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Fundamental Story 
 

PTT Public Co Ltd  (PTT TB)  - SELL, Price Bt35.75, TP Bt28.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q23 เป็นไปตามคาด 

 PTT รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q23 ที ่ 2.01 หมืน่ลบ. (-28% q-q และ  
-48% y-y) หากไมร่วมรายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินการ เราคาด
วา่กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 2.28 หมืน่ลบ. -12% q-q และ -56% y-y การ
ลดลงของกาํไรปกต ิ q-q เกดิจากสว่นแบ่งกาํไรทีล่ดลงจากบรษิทั
ยอ่ยซึง่หกัลา้งกาํไรจากก๊าซทีเ่พิม่ขึน้ ผลการดาํเนินงานเป็นไปตาม
ความคาดหมายของเราและตลาด 

 แก๊ส EBITDA ของธุรกจิก๊าซเพิม่ขึน้ 68% q-q เป็น 18.6 พนัลบ. ใน 
2Q23 โดยไดร้บัแรงหนุนหลกัจากราคา pool gas ทีล่ดลง ซึง่ลดลง 
17% q-q เป็น US$9.43/mmbtu ปรมิาณการขายเพิม่ขึน้ 19% q-q 
เป็น 4,850 mmscfd เนื่องจากมกีารใชก๊้าซในการผลติไฟฟ้ามากขึน้
เนื่องจากปจัจยัฤดกูาล และราคาก๊าซทีล่ดลงซึง่กระตุน้ใหใ้ชก๊้าซใน
การผลติไฟฟ้า ขณะทีก่าํไรขัน้ตน้ของธุรกจิ GSP ดขีึน้จากตน้ทนุ
วตัถุดบิทีล่ดลง ขาดทุน NGV ลดลงเหลอื 1.3 พนัลบ. จากขาดทุน 
2.7 พนัลบ. ใน 1Q23 เนื่องจากราคา NGV ทีส่งูขึน้ และตน้ทุน pool 
gas ทีล่ดลง  

 ธุรกจิเทรดดิง้ EBITDA ลดลง 42% q-q เป็น 2.8 พนัลบ. และลดลง 
26% y-y สว่นใหญ่มาจากอตัรากาํไรต่อหน่วยทีล่ดลง อยา่งไรกต็าม 
ปรมิาณการขายยงัเพิม่ขึน้อยา่งมากราว 26% q-q และ 80% y-y 

 รายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินการ: PTT บนัทกึผลขาดทุนจาก 
FX และตราสารอนุพนัธจ์าํนวน 6 พนัลบ. และผลขาดทุนจากสนิคา้
คงคลงัรวมจาํนวน 4 พนัลบ. 

 แนวโน้ม เราคาดวา่ PTT จะไดแ้รงหนุนจากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ 
และกาํไรจากโรงกลัน่ทีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม เราคงคาํแนะนํา “ขาย” 
เนื่องจากเรามองวา่ผลประโยชน์จากราคาก๊าซทีล่งจะลดลงใน 
3Q23 และคาดวา่ความเสีย่งต่อการแทรกแซงจากรฐับาลจะเพิม่ขึน้
จากการทีร่าคาพลงังานทีส่งูขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 926,954 884,611 797,174 756,690 778,065 Revenue 3               (16)            49             3,134,576 3,004,181

  Gross profit 175,534 81,690 68,740 92,378 80,632   Gross profit (13)            (54)            47             371,957 362,476

SG&A 37,061 43,213 60,439 34,299 32,942 SG&A (4)              (11)            48             141,056 135,188

  Operating profit 138,473 38,477 8,300 58,079 47,690   Operating profit (18)            (66)            46             230,901 227,288

  EBITDA 178,786 83,668 52,981 99,338 88,730   EBITDA (11)            (50)            47             402,939 409,313

Other income 4,293 1,452 36,816 15,132 2,334 Other income (85)            (46)            111           15,673 15,021

Other expense 34,505 (13,072) 4,502 1,868 (1,639) Other expense na na na 0 0

Interest expense 9,150 10,141 10,355 10,843 11,437 Interest expense 5               25             52             42,729 45,001

  Profit before tax 99,111 42,861 30,259 60,500 40,226   Profit before tax (34)            (59)            49             203,845 197,308

Income tax 34,920 16,385 17,352 23,366 14,111 Income tax (40)            (60)            56             67,102 65,010

Equity & invest. income 2,497 156 1,246 528 318 Equity & invest. income (40)            (87)            14             5,849 5,849

Minority interests (14,825) (1,826) (3,135) (11,901) (3,658) Minority interests na na 32             (47,934) (50,923)

Extraordinary items (13,020) (15,922) 6,854 2,094 (2,667) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 38,843 8,884 17,872 27,855 20,107   Net profit (28)            (48)            51             94,658 87,224

  Normalized profit 51,863 24,806 11,018 25,761 22,774   Normalized profit (12)            (56)            51             94,658 87,224

EPS (Bt) 1.36 0.31 0.63 0.98 0.70 EPS (Bt) (28)            (48)            51             3.31 3.05

Normalized EPS (Bt) 1.82 0.87 0.39 0.90 0.80 Normalized EPS (Bt) (12)            (56)            51             3.31 3.05

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 426,297 322,366 352,654 415,955 437,577 Sales growth 73.8          58.3          15.7          (0.2)           (16.1)        

A/C receivable 274,328 260,808 219,054 219,303 213,853 Operating profit growth 105.3       (43.8)        (83.9)        (42.9)        (65.6)        

Inventory 273,356 270,617 222,348 241,439 215,307 EBITDA growth 68.6          (22.4)        (38.0)        (28.5)        (50.4)        

Other current assets 232,568 287,191 246,806 181,716 149,876 Norm profit growth 262.6       (0.7)           (53.2)        35.0          (56.1)        

Investment 139,261 159,585 165,015 164,203 166,407 Norm EPS growth 262.6       (0.7)           (53.2)        35.0          (56.1)        

Fixed assets 1,468,989 1,514,917 1,499,330 1,504,117 1,537,023

Other assets 720,088 754,267 710,425 690,131 701,494 Gross margin 18.9          9.2            8.6            12.2          10.4          

  Total assets 3,534,887 3,569,751 3,415,632 3,416,864 3,421,537 Operating margin 14.9          4.3            1.0            7.7            6.1            

S-T debt 179,714 185,271 164,779 185,807 161,298 EBITDA margin 19.3          9.5            6.6            13.1          11.4          

A/C payable 285,599 236,817 230,366 238,956 221,241 Norm net margin 5.6            2.8            1.4            3.4            2.9            

Other current liabilities 204,980 218,250 197,395 156,545 146,934

L-T debt 937,737 961,505 924,943 903,011 929,144 D/E (x) 0.7            0.7            0.7            0.7            0.7            

Other liabilities 364,082 390,514 364,456 366,918 370,527 Net D/E (x) 0.4            0.5            0.5            0.4            0.4            

 Minority interest 488,586 502,300 481,102 489,762 495,099 Interest coverage (x) 19.5          8.3            5.1            9.2            7.8            

 Shareholders' equity 1,074,189 1,075,094 1,052,591 1,075,865 1,097,293 Interest rate 3.4            3.6            3.7            4.0            4.2            

Working capital 262,085 294,608 211,036 221,786 207,919 Effective tax rate 35.2          38.2          57.3          38.6          35.1          

Total debt 1,117,450 1,146,776 1,089,722 1,088,819 1,090,442 ROA 6.1            2.8            1.3            3.0            2.7            

Net debt 691,153 824,410 737,068 672,863 652,865 ROE 19.7          9.2            4.1            9.7            8.4            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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 23 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2309A, 
PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, SET5016P2309A, 
TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทั
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 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 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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2566 ชุดที ่ 1-4 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 
 

 


