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

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 148.00 (From: Bt 152.00 ) 16 MARCH 2022

Change in Recommendation  Upside: 0.7% 
 

PTT Exp. & Production Pcl (PTTEP TB) 
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ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ” 
 

หลงัจากราคาหุ้นพุ่งขึน้ 23% YTD เราจึงปรบัลดคาํแนะนํา PTTEP เป็น 
“ถือ” ด้วยมี upside ท่ีจาํกดั เรามองว่าการเพ่ิมขึน้ของราคาน้ํามนัใน
ปัจจบุนันัน้ไม่ยัง่ยืน ซ่ึงไม่ได้ทาํให้ปัจจยัพืน้ฐานระยะยาวของ PTTEP 
เปล่ียนไป และทนัทีท่ีสงครามรสัเซีย-ยเูครนส้ินสดุลง เราคาดว่าปัจจยั
กงัวลท่ีมีต่อบริษทัฯ จะกลบัมาอีกครัง้  

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
เราปรบัลดคาํแนะนํา PTTEP เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) 1) หลงัจากราคาหุน้
ปรบัขึน้ 23% YTD เราเหน็ upside ทีจ่าํกดัจากราคาเป้าหมายปจัจบุนัของ
เราที ่ 148 บาท (จาก 152 บาท) เราปรบัลดราคาเป้าหมายของ PTTEP 
ลงเลก็น้อยจากเนื่องจากราคาน้ํามนัของ PTTEP ต่ํากวา่ราคาน้ํามนัดไูบ
มากขึน้ 2)  ไมม่กีารเปลีย่นแปลงในปจัจยัพืน้ฐานระยะยาวของ PTTEP 
และเรามองวา่การเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนันัน้ไมย่ัง่ยนื 3) เมือ่สงคราม
รสัเซยี-ยเูครน สิน้สดุลง เราคาดวา่ปจัจยักงัวลของตลาดต่อ PTTEP จะ
กลบัมาอกีครัง้ เนื่องจากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้กวา่คาด เราจงึปรบัเพิม่
สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทเ์ป็น US$88/bbl (จาก US$80) ในปีนี้ ขณะที่
ยงัคงประมาณการปี 2023-24F ที ่US$73/71 เชน่เดมิ 

ปัจจยักงัวล 
เราเชือ่วา่เมือ่สงครามสิน้สดุลง ตลาดจะกลบัมาใหค้วามสนใจต่อปจัจยั
กงัวลของ PTTEP 1) อาจจะมกีารดอ้ยคา่ของสนิทรพัยโ์ครงการ 
Mozambique LNG หากมคีวามล่าชา้ไปอกี ขณะที ่ PTTEP คาดวา่การ
พฒันาจะเริม่ใน 2H22 เพือ่ใหเ้ป็นไปตามคาดการณ์แรกใน 2H25 Total 
Energies ซึง่เป็นผูด้าํเนินโครงการ ไดเ้ลื่อนการเริม่ดาํเนนิอยา่งเป็น
ทางการไปเป็นปี 2026 2) PTTEP จะเขา้ดาํเนินงานแหล่งเอราวณัต่อจาก
เชฟรอนในเดอืนเมษายน ภายใตส้ญัญาแบ่งปนัผลผลติ (PSC) ฉบบัใหม ่
โดยรฐับาลไดส้ว่นแบ่งราว 60-70% เทยีบกบัโครงการสมัปทานซึง่รฐัได ้
50% ความกงัวลในทีน่ี้ คอื การลดลงของปรมิาณผลผลติของเอราวณัจาก 
1,300mcfd เป็น 545mmscfd ณ สิน้ปี 2021 และเหลอื 250-300mcfd เมือ่
ถงึเวลาโอนการดาํเนินงาน และ opex ทีส่งูกวา่ทีค่าด เนื่องจากการซ่อม
บาํรุงแหล่งทีจ่าํกดัของเชฟรอน 

การวิเคราะหผ์ลกระทบจากราคาน้ํามนั  
ขณะทีเ่ราเชือ่วา่ราคาหุน้ปจัจุบนัไดส้ะทอ้นถงึสงครามระหวา่งรสัเซยี-
ยเูครนในระยะสัน้แลว้ แต่เราไดท้าํการวเิคราะห ์ sensitivity analysis ของ
ราคาน้ํามนัในกรณีทีส่งครามยดืเยือ้ โดยเราประเมนิวา่ราคาน้ํามนัที่
เปลีย่นแปลงไปทกุๆ US$1/bbl จะสง่ผลกระทบต่อกาํไรของ PTTEP ราว 
2% และสง่ผลกระทบต่อราคาเป้าหมาย 1.4 บาท/หุน้ 

มูลค่าไม่น่าสนใจ  
ราคาหุน้ PTTEP เพิม่ขึน้ 23% YTD เทยีบกบัราคาน้ํามนัดบิดไูบทีเ่พิม่ขึน้ 
28% ในชว่งเวลาเดยีวกนั เรามองวา่มลูคา่หุน้ไมน่่าสนใจอกีต่อไป ดว้ยซือ้
ขายที ่ 1.2 เท่า 2022F P/BV ซึง่อยูร่ะหวา่งคา่เฉลีย่ในอดตี และ +1STD 
เทยีบกบัคา่เฉลีย่หา้ปี หากพจิารณาที ่ PE เรามองวา่ไมน่่าสนใจ ดว้ยซือ้
ขายที ่ PE ที ่ 9 เท่า ในปี 2022F และ 12 เท่า ในปี 2023F ซึง่ใกลเ้คยีง
คา่เฉลีย่ในอดตี และเทยีบกบัการเตบิโตของ EPS ที ่ 43% ในปี 2022F 
และ 24% ในปี 2023F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 219,068  284,311 243,683 245,577 

Net profit 38,864  62,877 47,897 43,845 

Consensus NP  58,339 54,862 52,442 

Diff frm cons (%)  7.8 (12.7) (16.4)

Norm profit 43,989  62,877 47,897 43,845 

Prev. Norm profit  58,083 49,469 45,414 

Chg frm prev (%)  8.3 (3.2) (3.5)

Norm EPS (Bt) 11.1  15.8 12.1 11.0 

Norm EPS grw (%) 105.6  42.9 (23.8) (8.5)

Norm PE (x) 13.3  9.3 12.2 13.3 

EV/EBITDA (x) 3.9  3.0 3.5 3.6 

P/BV (x) 1.4  1.2 1.2 1.2 

Div yield (%) 3.4  4.1 4.8 4.8 

ROE (%) 11.4  14.2 10.0 8.8 

Net D/E (%) 7.2  5.9 6.8 9.3 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 16-Mar-22 (Bt) 147.00 

Market Cap  (US$ m) 17,492.1 

Listed Shares  (m shares) 3,970.0 

Free Float  (%) 34.7 

Avg Daily Turnover (US$ m) 51.1 

12M Price H/L (Bt)  153.50/100.50 

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 63.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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Ex 1: Oil Demand Decelerates When Oil Price Rise Rapidly 

(1.0)

0.3 0.6 
1.5 

0

20

40

60

80

100

120

140

(4.0)

(3.0)

(2.0)

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

1Q
07

3Q
07

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

1Q
11

3Q
11

1Q
12

3Q
12

1Q
13

3Q
13

1Q
14

3Q
14

1Q
15

3Q
15

1Q
16

3Q
16

1Q
17

3Q
17

1Q
18

3Q
18

1Q
19

3Q
19

(US$/bbl)YoY global oil demand growth  Crude oil price peak

 Brent crude oil (RHS)

(m b/d)

Global financial crisis

Recovery from global financial crisis

US China trade war decelerated
global demand growth

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Brent Crude Oil Price  Ex 3: 2022 Rally The Highest Peak To Trough Level  
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Ex 4: Number Of Months The Brent Crude Oil Price Has Held At Each Level 
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Ex 5: Brent Rallied By US$40/bbl Before Falling Due To China’s New COVID Outbreak 
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Ex 6: Russian Crude Oil Export Demand  Ex 7: Russian Oil Exports Vs. Other Sources 
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Ex 8: Urals Crude At Steep Discount Given No Buyers   Ex 9: Russian Oil Exports Fell One-third After SWIFT Ban 
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Ex 10: PTTEP’s Share Price Performance Vs. Dubai Oil Price 

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

D
ec

-2
1

Ja
n

-2
2

Ja
n

-2
2

Ja
n

-2
2

Ja
n

-2
2

F
eb

-2
2

F
eb

-2
2

F
eb

-2
2

F
eb

-2
2

M
ar

-2
2

M
ar

-2
2

31 Dec 21 =100, (%) PTTEP Dubai

Source: Bloomberg 

 

 

Ex 11: Brent Crude Oil Price Assumption Changes 

(US$/bbl) 2021A 2022F 2023F 2024F 

New 69 88 73 71 

Old 69 80 73 71 
 

Source: Thanachart estimates

 

 

Ex 12: Net Profit Revisions 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 

     

New   62,877   47,897  43,845 

Old   58,083   49,469  45,414 

Change (%)  8.3 (3.2) (3.5) 
 

Source: Thanachart estimates

 

 

Ex 13: PE Chart  Ex 14: P/BV Chart 
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Ex 15: 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 2033F Terminal

Value

EBITDA  202,742  175,880  176,475 180,251 184,594 175,514 166,888 158,693 150,908  143,513  136,487 129,812  

Free cash flow   38,207  27,573  18,919 28,087 51,099 80,639 77,410 74,595 72,007  69,637  67,478 65,535 831,409 

PV of free cash flow   38,102  23,167  14,565 19,818 32,348 46,588 40,805 35,885 31,613  27,901  23,544 20,780 263,621 

Risk Free (%) 2.5        

Market Risk Premium (%) 8.0        

Beta 1.1        

Wacc (%) 9.1        

Terminal Growth (%) 2.0        

Enterprise Value 618,735        

Net Debt 29,871        

Minority Interest 0        

Equity Value 588,863        

# of Shares 3,970        

Equity Value / Share 148        
 

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 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

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

Refining & Marketing      

Caltex Australia CTX AU Australia 20.2 20.3 na na na na na na na na 12.0 14.0 

BPCL BPCL IN India (0.9) 5.7 7.7 7.3 1.4 1.3 7.0  6.5  5.9  6.1 24.7 18.8 

HPCL HPCL IN India (12.8) 9.0 6.0 5.5 1.0 0.9 6.6  5.7  6.6  6.3 24.1 17.2 

IOCL IOCL IN India 38.9 (10.8) 5.4 6.1 0.9 0.9 5.3  5.6  6.7  9.0 14.6 17.7 

Reliance Industries RIL IN India 27.8 27.5 27.1 21.3 2.1 1.9 16.6  13.4  0.3  0.3 8.6 7.9 

SK Energy 096770 KS S.Korea 80.8 15.6 14.4 12.4 1.0 0.9 7.6  6.7  0.9  1.6 4.4 7.3 

S-OIL 010950 KS S.Korea (8.1) (9.9) 7.1 7.9 1.2 1.1 5.1  5.5  4.5  4.3 23.5 18.8 

Petron PCOR PM Philippines 152.9 na 7.7 na 0.7 na 7.1  na na 3.0 4.1 8.8 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (13.9) 2.3 20.3 19.9 2.6 2.5 12.2  12.3  4.3  3.3 15.3 12.0 

Bangchak * BCP TB Thailand (4.2) (6.9) 9.2 9.8 0.7 0.7 7.1  8.2  6.8  6.8 na na 

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na 17.3 11.4 9.7 1.2 1.1 8.7  7.2  0.0  0.0 na na 

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand 38.2 19.6 13.6 11.4 0.8 0.8 8.5  7.7  3.7  4.4 na na 

PTG Pcl * PTG TB Thailand 50.8 19.5 14.9 12.4 2.5 2.2 6.8  6.3  3.4  4.0 17.6 18.8 

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand (13.3) (0.5) 9.2 9.3 0.7 0.7 7.6  7.3  8.0  5.4 7.6 7.4 

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na (10.7) 12.4 13.9 1.1 1.1 6.1  5.6  2.8  4.9 na na 

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 35.0 30.1 12.7 9.7 0.9 0.8 5.3  4.4  3.9  5.1 7.0 8.9 

Thai Oil * TOP TB Thailand 16.2 2.8 16.1 15.7 0.8 0.8 17.4  17.7  2.5  2.6 5.3 5.3 

Average    27.2 8.2 12.2 11.5 1.2 1.2 8.4  8.0  4.0  4.2 13.0 12.5 

Integrated oils               
PetroChina 857 HK China 6.7 (9.5) 6.7 7.5 0.5 0.5 3.2  3.3  6.9  7.4 7.3 7.5 

Sinopec  386 HK China (4.6) (2.8) 5.9 6.0 0.5 0.5 3.3  3.5  10.7  10.2 9.6 8.4 

Total FP France 37.5 (9.7) na na na na na na na na 15.3 18.2 

Eni ENI IM Italy 66.1 (7.5) 6.4 6.9 1.0 0.9 2.9  2.9  6.7  7.2 10.7 14.3 

RD/Shell A RDSA NA Netherlands 41.8 (9.0) na na na na 3.9  4.2  na na 11.2 15.3 

Repsol REP SM Spain 42.8 (5.5) 5.3 5.6 0.7 0.7 3.4  3.5  5.4  5.6 11.1 12.9 

Chevron Texaco CVX US USA 51.9 (16.2) 12.2 14.5 2.1 2.1 6.1  7.0  3.4  3.6 11.7 15.3 

Exxon Mobil XOM US USA 55.4 (14.4) 9.5 11.1 1.8 1.7 4.9  5.7  4.5  4.6 13.5 19.3 

Conoco Philips COP US USA 68.5 (15.7) 9.3 11.1 2.3 2.1 4.6  5.4  1.8  2.2 20.8 26.3 

PTT Pcl * PTT TB Thailand 10.1 (3.6) 11.4 11.8 1.1 1.0 4.9  4.6  5.1  5.1 9.5 8.8 

Average     37.6 (9.4) 8.3 9.3 1.3 1.2 4.2  4.5  5.6  5.7 12.1 14.6 

Exploration and Production             
Santos STO AU Australia 68.9 (18.1) 10.6 13.0 1.6 1.5 4.6  5.2  1.5  2.1 11.0 14.9 

Woodside WPL AU Australia 81.0 (28.5) 10.7 15.0 2.1 2.0 4.3  4.6  3.6  6.0 11.4 21.1 

Suncor Energy SU US  Canada 145.9 (5.2) 4.6 4.9 1.1 1.0 3.7  4.0  3.5  5.7 10.9 17.6 

ONGC ONGC IN India na 16.3 5.0 4.3 0.8 0.7 4.1  3.5  1.9  7.1 6.1 17.7 

RIL RIL IN India 27.8 27.5 27.1 21.3 2.1 1.9 16.6  13.4  0.3  0.3 8.6 7.9 

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

Apache APA US USA 83.0 (14.2) 4.9 5.7 na 29.5 4.0  4.2  0.4  1.4 (104.6 (28.8) 

Devon Energy DVN US USA 91.1 (7.9) 8.2 8.9 2.7 2.4 4.9  5.1  1.9  1.0 38.1 39.3 

PTTEP * PTTEP TB Thailand 42.9 (23.8) 9.3 12.2 1.2 1.2 3.0  3.5  4.1  4.8 14.2 10.0 

Average     77.2 (6.7) 10.1 10.7 1.7 5.0 5.7  5.4  2.1  3.5 (0.5) 12.4 
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 16 March 2022 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 2,123 ลา้น boe และมอีายุ 11.7 ปี PTTEP 
เป็นบรษิทัในเครอื 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 

 

 

 

 

 

 ปรมิาณสาํรองในอ่าวไทยทีเ่ริม่ลดลง โดยปรมิาณสาํรองเหลอืเพยีง 8 
ปี 

 ขาดประสบการณ์และทกัษะดา้นเทคนิคการลงทุนในต่างประเทศ เมือ่
เทยีบกบับรษิทัอื่นๆ ในต่างประเทศ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ยงัมแีหล่งทรพัยากรในมอือกีมากทีย่งัไมไ่ดด้าํเนินการ 

 โอกาสในการลงทุนในต่างประเทศ หรอืขยายไปยงัธุรกจิใหม ่ 

 

 

 

 

 การนําเขา้ก๊าซ LNG ราคาถูกจากต่างประเทศ 

 ความเสีย่งจากการดอ้ยคา่ทีอ่าจเกดิขึน้กบัธุรกจิในต่างประเทศ 

 การแขง่ขนักบับรษิทัอื่นในต่างประเทศในการเขา้ถอืครองโครงการใน
ต่างประเทศ 

 ความเสีย่งทางการเมอืง และกฎระเบยีบเกีย่วกบัการใหส้มัปทาน 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ทีก่ําลงัจะหมดอาย ุ

 การจ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ สง่ผลให ้ROI ลดลง 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 Downside risks ต่อประมาณการของเรามาจากราคาน้ํามนัและก๊าซ
ธรรมชาตทิีต่ํ่าลง 

 ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา น่าจะมาจากตน้ทุนการดาํเนินงานที่
สงูกวา่คาด 

 ม ีupside risk หากราคาน้ํามนัยนืเหนือกวา่ทีเ่คาด ซึง่ถูกหนุนโดยการ
หา้มใชน้ํ้ามนัดบิของรสัเซยี 

 
Target price (Bt) 154.46  148.00 -4% 

Net profit 22F (Bt m) 57,281  62,877 10% 

Net profit 23F (Bt m) 54,475  47,897 -12% 

Consensus REC BUY: 24 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการ EPS ปี 2022F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากสมมตฐิาน
ราคาน้ํามนัทีส่งูกวา่ แต่ประมาณการกําไรปี 2023F ของเราตํ่ากวา่ 
เน่ืองจากสมมตฐิานราคาน้ํามนัทีต่ํ่าลง  

 ราคาเป้าหมาย DCF ของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเราให้
สมมตฐิานราคาน้ํามนัทีล่ดลงตัง้แต่ปี 2023F เป็นตน้ไป  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 160,401 219,068 284,311 243,683 245,577

Cost of sales 106,143 121,020 146,627 134,225 141,301

  Gross profit 54,258 98,048 137,684 109,458 104,276

% gross margin 33.8% 44.8% 48.4% 44.9% 42.5%

Selling & administration expenses 9,754 11,416 16,875 16,731 17,092

  Operating profit 44,503 86,631 120,809 92,728 87,185

% operating margin 27.7% 39.5% 42.5% 38.1% 35.5%

Depreciation & amortization 65,250 69,192 81,933 83,153 89,291

  EBITDA 109,753 155,824 202,742 175,880 176,475

% EBITDA margin 68.4% 71.1% 71.3% 72.2% 71.9%

Non-operating income 2,306 4,869 1,620 1,706 1,858

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (7,956) (6,472) (8,407) (7,648) (9,624)

  Pre-tax profit 38,854 85,029 114,022 86,785 79,419

Income tax 18,764 41,528 51,445 39,188 35,873

  After-tax profit 20,090 43,500 62,577 47,597 43,545

% net margin 12.5% 19.9% 22.0% 19.5% 17.7%

Shares in aff iliates' Earnings 1,307 489 300 300 300

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 1,267 (5,125) 0 0 0

NET PROFIT 22,664 38,864 62,877 47,897 43,845

Normalized profit 21,397 43,989 62,877 47,897 43,845

EPS (Bt) 5.7 9.8 15.8 12.1 11.0

Normalized EPS (Bt) 5.4 11.1 15.8 12.1 11.0

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 152,716 139,584 158,768 179,925 211,085

  Cash & cash equivalent 114,261 85,528 90,000 120,000 150,000

  Account receivables 23,752 33,430 43,386 37,186 37,475

  Inventories 10,156 14,069 16,872 15,445 16,259

  Others 4,547 6,557 8,510 7,294 7,351

Investments & loans 15,774 15,795 15,815 15,836 15,857

Net f ixed assets 295,491 380,307 404,535 432,824 463,884

Other assets 211,656 247,850 289,750 263,658 264,875

Total assets 675,637 783,536 868,869 892,243 955,701

LIABILITIES:

Current liabilities: 56,257 104,502 102,414 84,065 100,396

  Account payables 26,844 36,660 44,417 40,660 42,803

  Bank overdraft & ST loans 0 12,738 0 0 0

  Current LT debt 4,069 0 15,840 6,133 19,800

  Others current liabilities 25,344 55,105 42,158 37,272 37,792

Total LT debt 102,878 102,661 102,022 147,197 177,077

Others LT liabilities 162,091 161,022 196,123 170,580 171,771

Total liabilities 321,226 368,186 400,559 401,842 449,243

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 (21,049) 18,955 30,873 30,873 30,873

Retained earnings 266,073 287,007 328,049 350,141 366,196

Shareholders' equity 354,411 415,350 468,310 490,402 506,457

Liabilities & equity 675,637 783,536 868,869 892,243 955,701  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect 2022F profit to 

peak, driven by the short-

term oil price spike 

PTTEP generates strong 

cash flows, which leads 

to a robust balance sheet 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 38,854 85,029 114,022 86,785 79,419

Tax paid (29,624) (30,528) (47,193) (42,018) (36,423)

Depreciation & amortization 65,250 69,192 81,933 83,153 89,291

Chg In w orking capital 3,691 (3,775) (5,003) 3,870 1,040

Chg In other CA & CL / minorities 14,082 15,904 (18,852) (540) 1,313

Cash flow from operations 92,254 135,822 124,907 131,250 134,640

Capex (39,239) (154,009) (106,161) (111,441) (120,351)

Right of use (14,501) (2,867) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 480 (21) (21) (21) (21)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 5,074 (36,873) (6,799) 548 (26)

Cash flow from investments (48,186) (193,769) (112,981) (110,914) (120,397)

Debt f inancing 4,352 7,139 2,463 35,468 43,547

Capital increase 0 (0) 0 0 0

Dividends paid (20,986) (19,325) (21,835) (25,805) (27,790)

Warrants & other surplus (4,326) 41,400 11,918 0 0

Cash flow from financing (20,960) 29,214 (7,454) 9,663 15,757

Free cash flow 53,015 (18,187) 18,746 19,809 14,289

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 27.3 13.3 9.3 12.2 13.3

Normalized PE - at target price (x) 27.5 13.4 9.3 12.3 13.4

PE (x) 25.7 15.0 9.3 12.2 13.3

PE - at target price (x) 25.9 15.1 9.3 12.3 13.4

EV/EBITDA (x) 5.3 3.9 3.0 3.5 3.6

EV/EBITDA - at target price (x) 5.3 4.0 3.0 3.5 3.6

P/BV (x) 1.6 1.4 1.2 1.2 1.2

P/BV - at target price (x) 1.7 1.4 1.3 1.2 1.2

P/CFO (x) 6.3 4.3 4.7 4.4 4.3

Price/sales (x) 3.6 2.7 2.1 2.4 2.4

Dividend yield (%) 2.9 3.4 4.1 4.8 4.8

FCF Yield (%) 9.1 (3.1) 3.2 3.4 2.4

(Bt)

Normalized EPS 5.4 11.1 15.8 12.1 11.0

EPS 5.7 9.8 15.8 12.1 11.0

DPS 4.3 5.0 6.0 7.0 7.0

BV/share 89.3          104.6        118.0        123.5        127.6        

CFO/share 23.2          34.2          31.5          33.1          33.9          

FCF/share 13.4          (4.6)           4.7            5.0            3.6            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

At 1.2x 2022F P/BV, we 

no longer see PTTEP’s 

valuation as attractive  

PTTEP continues to 

generate high cash flows 

from operations 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) (16.0) 36.6 29.8 (14.3) 0.8

Net prof it  (%) (53.6) 71.5 61.8 (23.8) (8.5)

EPS  (%) (53.6) 71.5 61.8 (23.8) (8.5)

Normalized prof it  (%) (56.2) 105.6 42.9 (23.8) (8.5)

Normalized EPS  (%) (56.2) 105.6 42.9 (23.8) (8.5)

Dividend payout ratio (%) 74.4 51.1 37.9 58.0 63.4

Operating performance

Gross margin (%) 33.8 44.8 48.4 44.9 42.5

Operating margin (%) 27.7 39.5 42.5 38.1 35.5

EBITDA margin (%) 68.4 71.1 71.3 72.2 71.9

Net margin (%) 12.5 19.9 22.0 19.5 17.7

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

Net D/E (incl. minor) (x) (0.0) 0.1 0.1 0.1 0.1

Interest coverage - EBIT (x) 5.6 13.4 14.4 12.1 9.1

Interest coverage - EBITDA (x) 13.8 24.1 24.1 23.0 18.3

ROA - using norm profit (%) 3.2 6.0 7.6 5.4 4.7

ROE - using norm profit (%) 6.0 11.4 14.2 10.0 8.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.6 11.3 14.2 9.9 8.7

  - asset turnover (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 29.2 41.8 43.1 38.8 36.3

  - leverage (x) 1.9 1.9 1.9 1.8 1.9

  - interest burden (%) 83.0 92.9 93.1 91.9 89.2

  - tax burden (%) 51.7 51.2 54.9 54.8 54.8

WACC (%) 9.1 9.1 9.1 9.1 9.1

ROIC (%) 6.2 12.8 14.9 10.2 9.1

  NOPAT (Bt m) 23,011 44,320 66,302 50,856 47,803

  invested capital (Bt m) 347,097 445,221 496,171 523,732 553,334

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see room for ROE 

improvement on higher 

gearing and margin 

expansion  



  

 

 

 

 

 

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 96 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2204A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, 
BAM16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2204A, BANP16C2207A, BANP16C2205A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2207A, 
BCH16C2203A, BEC16C2207A, BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2207A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, 
CHG16C2207A, COM716C2203A, COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CRC16C2204A, DOHO16C2207A, DELT16C2203A, 
DTAC16C2203A, EA16C2207A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, 
GULF16C2207A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, 
INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2203A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, 
KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2204A, 
OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2203A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, 
S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCC16C2204A, 
STA16C2203A, STEC16C2204A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205B, TRUE16C2205A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2204A, 
WHA16C2204A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CRC, 
DELTA, DOHOME, DTAC, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, 
PTL, PTT, PTTEP, RCL, RS, SAWAD, SCC, SYNTEC, SET50, STA, STEC, TOP, TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  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 23 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 จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 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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