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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 140.00 (From: Bt 126.00 ) 16 JULY 2021

Change in Recommendation  Upside : 25.0% 
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662-779-9104 
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ปรบัคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา PTTEP เป็น “ซ้ือ” จาก ถือ และเพ่ิมราคาเป้าหมาย
เป็น 140 บาท จาก 126 บาท จากสมมติฐานราคาน้ํามนัท่ีสงูขึน้และต้นทุน
ท่ีตํา่ลง ปัจจบุนัเรามองว่า PTTEP มีมูลค่าท่ีน่าสนใจ และขยบัช้าเมื่อเทียบ
กบัราคาน้ํามนั กาํไรปกติท่ีแขง็แกร่งและปริมาณท่ีเติบโตเป็นปัจจยัหนุน  

 

มูลค่าน่าสนใจ และเป็น laggard play 
เรามองวา่ PTTEP มมีลูคา่ทีน่่าสนใจที ่ 12/11 เท่า 2021/22F PE (บน
คาดการณ์กาํไรอยา่งระมดัระวงัของเรา) และ 1.1 เท่า 2022F P/BV 
PTTEP มกีาํไรปกตทิีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 68% ในปีนี้ และ 16% ในปี 
2022F โดยไดแ้รงหนุนจากราคาและปรมิาณทีส่งูขึน้ PTTEP ยงัขยบัขึน้
ชา้เมือ่เทยีบกบัราคาน้ํามนั ดว้ยราคาหุน้แทบไมเ่ปลีย่นแปลงใน 6 เดอืนที่
ผา่นมา เทยีบกบัราคาน้ํามนัทีป่รบัขึน้มากกวา่ 30% ในชว่งเดยีวกนั 

ราคาน้ํามนัสงูขึน้  
เราปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทข์ึน้ US$5/bbl เป็น U$65/bbl ใน
ปี 2021-22F การฟ้ืนตวัของการผลติของสหรฐัฯ ทีล่่าชา้ และวนิยัการผลติ
ทีเ่ขม้งวดของสมาชกิ OPEC+ ทาํใหเ้รากงัวลน้อยลงต่ออุปทานสว่นเกนิที่
อาจเกดิขึน้ ในขณะทีก่ารฟ้ืนตวัของอุปสงคใ์นตลาดทีพ่ฒันาแลว้และจนี
น่าจะชว่ยชดเชยความอ่อนแอในประเทศเศรษฐกจิเกดิใหมท่ีย่งัคงต่อสูก้บั
การระบาดของโควดิ-19 ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้จะทาํใหร้าคาก๊าซสงูขึน้ตัง้แต่ 
2Q21F เป็นตน้ไป อกีทัง้เรายงัคดิวา่ตลาดน่าจะเพกิเฉยต่อการขาดทุน
จากการป้องกนัความเสีย่ง เนื่องจากมกีารป้องกนัความเสีย่งในปรมิาณที่
จาํกดั เทยีบกบัแนวโน้มเชงิบวกในระยะยาวจากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ 

ปริมาณท่ีเติบโตแขง็แกร่ง และการควบคมุต้นทุนท่ีดี  
เราคาดวา่ปรมิาณจะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่10% ในปี 2021F และอกี 11% ใน
ปี 2022F โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของอุปสงค ์ และโครงการใหม ่
โดยเฉพาะเราคาดวา่การเตบิโตจากโอมาน (การเขา้ซือ้กจิการ) มาเลเซยี 
และแอลจเีรยี (การเริม่ดาํเนนิงานของแหล่งใหม)่ จะเป็นปจัจยัผลกัดนัการ
เตบิโตทีส่าํคญัในต่างประเทศ สาํหรบัในประเทศไทย ประมาณการของเรา
สาํหรบัปี 2022-223F สมมตใิหโ้ครงการเอราวณั (ซึง่จะเริม่ในเดอืน
เมษายน 2022) มปีรมิาณลดลงที ่ 600mmcfd เทยีบกบัเดมิที ่ 800mmcfd 
นอกจากปรมิาณการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่แลว้ เราเชือ่วา่ PTTEP จะสามารถ
ควบคุมตน้ทนุไดด้ ี สมมตฐิานตน้ทุนของเราที ่ US$31/BOE ยงัคงสงูกวา่
คาํแนะนําของผูบ้รหิารที ่US$29/BOE ซึง่ทาํใหม้โีอกาสทีจ่ะม ีupside ต่อ
คาดการณ์ของเรา 

กงัวลต่อความเส่ียงจากโครงการใหม่มากไป  
เราเชือ่วา่เหตุผลสาํคญัประการหนึ่งที ่ PTTEP underperform ราคาน้ํามนั
อยา่งมากคอืความกงัวลต่อโครงการใหม ่ เราคดิวา่กงัวลต่อความเสีย่งมาก
ไป สาํหรบัโครงการเอราวณั เราไมเ่ชือ่วา่ขอ้พพิาทระหวา่งเชฟรอนและ
รฐับาลในปจัจุบนัจะสง่ผลกระทบต่อ PTTEP เนื่องจากสญัญาแบ่งปนั
ผลผลติ (Production-sharing contract - PSC) ฉบบัใหมม่คีวามชดัเจน 
และแตกต่างจากสมัปทานในปจัจบุนั และ PTTEP จะไดร้บัการคุม้ครอง
จากคา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้ทีร่ฐับาลอาจตอ้งแบกรบั สาํหรบัโครงการโมซมับกิ 
เราคดิวา่ยงัมเีวลาพอสาํหรบักลุ่มกจิการรว่มคา้ทีจ่ะรบัมอืกบัสถานการณ์
ความไมส่งบในประเทศในปจัจุบนั เนื่องจากโครงการยงัไมถ่งึกาํหนด ดว้ย
จะเริม่ในอกี 3-4 ปีขา้งหน้า อยา่งไรกต็าม โครงการจะคดิเป็นสดัสว่นเพยีง 
2-3% ของปรมิาณของ PTTEP ในปี 2024-25F ตามประมาณการของเรา 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 160,401  194,953 221,410 220,047 

Net profit 22,664  35,968 41,656 42,151 

Consensus NP  38,269 44,919 43,838 

Diff frm cons (%)  (6.0) (7.3) (3.8)

Norm profit 21,397  35,968 41,656 42,151 

Prev. Norm profit  32,566 36,650 37,738 

Chg frm prev (%)  10.4 13.7 11.7 

Norm EPS (Bt) 5.4  9.1 10.5 10.6 

Norm EPS grw (%) (56.2) 68.1 15.8 1.2 

Norm PE (x) 20.8  12.4 10.7 10.5 

EV/EBITDA (x) 4.0  3.9 3.5 3.5 

P/BV (x) 1.3  1.2 1.1 1.1 

Div yield (%) 3.8  4.9 5.6 5.7 

ROE (%) 6.0  9.9 11.0 10.6 

Net D/E (%) (1.9) 20.8 23.4 21.6 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 16-Jul-21 (Bt) 112.00 

Market Cap  (US$ m) 13,576.7 

Listed Shares  (m shares) 3,970.0 

Free Float  (%) 34.7 

Avg Daily Turnover (US$ m) 34.9 

12M Price H/L (Bt)  121.50/75.00 

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 63.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
COMPANY NOTE PTTEP CHAK REUNGSINPINYA 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 1: PTTEP Has Badly Lagged Behind Oil Prices For The Past Six Months 
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Ex 2: Key Assumption Changes 

Assumption Unit 2021F 2022F 2023F 2024F 

New  

Brent oil price (US$/bbl) 65.00 65.00  66.30 67.63 

Gas ASP (US$/mmbtu) 5.58 5.94  5.15 5.18 

Volume (KBOED) 388.03 429.54  453.25 455.66 

 

Old  

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) 403.03 460.24  483.95 486.36 

 

Change  

Brent oil price (US$/bbl) 5.00 5.00  5.10 5.20 

Gas ASP (US$/mmbtu) 0.05 0.26  0.17 0.17 

Volume (KBOED) (15.00) (30.70) (30.70) (30.70) 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 3: Earnings And TP Revisions 

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

 2021F 2022F 2023F 2024F 

  

New 9.06 10.49 10.62 11.72 140.00 

Old 8.20 9.23 9.51 10.50 126.00 

Change (%) 10.4 13.7 11.7 11.6 11.1 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 4: Brent Oil Price Has Had A Strong Run Year-To-Date 

40

45

50

55

60

65

70

75

80

Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21

(US$/bbl)

Sources: Bloomberg, Thanachart

 

 

Ex 5: US Rig Count Still Well Below Pre-Pandemic High  Ex 6: US Crude Output Slow To Recover 
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Ex 7: OPEC+ Maintains High Compliance Rates 
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Note:  Data for June 2021 according to S&P Global Platts estimate
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Ex 8: Resilient Emerging Market (i.e., Non-OECD) Demand For Oil 
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Ex 9: Quarterly Sales Volume  Ex 10: Sales Volume Forecasts 
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Ex 11: Quarterly Unit Costs  Ex 12: Unit Cost Forecasts 
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Ex 13: 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  152,614 152,882 160,365 173,919 193,840 194,827 195,931 191,839 193,617 190,817 186,278  

Free cash flow   (5,253) 22,796 28,288 64,385 93,653 94,328 95,076 89,849 87,271 88,567 85,750 609,834 

PV of free cash flow   (5,018) 19,885 22,527 46,819 61,112 55,990 51,321 44,116 38,978 35,982 30,422 299,988 

Risk-free rate (%) 2.5%      

Market risk premium (%) 8.0%      

Beta 1.00      

WACC (%) 9.5%      

Terminal growth (%) 2.0%      

Enterprise value - add 

investments 

671,700  
    

Net debt (end-2021F) 77,249      

Minority interest 40,320      

Equity value 554,131      

# of shares (m) 3,970      

Value of existing operation 140.00      

       

Equity value per share (Bt) 140.00      
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 

 

Ex 14: 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 82.3 17.8 na na na na na na na na 12.0 14.4 

BPCL BPCL IN India 121.2 (11.1) 9.6 10.8 2.1 1.8 7.7  8.4  4.7  4.5 24.7 17.3 

HPCL HPCL IN India 160.5 (15.7) 5.0 6.0 1.1 1.0 5.4  6.7  6.9  6.4 24.1 17.1 

IOCL IOCL IN India 129.5 3.7 6.5 6.3 0.9 0.8 6.2  5.9  7.7  7.4 14.6 13.4 

Reliance Industries RIL IN India (0.6) 28.1 30.4 23.8 2.3 1.9 19.3  14.1  0.4  0.4 8.5 7.8 

SK Energy 096770 KS S.Korea na 79.7 37.2 20.7 1.5 1.4 10.6  9.5  0.6  1.1 4.8 7.1 

S-OIL 010950 KS S.Korea na (7.1) 10.0 10.8 1.7 1.5 6.7  7.1  2.9  2.8 18.5 15.6 

Petron PCOR PM Philippines na 134.5 23.4 10.0 0.8 0.5 8.2  7.4  2.9  na 2.4 6.1 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan na (7.6) 20.4 22.1 2.8 2.7 12.1  13.5  3.4  3.1 14.1 12.3 

Bangchak * BCP TB Thailand na na na 22.6 0.7 0.7 8.5  6.6  0.0  2.4 na na 

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na na na 143.9 2.0 2.0 37.0  21.0  0.0  0.3 na na 

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand na 9.6 13.2 12.1 1.0 0.9 8.6  7.9  4.5  5.0 na na 

PTG Pcl * PTG TB Thailand (3.6) 11.8 16.6 14.9 3.4 3.0 7.5  7.1  3.0  3.4 21.5 21.4 

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand 219.4 (1.2) 10.7 10.9 0.9 0.9 6.6  6.4  5.6  5.5 8.5 8.0 

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na na na 117.5 1.3 1.3 21.3  15.7  0.0  0.3 na na 

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 3.0 23.4 14.7 11.9 0.9 0.8 6.2  5.1  3.5  4.2 5.9 7.1 

Thai Oil * TOP TB Thailand na 6.1 25.2 23.8 0.9 0.8 17.1  17.9  1.8  1.9 3.4 3.6 

Average    89.0 19.4 17.2 29.2 1.5 1.4 11.8  10.0  3.0  3.2 12.5 11.6 

Integrated oils               
PetroChina 857 HK China na (13.5) 8.0 9.3 0.5 0.5 3.6  3.7  6.5  6.1 5.9 5.1 

Sinopec  386 HK China 82.2 (1.3) 7.0 7.1 0.6 0.5 3.7  3.5  8.7  8.4 8.2 7.9 

Total FP France na 8.9 na na na na na na na na 10.6 11.3 

Eni ENI IM Italy na 37.9 13.2 9.5 0.9 0.9 3.8  3.4  7.5  7.8 7.2 9.0 

RD/Shell A RDSA NA Netherlands na 16.9 7.4 6.3 0.8 0.7 4.3  4.1  4.2  4.5 10.4 10.7 

Repsol REP SM Spain na 18.4 8.1 6.8 0.7 0.7 4.5  4.2  6.4  6.5 8.3 9.2 

Chevron Texaco CVX US USA na 15.3 16.3 14.1 1.4 1.4 6.5  6.1  5.2  5.4 8.3 9.2 

Exxon Mobil XOM US USA na 17.9 15.0 12.8 1.5 1.5 7.0  6.5  5.9  6.0 9.6 11.2 

Conoco Philips COP US USA na 10.6 14.1 12.7 1.7 1.7 5.3  5.1  3.0  3.2 13.6 12.0 

PTT Pcl * PTT TB Thailand 177.8 3.4 10.1 9.8 1.1 1.1 4.7  4.3  4.9  5.1 11.6 11.2 

Average     130.0 11.4 11.0 9.8 1.0 1.0 4.8  4.5  5.8  5.9 9.4 9.7 

Exploration and Production             
Santos STO AU Australia na 13.6 16.4 14.5 1.8 1.7 5.6  5.1  1.5  1.9 12.0 11.4 

Woodside WPL AU Australia 162.9 2.5 16.6 16.1 1.7 1.6 5.3  5.1  4.1  4.2 9.7 10.1 

Suncor Energy SU US  Canada na 16.7 7.7 6.6 0.9 0.8 4.9  4.5  3.9  4.3 9.8 8.8 

CNOOC 883 HK Hong Kong 149.8 6.6 5.9 5.5 0.8 0.7 2.2  2.1  7.2  7.8 13.0 13.0 

ONGC ONGC IN India (46.2) 107.1 11.9 5.7 0.7 0.6 5.3  4.0  2.7  5.7 6.1 11.2 

RIL RIL IN India (0.6) 28.1 30.4 23.8 2.3 1.9 19.3  14.1  0.4  0.4 8.5 7.8 

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

Apache APA US USA na (11.9) 6.7 7.6 na 17.3 4.2  4.4  0.5  0.6 (83.7) (34.1) 

Devon Energy DVN US USA na 39.2 10.8 7.8 2.2 1.3 5.2  4.3  4.4  5.7 28.6 28.7 

PTTEP * PTTEP TB Thailand 68.1 15.8 12.4 10.7 1.2 1.1 3.9  3.5  4.9  5.6 9.9 11.0 

Average     66.8 24.2 13.2 10.9 1.4 3.0 6.2  5.2  3.3  4.0 1.5 7.5 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 16 July 2021 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ปตท. สาํรวจและผลติปิโตรเลยีม จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัตน้น้ําใน
การสาํรวจและผลติปิโตรเลยีม ซึง่มปีรมิาณการผลติ 300,000 boe ตอ่วนั  
70% ของการผลติเป็นก๊าซธรรมชาตแิละเกอืบทัง้หมดของการผลติมาจาก
แหล่งในประเทศไทยและประเทศอื่นในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ บรษิทัฯ มี
ปรมิาณสาํรองทีพ่สิจูน์แลว้กวา่ 700 ลา้น boe และม ี resources กว่า 5 
พนัลา้น boe PTTEP เป็นบรษิทัในเครอืบ PTT ซึง่ PTT ถอืหุน้อยู ่65% 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ม ีPTT ซึง่เป็นบรษิทัน้ํามนัแหง่ชาต ิและเป็นผูซ้ือ้ก๊าซรายใหญ่ทีส่ดุของ
ประเทศ และเป็นลกูคา้รายใหญ่สดุของ PTTEP 

 ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของบรษิทัไดท้ําสญัญาซือ้ขายไวแ้ลว้ จงึมคีวาม
เสีย่งต่อปรมิาณการผลติตํ่า 

 

 

 

 

 

 ปรมิาณสาํรองในอ่าวไทยทีเ่ริม่น้ําลง โดยปรมิาณสาํรองเหลอืน้อยกวา่ 
5 ปี 

 ขาดประสบการณ์และทกัษะดา้นเทคนิคการลงทุนในต่างประเทศ เมือ่
เทยีบกบับรษิทัอื่นๆในต่างประเทศ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ยงัมแีหล่งทรพัยากรในมอือกีมากทีย่งัไมไ่ดด้าํเนินการ 

 โอกาสในการลงทุนในต่างประเทศ รวมถงึในอ่าวไทยและพมา่ 

 

 

 

 

 การนําเขา้ก๊าซ LNG ราคาถูกจากต่างประเทศ 

 การแขง่ขนักบับรษิทัอื่นในต่างประเทศในการเขา้ถอืครองโครงการใน
ต่างประเทศ 

 ความเสีย่งดา้นการเมอืง เช่นอาจไดร้บัการเรยีกรอ้งจากทางรฐับาลให้
เขา้ลงทุนในโครงการต่างประเทศทีม่ผีลตอบแทนตํ่า  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 Downside risks ต่อประมาณการของเรามาจากราคาน้ํามนัและก๊าซ
ธรรมชาตทิีต่ํ่าลง 

 Upside risks ต่อประมาณการของเรา น่าจะมาจากตน้ทุนการ
ดาํเนินงานทีต่ํ่ากวา่คาด 

 
Target price (Bt) 137.82  140.00 2% 

Net profit 21F (Bt m) 38,269  35,968 -6% 

Net profit 22F (Bt m) 44,919  41,656 -7% 

Consensus REC BUY: 22 HOLD: 7 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการ EPS ปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ตลาด เน่ืองจาก
สมมตฐิานราคาน้ํามนัทีต่ํ่ากวา่  

 แต่ราคาเป้าหมาย DCF ของเราใกลเ้คยีงกบัตลาด เน่ืองจากมุมมองที่
เป็นบวกต่อราคาน้ํามนัและปรมิาณในระยะยาว 

 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 191,053 160,401 194,953 221,410 220,047

Cost of sales 106,881 106,143 123,320 134,836 132,439

  Gross profit 84,172 54,258 71,633 86,574 87,608

% gross margin 44.1% 33.8% 36.7% 39.1% 39.8%

Selling & administration expenses 11,870 9,754 11,527 13,766 14,661

  Operating profit 72,301 44,503 60,106 72,808 72,948

% operating margin 37.8% 27.7% 30.8% 32.9% 33.2%

Depreciation & amortization 62,811 65,250 73,419 79,806 79,935

  EBITDA 135,112 109,753 133,525 152,614 152,882

% EBITDA margin 70.7% 68.4% 68.5% 68.9% 69.5%

Non-operating income 4,405 2,306 3,152 3,295 3,289

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (7,291) (7,956) (10,686) (12,356) (11,728)

  Pre-tax profit 69,415 38,854 52,571 63,747 64,509

Income tax 20,952 18,764 16,823 22,311 22,578

  After-tax profit 48,464 20,090 35,748 41,436 41,931

% net margin 25.4% 12.5% 18.3% 18.7% 19.1%

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 35,968 41,656 42,151

Normalized profit 48,844 21,397 35,968 41,656 42,151

EPS (Bt) 12.3 5.7 9.1 10.5 10.6

Normalized EPS (Bt) 12.3 5.4 9.1 10.5 10.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 142,125 152,716 139,708 146,996 146,498

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

  Account receivables 27,599 23,752 33,649 38,216 37,981

  Inventories 9,961 10,156 13,515 14,777 14,514

  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 321,501 295,491 381,100 417,558 431,799

Other assets 192,110 211,656 234,010 250,971 249,438

Total assets 671,990 675,637 770,591 831,299 843,509

LIABILITIES:

Current liabilities: 61,841 56,257 65,648 71,213 71,086

  Account payables 26,805 26,844 5,068 5,541 5,443

  Bank overdraft & ST loans 3,965 4,512 16,879 18,420 18,077

  Current LT debt 0 0 15,191 16,578 16,270

  Others current liabilities 31,071 24,901 28,509 30,675 31,297

Total LT debt 99,448 102,878 136,722 149,201 146,426

Others LT liabilities 153,642 162,091 197,069 221,364 219,466

Total liabilities 314,932 321,226 399,439 441,778 436,979

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 264,447 266,073 282,814 301,183 318,192

Shareholders' equity 357,059 354,411 371,153 389,521 406,530

Liabilities & equity 671,990 675,637 770,591 831,299 843,509  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We foresee a strong 

earnings turnaround in 

2021-22F 

Balance sheet still strong 

even after its major 

acquisition in Oman 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 69,415 38,854 52,571 63,747 64,509

Tax paid (16,936) (29,624) (9,495) (21,566) (21,575)

Depreciation & amortization 62,811 65,250 73,419 79,806 79,935

Chg In w orking capital 33,874 3,691 (35,032) (5,355) 399

Chg In other CA & CL / minorities (41,074) 15,416 47 1,640 (161)

Cash flow from operations 108,091 93,587 81,511 118,271 123,107

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 12,027 6,721 (992)

Cash flow from investments (108,589) (49,962) (146,404) (108,930) (94,540)

Debt f inancing 43,638 4,795 61,403 15,406 (3,425)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (21,655) (20,986) (19,227) (23,287) (25,142)

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

Cash flow from financing (38,169) (20,517) 42,176 (7,882) (28,567)

Free cash flow (10,030) 54,348 (76,620) 2,920 29,859

VALUATION

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

Normalized PE (x) 9.1 20.8 12.4 10.7 10.5

Normalized PE - at target price (x) 11.4 26.0 15.5 13.3 13.2

PE (x) 9.1 19.6 12.4 10.7 10.5

PE - at target price (x) 11.4 24.5 15.5 13.3 13.2

EV/EBITDA (x) 3.4 4.0 3.9 3.5 3.5

EV/EBITDA - at target price (x) 4.2 5.0 4.7 4.2 4.2

P/BV (x) 1.2 1.3 1.2 1.1 1.1

P/BV - at target price (x) 1.6 1.6 1.5 1.4 1.4

P/CFO (x) 4.1 4.8 5.5 3.8 3.6

Price/sales (x) 2.3 2.8 2.3 2.0 2.0

Dividend yield (%) 5.4 3.8 4.9 5.6 5.7

FCF Yield (%) (2.3) 12.2 (17.2) 0.7 6.7

(Bt)

Normalized EPS 12.3 5.4 9.1 10.5 10.6

EPS 12.3 5.7 9.1 10.5 10.6

DPS 6.0 4.3 5.4 6.3 6.4

BV/share 89.9          89.3          93.5          98.1          102.4        

CFO/share 27.2          23.6          20.5          29.8          31.0          

FCF/share (2.5)           13.7          (19.3)         0.7            7.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks attractive 

now that earnings have 

gone up while the share 

price remains stuck 

PTTEP continues to 

generate high cash flows 

from operations 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 11.2 (16.0) 21.5 13.6 (0.6)

Net prof it  (%) 34.8 (53.6) 58.7 15.8 1.2

EPS  (%) 34.8 (53.6) 58.7 15.8 1.2

Normalized prof it  (%) 26.2 (56.2) 68.1 15.8 1.2

Normalized EPS  (%) 26.2 (56.2) 68.1 15.8 1.2

Dividend payout ratio (%) 48.8 74.4 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 44.1 33.8 36.7 39.1 39.8

Operating margin (%) 37.8 27.7 30.8 32.9 33.2

EBITDA margin (%) 70.7 68.4 68.5 68.9 69.5

Net margin (%) 25.4 12.5 18.3 18.7 19.1

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 5.6 5.9 6.2

Interest coverage - EBITDA (x) 18.5 13.8 12.5 12.4 13.0

ROA - using norm profit (%) 7.5 3.2 5.0 5.2 5.0

ROE - using norm profit (%) 13.1 6.0 9.9 11.0 10.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 13.0 5.6 9.9 10.9 10.5

  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 40.1 29.2 32.4 34.4 34.6

  - leverage (x) 1.7 1.9 2.0 2.1 2.1

  - interest burden (%) 90.5 83.0 83.1 83.8 84.6

  - 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 11.8 10.6 9.9

  NOPAT (Bt m) 50,479 23,011 40,872 47,325 47,416

  invested capital (Bt m) 369,320 347,540 448,402 480,715 494,300

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see room for ROE 

improvement on higher 

gearing and margin 

expansion  



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 87 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111Aม ADVA16C2107A, ADVA16C2110A, 
AEON16C2108A, AOT16C2109A, BAM16C2107A, BAM16C2110A, BANP16C2107A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BCH16C2111A, 
BCH16C2109A, BCPG16C2111A, BDMS16C2107A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, CBG16C2109A, 
CBG16C2109B, CHG16C2111A, COM716C2107A, COM716C2110A, CPAL16C2111A, CPAL16C2109A, CPF16C2107A, CPF16C2108A, 
CPN16C2109A, DELT16C2108A, DELT16C2109A, EA16C2107A, EA16C2108A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, 
GPSC16C2110A, GULF16C2107A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2107A, IRPC16C2108A, IRPC16C2110A, IVL16C2107A, 
IVL16C2109A, IVL16C2110A, JMT16C2110A, KBAN16C2111A, KBAN16C2107A, KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, KCE16C2109A, 
KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MINT16C2107A, MINT16C2109A, MTC16C2108A, MTC16C2109A, OR16C2107A, OR16C2108A, 
OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2107A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, PTTG16C2111A, PTTG16C2108A, PTTG16C2110A, 
RBF16C2110A, RS16C2108A, RS16C2109A, S5016C2109C, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016P2109A, S5016P2109B, SAWA16C2107A, 
SCGP16C2107A, SCGP16C2109A, STA16C2107A, STEC16C2110A, TASC16C2107A, TASC16C2109A, TQM16C2108A, TU16C2111A, 
TU16C2110A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, 
CPALL, CPF, CPN, DELTA, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, 
PTT, PTTGC, RBF, RS, SET50, SAWAD, SCGP, STA, STEC, TASCO, TQM, TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสี่วนได้
สว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหต:ุ บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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 จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 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 จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั 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 จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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