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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 50.00 (From: Bt 48.00 ) 9 SEPTEMBER 2021

Change in Numbers  Upside : 34.2% 

PTT Public Co Ltd  (PTT TB) 

CHAK REUNGSINPINYA 

662-779-9104 
 chak.reu@thanachartsec.co.th 

 

  

มีปัจจยัหนุนหลายประการ 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” PTT และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 50 บาท
จาก 48 บาท เน่ืองจากเรารวมสมมติฐานราคาน้ํามนั เคมีภณัฑ ์ และถ่าน
หินท่ีสงูขึน้ เรามองว่า PTT มีมูลค่าท่ีน่าสนใจท่ี 1.2 เท่า core P/BV เทียบ
กบัค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 1.7 เท่า เราคาดว่ากาํไรจะยงัคงแขง็แกร่งในปี 2022-23F 
จากอตัรากาํไรจากกา๊ซท่ีสงูขึน้และความต้องการน้ํามนัในไทยท่ีฟ้ืนตวั 

 

เป็น Top Pick ใหม่ของเรา  
PTT เป็น Top Pick ใหมข่องเราในกลุ่มหุน้พลงังานขนาดใหญ่ของไทย 
เรายงัคงมองวา่ PTT มมีลูคา่น่าสนใจ ดว้ยซือ้ขายที ่core P/BV รวมบมจ. 
ปตท. น้ํามนัและการคา้ปลกี  PTTOR Pcl (OR) เพยีง 1.2 เท่า – เกอืบ 2 
STD ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ที ่1.7 เท่า ตัง้แต่ปี 2016 อนัทีจ่รงิแลว้ ปจัจบุนั core 
P/BV  ต่ํากวา่ชว่งทีต่ลาดตกต่ําอยา่งรุนแรงในตน้ปี 2020 และเทยีบไดก้บั
ชว่งตกต่ําระหวา่งปลายปี 2015 ถงึตน้ปี 2016 นอกจากนี้ เรายงัคาดวา่
กาํไรจะมแีนวโน้มทีแ่ขง็แกรง่จากการดาํเนินงานของธุรกจิก๊าซ และการ
ฟ้ืนตวัของความตอ้งการของธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนั เราคาดวา่ EPS จะเตบิโต
เฉลีย่ที ่8% ในปี 2022-23F หลงัเตบิโต 182% ในปี 2021F 

ต้นทุนกา๊ซค่อยๆ ลดลง  
เราเหน็แนวโน้มการดาํเนินธุรกจิก๊าซหลกัของ PTT ทีแ่ขง็แกรง่ในอกี 2 ปี
ขา้งหน้า เนื่องจาก 1) เราคาดวา่ตน้ทนุวตัถุดบิก๊าซจะลดลง เนื่องจาก 
บมจ. ปตท.สาํรวจและผลติปิโตรเลยีม (PTTEP) เริม่สญัญาเอราวณัและ
บงกช PSC ใหม ่ โดยราคาก๊าซ ณ ปากหลุม จะลดลงสะทอ้นถงึสตูรใหม ่
ซึง่จะชว่ยลดตน้ทุนก๊าซรวมของ PTT และชว่ยเพิม่อตัรากาํไรจากการขาย
วตัถุดบิปิโตรเคมแีละก๊าซอุตสาหกรรม บนประมาณการของเรา และสมมติ
ราคาน้ํามนัที ่ US$65/bbl ราคาก๊าซตามสญัญา PSC ใหมน่่าจะอยูท่ี ่
US$4.3/mmbtu เทยีบกบั US$6.1-8.8/mmbtu สาํหรบัสญัญาเอราวณัและ
บงกชทีม่อียู ่ สดัสว่นของซพัพลายก๊าซภายใตส้ญัญา PSC ใหมน่่าจะ
เพิม่ขึน้จาก 0% ในปี 2021F เป็น 15% ในปี 2022F และ 27% ในปี 
2023F 2) เราคาดวา่การไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) จะลง
นามในสญัญาเชา่สถานีรบั-จ่าย LNG กบั PTT ซึง่สามารถเพิม่กาํลงัการ
ผลติตามสญัญาไดร้าว 1.5 ลา้นตนัต่อปี นอกเหนอืจาก 10 ลา้นตนัต่อปีที ่
PTT มอียูแ่ลว้ และ 3) เราคาดวา่ความตอ้งการก๊าซจะดขีึน้เนื่องจาก
กจิกรรมทางเศรษฐกจิกลบัสูร่ะดบัก่อนเกดิโรคระบาด 

ความต้องการน้ํามนัฟ้ืนตวั  
เราคาดวา่กลุ่มธุรกจิน้ํามนัของ PTT จะไดป้ระโยชน์จากความตอ้งการ
น้ํามนัทีฟ้ื่นตวั และรายไดท้ีไ่มใ่ชน้ํ่ามนั (non-oil) (จากยอดขายกาแฟ และ 
c-store) เราเชือ่วา่ความตอ้งการน้ํามนัไดผ้า่นจุดต่ําสดุไปแลว้ในตน้ 3Q21 
และดว้ยมาตรการลอ็กดาวน์ทีผ่อ่นคลายลง เราคาดวา่ความตอ้งการน้ํามนั
เบนซนิและดเีซลจะคอ่ยๆ ฟ้ืนตวั ในขณะทีเ่ราคาดวา่ยอดขายน้ํามนั
อากาศยานจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ตัง้แต่ 4Q21F เป็นตน้ไป เนื่องจากประเทศ
ไทยยงัคงเปิดรบันกัท่องเทีย่วอยา่งต่อเนื่อง 

รายได้บริษทัในเครือแขง็แกร่ง   
เราเชือ่วา่ PTTEP และบมจ.พทีที ี โกลบอล เคมคิอล (PTTGC “ซือ้”) จะ
ทาํใหร้ายไดจ้ากบรษิทัรว่มของ PTT แขง็แกรง่ในปี 2022F เราคาดสอง
บรษิทัฯ นี้จะมกีาํไรรวมกนัเตบิโต 10% สาํหรบัการกลัน่ แมว้า่ตลาดจะ
ยงัคงออ่นแอ แต่เราคดิวา่ปจัจยัเลวรา้ยทีส่ดุอาจจะจบลงแลว้ เราคาดวา่
บรษิทัในเครอืทีด่าํเนินธุรกจิการกลัน่จะม ี EPS เตบิโต 43% ในปี 2022F 
จากฐานทีต่ํ่าในปี 2021F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 1,615,665 2,406,979 2,517,573 2,554,872 

Net profit 37,766 107,325 112,935 125,265 

Consensus NP  103,484 110,832 111,473 

Diff frm cons (%)  3.7 1.9 12.4 

Norm profit 38,053 107,325 112,935 125,265 

Prev. Norm profit  105,716 109,325 122,517 

Chg frm prev (%)  1.5 3.3 2.2 

Norm EPS (Bt) 1.3 3.8 4.0 4.4 

Norm EPS grw (%) (51.0) 182.0 5.2 10.9 

Norm PE (x) 28.0 9.9 9.4 8.5 

EV/EBITDA (x) 6.6 4.5 4.1 3.5 

P/BV (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 

Div yield (%) 2.7 5.0 5.3 5.9 

ROE (%) 4.3 11.7 11.6 12.1 

Net D/E (%) 25.3 31.7 27.6 18.9 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 9-Sep-21 (Bt) 37.25 

Market Cap  (US$ m) 32,527.4 

Listed Shares  (m shares) 28,563.0 

Free Float  (%) 48.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 70.9 

12M Price H/L (Bt)  44.50/31.00 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Ministry of Finance 51.11% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: PTT Trading At Lowest Core P/BV In Almost Four Years 
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Ex 2: PTT PE  Ex 3: PTT P/BV 
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Ex 4: EPS And TP Revisions 

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

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 

   

New/Actual 2.72 1.33 3.76 3.95 4.39 4.77 50.00 

Old 3.70 3.83 4.29 4.61 48.00 

Change (%) 1.5 3.3 2.2 3.6 4.2 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: New PSC Contracts To Help Lower PTT’s Gas Feed Cost From April 2022 Onward 
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Note:  Estimated well-head gas prices at $65/bbl oil price 

 

 

Ex 6: Gas Feed Cost To Be Much Lower Under New PSC Contracts Vs. Existing Prices 
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Note:  Actual prices for old concessions represent a blend of all gas sources for PTT and not just the Erawan and Bongkot 
fields 
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Ex 7: New PSC Contracts To Make Up Over A Quarter Of PTT’s Gas Supply By 2023F 
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Ex 8: PTT’s Pooled Gas Costs (Quarterly)  Ex 9: PTT’s Pooled Gas Costs (Annually) 
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Ex 10: Natural Gas Consumption Hit By Lockdown In June And July (Latest Data) 
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Note:  Consumption excluding gas separation plants
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Ex 11: Gasoline And Diesel Demand Took A Big Hit In July And Likely August As Well 
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Ex 12: Thailand Jet Fuel Sales Down 70% From Normal  Ex 13: PTT Has Almost a 50% Share Of Jet Fuel Market 
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Ex 14: PTT Net Profit Breakdown 
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Ex 15: 12-month DCF-derived SOTP-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  101,111 110,092 109,204 109,931 107,205 108,007 107,979 105,150 105,003 105,279 105,074 - 

Free cash flow  37,979 63,648 60,941 62,696 64,060 65,140 64,495 62,907 60,737 60,966 59,849 790,239 

PV of free cash flow  36,369 55,929 49,129 46,381 42,819 39,818 36,044 32,150 28,387 26,058 24,761 326,941 

       

Risk-free rate (%) 2.5%      

Market risk premium (%) 8.0%      

Beta 1.00      

WACC (%) 9.0%      

Terminal growth (%) 2.0%      

       

Enterprise value - add 

investments 

744,786 
     

Net debt  129,972      

Minority interest -      

Equity value 614,813      

       

# of shares (m) 28,563      

Equity value/sh (Bt) 22      

       

Sum-of-the-parts valuation Value Per share % of total Methodology 

  (Bt m) (Bt/shr)  

Gas and other core operation 614,813 21.52 43% DCF 

Oil & retail 188,065 6.58 13% EV/EBITDA 

Upstream 326,592 11.43 23% DCF 

Refining & chemical 258,958 9.07 18% DCF 

Power 22,827 0.80 2% DCF 

Other investments 26,602 0.93 2% Earnings multiples 

Total equity value 1,437,860 50.34 100% SOTP 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 16: 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 77.4 20.9 na na na na na na na na 12.0 14.1 

BPCL BPCL IN India 121.2 (10.0) 10.5 11.7 2.3 1.9 8.3  9.5  4.3  4.0 24.7 16.3 

HPCL HPCL IN India 160.5 (14.0) 5.1 5.9 1.1 1.0 5.5  7.0  6.9  6.2 24.1 16.9 

IOCL IOCL IN India 129.5 8.3 7.0 6.4 1.0 0.9 6.6  6.1  7.3  7.4 14.6 13.9 

Reliance Industries RIL IN India (0.6) 22.8 35.0 28.5 2.6 2.1 21.8  16.3  0.3  0.3 8.6 7.8 

SK Energy 096770 KS S.Korea na 92.9 36.1 18.7 1.4 1.3 9.8  8.9  0.7  1.2 4.4 7.6 

S-OIL 010950 KS S.Korea na (12.2) 8.2 9.3 1.6 1.4 5.8  6.5  3.5  3.3 21.2 17.2 

Petron PCOR PM Philippines na 104.5 14.3 7.0 0.7 0.5 8.3  6.7  3.2  na 5.9 9.3 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan na (12.0) 17.5 19.8 2.5 2.4 10.7  11.5  4.4  3.9 15.9 15.1 

Bangchak * BCP TB Thailand na na na 24.5 0.8 0.8 8.8  6.9  0.0  2.2 na na 

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na na na 150.3 2.1 2.1 37.8  21.5  0.0  0.3 na na 

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand na 9.6 14.0 12.8 1.0 1.0 8.9  8.1  4.3  4.7 na na 

PTG Pcl * PTG TB Thailand (3.6) 11.8 16.5 14.8 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) 11.1 11.3 0.9 0.9 6.8  6.6  5.4  5.3 8.5 8.0 

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na na na 118.2 1.3 1.3 21.4  15.8  0.0  0.3 na na 

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 3.0 23.4 15.3 12.4 0.9 0.9 6.4  5.2  3.4  4.0 5.9 7.1 

Thai Oil * TOP TB Thailand na 6.1 25.1 23.7 0.9 0.8 17.1  17.8  1.8  1.9 3.4 3.6 

Average    88.4 17.9 16.6 29.7 1.5 1.4 12.0  10.1  3.0  3.2 13.1 12.2 

Integrated oils               
PetroChina 857 HK China na (16.3) 7.4 8.8 0.5 0.5 3.5  3.6  6.3  5.5 6.4 5.4 

Sinopec  386 HK China 95.2 (4.7) 6.7 7.0 0.6 0.5 3.7  3.6  8.8  8.3 8.9 8.1 

Total FP France na 4.9 na na na na na na na na 12.6 12.7 

Eni ENI IM Italy na 24.1 12.4 10.0 1.0 1.0 3.6  3.3  7.9  7.9 8.0 9.5 

RD/Shell A RDSA NA Netherlands na 10.8 6.1 5.5 0.8 0.7 4.0  3.9  5.3  5.8 11.6 11.6 

Repsol REP SM Spain na 9.4 7.0 6.4 0.7 0.6 3.8  3.7  6.5  6.5 9.7 10.0 

Chevron Texaco CVX US USA na 14.5 14.5 12.7 1.4 1.4 5.9  5.4  5.5  5.7 8.9 9.9 

Exxon Mobil XOM US USA na 12.8 12.5 11.1 1.4 1.3 6.2  5.6  6.5  6.5 10.8 11.9 

Conoco Philips COP US USA na 3.6 11.5 11.1 1.6 1.5 4.6  4.5  3.2  3.3 18.0 16.4 

PTT Pcl * PTT TB Thailand 182.0 5.2 9.9 9.4 1.1 1.1 4.5  4.1  5.0  5.3 11.7 11.6 

Average     138.6 6.4 9.8 9.1 1.0 1.0 4.4  4.2  6.1  6.1 10.7 10.7 

Exploration and Production             
Santos STO AU Australia 189.9 15.6 15.0 12.9 1.6 1.5 4.8  4.3  1.8  2.0 11.2 11.9 

Woodside WPL AU Australia 129.1 21.1 16.0 13.2 1.4 1.4 5.0  4.6  4.8  5.2 9.1 9.7 

Suncor Energy SU US  Canada na 30.6 7.2 5.5 0.7 0.7 4.2  3.8  4.6  5.2 9.9 10.9 

CNOOC 883 HK Hong Kong 173.6 4.6 5.2 5.0 0.7 0.7 1.8  1.7  8.5  8.8 14.5 14.2 

ONGC ONGC IN India (46.2) 112.7 12.4 5.8 0.7 0.6 5.5  4.0  2.5  5.6 6.1 11.3 

RIL RIL IN India (0.6) 22.8 35.0 28.5 2.6 2.1 21.8  16.3  0.3  0.3 8.6 7.8 

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

Apache APA US USA na (10.5) 5.9 6.6 na 9.7 3.9  4.0  0.5  0.6 (108.1 301.8 

Devon Energy DVN US USA na 38.2 10.1 7.3 3.1 1.9 4.9  4.0  3.7  6.0 32.6 29.9 

PTTEP * PTTEP TB Thailand 68.1 15.8 11.7 10.1 1.1 1.1 3.7  3.4  5.1  5.9 9.9 11.0 

Average     85.7 27.9 13.1 10.5 1.5 2.2 6.2  5.1  3.6  4.4 (0.7) 45.4 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 9 September 2021 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING  

บรษิทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัน้ํามนัครบวงจร และมหีุน้ขนาด
ใหญ่ทีส่ดุในตลาดไทย ภาครฐัถอืหุน้ใน PTT ทัง้โดยตรง และโดยออ้ม 66% 
ธุรกจิของ PTT สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 7 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) E&P ซึง่ดาํเนิน
ธุรกจิโดยบรษิทัยอ่ย PTTEP ซึง่ PTT ถอืหุน้อยู ่ 65% 2) ปิโตรเคม ี ซึง่
ดาํเนินธุรกจิโดย PTTGC 3) โรงกลัน่ ซึง่มบีรษิทัในเครอืทัง้หมด 5 แหง่ ซึง่ 
4 ใน 5 จดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์นัน่คอื TOP PTTAR IRPC 
และ BCP ขณะทีบ่รษิทัฯ ทีไ่มไ่ดอ้ยูใ่น SET คอื SPRC 4) ถ่านหนิ และ
ไฟฟ้า 5) ท่อสง่ก๊าซ และโรงแยกก๊าซ ซึง่ดาํเนินธุรกจิโดย PTT เอง 6) ธุรกจิ
เทรดดิง้น้ํามนั และ 7) International Trading 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูจ้ดัจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวในไทย  

 ธุรกจิครบวงจร : upstream E&P ผลติก๊าซ ปิโตรเคม ี โรงกลัน่ และคา้
ปลกี 

 

 

 

 

 

 PTT พึง่พงิตลาดในประเทศเป็นสว่นใหญ่ 

 PTT ดว้ยเป็นองคก์รของรฐั  จงึถูกควบคุมอยา่งมาก และบรษิทัฯ อาจ
ตอ้งใหด้าํเนินการเพือ่ชาต ิเช่นใหก้ารอุดหนุนราคาพลงังาน  

O — Opportunity  T — Threat 

 กระแสเงนิสดอสิระทีแ่ขง็แกรง่ทาํใหส้ามารถขยายตวัไปยงัผลติภณัฑ์
ใหม ่และต่างประเทศ  

 ทาํ M&As ภายในกลุ่ม เพือ่ทาํใหโ้ครงสรา้งธุรกจิแขง็แกรง่ 

 ทาํ M&As ในต่างประเทศ 

 

 

 

 รฐับาลจะอนุญาตใหบุ้คคลทีส่ามนําเขา้ LPG และอาจสง่ผลลบต่อการ
เป็นตวัแทนจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวของ PTT 

 ประเทศไทยกําลงักระจายความเสีย่งไปใชพ้ลงังานอื่นจากทีใ่ชก้๊าซ
ธรรมชาตสิาํหรบัผลติไฟฟ้า ซึง่น่าจะสง่ผลลบต่อการเตบิโตระยะยาว  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีต่ํ่ากวา่สมมตฐิานของเราจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การกําไรของเรา  

 ความตอ้งการก๊าซทีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณ
การกําไรของเราเช่นกนั 

 มคีวามเสีย่งจากคา่การกลัน่และเคมคิอลสเปรดทีต่ํ่ากวา่คาด 

 

 
Target price (Bt) 48.70  50.00 3% 

Net profit 21F (Bt m) 103,484  107,325 4% 

Net profit 22F (Bt m) 110,832  112,935 2% 

Consensus REC BUY: 24 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการผลกําไรของเราในปี 2021-22F สอดคลอ้งกบัตลาด 

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาดเช่นกนั  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 2,219,739 1,615,665 2,406,979 2,517,573 2,554,872

Cost of sales 1,967,529 1,437,093 2,114,656 2,204,143 2,228,129

  Gross profit 252,210 178,572 292,322 313,430 326,743

% gross margin 11.4% 11.1% 12.1% 12.4% 12.8%

Selling & administration expenses 110,458 109,389 105,578 110,603 106,313

  Operating profit 141,751 69,183 186,744 202,828 220,430

% operating margin 6.4% 4.3% 7.8% 8.1% 8.6%

Depreciation & amortization 133,204 139,880 150,052 159,981 166,214

  EBITDA 274,955 209,063 336,796 362,809 386,644

% EBITDA margin 12.4% 12.9% 14.0% 14.4% 15.1%

Non-operating income 19,980 20,579 30,658 32,067 32,542

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (27,971) (28,536) (37,703) (44,223) (44,399)

  Pre-tax profit 133,760 61,225 179,699 190,671 208,573

Income tax 32,989 25,166 35,940 38,134 41,715

  After-tax profit 100,771 36,059 143,759 152,537 166,859

% net margin 4.5% 2.2% 6.0% 6.1% 6.5%

Shares in aff iliates' Earnings 6,008 4,178 2,541 2,547 2,554

Minority interests (29,141) (2,184) (38,974) (42,149) (44,148)

Extraordinary items 15,313 (287) 0 0 0

NET PROFIT 92,951 37,766 107,325 112,935 125,265

Normalized profit 77,638 38,053 107,325 112,935 125,265

EPS (Bt) 3.3 1.3 3.8 4.0 4.4

Normalized EPS (Bt) 2.7 1.3 3.8 4.0 4.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 717,099 720,930 865,293 885,183 891,332

  Cash & cash equivalent 330,806 416,921 416,921 416,921 416,921

  Account receivables 167,641 110,528 164,662 172,227 174,779

  Inventories 152,126 129,779 190,968 199,049 201,215

  Others 66,526 63,703 92,743 96,986 98,417

Investments & loans 87,657 85,312 73,312 73,312 73,312

Net f ixed assets 1,294,979 1,292,717 1,428,748 1,490,854 1,482,826

Other assets 387,230 445,224 623,913 644,846 648,780

Total assets 2,486,965 2,544,183 2,991,266 3,094,194 3,096,249

LIABILITIES:

Current liabilities: 379,785 298,026 469,828 483,324 463,250

  Account payables 160,669 108,189 159,198 165,935 167,741

  Bank overdraft & ST loans 44,441 4,223 42,876 41,444 35,939

  Current LT debt 50,440 73,778 122,196 118,114 102,426

  Others current liabilities 124,236 111,837 145,558 157,831 157,145

Total LT debt 562,746 664,732 692,445 669,315 580,414

Others LT liabilities 243,394 295,579 437,961 450,505 451,671

Total liabilities 1,185,925 1,258,338 1,600,234 1,603,143 1,495,336

Minority interest 422,436 403,805 442,779 484,928 529,076

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563

Share premium 29,211 29,211 29,211 29,211 29,211

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (52,287) (49,116) (49,116) (49,116) (49,116)

Retained earnings 873,117 873,383 939,595 997,465 1,063,180

Shareholders' equity 878,604 882,040 948,253 1,006,123 1,071,838

Liabilities & equity 2,486,965 2,544,183 2,991,266 3,094,194 3,096,249  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect 8% EPS CAGR 

In 2022-23F 

PTT has plenty of cash 

for future investments 



 
 
FINANCIAL SUMMARY PTT CHAK REUNGSINPINYA 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 10 
 
 

CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 133,760 61,225 179,699 190,671 208,573

Tax paid (49,340) (36,073) (24,506) (37,779) (40,720)

Depreciation & amortization 133,204 139,880 150,052 159,981 166,214

Chg In w orking capital 9,335 26,980 (64,313) (8,910) (2,912)

Chg In other CA & CL / minorities (32,924) (16,034) (5,530) 10,222 (558)

Cash flow from operations 194,035 175,977 235,401 314,185 330,597

Capex (314,009) (137,617) (281,104) (217,092) (153,177)

Right of use 0 (70,831) (300) (300) (300)

ST loans & investments (886) 951 1,318 0 0

LT loans & investments (8,109) 2,345 12,000 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (14,705) 55,243 (40,987) (13,084) (7,476)

Cash flow from investments (337,709) (149,909) (309,073) (230,476) (160,953)

Debt f inancing 129,304 94,377 114,784 (28,644) (110,094)

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (81,351) (51,624) (41,113) (55,065) (59,550)

Warrants & other surplus (8,079) 17,295 0 0 0

Cash flow from financing 39,874 60,047 73,671 (83,709) (169,643)

Free cash flow (119,973) 38,360 (45,703) 97,093 177,420

VALUATION

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

Normalized PE (x) 13.7 28.0 9.9 9.4 8.5

Normalized PE - at target price (x) 18.4 37.5 13.3 12.6 11.4

PE (x) 11.4 28.2 9.9 9.4 8.5

PE - at target price (x) 15.4 37.8 13.3 12.6 11.4

EV/EBITDA (x) 5.1 6.6 4.5 4.1 3.5

EV/EBITDA - at target price (x) 6.4 8.4 5.5 5.1 4.5

P/BV (x) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0

P/BV - at target price (x) 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3

P/CFO (x) 5.5 6.0 4.5 3.4 3.2

Price/sales (x) 0.5 0.7 0.4 0.4 0.4

Dividend yield (%) 5.4 2.7 5.0 5.3 5.9

FCF Yield (%) (11.3) 3.6 (4.3) 9.1 16.7

(Bt)

Normalized EPS 2.7 1.3 3.8 4.0 4.4

EPS 3.3 1.3 3.8 4.0 4.4

DPS 2.0 1.0 1.9 2.0 2.2

BV/share 30.8          30.9          33.2          35.2          37.5          

CFO/share 6.8            6.2            8.2            11.0          11.6          

FCF/share (4.2)           1.3            (1.6)           3.4            6.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks highly 

attractive to us 

Free cash flows to 

improve in 2022-23F on 

lower capex 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (5.0) (27.2) 49.0 4.6 1.5

Net prof it  (%) (22.3) (59.4) 184.2 5.2 10.9

EPS  (%) (22.3) (59.4) 184.2 5.2 10.9

Normalized prof it  (%) (31.5) (51.0) 182.0 5.2 10.9

Normalized EPS  (%) (31.5) (51.0) 182.0 5.2 10.9

Dividend payout ratio (%) 61.5 75.6 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 11.4 11.1 12.1 12.4 12.8

Operating margin (%) 6.4 4.3 7.8 8.1 8.6

EBITDA margin (%) 12.4 12.9 14.0 14.4 15.1

Net margin (%) 4.5 2.2 6.0 6.1 6.5

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 5.1 2.4 5.0 4.6 5.0

Interest coverage - EBITDA (x) 9.8 7.3 8.9 8.2 8.7

ROA - using norm profit (%) 3.2 1.5 3.9 3.7 4.0

ROE - using norm profit (%) 8.9 4.3 11.7 11.6 12.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 11.5 4.1 15.7 15.6 16.1

  - asset turnover (x) 0.9 0.6 0.9 0.8 0.8

  - operating margin (%) 7.3 5.6 9.0 9.3 9.9

  - leverage (x) 2.8 2.9 3.0 3.1 3.0

  - interest burden (%) 82.7 68.2 82.7 81.2 82.4

  - tax burden (%) 75.3 58.9 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0

ROIC (%) 10.9 3.4 12.4 11.7 12.4

  NOPAT (Bt m) 106,791 40,745 149,395 162,262 176,344

  invested capital (Bt m) 1,205,425 1,207,853 1,388,849 1,418,075 1,373,696

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to improve on 

higher margins 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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 าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 101 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, 
BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCPG16C2111A, 
BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, BH16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CBG16C2201A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, 
COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, DELT16C2112A, 
DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, 
GULF16C2112A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, 
IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, 
KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, OR16C2109A, 
OR16C2112A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, 
RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2109A, S5016P2109B, 
S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCC16C2112A, SCGP16C2109A, STA16C2112A, STEC16C2110A, 
STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, 
BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, 
JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, 
STGT, TASCO, TOP, TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 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 าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * 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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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