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PTT Exploration &Production Pcl (PTTEP TB)  - HOLD Analyst Meeting 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 กาํไรดีขึน้ q-q จากผลขาดทุนจากการป้องกนัความเส่ียงท่ีลดลง  
 

 กาํไรหลกัเพ่ิมขึน้ 2% q-q จากต้นทุนท่ีสงูขึ้นถกูชดเชยด้วยราคาท่ีสูงขึน้  
 ปริมาณขายออกมาสอดคล้องกบัท่ีบริษทัฯ ตัง้เป้าไว้  
 2H22F กาํไรมีแนวโน้มดีขึน้จากราคาและปริมาณขายท่ีสงูขึ้น  
 แต่มีความเส่ียงจากการด้อยค่าสินทรพัย ์ 

 

 หลงัการประชุมกบั PTTEP เราคาดวา่บรษิทัฯ จะรายงานกาํไรแขง็แกรง่ที ่ 17.9 พนั
ลบ. ใน 2Q22F เพิม่ขึน้ 70% q-q เน่ืองจากมผีลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่ง
น้อยลง หากไม่รวมผลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่ง 1.3 พนัลบ. เราคาดวา่กาํไร
ปกตอิยูท่ี ่ 19 พนัลบ. เพิม่ขึน้เพยีง 2% q-q เน่ืองจากราคาและปรมิาณทีส่งูขึน้ถูก
ชดเชยดว้ยตน้ทุนทีส่งูขึน้ สาํหรบัแนวโน้ม เราคาดวา่ 2H22F จะมแีนวโน้มสงูขึน้
เน่ืองจากปรมิาณขายและราคาขายทีส่งูขึน้ บรษิทัฯ น่าจะรายงานผลการดาํเนินงาน 
2Q22 ในวนัที ่ 1 สงิหาคม ก่อนเปิดตลาด เรายงัคงคาํแนะนํา "ถอื" PTTEP เน่ืองจาก
เราคดิวา่ราคาหุน้สว่นใหญ่ไดแ้รงหนุนจากราคาน้ํามนัซึง่เรามองวา่มอีพัไซดจ์าํกดั 

 ปริมาณขายสอดคล้องกบัคาํแนะนําเบือ้งต้น PTTEP คาดวา่ปรมิาณขายอยูท่ี ่
470k boed ซึง่สอดคลอ้งกบัเป้าหมายเบือ้งตน้ที ่467k boed ปรมิาณขายเพิม่ขึน้ 12% 
q-q เน่ืองจากปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้จากเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ และจากสมัปทาน
บงกชและเอราวณัใหมท่ีเ่ริม่ในเดอืนเมษายน 2022 

 ค่าใช้จ่ายเอราวณัเพ่ิมขึน้ทาํให้ต้นทุนสงูขึน้ ตน้ทุนคาดวา่จะเพิม่ขึน้เกอืบ 
US$30/boe เทยีบกบั US$26.5/BOE ใน 1Q22 เน่ืองจากค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานที่
เพิม่ขึน้จากการเพิม่การผลติทีแ่หล่งเอราวณั ซึง่สงูกวา่คาดการณ์ของบรษิทัฯ ที ่
US$28-29/BOE บรษิทัฯ คาดวา่ตน้ทุนจะอยูใ่นระดบัน้ีตลอดปี 2022F 

 ราคาขายเฉล่ียเพ่ิมขึน้ตามราคาท่ีสงูขึน้ ราคาขายเฉลีย่ของ PTTEP คาดวา่จะอยูท่ี ่
US$56.2/BOE เพิม่ขึน้ 9% q-q และ 29% y-y โดยสว่นใหญ่มาจากราคาน้ํามนัอา้งองิ
ทีส่งูขึน้ ราคาขายก๊าซธรรมชาตเิพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อย 2% q-q เป็น US$6.2/mmbtu 
เน่ืองจากการปรบัทีเ่หลื่อมลํ้ากนั 6-9 เดอืนสาํหรบัแหล่งในอ่าวไทย บรษิทัฯ คาดวา่จะ
เหน็การปรบัราคาก๊าซครัง้ใหญ่ใน 4Q22 

 2H มีแนวโน้มดีขึน้ แต่มีความเส่ียงอ่ืนจากการด้อยค่าของสินทรพัย ์โดยรวมแลว้ 
เราคาดวา่ 2H22F มแีนวโน้มทีป่รมิาณและราคาขายจะสงูขึน้ อยา่งไรกต็าม PTTEP 
อาจบนัทกึการดอ้ยคา่ของสนิทรพัยอ์กี หากบรษิทัฯ ไมส่ามารถกลบัมาดาํเนินกจิการ
ไดภ้ายในเดอืนกนัยายน 

 

Key Valuations 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 11.1  19.9  18.0  16.4  

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

Norm PE (x) 14.3  8.0  8.8  9.7  

EV/EBITDA (x) 4.2  3.0  3.0  3.0  

P/BV (x) 1.5  1.3  1.2  1.1  

Div. yield (%) 3.1  3.8  4.4  4.4  

ROE (%) 11.4  17.8  14.3  12.0  

Net D/E (%) 7.2  7.8  3.8  2.1  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 159.00 

Target price (Bt) 161.00 

Market cap (US$ m) 17,702 

Avg daily turnover (US$ m) 56.8 

12M H/L price (Bt) 154.50/100.50 

 

Price Performance 
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Ex 1: 2Q22F result preview 

(Bt m) 2Q21 1Q22 2Q22F  (q-q%) (y-y%) 

Revenue 54,830 68,149 82,486  21.0 50.4 

Cost (34,552) (34,000) (44,511)  30.9 28.8 

Operating profit 20,279 34,149 37,975  11.2 87.3 

Other non-op income 645 601 601    

Interest income 148 141     

Equity income 88 350     

Fx gain/loss (56) (159)     

Other non-op (3,901) (8,127) (1,360)  (83.3) (65.1) 

EBT 17,203 26,955 37,216  38.1 116.3 

Income tax (10,034) (16,199) (19,288)  19.1 92.2 

Tax rate (%) -49% -47% -50%    

Net profit 7,140 10,519 17,928  70.4 151.1 

Core profit  11,122 18,854 19,301  2.4 73.5 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Key operating items 

Key opearating items 2Q21 1Q22 2Q22F (q-q%) (y-y%) 

Volume (KBOED) 443,126 420,965 470,000 11.6 6.1 

Gas price (US$/mmbtu) 5.6 6.1 6.2 2.1 10.9 

Average selling price (US$/BOE) 43.6 51.4 56.2 9.4 29.0 

Unit cost (US$/BOE) 26.3 26.5 29.3 10.2 11.1 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 64 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AOT16C2209A, AWC16C2207A, BAM16C2207A, 
BANP16C2207A, BANPU16C2210A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, CBG16C2207A, CBG16C2210A, 
CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211B, COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, DOHO16C2207A, EA16C2207A, EA16C2209A, 
ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GULF16C2210A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, 
HANA16C2209A, IVL16C2209A, JMART16C2210A, JMT16C2207A, JMT16C2210A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, 
KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, 
RCL16C2208A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TOP16C2211A, 
TTA16C2207A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, 
BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, CHG, COM7, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, 
PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
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