.7  21.4  2.1  1.7  17.3  13.2  0.4  0.4  8.5  8.7  

SK Energy 096770 KS S.Korea na 46.5  39.0  26.6  1.6  1.5  13.1  10.8  0.6  0.9  4.3  5.9  

S-OIL 010950 KS S.Korea na (3.1) 11.1  11.4  1.6  1.5  7.2  7.6  2.5  2.6  16.0  14.0  

Petron PCOR PM Philippines na na na na na na na na na na na na 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan na 7.1  24.5  22.8  2.9  2.9  14.1  14.0  2.9  3.1  12.7  12.8  

Bangchak * BCP TB Thailand na na 452.3  19.4  0.7  0.7  7.8  6.2  0.1  2.8  na na 

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na na na 82.4  1.7  1.6  84.2  19.9  0.0  0.6  na na 

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand na 9.6  14.8  13.5  1.1  1.0  9.1  8.4  4.1  4.4  na na 

PTG Pcl * PTG TB Thailand 8.5  9.1  16.4  15.0  3.8  3.4  9.2  8.6  3.0  3.3  24.4  23.9  

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand 219.4  (1.2) 12.3  12.5  1.0  1.0  7.4  7.2  4.9  4.8  8.5  8.0  

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na na na 119.5  1.3  1.3  21.6  15.9  0.0  0.3  na na 

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 27.7  18.7  12.0  10.1  0.9  0.8  5.6  4.6  4.3  4.9  7.3  8.3  

Thai Oil * TOP TB Thailand na 127.2  79.1  34.8  1.0  1.0  21.6  16.8  0.6  1.3  1.3  2.8  

Average    88.5  19.0  54.6  27.4  1.6  1.5  15.8  10.2  3.0  3.3  12.9  12.3  

               
Integrated oils               

PetroChina 857 HK China na (6.4) 8.3  8.9  0.4  0.4  3.6  3.6  6.1  6.0  5.0  4.8  

Sinopec  386 HK China 63.7  0.8  8.5  8.5  0.6  0.6  3.9  3.8  7.3  7.4  7.5  7.3  

Total FP France 186.1  14.5  11.2  9.8  1.1  1.1  5.3  4.9  6.7  6.8  10.0  11.5  

Eni ENI IM Italy na 33.1  14.8  11.1  1.0  0.9  3.8  3.4  6.5  7.0  6.9  8.7  

RD/Shell A RDSA NA Netherlands na 18.2  7.9  6.7  0.8  0.7  4.4  4.2  4.6  4.6  9.1  10.2  

Repsol REP SM Spain na 18.1  10.0  8.4  0.8  0.7  5.2  4.7  5.6  5.7  7.5  8.9  

Chevron Texaco CVX US USA na 16.0  19.6  16.9  1.5  1.5  7.0  6.6  5.0  5.2  7.7  8.3  

Exxon Mobil XOM US USA na 22.7  17.4  14.2  1.6  1.5  7.5  6.8  5.9  5.9  8.8  10.7  

Conoco Philips COP US USA na 14.6  18.8  16.4  1.6  1.6  5.7  5.4  3.3  3.4  12.0  11.0  

PTT Pcl * PTT TB Thailand 115.7  11.6  13.7  12.3  1.2  1.1  4.8  4.4  3.6  4.1  9.0  9.5  

Average     121.8  14.3  13.0  11.3  1.1  1.0  5.1  4.8  5.5  5.6  8.4  9.1  

               
Exploration and Production              

Santos STO AU Australia 179.1  11.9  18.0  16.1  1.9  1.7  6.0  5.5  1.3  1.6  10.2  10.4  

Woodside WPL AU Australia 153.7  (6.1) 17.3  18.4  1.7  1.7  5.8  5.8  3.8  3.6  8.8  8.9  

Suncor Energy SU US  Canada na 20.9  10.3  8.5  0.9  0.9  5.0  4.6  3.8  3.9  7.7  7.1  

CNOOC 883 HK Hong Kong 146.6  8.1  6.2  5.7  0.8  0.8  2.3  2.1  7.1  7.6  12.7  13.2  

ONGC ONGC IN India (48.6) 89.7  11.8  6.2  0.6  0.6  5.3  3.9  2.9  5.4  5.9  9.7  

RIL RIL IN India (0.6) 29.2  27.7  21.4  2.1  1.7  17.3  13.2  0.4  0.4  8.5  8.7  

Cairn India CAIR IN India na na na na na na na na na na na na 

Apache APA US USA na (27.0) 9.0  12.3  na na 5.0  5.3  0.5  0.5  (74.1) (61.7) 

Devon Energy DVN US USA na 35.9  12.4  9.1  2.3  1.8  4.4  3.7  3.4  4.1  26.3  25.6  

PTTEP * PTTEP TB Thailand 52.2  12.5  14.3  12.7  1.3  1.2  4.1  3.7  4.2  4.7  9.0  9.7  

Average     80.4  19.5  14.1  12.3  1.4  1.3  6.1  5.3  3.1  3.5  1.7  3.5  

                

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 5 May 2021 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ปตท. ส ารวจและผลติปิโตรเลยีม จ ากดั (มหาชน) เป็นบรษิทัตน้น ้าใน
การส ารวจและผลติปิโตรเลยีม ซึง่มปีรมิาณการผลติ 300,000 boe ต่อวนั  
70% ของการผลติเป็นก๊าซธรรมชาตแิละเกอืบทัง้หมดของการผลติมาจาก
แหล่งในประเทศไทยและประเทศอื่นในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ บรษิทัฯ มี
ปรมิาณส ารองทีพ่สิจูน์แลว้กว่า 700 ลา้น boe และม ี resources กว่า 5 
พนัลา้น boe PTTEP เป็นบรษิทัในเครอืบ PTT ซึง่ PTT ถอืหุน้อยู่ 65% 

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry

Outlook

Manage

ment

CG

rating*

Analyst

REC.

Business 

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ ม ีPTT ซึง่เป็นบรษิทัน ้ามนัแห่งชาต ิและเป็นผูซ้ื้อก๊าซรายใหญ่ทีสุ่ดของ
ประเทศ และเป็นลูกคา้รายใหญ่สุดของ PTTEP 

▪ ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของบรษิทัไดท้ าสญัญาซื้อขายไวแ้ลว้ จงึมคีวาม
เสีย่งต่อปรมิาณการผลติต ่า 

 

 

 

 

 

▪ ปรมิาณส ารองในอ่าวไทยทีเ่ริม่น ้าลง โดยปรมิาณส ารองเหลอืน้อยกว่า 
5 ปี 

▪ ขาดประสบการณ์และทกัษะดา้นเทคนิคการลงทุนในต่างประเทศ เมื่อ
เทยีบกบับรษิทัอื่นๆในต่างประเทศ 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ ยงัมแีหล่งทรพัยากรในมอือกีมากทีย่งัไม่ไดด้ าเนินการ 

▪ โอกาสในการลงทุนในต่างประเทศ รวมถงึในอ่าวไทยและพม่า 

 

 

 

 

▪ การน าเขา้ก๊าซ LNG ราคาถูกจากต่างประเทศ 

▪ การแขง่ขนักบับรษิทัอืน่ในต่างประเทศในการเขา้ถอืครองโครงการใน
ต่างประเทศ 

▪ ความเสีย่งดา้นการเมอืง เช่นอาจไดร้บัการเรยีกรอ้งจากทางรฐับาลให้
เขา้ลงทุนในโครงการต่างประเทศทีม่ผีลตอบแทนต ่า  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ Downside risks ต่อประมาณการของเรามาจากราคาน ้ามนัและก๊าซ
ธรรมชาตทิีต่ ่าลง 

▪ Upside risks ตอ่ประมาณการของเรา น่าจะมาจากตน้ทุนการ
ด าเนินงานทีต่ ่ากว่าคาด 

 

Target price (Bt) 134.03  126.00  -6% 

Net profit 21F (Bt m) 35,234  32,566  -8% 

Net profit 22F (Bt m) 41,040  36,650  -11% 

Consensus REC BUY: 22 HOLD: 7 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการ EPS ปี 2021-22F ของเราต ่ากว่าตลาด 8% เนื่องจาก
สมมตฐิานราคาน ้ามนัทีต่ ่ากว่า  

▪ ส่งผลใหร้าคาเป้าหมาย DCF ของเราต ่ากว่าตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY PTTEP CHAK REUNGSINPINYA 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  

 
 

INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 191,053 160,401 189,049 216,189 215,320

Cost of sales 106,881 106,143 122,467 137,103 134,587

  Gross profit 84,172 54,258 66,582 79,086 80,733

% gross margin 44.1% 33.8% 35.2% 36.6% 37.5%

Selling & administration expenses 11,870 9,754 11,416 14,056 14,919

  Operating profit 72,301 44,503 55,166 65,030 65,815

% operating margin 37.8% 27.7% 29.2% 30.1% 30.6%

Depreciation & amortization 62,811 65,250 77,077 86,560 86,204

  EBITDA 135,112 109,753 132,243 151,590 152,019

% EBITDA margin 70.7% 68.4% 70.0% 70.1% 70.6%

Non-operating income 4,405 2,306 3,093 3,242 3,242

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (7,291) (7,956) (10,691) (12,226) (11,336)

  Pre-tax profit 69,415 38,854 47,567 56,047 57,721

Income tax 20,952 18,764 15,222 19,616 20,202

  After-tax profit 48,464 20,090 32,346 36,430 37,518

% net margin 25.4% 12.5% 17.1% 16.9% 17.4%

Shares in aff iliates' Earnings 380 1,307 220 220 220

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items (42) 1,267 0 0 0

NET PROFIT 48,803 22,664 32,566 36,650 37,738

Normalized profit 48,844 21,397 32,566 36,650 37,738

EPS (Bt) 12.3 5.7 8.2 9.2 9.5

Normalized EPS (Bt) 12.3 5.4 8.2 9.2 9.5

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 142,125 152,716 138,595 146,344 145,918

  Cash & cash equivalent 91,152 114,261 91,544 93,004 93,004

  Account receivables 27,599 23,752 32,630 37,315 37,165

  Inventories 9,961 10,156 13,421 15,025 14,749

  Others 13,412 4,547 1,000 1,000 1,000

Investments & loans 16,255 15,774 15,774 15,774 15,774

Net f ixed assets 321,501 295,491 377,442 407,146 415,117

Other assets 192,110 211,656 230,088 247,503 246,298

Total assets 671,990 675,637 761,899 816,766 823,107

LIABILITIES:

Current liabilities: 61,841 56,257 64,783 69,805 68,812

  Account payables 26,805 26,844 5,033 5,634 5,531

  Bank overdraft & ST loans 3,965 4,512 16,893 18,007 17,185

  Current LT debt 0 0 15,204 16,206 15,466

  Others current liabilities 31,071 24,901 27,654 29,958 30,630

Total LT debt 99,448 102,878 136,832 145,854 139,198

Others LT liabilities 153,642 162,091 191,513 216,451 215,018

Total liabilities 314,932 321,226 393,128 432,110 423,029

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970

Share premium 105,418 105,418 105,418 105,418 105,418

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (16,776) (21,049) (21,049) (21,049) (21,049)

Retained earnings 264,447 266,073 280,432 296,318 311,740

Shareholders' equity 357,059 354,411 368,771 384,656 400,078

Liabilities & equity 671,990 675,637 761,899 816,766 823,107
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect earnings 

recovery in 2021F though 

this is largely priced in, in 

our view 

Balance sheet is 

expanding given a series 

of acquisitions and new 

projects 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 69,415 38,854 47,567 56,047 57,721

Tax paid (16,936) (29,624) (8,574) (18,738) (19,172)

Depreciation & amortization 62,811 65,250 77,077 86,560 86,204

Chg In w orking capital 33,874 3,691 (33,955) (5,687) 322

Chg In other CA & CL / minorities (41,074) 15,416 (127) 1,645 (138)

Cash flow from operations 108,091 93,587 81,989 119,826 124,937

Capex (118,121) (39,239) (158,131) (115,351) (93,248)

Right of use 0 (14,501) (300) (300) (300)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (5,458) 480 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 14,991 3,298 10,393 6,910 (856)

Cash flow from investments (108,589) (49,962) (148,038) (108,741) (94,404)

Debt f inancing 43,638 4,795 61,538 11,139 (8,217)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (21,655) (20,986) (18,206) (20,765) (22,317)

Warrants & other surplus (60,152) (4,326) 0 0 0

Cash flow from financing (38,169) (20,517) 43,332 (9,626) (30,534)

Free cash flow (10,030) 54,348 (76,142) 4,475 31,689

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 9.6 21.8 14.3 12.7 12.4

Normalized PE - at target price (x) 10.2 23.4 15.4 13.6 13.3

PE (x) 9.6 20.6 14.3 12.7 12.4

PE - at target price (x) 10.2 22.1 15.4 13.6 13.3

EV/EBITDA (x) 3.5 4.2 4.1 3.7 3.6

EV/EBITDA - at target price (x) 3.8 4.5 4.4 3.9 3.8

P/BV (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2

P/BV - at target price (x) 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3

P/CFO (x) 4.3 5.0 5.7 3.9 3.7

Price/sales (x) 2.4 2.9 2.5 2.2 2.2

Dividend yield (%) 5.1 3.6 4.2 4.7 4.9

FCF Yield (%) (2.2) 11.7 (16.3) 1.0 6.8

(Bt)

Normalized EPS 12.3 5.4 8.2 9.2 9.5

EPS 12.3 5.7 8.2 9.2 9.5

DPS 6.0 4.3 4.9 5.5 5.7

BV/share 89.9          89.3          92.9          96.9          100.8        

CFO/share 27.2          23.6          20.7          30.2          31.5          

FCF/share (2.5)           13.7          (19.2)         1.1            8.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We think PTTEP’s 

valuation fully reflects 

earnings recovery 

Operating cash flows are 

strong, thanks to higher 

oil price and volume 

growth 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 11.2 (16.0) 17.9 14.4 (0.4)

Net profit  (%) 34.8 (53.6) 43.7 12.5 3.0

EPS  (%) 34.8 (53.6) 43.7 12.5 3.0

Normalized profit  (%) 26.2 (56.2) 52.2 12.5 3.0

Normalized EPS  (%) 26.2 (56.2) 52.2 12.5 3.0

Dividend payout ratio (%) 48.8 74.4 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.1 33.8 35.2 36.6 37.5

Operating margin (%) 37.8 27.7 29.2 30.1 30.6

EBITDA margin (%) 70.7 68.4 70.0 70.1 70.6

Net margin (%) 25.4 12.5 17.1 16.9 17.4

D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.5 0.5 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.0 (0.0) 0.2 0.2 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 9.9 5.6 5.2 5.3 5.8

Interest coverage - EBITDA (x) 18.5 13.8 12.4 12.4 13.4

ROA - using norm profit (%) 7.5 3.2 4.5 4.6 4.6

ROE - using norm profit (%) 13.1 6.0 9.0 9.7 9.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 13.0 5.6 8.9 9.7 9.6

  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 40.1 29.2 30.8 31.6 32.1

  - leverage (x) 1.7 1.9 2.0 2.1 2.1

  - interest burden (%) 90.5 83.0 81.6 82.1 83.6

  - tax burden (%) 69.8 51.7 68.0 65.0 65.0

WACC (%) 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5

ROIC (%) 15.6 6.2 10.8 9.5 9.1

  NOPAT (Bt m) 50,479 23,011 37,513 42,270 42,780

  invested capital (Bt m) 369,320 347,540 446,155 471,720 478,924

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Net gearing remains 

manageable despite a 

major acquisition 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพื้นฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชี้น าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลี่ยนแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 

reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 

report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 

horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 

 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย์ ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 64 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2105A, ADVA16C2107A, AEON16C2105A, 
AOT16C2106A, BAM16C2107A, BANP16C2104A, BANP16C2107A, BBL16C2106A, BDMS16C2104A,BDMS16C2107A, BGRI16C2105A, 
BPP16C2106A, CBG16C2108A, CBG16C2104A, COM716C2104A, COM716C2107A, CPAL16C2106A, CPF16C2107A, DELT16C2108A, 
EA16C2108A, EA16C2104A, EA16C2107A, GLOB16C2105A, GPSC16C2104A, GPSC16C2106A, GULF16C2104A, GULF16C2107A, 
HANA16C2107A, IRPC16C2105A, IVL16C2107A,  KBANK16C2108A, KBAN16C2107A, KCE16C2104A, KCE16C2106A, KKP16C2105A, 
KTC16C2105A, KTC16C2106A, MINT16C2107A, MTC16C2108A, MTC16C2104A, OR16C2108A, OR16C2106A, OR16C2107A, PRM16C2105A, 
PTG16C2105A, PTG16C2107A, PTT16C2105A, PTTE16C2105A, PTTG16C2108A, PTTG16C2104A, RS16C2108A, S5016C2106B, S5016P2106C, 
S5016C2106A, S5016P2106A, S5016P2106B, SAWA16C2105A, SAWA16C2107A, SCB16C2106A, SCGP16C2107A, STA16C2107A, 
TASC16C2107A, TISC16C2105A, WHA16C2104A (underlying securities are ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BBL, BDMS, BGRIM, BPP, 
CBG, COM7, CPALL, CPF, DELTA, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, HANA, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, 
PTTEP, PTTGC, RS, SAWAD, SCB, SCGP, STA, SET50, TASCO, TISCO, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสี่วนได้
ส่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากน้ี นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัส่วนการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)  (TMB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TMB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส่้วนเสยีหรอื
มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จ ากดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วน
ไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมู่ศริเิลศิ 
ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญข่อง TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน้ี์ไดถู้ก
จดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
ร่วมกนัไดแ้ก่ นางอศัวนีิ ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บท
วเิคราะหน้ี์ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ ไม่มปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสี่วนไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 

 



  

 

 

 

 

 

 
 

 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย 
พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี, กระดาษ  
จกัร  เรอืงสนิภญิญา 
Tel: 662-779-9104 
chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  
ณฐัภพ ประสทิธิส์ุขสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เครื่องด่ืม, เดินเรือ 
พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สุทธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน, ประกนั 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยุทธ์การลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์ทางเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยุทธ์การลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุ่งรศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห์, แปล 
ลาภนิี  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

 

 
 
 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุ่งประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สุขสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณี 
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สุจนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 

Research Team  

19 Floor, MBK Tower 

444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 

Tel: 662 -779-9119 

Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 

 
 




