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มี upside จาํกดั 
 

เราปรบัสมมติฐานราคาน้ํามนั แต่ยงัคงคาํแนะนํา “ถือ” PTTEP โดยมอง
ว่าราคาหุ้นมี upside จาํกดั การปรบัขึน้ราคาน้ํามนันําไปสู่การปรบัเพ่ิม
ประมาณการกาํไรของเรา 26/49/48% และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 161 
บาท นอกจากน้ี เราไม่คาดวา่จะมีปัจจยัท่ีผลกัดนัหุ้นให้ซ้ือขายเกินกว่า
ระดบั P/BV ปัจจบุนัท่ี 1.3 เท่า  

 

ปรบัเพ่ิมสมมติฐานราคาน้ํามนั  
เราปรบัสมมตฐิานราคาน้ํามนัขึน้เป็น US$101/90/85/bbl ในปี 2022-24F 
จากเดมิ US$88/73/71/bbl สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยี
กบัยเูครนทีย่ดืเยือ้ การควํ่าบาตรในระยะยาว อุปทานของกลุ่ม OPEC+ ที่
ตงึตวั และการเตบิโตทีช่ะลอตวัของการผลติในสหรฐัฯ แมเ้ราจะปรบัเพิม่
ราคาน้ํามนั แต่เชือ่วา่ราคาน้ํามนัไดแ้ตะจุดสงูสดุแลว้ ดว้ยตลาดรบัรูป้จัจยั
เรือ่งรสัเซยีและยเูครนแลว้ แมไ้มม่กีารหา้มอยา่งเป็นทางการ แต่ยุโรป
กาํลงัหลกีเลีย่งการซือ้น้ํามนัดบิของรสัเซยี ซึง่เราเชือ่วา่จะนําไปสูก่าร
เปลีย่นแปลงโครงสรา้งในระยะยาวของอุปทานน้ํามนัดบิโลก การผลติ
น้ํามนัดบิของรสัเซยีลดลง 1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั m-m ในเดอืนเมษายน 
และตลาดคาดวา่อุปทานจะลดลงอกี 1-1.8 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

เตม็มูลค่า แนะนํา “ถือ” 
จากสมมตฐิานราคาน้ํามนัใหม ่ เราไดป้รบัเพิม่ประมาณการกาํไรของเรา
สาํหรบั PTTEP ขึน้ 26/49/48% และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 161 บาท 
(จาก 148 บาท) เราปรบัมาใชปี้ฐาน 2023F แต่อยา่งไรกต็าม เรายงัคง
คาํแนะนํา “ถอื” เนื่องจากเราเชือ่วา่ราคาหุน้นัน้อยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสมแลว้ 
ดว้ยม ี upside ทีจ่าํกดั PTTEP ซือ้ขายที ่ 1.3/1.2 เท่า P/BV ในปี 2022-
23F ซึง่เราเชือ่วา่เป็นระดบัทีเ่หมาะสมแลว้สาํหรบัรษิทัน้ํามนัและก๊าซตน้
น้ํา เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตสงูในปีนี้ที ่ 80% เนื่องจากราคาน้ํามนัทีพุ่่ง
สงูขึน้ แต่เราคาดวา่กาํไรจะลดลง 9.8/9.1% ในปี 2023-24F 

ไม่มีปัจจยัหนุนการเติบโตของปริมาณขาย 
PTTEP น่าจะมปีรมิาณขายทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุในปีนี้ที ่ 12% จาก
สมัปทานบงกชและเอราวณัใหม ่ แต่อยา่งไรกต็าม การเตบิโตของปรมิาณ
ขายคาดวา่จะลดลงเหลอืเฉลีย่เพยีง 3% ในปี 2023-26F ทัง้ทีป่รมิาณขาย
มแีนวโน้มเพิม่ขึน้จากแหล่งเอราวณั เนื่องจากจะถูกชดเชยดว้ยปรมิาณที่
ลดลงจากแหล่งทีม่อียู ่บรษิทัฯ สามารถเขา้ซือ้กจิการไดม้ากขึน้ อยา่งไรก็
ตามราคาซือ้อาจไมน่่าสนใจ เนื่องจากราคาน้ํามนัอยูใ่นระดบัสงู ในระยะ
ยาว เราเหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อปรมิาณการผลติของ PTTEP 

มีความอ่อนไหวต่อราคาน้ํามนัลดลง  
ราคาผลติภณัฑข์อง PTTEP เริม่มคีวามอ่อนไหวต่อการเคลื่อนไหวของ
ราคาน้ํามนัทีน้่อยลง ความสมัพนัธร์ะหวา่งราคาก๊าซของ PTTEP (73% 
ของปรมิาณการขายของ PTTEP ใน 1Q22) และราคาน้ํามนัลดลงมาอยูท่ี ่
0.6 เท่า ในปี 2019-1Q22 เทยีบกบั 0.9 เท่า ในปี 2016-19 (ด ู Exhibit 
10-11) ทัง้นี้เนื่องมาจากการเขา้ซือ้กจิการ Murphy ในมาเลเซยีในปี 2019 
และ Oman Block 61 ในปี 2021 โดยแต่ละแหล่งคดิเป็นราว 10% ของ
ปรมิาณการขายทัง้หมดของ PTTEP ซึง่ทัง้สองแหล่งเป็นก๊าซ และราคา
คงทีห่รอือยูใ่นระดบัต่ํา นอกจากนี้ แหล่งบงกชและเอราวณัยงัดาํเนินการ
ภายใตส้ญัญา PSC ฉบบัใหม ่ตัง้แต่เดอืนเมษายน และสญัญาฉบบัใหมม่ี
ราคาทีต่ํ่ากวา่สญัญาสมัปทานเดมิประมาณ 40% และมคีวามอ่อนไหวต่อ
การเปลีย่นแปลงของราคาน้ํามนัน้อยลง 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 219,068  309,763  288,633  284,615  

Net profit 38,864  70,997  71,439  64,914  

Consensus NP  64,692  61,801  55,439  

Diff frm cons (%)  9.7  15.6  17.1  

Norm profit 43,989  79,157  71,439  64,914  

Prev. Norm profit  62,877  47,897  43,845  

Chg frm prev (%)  25.9  49.2  48.1  

Norm EPS (Bt) 11.1  19.9  18.0  16.4  

Norm EPS grw (%) 105.6  79.9  (9.8) (9.1) 

Norm PE (x) 14.0  7.8  8.6  9.5  

EV/EBITDA (x) 4.2  2.9  2.9  2.9  

P/BV (x) 1.5  1.3  1.2  1.1  

Div yield (%) 3.2  3.9  4.5  4.5  

ROE (%) 11.4  17.8  14.3  12.0  

Net D/E (%) 7.2  7.8  3.8  2.1  

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 25-May-22 (Bt) 155.50  

Market Cap  (US$ m) 18,034.8  

Listed Shares  (m shares) 3,970.0  

Free Float  (%) 34.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 59.0  

12M Price H/L (Bt)  158.50/100.50  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 63.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Brent Oil Price  Ex 2: Global Crude Oil Balance 
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Source: Bloomberg  Source: EIA 

 

Ex 3: Russian Oil Supply Outlook  Ex 4: OPEC+ Compliance Rate 
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Source: Rystad  Source: Bloomberg 

 

Ex 5: Key Assumption Changes 

Assumption Unit 2022F 2023F 2024F 

New     
Brent oil price (USD/bbl) 101 90 85 

Gas ASP (USD/mmbtu) 6.40 6.30 6.20 

Volume (KBOED) 467 463 473 

     
Old     
Brent oil price (USD/bbl) 88 73 71 

Gas ASP (USD/mmbtu) 6.10 5.40 5.40 

Volume (KBOED) 467 463 473 

     
Change     
Brent oil price (USD/bbl) 13 17 14 

Gas ASP (USD/mmbtu) 0.30 0.90 0.80 

Volume (KBOED) - - - 
 

Sources: Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 6: Profit And TP Revisions 

(Bt m) ────────────── Norm profit ────────────── TP 

  2022F 2023F 2024F  (Bt/shr) 

     
New 79,157  71,439  64,914  161  

Old 62,877  47,897  43,845  148  

Revision (%) 26  49  48  9  
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: PTTEP Share Price Performance Vs. SET And Dubai  Ex 8: P/BV Band 
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Source: Bloomberg  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 9: Volume Growth Outlook  
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Ex 10: PTTEP’s Gas Price Vs. Oil Price  Ex 11: PTTEP’s Selling Price Vs. Oil Price 
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Sources: Company data, Bloomberg  Sources: Company data, Bloomberg 

 

 

Ex 12: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2023F 

(Bt m)   2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 

EBITDA   218,582  213,561  204,351  209,825  199,483  189,659  180,325  171,459  163,035  155,033  147,431   

Free cash flow    48,079  40,168  43,306  64,813  113,640  109,093  105,105  101,377  97,898  94,656  37,692  498,004  

PV of free cash flow    44,205  33,940  33,634  45,488  73,000  64,127  56,549  49,923  44,126  37,417  13,580  179,419  

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.0               

Wacc (%) 8.8               

Terminal growth (%) 2.0               

Enterprise value 675,409               

Net debt 37,397               

Minority interest 0               

Equity value 638,012               

# of shares 3,970               

Equity value / share 161               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

Valuation Comparison 
 

Ex 13: 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 46.8  6.4  na na na na na na na na 12.0  18.3  

BPCL BPCL IN India (0.3) (1.1) 7.0  7.1  1.3  1.2  6.7  6.6  6.4  7.8  24.7  18.8  

HPCL HPCL IN India (12.6) 9.6  5.0  4.6  0.8  0.7  6.9  5.8  7.9  7.4  24.1  17.2  

IOCL IOCL IN India 65.7  (13.3) 4.3  4.9  0.9  0.8  5.3  5.9  7.1  10.0  14.6  19.3  

Reliance Industries RIL IN India 31.2  29.3  28.7  22.2  2.2  2.0  18.1  13.9  0.3  0.3  8.6  8.0  

SK Energy 096770 KS S.Korea na (19.8) 8.9  11.0  0.9  0.9  5.8  6.5  0.9  1.7  4.4  11.5  

S-OIL 010950 KS S.Korea 45.0  (29.5) 5.6  8.0  1.4  1.3  4.6  6.2  3.7  4.8  23.5  26.7  

Petron PCOR PM Philippines na na na na na na na na na na 4.1  na 

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (4.0) (12.8) 18.2  20.9  2.4  2.4  11.5  12.6  4.3  3.6  15.3  13.4  

Bangchak * BCP TB Thailand 38.2  (33.6) 7.1  10.6  0.8  0.8  4.5  7.0  5.5  3.7  11.5  7.2  

ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand na 320.8  48.6  11.6  1.3  1.1  10.0  7.4  0.0  0.0  3.0  10.4  

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand (70.7) 489.1  59.2  10.1  0.7  0.7  12.6  7.3  4.6  5.0  1.3  7.3  

PTG Pcl * PTG TB Thailand 50.8  19.5  16.2  13.5  2.7  2.4  7.0  6.6  3.1  3.7  17.6  18.8  

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand (19.4) 5.4  9.2  8.7  0.6  0.6  7.3  6.9  5.4  5.2  7.0  7.1  

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand na (23.1) 13.7  17.8  1.2  1.2  5.5  6.5  4.3  2.8  9.8  6.8  

SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand 35.0  30.1  12.2  9.4  0.9  0.8  5.2  4.3  4.1  5.3  7.0  8.9  

Thai Oil * TOP TB Thailand 53.9  (24.2) 13.5  17.8  0.8  0.8  13.2  17.8  5.3  2.2  6.5  4.5  

Average    20.0  47.0  17.2  11.9  1.3  1.2  8.3  8.1  4.2  4.2  11.5  12.8  

Integrated oils               
PetroChina 857 HK China 21.0  (9.2) 6.6  7.3  0.6  0.5  3.1  3.3  6.1  6.7  7.3  8.7  

Sinopec  386 HK China (0.8) 2.2  6.9  6.8  0.6  0.6  3.6  3.7  8.8  9.7  9.6  9.1  

Total FP France 92.3  (15.5) na na na na na na na na 15.3  23.3  

Eni ENI IM Italy 127.6  (20.8) 5.1  6.5  1.0  0.9  2.5  2.8  6.2  6.3  10.7  19.1  

RD/Shell A RDSA NA Netherlands 50.3  (10.5) na na na na 4.0  4.2  na na 11.2  17.6  

Repsol REP SM Spain 110.7  (19.2) 4.7  5.9  0.9  0.8  3.2  3.6  4.1  4.3  11.1  18.0  

Chevron Texaco CVX US USA 85.3  (9.6) 10.9  12.0  2.2  2.1  5.8  6.2  3.1  3.3  11.7  20.0  

Exxon Mobil XOM US USA 87.1  (15.8) 9.6  11.4  2.2  2.0  5.1  6.1  3.7  3.8  13.5  22.9  

Conoco Philips COP US USA 134.0  (15.7) 7.7  9.2  2.6  2.3  4.4  5.0  1.6  1.8  20.8  32.7  

PTT Pcl * PTT TB Thailand (5.0) 4.4  12.4  11.9  1.0  1.0  4.6  4.4  5.4  5.4  8.2  8.3  

Average     70.3  (11.0) 8.0  8.9  1.4  1.3  4.0  4.4  4.9  5.2  11.9  18.0  

Exploration and Production              
Santos STO AU Australia 114.7  (17.1) 9.4  11.3  1.8  1.6  4.2  4.8  1.3  2.9  10.8  19.0  

Woodside WDS AU Australia 108.8  (18.8) 8.8  10.8  1.8  1.6  3.0  3.0  3.8  7.4  11.4  25.3  

Suncor Energy SU US  Canada 187.9  (10.9) 5.2  5.8  1.3  1.2  4.3  4.6  2.7  4.7  10.9  23.7  

ONGC ONGC IN India na 27.3  4.4  3.5  0.8  0.7  3.9  3.0  2.0  8.2  6.1  18.6  

RIL RIL IN India 31.2  29.3  28.7  22.2  2.2  2.0  18.1  13.9  0.3  0.3  8.6  8.0  

Apache APA US USA 146.6  (6.6) 4.3  4.6  11.3  5.6  3.0  3.3  0.3  1.3  (104.6 354.7  

Devon Energy DVN US USA 149.5  (1.5) 8.3  8.5  4.0  2.8  5.2  5.3  1.4  0.8  38.1  50.3  

PTTEP * PTTEP TB Thailand 79.9  (9.8) 7.8  8.6  1.3  1.2  2.9  2.9  3.9  4.5  17.8  14.3  

Average     117.0  (1.0) 9.6  9.4  3.1  2.1  5.6  5.1  2.0  3.8  (0.1) 64.2  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 25 May 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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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 
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None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

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) 165.77  161.00  -3% 

Net profit 22F (Bt m) 64,692  70,997  10% 

Net profit 23F (Bt m) 61,801  71,439  16% 

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 7 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการ EPS ปี 2022-23F ของเราสงูกวา่ตลาด 10-16% 
เน่ืองจากสมมตฐิานราคาน้ํามนัทีส่งูกวา่  

 ราคาเป้าหมาย DCF ของเราตํ่ากวา่ของตลาดเลก็น้อย 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 160,401 219,068 309,763 288,633 284,615

Cost of sales 106,143 121,020 148,917 136,472 143,253

  Gross profit 54,258 98,048 160,846 152,160 141,362

% gross margin 33.8% 44.8% 51.9% 52.7% 49.7%

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

  Operating profit 44,503 86,631 143,971 135,430 124,271

% operating margin 27.7% 39.5% 46.5% 46.9% 43.7%

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

  EBITDA 109,753 155,824 225,904 218,582 213,561

% EBITDA margin 68.4% 71.1% 72.9% 75.7% 75.0%

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) (8,646) (7,546) (8,404)

  Pre-tax profit 38,854 85,029 136,945 129,589 117,725

Income tax 18,764 41,528 58,088 58,450 53,111

  After-tax profit 20,090 43,500 78,857 71,139 64,614

% net margin 12.5% 19.9% 25.5% 24.6% 22.7%

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

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 1,267 (5,125) (8,160) 0 0

NET PROFIT 22,664 38,864 70,997 71,439 64,914

Normalized profit 21,397 43,989 79,157 71,439 64,914

EPS (Bt) 5.7 9.8 17.9 18.0 16.4

Normalized EPS (Bt) 5.4 11.1 19.9 18.0 16.4

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 152,716 139,584 163,678 188,389 218,436

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

  Account receivables 23,752 33,430 47,270 44,046 43,433

  Inventories 10,156 14,069 17,136 15,704 16,484

  Others 4,547 6,557 9,272 8,639 8,519

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 211,656 247,850 306,096 292,526 289,945

Total assets 675,637 783,536 890,125 929,574 988,122

LIABILITIES:

Current liabilities: 56,257 104,502 106,014 89,452 105,433

  Account payables 26,844 36,660 45,110 41,341 43,395

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

  Current LT debt 4,069 0 15,840 5,589 19,800

  Others current liabilities 25,344 55,105 45,064 42,523 42,239

Total LT debt 102,878 102,661 111,557 134,129 141,890

Others LT liabilities 162,091 161,022 196,123 183,930 181,611

Total liabilities 321,226 368,186 413,695 407,510 428,934

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 266,073 287,007 336,169 381,802 418,926

Shareholders' equity 354,411 415,350 476,430 522,064 559,187

Liabilities & equity 675,637 783,536 890,125 929,574 988,122  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect 2022F EBITDA 

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 85,029 136,945 129,589 117,725

Tax paid (29,624) (30,528) (51,113) (58,914) (54,452)

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

Chg In w orking capital 3,691 (3,775) (8,457) 887 1,887

Chg In other CA & CL / minorities 14,082 15,904 (19,431) (1,145) 1,477

Cash flow from operations 92,254 135,822 139,878 153,570 155,927

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) (31,305) 1,377 262

Cash flow from investments (48,186) (193,769) (137,487) (110,085) (120,110)

Debt f inancing 4,352 7,139 11,998 12,320 21,973

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 2,081 (13,485) (5,817)

Free cash flow 53,015 (18,187) 33,717 42,129 35,576

VALUATION

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

Normalized PE (x) 28.9 14.0 7.8 8.6 9.5

Normalized PE - at target price (x) 29.9 14.5 8.1 8.9 9.8

PE (x) 27.2 15.9 8.7 8.6 9.5

PE - at target price (x) 28.2 16.4 9.0 8.9 9.8

EV/EBITDA (x) 5.6 4.2 2.9 2.9 2.9

EV/EBITDA - at target price (x) 5.8 4.3 3.0 3.0 3.0

P/BV (x) 1.7 1.5 1.3 1.2 1.1

P/BV - at target price (x) 1.8 1.5 1.3 1.2 1.1

P/CFO (x) 6.7 4.5 4.4 4.0 4.0

Price/sales (x) 3.8 2.8 2.0 2.1 2.2

Dividend yield (%) 2.7 3.2 3.9 4.5 4.5

FCF Yield (%) 8.6 (2.9) 5.5 6.8 5.8

(Bt)

Normalized EPS 5.4 11.1 19.9 18.0 16.4

EPS 5.7 9.8 17.9 18.0 16.4

DPS 4.3 5.0 6.0 7.0 7.0

BV/share 89.3          104.6        120.0        131.5        140.9        

CFO/share 23.2          34.2          35.2          38.7          39.3          

FCF/share 13.4          (4.6)           8.5            10.6          9.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

At 1.3x 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 41.4 (6.8) (1.4)

Net prof it  (%) (53.6) 71.5 82.7 0.6 (9.1)

EPS  (%) (53.6) 71.5 82.7 0.6 (9.1)

Normalized prof it  (%) (56.2) 105.6 79.9 (9.8) (9.1)

Normalized EPS  (%) (56.2) 105.6 79.9 (9.8) (9.1)

Dividend payout ratio (%) 74.4 51.1 33.6 38.9 42.8

Operating performance

Gross margin (%) 33.8 44.8 51.9 52.7 49.7

Operating margin (%) 27.7 39.5 46.5 46.9 43.7

EBITDA margin (%) 68.4 71.1 72.9 75.7 75.0

Net margin (%) 12.5 19.9 25.5 24.6 22.7

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 5.6 13.4 16.7 17.9 14.8

Interest coverage - EBITDA (x) 13.8 24.1 26.1 29.0 25.4

ROA - using norm profit (%) 3.2 6.0 9.5 7.9 6.8

ROE - using norm profit (%) 6.0 11.4 17.8 14.3 12.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.6 11.3 17.7 14.2 12.0

  - asset turnover (x) 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3

  - operating margin (%) 29.2 41.8 47.0 47.5 44.3

  - leverage (x) 1.9 1.9 1.9 1.8 1.8

  - interest burden (%) 83.0 92.9 94.1 94.5 93.3

  - tax burden (%) 51.7 51.2 57.6 54.9 54.9

WACC (%) 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8

ROIC (%) 6.2 12.8 18.6 14.5 12.6

  NOPAT (Bt m) 23,011 44,320 82,902 74,345 68,206

  invested capital (Bt m) 347,097 445,221 513,827 541,781 570,877

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see room for ROE 

improvement on higher 

gearing and margin 

expansion  



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 78 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, 
BANP16C2205A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2205A, CBG16C2207A, 
CHG16C2207A, COM716C2205A, COM716C2208A, COM716C2209A, CPF16C2205A, DOHO16C2207A, EA16C2205A, EA16C2206A, EA16C2207A, 
EA16C2209A, ESSO16C2209A, GPSC16C2205A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2205A, GULF16C2207A, GUNK16C2205A, 
GUNK16C2206A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2206A, 
JMAR16C2205A, JMAR16C2206A, JMT16C2205A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, 
KCE16C2208A, KCE16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, OR16C2205A, PTG16C2209A, PTT16C2205A, PTTE16C2209A, 
PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2205A, RCL16C2208A, RS16C2205A, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, S5016P2209A, 
SAWA16C2205A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205A, TRUE16C2205B, TTA16C2207A, TTA16C2208A 
(underlying securities are AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPF, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, 
GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, RS, SET50, SAWAD, 
SCB, SPRC, SYNEX, TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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 จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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