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

 

 

THAILAND Sector Note  12 SEPTEMBER 2023 

Sector Weighting Neutral (From: Overweight) 
 

Thailand Energy Sector 
ปัจจยัพืน้ฐานอ่อนแอลง  
Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  ― Div. yield ― 

 BBG  price price Cap  2023F  2024F  2023F  2024F  2023F  2024F  2023F  2024F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

 

Banpu Pcl BANPU TB SELL 8.25  7.00  1,965  (86.8) (16.8) 8.6  10.3  0.6  0.6  3.1  2.4  
Bangchak 

  
BCP TB BUY 37.25  45.00  1,445  (41.6) (5.1) 5.7  6.0  0.7  0.7  4.1  3.8  

Esso (Thailand) Pcl ESSO TB BUY 9.80  11.50  955  (51.7) (18.0) 6.4  7.8  1.2  1.1  3.1  3.6  
IRPC Pcl IRPC TB SELL 2.22  1.90  1,278  50.6  (2.2) 16.1  16.5  0.6  0.6  1.7  1.4  
PTT Oil And Retail 

 
OR TB SELL 19.80  17.50  6,693  3.8  (1.7) 22.2  22.6  2.2  2.0  1.8  1.7  

PTT Pcl PTT TB SELL 34.50  31.00  27,758  (10.4) (8.4) 10.1  11.0  0.9  0.9  5.8  5.8  
PTT Exploration PTTEP TB BUY 164.50  187.00  18,396  (13.8) (2.1) 8.4  8.5  1.3  1.2  5.5  5.2  
PTT Global Chemical  PTTGC TB HOLD 35.25  37.00  4,477  (72.4) 103.9  33.1  16.2  0.5  0.5  2.1  2.3  
Siam Cement Pcl SCC TB BUY 310.00  390.00  10,479  11.5  40.9  15.6  11.1  0.9  0.9  4.8  4.5  
Star Petroleum 

  
SPRC TB HOLD 9.00  9.80  1,099  (52.1) (16.7) 9.5  11.5  1.0  0.9  3.4  2.3  

Thai Oil Pcl TOP TB BUY 47.75  56.00  3,005  (57.0) (28.4) 6.2  8.7  0.6  0.6  5.0  3.8  
  Source: Thanachart estimates, Based on 11 September 2023 closing prices 

เราปรบัลดน้ําหนักลงทุนกลุ่มพลงังานไทยเป็น "NEUTRAL" เน่ืองจากเรา
คาดว่าปี 2024F เป็นท่ีปรบัตวัสู่ปกติอีกปี และมีความเส่ียงด้านอปุสงคท่ี์
สงูขึน้ SCC เป็น Top Sector Pick ขณะท่ี “Top SELL” ของเราคือ BANPU 
และ OR 
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Saudi Oil Production   
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Source: Bloomberg 
 

Global HDPE S/D Growth 
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Source: PTTGC 
 

Global Refinery S/D Growth 
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Source: TOP 

 

ปรบัลดน้ําหนักลงทุนเป็น "NEUTRAL"  
เราปรบัลดน้ําหนกัลงทุนกลุ่มพลงังานไทยเป็น "NEUTRAL" จาก OVERWEIGHT 
ดว้ยคาดวา่ปี 2024F เป็นปีทีป่รบัสูป่กตอิกีปี พรอ้มความเสีย่งดา้นอุปสงคท์ีส่งูขึน้
จากการชะลอตวัทัว่โลกหลงัจากการขึน้อตัราดอกเบีย้อยา่งต่อเนื่องและเศรษฐกจิ
จนีทีอ่อ่นแอ เรามมีมุมองเชงิบวกต่อวฏัจกัรโพลเีอทลินี เนื่องจากเราคาดวา่ชว่งทีม่ี
อุปทานจาํนวนมากจะสิน้สดุในปี 2024F  ขณะทีเ่รามมีมุมองเชงิลบต่อโรงกลัน่
หลงัจากปจัจยับวกระยะสัน้หายไป และการเตบิโตของอุปทานเพิม่สงูขึน้  สาํหรบั
ธุรกจิตน้น้ํา เราเหน็การบรหิารจดัการอุปทานของ OPEC เพือ่ชว่ยลดผลกระทบ
จากอุปสงคท์ีอ่อ่นแอ แมว้า่แนวโน้มของกลุ่มพลงังานโดยรวมจะออ่นแอ แต่เราคดิ
วา่ valuation ของกลุ่มธุรกจิเหมาะสม เนื่องจากหุน้สว่นใหญ่ซือ้ขายทีห่รอืต่ํากวา่
มลูคา่ทางบญัชแีลว้ SCC เป็นหุน้ Top Sector Pick ของเรา จากการเตบิโตของ
กาํไรผา่นจุดต่ําสดุในปีนี้ ตามมาดว้ย PTTEP ซึง่น่าจะเหน็เบาะรองรบัราคาน้ํามนั
จากการบรหิารจดัการอุปทานของ OPEC ขณะที ่“Top SELL” ของเราคอื BANPU 
จากกาํไรทีอ่อ่นแอใน 1H23 แมร้าคาถ่านหนิยงัคงสงูอยู ่และ OR จากมลูคา่ทีแ่พง  

ธรุกิจต้นน้ํา – การบริหารจดัการอปุทาน 
แมเ้ราจะเหน็ upside ของราคาน้ํามนัทีจ่าํกดั เนื่องจากราคาน้ํามนัอยูใ่นระดบัสงูที ่
US$85-90/bbl แลว้ แต่เราไมเ่หน็ downside มากนกั ท่ามกลางความเสีย่งดา้นอุป
สงคท์ัว่โลกทีส่งูขึน้ เพราะ OPEC บรหิารจดัการอปุทานไดค้อ่นขา้งมปีระสทิธภิาพ 
เราปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทข์ึน้ US$2-3/bbl เป็น US$83/80/78/bbl 
ในปี 2023-25F ตามลาํดบั  

ธรุกิจปลายน้ํา – แนวโน้มต่างกนั 
เรามองบวกต่อสายโพลเีอทลินี และคาดวา่ตลาดจะฟ้ืนตวัในปีหน้าจากการสิน้สดุ
รอบการเตบิโตของอุปทานในปี 2024F อยา่งไรกต็าม PP และ PET จะยงัคงถูก
กดดนัจากการเพิม่กาํลงัการผลติขนาดใหญ่ สาํหรบัโรงกลัน่ แมจ้ะกาํลงัไปสูช่ว่งไฮ
ซซีัน่ใน 4Q23 แต่เราใหค้วามระมดัระวงั และคาดวา่ GRM จะลดลงสูค่า่เฉลีย่ปกต ิ
(mid-cycle) ในปีหน้า ดว้ยไมม่ปีจัจยับวกระยะสัน้หนุน และการเตบิโตของอุปทาน
ทีส่งูขึน้ เราใหส้มมตฐิานคา่การกลัน่ (GRM) สงิคโปรใ์หมท่ี ่ US$8.2/6.5/7.0 ในปี 
2023-25F 

บริษทัแม่ – ความเส่ียงด้านนโยบาย และขาดปัจจยัหนุน  
เราใหค้าํแนะนํา “ขาย” PTT นอกเหนอืจากราคาก๊าซทีอ่าจเพิม่ขึน้ใน 2H23F แลว้ 
เราคาดวา่จะมแีรงกดดนัมากขึน้จากการชะลอตวัของโรงกลัน่และความเสีย่งดา้น
นโยบาย ราคาหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ปจัจุบนัยงัทาํให ้ PTT ดแูพง ดว้ยซือ้ขายที ่ PE ที ่ 0.9 
เท่า P/BV เทยีบกบั ROE ทีน้่อยกวา่ 10% ในปี 2024-25F  

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s



 
 
SECTOR NOTE  YUPAPAN POLPORNPRASERT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1:  Our Key Assumptions Changes 

Assumption (Unit) 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 

New         
Brent oil price (US$/bbl) 64 42 69 101 83 80 78 

Singapore GRM (US$/bbl) 4.2 0.7 3.7 11.5 8.2 6.5 7.0 

HDPE-naphtha (US$/tonne) 466 506 531 392 400 450 530 

PP-naphtha (US$/tonne) 538 561 637 376 350 360 390 

PX-ULG (US$/tonne) 285 180 177 125 200 180 180 

BZ-ULG (US$/tonne) 29 89 229 50 60 100 100 

         
Old         
Brent oil price (US$/bbl)     81 78 75 

Singapore GRM (US$/bbl)     7.5 7.3 7.3 

HDPE-naphtha (US$/tonne)     430 470 550 

PP-naphtha (US$/tonne)     380 420 500 

PX-ULG (US$/tonne)     200 180 180 

BZ-ULG (US$/tonne)     120 150 150 

         
Change         
Brent oil price (US$/bbl)     2.0 2.0 3.0 

Singapore GRM (US$/bbl)     0.7 (0.8) (0.3) 

HDPE-naphtha (US$/tonne)     (30.0) (20.0) (20.0) 

PP-naphtha (US$/tonne)     (30.0) (60.0) (110.0) 

PX-ULG (US$/tonne)     0.0 0.0 0.0 

BZ-ULG (US$/tonne)     (60.0) (50.0) (50.0) 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
 



 
 
SECTOR NOTE  YUPAPAN POLPORNPRASERT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 2: Our Earnings And TP Revisions 

(Bt/shr) ───────── Norm EPS ──────── TP REC 
  2023F 2024F 2025F     
New      
BANPU 0.96  0.80  0.56  7.00  SELL 
BCP 6.50  6.17  6.57  45.00  BUY 
ESSO 1.54  1.26  1.57  11.50  BUY 
IRPC 0.14  0.13  0.16  1.90  SELL 
OR 0.89  0.88  0.91  17.50  SELL 
PTT 3.42  3.13  3.02  31.00  SELL 
PTTEP 19.70  19.28  18.45  187.00  BUY 
PTTGC 1.06  2.17  3.03  37.00  HOLD 
SPRC 0.94  0.79  0.74  9.80  HOLD 
TOP 7.70  5.52  8.82  56.00  BUY 
SCC 19.86  27.98  33.93  390.00  BUY 

      
Old      
BANPU 0.98  0.75  0.53  6.50  SELL 
BCP 4.90  6.05  6.48  42.00  BUY 
ESSO 1.37  1.29  1.16  10.50  BUY 
IRPC 0.17  0.25  0.29  3.10  BUY 
OR 0.89  0.97  1.01  19.00  SELL 
PTT 3.42  3.13  3.02  31.00  SELL 
PTTEP 17.19  17.12  15.90  170.00  BUY 
PTTGC 2.18  3.74  4.60  41.00  HOLD 
SPRC 1.15  1.15  0.88  12.50  BUY 
TOP 5.56  5.37  8.65  58.00  BUY 
SCC 22.76  35.72  47.23  410.00  BUY 

      
Change (%)      
BANPU (1.7) 6.4  5.5  7.7  Maintain 
BCP 32.6  1.9  1.4  7.1  Maintain 
ESSO 12.0  (2.5) 34.6  9.5  Maintain 
IRPC (18.7) (45.8) (45.0) (38.7) Downgrade 
OR 0.0  (9.4) (9.4) (7.9) Maintain 
PTT 0.0  0.0  0.0  0.0  Maintain 
PTTEP 14.6  12.6  16.0  10.0  Maintain 
PTTGC (51.1) (42.0) (34.1) (9.8) Maintain 
SPRC (17.8) (31.4) (16.1) (21.6) Downgrade 
TOP 38.5  2.8  1.9  (3.4) Maintain 
SCC (12.7) (21.6) (28.2) (4.9) Maintain 

 

Sources: Thanachart estimates 
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Ex 3: Key Agencies Expect A Tighter Market Balance In 2024F 
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Sources: Bloomberg 

 

Ex 4: OPEC Production Vs. Quota  Ex 5: Russia Oil Output Was 344k bpd Lower From Feb  
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Ex 6: Shale Oil Production   Ex 7: Baker Hughes’ Oil Rig Count and US Oil Production 
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Mixed outlooks in 
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Ex 8: Singapore GRM Forecast  Ex 9: GRM Spread  
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 10: New Forecasts – Refinery Global Demand-Supply  Ex 11: Prior Forecasts – Refinery Global Demand-Supply 
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Sources: TOP, Thanachart estimates  Sources: TOP, Thanachart estimates 

 
 

Ex 12: Singapore Middle Distillate Inventory  Ex 13: Europe Diesel Inventory 
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Ex 14: Refinery Product Yield For Key Crudes  Ex 15: Global Refinery Maintenance 
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Ex 16: China PMI  Ex 17: Global Vehicle Sales Still Below 2019 Level 
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Ex 18: PE/PP- Naphtha  Ex 19: Asia Integrated PET 
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Ex 20: Px, Bz Over Naphtha  Ex 21: ABS Over Naphtha 
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Ex 22: Global HDPE Demand Vs. Supply Growth  Ex 23: Global PP Demand Vs. Supply Growth 
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Ex 24: Global PET Demand Vs. Supply Growth  Ex 25: Global ABS Demand Vs. Supply Growth 
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Ex 26: Global Px Demand Vs. Supply Growth  Ex 27: Global Bz Demand Vs. Supply Growth 
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Ex 28: Sector Valuation Comparison 
 

  BANPU BCP ESSO IRPC OR PTT PTTEP PTTGC SPRC TOP SCC Industry 
Rating  SELL BUY BUY SELL SELL SELL BUY HOLD HOLD BUY BUY  
Target price (Bt) Thanachart 7.00  45.00  11.50  1.90  17.50  31.00  187.00  37.00  9.80  56.00  390.00   

 Consensus 9.45  43.11  11.15  2.66  25.09  38.21  174.16  43.99  11.03  62.53  343.56   
Consensus rec. BUY 2  9  5  6  14  16  17  9  16  21  12   

 HOLD 5  6  1  10  5  6  12  11  5  4  10   
 SELL 4  0  1  7  4  3  2  5  0  2  2   
              

Sales (Bt m)  2022 272,270  312,202  263,000  318,396  789,785  3,367,203  331,350  678,267  285,264  529,589  569,609  7,716,936  
  2023F 188,297  301,021  169,343  309,318  681,396  3,202,210  292,018  620,071  237,038  421,764  582,221  7,004,697  
  2024F 174,115  291,994  165,990  315,310  649,502  3,076,390  302,182  603,527  222,363  389,795  662,682  6,853,851  
  2025F 168,844  310,374  165,990  301,116  665,843  3,022,530  307,376  593,804  194,283  383,027  704,146  6,817,332  
              

Norm profits  2022 55,712  15,337  11,007  1,869  10,326  108,916  90,721  17,381  8,538  37,825  21,382  379,014  
(Bt m)  2023F 8,984  8,953  5,315  2,815  10,720  97,617  78,196  4,799  4,093  17,196  23,836  262,523  

  2024F 8,153  8,496  4,359  2,753  10,536  89,428  76,542  9,786  3,408  12,319  33,580  259,360  
  2025F 5,672  9,045  5,418  3,255  10,968  86,204  73,247  13,675  3,213  19,683  40,711  271,092  
              

Sales  2022 104.4  56.6  57.3  35.4  54.3  49.1  51.3  45.8  65.4  53.3  7.5  52.8  
growth (%)  2023F (30.8) (3.6) (35.6) (2.9) (13.7) (4.9) (11.9) (8.6) (16.9) (20.4) 2.2  (13.4) 

  2024F (7.5) (3.0) (2.0) 1.9  (4.7) (3.9) 3.5  (2.7) (6.2) (7.6) 13.8  (1.7) 
  2025F (3.0) 6.3  0.0  (4.5) 2.5  (1.8) 1.7  (1.6) (12.6) (1.7) 6.3  (0.8) 
              

Norm EPS   2022 476.4  234.0  na (52.2) (6.2) 22.7  111.5  (38.6) na 561.1  (54.5) 139.4  
growth (%)  2023F (86.8) (41.6) (51.7) 50.6  3.8  (10.4) (13.8) (72.4) (52.1) (57.0) 11.5  (29.1) 

  2024F (16.8) (5.1) (18.0) (2.2) (1.7) (8.4) (2.1) 103.9  (16.7) (28.4) 40.9  4.1  
  2025F (30.4) 6.5  24.3  18.2  4.1  (3.6) (4.3) 39.7  (5.7) 59.8  21.2  11.8  
              

Operating   2022 31.1  12.6  5.1  0.3  1.3  8.6  48.9  2.2  3.8  9.4  1.5  11.3  
margin (%)  2023F 8.8  6.4  3.6  1.2  1.5  6.6  47.5  1.2  2.2  6.0  4.5  8.1  

  2024F 8.7  6.1  3.5  1.1  1.5  7.2  44.3  2.1  1.6  4.9  6.1  7.9  
  2025F 7.1  6.1  4.2  1.4  1.5  7.7  41.8  2.9  1.6  7.3  7.6  8.1  
              

ROE (%)  2022 56.5  26.4  47.4  2.2  10.1  10.6  20.6  5.7  23.4  27.3  5.8  21.5  
  2023F 7.1  13.6  18.8  3.5  10.0  9.1  16.0  1.6  10.4  10.7  6.2  9.7  
  2024F 5.9  11.9  14.2  3.4  9.3  8.1  14.4  3.3  8.3  7.3  8.3  8.6  
  2025F 4.0  11.6  15.9  3.9  9.1  7.6  12.8  4.5  7.5  11.0  9.6  8.9  
              

Dividend yield   2022 14.5  6.0  5.1  3.2  1.7  5.8  5.6  2.8  12.3  7.7  2.6  6.1  
(%)  2023F 3.1  4.1  3.1  1.7  1.8  5.8  5.5  2.1  3.4  5.0  4.8  3.7  

  2024F 2.4  3.8  3.6  1.4  1.7  5.8  5.2  2.3  2.3  3.8  4.5  3.3  
  2025F 1.7  4.2  4.5  1.9  1.8  5.8  4.9  3.3  2.6  4.5  5.5  3.7  
              

P/BV (x)  2022 0.6  0.8  1.2  0.6  2.3  0.9  1.4  0.5  1.0  0.7  1.0  1.0  
  2023F 0.6  0.7  1.2  0.6  2.2  0.9  1.3  0.5  1.0  0.6  0.9  1.0  
  2024F 0.6  0.7  1.1  0.6  2.0  0.9  1.2  0.5  0.9  0.6  0.9  0.9  
  2025F 0.6  0.6  0.9  0.5  1.9  0.9  1.1  0.5  0.9  0.6  0.9  0.9  
              

Norm PE (x)  2022 1.1  3.3  3.1  24.3  23.0  9.0  7.2  9.1  4.6  2.7  17.4  9.5  
  2023F 8.6  5.7  6.4  16.1  22.2  10.1  8.4  33.1  9.5  6.2  15.6  12.9  
  2024F 10.3  6.0  7.8  16.5  22.6  11.0  8.5  16.2  11.5  8.7  11.1  11.8  
  2025F 14.8  5.7  6.3  13.9  21.7  11.4  8.9  11.6  12.1  5.4  9.1  11.0  
              

EV/EBITDA (x)  2022 1.8  1.7  4.3  12.7  12.6  3.8  2.6  9.7  3.7  4.0  16.7  6.7  
  2023F 5.7  3.4  5.7  9.6  13.7  4.5  2.6  11.5  5.3  7.7  11.2  7.4  
  2024F 5.8  3.8  5.6  9.8  13.8  4.1  2.5  9.4  5.9  10.3  8.9  7.3  
  2025F 5.7  3.5  4.4  7.8  12.8  3.6  2.5  8.0  5.8  7.3  7.3  6.2  
              

Net D/E (x)  2022 0.9  0.4  1.3  0.9  (0.1) 0.5  (0.0) 0.8  0.2  0.8  0.6  0.6  
  2023F 0.9  0.6  0.6  0.8  (0.2) 0.5  (0.2) 0.7  0.0  0.9  0.6  0.5  
  2024F 0.9  0.7  0.5  0.9  (0.2) 0.4  (0.2) 0.7  (0.1) 0.9  0.6  0.5  
  2025F 0.9  0.6  0.3  0.8  (0.2) 0.3  (0.2) 0.6  (0.1) 0.8  0.5  0.4  
               

Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 29: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
Refining & Marketing               
Ampol ALD AU Australia (10.8) (4.0) 12.0  12.5  2.3  2.2  7.2  7.2  6.1  5.5  18.6  18.6  
BPCL BPCL IN India (66.3) na 23.2  5.0  1.4  1.2  13.8  5.2  1.9  6.9  3.3  24.5  
HPCL HPCL IN India na na na 3.7  1.3  1.0  na 6.5  3.8  8.3  na 28.8  
IOCL IOCL IN India (72.5) na 19.3  6.1  1.0  0.9  11.6  5.7  4.0  8.8  5.2  17.0  
Reliance Industries RIL IN India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
SK Energy 096770 KS S.Korea (71.4) 172.3  23.0  8.5  0.8  0.7  9.7  6.2  2.1  2.1  3.2  8.6  
S-OIL 010950 KS S.Korea (54.9) 30.4  8.7  6.7  1.0  0.9  5.6  4.8  3.1  3.8  11.6  14.2  
Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (30.0) 31.3  38.9  29.6  2.4  2.3  21.4  15.5  1.9  2.4  5.8  7.5  
Bangchak * BCP TB Thailand (41.6) (5.1) 5.7  6.0  0.7  0.7  3.4  3.8  4.1  3.8  13.6  11.9  
ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand (51.7) (18.0) 6.4  7.8  1.2  1.1  5.7  5.6  3.1  3.6  18.8  14.2  
IRPC Pcl * IRPC TB Thailand 50.6  (2.2) 16.1  16.5  0.6  0.6  9.6  9.8  1.7  1.4  3.5  3.4  
PTT Oil And Retail * OR TB * Thailand 3.8  (1.7) 22.2  22.6  2.2  2.0  13.7  13.8  1.8  1.7  10.0  9.3  
PTG Pcl * PTG TB Thailand 4.0  18.5  17.3  14.6  1.9  1.8  4.4  3.8  2.6  3.1  11.5  12.8  
PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand (72.4) 103.9  33.1  16.2  0.5  0.5  11.5  9.4  2.1  2.3  1.6  3.3  
Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand (52.1) (16.7) 9.5  11.5  1.0  0.9  5.3  5.9  3.4  2.3  10.4  8.3  
Thai Oil * TOP TB Thailand (57.0) (28.4) 6.2  8.7  0.6  0.6  7.7  10.3  5.0  3.8  10.7  7.3  
Average    (34.0) 22.3  17.3  11.7  1.3  1.2  9.3  7.6  3.1  4.0  9.1  12.4  

               
Integrated oils               
PetroChina 857 HK China 3.5  (2.4) 7.2  7.4  0.8  0.7  3.8  3.8  6.8  6.4  11.0  9.5  
Sinopec  386 HK China 7.2  5.6  7.1  6.7  0.6  0.6  5.4  5.0  9.3  9.3  9.5  9.4  
Total FP France (31.3) (3.8) na na na na na na na na 20.5  17.3  
Eni ENI IM Italy (34.6) (7.4) 6.1  6.6  0.9  0.8  3.1  3.2  6.2  6.4  14.0  12.4  
Repsol REP SM Spain (23.0) (20.9) 4.5  5.7  0.7  0.7  2.8  3.0  4.7  5.0  16.5  11.2  
Chevron Texaco CVX US USA (29.1) 9.2  12.4  11.4  2.0  1.9  6.5  6.2  3.6  3.8  15.6  15.8  
Exxon Mobil XOM US USA (33.7) (0.9) 12.6  12.7  2.3  2.2  6.7  6.9  3.2  3.3  18.1  16.1  
Conoco Philips COP US USA (37.1) 13.4  14.2  12.5  3.1  2.9  6.2  5.9  1.7  2.1  22.0  22.5  
PTT Pcl * PTT TB Thailand (10.4) (8.4) 10.1  11.0  0.9  0.9  4.5  4.1  5.8  5.8  9.1  8.1  
Average     (20.9) (1.7) 9.3  9.3  1.4  1.3  4.9  4.8  5.2  5.3  15.1  13.6  

               
Exploration and Production              
Santos STO AU Australia (41.5) (0.9) 16.9  17.0  1.7  1.6  4.9  4.9  2.5  2.3  10.0  9.2  
Woodside WDS AU Australia (50.0) (1.5) 21.1  21.5  2.0  2.0  5.2  4.9  3.6  3.6  9.2  8.7  
Suncor Energy SU US  Canada (38.5) 14.7  6.9  6.0  1.1  1.0  4.7  4.5  6.1  6.4  15.7  15.6  
ONGC ONGC IN India 10.9  (4.5) 4.8  5.0  0.8  0.7  4.0  3.7  8.6  7.3  18.0  15.9  
RIL RIL IN India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
Apache APA US USA (43.7) 21.7  9.7  8.0  10.0  6.1  3.9  3.7  2.2  2.4  na na 
Devon Energy DVN US USA (33.9) 15.9  9.4  8.1  2.8  2.5  5.3  4.9  1.5  2.3  30.6  32.4  
PTTEP * PTTEP TB Thailand (13.8) (2.1) 8.4  8.5  1.3  1.2  2.6  2.5  5.5  5.2  16.0  14.4  
Average     (24.7) 6.7  11.0  10.6  2.8  2.1  4.4  4.2  4.3  4.2  15.4  15.0  
               

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 closing prices  

 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 
 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET INDEX 0.4  (0.7) (7.5) (7.7) — — — — 
Energy Sector (4.9) 0.4  (18.1) (14.2) (5.3) 1.1  (10.6) (6.5) 
BANPU (11.8) (5.7) (42.3) (39.8) (12.1) (5.0) (34.8) (32.1) 
BCP (3.2) 8.0  12.0  18.3  (3.6) 8.6  19.5  25.9  
ESSO 5.4  9.5  (27.4) (22.2) 5.0  10.2  (19.9) (14.6) 
IRPC (7.5) (6.7) (32.7) (26.5) (7.9) (6.0) (25.2) (18.8) 
OR (3.4) (4.8) (28.0) (16.8) (3.8) (4.1) (20.5) (9.2) 
PTT (3.5) 8.7  (6.1) 3.8  (3.9) 9.3  1.4  11.4  
PTTEP (0.9) 8.6  0.9  (6.8) (1.3) 9.3  8.4  0.9  
PTTGC (10.8) (8.4) (21.2) (25.4) (11.1) (7.8) (13.7) (17.7) 
SCC (2.2) (6.9) (12.4) (9.4) (2.6) (6.2) (4.9) (1.7) 
SPRC (4.3) (1.1) (26.8) (15.9) (4.6) (0.4) (19.3) (8.2) 
TOP (11.6) 3.8  (15.1) (15.1) (12.0) 4.5  (7.6) (7.5) 

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การม ี synergies รว่มกนัภายใตก้ลุ่ม PTT ช่วยใหต้น้ทุนลดลง และเพิม่
ความสามารถในการแขง่ขนั  

 ฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่น่าจะทาํใหบ้รษิทัพลงังานไทยรบัประโยชน์จาก
ราคาน้ํามนัทีต่ํ่าทาํ M&A 

 
 
 
 
 

 

 การดาํเนินงาน E&P ตน้ทุนสงูในประเทศไทย 

 กําไรและกระแสเงนิสดมคีวามผนัผวนสงูตามความผนัผวนของราคา
น้ํามนัในตลาดโลก 

O — Opportunity  T — Threat 

 โรงกลัน่ไทย อาทเิช่น TOP, PTTGC, IPRC มโีอกาสทีจ่ะอพัเกรด
ผลติภณัฑ ์downstream ใหเ้ป็นเมด็พลาสตกิทีม่มีลูคา่เพิม่ขึน้ไดอ้กี 

 โอกาสในการเขา้ซื้อกจิการต่างประเทศซึง่ช่วยผลกัดนัการเตบิโต และ
มลูคา่ 

 

 

 

 

 การนําเขา้ LNG ทีม่รีาคาถูกเป็นภยัคุกคามต่อผูผ้ลติแก๊สใน

ประเทศรวมทัง้ PTTEP 

 มคีวามเสีย่งในเรือ่งกฎระเบยีบขอ้บงัคบั อาทเิช่น การกําหนดราคา 

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 
Name 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 Australia  (34.1) (2.1) 16.7  17.0  2.0  1.9  5.8  5.7  4.1  3.8  
 China  5.4  1.6  7.1  7.0  0.7  0.7  4.6  4.4  8.1  7.9  
 India  (20.5) 5.2  15.8  4.9  1.1  1.0  9.8  5.3  4.6  7.8  
 S.Korea  (63.2) 101.3  15.9  7.6  0.9  0.8  7.7  5.5  2.6  3.0  
 USA  (35.5) 11.9  11.7  10.5  4.0  3.1  5.7  5.5  2.4  2.8  
 Thailand  (24.1) 4.0  13.5  12.3  1.1  1.0  6.8  6.9  3.5  3.3  
Average (28.7) 20.3  13.4  9.9  1.6  1.4  6.7  5.5  4.2  4.8  

 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS  
 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 7.00 (From: Bt 6.50) 12 SEPTEMBER 2023 

Change in Numbers  Downside : 15.2%  
 

Banpu Public Co Ltd (BANPU TB) 

 

 
YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ปัญหาด้านโครงสร้างยงัไม่ได้รบัการแก้ไข  
 

เรายงัคงแนะนํา “ขาย” BANPU แต่ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 7.0 บาท
จาก 6.5 บาท เน่ืองจากเรารวมการซ้ือกิจการ Temple II ในประมาณการ 
BANPU ยงัคงให้ผลตอบแทนตํา่ในสภาพแวดล้อมราคาถา่นหินอยู่ใน
ระดบัสงู เน่ืองจากยงัคงมีโครงสร้างต้นทุนท่ีสงู  

 

คงคาํแนะนํา “ขาย”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2023 เรายงัคงแนะนํา “ขาย” BANPU 
เนื่องจาก 1) แมว้า่กาํลงัจะเขา้สูฤ่ดหูนาวซึง่หนุนราคาก๊าซและถ่านหนิใน 
4Q23 แต่เรายงัคงมองวา่ราคาถ่านหนิจะลดลงในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าเชน่เดมิ 
2) เราคาดวา่ตน้ทุนการผลติของ BANPU จะยงัคงสงู เนื่องจากฐานตน้ทุน
ทีส่งูของเหมอืงถา่นหนิใตด้นิในออสเตรเลยี ในระยะสัน้ราคาน้ํามนัที่
ปรบัตวัสงูขึน้น่าจะทาํใหต้น้ทุนของเหมอืงถ่านหนิในอนิโดนเีซยีเพิม่ขึน้
เชน่กนั และ 3) เนื่องจากแนวโน้มราคาและฐานตน้ทุนไมเ่อือ้อาํนวยต่อ 
BANPU เราจงึคาดวา่กาํไรจะหดตวัที ่ 87/17/30% ในปี 2023-25F ในบท
วเิคราะหน์ี้ เราไดป้รบักาํไร -2/6/6% ในปี 2023-25F และปรบัเป้าหมาย
เป็น 7.0 บาท จาก 6.5 บาท เพือ่สะทอ้นการซือ้กจิการ Temple II และ
การปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F 

ปัจจยัหนุนราคาถ่านหินและกา๊ซในสระยะสัน้  
แมเ้ราจะปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาถ่านหนิ NEX ของเราเลก็น้อยในปี 
2023-25F ราว US$5-10/tonne เป็น US$$180/145/105/tonne แต่เรา
ยงัคงคาดวา่แนวโน้มราคาจะลดลงในชว่งสามปีขา้งหน้า ความตอ้งการ
ถ่านหนิซึง่ถอืเป็นเชือ้เพลงิทีไ่มเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มมแีนวโน้มลดลงใน
เชงิโครงสรา้ง ในสว่นของราคาก๊าซ การเพิม่ขึน้ในปจัจุบนัเกดิจากการที่
คนงานนดัหยุดงานในโรง LNG บางแหง่ในออสเตรเลยีทีด่าํเนนิการโดย
เชฟรอน โรงงานเหล่านี้คดิเป็นราว 7% ของอุปทาน LNG ทัว่โลกในปีที่
แลว้ นี่เป็นปจัจยัหนุนระยะสัน้โดยธรรมชาต ิ

มีโครงสร้างต้นทุนท่ีสงู   
BANPU ขาดทุนเหนือคาดใน 2Q23 แมว้า่ราคาถ่านหนิ NEX จะสงูถงึ 
US$163/tonne กต็าม นัน่เป็นเพราะตน้ทนุการผลติถ่านหนิทีส่งูอยา่ง
ต่อเนื่องของเหมอืงทัง้ในออสเตรเลยีและอนิโดนเีซยี ถ่านหนิคดิเป็น 72% 
ของ EBITDA ใน 2Q23 เนื่องจากปญัหาทางภูมศิาสตร ์ตน้ทุนเหมอืงถ่าน
หนิในออสเตรเลยีจงึเพิม่ขึน้ตัง้แต่ปี 2017 เราประเมนิราคาคุม้ทนุ NEX 
สาํหรบัเหมอืงที ่US$170/tonne เทยีบกบัเพยีง US$70/tonne ในปี 2017 
เราปรบัเพิม่ตน้ทนุต่อหน่วยของเหมอืงขึน้ A$10-15/tonne เป็น A$165/ 
135/125 ในปี 2023-25F สาํหรบัเหมอืงถ่านหนิในอนิโดนีเซยี ตน้ทนุทีส่งู
นัน้เกดิจากราคาน้ํามนัทีส่งู เราปรบัตน้ทุนต่อหน่วยของเหมอืงอนิโดนีเซยี
ขึน้ US$1-2/tonne เป็น US$65/58/55 ในปี 2023-25F เทยีบกบั US$60 
ในปี 2022 

CCUS สรา้งกาํไรให้เลก็น้อย 
BANPU น่าจะเริม่โครงการดกัจบัและกกัเกบ็ก๊าซคารบ์อนไดออกไซด์
(CCUS) แหง่แรก ดว้ยกาํลงัการผลติ 210,000 ตนั ภายในสิน้ปี 2023F 
และอกีโครงการหนึ่ง กาํลงัการผลติ 80,000 ตนัภายในสิน้ปี 2024F เรา
คาดวา่โครงการนี้น่าจะสรา้งกาํไรใหเ้พยีง 200 ลบ. ต่อปี หรอืเพยีง 2% 
ของกาํไรปี 2024F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 272,270  188,297  174,115  168,844  

Net profit 40,519  10,339  8,153  5,672  

Consensus NP  15,423  11,568  8,151  

Diff frm cons (%)  (33.0) (29.5) (30.4) 

Norm profit 55,712  8,984  8,153  5,672  

Prev. Norm profit  9,138  7,660  5,378  

Chg frm prev (%)  (1.7) 6.4  5.5  

Norm EPS (Bt) 7.3  1.0  0.8  0.6  

Norm EPS grw (%) 476.4  (86.8) (16.8) (30.4) 

Norm PE (x) 1.1  8.6  10.3  14.8  

EV/EBITDA (x) 1.8  5.7  5.8  5.7  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  

Div yield (%) 14.5  3.1  2.4  1.7  

ROE (%) 56.5  7.1  5.9  4.0  

Net D/E (%) 85.5  90.9  93.5  87.2  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 11-Sep-23 (Bt) 8.25  

Market Cap  (US$ m) 1,964.3  

Listed Shares  (m shares) 8,454.2  

Free Float  (%) 90.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 26.3  

12M Price H/L (Bt)  14.40/8.05  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Vongkusolkit family 8.34% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earning Revisions 

  2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Core profit (Bt m)        
- New 2,567 (4,122) 7,520 55,712 8,984 8,153 5,672 
- Old     9,138 7,660 5,378 
- Change (%)     (1.7) 6.4 5.5 

     
 

  
Net profit (Bt m)        
- New (395) (1,786) 9,852 40,519 10,339 8,153 5,672 
- Old     13,639 7,660 5,378 
- Change (%)     (24.2) 6.4 5.5 

        
NEX coal price (US$/tonne)        
- New 78 60 136 357 175 145 105 
- Old     170 140 95 
- Change (%)     5.0 5.0 10.0 

        
Henry Hub (US$/mmbtu)        
- New 2.5 2.3 2.7 4.5 2.7 2.8 3.0 
- Old     2.7 2.8 3.0 
- Change (%)     0.0 0.0 0.0 

        

Indonesian coal ASP (US$/tonne)        
- New 66 53 102 192 109 97 82 
- Old     108 94 77 
- Change (%)     1.9 3.1 5.0 

        
Australian coal ASP (AUD/tonne)        
- New 95 81 100 211 167 150 126 
- Old     164 147 121 
- Change (%)     2.9 2.9 5.8 

        
Australian coal cost (AUD/tonne)        
- New 81 77 93 132 160 135 125 
- Old     145 125 110 
- Change (%)     15.0 10.0 15.0 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

 Value 
EBITDA  43,418  43,762  45,176  48,895  52,133  55,371  58,609  61,847  65,085  68,323  71,889   

Free cash flow  3,273  12,222  12,492  13,771  17,074  20,661  24,692  28,417  31,817  35,299  38,711  422,227  

PV of free cash flow  2,993  10,223  9,557  9,635  10,696  11,788  12,830  13,448  13,709  13,852  13,213  144,117  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 9.3              

Terminal growth (%) 1.0              

              

Enterprise value - add 

investments 

266,060  

            

Net debt (2023F) 156,870              

Minority interest 38,138              

Equity value 71,053              

              

# of shares (m)* 10,149              

Target price/share (Bt) 7.0              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 3: Valuation Comparison With Regional Peers 
    EPS Growth  —— PE —— —— P/BV —— – EV/EBITDA – — Div. yield — 

Company Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             
New Hope Corp  NHC AU Australia 6.4  (48.7) 4.6  9.0  2.0  2.0  2.4  4.6  12.0  6.1  
Whitehaven Coal Ltd WHC AU Australia 64.1  (68.1) 2.1  6.4  1.0  0.9  0.6  2.0  9.5  5.2  
China Shenhua Energy 601088 CH China (12.9) 1.0  9.2  9.2  1.5  1.4  4.5  4.5  7.4  7.5  
Datong Coal Industry 601001 CH China (39.1) 4.2  6.2  5.9  1.1  1.0  2.5  2.4  na na 
Guizhou Panjiang Ref. Coal 600395 CH China (36.6) 14.5  9.9  8.6  1.1  1.1  7.3  6.2  4.5  4.8  
Kailuan Energy  600997 CH China na na na na 1.1  1.0  na na 3.6  3.9  
Pingdingshan Tianan Coal 601666 CH China (28.3) 1.3  5.3  5.2  1.0  0.9  4.3  4.4  6.5  7.1  
Yang Quan Coal Industry 600348 CH China (10.8) 12.5  4.9  4.4  1.0  0.9  3.5  3.4  6.3  7.0  
Yanzhou Coal Mining 600188 CH China (35.3) (0.5) 6.5  6.5  1.3  1.2  4.3  4.4  9.2  8.6  
China Coal Energy  1898 HK Hong Kong (15.0) (4.3) 3.8  4.0  0.5  0.5  2.9  3.0  7.2  6.8  
Indo Tambangraya Megah ITMG IJ Indonesia (39.7) (42.7) 3.3  5.8  1.1  1.1  1.4  2.4  23.7  14.0  
Bukit Asam Tbk PT PTBA IJ Indonesia (54.2) (11.5) 5.5  6.2  1.2  1.2  2.0  2.1  24.1  12.1  
Semirara Mining Corp. SCC PM Philippines (16.8) (23.3) 4.4  5.7  1.9  1.6  3.1  3.6  12.6  9.7  
Banpu Pcl * BANPU TB Thailand (86.8) (16.8) 8.6  10.3  0.6  0.6  5.7  5.8  3.1  2.4  
             
Average   (23.5) (14.0) 5.7  6.7  1.2  1.1  3.4  3.8  10.0  7.3  

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บา้นป ู จํากดั (มหาชน) (BANPU) เป็นบรษิทัถ่านหนิชัน้นําของ
ภูมภิาค ผา่นทางการดาํเนินงานในอนิโดนีเซยี ออสเตรเลยี และจนี 
นอกจากน้ียงัลงทนุในธุรกจิโรงไฟฟ้าในประเทศไทย ลาว จนี และญีปุ่น่ เมือ่
เรว็ๆ น้ีบรษิทัไดเ้ริม่ลงทุนใน U.S. shale gas รวมทัง้ลงทุนในธุรกจิพลงังาน
ใหม ่ไดแ้ก่ แบตเตอรร์ี ่(Durapower) และ EV (Fomm) 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 แขง็แกรง่ในประเทศสง่ออกถ่านหนิทีส่าํคญั (ออสเตรเลยี, อนิโดนีเซยี) 

 การดาํเนินงานดา้นก๊าซขนาดใหญ่และกําลงัเตบิโตในสหรฐัอเมรกิา 

 

 

 

 

 

 

 BANPU ยงัคงขึน้อยูก่บัถ่านหนิอยา่งมาก แมจ้ะพยายามกระจายไปสู่
พลงังานทีส่ะอาดกต็าม 

 ม ีfinancial leverage คอ่นขา้งสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 BANPU มเีป้าหมายทีจ่ะขยายธุรกจิ US shale gas หลงัจากทีไ่ดส้รา้ง
ฐานรากทีม่ ัน่คงแลว้ 

 ธุรกจิพลงังานใหม ่ เช่น แบตเตอรีล่เิธยีมไอออน และเหมอืงนิเกลิ มี
ศกัยภาพในการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งดา้นกฎหมาย และประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้ม 

 ราคาถ่านหนิและกา๊ซทีส่งูอาจทาํใหท้ัว่โลกเรง่การหยุดใชเ้ชือ้เพลงิ
เหล่าน้ี 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ราคาถ่านหนิหรอืก๊าซทีแ่ขง็แกรง่เกนิคาด เป็นความเสีย่งต่อประมาณ

การและราคาเป้าหมายของเรา 

 ธุรกจิไฟฟ้าเตบิโตเกนิคาดจะเป็นความเสีย่งต่อราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 9.45  7.00  -26% 

Net profit 23F (Bt m) 15,423  10,339  -33% 

Net profit 24F (Bt m) 11,568  8,153  -30% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 5 SELL: 4 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการปี 2023-24F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 30-33% ซึง่น่าจะ

เป็นเพราะสมมตฐิานราคาถ่านหนิและก๊าซทีล่ดลง และตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้
ของเรา   

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BANPU ESG & 
Sustainability 

Report 
BANPU Public Co. Ltd. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

BANPU ประกอบธรุกิจผลิตถ่านหินในอินโดนีเซีย ออสเตรเลีย และจีน 
บริษทัฯ ยงัผลิตกา๊ซธรรมชาติในสหรฐัอเมริกา รวมทัง้โรงไฟฟ้าทัว่เอเชีย
และในสหรฐัอเมริกา บริษทัฯ มีความมุ่งมัน่อย่างแรงกล้าในการปรบัปรงุ
ตวัช้ีวดั ESG เราให้คะแนน ESG สาํหรบั BANPU ท่ี 2.84 ซ่ึงตํา่กว่าค่าเฉล่ีย
เลก็น้อยเมื่อเทียบหุ้นกลุ่มพลงังานท่ีเราทาํบทวิเคราะห ์ เน่ืองจากลกัษณะ
ของธรุกิจ 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

 2.8   

1 2 3 4 5

 
 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
BANPU YES YES YES AA 57.18 82.41 79.00 44.0 5.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในแงข่องการลงทุน BANPU ตัง้เป้าหมายวา่ภายในปี 2025F EBITDA มากกวา่ 50% จะมาจากธุรกจิทีไ่ม่ใช่
ถ่านหนิ เทยีบกบัราว 24% ในปี 2Q23 เพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมายน้ี มากกวา่ 90% ของการลงทุนของบรษิทัฯ จงึ
อยูใ่นพลงังานทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม (รวมถงึก๊าซธรรมชาต)ิ พลงังานหมุนเวยีน (ลม พลงังานแสงอาทติย)์ 
และเทคโนโลยดีา้นพลงังาน (แบตเตอรี ่การดกัจบัคารบ์อน) 

 สาํหรบัธุรกจิเหมอืงแร ่BANPU ตัง้เป้าทีจ่ะลดความเขม้ของพลงังาน (energy intensity) ลง 5% และลดความ
เขม้ของการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ลง 7% จากบรรทดัฐานปี 2021 ที ่ 0.129 ton CO2e per ton 
finished coal สาํหรบัธุรกจิไฟฟ้า บรษิทัฯ ตอ้งการลดระดบัการปล่อย GHG ลง 20% จากระดบัฐานปี 2021 ที ่
0.555 CO2e/MWh ภายในปี 2025F บรษิทัฯ ยงัตัง้เป้าทีจ่ะใหม้ขีองเสยีอนัตรายเป็นศนูยโ์ดยการฝงักลบ
ภายในปี 2025F 

 BANPU จะเริม่โครงการดกัจบัและกกัเกบ็ก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์ (CCUS) ครัง้แรกดว้ยกําลงัการผลติ 
210,000 ตนัภายในสิน้ปี 2023F และอกีโครงการหน่ึงทีม่กีําลงัการผลติ 80,000 ตนัภายในสิน้ปี 2024F เราเหน็
วา่ BANPU มสีถานะทีด่ใีนการขยายโครงการ CCUS ในฐานะผูผ้ลติ shale gas ชัน้นําในสหรฐัอเมรกิา 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ณ ปี 2022 BANPU ไดป้ระเมนิ 70% ของธุรกจิและหว่งโซ่อุปทาน เทยีบกบัความเสีย่งดา้นสทิธมินุษยชนที่
อาจเกดิขึน้ ซึง่รวมถงึอาชวีอนามยัและความปลอดภยั สทิธแิรงงาน และการคุม้ครองขอ้มลูสว่นบุคคล เป็นตน้ 

 BANPU มสีว่นรว่มในโครงการ CSR ซึง่รวมถงึการพฒันาชุมชน โครงการใหทุ้นการศกึษาระดบัมหาวทิยาลยั 
โครงการพฒันาเศรษฐกจิทอ้งถิน่ และการฝึกอบรมทกัษะสาํหรบัเยาวชนในทอ้งถิน่ 

 ในปี 2022 BANPU ไดย้กระดบั ESG ในดา้น "แนวปฏบิตักิารใชแ้รงงาน" และ "สทิธมินุษยชน" ขึน้สู่ระดบั
สงูสดุ ผา่นการจดัตัง้ "นโยบายการไมเ่ลอืกปฏบิตัแิละการ & ต่อตา้นการล่วงละเมดิ" และดาํเนินการตรวจสอบ
สถานะดา้นสทิธมินุษยชนในธุรกจิพลงังานในประเทศเวยีดนามและ ประเทศไทย. 

 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทัของ BANPU ประกอบดว้ยสมาชกิ 13 คน โดย 5 คนเป็นกรรมการอสิระ อยา่งไรกต็าม มี

ผูห้ญงิสองคนเท่านัน้ 

 บรษิทัฯ ไดจ้ดัตัง้คณะกรรมการ ESG ซึง่ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 3 คน เพือ่สนบัสนุนความมุง่มัน่อยา่ง
ต่อเน่ืองของ BOD ทีม่ตี่อ ESG 

 ประเดน็ ESG ทัง้หมดทีส่าํคญัเป็นส่วนหน่ึงของ KPI สาํหรบั CEO และผูบ้รหิารระดบัสงูในทุกหน่วยธุรกจิ 

 ในปี 2021 BANPU ไดเ้สรมิสรา้งนโยบายบรรษทัภบิาลและคูม่อืจรยิธรรมธุรกจิ นโยบายเหลา่น้ีสอดคลอ้งกบั
มาตรฐานสากล เช่น อาเซยีน และ OECD 

 BANPU ตัง้เป้าใหซ้พัพลายเออรร์ะดบั 1 ทีส่าํคญัทัง้หมดไดร้บัการประเมนิความเสีย่ง ESG ภายในปี 2025F 
เทยีบกบั 6% ในปี 2021 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 133,190 272,270 188,297 174,115 168,844
Cost of sales 76,916 142,611 138,332 127,079 125,244
  Gross profit 56,274 129,659 49,966 47,036 43,600
% gross margin 42.3% 47.6% 26.5% 27.0% 25.8%
Selling & administration expenses 24,824 44,882 33,334 31,868 31,579
  Operating profit 31,450 84,777 16,632 15,168 12,021
% operating margin 23.6% 31.1% 8.8% 8.7% 7.1%
Depreciation & amortization 15,895 22,207 24,404 28,249 31,741
  EBITDA 47,346 106,984 41,035 43,418 43,762
% EBITDA margin 35.5% 39.3% 21.8% 24.9% 25.9%
Non-operating income (12,846) 2,993 700 660 680
Non-operating expenses (307) (288) 0 0 0
Interest expense (5,576) (9,079) (10,408) (8,686) (9,112)
  Pre-tax profit 12,722 78,403 6,923 7,142 3,589
Income tax 6,372 18,379 1,564 1,981 1,358
  After-tax profit 6,350 60,025 5,360 5,161 2,232
% net margin 4.8% 22.0% 2.8% 3.0% 1.3%
Shares in aff iliates' Earnings 7,290 11,980 7,214 6,064 5,989
Minority interests (6,121) (16,293) (3,590) (3,072) (2,549)
Extraordinary items 2,332 (15,193) 1,355 0 0
NET PROFIT 9,852 40,519 10,339 8,153 5,672
Normalized profit 7,520 55,712 8,984 8,153 5,672
EPS (Bt) 1.7 5.3 1.1 0.8 0.6
Normalized EPS (Bt) 1.3 7.3 1.0 0.8 0.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 85,437 127,405 134,787 136,654 140,844
  Cash & cash equivalent 42,704 77,258 87,258 92,258 97,258
  Account receivables 15,806 23,102 20,635 19,558 19,429
  Inventories 3,905 5,059 4,907 4,508 4,443
  Others 23,022 21,987 21,987 20,331 19,716
Investments & loans 55,806 68,619 68,619 68,619 68,619
Net f ixed assets 114,167 144,829 190,626 206,176 208,235
Other assets 110,390 95,941 95,941 95,941 95,941
Total assets 365,799 436,794 489,972 507,391 513,639

LIABILITIES:
Current liabilities: 97,191 96,185 108,916 105,043 105,977
  Account payables 3,293 4,246 4,118 3,783 3,729
  Bank overdraft & ST loans 39,232 15,582 18,332 19,673 19,610
  Current LT debt 21,418 31,746 37,348 40,080 39,951
  Others current liabilities 33,248 44,611 49,117 41,507 42,688
Total LT debt 139,747 160,178 188,447 202,232 201,579
Others LT liabilities 25,164 28,057 19,986 18,583 18,062
Total liabilities 262,102 284,420 317,350 325,859 325,618
Minority interest 24,420 34,548 38,138 41,210 43,759
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 6,766 8,454 10,149 10,149 10,149
Share premium 22,139 28,891 39,886 39,886 39,886
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (17,950) (23,698) (23,698) (23,698) (23,698)
Retained earnings 68,322 104,179 108,148 113,985 117,925
Shareholders' equity 79,277 117,826 134,485 140,322 144,262
Liabilities & equity 365,799 436,794 489,972 507,391 513,639  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We estimate earnings to 
trend downward over 
2023-25F 

We expect leverage to 
decline given the high 
profit and FCF 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 12,722 78,403 6,923 7,142 3,589
Tax paid (3,165) (13,875) (4,334) (2,198) (1,584)
Depreciation & amortization 15,895 22,207 24,404 28,249 31,741
Chg In w orking capital (7,025) (7,497) 2,491 1,141 140
Chg In other CA & CL / minorities 9,283 18,859 14,491 327 8,012
Cash flow from operations 27,711 98,096 43,975 34,661 41,899

Capex (52,539) (52,870) (70,200) (43,800) (33,800)
Right of use (53) (462) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (4,417) (12,813) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 351 (2,578) (6,716) (1,403) (521)
Cash flow from investments (56,658) (68,723) (76,916) (45,203) (34,321)
Debt f inancing 40,793 7,150 36,621 17,858 (846)
Capital increase 8,458 8,440 12,690 0 0
Dividends paid (1,776) (4,736) (6,369) (2,316) (1,731)
Warrants & other surplus 400 (5,674) 0 0 0
Cash flow from financing 47,875 5,179 42,942 15,542 (2,577)

Free cash flow (24,828) 45,227 (26,225) (9,139) 8,099

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 6.5 1.1 8.6 10.3 14.8
Normalized PE - at target price (x) 5.5 1.0 7.3 8.7 12.5
PE (x) 5.0 1.6 7.4 10.3 14.8
PE - at target price (x) 4.2 1.3 6.3 8.7 12.5
EV/EBITDA (x) 4.4 1.8 5.7 5.8 5.7
EV/EBITDA - at target price (x) 4.2 1.7 5.4 5.5 5.4
P/BV (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5
P/CFO (x) 1.8 0.6 1.7 2.4 2.0
Price/sales (x) 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4
Dividend yield (%) 5.5 14.5 3.1 2.4 1.7
FCF Yield (%) (50.8) 71.9 (34.1) (10.9) 9.7

(Bt)
Normalized EPS 1.3 7.3 1.0 0.8 0.6
EPS 1.7 5.3 1.1 0.8 0.6
DPS 0.5 1.2 0.3 0.2 0.1
BV/share 11.7          13.9          13.3          13.8          14.2          
CFO/share 4.7            12.9          4.7            3.4            4.1            
FCF/share (4.2)           5.9            (2.8)           (0.9)           0.8            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BANPU is trading at a 
premium to peers  

BANPU plans for capex 
to target its expanding 
gas business  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 86.7 104.4 (30.8) (7.5) (3.0)
Net profit  (%) na 311.3 (74.5) (21.1) (30.4)
EPS  (%) na 220.0 (79.1) (27.7) (30.4)
Normalized profit  (%) na 640.9 (83.9) (9.3) (30.4)
Normalized EPS  (%) na 476.4 (86.8) (16.8) (30.4)
Dividend payout ratio (%) 30.9 25.0 25.0 25.0 25.0

Operating performance
Gross margin (%) 42.3 47.6 26.5 27.0 25.8
Operating margin (%) 23.6 31.1 8.8 8.7 7.1
EBITDA margin (%) 35.5 39.3 21.8 24.9 25.9
Net margin (%) 4.8 22.0 2.8 3.0 1.3
D/E (incl. minor) (x) 1.9 1.4 1.4 1.4 1.4
Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 0.9 0.9 0.9 0.9
Interest coverage - EBIT (x) 5.6 9.3 1.6 1.7 1.3
Interest coverage - EBITDA (x) 8.5 11.8 3.9 5.0 4.8
ROA - using norm profit (%) 2.3 13.9 1.9 1.6 1.1
ROE - using norm profit (%) 10.6 56.5 7.1 5.9 4.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 9.0 60.9 4.2 3.8 1.6
  - asset turnover (x) 0.4 0.7 0.4 0.3 0.3
  - operating margin (%) 13.7 32.1 9.2 9.1 7.5
  - leverage (x) 4.6 4.1 3.7 3.6 3.6
  - interest burden (%) 69.5 89.6 39.9 45.1 28.3
  - tax burden (%) 49.9 76.6 77.4 72.3 62.2
WACC (%) 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3
ROIC (%) 7.8 27.4 5.2 3.8 2.4
  NOPAT (Bt m) 15,699 64,904 12,875 10,961 7,474
  invested capital (Bt m) 236,969 248,074 291,355 310,049 308,144

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

With lower profit 
forecasts, we expect ROE 
to trend lower as well  



 

This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 45.00 (From: Bt 42.00)  

Change in Numbers  Upside : 20.8% 12 SEPTEMBER 2023 
 

    

 

 

Bangchak Corporation Pcl (BCP TB) 
   

มลูค่ายงัถกู 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” BCP เน่ืองจากเรามองว่ามูลค่ายงัคงถกู ซ้ือขาย
ในตลาดท่ี 0.7 เท่า P/BV เทียบกบั ROE ท่ี 12.0% แม้ GRM มีแนวโน้ม
ลดลงในปีหน้า แต่กาํไรของบริษทัฯ แขง็แกร่งกว่าบริษทัอ่ืนด้วยได้รบัแรง
หนุนจากการเข้าซ้ือกิจการ ESSO  

  

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

มูลค่ายงัถกู คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2023 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BCP 
เนื่องจากเป็นทางเลอืกทีถู่กกวา่ในกลุ่มพลงังานไทย BCP ซือ้ขายทีเ่พยีง 
0.7 เท่า 2024F P/BV เทยีบกบั ROE ที ่12.0% นอกจากนี้ ยงัอยูท่ีเ่พยีง 
6.0 เท่า 2024F PE เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มพลงังานที ่8.4 เท่า ในสว่น
ของกาํไร แม ้ GRM มแีนวโน้มลดลงในปี 2024F แต่เราคาดวา่กาํไรจะ
คอ่นขา้งทรงตวัซึง่ไดแ้รงหนุนจากการเขา้ซือ้หุน้บมจ. เอสโซ่ (ประเทศ
ไทย) ในสดัสว่น 66% (ESSO, “ซือ้”) โดยไมต่อ้งเพิม่ทนุ สาํหรบัธุรกจิ
น้ํามนัตน้น้ํา เราคาดวา่ราคาน้ํามนัจะยงัคงสงูขึน้จากความพยายามในการ
จดัการอุปทานของ OPEC 

ปรบัประมาณการกาํไร 
เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของ BCP ขึน้ 33% ในปี 2023F เนื่องจาก
ราคาน้ํามนั และ GRM ทีส่งูกวา่คาด เราปรบัเพิม่ประมาณการขึน้ 
1.9/1.4% ในปี 2024-25F จากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ และการผนึกกาํลงักนั
จากการเขา้ซือ้กจิการ ESSO ซึง่สวนทางกบัสมมตฐิาน GRM ทีต่ํ่าลงของ
เรา ดงันัน้ราคาเป้าหมายตามของเราจงึเพิม่ขึน้เป็น 45 บาท (จากเดมิ 41 
บาท) นอกจากนี้เรายงัปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F อกีดว้ย เราไดร้วม
ผลประโยชน์จากการผนึกกาํลงัจากการเขา้ซือ้กจิการ ESSO ที ่ 1.4 พนั
ลบ. ในปี 2024F และอกี 2.0 พนัลบ. ในปี 2025F เทยีบกบัเป้าหมายของ  
BCP หลงัหกัภาษทีี ่ 2.4 พนัลบ. ต่อปี ปจัจุบนัเราสมมตใิห ้ BCP ถอืหุน้ 
66% ใน ESSO ซึง่สามารถเพิม่ขึน้ไดภ้ายหลงัการทาํคาํเสนอซือ้
หลกัทรพัยใ์นกลางเดอืนตุลาคม 2023 

กาํไรจาก ESSO   
เราคาดวา่ ESSO จะสรา้งกาํไรให ้2.2/2.9 พนัลบ. ตามสดัสว่นการถอืหุน้ 
66% ใหก้บั BCP ในปี 2024-25F นัน่คอืราว 27/28% ของกาํไรรวมของ 
BCP เนื่องจากการซือ้กจิการมเีงนิทุนจากการกูย้มืและกระแสเงนิสด
ภายใน สว่นแบ่งกาํไรจงึชว่ยเพิม่ ROE ของ BCP ซึง่เราคาดวา่จะอยูท่ี ่
11.9/11.6% ในปี 2024-25F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 10 ปีที ่ 8% BCP เขา้ซือ้
กจิการ ESSO เสรจ็สิน้ในเดอืนกนัยายน 2023 ดว้ยเงนิลงทนุจาํนวน 36 
พนัลบ. หรอื 9.9 บาทต่อหุน้ ESSO 

ได้ประโยชน์จากราคาน้ํามนัท่ีแขง็แกร่ง  
ธุรกจิสาํรวจและผลติปิโตรเลยีมตน้น้ําคดิเป็นราว 20% ของกาํไรของ BCP 
ในปี 2022 เราคาดวา่ราคาน้ํามนัจะยงัคงสงูตามการบรหิารจดัการอุปทาน
ของ OPEC เราปรบัสมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทข์องเราขึน้ US$2-3/bbl 
เป็น US$83/80/78/bbl ในปี 2023-25F นอกจากนี้ เรายงัคาดวา่ปรมิาณ
การขายของ BCP จะเตบิโตอยา่งมนียัสาํคญัราว 42/74% ในปี 2024-25F 
โดยการเขา้ซือ้หุน้แหล่งน้ํามนั Stafjord ในสดัสว่น 28% ในเดอืนมนีาคม 
2023 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Sales 312,202  301,021  291,994  310,374  

Net profit 12,575  8,494  7,884  8,637  

Consensus NP  7,710  8,307  8,574  

Diff frm cons (%)  10.2  (5.1) 0.7  

Norm profit 15,337  8,953  8,496  9,045  

Prev. Norm profit  6,753  8,334  8,919  

Chg frm prev (%)  32.6  1.9  1.4  

Norm EPS (Bt) 11.1  6.5  6.2  6.6  

Norm EPS grw (%) 234.0  (41.6) (5.1) 6.5  

Norm PE (x) 3.3  5.7  6.0  5.7  

EV/EBITDA (x) 1.7  3.4  3.8  3.5  

P/BV (x) 0.8  0.7  0.7  0.6  

Div yield (%) 6.0  4.1  3.8  4.2  

ROE (%) 26.4  13.6  11.9  11.6  

Net D/E (%) 40.9  62.9  74.6  63.1  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 11-Sep-23 (Bt) 37.25  

Market Cap  (US$ m) 1,444.5  

Listed Shares  (m shares) 1,376.9  

Free Float  (%) 59.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.0  

12M Price H/L (Bt)  39.75/29.25  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Social Security Office 14.41% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: BCP’s Profit Revisions 

  2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Reported profit (Bt m)        
- New 1,732 (6,967) 7,624 12,575 8,494 7,884 8,637 
- Old     6,516 8,334 8,919 
- Change (%)     30.3 (5.4) (3.2) 

        
Norm profit (Bt m)    

    

- New 1,138 (4,450) 4,592 15,337 8,953 8,496 9,045 
- Old     6,753 8,334 8,919 
- Change (%)     32.6 1.9 1.4 

        

Market GRM (US$/bbl)        
- New 5.4 3.2 4.5 14.3 8.4 6.4 7.0 
- Old     6.5 6.7 7.5 
- Change (%)     29.7 (3.9) (6.4) 

        
E&P EBITDA (Bt m)        
- New (36) (1,004) 8,251 17,625 15,555 17,870 17,175 
- Old     13,351 16,670 15,184 
- Change (%)     16.5 7.2 13.1 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2024F  
(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

value 
EBITDA  32,428  34,236  31,751  30,595  31,127  31,193  30,288  31,329  30,357  30,429  30,501   

Free cash flow *  10,413  9,516  8,984  10,142  8,540  8,906  10,312  8,943  10,560  10,960  11,605  180,716  

PV of free cash flow *  9,673  8,212  7,112  7,427  5,784  5,580  5,977  4,795  5,044  4,823  4,705  73,261  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 7.7              

Terminal growth (%) 2.0              

              

Enterprise value - add 

investments 

142,393   
    

  
     

Net debt  57,359              

Minority interest 22,632              

Equity value 62,402              

              

# of shares (m) 1,377              

Equity value/share (Bt) 45              

              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Excluding solar farm cash flows, our TP is rounded up 
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Valuation Comparison 
 

Ex 3: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
               
PetroChina 857 HK China 3.5  (2.4) 7.2  7.4  0.8  0.7  3.8  3.8  6.8  6.4  11.0  9.5  
Sinopec 386 HK China 7.2  5.6  7.1  6.7  0.6  0.6  5.4  5.0  9.3  9.3  9.5  9.4  
Average   5.4  1.6  7.1  7.0  0.7  0.7  4.6  4.4  8.1  7.9  10.2  9.4  
               
SK Innovation 096770 

 
S.Korea (71.4) 172.3  23.0  8.5  0.8  0.7  9.7  6.2  2.1  2.1  3.2  8.6  

S-Oil 010950 
 

S.Korea (54.9) 30.4  8.7  6.7  1.0  0.9  5.6  4.8  3.1  3.8  11.6  14.2  
Average   (63.2) 101.3  15.9  7.6  0.9  0.8  7.7  5.5  2.6  3.0  7.4  11.4  
               
Reliance Industries RIL IB India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
Indian Oil IOCL IB India (72.5) na 19.3  6.1  1.0  0.9  11.6  5.7  4.0  8.8  5.2  17.0  
Bharat Petroleum BPCL IB India (66.3) na 23.2  5.0  1.4  1.2  13.8  5.2  1.9  6.9  3.3  24.5  
Hindustan Petroleum HPCL IB India na na na 3.7  1.3  1.0  na 6.5  3.8  8.3  na 28.8  
Average   (42.0) 10.1  21.3  4.9  1.2  1.0  12.7  5.8  3.2  8.0  5.6  19.8  
               
Marathon Petroleum MPC US USA (8.7) (35.6) 6.8  10.5  2.5  2.6  4.7  6.5  1.9  2.1  31.5  20.6  
Valero  VLO US USA (10.8) (42.6) 5.7  10.0  1.8  1.7  3.9  6.0  2.8  2.9  33.6  17.0  
Phillips 66 PSX US USA (15.9) (18.5) 7.6  9.4  1.7  1.6  5.8  7.0  3.4  3.5  23.3  18.2  
PBF Energy' PBF US USA (54.0) (38.6) 5.0  8.2  1.0  0.9  2.7  3.9  1.5  1.6  25.4  11.9  
Delek DK US USA (29.8) (75.3) 7.9  32.1  2.0  2.0  4.2  5.5  2.9  2.8  23.8  8.2  
Average   (23.9) (42.1) 6.6  14.0  1.8  1.8  4.3  5.8  2.5  2.6  27.5  15.2  
               
Bangchak Corp* BCP TB * Thailand (41.6) (5.1) 5.7  6.0  0.7  0.7  3.4  3.8  4.1  3.8  13.6  11.9  
ESSO (Thailand) * ESSO TB * Thailand (51.7) (18.0) 6.4  7.8  1.2  1.1  5.7  5.6  3.1  3.6  18.8  14.2  
Star Petroleum Refining 
 

SPRC TB * Thailand (52.1) (16.7) 9.5  11.5  1.0  0.9  5.3  5.9  3.4  2.3  10.4  8.3  
Thai Oil * TOP TB * Thailand (57.0) (28.4) 6.2  8.7  0.6  0.6  7.7  10.3  5.0  3.8  10.7  7.3  
Average   (50.6) (17.0) 7.0  8.5  0.9  0.8  5.5  6.4  3.9  3.4  13.4  10.4  
               
Total Average     (34.9) 10.8  11.6  8.4  1.1  1.0  7.0  5.6  4.1  5.0  12.8  13.3  

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (BCP) มกีารดาํเนินธุรกจิในหลายแขนง 
โดยมธีุรกจิหลกัคอืธุรกจิโรงกลัน่น้ํามนั (กําลงัการผลติ 1.2 แสน bkd) และ
ธุรกจิคา้น้ํามนั (เป็นอนัดบั 3 ของประเทศ และมสีดัสว่นการตลาด 16%) 
โดยในช่วงปีทีผ่า่นมาทางบรษิทัไดม้กีารลงทุนขนาดใหญ่ในธรุกจิพลงังาน
โดยสว่นใหญ่เป็นธุรกจิเกีย่วกบัพลงังานทดแทนโดยการถอืหุน้ 70% ใน
บรษิทัลกู BCPG และยงัมกีารขยายไปในธุรกจิใหม่ๆ  เช่นการสาํรวจและ
ผลติน้ํามนัและก๊าซธรรมชาต ิ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ความสอดคลอ้งในธุรกจิการกลัน่ และธุรกจิการคา้น้ํามนั สง่ผลใน BCP 

มสีว่นต่างกําไรสงูสดุในผลผลติจากการกลัน่ 

 การเขา้ถงึแหล่งน้ํามนัดบิภายในประเทศซึง่มคีุณภาพสงู และราคา

ตน้ทุนตํ่าช่วยใหม้คีา่การกลัน่สงูกวา่ในกลุ่ม 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่ 

 การลงทุนในปรมิาณมากในธุรกจิใหมย่งัไมก่่อเกดิผลกําไร 

 มโีอกาสจาํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ ภายใตข้อ้จํากดัของปรมิาณ

พืน้ที ่และทีด่นิทีว่่างอยู ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลงังานสะอาด 

 

 

 

 

 การแทรกแซงจากภาครฐัต่อสว่นต่างการตลาดในธุรกจิสถานีน้ํามนั 

โดยเฉพาะในช่วงทีร่าคาน้ํามนัปรบัตวัขึน้อยา่งรวดเรว็        

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่

สงูกวา่คาด  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่แสดงถงึความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัสาํหรบัการคาดการณ์

ของเรา หากคา่การกลัน่ตกลงอยา่งมาก ตลาดอาจกงัวลเกีย่วกบังบดุล
ของ BCP  

 Synergies ทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดไวจ้ากการเขา้ซือ้กจิการของ ESSO จะ

นําไปสูค่วามเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์กําไรต่อหุน้และราคา
เป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 43.11 45.00 4% 

Net profit 23F (Bt m) 7,710 8,494 10% 

Net profit 24F (Bt m) 8,307 7,884 -5% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 6 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2024F ของเราตํ่ากวา่ของ consensus เน่ืองจากเรา

ใหค้วามระมดัระวงัมากขึน้ต่อคา่การกลัน่   

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของ consensus เลก็น้อย เน่ืองจากเรา

มองบวกมากขึน้ต่อ synergy ในระยะยาวจากการเขา้ซือ้ ESSO 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BCP ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangchak Corporation Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

บมจ.บางจาก คอรป์อเรชัน่ (BCP) เป็นบริษทัท่ีดาํเนินธรุกิจการกลัน่ท่ีมี 
เครือข่ายสถานีบริการค้าปลีกทัว่ประเทศ เราให้คะแนน ESG สาํหรบั BCP ท่ี 
2.92 ซ่ึงสงูกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มธรุกิจท่ี 2.9 เน่ืองจากความเข้มของพลงังาน 
ท่ีลดลง และเป้าหมายท่ีชดัเจนย่ิงขึน้ และมีความคิดริเร่ิมในการลดการ 
ปล่อยกา๊ซคารบ์อน 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

2.9  

1 2 3 4 5

 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
BCP YES YES - AA 56.07 79.61 83.00 - 5.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2022 BCP ปล่อย 0.94 ลา้นตนั CO2 เทยีบเท่า เพิม่ขึน้ 12% จากปี 2021 เราเชื่อวา่เป็นเพราะการฟ้ืน
ตวัของความตอ้งการหลงัโคว ิ อยา่งไรกต็าม ความเขม้ขน้ของการปล่อยก๊าซอยูท่ี ่ 120 กก./BOE (บารเ์รล 
เทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่พลงังานไทยที ่280 กก./BOE การปล่อยคารบ์อน สว่นใหญ่
มาจากธุรกจิโรงกลัน่ ซึง่คดิเป็น 99% ของการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) 

 กลยุทธห์ลกัของบรษิทัฯ ในการลดการปล่อยคารบ์อนคอืการนําเสนอนวตักรรมและผลติภณัฑท์ีเ่ป็นมติรต่อ 
สิง่แวดลอ้ม รวมทัง้การปรบัปรุงประสทิธภิาพของโรงงานและการสง่เสรมิเศรษฐกจิหมุนเวยีน BCP จดัการ 
ของเสยีดว้ยกลยุทธ ์3Rs (Reduce, Reuse & Recycle) 

 BCP มเีป้าหมายในการบรรลุการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 และเป็นองคก์รทีม่คีวาม 
เป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2030 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน 

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ระบบการบรหิารจดัการอาชวีอนามยัและความปลอดภยัของกลุ่ม BCP เป็นไปตามมาตรฐาน ISO บรษิทัฯ 
ไมม่กีรณีน้ํามนัและสารเคมรีัว่ไหลอยา่งมนียัสาํคญั และไมม่กีารบาดเจบ็ถงึขัน้หยุดงาน (LTI) ในปี 2022 

 BCP กล่าววา่บรษิทัฯ พยายามทีจ่ะพฒันาพนกังานและความสขุของพนักงาน ในปี 2022 พนกังานไดร้บัการ 
ฝึกอบรมโดยเฉลีย่ 29.08 ชัว่โมง และคะแนนการมสีว่นรว่มและผกูพนัของบุคคลากรอยูท่ี ่75% 

 บรษิทัฯ ยงัพยายามทาํใหเ้กดิความผาสกุของชุมชนโดยรอบ พนกังานของ BCP ใชเ้วลา 9,375 ชัว่โมง เป็น
จติอาสาในปี 2022 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ 
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 BCP มโีครงสรา้งคณะกรรมการทีเ่หมาะสมในมุมมองของเรา มกีรรมการอสิระ 10 คน จากคณะกรรมการ 15 

คน และประธานกรรมการเป็นกรรมการอสิระ 

 ประวตักิารทาํ M&A ไดส้รา้งความกงัวลในอดตี ดว้ยการลงทุนในสนิทรพัยท์ีไ่มใ่ช่ธุรกจิหลกั เช่น ธุรกจิลิ
เธยีมและ E&P BCP ไดเ้หน็การดอ้ยคา่อยา่งมากในทรพัยส์นิ E&P อยา่งไรกต็าม สถานการณ์ น้ีดขีึน้แลว้ 
โดยบรษิทัฯ ใหค้วามสาํคญักบัธุรกจิหลกัมากขึน้ เรามทีศันคตเิชงิบวกต่อการซือ้กจิการของ Esso และ
คาดหวงัวา่การทาํงานรว่มกนัจะนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูขึน้ 

 งบดุลแขง็แกรง่ขึน้ และมคีวามชดัเจนในเรือ่ง debt covenants หลงัการเพิม่ทุน และการเสนอขายหุน้ IPO 
ของบรษิทัยอ่ยทีด่าํเนินธุรกจิโรงไฟฟ้าและเชือ้เพลงิชวีภาพ อยา่งไรกต็าม BCP มคีวามเสีย่งจากอตัรา 
แลกเปลีย่นและความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Sales 199,417 312,202 301,021 291,994 310,374
Cost of sales 179,179 262,503 271,695 264,557 281,143
  Gross profit 20,238 49,699 29,326 27,437 29,231
% gross margin 10.1% 15.9% 9.7% 9.4% 9.4%
Selling & administration expenses 7,153 10,391 10,019 9,719 10,330
  Operating profit 13,085 39,308 19,307 17,718 18,901
% operating margin 6.6% 12.6% 6.4% 6.1% 6.1%
Depreciation & amortization 8,075 10,004 12,303 14,709 15,335
  EBITDA 21,159 49,312 31,609 32,428 34,236
% EBITDA margin 10.6% 15.8% 10.5% 11.1% 11.0%
Non-operating income (512) (4,754) 2,547 1,854 1,854
Non-operating expenses 0 0 1,905 0 0
Interest expense (2,540) (3,977) (3,427) (3,268) (3,269)
  Pre-tax profit 10,034 30,578 20,331 16,304 17,485
Income tax 4,263 12,852 9,790 7,846 8,539
  After-tax profit 5,771 17,726 10,541 8,458 8,947
% net margin 2.9% 5.7% 3.5% 2.9% 2.9%
Shares in aff iliates' Earnings 1,042 188 370 1,608 1,806
Minority interests (2,221) (2,577) (1,958) (1,569) (1,708)
Extraordinary items 3,032 (2,762) (459) (612) (408)
NET PROFIT 7,624 12,575 8,494 7,884 8,637
Normalized profit 4,592 15,337 8,953 8,496 9,045
EPS (Bt) 5.5 9.1 6.2 5.7 6.3
Normalized EPS (Bt) 3.3 11.1 6.5 6.2 6.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
ASSETS:
Current assets: 69,372 111,349 83,886 72,084 75,984
  Cash & cash equivalent 32,829 47,169 20,000 10,000 10,000
  Account receivables 15,234 22,199 21,404 20,762 22,069
  Inventories 18,497 29,533 30,567 29,764 31,630
  Others 2,812 12,449 11,915 11,558 12,286
Investments & loans 14,070 3,505 3,505 3,505 3,505
Net f ixed assets 69,233 73,018 103,816 105,106 105,771
Other assets 49,110 54,471 53,548 75,328 76,846
Total assets 201,785 242,344 244,755 256,024 262,107

LIABILITIES:
Current liabilities: 34,105 47,852 51,326 50,521 52,301
  Account payables 15,651 28,948 29,961 29,174 31,003
  Bank overdraft & ST loans 1,257 1,101 3,868 4,177 3,871
  Current LT debt 9,464 9,631 7,349 7,937 7,354
  Others current liabilities 7,734 8,172 10,148 9,232 10,073
Total LT debt 69,787 70,507 66,142 71,434 66,186
Others LT liabilities 28,334 40,607 36,068 35,444 36,715
Total liabilities 132,226 158,966 153,536 157,398 155,202
Minority interest 16,092 20,674 22,632 24,201 25,909
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377
Share premium 11,157 11,157 11,157 11,157 11,157
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 12,069 12,099 12,099 12,099 12,099
Retained earnings 28,863 38,071 43,954 49,791 56,363
Shareholders' equity 53,467 62,704 68,587 74,424 80,996
Liabilities & equity 201,785 242,344 244,755 256,024 262,107  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We don’t expect BCP to 
announce a capital 
increase 

We expect BCP’s earnings 
to fall less than peers due 
to contribution from ESSO 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Earnings before tax 10,034 30,578 20,331 16,304 17,485
Tax paid (4,263) (12,852) (9,790) (7,846) (8,539)
Depreciation & amortization 8,075 10,004 12,303 14,709 15,335
Chg In w orking capital (7,793) (4,704) 775 658 (1,344)
Chg In other CA & CL / minorities 8,341 (4,192) 2,788 1,049 1,920
Cash flow from operations 14,394 18,833 26,407 24,874 24,858

Capex (22,741) (13,789) (43,100) (16,000) (16,000)
Right of use (2,538) (3,322) 0 0 0
ST loans & investments 0 (91) 91 0 0
LT loans & investments 1,516 10,564 0 0 0
Adj for asset revaluation 3,333 491 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 3,531 4,749 (4,367) (23,016) (655)
Cash flow from investments (16,899) (1,397) (47,376) (39,016) (16,655)
Debt f inancing 17,513 733 (3,588) 6,189 (6,138)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (2,672) (4,261) (2,611) (2,047) (2,065)
Warrants & other surplus (1,183) 431 0 0 0
Cash flow from financing 13,658 (3,097) (6,199) 4,142 (8,203)

Free cash flow (8,347) 5,045 (16,693) 8,874 8,858

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Normalized PE (x) 11.2 3.3 5.7 6.0 5.7
Normalized PE - at target price (x) 13.5 4.0 6.9 7.3 6.9
PE (x) 6.7 4.1 6.0 6.5 5.9
PE - at target price (x) 8.1 4.9 7.3 7.9 7.2
EV/EBITDA (x) 4.7 1.7 3.4 3.8 3.5
EV/EBITDA - at target price (x) 5.2 1.9 3.8 4.2 3.8
P/BV (x) 1.0 0.8 0.7 0.7 0.6
P/BV - at target price (x) 1.2 1.0 0.9 0.8 0.8
P/CFO (x) 3.6 2.7 1.9 2.1 2.1
Price/sales (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Dividend yield (%) 5.4 6.0 4.1 3.8 4.2
FCF Yield (%) (16.3) 9.8 (32.5) 17.3 17.3

(Bt)
Normalized EPS 3.3 11.1 6.5 6.2 6.6
EPS 5.5 9.1 6.2 5.7 6.3
DPS 2.0 2.3 1.5 1.4 1.6
BV/share 38.8          45.5          49.8          54.1          58.8          
CFO/share 10.5          13.7          19.2          18.1          18.1          
FCF/share (6.1)           3.7            (12.1)         6.4            6.4            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BCP trades at a valuation 
discount to peers despite 
its higher ROE 

 

We include in capex the 
66% investment in ESSO 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Growth Rate
Sales  (%) 46.1 56.6 (3.6) (3.0) 6.3
Net profit  (%) na 64.9 (32.5) (7.2) 9.5
EPS  (%) na 64.9 (32.5) (7.2) 9.5
Normalized profit  (%) na 234.0 (41.6) (5.1) 6.5
Normalized EPS  (%) na 234.0 (41.6) (5.1) 6.5
Dividend payout ratio (%) 36.1 24.6 25.0 25.0 25.0

Operating performance
Gross margin (%) 10.1 15.9 9.7 9.4 9.4
Operating margin (%) 6.6 12.6 6.4 6.1 6.1
EBITDA margin (%) 10.6 15.8 10.5 11.1 11.0
Net margin (%) 2.9 5.7 3.5 2.9 2.9
D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.0 0.8 0.8 0.7
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.4 0.6 0.7 0.6
Interest coverage - EBIT (x) 5.2 9.9 5.6 5.4 5.8
Interest coverage - EBITDA (x) 8.3 12.4 9.2 9.9 10.5
ROA - using norm profit (%) 2.6 6.9 3.7 3.4 3.5
ROE - using norm profit (%) 9.2 26.4 13.6 11.9 11.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 11.6 30.5 16.1 11.8 11.5
  - asset turnover (x) 1.1 1.4 1.2 1.2 1.2
  - operating margin (%) 6.3 11.1 7.9 6.7 6.7
  - leverage (x) 3.5 3.8 3.7 3.5 3.3
  - interest burden (%) 79.8 88.5 85.6 83.3 84.2
  - tax burden (%) 57.5 58.0 51.8 51.9 51.2
WACC (%) 7.7 7.7 7.7 7.7 7.7
ROIC (%) 8.6 22.5 10.3 7.3 6.5
  NOPAT (Bt m) 7,525 22,787 10,010 9,192 9,671
  invested capital (Bt m) 101,145 96,774 125,946 147,972 148,406

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect net D/E to rise 
post ESSO acquisition  



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 11.50 (From: Bt 10.50)  

Change in Numbers  Upside : 17.3% 12 SEPTEMBER 2023 
 

Esso (Thailand) Pcl (ESSO TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th  

  

ให้ผลตอบแทนสงูขึน้  
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ESSO โดยให้ราคาเป้าหมายสงูขึน้เป็น 11.50 บาท 
เพราะเราคาดวา่ ESSO จะกลายเป็นบริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํ
กาํไรสงูขึน้ภายใต้บริษทัแม่ใหม่ เรามองข้าม GRM ท่ีลดลงในปี 2024F จาก
ฐานท่ีสงูในปีน้ีไปยงัปี 2025F ท่ีมีการผนึกกาํลงักนัอย่างเตม็ท่ี และมองว่า
การซ้ือขายท่ี 6.3 เท่า PE และ 0.9 เท่า P/BV เทียบ 15.9% ROE นัน้ไม่แพง 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่12 กนัยายน 2023 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” ESSO และ
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 11.5 บาท จาก 10.5 บาท เพือ่รวมประโยชน์
จากการผนึกกาํลงักบับรษิทัแมใ่หม ่ บมจ. บางจาก คอรป์อเรชัน่ (BCP, 
“ซือ้”) ทีช่ดัเจนขึน้ เราคาดวา่ ESSO จะกลายเป็นบรษิทัทีม่คีวามสามารถ
ในการทาํกาํไรทีส่งูขึน้ภายใต ้ BCP เนื่องจากการลดลงของคา่ใชจ้่ายใน
การดาํเนินงานทีจ่่ายใหก้บับรษิทัแมเ่ดมิ การผนกึกาํลงักนั (synergies) 
ดา้นตน้ทุนจากการมธีุรกจิโรงกลัน่เหมอืนกบั BCP และการบรหิารจดัการ
สถานีบรกิารน้ํามนัเชงิรุกมากขึน้ แมว้า่เราคาดวา่กาํไรปี 2024F จะลดลง 
18% จาก GRM ของอุตสาหกรรมทีล่ดลงจากฐานทีส่งูในปีนี้ แต่เราคาดว่า 
EPS จะเตบิโต 24/9% ในปี 2025-26F ดว้ยผลประโยชน์จากการผนึก
กาํลงักนัอยา่งเตม็ที ่ROE ของ ESSO คาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 15.9% ในปี 
2025F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ที ่4.8% ในปี 2012-22 

GRM กลบัสู่ระดบัปกติ  
เราคาดวา่ตลาดโรงกลัน่จะยงัคงกลบัสูร่ะดบัปกตมิาอยูท่ีค่า่เฉลีย่ปกต ิ
(mid-cycle) ในปี 2024F จากระดบัฐานทีส่งูในปี 2022-23F เราคาดวา่
กาํลงัการผลติจะเพิม่ขึน้อกี และมากกวา่การเตบิโตของความตอ้งการในปี
หน้า โปรดดบูทวเิคราะหห์ลกัสาํหรบัรายละเอยีดเพิม่เตมิ สาํหรบั ESSO 
เราคาดวา่ GRM อยูท่ี ่US$7.2/5.9/6.0bbl ในปี 2023-25F นัน่คอืเราเพิม่ 
Singapore GRM เป็น US$8.2/bbl (จาก US$7.5) ในปี 2023F แต่ปรบั
ลดลงเป็น US$6.5/7.0/bbl (จาก US$7.3/7.3) ในปี 2024-25F 

ผนึกกาํลงักบับริษทัแม่ใหม่ 
BCP คาดวา่ผลประโยชน์จากการผนึกกาํลงักนัรวม 3 พนัลบ.ต่อปี จะ
เกดิขึน้ภายหลงัการเขา้ซือ้หุน้ 66% ของ ESSO จากเอก็ซอนโมบลิ เรา
ประเมนิอยา่งระมดัระวงั โดยรวมเพยีง 80% ของการประมาณการดงักล่าว
ในตวัเลขของเรา ผลประโยชน์จากการผนึกกาํลงักนัมดีงันี้ 1) 50% จาก
การลดลงของคา่ใชจ้่ายที ่ESSO จ่ายใหก้บับรษิทัแมเ่ดมิ 2) 33% จากการ
เพิม่ขึน้ของอตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ของ ESSO เป็น 92% จาก 75% ใน
ปี 2022 และ 3) 17% จากการลดตน้ทุนและปรบัปรุงสถานีบรกิารน้ํามนัใน
ธุรกจิเดยีวกนั เราเชือ่วา่ ESSO สามารถเพิม่อตัราการดาํเนินการไดอ้ยา่ง
งา่ยดายหลงัการซือ้กจิการ เนื่องจาก BCP ดาํเนนิงานเกนิกาํลงัการผลติ 
และจาํเป็นตอ้งนําเขา้ผลติภณัฑส์าํเรจ็รปู 

ผลตอบแทนมีฐานท่ีสงูขึน้  
ในอดตีที ่GRM  อยูใ่นระดบัคา่เฉลีย่ปกต ิ(mid-cycle) ESSO สามารถทาํ
กาํไรไดร้าว 2-3 พนัลบ.ต่อปี เราคาดวา่ฐานกาํไรของ ESSO จะเพิม่ขึน้
เป็น 4/5 พนัลบ. ในปี 2025-26F ROE จะเพิม่ขึน้เป็น 15.9% ในปี 2025F 
เทยีบกบัคา่เฉลีย่ที ่4.8% ในปี 2012-22 ในบทวเิคราะหน์ี้ เราไดป้รบักาํไร
ของ ESSO +12%/-2.5%/+35% ในปี 2023-25F เพือ่สะทอ้นถงึ GRM ที่
สงูกวา่คาดในปีนี้ และผลประโยชน์จากผนึกกาํลงักนัในปีต่อๆ ไป 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 263,000  169,343  165,990  165,990  

Net profit 9,508  3,461  4,050  5,144  

Consensus NP  3,625  4,726  5,760  

Diff frm cons (%)  (4.5) (14.3) (10.7) 

Norm profit 11,007  5,315  4,359  5,418  

Prev. Norm profit  4,743  4,471  4,024  

Chg frm prev (%)  12.0  (2.5) 34.6  

Norm EPS (Bt) 3.2  1.5  1.3  1.6  

Norm EPS grw (%) na   (51.7) (18.0) 24.3  

Norm PE (x) 3.1  6.4  7.8  6.3  

EV/EBITDA (x) 4.3  5.7  5.6  4.4  

P/BV (x) 1.2  1.2  1.1  0.9  

Div yield (%) 5.1  3.1  3.6  4.5  

ROE (%) 47.4  18.8  14.2  15.9  

Net D/E (%) 129.9  58.7  46.0  29.3  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 11-Sep-23 (Bt) 9.80  

Market Cap  (US$ m) 955.2  

Listed Shares  (m shares) 3,460.9  

Free Float  (%) 34.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.5  

12M Price H/L (Bt)  14.70/8.30  

Sector  Energy 

Major Shareholder  ExxonMobil Int'l 65.99% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: ESSO’s Key Assumption Changes 

  2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
ESSO's market GRM (US$/bbl)        

New 2.2  1.3  3.7  10.9  7.2  5.9  6.0  
Old     6.5  5.9  5.6  
Change (%)     10.2  0.8  6.8  

        

Refinery utilization (%)        

New 66 66 71 75 70 85 92 
Old     80 80 80 
Change (%)     (12.5) 6.3  15.0  

        

Reported profit (Bt m)        

New (3,066) (7,911) 4,443  9,508  3,461  4,050  5,144  
Old     2,888  3,645  3,364  
Change (%)     19.8  11.1  52.9  

        

Core profit (Bt m)        

New (3,066) (7,911) (1,284) 11,007  5,315  4,359  5,418  
Old     4,743  4,471  4,024  
Change (%)     12.0  (2.5) 34.6  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 
EBITDA + dividend  8,743  10,058  10,257  9,360  7,815  8,450  8,565  8,681  8,796  8,911  8,434   

Free cash flow   4,902  5,732  5,828  5,054  3,794  4,488  4,567  4,684  4,801  4,918  4,518  62,577  

PV of free cash flow   4,520  4,873  4,512  3,592  2,475  2,689  2,512  2,366  2,144  2,008  1,687  23,364  

              
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.2              

WACC (%) 8.5              

Terminal growth (%) 2.0              

              
Enterprise value - add 

investments 

56,740  
     

  
     

Net debt (2023F) 17,196              

Minority interest 8              

Equity value 39,536              

              
# of shares (m) 3,461              

Equity value/share (Bt) 11.5              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 3: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
               
PetroChina 857 HK China 3.5  (2.4) 7.2  7.4  0.8  0.7  3.8  3.8  6.8  6.4  11.0  9.5  
Sinopec 386 HK China 7.2  5.6  7.1  6.7  0.6  0.6  5.4  5.0  9.3  9.3  9.5  9.4  
Average   5.4  1.6  7.1  7.0  0.7  0.7  4.6  4.4  8.1  7.9  10.2  9.4  
               
SK Innovation 096770 

 
S.Korea (71.4) 172.3  23.0  8.5  0.8  0.7  9.7  6.2  2.1  2.1  3.2  8.6  

S-Oil 010950 
 

S.Korea (54.9) 30.4  8.7  6.7  1.0  0.9  5.6  4.8  3.1  3.8  11.6  14.2  
Average   (63.2) 101.3  15.9  7.6  0.9  0.8  7.7  5.5  2.6  3.0  7.4  11.4  
               
Reliance Industries RIL IB India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
Indian Oil IOCL IB India (72.5) na 19.3  6.1  1.0  0.9  11.6  5.7  4.0  8.8  5.2  17.0  
Bharat Petroleum BPCL IB India (66.3) na 23.2  5.0  1.4  1.2  13.8  5.2  1.9  6.9  3.3  24.5  
Hindustan Petroleum HPCL IB India na na na 3.7  1.3  1.0  na 6.5  3.8  8.3  na 28.8  
Average   (42.0) 10.1  21.3  4.9  1.2  1.0  12.7  5.8  3.2  8.0  5.6  19.8  
               
Marathon Petroleum MPC US USA (8.7) (35.6) 6.8  10.5  2.5  2.6  4.7  6.5  1.9  2.1  31.5  20.6  
Valero  VLO US USA (10.8) (42.6) 5.7  10.0  1.8  1.7  3.9  6.0  2.8  2.9  33.6  17.0  
Phillips 66 PSX US USA (15.9) (18.5) 7.6  9.4  1.7  1.6  5.8  7.0  3.4  3.5  23.3  18.2  
PBF Energy' PBF US USA (54.0) (38.6) 5.0  8.2  1.0  0.9  2.7  3.9  1.5  1.6  25.4  11.9  
Delek DK US USA (29.8) (75.3) 7.9  32.1  2.0  2.0  4.2  5.5  2.9  2.8  23.8  8.2  
Average   (23.9) (42.1) 6.6  14.0  1.8  1.8  4.3  5.8  2.5  2.6  27.5  15.2  
               
Bangchak Corp* BCP TB * Thailand (41.6) (5.1) 5.7  6.0  0.7  0.7  3.4  3.8  4.1  3.8  13.6  11.9  
ESSO (Thailand) * ESSO TB * Thailand (51.7) (18.0) 6.4  7.8  1.2  1.1  5.7  5.6  3.1  3.6  18.8  14.2  
Star Petroleum Refining 
 

SPRC TB * Thailand (52.1) (16.7) 9.5  11.5  1.0  0.9  5.3  5.9  3.4  2.3  10.4  8.3  
Thai Oil * TOP TB * Thailand (57.0) (28.4) 6.2  8.7  0.6  0.6  7.7  10.3  5.0  3.8  10.7  7.3  
Average   (50.6) (17.0) 7.0  8.5  0.9  0.8  5.5  6.4  3.9  3.4  13.4  10.4  
               
Total Average     (34.9) 10.8  11.6  8.4  1.1  1.0  7.0  5.6  4.1  5.0  12.8  13.3  

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (ESSO) เป็นหน่ึงในโรงกลัน่
น้ํามนัชัน้นําในประเทศไทย บรษิทัฯ ประกอบกจิการโรงงานกลัน่น้ํามนัแบบ 
complex ขนาดใชน้ํ้ามนัดบิวนัละ 177,000 บารเ์รล และ Nelson 
Complexity index ที ่ 6.6  กําลงัการผลติของ ESSO คดิเป็น 13% ของ
กําลงัการผลติของประเทศไทย และมสีว่นแบ่งการตลาดน้ํามนัคา้ปลกีราว 
15% นอกจากน้ี ESSO ยงัมกีําลงัการผลติ PX ที ่0.5 ลา้นตนั บรษิทัฯ เป็น
บรษิทัยอ่ยของ ExxonMobil (ถอืหุน้ 65%) ขณะทีก่ระทรวงการคลงัถอืหุน้ 
7% ESSO มปีรมิาณการขายสงูสดุในตลาดภายในประเทศทีม่ากกวา่ 90% 
เน่ืองจาก ExxonMobil บรษิทัแมว่างตําแหน่งเชงิกลยุทธใ์ห ้ ESSO เป็นผู้
จดัหากลัน่หลกัสาํหรบัประเทศไทย ขณะทีโ่รงกลัน่ และ petrochemical 
complex ขนาดใหญ่ของ ExxonMobil ในสงิคโปรถู์กใชส้าํหรบัตลาดสง่ออก 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นการถ่ายโอนเทคโนโลยกีารจดัหาน้ํามนัดบิจาก Exxon 

ซึง่เป็นบรษิทัแม่ 

 

 

 

 

 

 

 นโยบายของบรษิทัแมท่ีเ่ฉื่อยชาจาํกดัโอกาสในการเตบิโต  

 มอีตัราสว่นหน้ีสนิตอ่ทุนสทุธทิีส่งูกวา่ของคูแ่ขง่  

 รฐับาลสามารถแทรกแซงราคาขายปลกีไดง้า่ยดายกวา่ราคาขายสง่ 

ผา่นทางการควบคุม marketing margin 

O — Opportunity  T — Threat 

 มกีารเตบิโตไดต้ามอุตสาหกรรม แต่เป็นการเตบิโตแบบจาํกดัในมุมมอง

ของเรา 

 

 

 

 

 คูแ่ขง่ในกลุ่ม PTT ขยายกําลงัการผลติต่อเน่ือง และมศีกัยภาพในการ

เตบิโตในพืน้ทีใ่หม่ๆ   

 ความเสีย่งดา้นกฎหมาย เน่ืองจากมคีวามกงัวลในเรือ่งโลกรอ้นมากขึน้  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 คา่การกลัน่ทีต่ํ่ากวา่คาด เป็น downside risk ต่อประมาณการของเรา 

 ความตอ้งการน้ํามนัภายในประเทศทีเ่ตบิโตต่ํากวา่คาด จะสง่ผลทาง

ลบต่อธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนัของ ESSO และเป็นความเสีย่งต่อประมาณ

การของเรา 

 

 

Target price (Bt) 11.15 11.50 3% 

Net profit 23F (Bt m) 3,625 3,461 -5% 

Net profit 24F (Bt m) 4,726 4,050 -14% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเราให้

สมมตฐิาน GRM ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ และเรารวมขาดทุนจากสตอ็กในปี 
2024F   

 แต่ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัตลาด ซึง่เราคาดวา่เป็นเพราะเรา

รวม synergy จากการเขา้ซือ้กจิการในประมาณการ  

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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ESSO ESG & 
Sustainability 

Report 
Esso (Thailand) Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (ESSO) เป็นบริษทัโรงกลัน่
น้ํามนัขนาดกลางของไทยท่ีมีกาํลงัการผลิต 174k b/d เราให้คะแนน ESG 
สาํหรบั ESSO ท่ี 2.7 ซ่ึงเป็นระดบัตํา่สดุของหุ้นท่ีเราทาํบทวิเคราะห ์เรามอง
ว่ากลยทุธพ์ลงังานสีเขียวของ ESSO ยงัคงล้าหลงัคู่แข่ง เราไม่เช่ือว่า ESSO 
มีความตัง้ใจแน่วแน่ในการลงทุนใหม่ท่ีต้องใช้เงินลงทุนจาํนวนมากใน
ประเทศไทย 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  2.7 

1 2 3 4 5

 

  
 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

ESSO - - - - 47.10 46.13 17.00 - 4.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ESSO เป็นโรงกลัน่ไทยทีม่รีะดบัความเขม้ขน้ของการปล่อยก๊าซคารบ์อนตํ่าทีส่ดุเป็นอนัดบัสองในกลม่ฯ ที ่
161 kg./BOE (บารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯ ที ่ 280 kg./BOE อยา่งไรกต็าม เรา
ยงัคงใหค้ะแนน ESG ต่ําสดุที ่ 2.7 เน่ืองจากลา้หลงักวา่คูแ่ขง่ในการกําหนดเป้าหมายและแผนทีช่ดัเจนต่อ
ประเดน็ ESG  

 ESSO ปล่อย CO2 เทยีบเท่า 1.07 ลา้นตนัในปี 2022 ซึง่เป็นการปลอ่ยคารบ์อนเพิม่ขึน้ 5% จากระดบัปี 
2021 เราเชื่อวา่มสีาเหตุมาจากอตัราการใชก้ําลงัการผลติทีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ไดล้ดความเขม้ขน้
ของการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลงประมาณ 1.2% เมือ่เทยีบกบัปี 2021 

 ESSO ไมม่เีป้าหมายทีเ่ป็นรปูธรรมในการลดการปล่อยคารบ์อน อยา่งไรกต็ามบรษิทัฯ ไดส้นบัสนุนเป้าหมาย
ของบรษิทัแม่ ExxonMobil ในการบรรลุการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 เราเชื่อวา่จุดที่
บรษิทัฯ ใหค้วามสาํคญัคอืการเพิม่ประสทิธภิาพพลงังานสาํหรบัการดาํเนินงานทีม่อียู ่และไมน่่าจะลงทุนทีเ่ป็น
มติรต่อสิง่แวดลอ้มขนาดใหญ่เวน้แต่ไทยจะมนีโยบายเกีย่วกบัการกําหนดราคาคารบ์อนทีช่ดัเจนขึน้ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ESSO มมีาตรฐานดา้นความปลอดภยัในการปฏบิตังิานทีส่งู และบรรลเุป้าหมายดา้นความปลอดภยัหลาย
ประการในปี 2021 และในปี 2021 ไมม่เีหตุการณ์การบาดเจบ็จากการทํางานถงึขัน้หยุดงาน และไม่มรีายงาน
การรัว่ไหลในปี 2021 ทัง้โรงกลัน่และโรงงานอะโรเมตกิสไ์ม่มรีายงานการรัว่ไหลใดๆ เป็นเวลา 15 ปี ในขณะที่
ไมม่อีุบตัเิหตุถงึขัน้หยุดงานเป็นเวลา 11 ปี สาํหรบัพนักงานและผูร้บัเหมา 

 ในปี 2022 ESSO ไดจ้ดัการฝึกอบรมและพฒันาทกัษะใหก้บัพนกังาน ดว้ยหลกัสตูรการฝึกอบรมระดบัโลกที่
ไดร้บัการพสิจูน์แลว้ ในปี 2022 จาํนวนชัว่โมงการฝึกอบรมต่อพนกังานเพิม่ขึน้ 100% จากปี 2021  

 ESSO ไดร้บัรางวลัองคก์รทีม่คีวามรบัผดิชอบต่อสงัคมดเีด่นระดบัแพลทนิมัจากหอการคา้อเมรกินัในประเทศ
ไทยตดิต่อกนัเป็นเวลา 13 ปี 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เรามองวา่ ESSO มโีครงสรา้งคณะกรรมการทีเ่หมาะสม มกีรรมการอสิระ 6 คน จากทัง้หมด 13 คน และมี

กรรมการหญงิ 4 คน 

 ปจัจุบนั ESSO ถูกซือ้กจิการโดย BCP โรงกลัน่จดทะเบยีนในประเทศ เราคาดวา่การเขา้ซือ้กจิการทีอ่าจ
เกดิขึน้ synergy ร่วมกนั ซึง่จะนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูขึน้สาํหรบับรษิทัฯ 

 เราเหน็โอกาสในการปรบัปรุงในแงข่องการเปิดเผยขอ้มลู เมือ่เทยีบกบับรษิทัคูแ่ขง่ในกล่มโรงกลัน่ เรามองวา่ 
ESSO มกีารเปิดเผยขอ้มลูตํ่าทีส่ดุ 

 มคีวามผนัผวนของกําไรอยูใ่นระดบัสงูตามลกัษณะของธุรกจิทีต่อ้งเผชญิกบัความผนัผวนของราคาน้ํามนั และ
คา่การกลัน่ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มอีตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อทุนทีต่ํ่า และขอ้กําหนดดา้นเงนิลงทุนทีจ่าํกดั 
สว่นใหญ่สาํหรบัธุรกจิสถานีบรกิารน้ํามนัและการซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart    
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 167,151 263,000 169,343 165,990 165,990
Cost of sales 162,261 244,209 158,300 156,067 155,618
  Gross profit 4,891 18,792 11,043 9,922 10,372
% gross margin 2.9% 7.1% 6.5% 6.0% 6.2%
Selling & administration expenses 5,068 5,440 4,964 4,116 3,366
  Operating profit (177) 13,352 6,079 5,807 7,006
% operating margin -0.1% 5.1% 3.6% 3.5% 4.2%
Depreciation & amortization 2,808 2,772 2,831 2,937 3,052
  EBITDA 2,630 16,123 8,910 8,743 10,058
% EBITDA margin 1.6% 6.1% 5.3% 5.3% 6.1%
Non-operating income 29 40 86 95 95
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (311) (376) (368) (913) (781)
  Pre-tax profit (459) 13,016 5,797 4,989 6,321
Income tax 1,051 2,320 865 1,013 1,286
  After-tax profit (1,510) 10,696 4,931 3,976 5,035
% net margin -0.9% 4.1% 2.9% 2.4% 3.0%
Shares in aff iliates' Earnings 227 312 384 384 384
Minority interests (1) (1) (0) (0) (0)
Extraordinary items 5,727 (1,499) (1,854) (309) (274)
NET PROFIT 4,443 9,508 3,461 4,050 5,144
Normalized profit (1,284) 11,007 5,315 4,359 5,418
EPS (Bt) 1.3 2.7 1.0 1.2 1.5
Normalized EPS (Bt) (0.4) 3.2 1.5 1.3 1.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 33,784 51,922 36,158 35,590 35,546
  Cash & cash equivalent 802 586 3,000 3,000 3,000
  Account receivables 8,171 8,430 5,428 5,320 5,320
  Inventories 18,786 23,893 15,488 15,270 15,226
  Others 6,025 19,013 12,242 12,000 12,000
Investments & loans 4,455 2,871 2,871 2,871 2,871
Net f ixed assets 23,706 22,982 22,651 22,715 22,663
Other assets 8,109 7,766 6,362 6,312 6,312
Total assets 70,055 85,541 68,042 67,487 67,391

LIABILITIES:
Current liabilities: 42,008 49,624 31,533 28,360 24,994
  Account payables 5,117 5,872 3,806 3,753 3,742
  Bank overdraft & ST loans 19,323 26,436 14,857 13,114 9,972
  Current LT debt 5,667 5,334 2,998 2,646 2,012
  Others current liabilities 11,900 11,983 9,872 8,847 9,268
Total LT debt 3,999 4,166 2,341 2,066 1,571
Others LT liabilities 4,839 4,547 4,887 4,856 4,856
Total liabilities 50,846 58,337 38,761 35,282 31,421
Minority interest 7 7 8 8 9
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 17,075 17,075 17,075 17,075 17,075
Share premium 4,032 4,032 4,032 4,032 4,032
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 731 691 691 691 691
Retained earnings (2,637) 5,399 7,475 10,399 14,163
Shareholders' equity 19,201 27,197 29,273 32,197 35,961
Liabilities & equity 70,055 85,541 68,042 67,487 67,391  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Core profit to drop from 
its peak in 2023F as GRM 
normalizes  

We expect a stronger 
balance sheet in 2023F 
due to higher Oil Fund 
collections  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax (459) 13,016 5,797 4,989 6,321
Tax paid (1,051) (2,320) (865) (1,013) (1,286)
Depreciation & amortization 2,808 2,772 2,831 2,937 3,052
Chg In w orking capital (8,064) (4,611) 9,342 272 33
Chg In other CA & CL / minorities 1,436 (12,565) 5,043 (399) 805
Cash flow from operations (5,331) (3,709) 22,147 6,786 8,924

Capex (1,763) (2,048) (2,500) (3,000) (3,000)
Right of use (18) 482 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 1,193 1,585 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (462) (1,957) (110) (289) (274)
Cash flow from investments (1,049) (1,939) (2,610) (3,289) (3,274)
Debt f inancing 787 6,945 (15,739) (2,370) (4,271)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1) (1,730) (1,384) (1,127) (1,379)
Warrants & other surplus 406 217 0 0 0
Cash flow from financing 1,193 5,433 (17,123) (3,497) (5,650)

Free cash flow (7,094) (5,757) 19,647 3,786 5,924

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) na 3.1 6.4 7.8 6.3
Normalized PE - at target price (x) na 3.6 7.5 9.1 7.3
PE (x) 7.6 3.6 9.8 8.4 6.6
PE - at target price (x) 9.0 4.2 11.5 9.8 7.7
EV/EBITDA (x) 23.6 4.3 5.7 5.6 4.4
EV/EBITDA - at target price (x) 25.8 4.7 6.4 6.2 5.0
P/BV (x) 1.8 1.2 1.2 1.1 0.9
P/BV - at target price (x) 2.1 1.5 1.4 1.2 1.1
P/CFO (x) (6.4) (9.1) 1.5 5.0 3.8
Price/sales (x) 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2
Dividend yield (%) 0.0 5.1 3.1 3.6 4.5
FCF Yield (%) (20.9) (17.0) 57.9 11.2 17.5

(Bt)
Normalized EPS (0.4) 3.2 1.5 1.3 1.6
EPS 1.3 2.7 1.0 1.2 1.5
DPS 0.0 0.5 0.3 0.4 0.4
BV/share 5.5            7.9            8.5            9.3            10.4          
CFO/share (1.5)           (1.1)           6.4            2.0            2.6            
FCF/share (2.0)           (1.7)           5.7            1.1            1.7            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We think ESSO’s 
valuation looks attractive, 
at 1.1x 2024F P/BV 

 

 

 

 

 

With limited capex and a 
healthy refinery margin, 
we expect positive FCF  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 32.0 57.3 (35.6) (2.0) 0.0
Net profit  (%) na  114.0 (63.6) 17.0 27.0
EPS  (%) na  114.0 (63.6) 17.0 27.0
Normalized profit  (%) na  na  (51.7) (18.0) 24.3
Normalized EPS  (%) na  na  (51.7) (18.0) 24.3
Dividend payout ratio (%) 0.0 18.2 30.0 30.0 30.0

Operating performance
Gross margin (%) 2.9 7.1 6.5 6.0 6.2
Operating margin (%) (0.1) 5.1 3.6 3.5 4.2
EBITDA margin (%) 1.6 6.1 5.3 5.3 6.1
Net margin (%) (0.9) 4.1 2.9 2.4 3.0
D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.3 0.7 0.6 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.3 0.6 0.5 0.3
Interest coverage - EBIT (x) na 35.5 16.5 6.4 9.0
Interest coverage - EBITDA (x) 8.5 42.9 24.2 9.6 12.9
ROA - using norm profit (%) na  14.1 6.9 6.4 8.0
ROE - using norm profit (%) na  47.4 18.8 14.2 15.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na  46.1 17.5 12.9 14.8
  - asset turnover (x) 2.5 3.4 2.2 2.4 2.5
  - operating margin (%) na  5.1 3.6 3.6 4.3
  - leverage (x) 3.9 3.4 2.7 2.2 2.0
  - interest burden (%) 309.5 97.2 94.0 84.5 89.0
  - tax burden (%) na  82.2 85.1 79.7 79.7
WACC (%) 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5
ROIC (%) (0.4) 23.2 8.3 10.0 11.9
  NOPAT (Bt m) (177) 10,972 5,172 4,628 5,581
  invested capital (Bt m) 47,389 62,546 46,469 47,023 46,517

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect net gearing to 
improve over the next few 
years 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

SELL (From: BUY) TP:  Bt 1.90 (From: Bt 3.10) 12 SEPTEMBER 2023 

Change in Recommendation  Downside : 14.4%  
 

IRPC Public Co Ltd (IRPC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th  

  

อ่อนแอต่อเน่ือง  
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา IRPC เป็น "ขาย" จากการดาํเนินงานท่ีน่าผิดหวงั
อย่างต่อเน่ือง และทาํให้ราคาเป้าหมายของเราลดลงเหลือ 1.9 บาท ขณะท่ี
เราคาดว่า GRM ของอตุสาหกรรมมีแนวโน้มลดลง ธรุกิจปิโตรเคมีของ 
IRPC ต้องเผชิญกบักลุ่ม PP และ ABS ท่ีอ่อนแอ 

 

ปรบัลดคาํแนะนํา IRPC เป็น "ขาย"  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2023 เราปรบัลดคาํแนะนํา IRPC เป็น 
“ขาย” จาก ซือ้ และปรบัราคาเป้าหมายลง ซึง่ปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F เป็น 
1.90 บาท จาก 3.10 บาท การปรบัลดราคาเป้าหมายเป็นผลจากการปรบั
ลดกาํไรของเราลงอยา่งมากที ่19/46/45% ในปี 2023-25F เนื่องจากธุรกจิ
โรงกลัน่และปิโตรเคมทีีอ่อ่นแอกวา่คาด 1) เราคาดวา่ IRPC จะไดร้บั
ผลกระทบจากแนวโน้ม GRM ของอุตสาหกรรมทีล่ดลงในปีหน้า 2)  แม้
เราเชือ่วา่วฏัจกัรปิโตรเคมใีนสายโอเลฟินสจ์ะถงึจุดต่ําสดุในปีนี้แลว้ แต่ 
IRPC ยงัตอ้งเผชญิกบัแนวโน้มทีอ่่อนแอของกลุ่มโพลโีพรพลีนี (PP) และ 
ABS และ 3) IRPC มรีาคาแพงในมมุมองของเรา ซือ้ขายที ่ 16.5 เท่า 
2024F PE และ 0.6 เท่า 2024F P/BV เทยีบกบั 3.4% ROE 

PP และ ABS อ่อนแอต่อเน่ืองไปอีก   
ปิโตรเคมคีดิเป็น 40% ของ EBITDA ปี 2021 ของ IRPC ก่อนที ่
chemical spread จะลดลงในปี 2022 PP คดิเป็น 25% ของกาํลงัการ
ผลติปิโตรเคมรีวมของ IRPC และ ABS คดิเป็น 7% เราคาดวา่วฏัจกัรปิ
โตรเคมใีนสายโอเลฟินสจ์ะถงึจุดต่ําสดุในปีนี้ และมแีนวโน้มฟ้ืนตวัชดัเจน
ขึน้ในปีหน้า แต่อยา่งไรกต็าม คาดวา่การฟ้ืนตวัจะอยูใ่นผลติภณัฑโ์พลเีอ
ทลินี (PE) หลกัจะมากกวา่ PP และ ABS ซึง่ PE คดิเป็น 4% ของกาํลงั
การผลติของ IRPC PP และ ABS คาดวา่จะยงัคงอยูใ่นจุดต่ําสดุของวฏั
จกัรในปีหน้า เนื่องจากอุปทานทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่องในจนี ดงันัน้ IRPC 
เลง็เหน็ผลกระทบทีท่าํใหธ้รุกจิปิโตรเคมอี่อนแอ ดสูมมตฐิานสเปรดของ
เราใน Exhibit 1 

GRM มีแนวโน้มลดลง  
โรงกลัน่คดิเป็น 49% ของ EBITDA ของ IRPC ในปี 2021 เราคาดวา่ 
GRM ของ IRPC จะลดลงตามแนวโน้มอุตสาหกรรม สมมตฐิาน GRM 
ของเราสาํหรบั IRPC อยูท่ี ่US$5.2/4.4/4.7/bbl ในปี 2023-25F 

โครงการ UCF เร่ิมดาํเนินงานใน 1Q24   
โครงการปรบัปรงุประสทิธภิาพโรงกลัน่และปรบัปรงุคุณภาพน้ํามนัดเีซล
ตามมาตรฐานยโูร 5 (UCF) มลูคา่ 13.3 พนัลบ. ของ IRPC มกีาํหนดเริม่
ดาํเนินการใน 1Q24 ซึง่เป็นโครงการปรบัปรุงหน่วยโรงกลัน่ของ IRPC 
ดว้ย UCF ผลติภณัฑด์เีซลน่าจะไดร้บัการอปัเกรดเป็นยโูร 5 จากยโูร 4 
ทางการไทยกาํหนดมาตรฐานผลติภณัฑใ์หมเ่ป็นยโูร 5 เริม่ตัง้แต่เดอืน
มกราคม 2024 ประโยชน์อื่นๆ คอืชว่ยให ้ IRPC สามารถลดการสง่ออก
น้ํามนัดเีซลทีม่อีตัรากาํไรต่ําลงได ้ เราคาดวา่ UCF จะเพิม่ฐาน GIM ของ 
IRPC ราว US$1/bbl เราไดร้วมในประมาณการของเราแลว้  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 318,396  309,318  315,310  301,116  

Net profit (4,364) 2,572  2,141  2,859  

Consensus NP  2,470  4,056  5,853  

Diff frm cons (%)  4.1  (47.2) (51.2) 

Norm profit 1,869  2,815  2,753  3,255  

Prev. Norm profit  3,461  5,078  5,922  

Chg frm prev (%)  (18.7) (45.8) (45.0) 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.1  0.2  

Norm EPS grw (%) (52.2) 50.6  (2.2) 18.2  

Norm PE (x) 24.3  16.1  16.5  13.9  

EV/EBITDA (x) 12.7  9.6  9.8  7.8  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.5  

Div yield (%) 3.2  1.7  1.4  1.9  

ROE (%) 2.2  3.5  3.4  3.9  

Net D/E (%) 85.8  81.3  85.6  77.5  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 11-Sep-23 (Bt) 2.22  

Market Cap  (US$ m) 1,277.6  

Listed Shares  (m shares) 20,434.4  

Free Float  (%) 51.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.6  

12M Price H/L (Bt)  3.34/2.20  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.05% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: IRPC’s Key Assumptions Changes 

  2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Net profit (Bt m)        
- New (1,174) (6,152) 14,505 (4,364) 2,572 2,141 2,859 
- Old     3,461 5,078 5,922 
- Change (%)     (25.7) (57.8) (51.7) 

        
Norm profit (Bt m)        
- New (2,876) (2,646) 3,910 1,869 2,815 2,753 3,255 
- Old     3,461 5,078 5,922 
- Change (%)     (18.7) (45.8) (45.0) 

        

Market GIM (US$/bbl)        
- New 8.7 8.7 13.1 10.6 10.9 10.7 11.8 
- Old     13.2 14.4 13.9 
- Change (%)     (17.7) (25.8) (15.6) 

        
Market GRM (US$/bbl)        
- New 1.1 0.1 3.1 6.4 5.2 4.4 5.0 
- Old     5.0 5.5 5.7 
- Change (%)     4 (19) (12) 

        
HDPE-Naphtha (US$/tonne)        
- New 466 506 531 392 400 450 530 
- Old     430 470 550 
- Change (%)     (7.0) (4.3) (9.1) 

        

PP-Naphtha (US$/tonne)        
- New 538 561 637 376 350 360 390 
- Old     380 420 500 
- Change (%)     (7.9) (14.3) (22.0) 

        

ABS-Naphtha (US$/tonne)        
- New 935 1,142 1,713 901 640 650 670 
- Old     700 750 780 
- Change (%)     (8.6) (13.3) (14.1) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2024F  
(Bt m)   2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

value 
EBITDA   11,866  14,230  13,872  13,941  13,941  13,941  13,941  13,941  13,941  13,941  13,941   

Free cash flow    (653) 7,138  12,840  11,392  9,202  9,248  9,295  9,341  9,388  9,435  9,483  131,631  

PV of free cash flow    (602) 6,072  10,073  8,104  6,010  5,547  5,120  4,726  4,361  3,859  3,546  49,230  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.2               

WACC (%) 8.4               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value - add 

investments 

106,045   
     

  
     

Net debt (2023F) 65,992               

Minority interest 229               

Equity value 39,824               

               

# of shares (m) 20,434               

Equity value/share (Bt) 1.9               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 3: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
Refining & Marketing               
Ampol ALD AU Australia (10.8) (4.0) 12.0  12.5  2.3  2.2  7.2  7.2  6.1  5.5  18.6  18.6  
BPCL BPCL IN India (66.3) na 23.2  5.0  1.4  1.2  13.8  5.2  1.9  6.9  3.3  24.5  
HPCL HPCL IN India na na na 3.7  1.3  1.0  na 6.5  3.8  8.3  na 28.8  
IOCL IOCL IN India (72.5) na 19.3  6.1  1.0  0.9  11.6  5.7  4.0  8.8  5.2  17.0  
Reliance Industries RIL IN India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
SK Energy 096770 KS S.Korea (71.4) 172.3  23.0  8.5  0.8  0.7  9.7  6.2  2.1  2.1  3.2  8.6  
S-OIL 010950 KS S.Korea (54.9) 30.4  8.7  6.7  1.0  0.9  5.6  4.8  3.1  3.8  11.6  14.2  
Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (30.0) 31.3  38.9  29.6  2.4  2.3  21.4  15.5  1.9  2.4  5.8  7.5  
Bangchak * BCP TB Thailand (41.6) (5.1) 5.7  6.0  0.7  0.7  3.4  3.8  4.1  3.8  13.6  11.9  
ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand (51.7) (18.0) 6.4  7.8  1.2  1.1  5.7  5.6  3.1  3.6  18.8  14.2  
IRPC Pcl * IRPC TB Thailand 50.6  (2.2) 16.1  16.5  0.6  0.6  9.6  9.8  1.7  1.4  3.5  3.4  
PTT Oil And Retail * OR TB * Thailand 3.8  (1.7) 22.2  22.6  2.2  2.0  13.7  13.8  1.8  1.7  10.0  9.3  
PTG Pcl * PTG TB Thailand 4.0  18.5  17.3  14.6  1.9  1.8  4.4  3.8  2.6  3.1  11.5  12.8  
PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand (72.4) 103.9  33.1  16.2  0.5  0.5  11.5  9.4  2.1  2.3  1.6  3.3  
Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand (52.1) (16.7) 9.5  11.5  1.0  0.9  5.3  5.9  3.4  2.3  10.4  8.3  
Thai Oil * TOP TB Thailand (57.0) (28.4) 6.2  8.7  0.6  0.6  7.7  10.3  5.0  3.8  10.7  7.3  
Average    (34.0) 22.3  17.3  11.7  1.3  1.2  9.3  7.6  3.1  4.0  9.1  12.4  

               
Integrated oils               
PetroChina 857 HK China 3.5  (2.4) 7.2  7.4  0.8  0.7  3.8  3.8  6.8  6.4  11.0  9.5  
Sinopec  386 HK China 7.2  5.6  7.1  6.7  0.6  0.6  5.4  5.0  9.3  9.3  9.5  9.4  
Total FP France (31.3) (3.8) na na na na na na na na 20.5  17.3  
Eni ENI IM Italy (34.6) (7.4) 6.1  6.6  0.9  0.8  3.1  3.2  6.2  6.4  14.0  12.4  
Repsol REP SM Spain (23.0) (20.9) 4.5  5.7  0.7  0.7  2.8  3.0  4.7  5.0  16.5  11.2  
Chevron Texaco CVX US USA (29.1) 9.2  12.4  11.4  2.0  1.9  6.5  6.2  3.6  3.8  15.6  15.8  
Exxon Mobil XOM US USA (33.7) (0.9) 12.6  12.7  2.3  2.2  6.7  6.9  3.2  3.3  18.1  16.1  
Conoco Philips COP US USA (37.1) 13.4  14.2  12.5  3.1  2.9  6.2  5.9  1.7  2.1  22.0  22.5  
PTT Pcl * PTT TB Thailand (10.4) (8.4) 10.1  11.0  0.9  0.9  4.5  4.1  5.8  5.8  9.1  8.1  
Average     (20.9) (1.7) 9.3  9.3  1.4  1.3  4.9  4.8  5.2  5.3  15.1  13.6  

               
Exploration and Production              
Santos STO AU Australia (41.5) (0.9) 16.9  17.0  1.7  1.6  4.9  4.9  2.5  2.3  10.0  9.2  
Woodside WDS AU Australia (50.0) (1.5) 21.1  21.5  2.0  2.0  5.2  4.9  3.6  3.6  9.2  8.7  
Suncor Energy SU US  Canada (38.5) 14.7  6.9  6.0  1.1  1.0  4.7  4.5  6.1  6.4  15.7  15.6  
ONGC ONGC IN India 10.9  (4.5) 4.8  5.0  0.8  0.7  4.0  3.7  8.6  7.3  18.0  15.9  
RIL RIL IN India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
Apache APA US USA (43.7) 21.7  9.7  8.0  10.0  6.1  3.9  3.7  2.2  2.4  na na 
Devon Energy DVN US USA (33.9) 15.9  9.4  8.1  2.8  2.5  5.3  4.9  1.5  2.3  30.6  32.4  
PTTEP * PTTEP TB Thailand (13.8) (2.1) 8.4  8.5  1.3  1.2  2.6  2.5  5.5  5.2  16.0  14.4  
Average     (24.7) 6.7  11.0  10.6  2.8  2.1  4.4  4.2  4.3  4.2  15.4  15.0  
               

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 closing prices  

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไออารพ์ซี ี จาํกดั (มหาชน) (IRPC) เป็นโรงกลัน่และปิโตรเคมคีรบ
วงจรตัง้อยูใ่นพืน้ทีช่ายฝ ัง่ทะเลทางภาคตะวนัออกของประเทศไทย บรษิทั มี
กําลงัการกลัน่น้ํามนัดบิ 215 kbd กําลงัการผลติโอเลฟิน 1.2m tpa และอะโร
เมตกิและสไตรนิีคส ์ 0.6m tpa กลยุทธก์ารเตบิโตของบรษิทัฯ มุง่เน้นไปที่
การขยายพอรต์ผลติภณัฑ ์specialty ซึง่บรษิทัฯ ตัง้เป้าทีจ่ะเพิม่ปรมิาณการ
ขายโพลเีมอรเ์ป็น 52% ภายในปี 2025 จาก 22% ในปจัจุบนั 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นโรงกลัน่และปิโตรเคม ีcomplex แบบครบวงจร 

 เป็นบรษิทัในเครอื PTT  

 

 

 

 โครงสรา้งตน้ทุนเดมิ 

 ทาํเลทีต่ัง้คอ่นขา้งแยกออกจากมาบตาพดุ 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการลดตน้ทุน และปรบัปรุงสดัสว่นการขายในประเทศ 

 มโีอกาสทีม่ารจ์ิน้เพิม่ขึน้จากการขยายพอรต์ผลติภณัฑ ์ specialty ที่

ประสบความสาํเรจ็ 

 

 

 คา่การกลัน่และสว่นต่างราคาปิโตรเคมทีีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดจากทัง้ความ

ตอ้งการทีอ่่อนแอและอุปทานใหมท่ีเ่ตบิโตอยา่งมาก    

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 
 Petrochemical spreads หรอื refining margin ทีอ่่อนแอกวา่คาด เป็น 

ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากราคาน้ํามนัดบิลดลงสงูระดบัตํ่า ซึง่จะนําไปสูต่น้ทุนการดาํเนินงาน

ทีล่ดลง จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 การประหยดัตน้ทุน และ/หรอื การปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติที่

ลดลงจะเป็นความเสีย่งดา้นลบอกีประการต่อประมาณการกําไรของเรา  

 

 

Target price (Bt) 2.66  1.90  -29% 

Net profit 23F (Bt m) 2,470 2,572 4% 

Net profit 24F (Bt m) 4,056 2,141 -47% 

Consensus REC BUY: 6 HOLD: 10 SELL: 7 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2024F ของเราตํ่ากวา่ consensus เน่ืองจากเราให้

สมมตฐิานเคมคิอล และ GRM ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้   

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาดเลก็น้อย 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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IRPC ESG & 
Sustainability 

Report 
IRPC Public Co Ltd 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

IRPC เป็นโรงกลัน่และปิโตรเคมีท่ีใช้แนฟทาแบบครบวงจร โดยมี PTT เป็นผู้
หุ้นในสดัส่วน 47.6% เราให้คะแนน ESG สาํหรบั IRPC ท่ี 2.6 ซ่ึงตํา่กว่า
ค่าเฉล่ียของหุ้นท่ีเราทาํบทวิเคราะห ์ เราเช่ือว่า IRPC ยงัตามหลงัโรงกลัน่
และบริษทัเคมีภณัฑใ์นประเทศในแง่ของพนัธสญัญาด้าน ESG และอาจลา้
หลงักว่าบริษทัอ่ืนทัว่โลกท่ีเร่ิมผลิตผลิตภณัฑชี์วภาพหรือผลิตภณัฑท่ี์เป็น
มิตรต่อส่ิงแวดล้อมมากขึน้ เช่น เช้ือเพลิงอากาศยานชีวภาพ 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

2.6   

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

IRPC YES YES YES A 59.72 80.97 82.00 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  IRPC ปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์ 3.685 ลา้นตนัเทยีบเท่าในปี 2022 ซึง่อยูใ่นขอบเขตเป้าหมาย และ
ลดลง 15% จากปี 2021 เราเชื่อวา่เป็นผลจากซ่อมบาํรุงครัง้ใหญ่ของโรงกลัน่ และเราคาดวา่การปล่อยกา๊ซ
คารบ์อนจะกลบัสู่ระดบัปกตใินปี 2023F ความเขม้การปล่อยคารบ์อนอยูท่ี ่ 442 กก. CO2 ต่อบารเ์รล
เทยีบเท่าน้ํามนัดบิ ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ของคูแ่ขง่ที ่280 กก. CO2 ต่อบารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ เราเชือ่วา่เป็น
เพราะ IRPC มหีว่งโซ่การดาํเนินงานทีย่าวทีส่ดุในบรรดาบรษิทัปลายน้ําของไทย 

 IRPC มเีป้าหมายระยะยาวในการลดการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกลง 20% ภายในปี 2023 (ปีฐาน: 2018) บรษิทั
ฯ มเีป้าหมายทีจ่ะทาํผา่นการปรบัปรุงประสทิธภิาพ โครงการ UFC เพือ่ผลติน้ํามนัดเีซลตามมาตรฐาน Euro 
5 และการสง่เสรมิเศรษฐกจิหมุนเวยีน 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  บรษิทัฯ ไมย่อมรบัความเสีย่งทีก่ระทบต่อชวีติ ความปลอดภยั และสขุภาพอนามยัของพนกังาน บุคลากรที่
เกีย่วขอ้ง และผูม้สีว่นไดเ้สยี ตลอดจนผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มทีรุ่นแรง ในปี 2022 บรษิทัฯ ไม่มอีุบตัเิหตุถงึ
ขัน้หยุดงานของพนกังานและผูร้บัเหมา อกีทัง้บรษิทัฯ ยงัไดค้ะแนนความพงึพอใจจากสงัคมและชุมชนรอบ
ขา้งที ่99% ซึง่สงูกวา่ปี 2021 

 บรษิทัฯ ได ้ Employee Engagement Score ที ่ 87 ในปี 2022 ซึง่สงูกวา่ปี 2021 IRPC มสีหภาพแรงงาน
ทัง้หมด 7 กลุ่ม และพนกังาน 75% เป็นสมาชกิสหภาพแรงงาน ในปี 2022 บรษิทัฯ ไดร้บัขอ้เสนอแนะจาก
สหภาพแรงงานรวม 3 ครัง้ และไดแ้กไ้ขแลว้ 3 กรณี 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 เรามองวา่ IRPC มโีครงสรา้งคณะกรรมการทีเ่หมาะสม สมาชกิคณะกรรมการ 8 ใน 15 คนมคีวามเป็นอสิระ 

 การตดัสนิใจของ IRPC ตอ้งไดร้บัอนุมตัจิาก PTT แต่ส่วนใหญ่กเ็พือ่ใหส้อดคลอ้งกบันโยบายของกลุ่ม 

 ตน้ทุนต่อหน่วยของ IRPC คอ่นขา้งสงูเมือ่เทยีบกบัโรงกลัน่ไทยในกลุ่มเดยีวกนั โดยมสีาเหตุหลกัมาจาก
ตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มคีวามมุง่มัน่ในการลดตน้ทุนการดาํเนินงานเพือ่สรา้ง
ผลตอบแทนทีส่งูขึน้ใหก้บัผูถ้อืหุน้ 

 บรษิทัฯ ยงัไดจ้ดัสรรงบประมาณ R&D และตัง้เป้าทีจ่ะเพิม่สดัสว่น Specialty Products ในกลุ่มผลติภณัฑจ์าก 
20% ในปี 2021 เป็น 55% ในปี 2030 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 235,174 318,396 309,318 315,310 301,116
Cost of sales 214,173 302,694 290,862 296,646 282,158
  Gross profit 21,001 15,702 18,456 18,664 18,958
% gross margin 8.9% 4.9% 6.0% 5.9% 6.3%
Selling & administration expenses 15,699 14,777 14,745 15,140 14,695
  Operating profit 5,302 925 3,710 3,524 4,263
% operating margin 2.3% 0.3% 1.2% 1.1% 1.4%
Depreciation & amortization 8,587 8,059 7,932 8,342 9,967
  EBITDA 13,889 8,984 11,642 11,866 14,230
% EBITDA margin 5.9% 2.8% 3.8% 3.8% 4.7%
Non-operating income 1,967 1,353 1,458 1,522 1,477
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,699) (1,836) (1,995) (2,042) (2,055)
  Pre-tax profit 5,570 442 3,173 3,005 3,685
Income tax 2,351 (1,142) 644 536 716
  After-tax profit 3,219 1,584 2,530 2,468 2,970
% net margin 1.4% 0.5% 0.8% 0.8% 1.0%
Shares in aff iliates' Earnings 719 289 289 289 289
Minority interests (28) (4) (4) (4) (4)
Extraordinary items 10,595 (6,233) (243) (612) (396)
NET PROFIT 14,505 (4,364) 2,572 2,141 2,859
Normalized profit 3,910 1,869 2,815 2,753 3,255
EPS (Bt) 0.7 (0.2) 0.1 0.1 0.1
Normalized EPS (Bt) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 67,200 70,920 84,536 84,623 83,947
  Cash & cash equivalent 11,236 3,230 14,000 12,699 15,421
  Account receivables 13,785 15,051 16,682 17,005 16,239
  Inventories 33,766 39,376 40,970 41,785 39,744
  Others 8,413 13,263 12,885 13,134 12,543
Investments & loans 8,603 8,746 8,746 8,746 8,746
Net f ixed assets 109,067 111,432 113,899 118,609 117,242
Other assets 5,622 7,088 6,913 7,029 6,755
Total assets 190,492 198,187 214,095 219,007 216,690

LIABILITIES:
Current liabilities: 47,543 62,056 62,119 62,722 60,407
  Account payables 28,671 34,466 39,105 39,883 37,935
  Bank overdraft & ST loans 0 9,000 0 0 0
  Current LT debt 10,585 10,762 13,750 14,328 13,931
  Others current liabilities 8,287 7,827 9,264 8,510 8,541
Total LT debt 50,494 51,849 66,242 69,029 67,113
Others LT liabilities 4,743 4,604 4,581 4,665 4,466
Total liabilities 102,780 118,509 132,942 136,416 131,987
Minority interest 217 225 229 233 237
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434
Share premium 28,554 28,554 28,554 28,554 28,554
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (112) (116) (116) (116) (116)
Retained earnings 38,619 30,579 32,050 33,484 35,593
Shareholders' equity 87,496 79,452 80,923 82,357 84,466
Liabilities & equity 190,492 198,187 214,095 219,007 216,690  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We see 2023 earnings to 
contract due to lower 
refinery margin.   

Balance sheet is strong 
given the limited capex 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 5,570 442 3,173 3,005 3,685
Tax paid (2,351) 1,142 (644) (536) (716)
Depreciation & amortization 8,587 8,059 7,932 8,342 9,967
Chg In w orking capital (12,068) (1,081) 1,415 (360) 858
Chg In other CA & CL / minorities (1,040) (3,642) 2,103 (714) 911
Cash flow from operations (1,302) 4,920 13,980 9,736 14,707

Capex (3,104) (10,424) (10,399) (13,052) (8,600)
Right of use (26) (24) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (531) (143) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 11,210 (9,017) (91) (644) (321)
Cash flow from investments 7,549 (19,608) (10,490) (13,696) (8,921)
Debt f inancing (1,326) 10,361 8,380 3,366 (2,314)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (2,857) (3,674) (1,101) (707) (750)
Warrants & other surplus 322 (6) 0 0 0
Cash flow from financing (3,862) 6,682 7,279 2,659 (3,064)

Free cash flow (4,406) (5,504) 3,581 (3,316) 6,107

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 11.6 24.3 16.1 16.5 13.9
Normalized PE - at target price (x) 9.9 20.8 13.8 14.1 11.9
PE (x) 3.1 na 17.6 21.2 15.9
PE - at target price (x) 2.7 na 15.1 18.1 13.6
EV/EBITDA (x) 6.9 12.7 9.6 9.8 7.8
EV/EBITDA - at target price (x) 6.4 11.9 9.0 9.2 7.3
P/BV (x) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5
P/BV - at target price (x) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5
P/CFO (x) (34.8) 9.2 3.2 4.7 3.1
Price/sales (x) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2
Dividend yield (%) 3.6 3.2 1.7 1.4 1.9
FCF Yield (%) (9.7) (12.1) 7.9 (7.3) 13.5

(Bt)
Normalized EPS 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2
EPS 0.7 (0.2) 0.1 0.1 0.1
DPS 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
BV/share 4.3            3.9            4.0            4.0            4.1            
CFO/share (0.1)           0.2            0.7            0.5            0.7            
FCF/share (0.2)           (0.3)           0.2            (0.2)           0.3            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks 
unattractive 

IRPC’s plan to invest 
Bt13.3bn in UCF project 
started in 1Q24F. 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 54.4 35.4 (2.9) 1.9 (4.5)
Net profit  (%) na na na (16.7) 33.5
EPS  (%) na na na (16.7) 33.5
Normalized profit  (%) na (52.2) 50.6 (2.2) 18.2
Normalized EPS  (%) na (52.2) 50.6 (2.2) 18.2
Dividend payout ratio (%) 11.3 (32.8) 30.0 30.0 30.0

Operating performance
Gross margin (%) 8.9 4.9 6.0 5.9 6.3
Operating margin (%) 2.3 0.3 1.2 1.1 1.4
EBITDA margin (%) 5.9 2.8 3.8 3.8 4.7
Net margin (%) 1.4 0.5 0.8 0.8 1.0
D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.9 1.0 1.0 1.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.9 0.8 0.9 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 3.1 0.5 1.9 1.7 2.1
Interest coverage - EBITDA (x) 8.2 4.9 5.8 5.8 6.9
ROA - using norm profit (%) 2.1 1.0 1.4 1.3 1.5
ROE - using norm profit (%) 4.8 2.2 3.5 3.4 3.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 3.9 1.9 3.2 3.0 3.6
  - asset turnover (x) 1.3 1.6 1.5 1.5 1.4
  - operating margin (%) 3.1 0.7 1.7 1.6 1.9
  - leverage (x) 2.2 2.3 2.6 2.7 2.6
  - interest burden (%) 76.6 19.4 61.4 59.5 64.2
  - tax burden (%) 57.8 358.4 79.7 82.2 80.6
WACC (%) 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4
ROIC (%) 2.4 2.4 2.0 2.0 2.2
  NOPAT (Bt m) 3,064 3,315 2,958 2,895 3,435
  invested capital (Bt m) 137,339 147,833 146,915 153,015 150,089

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

With weak PP and lower 
GRM, ROE should remain 
low.   



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 17.50 (From: Bt 19.00) 12 SEPTEMBER 2023 

Change in Numbers  Downside : 11.6%  
 

PTT Oil And Retail  Pcl (OR TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

มีแนวโน้มท่ีท้าทาย 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” OR ด้วยมองว่าธรุกิจมีแนวโน้มท่ีท้าทาย และมี
มูลค่าท่ีแพงท่ี PE ท่ี 22.6 เท่าในปี 2024F บนการเติบโตของกาํไรท่ีทรงตวั 
สภาพแวดล้อมในการดาํเนินงานของบริษทัฯ ถกูท้าทายด้วยราคาน้ํามนัท่ี
แขง็แกร่ง และความเส่ียงด้านนโยบายจากรฐับาลชุดใหม ่

 

มีแนวโน้มท่ีท้าทาย และแพงไปในมุมมองของเรา  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2023 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” OR 
เนื่องจาก 1) เราไมเ่หน็ปจัจยัหลกัผลกัดนักาํไร และคาดวา่กาํไรจะทรงตวั
ที ่ 3.8/-1.7/4.1% ในปี 2023-25F 2) แมร้าคาน้ํามนัทีส่งูจะยงัรกัษาระดบั
คา่การตลาด แต่เราไมค่าดวา่ธุรกจิ non-oil จะเตบิโต เนื่องจาก Café 
Amazon ทีม่ฐีานอยูใ่นระดบัสงูอยูแ่ลว้ 3) มคีวามเสีย่งดา้นนโยบายจาก
การทีร่ฐับาลใหมพ่ยายามลดราคาพลงังานลง และ 4) เรามองวา่ OR มี
มลูคา่ทีแ่พงที ่22.6 เท่า 2024F PE เทยีบกบัการเตบิโตของกาํไรทีท่รงตวั 
ในบทวเิคราะหน์ี้ เราปรบัลดประมาณการกาํไรของเราลง 9% ในปี 2024-
25F เพือ่สะทอ้นถงึสมมตฐิานคา่การตลาดทีล่ดลง จากนัน้เราจงึปรบัลด
ราคาเป้าหมายปีฐาน 2024F ลงเหลอื 17.5 บาท (จากเดมิ 19 บาท) 

ค่าการตลาดผา่นจดุสงูสดุแล้ว 
คา่การตลาดของ OR อยูท่ี ่0.99 บาท/ลติร ใน 1H23 เทยีบกบั 1.15/0.98 
บาท/ลติร ในปี 2021-22 เราคาดวา่จะลดลงใน 2H23F เป็น 0.90 บาท 
จากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ เราคาดวา่คา่การตลาดจะมแีนวโน้มลดลง 0.97/ 
0.92/0.92 บาท/ลติร ในปี 2023-25F เนื่องจาก 1) การแทนทีด่เีซลยโูร 4 
ดว้ยการขายยโูร 5 ตัง้แต่เดอืนมกราคม 2024 ในสภาพแวดลอ้มทีเ่ป็น
ราคาดเีซลถูกกาํหนดราคาเพดานไว ้ 2) ราคาน้ํามนัมแีนวโน้มแขง็แกรง่
จากการจดัการอปุทานทีม่ปีระสทิธภิาพของ OPEC และ 3) ความเสีย่ง
ดา้นนโยบายในประเทศทาํใหร้าคาพลงังานของผลติภณัฑข์ัน้สดุทา้ยลดลง 

ความเส่ียงด้านนโยบาย  
สมมตวิา่ทุกคา่คงที ่คา่การตลาดน่าจะลดลงในปีหน้าจากการทดแทนดเีซล
ยโูร 4 ดว้ยยอดขายดเีซลยโูร 5 ทีส่ะอาดขึน้ เนื่องจากสถานีบรกิารน้ํามนั
ตอ้งซือ้น้ํามนัยโูร 5 จากโรงกลัน่ในราคาทีส่งูกวา่ยโูร 4 ขณะทีร่าคาน้ํามนั
ดเีซลสดุทา้ยกาํหนดไวท้ี ่ 32 บาท/ลติร ซึง่เราไดร้วมในประมาณการของ
เราแลว้ อยา่งไรกต็าม ยงัมคีวามเสีย่งอกีประการจากการทีร่ฐับาลใหม่
พยายามลดราคาพลงังานรวมทัง้ดเีซล วธิหีนึ่งทีท่าํไดค้อืนําคา่ขนสง่
สงิคโปร-์ไทยออกจากการคาํนวณราคาดเีซลเพือ่ลดราคาน้ํามนัดเีซล หาก
สมมตุวิา่คา่ขนสง่อยูท่ี ่0.3 บาท/ลติร เพดานราคาดเีซลอาจลดลงจาก 32.0 
บาท/ลติร เหลอื 31.7 บาท/ลติร อยา่งไรกต็าม เนื่องจากสถานบีรกิาร
น้ํามนั รวมถงึ OR ไมไ่ดจ้่ายคา่ขนสง่จรงิ เนื่องจากซือ้น้ํามนัสาํเรจ็รปูจาก
โรงกลัน่ไทยในไทย ตน้ทุนจงึยงัคงเท่าเดมิ ดว้ยตน้ทุนเท่าเดมิ ราคาดเีซล
ทีล่ดลง สมมตอิยูท่ี ่31.7 บาท/ลติร น่าจะทาํใหค้า่การตลาดลดลงได ้

มูลค่าแพง 
เรามองวา่การซือ้ขายของ OR ที ่22.6 เท่า 2024F PE นัน้แพง เมือ่เทยีบ
กบัการเตบิโตของกาํไรเพยีง 1% ในปี 2024-25F ซึง่ถอืวา่สงูกวา่เมือ่
เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของผูป้ระกอบการสถานีบรกิารไทยรายอื่นที ่ 13 เท่า 
นอกจากนี้เรายงัไมเ่ชือ่วา่ OR ควรจะถูกใหม้ลูคา่ทีส่งูในฐานะเป็นบรษิทั
คา้ปลกี เนื่องจากธุรกจิ non-oil ของบรษิทัฯ มสีดัสว่น 29% ของ EBITDA 
ใน 2Q23 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 789,785  681,396  649,502  665,843  

Net profit 10,370  10,720  10,536  10,968  

Consensus NP  12,300  13,791  13,602  

Diff frm cons (%)  (12.8) (23.6) (19.4) 

Norm profit 10,326  10,720  10,536  10,968  

Prev. Norm profit  10,720  11,635  12,104  

Chg frm prev (%)  0.0  (9.4) (9.4) 

Norm EPS (Bt) 0.9  0.9  0.9  0.9  

Norm EPS grw (%) (6.2) 3.8  (1.7) 4.1  

Norm PE (x) 23.0  22.2  22.6  21.7  

EV/EBITDA (x) 12.6  13.7  13.8  12.8  

P/BV (x) 2.3  2.2  2.0  1.9  

Div yield (%) 1.7  1.8  1.7  1.8  

ROE (%) 10.1  10.0  9.3  9.1  

Net D/E (%) (5.4) (19.1) (18.4) (18.0) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 11-Sep-23 (Bt) 19.80  

Market Cap  (US$ m) 6,691.6  

Listed Shares  (m shares) 12,000.0  

Free Float (%) 23.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.9  

12M Price H/L (Bt)  27.25/19.80  

Sector  ENERG 

Major Shareholder  PTT Pcl 75.00% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earning Revisions 

  2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Net profit (Bt m)        
- New 10,896 8,791 11,474 10,370 10,720 10,536 10,968 
- Old     10,720 11,635 12,104 
-  Change  (%)     0.0 (9.4) (9.4) 

        
Norm profit (Bt m)        

- New 10,712 9,218 11,009 10,326 10,720 10,536 10,968 
- Old     10,720 11,635 12,104 
-  Change  (%)    

 0.0 (9.4) (9.4) 
        

 Sale volume (m liters)        

- New 12,078 12,547 11,777 13,133 13,741 14,145 14,423 
- Old     13,741 14,145 14,423 
-  Change  (%)    

 (0.0) (0.0) 0.0 
        

 Sale volume growth (%)        

- New 4.1 3.9 (6.1) 11.5 4.6 2.9 2.0 
- Old     4.6 2.9 2.0 
-  Change  (%)    

 0.0 0.0 0.0 
        

Marketing margin (Bt/liter)        

- New 1.06 0.97 1.15 0.98 0.97 0.92 0.92 
- Old     0.97 0.97 0.97 
-  Change  (%)    

 0.0 (4.7) (4.7) 
        

Non-oil EBITDA margin (%)        

- New 25.0 26.6 24.7 24.8 23.8 24.5 25.2 
- Old     23.8 24.5 25.2 
- % Change     

 0.0 0.0 0.0 
        

Café Amazon branch        

- New 2,930 3,168 3,628 3,895 4,275 4,655 4,955 
- Old     4,275 4,655 4,955 
-  Change  (%)    

 0.0 0.0 0.0 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m)  2023F 2024F 2025F 2026F 2018F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F Terminal 

Value 
EBITDA & equity income  13,832  14,922  15,911  16,838  17,746  18,689  19,668  20,684  21,740  23,013  24,353   

Free cash flow  5,541  5,569  8,199  9,036  9,863  10,713  11,591  12,499  13,439  14,553  15,721  294,096  

PV of free cash flow  5,151  4,813  6,588  6,633  6,700  6,736  6,746  6,733  6,700  6,430  6,402  119,758  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.9              

WACC (%) 7.6              

Terminal growth (%) 3.0              

              

Enterprise value - 

 add investments 

189,390   
    

  
     

Net debt (end-2023F) (21,114)             

Minority interest 60              

Equity value 210,444              

              

# of shares (m) 12,000              

Equity value/share (Bt) 17.5              
 

Source: Thanachart estimates 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 3: Valuation Comparison With Regional Peers 

    EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

Petrol station operators             
Pure petrol station operators             
PTT Oil And Retail  OR TB * Thailand 3.8  (1.7) 22.2  22.6  2.2  2.0  13.7  13.8  1.8  1.7  10.0  9.3  
PTG Pcl PTG TB * Thailand 4.0  18.5  17.3  14.6  1.9  1.8  4.4  3.8  2.6  3.1  11.5  12.8  
SUSCO Pcl SUSCO TB Thailand (41.6) (5.1) 5.7  6.0  0.7  0.7  3.4  3.8  4.1  3.8  13.6  11.9  
Bangchak Corp BCP TB * Thailand (51.7) (18.0) 6.4  7.8  1.2  1.1  5.7  5.6  3.1  3.6  18.8  14.2  
ESSO (Thailand) ESSO TB * Thailand (10.5) 33.8  9.8  7.3  1.0  0.9  6.2  5.8  5.1  6.9  10.4  12.9  
Average   (21.4) (1.6) 12.9  12.7  1.5  1.4  6.8  6.7  2.9  3.1  13.5  12.0  
               

Petrol station operators with other business             
Ampol ALD AU Australia (10.8) (4.0) 12.0  12.5  2.3  2.2  7.2  7.2  6.1  5.5  18.6  18.6  
Sinopec 386 HK China 7.2  5.6  7.1  6.7  0.6  0.6  5.4  5.0  9.3  9.3  9.5  9.4  
Average   (1.8) 0.8  9.6  9.6  1.5  1.4  6.3  6.1  7.7  7.4  14.0  14.0  
Average     (14.8) (0.8) 11.8  11.7  1.5  1.4  6.6  6.5  4.5  4.5  13.7  12.7  
               
Thailand retailers               
Berli Jucker BJC TB * Thailand 4.0  12.6  25.7  22.8  1.1  1.1  13.0  12.3  2.7  3.1  4.3  4.8  
CP All CPALL TB * Thailand 35.3  36.2  34.6  25.4  5.2  4.7  13.0  11.4  1.4  2.0  16.7  19.8  
Central Pattana CPN TB * Thailand 34.0  28.8  36.9  28.7  1.3  1.2  13.9  12.1  2.0  2.6  3.5  4.4  
Central Retail Corp. CRC TB * Thailand 11.1  14.7  26.9  23.4  3.4  3.1  17.3  15.2  1.7  1.9  13.1  13.7  
Siam Global House GLOBAL TB * Thailand 20.4  26.9  29.6  23.4  3.7  3.3  9.7  8.5  1.3  1.7  12.9  15.0  
Home Product HMPRO TB * Thailand (7.4) 14.4  28.4  24.8  3.9  3.5  21.2  18.6  1.2  1.4  14.3  14.8  
Siam Makro MAKRO TB * Thailand 11.0  14.9  25.7  22.4  7.1  6.6  14.8  13.2  3.1  3.6  28.0  30.4  
Average   15.5  21.2  29.7  24.4  3.7  3.4  14.7  13.0  1.9  2.3  13.2  14.7  

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. ปตท. น้ํามนัและการคา้ปลกี (OR) เป็นบรษิทัชัน้นําในธุรกจิน้ํามนัและ
คา้ปลกีภายใตก้ลุม่ ปตท. ซึง่เป็นผูป้ระกอบการตลาดน้ํามนัครบวงจรทีสุ่ดใน
ประเทศไทย OR ณ 1Q22 เป็นเครอืขา่ยทีใ่หญ่ทีสุ่ด โดยมสีถานีบรกิาร
น้ํามนัทัง้หมด 2,312 แหง่ ทัว่ประเทศ และมสีว่นแบ่งปรมิาณ 41% (ณ ปี 
2021) OR ยงัเจาะตลาดในประเทศกมัพชูา ลาว และฟิลปิปินส ์อกีทัง้บรษิทั
ฯ ยงัมธีุรกจิ non-oil ทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่คดิเป็น 21% ของ EBITDA ในปี 2021 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เครอืขา่ยคา้ปลกีน้ํามนัทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่จะทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถรกัษา

ตําแหน่งอนัดบัที ่1 ได ้

 เป็นเจา้ของแบรนดก์าแฟชัน้นําของประเทศไทย คาเฟอ่เมซอน ซึง่เป็น

แมเ่หลก็สาํคญัของสถานีบรกิารน้ํามนั 

 เป็นพนัธมติรทีแ่ขง็แกรง่กบั 7-Eleven ผูป้ระกอบการรา้นสะดวกซือ้

อนัดบั 1 ของประเทศไทย 

 
 
 
 
 

 พึง่พงิรา้น 7-Eleven เป็นอยา่งมาก การผดิสญัญามาสเตอรแ์ฟรนไชส์

กบั 7-Eleven อาจทาํใหค้วามสามารถในการทาํกําไรของธุรกจิ non-oil 
ของ PTTOR ลดลง 

 อยูใ่นอุตสาหกรรมคา้ปลกีน้ํามนัทีม่กีารเตบิโตต่ํา และการแขง่ขนัสงู 

 กําไรผนัผวนสงูเน่ืองจากผลกําไร/ขาดทุนของมลูคา่สนิคา้คงคลงั 

O — Opportunity  T — Threat 

 ตลาดต่างประเทศสรา้งโอกาสในการเตบิโต 

 งบดุลทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัฯ ช่วยใหส้ามารถหาธุรกจิใหมห่รอืหาการ

ลงทุนทีส่ามารถเสรมิธุรกจิทีม่อียูไ่ด ้

 

 

 

 ความเสีย่งจากการแทรกแซงของรฐับาลเมือ่ราคาน้ํามนัสงู 

 อตัราการเขา้ถงึ EV ทีเ่พิม่ขึน้ อาจทําใหค้วามตอ้งการใชน้ํ้ามนัลดลง 

 การกนิสว่นแบ่งกนัเองจากการขายสาขา  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การฟ้ืนตวัของอุปสงคน้ํ์ามนัทีแ่ขง็แกรง่เกนิคาด เป็น upside risk ต่อ

คาํแนะนําของเรา 

 OR อาจซือ้ธุรกจิ non-oil ใหม ่ทีอ่าจนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูกวา่ทีค่าด 

และลดความผนัผวนของกําไร เป็น upside risk ต่อคาํแนะนําของเรา 

 การขยายตวัของ café Amazon ทีเ่รว็กวา่ทีค่าดไว ้ อาจเป็น upside 

ต่อคาดการณ์ EBITDA ของเรา 

 

 
Target price (Bt) 25.09  17.50  -30% 

Net profit 23F (Bt m) 12,300  10,720  -13% 

Net profit 24F (Bt m) 13,791  10,536  -24% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 5 SELL: 4 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไร 2023-24F ของเราตํ่ากวา่ของ Bloomberg consensus 13/24% 

เราเชื่อวา่เป็นเพราะเรามสีมมตฐิานมารจ์ิน้ทีต่ํ่าลงสาํหรบัธุรกจิน้ํามนั  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่  
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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OR ESG & 
Sustainability 

Report 
PTT Oil and Retail Business Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

บริษทั ปตท. น้ํามนัและการค้าปลีก จาํกดั (มหาชน) (OR) เป็นธรุกิจซ้ือขาย
น้ํามนัและค้าปลีกของกลุ่ม ปตท. โดย EBITDA ใน 2Q23 มาจากธรุกิจน้ํามนั 
63% ธรุกิจค้าปลีก 29% และธรุกิจต่างประเทศ 9% ธรุกิจน้ํามนัของ OR ไม่
เก่ียวขอ้งกบัการผลิตหรือการแปรรปู แต่ซ้ือขายในตลาดค้าปลีกผ่านสถานี
บริการน้ํามนั 2,570 แห่ง และการขายส่ง ดงันัน้คะแนน ESG ของเราท่ีให้แก่ 
PTTOR ท่ี 2.98 จงึสงูกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มฯ ท่ี 2.8 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

3.0

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)
OR YES YES - A 58.38 57.12 71.00 - 5.0

MSCI Refinitiv Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating)  
Note: Please see third party on “term of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  OR ไมเ่ปิดเผยการปล่อยคารบ์อน อยา่งไรกต็าม เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบันโยบายของกลุ่ม ปตท. บรษิทัฯ ตัง้เป้า
ทีจ่ะมคีวามเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2030 และตัง้เป้าปล่อยกา๊ซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 
2050 เน่ืองจาก OR ไมเ่กีย่วขอ้งกบัการผลติและแปรรปูพลงังาน แต่ดาํเนินธุรกจิดา้นการคา้ขาย เราจงึเชื่อวา่ 
OR มปีจัจยักงัวลและความทา้ทายในการบรรลุเป้าหมายดา้นสิง่แวดลอ้มน้อยกวา่มาก 

 การออกแบบสถานีบรกิารน้ํามนัของ OR เป็นไปตามแนวคดิ "Friendly Design" ซึง่ช่วยลดการใชไ้ฟฟ้า การ
ตกแต่งทัง้ในป ัม๊น้ํามนั และ Café Amazon นัน้ทาํมาจากวสัดุรไีซเคลิและของเสยีบางสว่น 

 เราคาดวา่ OR จะเป็นหน่วยลงทุนของปตท. ในธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐาน EV ซึง่รวมถงึสถานีชารจ์ EV อยา่งไร
กต็าม ความเรว็ของการขยายตวัจะขึน้อยูก่บัจงัหวะของการนํา EV มาใชใ้นประเทศไทย 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  OR ดาํเนินการตามนโยบายสทิธมินุษยชนของกลุ่ม ปตท. ไม่มกีารรอ้งเรยีนในปี 2021 ภายใตแ้นวทางการ
จดัการทีค่รอบคลุมน้ี 

 OR พฒันาทกัษะของพนกังานอยา่งต่อเน่ืองเพือ่เตรยีมความพรอ้มสาํหรบัธุรกจิใหม่ๆ  และเพิม่ความสขุความ
พงึพอใจในการทาํงานตลอดจนความสามารถของพนกังาน ผา่นแนวทางการทาํงานแบบยดืหยุน่ และการ
ทาํงานทีบ่า้น 

 OR จดัสรรงบประมาณสว่นหน่ึงสาํหรบัการมสีว่นร่วมในกจิกรรมและบรกิารของชุมชน รวมถงึการให้
ทุนการศกึษา การนําน้ําเสยีทีผ่า่นการบาํบดัส่วนหน่ึงไปยงัชุมชนเพือ่ลดตน้ทุนการทาํฟารม์และเพิม่รายได้
และใหก้ารสนบัสนุนในช่วงทีข่าดแคลนน้ํา 

 Cafe Amazon มสีว่นรว่มในการอนุรกัษ์สิง่แวดลอ้มภายใตแ้นวคดิ Go Green โดยใชว้สัดุทีเ่ป็นมติรต่อ
สิง่แวดลอ้มและยอ่ยสลายไดท้างชวีภาพ เช่น แกว้ ไบโอคพั และอื่นๆ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการของ OR ประกอบดว้ยกรรมการผูท้รงคุณวุฒจิาํนวน 15 คน ซึง่มคีวามเชีย่วชาญหลากหลาย มี

กรรมการอสิระ 7 คน และกรรมการหญงิ 1 คน 

 PTT ซึง่เป็นบรษิทัรฐัวสิาหกจิ ถอืหุน้ในบรษิทัฯ ในสดัสว่น 75% ซึง่หมายความวา่มคีวามเสีย่งสงูทีร่ฐับาลจะ
เขา้แทรกแซงดา้นการตลาดเมือ่ราคาน้ํามนัอยูใ่นระดบัสงู 

 บรษิทัฯ มนีโยบายการกํากบัดแูลกจิการทีเ่ขม้แขง็ตามกรอบการทาํงานทีไ่ดร้บัรางวลัของกลุ่ม ปตท. 

 งบดุลยงัแขง็แกรง่ ดว้ยมอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนตํ่า บรษิทัฯ มแีนวโน้มการเตบิโตทีส่งูในมุมมองของเรา โดย
ไดแ้รงหนุนจากธุรกจิ non-oil ทีแ่ขง็แกรง่ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 511,799 789,785 681,396 649,502 665,843
Cost of sales 475,592 750,677 644,242 614,060 629,273
  Gross profit 36,207 39,108 37,154 35,443 36,569
% gross margin 7.1% 5.0% 5.5% 5.5% 5.5%
Selling & administration expenses 25,087 29,110 27,256 25,980 26,634
  Operating profit 11,120 9,998 9,898 9,462 9,936
% operating margin 2.2% 1.3% 1.5% 1.5% 1.5%
Depreciation & amortization 7,910 8,362 5,953 6,232 6,850
  EBITDA 19,030 18,360 15,852 15,695 16,785
% EBITDA margin 3.7% 2.3% 2.3% 2.4% 2.5%
Non-operating income 3,480 3,633 3,633 3,633 3,633
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,250) (1,155) (901) (693) (633)
  Pre-tax profit 13,351 12,476 12,630 12,402 12,936
Income tax 2,719 2,638 2,400 2,356 2,458
  After-tax profit 10,632 9,838 10,231 10,046 10,478
% net margin 2.1% 1.2% 1.5% 1.5% 1.6%
Shares in aff iliates' Earnings 372 490 490 490 490
Minority interests 4 (2) 0 0 0
Extraordinary items 465 44 0 0 0
NET PROFIT 11,474 10,370 10,720 10,536 10,968
Normalized profit 11,009 10,326 10,720 10,536 10,968
EPS (Bt) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
Normalized EPS (Bt) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 126,066 136,552 111,614 108,236 109,960
  Cash & cash equivalent 66,224 39,461 39,461 39,461 39,461
  Account receivables 20,235 28,083 18,668 17,795 18,242
  Inventories 24,432 27,474 17,650 16,824 17,240
  Others 15,175 41,534 35,834 34,157 35,016
Investments & loans 5,948 8,743 8,743 8,743 8,743
Net f ixed assets 42,663 44,363 52,732 59,362 65,026
Other assets 32,982 35,846 10,527 8,664 6,800
Total assets 207,659 225,504 183,616 185,006 190,530

LIABILITIES:
Current liabilities: 51,730 68,660 29,490 27,354 28,110
  Account payables 37,275 48,414 17,650 16,824 17,240
  Bank overdraft & ST loans 93 4,689 0 0 0
  Current LT debt 4,775 4,630 917 899 863
  Others current liabilities 9,587 10,927 10,922 9,631 10,007
Total LT debt 29,502 24,488 17,430 17,078 16,392
Others LT liabilities 26,555 28,595 26,364 23,887 22,604
Total liabilities 107,787 121,744 73,284 68,319 67,106
Minority interest 54 60 60 60 60
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000
Share premium 23,497 23,497 23,497 23,497 23,497
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (66,086) (66,195) (66,195) (66,195) (66,195)
Retained earnings 22,407 26,399 32,971 39,325 46,063
Shareholders' equity 99,818 103,701 110,273 116,627 123,365
Liabilities & equity 207,659 225,504 183,616 185,006 190,530  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect flat earnings 
growth over 2023-25F. 

OR has a strong balance 
sheet given limited capex 
for its existing business   
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 13,351 12,476 12,630 12,402 12,936
Tax paid (2,397) (2,976) (2,172) (2,479) (2,398)
Depreciation & amortization 7,910 8,362 5,953 6,232 6,850
Chg In w orking capital 366 249 (11,525) 874 (448)
Chg In other CA & CL / minorities 6,212 (23,033) 5,958 998 (53)
Cash flow from operations 25,441 (4,922) 10,844 18,028 16,886

Capex (6,742) (8,202) (12,459) (11,000) (10,650)
Right of use (3,446) (1,102) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (1,155) (2,796) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (1,735) (3,804) 21,224 (2,476) (1,284)
Cash flow from investments (13,078) (15,904) 8,765 (13,476) (11,934)
Debt f inancing (15,662) 550 (15,460) (370) (722)
Capital increase 53,497 0 0 0 0
Dividends paid (4,423) (6,464) (4,149) (4,181) (4,230)
Warrants & other surplus 1,446 (23) 0 0 0
Cash flow from financing 34,858 (5,937) (19,609) (4,552) (4,952)

Free cash flow 18,699 (13,124) (1,615) 7,028 6,236

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 21.6 23.0 22.2 22.6 21.7
Normalized PE - at target price (x) 19.1 20.3 19.6 19.9 19.1
PE (x) 20.7 22.9 22.2 22.6 21.7
PE - at target price (x) 18.3 20.2 19.6 19.9 19.1
EV/EBITDA (x) 10.8 12.6 13.7 13.8 12.8
EV/EBITDA - at target price (x) 9.4 11.1 11.9 12.0 11.2
P/BV (x) 2.4 2.3 2.2 2.0 1.9
P/BV - at target price (x) 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7
P/CFO (x) 9.3 (48.3) 21.9 13.2 14.1
Price/sales (x) 0.5 0.3 0.3 0.4 0.4
Dividend yield (%) 1.4 1.7 1.8 1.7 1.8
FCF Yield (%) 7.9 (5.5) (0.7) 3.0 2.6

(Bt)
Normalized EPS 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
EPS 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
DPS 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4
BV/share 8.3            8.6            9.2            9.7            10.3          
CFO/share 2.1            (0.4)           0.9            1.5            1.4            
FCF/share 1.6            (1.1)           (0.1)           0.6            0.5            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see its high PE as 
unjustified as profit is 
still being driven by its oil 
retail business  

OR chooses to use cash 
to explore new 
businesses 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 19.4 54.3 (13.7) (4.7) 2.5
Net profit  (%) 30.5 (9.6) 3.4 (1.7) 4.1
EPS  (%) 30.5 (9.6) 3.4 (1.7) 4.1
Normalized profit  (%) 19.4 (6.2) 3.8 (1.7) 4.1
Normalized EPS  (%) 19.4 (6.2) 3.8 (1.7) 4.1
Dividend payout ratio (%) 28.2 39.3 39.3 39.3 39.3

Operating performance
Gross margin (%) 7.1 5.0 5.5 5.5 5.5
Operating margin (%) 2.2 1.3 1.5 1.5 1.5
EBITDA margin (%) 3.7 2.3 2.3 2.4 2.5
Net margin (%) 2.1 1.2 1.5 1.5 1.6
D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) (0.3) (0.1) (0.2) (0.2) (0.2)
Interest coverage - EBIT (x) 8.9 8.7 11.0 13.6 15.7
Interest coverage - EBITDA (x) 15.2 15.9 17.6 22.6 26.5
ROA - using norm profit (%) 6.2 4.8 5.2 5.7 5.8
ROE - using norm profit (%) 16.0 10.1 10.0 9.3 9.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 15.4 9.7 9.6 8.9 8.7
  - asset turnover (x) 2.9 3.6 3.3 3.5 3.5
  - operating margin (%) 2.9 1.7 2.0 2.0 2.0
  - leverage (x) 2.6 2.1 1.9 1.6 1.6
  - interest burden (%) 91.4 91.5 93.3 94.7 95.3
  - tax burden (%) 79.6 78.9 81.0 81.0 81.0
WACC (%) 7.6 7.6 7.6 7.6 7.6
ROIC (%) 12.7 11.6 8.2 8.6 8.5
  NOPAT (Bt m) 8,856 7,884 8,017 7,665 8,048
  invested capital (Bt m) 67,963 98,047 89,159 95,142 101,158

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 

Despite OR’s asset-light 
strategy, returns are not 
superior to peers’  
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662-779-9110 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th  

  

ไม่ได้สวยหร ู
 

เรายงัคงแนะนํา “ขาย” PTT และราคาเป้าหมายท่ี 31 บาท แม้เราได้รวม
กาํไร 1H23 และปรบัมาใช้ปีฐาน 2024F เราคิดว่าความเส่ียงด้าน
กฎระเบยีบไม่ใช่ปัจจยัลบเพียงอย่างเดียวท่ีต้องให้ความสาํคญั เพราะ
แนวโน้มกาํไรยงัคงอ่อนตวัลงในปี 2023-25F  

 

ความเส่ียงด้านกฎระเบยีบไม่ใช่ปัจจยัลบเพียงอย่างเดียว  
ราคาหุน้ PTT พุง่ขึน้ 20% จากจุดต่ําสดุล่าสดุในปีนี้ เนื่องจากตลาดเหน็
ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบทีผ่อ่นคลายลง เนื่องจากพรรคกา้วไกล (MFP) 
ไมไ่ดเ้ป็นรฐับาลชุดใหม ่อยา่งไรกต็าม เราคดิวา่ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ
ไมใ่ชป่จัจยัลบเพยีงอยา่งเดยีว เราคาดวา่กําไรของ PTT จะยงัคงซบเซา
ในชว่ง 2 ปีขา้งหน้า เนื่องจากคาดการณ์ราคาน้ํามนัของเรา เรามองวา่ 
PTT ไมน่่าสนใจที ่PE ที ่11 เท่า ในปี 2024F เราคงคาํแนะนํา “ขาย” PTT 
และราคาเป้าหมายที ่ 31 บาท แมร้วมกาํไร 1H23 และปรบัมาใชปี้ฐาน 
2024F 

กาํไรกา๊ซถึงจดุสงูสดุใน 2Q23 
หลงัปรบัตวัดขีึน้แขง็แกรง่ใน 2Q23 เราคดิวา่กาํไรก๊าซของ PTT (38% 
ของกาํไรปี 2023F) น่าจะถงึจุดสงูสดุใน 2Q23 เนื่องจากประโยชน์จาก
ความตอ้งการก๊าซทีแ่ขง็แกรง่ และตน้ทุน pool gas ทีล่ดลงจะลดลงใน 
2H23F ปรมิาณขายก๊าซของ PTT เพิม่ขึน้อยา่งมาก 19% q-q ใน 2Q23 
เนื่องจากราคาก๊าซทีล่ดลง ซึง่ทาํใหม้คีวามสามารถในการแขง่ขนัมากขึน้
สาํหรบัการผลติไฟฟ้า อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ความตอ้งการก๊าซมี
แนวโน้มลดลงใน 2H23F เนื่องจากความตอ้งการทีอ่่อนแอตามฤดกูาล 
นอกจากนี้เรายงัคาดวา่อตัรากาํไรจะมแีนวโน้มลดลงใน 4Q23F เนื่องจาก
ตน้ทุน pool gas น่าจะสะทอ้นถงึราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ และราคา spot LNG 
อาจไดร้บัแรงหนุนจากอุปสงคใ์นฤดหูนาว ในระยะยาว เราคาดวา่ความ
ตอ้งการก๊าซในประเทศจะเตบิโตตามแนวโน้มปกตเิพยีง 1% ต่อปี กาํไร
ก๊าซน่าจะเตบิโตเพยีง 6% ต่อปี จากสมมตฐิานตน้ทุนก๊าซทีล่ดลงของเรา 

แนวโน้มการดาํเนินงานของบริษทัย่อย 
กาํไรของ PTT สว่นใหญ่มาจากบรษิทัยอ่ยตน้น้ําอยา่ง PTTEP (คดิเป็น 
44% ของกาํไรปี 2023F) ซึง่เราคาดวา่กาํไรจะลดลง เนื่องจากสมมตฐิาน
ราคาน้ํามนัทีล่ดลง ขณะทีโ่รงกลัน่ (6% ของกาํไรปี 2023F) น่าจะเหน็
กาํไรลดลง เนื่องจาก GRM น่าจะมแีนวโน้มลดลงในปี 2024F เนื่องจาก
แรงกดดนัดา้นอปุทานทีม่ากขึน้ โอกาสในการฟ้ืนตวัเพยีงอยา่งเดยีว
ในชว่ง 2 ปีขา้งหน้าคอืบรษิทัเคมภีณัฑใ์นเครอื (1% ของกาํไรในปี 
2023F) แต่เราคดิวา่ไมเ่พยีงพอทีจ่ะนําไปสูก่ารเตบิโตของกาํไรอยา่งมาก
ใหก้บั PTT 

ธรุกิจใหม่ยงัสรา้งกาํไรให้ไม่มาก  
วธิเีดยีวทีเ่ราจะเหน็วา่อาจนําไปสูก่าร re-rate มาจากธุรกจิใหมข่อง PTT 
บรษิทัฯ มคีวามกระตอืรอืรน้อยา่งมากในการสาํรวจธุรกจิใหม่ๆ  เนื่องจาก
การเตบิโตทีจ่าํกดัจากธรุกจิก๊าซเดมิ และดว้ยมคีวามกา้วหน้าทีด่ี
โดยเฉพาะธุรกจิยา กาํไรจากธุรกจิใหมส่ามารถสงูถงึ 500 ลบ. ใน 1H23 
ซึง่เพิม่ขึน้จาก 200 ลบ. ในปี 2022 อยา่งไรกต็าม ยงัถอืวา่น้อยมากเมือ่
เทยีบกบักาํไรรวมของ PTT ซึง่คดิเป็นเพยีง 1% ของกาํไร 1H23 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Sales 3,367,203  3,202,210  3,076,390  3,022,530  

Net profit 91,175  97,617  89,428  86,204  

Consensus NP  97,345  102,994  108,043  

Diff frm cons (%)  0.3  (13.2) (20.2) 

Norm profit 108,916  97,617  89,428  86,204  

Prev. Norm profit  97,617  89,428  86,204  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 3.8  3.4  3.1  3.0  

Norm EPS grw (%) 22.7  (10.4) (8.4) (3.6) 

Norm PE (x) 9.0  10.1  11.0  11.4  

EV/EBITDA (x) 3.8  4.5  4.1  3.6  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.9  0.9  

Div yield (%) 5.8  5.8  5.8  5.8  

ROE (%) 10.6  9.1  8.1  7.6  

Net D/E (%) 48.1  45.1  39.4  30.5  
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 11-Sep-23 (Bt) 34.50  

Market Cap  (US$ m) 27,752.9  

Listed Shares  (m shares) 28,563.0  

Free Float  (%) 48.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 42.3  

12M Price H/L (Bt)  37.25/29.50  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Ministry of Finance 51.11% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: 12-month DCF-derived SOTP-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F  
(Bt m)   2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F  2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 
EBITDA  61,207  65,478  67,433  68,957  73,517  72,737  72,032  71,404  70,856  70,391  70,011   

Free cash flow  29,248  69,267  68,378  59,208  67,734  67,387  66,915  66,505  66,163  65,886  65,686  805,289  

PV of free cash flow  24,385  52,728  47,528  36,897  38,391  34,748  31,390  28,383  25,682  22,354  20,202  247,666  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.1              

WACC (%) 9.5              

Terminal growth (%) 2.0              

              

Enterprise value - add 

investments 

610,354 
    

  
    

 
 

Net debt  245,246             

Minority interest 0             

Equity value 365,107             

              

# of shares (m) 28,563             

Equity value/sh (Bt) 13.00             

              

Sum-of-the-parts valuation Value Per share  % of total Methodology 
  (Bt m) (Bt/shr)    

Gas and other core operations 318,888 11.2  27 DCF 

Oil & retail 171,000 6.0  15 EV/EBITDA 

Upstream 438,683 15.4  37 DCF 

Refining & chemical 173,389 6.1  15 DCF 

Power 41,411 1.4  4 DCF 

Other investments 31,040 1.1  3 Earnings multiples 

Total equity value 1,174,411 41.0  100 SOTP 

Holding discount assumption  25%    

Target price  31.0    
 

Sources: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 2: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
Refining & Marketing               
Ampol ALD AU Australia (10.8) (4.0) 12.0  12.5  2.3  2.2  7.2  7.2  6.1  5.5  18.6  18.6  
BPCL BPCL IN India (66.3) na 23.2  5.0  1.4  1.2  13.8  5.2  1.9  6.9  3.3  24.5  
HPCL HPCL IN India na na na 3.7  1.3  1.0  na 6.5  3.8  8.3  na 28.8  
IOCL IOCL IN India (72.5) na 19.3  6.1  1.0  0.9  11.6  5.7  4.0  8.8  5.2  17.0  
Reliance Industries RIL IN India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
SK Energy 096770 KS S.Korea (71.4) 172.3  23.0  8.5  0.8  0.7  9.7  6.2  2.1  2.1  3.2  8.6  
S-OIL 010950 KS S.Korea (54.9) 30.4  8.7  6.7  1.0  0.9  5.6  4.8  3.1  3.8  11.6  14.2  
Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (30.0) 31.3  38.9  29.6  2.4  2.3  21.4  15.5  1.9  2.4  5.8  7.5  
Bangchak * BCP TB Thailand (41.6) (5.1) 5.7  6.0  0.7  0.7  3.4  3.8  4.1  3.8  13.6  11.9  
ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand (51.7) (18.0) 6.4  7.8  1.2  1.1  5.7  5.6  3.1  3.6  18.8  14.2  
IRPC Pcl * IRPC TB Thailand 50.6  (2.2) 16.1  16.5  0.6  0.6  9.6  9.8  1.7  1.4  3.5  3.4  
PTT Oil And Retail * OR TB * Thailand 3.8  (1.7) 22.2  22.6  2.2  2.0  13.7  13.8  1.8  1.7  10.0  9.3  
PTG Pcl * PTG TB Thailand 4.0  18.5  17.3  14.6  1.9  1.8  4.4  3.8  2.6  3.1  11.5  12.8  
PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand (72.4) 103.9  33.1  16.2  0.5  0.5  11.5  9.4  2.1  2.3  1.6  3.3  
Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand (52.1) (16.7) 9.5  11.5  1.0  0.9  5.3  5.9  3.4  2.3  10.4  8.3  
Thai Oil * TOP TB Thailand (57.0) (28.4) 6.2  8.7  0.6  0.6  7.7  10.3  5.0  3.8  10.7  7.3  
Average    (34.0) 22.3  17.3  11.7  1.3  1.2  9.3  7.6  3.1  4.0  9.1  12.4  

               
Integrated oils               
PetroChina 857 HK China 3.5  (2.4) 7.2  7.4  0.8  0.7  3.8  3.8  6.8  6.4  11.0  9.5  
Sinopec  386 HK China 7.2  5.6  7.1  6.7  0.6  0.6  5.4  5.0  9.3  9.3  9.5  9.4  
Total FP France (31.3) (3.8) na na na na na na na na 20.5  17.3  
Eni ENI IM Italy (34.6) (7.4) 6.1  6.6  0.9  0.8  3.1  3.2  6.2  6.4  14.0  12.4  
Repsol REP SM Spain (23.0) (20.9) 4.5  5.7  0.7  0.7  2.8  3.0  4.7  5.0  16.5  11.2  
Chevron Texaco CVX US USA (29.1) 9.2  12.4  11.4  2.0  1.9  6.5  6.2  3.6  3.8  15.6  15.8  
Exxon Mobil XOM US USA (33.7) (0.9) 12.6  12.7  2.3  2.2  6.7  6.9  3.2  3.3  18.1  16.1  
Conoco Philips COP US USA (37.1) 13.4  14.2  12.5  3.1  2.9  6.2  5.9  1.7  2.1  22.0  22.5  
PTT Pcl * PTT TB Thailand (10.4) (8.4) 10.1  11.0  0.9  0.9  4.5  4.1  5.8  5.8  9.1  8.1  
Average     (20.9) (1.7) 9.3  9.3  1.4  1.3  4.9  4.8  5.2  5.3  15.1  13.6  

               
Exploration and Production              
Santos STO AU Australia (41.5) (0.9) 16.9  17.0  1.7  1.6  4.9  4.9  2.5  2.3  10.0  9.2  
Woodside WDS AU Australia (50.0) (1.5) 21.1  21.5  2.0  2.0  5.2  4.9  3.6  3.6  9.2  8.7  
Suncor Energy SU US  Canada (38.5) 14.7  6.9  6.0  1.1  1.0  4.7  4.5  6.1  6.4  15.7  15.6  
ONGC ONGC IN India 10.9  (4.5) 4.8  5.0  0.8  0.7  4.0  3.7  8.6  7.3  18.0  15.9  
RIL RIL IN India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
Apache APA US USA (43.7) 21.7  9.7  8.0  10.0  6.1  3.9  3.7  2.2  2.4  na na 
Devon Energy DVN US USA (33.9) 15.9  9.4  8.1  2.8  2.5  5.3  4.9  1.5  2.3  30.6  32.4  
PTTEP * PTTEP TB Thailand (13.8) (2.1) 8.4  8.5  1.3  1.2  2.6  2.5  5.5  5.2  16.0  14.4  
Average     (24.7) 6.7  11.0  10.6  2.8  2.1  4.4  4.2  4.3  4.2  15.4  15.0  
               

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 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 ซึง่มบีรษิทัในเครอืซึง่จดทะเบยีนซือ้
ขายในตลาดหลกัทรพัย ์ นัน่คอื TOP และ IRPC 4) ธุรกจิการตลาดน้ํามนั
ผา่น PTTOR ทีถ่อืหุน้ 75% 5) ธุรกจิไฟฟ้าผา่นการถอืหุน้ GPSC ใน
สดัสว่น 43%; 6) ธุรกจิท่อสง่ก๊าซ และ GSP ทีด่าํเนินการโดย PTT บรษิทั
แม ่และ 7) การคา้ถ่านหนิและการคา้ระหวา่งประเทศ 
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Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูจ้ดัจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทยทีด่าํเนินธุรกจิท่อสง่

ก๊าซ และโรงแยกกา๊ซของประเทศไทย 

 ธุรกจิครบวงจร : upstream E&P ผลติก๊าซ ปิโตรเคม ี โรงกลัน่ และคา้

ปลกี 

 

 

 

 

 PTT พึง่พาตลาดประเทศไทยเป็นอยา่งมาก ซึง่มโีอกาสเตบิโตจาํกดั

สาํหรบัธุรกจิ O&G เดมิ   

 PTT ดว้ยเป็นองคก์รของรฐั จงึถูกควบคุมอยา่งมาก และบรษิทัฯ อาจ

ตอ้งใหด้าํเนินการเพือ่ชาต ิเช่นใหก้ารอุดหนุนราคาพลงังาน  

O — Opportunity  T — Threat 

 กระแสเงนิสดอสิระทีแ่ขง็แกรง่ทาํใหส้ามารถขยายตวัไปยงัผลติภณัฑ์

ใหม ่และต่างประเทศ  

 ทาํ M&As ภายในกลุ่ม หรอื ทาํ M&As ในต่างประเทศ เพือ่ทาํให้

โครงสรา้งธุรกจิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 รฐับาลจะอนุญาตใหบุ้คคลทีส่ามนําเขา้ LNG และอาจสง่ผลลบต่อการ

เป็นตวัแทนจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวของ PTT 

 ปรมิาณสาํรองก๊าซในประเทศหมดลง ซึง่อาจเป็นภยัคุกคามต่อกําไร

ของโรงแยกก๊าซ 

 การลงทุนทีอ่าจนําไปสูก่ารทาํลายมลูคา่ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูกวา่สมมตฐิานของเราจะเป็น upside risk ต่อประมาณ

การกําไรของเรา  

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหเ้กดิการดาํเนินมาตรการกํากบัดแูลทีไ่มพ่งึ

ประสงค ์

 ม ี upside risk อกีประการจากคา่การกลัน่และเคมคิอลสเปรดทีส่งูกวา่

คาด 

 

 
Target price (Bt) 38.21  31.00  -19% 

Net profit 23F (Bt m) 97,345  97,617  0% 

Net profit 24F (Bt m) 102,994  89,428  -13% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 6 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการผลกําไรของเราในปี 2024F ตํ่ากวา่ของตลาด 13% 

เน่ืองจากสมมตฐิานกําไรจากบรษิทัยอ่ยปลายน้ําทีล่ดลงของเรา  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของตลาด ซึง่สว่นหน่ึงยงัมาจากเราให้

สว่นลด 5% จากความเสีย่งดา้นยโยบาย และสว่นลดบรษิทัโฮดิง้ 25% 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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PTT ESG & 
Sustainability 

Report 
PTT Public Co Ltd 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

PTT เป็นบริษทัพลงังานของรฐัท่ีรบัภาระในการสร้างความมัน่คงด้าน
พลงังานของประเทศ บริษทัฯกาํลงัแสวงหาโอกาสทางธรุกิจใหม่ๆ เพ่ือเพ่ิม
การดาํเนินงานในธรุกิจพลงังานทดแทน และ EV เราได้คะแนน ESG สาํหรบั 
PTT ท่ี 2.5 อย่างไรกต็าม 90% ของ EBITDA ยงัคงมาจากธรุกิจพลงังาน
ดัง้เดิม เราคาดว่าคะแนนจะดีขึน้ในอนาคตจากการเพ่ิมขึน้ของสดัส่วนของ
ธรุกิจพลงังานสีเขียวและธรุกิจท่ีไม่ใช่น้ํามนั (non-oil) 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

2.5   

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

PTT YES YES YES A 53.04 76.46 73.00 44.0 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดลอ้ม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2022 PTT ปล่อย CO2 เทยีบเท่าที ่ 9.71 ลา้นตนั และ CO2 เทยีบเท่าที ่ 44.54 ลา้นตนั สาํหรบักลุ่ม 
ปตท. ซึง่สงูทีส่ดุในกลุ่มพลงังาน ตวัเลขสงูตามขนาดของบรษิทัฯ แต่ถา้มองเฉพาะธุรกจิของ PTT บรษิทัฯ 
ปล่อยคารบ์อนออกมา 82.86 กก. CO2 ต่อบารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ ซึง่ต่ํากวา่เป้าหมาย 5%  

 PTT ตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนลง 15% ตัง้แต่ปี 2020 ถงึ 2023 และคาดวา่จะปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050F 

 การลงทุนทีส่าํคญัสองประการของ Future Energy คอืธุรกจิแบตเตอรี ่ ผา่นการถอืหุน้ในบมจ. โกลบอล 
เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่ (GPSC) ซึง่เป็นผูร้บัใบอนุญาตของ 24M Technologies Inc. โรงงานประกอบแบตเตอรีท่ี่
มเีทคโนโลย ีCell-to-Module สาํหรบั NV Gotion และเทคโนโลย ีCell-to-Pack สาํหรบั CATL และขอ้ตกลงกบั 
Hon Hai Technology Group (Foxconn) ซึง่เป็นบรษิทัชัน้นํา ผูใ้หบ้รกิารโซลชูนัทางเทคโนโลยรีะดบัโลกและ
ผูผ้ลติอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส ์

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  PTT ยดึมัน่ในการเคารพสทิธมินุษยชนในทุกกจิกรรมทางธุรกจิ และบรษิทัฯ ไมไ่ดร้บัการรอ้งเรยีนดา้นสทิธิ
มนุษยชนตัง้แต่ปี 2018 (ขอ้มลูยอ้นหลงัทีเ่กา่ทีส่ดุ) 

 บรษิทัฯ ยงัไดก้ําหนดนโยบายคุณภาพ ความมัน่คง ความปลอดภยั อาชวีอนามยั และสิง่แวดลอ้ม (QSHE) 
ของกลุ่ม ปตท. เพื่อเป็นกรอบในการควบคุมกระบวนการทาํงาน การบาํรุงรกัษา และการปรบัปรุงประสทิธภิาพ
การผลติ นโยบายเหล่าน้ีจะไดร้บัการทบทวนอยา่งสมํ่าเสมอเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบักฎหมายของประเทศไทย 
มาตรฐานสากล และแนวปฏบิตัอิื่นๆ เช่น ISO Standard, GRI, WBCSD และ IPIECA ตลอดจนการ
เปลีย่นแปลงบรบิทขององคก์รและปจัจยัเสีย่ง 

 PTT ยงัจดัสรรงบประมาณสว่นหน่ึงเพือ่ทาํกจิกรรมและบรกิารชุมชนอกีดว้ย 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 การเป็นบรษิทัน้ํามนัแหง่ชาตทิีม่รีฐับาลเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ PTT ในบางครัง้ตอ้งปฏบิตัติามพนัธกรณีในการ

บรกิารสงัคม/ประเทศชาต ิ

 PTT มขีนาดคณะกรรมการทีเ่หมาะสมคอื 14 คน กรรมการ 10 จาก 14 คน เป็นกรรมการอสิระ 

 การเปิดเผยขอ้มลูทางการเงนิมมีาตรฐานทีส่งูมากในมุมมองของเรา อย่างไรกต็าม มรีายการระหวา่งกนัหลาย
บรษิทั เน่ืองจากการขายวตัถุดบิก๊าซ/น้ํามนัใหก้บับรษิทัยอ่ย บางครัง้บรษิทัฯ ยงัใหเ้งนิกูเ้พือ่ช่วยเหลอืบรษิทั
ยอ่ยอกีดว้ย 

 ในความเหน็ของเรา PTT เป็นบรษิทัพลงังานทีด่าํเนินงานในเชงิรุกทีส่ดุในประเทศไทย ซึง่กําลงักระจายธุรกจิ
ออกไปจากธุรกจิพลงังานแบบดัง้เดมิ จากขอ้มลูของ PTT, 32% ของแผนการลงทุนระยะยาวสาํหรบังบลงทุน 5 
ปีจะถูกจดัสรรใหก้บั Future Energy and Beyond ซึง่รวมถงึแพลตฟอรม์ EV และโครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่กีย่วขอ้ง
กบั EV กลุ่มธุรกจิในอุตสาหกรรมยาและธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสขุภาพ (Life Science) และโครงการพลงังาน
ทดแทน 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Sales 2,258,818 3,367,203 3,202,210 3,076,390 3,022,530
Cost of sales 1,882,252 2,906,726 2,846,494 2,717,513 2,653,044
  Gross profit 376,567 460,477 355,716 358,877 369,486
% gross margin 16.7% 13.7% 11.1% 11.7% 12.2%
Selling & administration expenses 128,269 171,732 144,099 138,438 136,014
  Operating profit 248,298 288,745 211,617 220,440 233,472
% operating margin 11.0% 8.6% 6.6% 7.2% 7.7%
Depreciation & amortization 146,790 167,330 172,037 182,025 191,148
  EBITDA 395,088 456,075 383,654 402,465 424,620
% EBITDA margin 17.5% 13.5% 12.0% 13.1% 14.0%
Non-operating income 2,904 47,714 16,011 15,382 12,090
Non-operating expenses (31,958) (74,914) 0 0 0
Interest expense (28,163) (37,091) (43,026) (45,762) (46,224)
  Pre-tax profit 191,080 224,454 184,602 190,060 199,338
Income tax 67,591 90,462 57,135 62,691 69,764
  After-tax profit 123,490 133,992 127,466 127,369 129,574
% net margin 5.5% 4.0% 4.0% 4.1% 4.3%
Shares in aff iliates' Earnings 9,010 5,849 5,849 5,849 5,849
Minority interests (43,704) (30,925) (35,698) (43,790) (49,220)
Extraordinary items 19,568 (17,741) 0 0 0
NET PROFIT 108,363 91,175 97,617 89,428 86,204
Normalized profit 88,796 108,916 97,617 89,428 86,204
EPS (Bt) 3.8 3.2 3.4 3.1 3.0
Normalized EPS (Bt) 3.1 3.8 3.4 3.1 3.0

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
ASSETS:
Current assets: 855,254 1,040,863 1,111,870 1,084,678 1,072,329
  Cash & cash equivalent 361,637 352,654 450,990 450,990 450,990
  Account receivables 196,243 219,054 208,321 200,135 196,632
  Inventories 170,823 222,348 217,740 207,874 202,942
  Others 126,551 246,806 234,819 225,678 221,765
Investments & loans 137,403 173,060 173,060 173,060 173,060
Net f ixed assets 1,436,877 1,499,330 1,519,122 1,528,926 1,496,394
Other assets 641,851 702,379 804,149 787,660 780,601
Total assets 3,071,384 3,415,632 3,608,201 3,574,324 3,522,385

LIABILITIES:
Current liabilities: 493,650 592,540 618,167 570,794 551,446
  Account payables 213,944 230,366 225,593 215,370 210,261
  Bank overdraft & ST loans 11,743 90,757 97,845 92,717 82,271
  Current LT debt 87,649 74,021 79,802 75,620 67,100
  Others current liabilities 180,314 197,395 214,928 187,086 191,813
Total LT debt 786,224 924,943 997,173 944,919 838,459
Others LT liabilities 318,570 364,456 387,266 376,924 372,497
Total liabilities 1,598,444 1,881,940 2,002,607 1,892,638 1,762,401
Minority interest 466,243 481,102 516,800 560,590 609,810
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 22,700 33,499 29,211 29,211 29,211
Retained earnings 926,222 961,318 1,001,809 1,034,111 1,063,188
Shareholders' equity 1,006,696 1,052,591 1,088,794 1,121,096 1,150,174
Liabilities & equity 3,071,384 3,415,632 3,608,201 3,574,324 3,522,385  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Profits set to decline over 
2023-25F with falling 
energy prices 

PTT has plenty of cash 
for future investments 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Earnings before tax 191,080 224,454 184,602 190,060 199,338
Tax paid (53,397) (93,039) (49,623) (68,533) (68,203)
Depreciation & amortization 146,790 167,330 172,037 182,025 191,148
Chg In w orking capital (21,004) (57,914) 10,567 7,829 3,326
Chg In other CA & CL / minorities 9,998 (118,761) 25,591 (7,010) 12,928
Cash flow from operations 273,468 122,069 343,175 304,372 338,537

Capex (290,950) (229,782) (191,830) (191,830) (158,616)
Right of use (9,558) (43,664) 0 0 0
ST loans & investments 139 (594) 0 0 0
LT loans & investments (52,091) (35,658) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (128,997) 14,267 (76,694) 6,147 2,631
Cash flow from investments (481,457) (295,431) (268,524) (185,683) (155,984)
Debt f inancing 136,414 209,659 85,098 (61,563) (125,427)
Capital increase 0 0 (0) 0 0
Dividends paid (78,469) (78,469) (57,126) (57,126) (57,126)
Warrants & other surplus 94,762 33,189 (4,288) 0 0
Cash flow from financing 152,706 164,379 23,684 (118,689) (182,553)

Free cash flow (17,482) (107,713) 151,346 112,543 179,921

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Normalized PE (x) 11.1 9.0 10.1 11.0 11.4
Normalized PE - at target price (x) 10.0 8.1 9.1 9.9 10.3
PE (x) 9.1 10.8 10.1 11.0 11.4
PE - at target price (x) 8.2 9.7 9.1 9.9 10.3
EV/EBITDA (x) 3.8 3.8 4.5 4.1 3.6
EV/EBITDA - at target price (x) 3.6 3.6 4.2 3.8 3.3
P/BV (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
P/BV - at target price (x) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8
P/CFO (x) 3.6 8.1 2.9 3.2 2.9
Price/sales (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
Dividend yield (%) 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8
FCF Yield (%) (1.8) (10.9) 15.4 11.4 18.3

(Bt)
Normalized EPS 3.1 3.8 3.4 3.1 3.0
EPS 3.8 3.2 3.4 3.1 3.0
DPS 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
BV/share 35.2          36.9          38.1          39.2          40.3          
CFO/share 9.6            4.3            12.0          10.7          11.9          
FCF/share (0.6)           (3.8)           5.3            3.9            6.3            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation looks 
unattractive to us against 
lower earnings growth 

PTT’s capex is mainly 
driven by subsidiaries  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Growth Rate
Sales  (%) 39.8 49.1 (4.9) (3.9) (1.8)
Net profit  (%) 186.9 (15.9) 7.1 (8.4) (3.6)
EPS  (%) 186.9 (15.9) 7.1 (8.4) (3.6)
Normalized profit  (%) 133.3 22.7 (10.4) (8.4) (3.6)
Normalized EPS  (%) 133.3 22.7 (10.4) (8.4) (3.6)
Dividend payout ratio (%) 52.7 62.7 58.5 63.9 66.3

Operating performance
Gross margin (%) 16.7 13.7 11.1 11.7 12.2
Operating margin (%) 11.0 8.6 6.6 7.2 7.7
EBITDA margin (%) 17.5 13.5 12.0 13.1 14.0
Net margin (%) 5.5 4.0 4.0 4.1 4.3
D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6
Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.5 0.5 0.4 0.3
Interest coverage - EBIT (x) 8.8 7.8 4.9 4.8 5.1
Interest coverage - EBITDA (x) 14.0 12.3 8.9 8.8 9.2
ROA - using norm profit (%) 3.2 3.4 2.8 2.5 2.4
ROE - using norm profit (%) 9.4 10.6 9.1 8.1 7.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 13.1 13.0 11.9 11.5 11.4
  - asset turnover (x) 0.8 1.0 0.9 0.9 0.9
  - operating margin (%) 9.7 7.8 7.1 7.7 8.1
  - leverage (x) 3.0 3.2 3.3 3.3 3.1
  - interest burden (%) 87.2 85.8 81.1 80.6 81.2
  - tax burden (%) 64.6 59.7 69.0 67.0 65.0
WACC (%) 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2
ROIC (%) 13.3 11.3 8.2 8.1 8.5
  NOPAT (Bt m) 160,468 172,372 146,120 147,728 151,762
  invested capital (Bt m) 1,530,675 1,789,659 1,812,624 1,783,363 1,687,014

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect falling ROE on 
lower profits from its 
subsidiaries 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 187.00 (From: Bt 170.00) 12 SEPTEMBER 2023 

Change in Numbers  Upside : 13.7%  
 

PTT Exp. & Production Pcl (PTTEP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ค่อนข้างแขง็แกร่ง 
 

เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” PTTEP  โดยมีราคาเป้าหมายสงูขึน้ท่ี 187 บาท จาก
การปรบัมาใช้ฐานปี 2024F และสมมติฐานอตัรากาํไรท่ีสงูขึน้ เราคาดว่า
กาํไรของ PTTEP จะค่อนข้างแขง็แกร่ง และมีอตัราผลตอบแทนปันผล 5% 
ในปี 2024F โดยมีความเส่ียงด้านกฎระเบียบจาํกดัท่ีสดุในกลุ่ม PTT 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” PTTEP   
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่12 กนัยายน 2023 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” PTTEP และ
เป็น Top Pick ของเราในกลุ่มฯ 1) เราคาดวา่ตลาดน้ํามนัทัว่โลกจะมกีาร
บรหิารจดัการอุปทานในระดบัหนึ่งเพือ่ชว่ยรกัษาราคาน้ํามนัใหอ้ยูใ่น
ระดบัสงู ซึง่น่าจะชว่ยหนุนผลกาํไรของ PTTEP 2) PTTEP มเีรือ่งราวการ
เตบิโตของปรมิาณขายที ่ 10/5% ในปี 2024-25F จากแหล่งเอราวณั 3) 
เราคาดวา่มอีตัราผลตอบแทนปนัผลทีด่ทีี ่ 5.5/5.2% ในปี 2023-24F และ 
4) เรามองวา่ PTTEP ดว้ยอยูใ่นฐานะบรษิทัตน้น้ํา จงึมคีวามเสีย่งดา้น
กฎระเบยีบทีจ่าํกดัทีส่ดุในกลุ่ม 

อปุทานน้ํามนัได้รบัการบริหารจดัการ 
เราปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทข์ึน้ US$2-3/bbl เป็น US$83/80/ 
78/bbl ในปี 2023-25F เราคาดวา่จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู เนื่องจากความ
ตัง้ใจทีช่ดัเจนของ OPEC ในการบรหิารจดัการผลผลติในกรณีทีอุ่ปสงคไ์ม่
เพยีงพอซึง่อาจสรา้งแรงกดดนัต่อราคามากเกนิไป ดงันัน้เราจงึเหน็ความ
เสีย่งขาลงของราคาน้ํามนัทีจ่าํกดั แมเ้ศรษฐกจิโลกจะชะลอตวัในปีหน้า
จากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อยา่งต่อเนื่องในปีนี้กต็าม การคาํนวณ 
earnings sensitivity ของกาํไรของ PTTEP แสดงใหเ้หน็วา่ราคาน้ํามนัที่
เปลีย่นไปทุกๆ US$5/bbl จะสง่ผลต่อกาํไรของ PTTEP ไปในทศิทาง
เดยีวกนัราว 7% และกระทบต่อราคาเป้าหมายของเราราว 7 บาท/หุน้ 

เรื่องราวการเติบโตของปริมาณขาย  
ปจัจุบนั PTTEP ไดป้รบัเพิม่เป้าปรมิาณการขายในปี 2023F ขึน้ 2% เป็น 
4.64 boed เนื่องจากปรมิาณขายทีส่งูกวา่คาดใน 2Q23 บรษิทัฯ คาดวา่
ปรมิาณขายจะเพิม่ขึน้ 6% q-q ใน 3Q23 เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของผลผลติ
ของแหล่งเอราวณั และการกลบัมาดาํเนินงานของ Malaysia block K เรา
คาดวา่ปรมิาณขายของ PTTEP จะเตบิโต 10/5% ในปี 2024-25F จาก
การผลติเพิม่ขึน้ไปอกีของแหล่งเอราวณั 

มีความเส่ียงด้านกฎระเบียบจาํกดัท่ีสดุในกลุ่ม PTT 
เราคาดวา่ PTTEP มคีวามเสีย่งดา้นกฎระเบยีบทีจ่าํกดัทีส่ดุในกลุ่ม PTT 
ในสภาพแวดลอ้มปจัจุบนัทีร่ฐับาลใหมก่าํลงัมองหาวธิลีดตน้ทุนพลงังาน
ใหก้บัประชาชน PTTEP ดาํเนนิธุรกจิน้ํามนัและก๊าซตน้น้ําทีม่โีครงสรา้ง
ราคาทีซ่บัซอ้นน้อยกวา่ธุรกจิปลายน้ํา และยงัชว่ยหลากหลายแหล่งของ
เจา้ของรายอื่นอกีดว้ย เป้าหมายของรฐับาลอยูท่ีร่าคาขายปลกีน้ํามนัและ
คา่ไฟฟ้า สาํหรบัราคาขายปลกีน้ํามนั ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบอยูท่ีผู่ค้า้
ปลกีและผูก้ลัน่น้ํามนั ในสว่นของอตัราคา่ไฟฟ้า ความเสีย่งดา้น
กฎระเบยีบอยูท่ีค่า่ไฟผนัแปร (Ft) ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อโรงไฟฟ้า SPP 
และผูป้ระกอบการไฟฟ้าพลงังานทดแทน และราคา pool gas ทีอ่าจสง่ผล
กระทบต่อ PTT ซึง่ยงัมคีวามเสีย่งจากการอุดหนุนราคา LPG และ LNG 
อกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 331,350  292,018  302,182  307,376  

Net profit 70,901  78,196  76,542  73,247  

Consensus NP  69,116  67,762  63,944  

Diff frm cons (%)  13.1  13.0  14.5  

Norm profit 90,721  78,196  76,542  73,247  

Prev. Norm profit  68,241  67,957  63,129  

Chg frm prev (%)  14.6  12.6  16.0  

Norm EPS (Bt) 22.9  19.7  19.3  18.5  

Norm EPS grw (%) 111.5  (13.8) (2.1) (4.3) 

Norm PE (x) 7.2  8.4  8.5  8.9  

EV/EBITDA (x) 2.6  2.6  2.5  2.5  

P/BV (x) 1.4  1.3  1.2  1.1  

Div yield (%) 5.6  5.5  5.2  4.9  

ROE (%) 20.6  16.0  14.4  12.8  

Net D/E (%) (1.8) (15.2) (15.9) (16.5) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 11-Sep-23 (Bt) 164.50  

Market Cap  (US$ m) 18,392.5  

Listed Shares  (m shares) 3,970.0  

Free Float  (%) 34.7  

Avg Daily Turnover (US$ m) 40.2  

12M Price H/L (Bt)  193.50/136.00  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 63.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earning Revisions 

  2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Norm profit (Bt m)        
- New 48,844 21,397 42,888 90,721 78,196 76,542 73,247 
- Old     68,241 67,957 63,129 
- Change (%)     14.6 12.6 16.0 

        
Reported profit (Bt m)        
- New 48,803 22,664 38,864 70,901 78,196 76,542 73,247 
- Old     68,241 67,957 63,129 
- Change (%)     14.6 12.6 16.0 

        

Volume ('000 bpd)        
- New 351 354 416 468 464 510 535 
- Old     456 510 535 
- Change (%)     1.8 - - 

        
Brent oil (US$/bbl)        
- New 64 42 69 101 83 80 78 
- Old     81 78 75 
- Change (%)     2.5 2.6 4.0 

        

Unit cost (US$/BOE)        
- New 30 29 27 28 27 27 27 
- Old     27 28 28 
- Change (%)     (1.4) (5.0) (3.7) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m)   2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 
EBITDA   224,048 225,880 204,827 210,922 209,752 208,582 207,412 206,243 205,075 203,910 202,746  

Free cash flow    47,409 42,206 45,546 79,938 62,681 65,370 67,904 70,443 72,997 75,556 78,124 885,400 

PV of free cash flow    43,072 34,836 34,154 53,549 37,977 35,831 33,673 31,602 29,619 26,594 24,773 280,762 

               
Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.2               

WACC (%) 10.1               

Terminal growth (%) 2.0               

               
Enterprise value 666,443               

Net debt (77,601)              

Minority interest 0               

Equity value 744,045               

               
# of shares 3,970               

Equity value / share 187               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 3: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
Refining & Marketing               
Ampol ALD AU Australia (10.8) (4.0) 12.0  12.5  2.3  2.2  7.2  7.2  6.1  5.5  18.6  18.6  
BPCL BPCL IN India (66.3) na 23.2  5.0  1.4  1.2  13.8  5.2  1.9  6.9  3.3  24.5  
HPCL HPCL IN India na na na 3.7  1.3  1.0  na 6.5  3.8  8.3  na 28.8  
IOCL IOCL IN India (72.5) na 19.3  6.1  1.0  0.9  11.6  5.7  4.0  8.8  5.2  17.0  
Reliance Industries RIL IN India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
SK Energy 096770 KS S.Korea (71.4) 172.3  23.0  8.5  0.8  0.7  9.7  6.2  2.1  2.1  3.2  8.6  
S-OIL 010950 KS S.Korea (54.9) 30.4  8.7  6.7  1.0  0.9  5.6  4.8  3.1  3.8  11.6  14.2  
Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (30.0) 31.3  38.9  29.6  2.4  2.3  21.4  15.5  1.9  2.4  5.8  7.5  
Bangchak * BCP TB Thailand (41.6) (5.1) 5.7  6.0  0.7  0.7  3.4  3.8  4.1  3.8  13.6  11.9  
ESSO (Thailand) * ESSO TB Thailand (51.7) (18.0) 6.4  7.8  1.2  1.1  5.7  5.6  3.1  3.6  18.8  14.2  
IRPC Pcl * IRPC TB Thailand 50.6  (2.2) 16.1  16.5  0.6  0.6  9.6  9.8  1.7  1.4  3.5  3.4  
PTT Oil And Retail * OR TB * Thailand 3.8  (1.7) 22.2  22.6  2.2  2.0  13.7  13.8  1.8  1.7  10.0  9.3  
PTG Pcl * PTG TB Thailand 4.0  18.5  17.3  14.6  1.9  1.8  4.4  3.8  2.6  3.1  11.5  12.8  
PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand (72.4) 103.9  33.1  16.2  0.5  0.5  11.5  9.4  2.1  2.3  1.6  3.3  
Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand (52.1) (16.7) 9.5  11.5  1.0  0.9  5.3  5.9  3.4  2.3  10.4  8.3  
Thai Oil * TOP TB Thailand (57.0) (28.4) 6.2  8.7  0.6  0.6  7.7  10.3  5.0  3.8  10.7  7.3  
Average    (34.0) 22.3  17.3  11.7  1.3  1.2  9.3  7.6  3.1  4.0  9.1  12.4  

               
Integrated oils               

PetroChina 857 HK China 3.5  (2.4) 7.2  7.4  0.8  0.7  3.8  3.8  6.8  6.4  11.0  9.5  
Sinopec  386 HK China 7.2  5.6  7.1  6.7  0.6  0.6  5.4  5.0  9.3  9.3  9.5  9.4  
Total FP France (31.3) (3.8) na na na na na na na na 20.5  17.3  
Eni ENI IM Italy (34.6) (7.4) 6.1  6.6  0.9  0.8  3.1  3.2  6.2  6.4  14.0  12.4  
Repsol REP SM Spain (23.0) (20.9) 4.5  5.7  0.7  0.7  2.8  3.0  4.7  5.0  16.5  11.2  
Chevron Texaco CVX US USA (29.1) 9.2  12.4  11.4  2.0  1.9  6.5  6.2  3.6  3.8  15.6  15.8  
Exxon Mobil XOM US USA (33.7) (0.9) 12.6  12.7  2.3  2.2  6.7  6.9  3.2  3.3  18.1  16.1  
Conoco Philips COP US USA (37.1) 13.4  14.2  12.5  3.1  2.9  6.2  5.9  1.7  2.1  22.0  22.5  
PTT Pcl * PTT TB Thailand (10.4) (8.4) 10.1  11.0  0.9  0.9  4.5  4.1  5.8  5.8  9.1  8.1  
Average     (20.9) (1.7) 9.3  9.3  1.4  1.3  4.9  4.8  5.2  5.3  15.1  13.6  

               
Exploration and Production              

Santos STO AU Australia (41.5) (0.9) 16.9  17.0  1.7  1.6  4.9  4.9  2.5  2.3  10.0  9.2  
Woodside WDS AU Australia (50.0) (1.5) 21.1  21.5  2.0  2.0  5.2  4.9  3.6  3.6  9.2  8.7  
Suncor Energy SU US  Canada (38.5) 14.7  6.9  6.0  1.1  1.0  4.7  4.5  6.1  6.4  15.7  15.6  
ONGC ONGC IN India 10.9  (4.5) 4.8  5.0  0.8  0.7  4.0  3.7  8.6  7.3  18.0  15.9  
RIL RIL IN India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
Apache APA US USA (43.7) 21.7  9.7  8.0  10.0  6.1  3.9  3.7  2.2  2.4  na na 
Devon Energy DVN US USA (33.9) 15.9  9.4  8.1  2.8  2.5  5.3  4.9  1.5  2.3  30.6  32.4  
PTTEP * PTTEP TB Thailand (13.8) (2.1) 8.4  8.5  1.3  1.2  2.6  2.5  5.5  5.2  16.0  14.4  
Average     (24.7) 6.7  11.0  10.6  2.8  2.1  4.4  4.2  4.3  4.2  15.4  15.0  
                

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ปตท. สาํรวจและผลติปิโตรเลยีม จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัตน้น้ําใน
การสาํรวจและผลติปิโตรเลยีม ซึง่มปีรมิาณการผลติ 464,000 boe ตอ่วนั  
70% ของการผลติเป็นก๊าซธรรมชาตแิละเกอืบทัง้หมดของการผลติมาจาก
แหล่งในประเทศไทยและประเทศอื่นในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ บรษิทัฯ มี
ปรมิาณสาํรองทีพ่สิจูน์แลว้กวา่ 2,286 ลา้น boe และมอีายุ 10.7 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 

 ขาดประสบการณ์และทกัษะดา้นเทคนิคการลงทุนในตา่งประเทศ เมือ่

เทยีบกบับรษิทัอื่นๆ ในต่างประเทศ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ยงัมแีหล่งทรพัยากรในมอือกีมากทีย่งัไมไ่ดด้าํเนินการ 

 โอกาสในการลงทุนในต่างประเทศ หรอืขยายไปยงัธุรกจิใหม ่ 

 

 

 

 

 การนําเขา้ก๊าซ LNG ราคาถูกจากต่างประเทศ 

 ความเสีย่งจากการดอ้ยคา่ทีอ่าจเกดิขึน้กบัธุรกจิในต่างประเทศ 

 การแขง่ขนักบับรษิทัอื่นในตา่งประเทศในการเขา้ถอืครองโครงการใน
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 

 มคีวามเสีย่งจากการลงทุนใหมท่ีไ่มเ่พิม่มลูคา่   

 
Target price (Bt) 174.16  187.00  7% 

Net profit 23F (Bt m) 69,116  78,196  13% 

Net profit 24F (Bt m) 67,762  76,542  13% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 12 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2023-24F ของเราสงูกวา่ของตลาด 13% 

เน่ืองจากสมมตฐิานราคาน้ํามนัของเราทีส่งูกวา่  

 ราคาเป้าหมาย DCF ของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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PTTEP ESG & 
Sustainability 

Report 
PTT Exp. & Production Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

PTTEP เป็นบริษทัย่อยท่ีดาํเนินธรุกิจสาํรวจน้ํามนัและกา๊ซของ PTT สดัส่วน
ผลิตภณัฑน้ํ์ามนัและกา๊ซอยู่ท่ีราว 30:70 ขณะท่ีกา๊ซปล่อยคารบ์อนน้อยกว่า
น้ํามนั แม้ว่าโดยธรรมชาติของธรุกิจจะปล่อยกา๊ซเรือนกระจกเป็นจาํนวน
มาก แต่เรายงัคงให้คะแนน ESG ท่ีดีแก่ PTTEP ท่ี 3.1 เน่ืองจากบริษทัฯ มี
ความมุ่งมัน่อย่างมาก ด้วยมีเป้าหมายท่ีชดัเจนในการปรบัปรงุประเดน็ ESG 
ให้ดีขึน้ อีกทัง้ยงัมีแผนท่ีจะกระจายธรุกิจไปยงัธรุกิจท่ีไม่ใช่ E&P อีกด้วย 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

 

5

3.1  

1 2 3 4

 

 
 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

PTTEP YES YES - AA 65.05 51.97 69.00 43.0 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  PTTEP ปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า 5.7 ลา้นตนั ในปี 2022 เพิม่ขึน้ 38% จากระดบัปี 2018 
เน่ืองจากมกีารเขา้ซือ้โครงการใหม ่ ในปี 2022 PTTEP สามารถหลกีเลีย่งและลดความเขม้ขน้ของการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกไดม้ากกวา่ 25% เรว็กวา่แผน 8 ปี โดยสามารถลดการปล่อยก๊าซสะสมไดป้ระมาณ 8.9 ลา้น
ตนัคารบ์อนไดออกไซดเ์ทยีบเท่า หรอืเทยีบเท่ากบัการปลกูตน้ไมบ้นพืน้ที ่ 9.3 ลา้นไรน่ับตัง้แต่ปี 2013 เรา
เชื่อวา่การลดลงนัน้เกดิจาก hydrocarbon recovery และการเพิม่ประสทิธภิาพพลงังาน  

 PTTEP ตัง้เป้าปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 เป้าหมายในระยะกลางคอืการลดระดบัการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 30% ภายในปี 2030 และ 50% ภายในปี 2040 จากระดบัปี 2020 นอกจากน้ี บรษิทั
ฯ ยงัแสดงความสนใจทีจ่ะลงทุนในธุรกจิทีไ่ม่ใช่ E&P โดยมเีป้าหมายเพือ่ลดการปล่อยคารบ์อน 

 PTTEP เป็นบรษิทัแรกในประเทศไทยทีม่แีผนการลงทุนในการดกัจบัและกกัเกบ็คารบ์อน (CCS) ซึง่เป็นกา้ว
สาํคญัสูก่ารลดคารบ์อน บรษิทัฯ ยงัคงดาํเนินแผนลงทุนสาํหรบัธุรกจิ E&P หลกัอยา่งต่อเน่ือง แผนลงทุนของ
บรษิทัฯ อยูท่ี ่US$29bn ในปี 2023-27 ซึง่ในจาํนวนน้ี ราว US$407m สาํหรบัโครงการทีเ่กีย่วกบั ESG 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  นโยบายสทิธมินุษยชนของ PTTEP สอดคลอ้งกบัมาตรฐานสทิธมินุษยชนสากล บรษิทัฯ ยงัจดัใหม้โีปรแกรม
การฝึกอบรมเพือ่เตรยีมพนกังานใหพ้รอ้มรบัการเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ของสภาพแวดลอ้มทางธุรกจิ 

 ดา้นความปลอดภยัในการผลติ PTTEP มปีระสทิธภิาพการทาํงานทีส่งูกวา่คา่เฉลีย่เมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของ
สมาคมผูผ้ลติน้ํามนัและก๊าซนานาชาต ิ(IOGP) 

 PTTEP จดัสรรงบประมาณสว่นหน่ึงเพือ่ทาํกจิกรรมและบรกิารชุมชน การใชจ่้ายทัง้หมดในโครงการ CSR 
รวมถงึโครงการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก มมีลูคา่ US$9.3m 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทัของ PTTEP ประกอบดว้ยกรรมการ 13 คน ทีม่คีวามเชีย่วชาญหลากหลาย และมทีกัษะ

ทีเ่หมาะสมกบัอุตสาหกรรม E&P มกีรรมการอสิระ 8 คน และกรรมการหญงิ 3 คน 

 PTTEP อยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ และมกีระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกรง่ แมว้า่จะมลีกูคา้กระจุกตวัสงู (สว่นใหญ่
ขายก๊าซให ้ PTT ซึง่เป็นผูซ้ือ้ก๊าซรายใหญ่ของไทย) แต่ราคาขายจะองิตามราคาตลาดและเชื่อมโยงกบัราคา
น้ํามนั 

 ดา้นความยัง่ยนืของธุรกจิ PTTEP เผชญิกบัความเสีย่งจากการหมดไปของทรพัยากรพลงังานภายในประเทศ
ในระยะยาว บรษิทัฯ มเีป้าหมายทีจ่ะกระจายไปสูธุ่รกจิใหมท่ีไ่มใ่ช่ E&P เพือ่จดัการกบัปญัหาน้ี ธุรกจิเหล่านัน้
รวมถงึธุรกจิ AI และ Robotics Venture และธุรกจิพลงังานทดแทน 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 219,068 331,350 292,018 302,182 307,376
Cost of sales 122,122 148,949 136,092 149,366 159,050
  Gross profit 96,946 182,401 155,925 152,815 148,326
% gross margin 44.3% 55.0% 53.4% 50.6% 48.3%
Selling & administration expenses 11,416 20,386 17,275 18,987 19,918
  Operating profit 85,530 162,015 138,651 133,828 128,408
% operating margin 39.0% 48.9% 47.5% 44.3% 41.8%
Depreciation & amortization 70,294 83,168 82,602 90,220 97,472
  EBITDA 155,824 245,183 221,253 224,048 225,880
% EBITDA margin 71.1% 74.0% 75.8% 74.1% 73.5%
Non-operating income 4,869 8,552 9,181 9,759 10,188
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (6,472) (8,218) (8,672) (6,920) (7,919)
  Pre-tax profit 83,927 162,348 139,159 136,667 130,677
Income tax 41,528 72,295 63,463 62,625 59,930
  After-tax profit 42,399 90,053 75,696 74,042 70,747
% net margin 19.4% 27.2% 25.9% 24.5% 23.0%
Shares in aff iliates' Earnings 489 668 2,500 2,500 2,500
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (4,024) (19,820) 0 0 0
NET PROFIT 38,864 70,901 78,196 76,542 73,247
Normalized profit 42,888 90,721 78,196 76,542 73,247
EPS (Bt) 9.8 17.9 19.7 19.3 18.5
Normalized EPS (Bt) 10.8 22.9 19.7 19.3 18.5

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 139,584 196,842 236,817 270,042 302,024
  Cash & cash equivalent 85,528 122,369 172,369 202,369 232,369
  Account receivables 33,430 42,166 37,161 38,454 39,115
  Inventories 14,069 19,115 15,660 17,187 18,302
  Others 6,557 13,192 11,626 12,031 12,238
Investments & loans 15,795 9,609 3,423 (2,763) (8,950)
Net f ixed assets 380,307 410,614 432,028 472,191 514,342
Other assets 247,850 252,799 218,980 222,304 224,003
Total assets 783,536 869,864 891,247 961,774 1,031,419

LIABILITIES:
Current liabilities: 104,502 114,616 99,582 105,609 114,774
  Account payables 36,660 52,940 48,371 53,089 56,531
  Bank overdraft & ST loans 12,738 16,887 0 0 0
  Current LT debt 0 0 14,215 17,200 20,205
  Others current liabilities 55,105 44,789 36,996 35,320 38,038
Total LT debt 102,661 97,095 80,553 97,466 114,496
Others LT liabilities 161,022 191,033 199,817 205,599 208,554
Total liabilities 368,186 402,744 379,952 408,674 437,824
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 18,955 28,668 30,873 30,873 30,873
Retained earnings 287,007 329,065 371,035 412,839 453,334
Shareholders' equity 415,350 467,121 511,296 553,100 593,595
Liabilities & equity 783,536 869,864 891,247 961,774 1,031,419  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect volume growth 
to support earnings over 
2023-25F  

PTTEP generates strong 
cash flows, which lead to 
a robust balance sheet 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 83,927 162,348 139,159 136,667 130,677
Tax paid (30,528) (70,801) (61,495) (64,311) (58,068)
Depreciation & amortization 70,294 83,168 82,602 90,220 97,472
Chg In w orking capital (3,775) 2,499 3,890 1,897 1,667
Chg In other CA & CL / minorities 14,010 (17,612) (5,694) 2,105 3,150
Cash flow from operations 133,928 159,601 158,462 166,578 174,898

Capex (155,110) (113,475) (104,016) (130,383) (139,623)
Right of use (2,867) (16,319) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (21) 6,186 6,186 6,186 6,186
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (33,877) 24,675 42,602 2,458 1,256
Cash flow from investments (191,876) (98,934) (55,228) (121,739) (132,181)
Debt f inancing 7,139 (4,695) (19,214) 19,898 20,035
Capital increase (0) 0 0 0 0
Dividends paid (19,325) (28,670) (36,226) (34,737) (32,752)
Warrants & other surplus 41,400 9,539 2,205 0 0
Cash flow from financing 29,214 (23,826) (53,234) (14,839) (12,717)

Free cash flow (21,182) 46,126 54,446 36,195 35,275

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 15.2 7.2 8.4 8.5 8.9
Normalized PE - at target price (x) 17.3 8.2 9.5 9.7 10.1
PE (x) 16.8 9.2 8.4 8.5 8.9
PE - at target price (x) 19.1 10.5 9.5 9.7 10.1
EV/EBITDA (x) 4.4 2.6 2.6 2.5 2.5
EV/EBITDA - at target price (x) 5.0 3.0 3.0 2.9 2.9
P/BV (x) 1.6 1.4 1.3 1.2 1.1
P/BV - at target price (x) 1.8 1.6 1.5 1.3 1.3
P/CFO (x) 4.9 4.1 4.1 3.9 3.7
Price/sales (x) 3.0 2.0 2.2 2.2 2.1
Dividend yield (%) 3.0 5.6 5.5 5.2 4.9
FCF Yield (%) (3.2) 7.1 8.3 5.5 5.4

(Bt)
Normalized EPS 10.8 22.9 19.7 19.3 18.5
EPS 9.8 17.9 19.7 19.3 18.5
DPS 5.0 9.3 9.0 8.5 8.0
BV/share 104.6        117.7        128.8        139.3        149.5        
CFO/share 33.7          40.2          39.9          42.0          44.1          
FCF/share (5.3)           11.6          13.7          9.1            8.9            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

At 1.3x 2023F P/BV, we 
see PTTEP’s valuation as 
attractive  

 

PTTEP continues to 
generate high cash flows 
from operations 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 36.6 51.3 (11.9) 3.5 1.7
Net profit  (%) 71.5 82.4 10.3 (2.1) (4.3)
EPS  (%) 71.5 82.4 10.3 (2.1) (4.3)
Normalized profit  (%) 100.4 111.5 (13.8) (2.1) (4.3)
Normalized EPS  (%) 100.4 111.5 (13.8) (2.1) (4.3)
Dividend payout ratio (%) 51.1 51.8 45.7 44.1 43.4

Operating performance
Gross margin (%) 44.3 55.0 53.4 50.6 48.3
Operating margin (%) 39.0 48.9 47.5 44.3 41.8
EBITDA margin (%) 71.1 74.0 75.8 74.1 73.5
Net margin (%) 19.4 27.2 25.9 24.5 23.0
D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 (0.0) (0.2) (0.2) (0.2)
Interest coverage - EBIT (x) 13.2 19.7 16.0 19.3 16.2
Interest coverage - EBITDA (x) 24.1 29.8 25.5 32.4 28.5
ROA - using norm profit (%) 5.9 11.0 8.9 8.3 7.3
ROE - using norm profit (%) 11.1 20.6 16.0 14.4 12.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 11.0 20.4 15.5 13.9 12.3
  - asset turnover (x) 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) 41.3 51.5 50.6 47.5 45.1
  - leverage (x) 1.9 1.9 1.8 1.7 1.7
  - interest burden (%) 92.8 95.2 94.1 95.2 94.3
  - tax burden (%) 50.5 55.5 54.4 54.2 54.1
WACC (%) 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1
ROIC (%) 12.4 20.2 16.4 16.7 14.9
  NOPAT (Bt m) 43,209 89,868 75,419 72,504 69,519
  invested capital (Bt m) 445,221 458,733 433,694 465,397 495,927

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see room for ROE 
improvement on higher 
gearing and margin 
expansion  



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 37.00 (From: Bt 41.00) 12 SEPTEMBER 2023 

Change in Numbers  Upside : 5.0%  
 

PTT Global Chemical Pcl (PTTGC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ราคาถกูเพราะมีเหตผุล 
 

เราปรบัลดราคาเป้าหมายของ PTTGC ลงเหลือ 37 บาท จาก 41 บาท 
เน่ืองจากเรารวมการดาํเนินงานท่ีอ่อนแอใน 1H23 และส่วนแบง่ท่ีอ่อนแอ
จาก Allnex เรามองว่าราคาของ PTTGC ค่อนข้างเหมาะสมท่ี 0.5 เท่า 
2024F P/BV  ซ่ึงเป็นหน่ึงในบริษทัท่ีมีกาํไรน้อยท่ีสดุในกลุ่มน้ี คงคาํแนะนํา 
“ถือ”  

 

คงคาํแนะนํา “ถือ”   
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่12 กนัยายน 2023 ในบทวเิคราะหน์ี้ เราปรบัลดกาํไรของ 
PTTGC ลง 51/42/35% ในปี 2023-25F เพือ่สะทอ้นกาํไรใน 1H23 ที่
อ่อนแอกวา่คาด และปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 37 บาท จาก 41 บาท 
นอกจากนี้เรายงัปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปีฐาน 2024F อกีดว้ย เรายงัคง
คาํแนะนํา “ถอื” PTTGC เนื่องจาก 1) เรามองวา่หุน้ซือ้ขายทีร่ะดบัที่
เหมาะสมแลว้ทีค่อ่นขา้งต่ําที ่ 0.5 เท่า 2024F P/BV ดว้ยม ี ROE ทีต่ํ่าที ่
3.3/4.5% ในปี 2024-25F PTTGC เป็นหนึ่งในบรษิทัทีท่าํกาํไรไดต่ํ้าทีส่ดุ
ในกลุ่มฯ 2) PTTGC ยงัคงเผชญิกบัการลดลงเชงิโครงสรา้งของอุปทาน
ก๊าซราคาถกูในประเทศ ซึง่สง่ผลใหต้น้ทุนเฉลีย่ของบรษิทัฯ สงูขึน้ 3) คาด
วา่ Allnex จะสรา้งผลกาํไรทีอ่อ่นแอต่อไปอกีหลายปี และ 4) PTTGC มี
ความเสีย่งดา้นนโยบายสงูกวา่คูแ่ขง่ 

Allnex ยงัคงเป็นตวัฉุดกาํไร 
PTTGC เขา้ซือ้หุน้ 100% ใน Allnex มลูคา่ US$4.75bn ในปี 2021 และ
ทรพัยส์นิดงักล่าวคดิเป็น 23% ของสนิทรพัยร์วมของ PTTGC ใน 2Q23 
อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ Allnex จะสรา้งผลขาดทนุให ้PTTGC ราว 1 พนั
ลบ. ใน 1H23 เทยีบกบั 3 พนัลบ. ในปี 2022 ยุโรปและสหรฐัอเมรกิา
อ่อนแอ และตลาดเหล่านี้คดิเป็น 40% และ 24% ของ EBITDA ของ 
Allnex ในปี 2020 ตามลาํดบั และเรามองลบต่อแนวโน้มการดาํเนินงาน 
เนื่องจากมคีวามเสีย่งทีเ่ศรษฐกจิโลกจะชะลอตวัจากการปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบีย้อยา่งต่อเนื่องและเศรษฐกจิจนีทีอ่่อนแอ 

ต้นทุนวตัถดิุบสงูขึน้ 
PTTGC ตอ้งเผชญิกบัตน้ทนุวตัถุดบิเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้จากอุปทานก๊าซราคา
ถูกในประเทศทีล่ดลง สดัสว่นวตัถุดบิก๊าซ/แนฟทาของบรษิทัฯ ลดลงจาก 
57/43% ในปี 2018 เป็น 36/64% ในปี 2022 แมป้รมิาณการผลติก๊าซจาก
แหล่งเอราวณัจะเพิม่ขึน้จากระดบัต่ําที ่200mmscfd ในปี 2022 มาสงูสดุที ่
800mmscfd ตัง้แต่เดอืนเมษายน 2024 แต่เราคาดวา่สดัส่วนก๊าซของ 
PTTGC จะเพิม่ขึน้กลบัมาเพยีง 40% ในปี 2025F และดว้ยในสดัสว่นของ
ก๊าซเอง เมือ่ก๊าซในประเทศลดลงไปอกี PTTGC จะตอ้งใชแ้นฟทาหรอื 
LPG มากขึน้ในระยะยาว 

มีความเส่ียงด้านกฎระเบียบมากขึน้  
หนึ่งในนโยบายสาํคญัของรฐับาลใหมค่อืการลดตน้ทุนพลงังานใหก้บั
ประชาชน PTTGC มคีวามเสีย่งดา้นนโยบายทัง้จากโรงกลัน่ (หากรฐับาล
แตะโครงสรา้งราคาโรงกลัน่เก่า) และธุรกจิปิโตรเคม ี กาํไรจากปิโตรเคมี
ของ PTTGC เชือ่มโยงกบัสตูร Netback ทีม่กีลไกการแบ่งผลกาํไรกบัโรง
แยกก๊าซ (GSP) ของ PTT หากรฐับาลตอ้งการลดราคา pool gas ซึง่เป็น
ตน้ทุนการผลติไฟฟ้า และอืน่ๆ และหากนัน่หมายถงึกาํไร GSP ทีล่ดลง 
PTTGC กอ็าจไดร้บัผลกระทบเชน่กนั 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 678,267  620,071  603,527  593,804  

Net profit (8,753) 3,089  9,051  13,185  

Consensus NP  4,302  16,538  23,940  

Diff frm cons (%)  (28.2) (45.3) (44.9) 

Norm profit 17,381  4,799  9,786  13,675  

Prev. Norm profit  9,812  16,864  20,759  

Chg frm prev (%)  (51.1) (42.0) (34.1) 

Norm EPS (Bt) 3.9  1.1  2.2  3.0  

Norm EPS grw (%) (38.6) (72.4) 103.9  39.7  

Norm PE (x) 9.1  33.1  16.2  11.6  

EV/EBITDA (x) 9.7  11.5  9.4  8.0  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 2.8  2.1  2.3  3.3  

ROE (%) 5.7  1.6  3.3  4.5  

Net D/E (%) 82.2  74.1  66.5  57.2  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 11-Sep-23 (Bt) 35.25  

Market Cap  (US$ m) 4,476.2  

Listed Shares  (m shares) 4,508.8  

Free Float (%) 54.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 16.9  

12M Price H/L (Bt)  51.50/34.75  

Sector  PETRO 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.18% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Our Assumption Changes For PTTGC 

  2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Reported profit (Bt m)        
- New 11,637 200 44,983 (8,752) 3,089 9,786 13,675 
- Old     9,812 16,864 20,759 
- Change (%)     (68.5) (42.0) (34.1) 

        
Norm profit (Bt m)        
- New 8,164 7,634 28,295 17,381 4,799 9,786 13,675 
- Old     9,812 16,864 20,759 
- Change (%)     (51.1) (42.0) (34.1) 

        

Allnex EBITDA (EUR m)        
- New  316 328 339 215 264 277 
- Old     280 300 300 
- Change (%)     (23.2) (12.2) (7.8) 

       
 

Phenol-Bz (US$/tonne)        
- New 340 264 239 279 100 150 200 
- Old     150 200 200 
- Change (%)     (33.3) (25.0) 0.0 

        

HDPE-Naphtha (US$/tonne)       
 

- New 466 514 541 415 400 450 500 
- Old  

 
  430 470 550 

- Change (%)     (7.0) (4.3) (9.1) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2018F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 
EBITDA & equity income  39,061  42,838  47,271  47,445  48,203  48,203  48,203  48,203  48,203  48,203  48,203   

Free cash flow  30,861  33,408  35,315  35,825  36,527  36,486  36,590  36,562  36,662  36,625  36,720  447,700  

PV of free cash flow  28,479  28,450  27,402  25,544  23,927  21,963  20,239  18,584  16,481  15,066  13,822  168,521  

              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.2             

WACC (%) 8.4             

Terminal growth (%) 1.0             

              

Enterprise value - 

 add investments 

408,478  
    

  
     

Net debt (end-2023F) 224,136             

Minority interest 8,549             

Equity value 175,793             

              

# of shares (m) 4,509             

Equity value / share 39             

Political discount 5%             

Equity value/share (Bt) 37             
 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 3: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  − Div yield − 
Name BBG code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             

Sinopec Shanghai 338 HK Hong Kong (44.1) 45.3  11.9  8.2  0.5  0.4  9.8  7.7  4.7  4.8  

Sinopec Yizheng 1033 HK Hong Kong 72.2  3.2  20.0  19.4  1.2  1.0  6.7  7.1  0.0  na 

AKR Corporindo AKRA IJ Indonesia 25.5  7.4  11.1  10.4  2.4  2.2  8.4  8.0  4.8  4.9  

Reliance Industries Ltd RIL IN India 12.8  10.1  na na na na na na na na 

LG Chem 051910 KS South Korea (14.0) 89.8  20.5  10.8  1.3  1.2  8.0  5.3  1.8  2.1  

SK Energy 096770 KS South Korea (71.4) 172.3  23.0  8.5  0.8  0.7  9.7  6.2  2.1  2.1  

Petronas Chemicals Group  PCHEM MK Malaysia (61.0) 30.1  20.1  15.5  1.4  1.4  10.9  9.1  2.8  3.6  

Formosa Chemical 1326 TT Taiwan (60.3) 97.1  54.9  27.8  1.1  1.1  16.7  12.8  1.5  2.7  

Far Eastern New Century 1402 TT Taiwan (20.8) 17.9  17.9  15.2  0.7  0.7  10.7  10.2  4.0  5.1  

IRPC Pcl * IRPC TB * Thailand 50.6  (2.2) 16.1  16.5  0.6  0.6  9.6  9.8  1.7  1.4  

Indorama Ventures * IVL TB * Thailand (69.7) 29.4  14.6  11.3  0.8  0.7  6.7  6.2  1.7  2.7  

PTT Global Chemical * PTTGC TB * Thailand (72.4) 103.9  33.1  16.2  0.5  0.5  11.5  9.4  2.1  2.3  

Siam Cement * SCC TB * Thailand 11.5  40.9  15.6  11.1  0.9  0.9  11.2  8.9  4.8  4.5  

TPI Polene TPIPL TB Thailand (55.0) (5.6) 8.6  9.1  0.5  0.5  11.1  10.9  5.8  5.8  

             

Average     (38.7) 53.8  22.7  14.6  0.8  0.8  10.9  9.3  2.9  3.3  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 closing prices 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

PTTGC เป็นบรษิทัปิโตรเคมแีละโรงกลัน่ทีม่ฐีานการผลติครบวงจรหลงัเกดิ
การควบรวมระหว่าง PTTCH และ PTTAR ในปลายปี 2011 ผลติภณัฑข์อง
บรษิทัคอื olefins และ derivatives โดยทีผ่ลติภณัฑห์ลกัคอื ethylene, 
propylene, HDPE, LDPE, LLDPE, และ MEG และดว้ยธุรกจิโอเลฟินคดิ
เป็นสดัสว่นประมาณครึง่หน่ึงของ EBITDA ปี 2022 PTTGC เป็นหน่ึงใน
แครกเกอรท์ีใ่ชก้๊าซเป็นสว่นประกอบเพยีงไมก่ีแ่หง่ในเอเชยี และมโีครงสรา้ง
ตน้ทุนทีแ่ขง่ขนัไดเ้มือ่เทยีบกบัแครกเกอรท์ีใ่ชแ้นฟทาอื่นๆ บรษิทัฯ ยงัมโีรง
กลัน่และโรงงานอะโรเมตกิสแ์บบครบวงจร ซึง่ผลติพาราไซลนี และเบนซนิ
เป็นหลกั นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดย้า้ยเขา้สูธุ่รกจิสารเคลอืบพเิศษดว้ยการ
ลงทุนใน Allnex Holdings GmbH (Allnex) 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูผ้ลติ gas-based และมคีวามยดืหยุน่ในดา้นการผลติ ไดเ้ปรยีบในดา้น

ตน้ทุน 

 ประหยดัจากขนาดดว้ยม ีsynergy จากฐานการผลติทีค่รบวงจร 

 เป็นเครอืบรษิทั PTT ซึง่ช่วยใหมม่วีตัถุดบิทีแ่น่นอน และฐานะทางการ
เงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 เป็นวฏัจกัรธุรกจิ กําไรและกระแสเงนิสดจงึมคีวามผนัผวน 

 ผลกระทบต่อกําไรจากการขาดทุนสต๊อก (หลกัๆ จากราคาน้ํามนั) 

 การพึง่พาเคมภีณัฑจ์าํนวนมาก และมเีคมภีณัฑช์นิดพเิศษจาํกดั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการเคมภีณัฑท์ีเ่ตบิโตอยา่งมากในภูมภิาค 

 เพิม่มลูคา่จาก synergies และการทาํ debottlenecking และ 

downstream ทีค่รบวงจรมากขึน้ 

 กจิกรรม M&A ทีอ่าจนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูขึน้แก่นกัลงทุน 

 

 

 

 การลดอุปทานก๊าซธรรมชาตทิีม่ตีน้ทุนตํ่าจะทาํใหค้วามสามารถในการ

แขง่ขนัในการเป็นผูผ้ลติตน้ทุนตํ่าลดลง 

 ราคาน้ํามนัทีต่กตํ่าบัน่ทอนความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนตํ่าในตะวนัออกกลางและ

แครกเกอรใ์นสหรฐัฯ 

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และ synergies ทีจ่าํกดั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ราคาน้ํามนั และ/หรอื chemical spreads ทีส่งูกวา่คาด น่าจะเป็นความ

เสีย่งเชงิบวกต่อประมาณการของเรา 

 การขาดอุปทานก๊าซทีไ่ดร้บัจากบรษิทัแมอ่ยา่ง PTT หรอืการปิดฐาน

การผลติทีไ่มไ่ดเ้ป็นไปตามแผน เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 
Target price (Bt) 43.99  37.00  -16% 

Net profit 23F (Bt m) 4,302  3,089  -28% 

Net profit 24F (Bt m) 16,538  9,051  -45% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 11 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2023-24F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจาก

สมมตฐิาน chemical spread ทีอ่่อนแอลงของเรา   

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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PTTGC ESG & 
Sustainability 

Report 
PTT Global Chemical Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

PTTGC เป็นแครกเกอรโ์อเลฟินขนาดใหญ่ ซ่ึง 35-45% ของกาํลงัการผลิตโอ
เลฟินส ์ ใช้อีเทน และ 55-65% ใช้แนฟทา/แอลพีจี นอกจากน้ียงัมีกาํลงัการ
กลัน่น้ํามนั 145kbd เราให้คะแนน ESG สาํหรบั PTTGC เท่ากบั 2.6 ซ่ึงถือว่า
ตํา่ท่ีสดุในบรรดาหุ้นท่ีเราทาํบทวิเคราะห ์ บริษทัฯ มีความตัง้ใจและ
เป้าหมายท่ีชดัเจนในการลดการปล่อยคารบ์อน แต่คะแนนถกูฉุดโดยความ
เข้มข้นของพลงังานของบริษทัฯ ท่ีสงู และระดบัการเปิดเผยข้อมูลท่ีสามารถ
ดีขึน้ได้ 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  2.6 

1 2 3 4 5

 

 
  

 
 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

PTTGC YES YES YES BBB 43.72 45.08 89.00 49.0 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  PTTGC ปล่อย CO2 เทยีบเท่า 8.6 ลา้นตนั ในปี 2022 ลดลง 4% จากระดบัปี 2021 เราคาดวา่มาจากความ
ตอ้งการเคมภีณัฑท์ีอ่่อนแอ ความเขม้ของการปล่อยคารบ์อนยงัเพิม่ขึน้ 5% เป็น 437 กก./BOE (บารเ์รล
เทยีบเท่าน้ํามนั) ของ CO2 เราเชื่อวา่การเพิม่ขึน้นัน้เกดิจากการใชก้๊าซทีล่ดลง และการใชว้ตัถุดบิแนฟทาที่
สงูขึน้ในการผลติปิโตรเคม ีอยา่งไรกต็าม PTTGC ปล่อยคารบ์อนน้อยกวา่คา่เฉลีย่ 476 กก./BOE ของ CO2 
ของอุตสาหกรรมปิโตรเคมไีทย ซึง่สว่นใหญ่ใชแ้นฟทา 

 PTTGC ตัง้เป้าปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) สงูสดุในปี 2025F บรษิทัฯ มเีป้าหมายทีจ่ะลดการปล่อย GHG 
ลง 20% จากระดบั 2020 ภายใน 2030F อยา่งไรกต็าม เราเชื่อวา่การดําเนินการน้ียงัคงรอการตดัสนิใจลงทุน
ขัน้สดุทา้ยของโครงการ shale gas cracker ของสหรฐัฯ ซึง่อยูร่ะหวา่งการศกึษาความเป็นไปได ้ PTTGC มี
ความสนใจในโครงการรไีซเคลิ 

 บรษิทัฯ ยงัมคีวามสนใจในการลงทุนในการดกัจบัและกกัเกบ็คารบ์อน (CCS) ซึง่เราเชื่อวา่จะเป็นความรว่มมอื
ระหวา่งกลุ่ม ปตท. เน่ืองจากตน้ทุนการลงทุนทีส่งู 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  PTTGC สง่เสรมิวฒันธรรมความปลอดภยั ดว้ยมอีตัราการบาดเจบ็จากการทาํงานทัง้หมด (TRIR) ของ
พนกังานและผูร้บัเหมาเพยีง 0.4 และ 0.63 กรณ ีต่อ 1 ลา้นชัว่โมงการทาํงานตามลาํดบั 

 อตัราการลาออกของพนกังานของ PTTGC อยูใ่นระดบัตํ่าที ่5.65% ในปี 2022 บรษิทัฯ ลงทุน 112 ลบ. ในปี 
2022 สาํหรบัโครงการฝึกอบรมพนกังาน ซึง่สง่ผลใหม้กีารฝึกอบรม 37.92 ชัว่โมง/คน/ปี ทัง้ยงัเน้นเรือ่งความ
เป็นอยูท่ีด่ขีองพนกังาน เช่น การนํานโยบาย Work From Home (WFH) ไปปฏบิตัใิหเ้ป็นรปูแบบการทาํงาน
ปกต ิใหป้ระกนัสาํหรบัพนกังานและครอบครวั และจดัโครงการ Employee Assistance Program (EAP) เพือ่
สง่เสรมิคุณภาพชวีติและใหค้าํปรกึษาพนกังานสาํหรบัปญัหาสว่นบุคคล 

 PTTGC ในปี 2022 ไดร้บัอตัราความพงึพอใจสงูกวา่ 90% จากลกูคา้ ซพัพลายเออร ์ พนกังาน ตลอดจน
ชุมชน บรษิทัฯ มโีครงการช่วยเหลอืสงัคมหลายโครงการในชว่งโควดิ-19 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 PTTGC มสีมาชกิคณะกรรมการจาํนวน 13 คน โดยมกีรรมการอสิระ 7 คน โดยมวีาระการดํารงตําแหน่งเฉลีย่ 

2.0 ปี  

 มรีายการระหวา่งกนักบับรษิทัแมอ่ยา่ง ปตท. เป็นจาํนวนมาก วตัถุดบิก๊าซ (อเีทนและโพรเพน) มาจาก ปตท. 
การกําหนดราคาเป็นแบบ net-back หรอื equal IRR basis กบัธุรกจิโรงแยกก๊าซของ ปตท. 

 เราเหน็โอกาสสาํหรบัในการปรบัปรุงการเปิดเผยขอ้มลู เช่น ผลการดาํเนินงานของ Allnex ทีเ่ขา้ซือ้มลูคา่ 
US$4.75bn และเหตุการณ์ทีอุ่ปทานขาดหายไปในอดตีอยา่งทนัท่วงท ี

 เราเหน็ความเสีย่งต่อฐานะการเงนิสองดา้น หน่ึงมาจากการดอ้ยคา่ของสนิทรพัยจ์ากตน้ทุนการลงทุนทีส่งูของ
Allnex และความเสีย่งอกีประการคอืหน้ีทีอ่าจเพิม่ขึน้หาก PTTGC ตดัสนิใจลงทุนในอเีทนแครกเกอรส์หรฐัฯ 
ซึง่น่าจะตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงู 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart   



 
 
FINANCIAL SUMMARY PTTGC YUPAPAN POLPORNPRASERT 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 465,128 678,267 620,071 603,527 593,804
Cost of sales 416,647 631,848 583,712 562,886 549,297
  Gross profit 48,481 46,419 36,360 40,641 44,507
% gross margin 10.4% 6.8% 5.9% 6.7% 7.5%
Selling & administration expenses 18,878 31,457 28,758 27,991 27,540
  Operating profit 29,603 14,962 7,602 12,651 16,967
% operating margin 6.4% 2.2% 1.2% 2.1% 2.9%
Depreciation & amortization 23,092 26,646 25,586 26,410 25,871
  EBITDA 52,695 41,608 33,188 39,061 42,838
% EBITDA margin 11.3% 6.1% 5.4% 6.5% 7.2%
Non-operating income 4,931 7,526 7,526 7,526 7,526
Non-operating expenses 0 0 943 0 0
Interest expense (5,434) (9,170) (8,881) (8,577) (8,052)
  Pre-tax profit 29,100 13,318 7,190 11,600 16,441
Income tax 7,229 (2,272) 1,370 2,320 3,288
  After-tax profit 21,871 15,590 5,820 9,280 13,153
% net margin 4.7% 2.3% 0.9% 1.5% 2.2%
Shares in aff iliates' Earnings 6,992 2,908 0 1,500 1,500
Minority interests (568) (1,117) (1,021) (994) (978)
Extraordinary items 15,339 (26,134) (1,710) (735) (490)
NET PROFIT 43,634 (8,753) 3,089 9,051 13,185
Normalized profit 28,295 17,381 4,799 9,786 13,675
EPS (Bt) 9.7 (1.9) 0.7 2.0 2.9
Normalized EPS (Bt) 6.3 3.9 1.1 2.2 3.0

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 209,092 172,009 198,232 194,174 196,626
  Cash & cash equivalent 74,994 31,963 70,000 70,000 75,000
  Account receivables 50,540 45,254 41,371 40,267 39,618
  Inventories 71,553 76,619 70,782 68,257 66,609
  Others 12,004 18,173 16,080 15,651 15,399
Investments & loans 74,706 81,236 81,236 81,236 81,236
Net f ixed assets 301,042 296,321 292,427 280,943 269,692
Other assets 162,640 170,399 170,399 170,399 170,399
Total assets 747,481 719,965 742,295 726,753 717,953

LIABILITIES:
Current liabilities: 147,003 103,976 134,463 186,238 106,647
  Account payables 70,111 57,613 53,224 51,325 50,086
  Bank overdraft & ST loans 2,423 4,318 0 0 0
  Current LT debt 37,835 9,341 40,000 100,000 20,000
  Others current liabilities 36,634 32,704 41,238 34,913 36,561
Total LT debt 224,760 263,890 254,136 177,647 239,166
Others LT liabilities 48,115 53,272 51,322 50,568 50,125
Total liabilities 419,878 421,138 439,921 414,454 395,938
Minority interest 9,361 7,528 8,549 9,543 10,521
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088
Share premium 36,937 36,937 36,937 36,937 36,937
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 5,235 (3,299) (3,299) (3,299) (3,299)
Retained earnings 230,982 212,574 215,099 224,031 232,768
Shareholders' equity 318,242 291,300 293,825 302,757 311,494
Liabilities & equity 747,481 719,965 742,295 726,753 717,953  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a turnaround 
in 2024-25F earnings, but 
there could be a risk   

Balance sheet has grown 
following a major 
acquisition 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 29,100 13,318 7,190 11,600 16,441
Tax paid (5,976) 1,753 (906) (2,623) (3,175)
Depreciation & amortization 23,092 26,646 25,586 26,410 25,871
Chg In w orking capital (9,375) (12,276) 5,331 1,730 1,057
Chg In other CA & CL / minorities 21,688 (4,265) 9,580 (4,093) 3,288
Cash flow from operations 58,528 25,176 46,780 33,024 43,482

Capex (54,957) (21,925) (21,692) (14,926) (14,620)
Right of use (4,342) (14,235) 0 0 0
ST loans & investments 485 (532) 585 0 0
LT loans & investments (9,032) (6,530) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (81,897) (16,235) (3,309) (1,489) (933)
Cash flow from investments (149,743) (59,457) (24,416) (16,415) (15,553)
Debt f inancing 111,958 9,438 16,237 (16,489) (18,482)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (14,080) (11,746) (564) (119) (4,447)
Warrants & other surplus 7,672 (6,443) 0 0 0
Cash flow from financing 105,551 (8,751) 15,673 (16,608) (22,929)

Free cash flow 3,571 3,251 25,088 18,098 28,862

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 5.6 9.1 33.1 16.2 11.6
Normalized PE - at target price (x) 5.9 9.6 34.8 17.0 12.2
PE (x) 3.6 na 51.5 17.6 12.1
PE - at target price (x) 3.8 na 54.0 18.4 12.7
EV/EBITDA (x) 6.6 9.7 11.5 9.4 8.0
EV/EBITDA - at target price (x) 6.8 9.9 11.8 9.6 8.2
P/BV (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5
P/CFO (x) 2.7 6.3 3.4 4.8 3.7
Price/sales (x) 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3
Dividend yield (%) 10.6 2.8 2.1 2.3 3.3
FCF Yield (%) 2.2 2.0 15.8 11.4 18.2

(Bt)
Normalized EPS 6.3 3.9 1.1 2.2 3.0
EPS 9.7 (1.9) 0.7 2.0 2.9
DPS 3.8 1.0 0.8 0.8 1.2
BV/share 70.6          64.6          65.2          67.1          69.1          
CFO/share 13.0          5.6            10.4          7.3            9.6            
FCF/share 0.8            0.7            5.6            4.0            6.4            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

After our profit cut, we 
don’t see PTTGC as 
attractive at 17x 2024F PE  

We expect positive FCF 
from limited capex 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 41.3 45.8 (8.6) (2.7) (1.6)
Net profit  (%) 21,760.6 na na 193.0 45.7
EPS  (%) 21,760.6 na na 193.0 45.7
Normalized profit  (%) 270.7 (38.6) (72.4) 103.9 39.7
Normalized EPS  (%) 270.7 (38.6) (72.4) 103.9 39.7
Dividend payout ratio (%) 38.7 (51.5) (109.5) 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 10.4 6.8 5.9 6.7 7.5
Operating margin (%) 6.4 2.2 1.2 2.1 2.9
EBITDA margin (%) 11.3 6.1 5.4 6.5 7.2
Net margin (%) 4.7 2.3 0.9 1.5 2.2
D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.9 1.0 0.9 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.8 0.7 0.7 0.6
Interest coverage - EBIT (x) 5.4 1.6 0.9 1.5 2.1
Interest coverage - EBITDA (x) 9.7 4.5 3.7 4.6 5.3
ROA - using norm profit (%) 4.6 2.4 0.7 1.3 1.9
ROE - using norm profit (%) 9.4 5.7 1.6 3.3 4.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 7.3 5.1 2.0 3.1 4.3
  - asset turnover (x) 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8
  - operating margin (%) 7.4 3.3 2.6 3.3 4.1
  - leverage (x) 2.1 2.4 2.5 2.5 2.4
  - interest burden (%) 84.3 59.2 44.7 57.5 67.1
  - tax burden (%) 75.2 117.1 80.9 80.0 80.0
WACC (%) 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4
ROIC (%) 6.0 3.4 1.1 2.0 2.7
  NOPAT (Bt m) 22,249 17,514 6,153 10,121 13,573
  invested capital (Bt m) 508,266 536,886 517,961 510,404 495,660

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net D/E remains relatively 
low 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
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ออกจากฐานท่ีตํา่ 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” SCC ด้วยเป็น Top Sector Pick ของเรา เราเหน็
กาํไรของบริษทัค่อยๆ ออกจากจดุตํา่สดุด้วยรอการฟ้ืนตวัท่ีชดัเจนขึน้
ของวฏัจกัรปิโตรเคมีในปีหน้า SCC ยงัมีเรื่องราวกาํลงัการผลิตใหม่ท่ีจะ
ช่วยเพ่ิมกาํไรให้มากย่ิงขึน้อีกด้วย 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่12 กนัยายน 2023 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” SCC และเป็น 
Top Sector Pick ของเรา เนื่องจาก 1) กาํไรของ SCC เริม่พลกิฟ้ืนแลว้
ตัง้แต่ 1Q23 และเราคาดวา่ EPS จะเตบิโต 11/41/21% ในปี 2023-25F 
2) ดว้ยคาดวา่กาํไรจากปิโตรเคมจีะคดิเป็น 38% ของกาํไรรวมในปี 
2024F และสดัสว่นผลติภณัฑโ์พลเีอทลินี (PE) ที ่50% ของกาํลงัการผลติ 
(ไมร่วม Long Son) SCC ถอืเป็นตวัเล่นทีด่ทีีส่ดุในกลุ่มฯ ทีไ่ดป้ระโยชน์
จากวฏัจกัรปิโตรเคมสีายโอเลฟินสใ์หม ่ ซึง่น่าจะมอีุปสงค-์อุปทานทีด่ขี ึน้
ตัง้แต่ปี 2024F 3) SCC มเีรือ่งราวการเตบิโตของปรมิาณเชน่กนัจากโรง 
Long Son Petrochemical (LSP) แหง่ใหม ่ทีเ่ริม่ดาํเนินการล่าชา้ไปยงัตน้
ปี 2024F LSP จะทาํใหก้าํลงัการผลติเพิม่ขึน้ 46% จากกาํลงัการผลติ 
ปิโตรเคมทีีม่อียู ่ และ 4) ราคาหุน้ของ SCC ยงัคงอยูใ่กลจุ้ดต่ําสดุ ซึง่เรา
มองวา่เป็นโอกาสทีด่ ี เรามองวา่การซือ้ขายที ่11 เท่า 2024F PE ไมแ่พง 
เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต 41/21% ในปี 2024-25F 

วฏัจกัรปิโตเคมีรอบใหม่  
เรายงัคงมมุมองของเราวา่อุตสาหกรรมปิโตรเคมสีายโอเลฟินสจ์ะเขา้สูร่อบ
ขาขึน้ใหมใ่นปีหน้า เนื่องจากชว่งการเตบิโตอยา่งมากของอุปทานกาํลงัจะ
สิน้สดุลงในปีนี้ สง่ผลใหอุ้ปสงคม์มีากกวา่อุปทานในปีหน้า ในสายนี้ เรา
คาดวา่ PE จะเหน็อปุทานใหมน้่อยทีส่ดุ HDPE-naphtha spread สงูสดุใน
ปี 2016 ที ่US$740/tonne และลดลงเหลอื US$391 ในปี 2022 โดยแตะ
ระดบัต่ําสดุที ่ US$336 ใน 4Q22 สเปรดเฉลีย่อยูท่ี ่ US$393 YTD 
เนื่องจากแนวโน้มทางเศรษฐกจิของจนีทีอ่่อนแอ เราจงึปรบัลดสมมตฐิาน 
HDPE-naphtha spread ของเราลง US$20-30/tonne เป็น US$400/450/ 
500/tonne ในปีดงักล่าว แต่ยงัคงมมุมองการฟ้ืนตวัเชน่เดมิ นี่คอืเหตุผลที่
เราปรบักาํไรลง 13/22/28% และปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 390 บาท จาก 
410 บาท  

สดัส่วนผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีดีขึน้  
PE คดิเป็น 40% ของกาํลงัการผลติโพลโีอเลฟินสท์ีม่อียูข่อง SCC หรอื 
50% รวม LSP โพรพลินี (PP) คาดวา่จะเป็นผลติภณัฑท์ีอ่อ่นแอลง
เนื่องจากมอีุปทานเพิม่ขึน้ในจนี PP คดิเป็น 24% ของกาํลงัการผลติทีม่ี
อยู ่ และ 25% รวมถงึ LSP เรามองวา่ผลติภณัฑปิ์โตรเคมขีอง SCC มี
แนวโน้มดกีวา่ของคูแ่ขง่ รวมถงึการที ่PTTGC มสีดัสว่นฟีนอล BPA และ 
PO มากกวา่ IRPC ม ีPP และ ABS และ IVL ม ีEO และ PET 

ธรุกิจอ่ืนผา่นจดุตํา่สดุแล้ว 
เราคาดวา่ทัง้ธุรกจิซเีมนตว์แัละสดุก่อสรา้ง (CBM, 20% ของกาํไรปี 
2023F) และธรุกจิกระดาษบรรจุภณัฑ ์ (22%) จะผา่นจุดต่ําสดุในปีนี้ เรา
คาดวา่  EBITDA ของ CMB เตบิโต 43/23/21% และกระดาษบรรจุภณัฑ์
เตบิโต 6/14/26% ขณะทีต่น้ทนุพลงังานทีล่ดลงจะชว่ยหนุนการฟ้ืนตวัของ
อตัรากาํไรของ CBM ตน้ทุนและอตัราคา่ระวางทีล่ดลงพรอ้มกบัแรงกดดนั
ในการลดราคาผลติภณัฑท์ีล่ดลงกาํลงัทาํใหธุ้รกจิกระดาษดขีึน้ 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 569,609  582,221  662,682  704,146  

Net profit 21,382  35,897  33,580  40,711  

Consensus NP  32,474  33,973  42,933  

Diff frm cons (%)  10.5  (1.2) (5.2) 

Norm profit 21,382  23,836  33,580  40,711  

Prev. Norm profit  27,313  42,858  56,677  

Chg frm prev (%)  (12.7) (21.6) (28.2) 

Norm EPS (Bt) 17.8  19.9  28.0  33.9  

Norm EPS grw (%) (54.5) 11.5  40.9  21.2  

Norm PE (x) 17.4  15.6  11.1  9.1  

EV/EBITDA (x) 16.7  11.2  8.9  7.3  

P/BV (x) 1.0  0.9  0.9  0.9  

Div yield (%) 2.6  4.8  4.5  5.5  

ROE (%) 5.8  6.2  8.3  9.6  

Net D/E (%) 57.6  55.6  55.6  50.8  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  11-Sep-23 (Bt) 310.00  

Market Cap  (US$ m) 10,476.8  

Listed Shares  (m shares) 1,200.0  

Free Float  (%) 66.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 16.6  

12M Price H/L (Bt)  359.00/301.00  

Sector  CONMAT 

Major Shareholder  HM King Maha Vajiralongkorn 
Bodindradebayavarangkun 

33.64% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earning Revisions 

  2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Reported profit (Bt m)    

    
- New 32,014 34,144 47,174 21,382 35,897 33,580 40,711 
- Old     27,313 42,858 56,677 
- Change (%)    

 31.4 (21.6) (28.2) 

 
   

    
Norm profit (Bt m)        

- New 34,608 37,864 46,967 21,382 23,836 33,580 40,711 
- Old     27,313 42,858 56,677 
- Change (%)    

 (12.7) (21.6) (28.2) 
        

Profit - Chemical (Bt m)        

- New 15,480 17,667 28,931 5,901 6,605 12,871 18,839 
- Old     10,535 18,967 30,876 
- Change (%)    

 (37.3) (32.1) (39.0) 
        

HDPE-Naphtha (US$/tonne)        

- New 466 506 531 392 400 450 530 
- Old     430 470 550 

 
       

PP-Naphtha (US$/tonne)        

- New 538 561 637 376 350 360 390 
- Old     380 420 500 

        

Profit - Packaging (Bt m)        

- New 5,268 6,457 8,294 5,801 6,121 7,584 8,763 
- Old     6,542 9,318 10,931 
- Change (%)    

 (6.4) (18.6) (19.8) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2024F  
(Bt m)   2024F  2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F  2031F  2032F  2033F  2034F Terminal 

Value 
EBITDA + other income  72,404  87,222  94,551  100,661  106,606  112,371  118,155  123,959  129,782  135,625  141,490   

Free cash flow  18,476  36,286  46,455  51,940  57,250  62,597  67,692  72,755  77,807  82,891  88,005  1,185,801  

PV of free cash flow  17,008  30,749  36,240  36,661  37,029  37,111  36,784  36,238  35,513  33,218  32,187  433,697  
 

             
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.1              

Wacc (%) 8.6              

Terminal growth (%) 2.0              
 

             
Enterprise value 812,830              

Net debt* 264,944              

Minority interest 79,993              

Equity value 467,893              
              

# of shares 1,200              

Equity value / share 390              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *Includes liquid assets held under current and non-current assets 
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Valuation Comparison  
 

Ex 3: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  − Div yield − 
Name BBG code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Chemical peers             

Petronas Chemicals Group PCHEM MK Malaysia (61.0) 30.1  20.1  15.5  1.4  1.4  10.9  9.1  2.8  3.6  

LG Chem 051910 KS South Korea (14.0) 89.8  20.5  10.8  1.3  1.2  8.0  5.3  1.8  2.1  

Kumho Petrochemical 011780 KS South Korea (50.4) 16.8  8.0  6.8  0.7  0.6  5.0  4.3  3.0  3.1  

Lotte Chemical 011170 KS South Korea 13.2  186.8  30.4  10.6  0.4  0.4  10.4  6.2  2.3  2.8  

Formosa Chemicals & Fibre 1326 TT Taiwan (60.3) 97.1  54.9  27.8  1.1  1.1  16.7  12.8  1.5  2.7  

Formosa Plastics 1301 TT Taiwan (81.8) 131.3  59.0  25.5  1.6  1.5  25.9  17.9  2.3  3.5  

Nan Ya Plastics 1303 TT Taiwan (56.8) 79.8  31.8  17.7  1.4  1.4  18.8  11.2  2.6  4.4  

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan (30.0) 31.3  38.9  29.6  2.4  2.3  21.4  15.5  1.9  2.4  

Siam Cement SCC TB * Thailand 11.5  40.9  15.6  11.1  0.9  0.9  11.2  8.9  4.8  4.5  

Indorama Ventures IVL TB * Thailand (69.7) 29.4  14.6  11.3  0.8  0.7  6.7  6.2  1.7  2.7  

PTT Global Chemical PTTGC TB * Thailand (72.4) 103.9  33.1  16.2  0.5  0.5  11.5  9.4  2.1  2.3  

IRPC IRPC TB * Thailand 50.6  (2.2) 16.1  16.5  0.6  0.6  9.6  9.8  1.7  1.4  

Average   (35.1) 69.6  28.6  16.6  1.1  1.0  13.0  9.7  2.4  3.0  
Cement peers             

Indocement INTP IJ Indonesia 55.4  13.7  19.1  16.8  2.0  1.9  10.6  9.5  3.6  4.3  

Semen Indonesia SMGR IJ Indonesia 3.4  20.0  17.0  14.2  1.1  1.0  7.4  6.9  3.2  3.3  

Asia Cement 1102 TT Taiwan (7.8) (1.6) 11.0  11.2  na na 14.3  13.1  6.5  6.5  

Taiwan Cement 1101 TT Taiwan 103.0  20.3  20.3  16.8  1.2  1.1  15.8  12.5  1.5  1.5  

Siam City Cement SCCC TB Thailand (20.5) 12.1  13.4  12.0  1.2  1.1  10.2  7.1  5.6  6.1  

TPI Polene TPIPL TB Thailand (55.0) (5.6) 8.6  9.1  0.5  0.5  11.1  10.9  5.8  5.8  

Average   13.1  9.8  14.9  13.3  1.2  1.1  11.6  10.0  4.4  4.6  
Packaging paper peers             

Amcor AMC AU Britain (9.5) (4.8) 12.9  13.6  3.4  3.3  10.1  10.1  5.2  5.2  

Huhtamaki HUH1V FH Finland (11.5) 15.4  14.3  12.3  1.7  1.5  8.5  7.8  3.3  3.7  

Mondi MNDI LN EU (45.2) 13.0  14.4  12.8  1.2  1.2  7.3  6.8  4.4  4.3  

Leeman 2314 HK Hong Kong (27.8) 32.4  9.0  6.8  0.4  0.3  9.2  7.5  4.3  5.6  

Nine Dragon Paper 2689 HK Hong Kong (133.2) na na 10.4  0.5  0.4  22.1  8.7  0.3  2.2  

BillerudKorsnas BILL SS EU (100.2) na na 12.5  0.8  0.8  9.7  5.5  4.6  5.6  

Int. Paper IP US US (41.3) (5.0) 15.8  16.7  1.4  1.5  7.7  7.8  5.3  5.3  

PCA PKG US US (26.0) (4.2) 18.2  19.0  3.4  3.4  9.8  10.2  3.4  3.4  

Mondi MNDI LN EU (45.2) 13.0  14.4  12.8  1.2  1.2  7.3  6.8  4.4  4.3  

SCG Packaging SCGP TB * Thailand 6.1  23.9  27.5  22.2  1.7  1.6  10.6  8.8  1.5  1.8  

United Paper UTP TB * Thailand (8.9) 10.0  9.3  8.5  1.7  1.5  5.6  5.0  5.5  6.0  

Average   (40.2) 10.4  15.1  13.4  1.6  1.5  9.8  7.7  3.8  4.3  
             

Average     (27.1) 36.6  21.0  14.7  1.3  1.2  11.5  9.0  3.3  3.8  
 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ปนูซเิมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) (SCC) ป็นหน่ึงในกลุ่มบรษิทั
อุตสาหกรรมทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย การดาํเนินงานของบรษิทัฯ 
ประกอบดว้ยสามธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ ซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง ปิโตรเคม ี และ
บรรจุภณัฑ ์ปจัจุบนักําไรประมาณสองในสามมาจากเคมภีณัฑ ์แมว้า่บรษิทัฯ
จะมุง่เน้นไปทีก่ารเตบิโตของธุรกจิซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งในอาเซยีนกต็าม 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ตําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่มากในธุรกจิและผลติภณัฑส์ว่นใหญ่

ของบรษิทั 

 ประวตักิารดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่และความเป็นเลศิดา้นการจดัจาํหน่าย 

 ฐานะทางการเงนิแขง็แกรง่ 

 ทมีผูบ้รหิารมคีวามแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ยงัคงพึง่พาตลาดไทยเป็นหลกั 

 ธุรกจิปิโตรเคมมีลีกัษณะเป็นวฏัจกัรสงู ซึง่อาจจะทาํใหก้ําไรมคีวามผนั

ผวนสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการควบรวมกจิการ โดยเฉพาะธุรกจิวสัดุก่อสรา้งในอาเซยีน 

 ศกัยภาพในการขยายธุรกจิเคมภีณัฑ ์ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในเวยีดนาม

และอนิโดนีเซยี 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัในตลาดซเีมนตใ์นประเทศ 

 การถอืครองอาจลดลงหลงัการเสนอขายหุน้ IPO ของเคมคิอล 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ม ี downside ต่อคาํแนะนําของเราหาก chemical spreads ลดลง

เน่ืองจากอุปสงคท์ีล่ดลงหรอืมอีุปทานใหม่ 

 Downside รองลงมาคอืตน้ทุนดา้นพลงังานทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่จะทาํใหอ้ตัรา

กําไรลดลง  

 

 

Target price (Bt)           343.56            390.00  14% 

Net profit 23F (Bt m)           32,474            35,897  11% 

Net profit 24F (Bt m)           33,973            33,580  -1% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 10 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 แมว้า่คาดการณ์กําไรในปี 2023F ของเราจะสงูกวา่ของตลาด แต่

ประมาณการปี 2024F ของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้

ต่อการฟ้ืนตวัของ chemical spread ของ SCC ในระยะยาว  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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SCC ESG & 
Sustainability 

Report 
The Siam Cement Pcl 

Sector: Property & Construction | Construction Materials 
 
 

 

 

SCC มีธรุกิจหลกั 3 ธรุกิจ ได้แก่ ปิโตรเคมี วสัดกุ่อสร้าง และกระดาษบรรจุ
ภณัฑ ์ ซ่ึงทัง้หมดมีระดบัการปล่อยคารบ์อนสงู เราให้คะแนน ESG แก่ SCC 
ท่ี 2.8 ซ่ึงราวค่าเฉล่ียสาํหรบักลุ่มพลงังานของไทย คะแนนน้ีสะท้อนถึงการ
ปล่อยคารบ์อนสูงแต่มีความมุ่งมัน่อย่างแรงกล้าท่ีจะลดการปล่อยกา๊ซ
คารบ์อนไดออกไซดแ์ละปรบัปรงุ ESG ในด้านอ่ืนๆ 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

   

1 2 3 4 5

2.8

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

SCC YES YES YES AA 57.57 83.5 89.00 43.0 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  SCC ปล่อย 30 ลา้นตนัเทยีบเท่า CO2 ในปี 2022 ซึง่เป็นระดบัสงูสดุอนัดบัสองในกลุ่มพลงังานรองจาก PTT 
อยา่งไรกต็าม น่ีคอืการลดลง 9% จากปี 2021 และลดลง 12.5% จากปีฐาน 2020 โดยการเพิม่สดัสว่นการใช้
พลงังานคารบ์อนตํ่า เช่น ชวีมวลจากของเสยีทางการเกษตร เชือ้เพลงิขยะ (RDF) สาํหรบัการผลติปนูซเีมนต์ 
และพลงังานแสงอาทติย ์ ในขณะทีธุ่รกจิปิโตรเคมใีชแ้นฟทาซึง่เป็นวตัถุดบิตัง้ตน้จากน้ํามนั ธุรกจิซเีมนตแ์ละ
บรรจุภณัฑใ์ชถ่้านหนิจาํนวนมาก การผลติเซรามกิยงัใชก้๊าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิ ความเขม้การปล่อย
คารบ์อนอยูท่ี ่ 296 กก./BOE (บารเ์รลเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ) ของ CO2 เทยีบกบัคา่เฉลีย่กลุ่มพลงังานไทยที ่
280 กก./BOE 

 SCC มุง่มัน่ทีจ่ะลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) เป็นศนูยภ์ายในปี 2050 โดยมกีารลดก๊าซเรอืนกระจก
อยา่งน้อย 20% ในปี 2030 จากปี 2020 อยา่งไรกต็าม เรามองวา่เป้าหมายน้ีความทา้ทายเน่ืองจากแผนการ
ขยายธุรกจิปิโตรเคม ีรวมถงึโรงงานปิโตรเคม ีLong Son ทีจ่ะเริม่ในปี 2023 

 SCC ใชก้ลยุทธต์่างๆ เพือ่ลดการใชถ่้านหนิ และเพิม่วตัถุดบิทีไ่มใ่ช่ถ่านหนิเป็น 40% ในปี 1H23 จาก 18% 
ในปี 2020 เป้าหมายอื่นๆ ไดแ้ก่ มสีดัสว่นผลติภณัฑท์ีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มที ่ 67% ของรายไดภ้ายในปี 
2023 เทยีบกบั 53% ใน 1H23 นโยบายการใชพ้ลงังานอยา่งมปีระสทิธภิาพ และการลงทนุในการรไีซเคลิขยะ
พลาสตกิเพือ่เป็นวตัถุดบิทางเคม ี

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  SCC คาํนึงถงึอาชวีอนามยัและความปลอดภยัเป็นคา่นิยมหลกัและมคีวามสาํคญัสงูสดุ อตัราความถีข่องการ
บาดเจบ็ถงึขัน้หยุดงานสาํหรบัพนกังานและผูร้บัเหมามเีพยีง 0.015 ราย/1 ลา้นชัว่โมงการทาํงาน ทุกบรษิทัใน
เครอื SCG ผา่นการประเมนิ Safety Performance Assessment Program (SPAP) ระดบั Standard ขึน้ไป 

 SCC สง่เสรมิความเสมอภาคและความเป็นอยูท่ีด่รีะหวา่งชุมชนและในสถานทีท่าํงาน มกีารรเิริม่ดาํเนินงาน
หลายอยา่ง ตวัอยา่งเช่น SCC จดัโครงการฝึกอบรมเพือ่สรา้งแรงบนัดาลใจใหชุ้มชนเพือ่สรา้งผลติภณัฑท์ีม่ี
มลูคา่เพิม่ และไดเ้ปิดตวัแอปพลเิคชนั Q-Chang สาํหรบัการฝึกอบรมสาํหรบัพนกังานปรบัปรุงบา้น 415 คน 

 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรหิาร (BOD) จาํนวน 8 คนจาก 15 คนของ SCC เป็นกรรมการอสิระ พลอากาศเอก สถติย์

พงษ์ สขุวมิล เป็นประธานกรรมการ ปจัจุบนัดาํรงตําแหน่งราชเลขานุการในพระองค ์เลขาธกิารพระราชวงั  

 การประกาศผลการดาํเนินงานและการประชุมนกัวเิคราะหข์อง SCC ตรงต่อเวลา มกีารเปิดเผยขอ้มลูอยา่ง
รอบดา้น CEO และผูบ้รหิารระดบัสงูของสายธุรกจิหลกัทัง้หมดเขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหแ์ละตอบคาํถาม 

 SCC ตัง้งบประมาณ 2% ของรายไดส้าํหรบั R&D และบรษิทัฯ เพิม่ยอดขายผลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่เพิม่สงูเป็น 
36% ของรายไดท้ัง้หมดในปี 2022 จาก 32% ในปี 2011 

 SCC เตบิโตอย่างต่อเน่ืองในธุรกจิทีไ่มใ่ช่เคมคิอลเพือ่ลดความผนัผวนของรายไดจ้ากธุรกจิปิโตรเคม ี เช่น 
ธุรกจิกระดาษและซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง (CBM) สาํหรบั CBM บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะขยายการคา้ปลกี ในขณะ
ทีธุ่รกจิกระดาษบรรจุภณัฑม์เีป้าหมายทีจ่ะมกีารดาํเนินงานทีค่รบวงจรและขยายกําลงัการผลติ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data   



 
 
FINANCIAL SUMMARY SCC YUPAPAN POLPORNPRASERT 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 530,112 569,609 582,221 662,682 704,146
Cost of sales 420,793 491,339 482,410 541,910 566,295
  Gross profit 109,319 78,269 99,810 120,772 137,852
% gross margin 20.6% 13.7% 17.1% 18.2% 19.6%
Selling & administration expenses 62,797 69,773 73,837 80,580 84,242
  Operating profit 46,522 8,497 25,974 40,192 53,610
% operating margin 8.8% 1.5% 4.5% 6.1% 7.6%
Depreciation & amortization 28,835 29,461 30,724 32,212 33,612
  EBITDA 75,357 37,958 56,698 72,404 87,222
% EBITDA margin 14.2% 6.7% 9.7% 10.9% 12.4%
Non-operating income 10,594 12,684 5,440 7,459 6,485
Non-operating expenses (4,472) (1,985) 0 0 0
Interest expense (6,757) (7,523) (9,227) (12,886) (12,997)
  Pre-tax profit 45,886 11,672 22,186 34,766 47,098
Income tax 8,900 4,650 4,713 6,953 9,524
  After-tax profit 36,986 7,021 17,473 27,812 37,574
% net margin 7.0% 1.2% 3.0% 4.2% 5.3%
Shares in aff iliates' Earnings 17,543 10,703 8,187 8,975 7,975
Minority interests (7,562) 3,658 (1,823) (3,207) (4,838)
Extraordinary items 207 0 12,061 0 0
NET PROFIT 47,174 21,382 35,897 33,580 40,711
Normalized profit 46,967 21,382 23,836 33,580 40,711
EPS (Bt) 39.3 17.8 29.9 28.0 33.9
Normalized EPS (Bt) 39.1 17.8 19.9 28.0 33.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 233,016 250,049 220,220 241,149 255,872
  Cash & cash equivalent 67,610 89,859 60,000 60,000 65,000
  Account receivables 78,951 74,459 76,108 86,626 92,046
  Inventories 83,121 83,162 81,651 91,721 95,849
  Others 3,334 2,570 2,462 2,802 2,977
Investments & loans 139,808 144,274 144,274 144,274 144,274
Net f ixed assets 410,708 425,052 439,327 447,115 453,504
Other assets 77,569 87,115 89,044 101,350 107,691
Total assets 861,101 906,490 892,865 933,888 961,340

LIABILITIES:
Current liabilities: 168,386 132,316 125,988 135,057 137,913
  Account payables 75,026 59,783 58,697 65,936 68,903
  Bank overdraft & ST loans 39,262 36,252 33,624 34,755 34,212
  Current LT debt 44,550 29,423 27,291 28,208 27,767
  Others current liabilities 9,549 6,858 6,376 6,157 7,031
Total LT debt 206,291 284,661 264,029 272,906 268,640
Others LT liabilities 36,415 37,088 26,477 30,136 32,022
Total liabilities 411,093 454,065 416,494 438,099 438,575
Minority interest 84,318 78,169 79,993 83,200 88,038
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200
Share premium 3,467 3,179 3,179 3,179 3,179
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 1,790 6,380 6,380 6,380 6,380
Retained earnings 359,234 363,496 385,619 401,830 423,968
Shareholders' equity 365,691 374,255 396,378 412,589 434,727
Liabilities & equity 861,101 906,490 892,865 933,888 961,340

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Profits set to trough in 
2023F with likely strong 
recovery in 2024-25F  

Asset growth to continue 
with investment in 
Vietnam petrochemical 
complex  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 45,886 11,672 22,186 34,766 47,098
Tax paid (10,069) (5,211) (4,273) (6,812) (9,231)
Depreciation & amortization 28,835 29,461 30,724 32,212 33,612
Chg In w orking capital (42,824) (10,791) (1,224) (13,349) (6,580)
Chg In other CA & CL / minorities 24,823 9,681 7,211 8,275 8,380
Cash flow from operations 46,652 34,812 54,624 55,092 73,278

Capex (76,117) (43,805) (45,000) (40,000) (40,000)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments (90) 39 161 0 0
LT loans & investments (22,799) (4,465) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (19,692) (11,747) (478) (8,647) (4,456)
Cash flow from investments (118,699) (59,978) (45,317) (48,647) (44,456)
Debt f inancing 39,132 60,233 (25,392) 10,924 (5,250)
Capital increase 3,467 (288) 0 0 0
Dividends paid (20,398) (19,199) (13,774) (17,369) (18,573)
Warrants & other surplus 14,475 6,669 0 0 0
Cash flow from financing 36,677 47,415 (39,166) (6,445) (23,823)

Free cash flow (29,466) (8,993) 9,624 15,092 33,278

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 7.9 17.4 15.6 11.1 9.1
Normalized PE - at target price (x) 10.0 21.9 19.6 13.9 11.5
PE (x) 7.9 17.4 10.4 11.1 9.1
PE - at target price (x) 9.9 21.9 13.0 13.9 11.5
EV/EBITDA (x) 7.9 16.7 11.2 8.9 7.3
EV/EBITDA - at target price (x) 9.2 19.2 12.9 10.3 8.4
P/BV (x) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9
P/BV - at target price (x) 1.3 1.3 1.2 1.1 1.1
P/CFO (x) 8.0 10.7 6.8 6.8 5.1
Price/sales (x) 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5
Dividend yield (%) 6.0 2.6 4.8 4.5 5.5
FCF Yield (%) (7.9) (2.4) 2.6 4.1 8.9

(Bt)
Normalized EPS 39.1 17.8 19.9 28.0 33.9
EPS 39.3 17.8 29.9 28.0 33.9
DPS 18.5 8.0 15.0 14.0 17.0
BV/share 304.7        311.9        330.3        343.8        362.3        
CFO/share 38.9          29.0          45.5          45.9          61.1          
FCF/share (24.6)         (7.5)           8.0            12.6          27.7          

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see SCC’s PE as 
attractive given its profit 
growth outlook   

We expect FCF to 
improve with higher profit 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 32.5 7.5 2.2 13.8 6.3
Net profit  (%) 38.2 (54.7) 67.9 (6.5) 21.2
EPS  (%) 38.2 (54.7) 67.9 (6.5) 21.2
Normalized profit  (%) 24.0 (54.5) 11.5 40.9 21.2
Normalized EPS  (%) 24.0 (54.5) 11.5 40.9 21.2
Dividend payout ratio (%) 47.1 44.9 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 20.6 13.7 17.1 18.2 19.6
Operating margin (%) 8.8 1.5 4.5 6.1 7.6
EBITDA margin (%) 14.2 6.7 9.7 10.9 12.4
Net margin (%) 7.0 1.2 3.0 4.2 5.3
D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.8 0.7 0.7 0.6
Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5
Interest coverage - EBIT (x) 6.9 1.1 2.8 3.1 4.1
Interest coverage - EBITDA (x) 11.2 5.0 6.1 5.6 6.7
ROA - using norm profit (%) 5.8 2.4 2.6 3.7 4.3
ROE - using norm profit (%) 13.7 5.8 6.2 8.3 9.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.8 1.9 4.5 6.9 8.9
  - asset turnover (x) 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7
  - operating margin (%) 9.9 3.4 5.4 7.2 8.5
  - leverage (x) 2.3 2.4 2.3 2.3 2.2
  - interest burden (%) 87.2 60.8 70.6 73.0 78.4
  - tax burden (%) 80.6 60.2 78.8 80.0 79.8
WACC (%) 8.6 8.6 8.6 8.6 8.6
ROIC (%) 8.0 0.9 3.2 4.9 6.2
  NOPAT (Bt m) 37,498 5,111 20,456 32,154 42,770
  invested capital (Bt m) 588,184 634,732 661,322 688,457 700,346

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect leverage to 
come down in the next 
few years 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

HOLD (From: BUY) TP: Bt 9.80 (From: Bt 12.50)  

Change in Recommendation  Upside : 8.9% 12 SEPTEMBER 2023 
 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

แนวโน้มระยะยาวไม่น่าต่ืนเต้น  
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ถือ” จาก ซ้ือ และลดราคาเป้าหมายลง
เหลือ 9.8 บาท จาก 12.5 บาท จากสมมติฐานอตัรากาํไรท่ีลดลง แม้ SPRC 
น่าจะเหน็การฟ้ืนตวัของกาํไรท่ีแขง็แกร่งใน 3Q23F แต่คาดว่าแนวโน้ม
ระยะยาวไม่น่าต่ืนเต้น ด้วยกาํไรมีแนวโน้มลดลงในปี 2024-25F 

 

ปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ถือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2023 เราปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น 
"ถอื" จาก "ซือ้" และลดราคาเป้าหมายลงเป็น 9.80 บาท จาก 12.5 บาท 
เนื่องจากสมมตฐิานอตัรากาํไรทีล่ดลง และการระงบัใบอนุญาต Single 
Point Mooring (SPM) ทีย่ดืเยือ้ออกไป นอกจากนี้เราปรบัมาใชร้าคา
เป้าหมายปีฐาน 2024F ดว้ย เรามองวา่แนวโน้มระยะยาวของ SPRC นัน้
ไมน่่าตื่นเตน้ โดย GRM คาดวา่จะถงึจุดสงูสดุในปี 2023F และการซ่อม
บาํรุงครัง้ใหญ่ของบรษิทัฯ ในปี 2025F ดา้นมลูคา่ เราเชือ่วา่ SPRC ซือ้
ขายทีร่ะดบัทีเ่หมาะแลว้ที ่ 0.9 เท่า 2024F P/BV เทยีบกบั ROE ที ่
8.3%/7.5% ในปี 2024-25F 

มองบวกน้อยลงต่อแนวโน้ม GRM  
เรากลบัมาใหค้วามระมดัระวงัมากขึน้ต่อตลาดโรงกลัน่ในปี 2024F และ
ปจัจุบนัคาดวา่คา่การกลัน่ของสงิคโปรจ์ะกลบัมาเป็นปกตสิูร่ะดบัคา่เฉลีย่
ปกต ิเราคาดวา่อุปทานจะลน้ตลาดในปีหน้าจากการเพิม่กาํลงัการผลติใหม่
ทีส่งูกวา่ความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ เราคาดวา่ GRM ของ SPRC อยูท่ี ่
US$6.1/5.4/5.8/bbl ในปี 2023-25F (จาก US$7.2/6.7/6.7/bbl) 

กาํไรมีแนวโน้มลดลง   
เราคาดวา่กาํไรของ SPRC จะหดตวั 52/18%/6% ในปี 2023-25F การ
ลดลงในปี 2024F เนื่องมาจากสมมตฐิาน GRM ทีล่ดลงของเรา ขณะทีก่าร
ลดลงในปี 2025F เกดิจากการหยดุซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ตามแผน ในบท
วเิคราะหน์ี้ เราปรบัลดประมาณการกาํไรสาํหรบั SPRC ลง 16-31% ในปี 
2023-25F เนื่องจากสมมตฐิาน GRM ทีล่ดลง และการระงบัใบอนุญาต 
SPM อยา่งต่อเนื่อง ใบอนุญาตถูกระงบัตัง้แต่เดอืนมกราคม 2022 
หลงัจากเหตุการณ์น้ํามนัรัว่ 

คาดกาํไร 3Q23F ดี 
เราคาดวา่กาํไร 3Q23F อยูท่ี ่ 3.9 พนัลบ. เพิม่ขึน้อยา่งมากจากการ
ขาดทุน 2 พนัลบ. ใน 2Q23 จากคา่การกลัน่ทีเ่พิม่ขึน้ และกาํไรจากมลูคา่
สนิคา้คงเหลอืจากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ หากไมร่วมกาํไรจากมลูคา่สนิคา้
คงเหลอื เราคาดวา่ปกตอิยูท่ี ่ 2.6 พนัลบ. เทยีบกบัขาดทุน 891 ลบ. ใน 
2Q23 เราคาดวา่ market GRM ของ SPRC อยูท่ี ่US$10/bbl ใน 3Q23F 
เทยีบกบัทีเ่พยีง US$1.3/bbl ใน 2Q23 จนถงึขณะนี้ ตลาดโรงกลัน่ใน 
3Q23 ไดแ้รงหนุนจากการปิดโรงกลัน่ตามแผนและนอกแผน และอุปทาน
น้ํามนัดบิชนิดหนกัปานกลางทีต่งึตวั อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่เหตุการณ์นี้
จะเกดิขึน้เพยีงระยะสัน้ และ GRM ใน 4Q23F จะอ่อนตวัลงจาก gasoline 
spread โรงกลัน่ของ SPRC มผีลผลติแก๊สโซลนีสงูกวา่โรงกลัน่อื่นๆ 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Sales 285,264  237,038  222,363  194,283  

Net profit 7,703  4,359  2,934  2,932  

Consensus NP  3,591  5,354  6,413  

Diff frm cons (%)  21.4  (45.2) (54.3) 

Norm profit 8,538  4,093  3,408  3,213  

Prev. Norm profit  4,979  4,970  3,829  

Chg frm prev (%)  (17.8) (31.4) (16.1) 

Norm EPS (Bt) 2.0  0.9  0.8  0.7  

Norm EPS grw (%) na  (52.1) (16.7) (5.7) 

Norm PE (x) 4.6  9.5  11.5  12.1  

EV/EBITDA (x) 3.7  5.3  5.9  5.8  

P/BV (x) 1.0  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 12.3  3.4  2.3  2.6  

ROE (%) 23.4  10.4  8.3  7.5  

Net D/E (%) 24.9  3.7  (7.2) (11.6) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 11-Sep-23 (Bt) 9.00  

Market Cap  (US$ m) 1,099.0  

Listed Shares  (m shares) 4,335.9  

Free Float  (%) 39.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.8  

12M Price H/L (Bt)  12.40/7.75  

Sector  Energy 

Major Shareholder  Chevron Asia Holdings 60.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earnings Revisions 

  2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Core profit (Bt m)        
- New (4,034) (6,325) (1,542) 8,538 4,093 3,408 3,213 
- Old     4,979 4,970 3,829 
- Change (%)     (17.8) (31.4) (16.1) 

        
Net profit (Bt m)        
- New (1,694) (12,280) 4,746 7,703 4,359 2,934 2,932 
- Old     4,979 4,145 3,148 
- Change (%)     (12.5) (29.2) (6.8) 

        

Market GRM (US$/bbl)        
- New 3.4 2.8 3.7 9.7 6.1 5.4 5.8 
- Old     7.2 6.7 6.7 
- Change (%)     (15.0) (19.9) (13.3) 

        
Utilization (%)        
- New 82 87 77 89 90 90 80 
- Old     92 94 80 
- Change (ppt)     (2) (4) 0 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: P/BV Vs. ROE 
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Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m)   2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 
EBITDA + dividend   6,140  5,844  8,632  8,655  6,697  6,720  6,743  4,665  6,789  6,812  6,308   
Free cash flow   5,983  2,596  3,007  7,251  5,291  5,358  5,382  7,526  1,609  5,451  5,038  47,289  
PV of free cash flow   5,399  2,114  2,182  4,729  3,100  2,821  2,546  3,200  591  1,792  1,482  13,911  
               
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 10.8              

Terminal growth (%) 1.0              

               
Enterprise value - add  

Investments 

43,867   
    

  
     

Net debt (2023F) 1,495              

Minority interest 0              

Equity value 42,372              

               

# of shares (m) 4,336              

Equity value/sh (Bt) 9.8              

                

Sources: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 4: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
               
PetroChina 857 HK China 3.5  (2.4) 7.2  7.4  0.8  0.7  3.8  3.8  6.8  6.4  11.0  9.5  
Sinopec 386 HK China 7.2  5.6  7.1  6.7  0.6  0.6  5.4  5.0  9.3  9.3  9.5  9.4  
Average   5.4  1.6  7.1  7.0  0.7  0.7  4.6  4.4  8.1  7.9  10.2  9.4  
               
SK Innovation 096770 

 
S.Korea (71.4) 172.3  23.0  8.5  0.8  0.7  9.7  6.2  2.1  2.1  3.2  8.6  

S-Oil 010950 
 

S.Korea (54.9) 30.4  8.7  6.7  1.0  0.9  5.6  4.8  3.1  3.8  11.6  14.2  
Average   (63.2) 101.3  15.9  7.6  0.9  0.8  7.7  5.5  2.6  3.0  7.4  11.4  
               
Reliance Industries RIL IB India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
Indian Oil IOCL IB India (72.5) na 19.3  6.1  1.0  0.9  11.6  5.7  4.0  8.8  5.2  17.0  
Bharat Petroleum BPCL IB India (66.3) na 23.2  5.0  1.4  1.2  13.8  5.2  1.9  6.9  3.3  24.5  
Hindustan Petroleum HPCL IB India na na na 3.7  1.3  1.0  na 6.5  3.8  8.3  na 28.8  
Average   (42.0) 10.1  21.3  4.9  1.2  1.0  12.7  5.8  3.2  8.0  5.6  19.8  
               
Marathon Petroleum MPC US USA (8.7) (35.6) 6.8  10.5  2.5  2.6  4.7  6.5  1.9  2.1  31.5  20.6  
Valero  VLO US USA (10.8) (42.6) 5.7  10.0  1.8  1.7  3.9  6.0  2.8  2.9  33.6  17.0  
Phillips 66 PSX US USA (15.9) (18.5) 7.6  9.4  1.7  1.6  5.8  7.0  3.4  3.5  23.3  18.2  
PBF Energy' PBF US USA (54.0) (38.6) 5.0  8.2  1.0  0.9  2.7  3.9  1.5  1.6  25.4  11.9  
Delek DK US USA (29.8) (75.3) 7.9  32.1  2.0  2.0  4.2  5.5  2.9  2.8  23.8  8.2  
Average   (23.9) (42.1) 6.6  14.0  1.8  1.8  4.3  5.8  2.5  2.6  27.5  15.2  
               
Bangchak Corp* BCP TB * Thailand (41.6) (5.1) 5.7  6.0  0.7  0.7  3.4  3.8  4.1  3.8  13.6  11.9  
ESSO (Thailand) * ESSO TB * Thailand (51.7) (18.0) 6.4  7.8  1.2  1.1  5.7  5.6  3.1  3.6  18.8  14.2  
Star Petroleum Refining 
 

SPRC TB * Thailand (52.1) (16.7) 9.5  11.5  1.0  0.9  5.3  5.9  3.4  2.3  10.4  8.3  
Thai Oil * TOP TB * Thailand (57.0) (28.4) 6.2  8.7  0.6  0.6  7.7  10.3  5.0  3.8  10.7  7.3  
Average   (50.6) (17.0) 7.0  8.5  0.9  0.8  5.5  6.4  3.9  3.4  13.4  10.4  
               
Total Average     (34.9) 10.8  11.6  8.4  1.1  1.0  7.0  5.6  4.1  5.0  12.8  13.3  

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลยีม
เหลว น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท บรษิทัฯ มกีําลงัการกลัน่ 175K b/d 

 

 

0
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4
5

Industry
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rating*
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการทีแ่ขง็แกรง่จากการมอีตัราการใชก้ําลงัการผลติใน

ระดบัสงูและคุณภาพโรงกลัน่น่าเชื่อถอื 

 มสีญัญารบัซือ้ ช่องทางการขาย และความช่วยเหลอืดา้นเทคนิคต่างๆ 

จากบรษิทัแม่ คอื เชฟรอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนจากการดาํเนินเฉพาะธุรกจิการกลัน่ 

 ไมม่ชี่องทางจดัจาํหน่ายเป็นของตวัเอง ทาํใหค้วามสามารถการทาํไร

จากการขายในประเทศจาํกดัจากการไม่ไดร้บัประโยชน์ของสว่นต่าง

กําไรทางการตลาด 

 ศกัยภาพการเตบิโตทีจ่าํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ เน่ืองจากไทย

เป็นประเทศสง่ออกสทุธสิาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการปรบัปรุงหรอืการขยายโรงกลัน่เพือ่รองรบัความตอ้งการ

น้ํามนัภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายสูธุ่รกจิใหมห่รอืรกัษาช่องทางการคา้ปลกีของตวัเอง 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหอุ้ปสงคใ์นประเทศชะลอตวั และทาํใหต้อ้งขาย

ในตลาดสง่ออกทีม่อีตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ดแทนใหม ่ เช่น รถยนตไ์ฟฟ้า อาจทาํ

ใหค้วามตอ้งการในผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัเชือ้เพลงิลดลง 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 มคีวามเสีย่งหากจนีสง่ออกมากขึน้ หรอืความตอ้งการลดลงอยา่งมาก

ซึง่จะทาํใหค้า่การกลัน่ปรบัลง 

 การแทรกแซงราคาหน้าโรงกลัน่ของรฐับาลจะช่วยลดแรงกดดนัดา้น

เงนิเฟ้อ 

 ม ีupside risk หาก GRM ดกีวา่คาด 

 

 

Target price (Bt) 11.03  9.80  -11% 

Net profit 23F (Bt m) 3,591  4,359  21% 

Net profit 24F (Bt m) 5,354  2,934  -45% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2024F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากคาดการณ์ GRM และ 

ขาดทุนจากสต๊อกของเราทีต่ํ่าลง  

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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SPRC ESG & 
Sustainability 

Report 
Star Petroleum Refining Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

SRPC เป็นหน่ึงในบริษทัท่ีมีความโปร่งใสท่ีดีและมีมาตรการท่ีแขง็แกร่งใน
การปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเพ่ือชดเชยธรุกรรมระหว่าง
กนักบัผู้ถือรายใหญ่ อย่างเชฟรอน เราให้คะแนน ESG สาํหรบั SPRC ท่ี 2.6 
เน่ืองจากการท่ี SPRC มีความเข้มข้นของพลงังานสงูตามลกัษณะธรุกิจ และ
ไม่มีโครงการลงทุนท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

 

2 3 4 5

2.6 

1

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

SPRC - - - - 57.38 37.19 28.00 - 5.0

CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv Moody's

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2022 SPRC ปล่อย 1.3 ลา้นตนั เทยีบเท่า CO2 ซึง่เพิม่ขึน้ 4% จากปี 2021 เน่ืองจากอตัราการกลัน่ที่
สงูขึน้จากความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้หลงัโควดิ ความเขม้ของการปล่อยอยูท่ี ่ 194 กก./BOE (บารเ์รลเทยีบเท่า
น้ํามนัดบิ) ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ของบรษิทัพลงังานไทยอื่นที ่ 280 กก./BOE เราเชื่อวา่เป็นเพราะการกระจาย
ความเสีย่งทางธุรกจิทีต่ํ่า เน่ืองจากบรษิทัมโีรงกลัน่เป็นธุรกจิหลกัเท่านัน้ 

 บรษิทัฯ ไมม่เีป้าหมายการลดการปลอ่ยมลพษิทีช่ดัเจน อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มเีป้าหมายในการป้องกนัการ
รัว่ไหลเป็นศนูย ์ การปรบัปรุงคุณภาพอากาศ และการจดัการของเสยี/น้ํา นอกจากน้ี SPRC จะรว่มมอืกบั 
Chevron ซึง่เป็นโรงกลัน่น้ํามนัชัน้นําของโลก เพือ่ศกึษาและจดัทาํการปรบัปรุงอยา่งต่อเน่ือง ซึง่จาํเป็นต่อการ
ใชพ้ลงังานและการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

 SPRC ลา้หลงักวา่คูแ่ขง่ทัว่โลกในแงข่องการหนัไปทาํธุรกจิเชือ้เพลงิชวีภาพหรอืพลงังานหมุนเวยีนทีส่ามารถ
ช่วยลดการปล่อยกา๊ซคารบ์อนได ้เราเชื่อวา่บรษิทัฯ คงเป้าหมายทีจ่ะใชเ้งนิลงทุนในการปรบัปรุงประสทิธภิาพ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  บรษิทัฯ ใชน้โยบายสิง่แวดลอ้ม อาชวีอนามยัและความปลอดภยั (EHS) เป็นกรอบสาํหรบัความปลอดภยั
สาํหรบัการปฏบิตังิานทัง้หมดของ SPRC บรษิทัฯ มเีหตุการณ์น้ํามนัรัว่ไหลในช่วงตน้ปี 2022 แต่บรษิทัฯ ได้
ดาํเนินการอยา่งทนัท่วงท ี และไมม่รีายงานผูไ้ดร้บับาดเจบ็สาหสั บรษิทัฯ ยงัรบัผดิชอบในการฟ้ืนฟูความ
เสยีหายและจ่ายคา่ชดเชยใหก้บักลุ่มคนทีไ่ดร้บัผลกระทบเป็นจาํนวนเงนิ US$42m ในปี 2022 

 ในปี 2022 SPRC ไมไ่ดร้บัขอ้รอ้งเรยีนใดๆ ผา่นช่องทางการแจง้เบาะแส ชัว่โมงการฝึกอบรมเฉลีย่ของ
พนกังานทัง้หมดของบรษิทั SPRC อยูท่ี ่ 35 ชัว่โมงต่อคน เพิม่ขึน้จาก 22 ชัว่โมงในปี 2021 70% ของ
พนกังานอยูก่บัครอบครวั SPRC มานานกวา่ 10 ปี และอตัราการลาออกบรษิทัฯ อยูท่ี ่2.2% เท่านัน้ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 ผูถ้อืหุน้รายใหญ่คอื Chevron South Asia Limited ซึง่ถอืหุน้ 60.6% แต่บรษิทัฯ ดาํเนินกจิการโดยอสิระ และ

มคีวามยดืหยุน่ในการจดัซือ้น้ํามนัดบิ 

 บรษิทัฯ มสีดัสว่นคณะกรรมการทีด่ ี โดยมแีนวทางนโยบายและทบทวนผลงานเป็นประจาํทุกปี สมาชกิ
คณะกรรมการ 4 ใน 9 คนของ SPRC เป็นกรรมการอสิระทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร (INED) มกีรรมการบรหิารเพยีง
คนเดยีวทีท่าํหน้าทีใ่นคณะกรรมการ: CEO Robert Joseph Dobrik ตวัแทนจากเชฟรอน 

 อตัรากําไรจากผลการดาํเนินงานเป็นไปตามเกณฑม์าตรฐานและสามารถตรวจสอบไดอ้ยา่งงา่ยดาย มกีาร
รายงานคา่สอบบญัช ี และใชม้าตรฐานการบญัช ี IFRS แมว้า่จะมคีวามเสีย่งจากหน้ีสนิทีอ่าจเกดิขึน้ ราคา
สนิคา้โภคภณัฑ ์และอตัราแลกเปลีย่น แต่งบดุลยงัแขง็แกรง่ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Sales 172,484 285,264 237,038 222,363 194,283
Cost of sales 171,528 271,745 230,983 217,934 190,245
  Gross profit 956 13,519 6,055 4,429 4,038
% gross margin 0.6% 4.7% 2.6% 2.0% 2.1%
Selling & administration expenses 749 2,791 881 880 879
  Operating profit 207 10,728 5,174 3,549 3,160
% operating margin 0.1% 3.8% 2.2% 1.6% 1.6%
Depreciation & amortization 2,644 2,603 2,535 2,591 2,685
  EBITDA 2,851 13,331 7,709 6,140 5,844
% EBITDA margin 1.7% 4.7% 3.3% 2.8% 3.0%
Non-operating income 62 63 0 0 0
Non-operating expenses (433) 0 0 0 0
Interest expense (212) (316) 0 0 0
  Pre-tax profit (376) 10,475 5,174 3,549 3,160
Income tax 1,166 1,937 1,081 608 569
  After-tax profit (1,542) 8,538 4,093 2,941 2,591
% net margin -0.9% 3.0% 1.7% 1.3% 1.3%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 467 623
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 6,288 (834) 266 (474) (281)
NET PROFIT 4,746 7,703 4,359 2,934 2,932
Normalized profit (1,542) 8,538 4,093 3,408 3,213
EPS (Bt) 1.1 1.8 1.0 0.7 0.7
Normalized EPS (Bt) (0.4) 2.0 0.9 0.8 0.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
ASSETS:
Current assets: 32,731 38,258 39,398 41,379 39,776
  Cash & cash equivalent 2,945 76 5,000 9,000 11,500
  Account receivables 13,219 14,328 13,919 13,057 11,408
  Inventories 16,486 23,762 20,403 19,251 16,805
  Others 81 92 76 72 63
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 24,219 22,735 22,900 21,010 23,325
Other assets 1,776 2,295 1,926 1,814 1,599
Total assets 58,726 63,288 64,225 64,203 64,700

LIABILITIES:
Current liabilities: 20,031 23,904 21,487 20,001 18,407
  Account payables 13,961 12,780 15,262 14,399 12,570
  Bank overdraft & ST loans 0 6,562 4,380 4,030 4,335
  Current LT debt 4,680 3,168 317 292 314
  Others current liabilities 1,390 1,393 1,528 1,280 1,188
Total LT debt 3,374 0 1,797 1,654 1,779
Others LT liabilities 950 677 934 702 690
Total liabilities 24,355 24,581 24,219 22,357 20,875
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004
Share premium 978 978 978 978 978
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (4,207) (2,608) (2,608) (2,608) (2,608)
Retained earnings 7,596 10,333 11,632 13,472 15,451
Shareholders' equity 34,371 38,707 40,006 41,845 43,825
Liabilities & equity 58,726 63,288 64,225 64,203 64,700  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect 2024F profit to 
trend lower from GRM 
normalization 

SPRC’s balance sheet is 
relatively strong with 
limited capex and healthy 
cash generation 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Earnings before tax (376) 10,475 5,174 3,549 3,160
Tax paid (1,166) (1,937) (1,081) (608) (569)
Depreciation & amortization 2,644 2,603 2,535 2,591 2,685
Chg In w orking capital (5,999) (9,565) 6,250 1,152 2,265
Chg In other CA & CL / minorities (171) 41 148 221 538
Cash flow from operations (5,068) 1,616 13,025 6,905 8,078

Capex (2,665) (1,073) (2,700) (700) (5,000)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 0 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 7,670 (2,098) 895 (592) (77)
Cash flow from investments 5,005 (3,172) (1,805) (1,292) (5,077)
Debt f inancing (1,824) 2,053 (3,235) (519) 451
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (774) (4,936) (3,060) (1,094) (953)
Warrants & other surplus 3,971 1,569 0 0 0
Cash flow from financing 1,373 (1,314) (6,296) (1,613) (502)

Free cash flow (7,733) 543 10,325 6,205 3,078

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Normalized PE (x) na 4.6 9.5 11.5 12.1
Normalized PE - at target price (x) na 5.0 10.4 12.5 13.2
PE (x) 8.2 5.1 9.0 13.3 13.3
PE - at target price (x) 9.0 5.5 9.7 14.5 14.5
EV/EBITDA (x) 15.5 3.7 5.3 5.9 5.8
EV/EBITDA - at target price (x) 16.7 3.9 5.7 6.4 6.4
P/BV (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9
P/BV - at target price (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 1.0
P/CFO (x) (7.7) 24.1 3.0 5.7 4.8
Price/sales (x) 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2
Dividend yield (%) 2.0 12.3 3.4 2.3 2.6
FCF Yield (%) (19.8) 1.4 26.5 15.9 7.9

(Bt)
Normalized EPS (0.4) 2.0 0.9 0.8 0.7
EPS 1.1 1.8 1.0 0.7 0.7
DPS 0.2 1.1 0.3 0.2 0.2
BV/share 7.9            8.9            9.2            9.7            10.1          
CFO/share (1.2)           0.4            3.0            1.6            1.9            
FCF/share (1.8)           0.1            2.4            1.4            0.7            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation at 0.9x P/BV in 
2024F looks full to us 
with 8% ROE 

With limited capex and 
high GRM, FCF is strong 
over the next three years 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A 2023F 2024F 2025F
Growth Rate
Sales  (%) 32.5 65.4 (16.9) (6.2) (12.6)
Net profit  (%) na 62.3 (43.4) (32.7) (0.0)
EPS  (%) na 62.3 (43.4) (32.7) (0.0)
Normalized profit  (%) na na (52.1) (16.7) (5.7)
Normalized EPS  (%) na na (52.1) (16.7) (5.7)
Dividend payout ratio (%) 16.3 62.5 30.0 30.0 35.0

Operating performance
Gross margin (%) 0.6 4.7 2.6 2.0 2.1
Operating margin (%) 0.1 3.8 2.2 1.6 1.6
EBITDA margin (%) 1.7 4.7 3.3 2.8 3.0
Net margin (%) (0.9) 3.0 1.7 1.3 1.3
D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.2 0.0 (0.1) (0.1)
Interest coverage - EBIT (x) 1.0 33.9 na na na 
Interest coverage - EBITDA (x) 13.5 42.1 na na na 
ROA - using norm profit (%) na 14.0 6.4 5.3 5.0
ROE - using norm profit (%) na 23.4 10.4 8.3 7.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 23.4 10.4 7.2 6.0
  - asset turnover (x) 3.3 4.7 3.7 3.5 3.0
  - operating margin (%) na 3.8 2.2 1.6 1.6
  - leverage (x) 1.7 1.7 1.6 1.6 1.5
  - interest burden (%) 229.4 97.1 100.0 100.0 100.0
  - tax burden (%) na 81.5 79.1 82.9 82.0
WACC (%) 10.8 10.8 10.8 10.8 10.8
ROIC (%) 0.6 22.1 8.6 7.1 6.8
  NOPAT (Bt m) 207 8,744 4,146 2,939 2,646
  invested capital (Bt m) 39,480 48,362 41,501 38,822 38,752

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

ROE to decline with lower 
GRM in 2024F 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 56.00 (From: Bt 58.00) 12 SEPTEMBER 2023 

Change in Numbers  Upside : 17.3%  
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9110 

 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

มลูค่าอยู่ใกล้ช่วงวิกฤตโควิด  
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” TOP ด้วยมีมูลค่าท่ีน่าสนใจ ซ่ึงอยู่ท่ีเพียง 0.6 เท่า 
2024F P/BV ใกล้เคียงกบัช่วงเกิดวิกฤตโควิดท่ี 0.5 เท่า แมเ้ราคาดว่าค่า
การกลัน่จะลดลงสู่ค่าเฉล่ียปกติ (mid-cycle) กต็าม การฟ้ืนตวัท่ีแขง็แกร่ง
ของกาํไร 3Q23F น่าจะเป็นปัจจยัหนุนระยะสัน้เช่นกนั 

 

ซ้ือขายใกล้ช่วงเกิดวิกฤติโควิด 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “ปจัจยัพืน้ฐาน
อ่อนแอลง” วนัที ่ 12 กนัยายน 2023 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOP 
เนื่องจากมมีลูคา่ทีน่่าสนใจในมมุมองของเรา ดว้ยซือ้ขายทีเ่พยีง 0.6 เท่า 
2024F P/BV ซึง่ใกลเ้คยีงกบัระดบัในชว่งเกดิโควดิที ่ 0.5 เท่า แมว้า่เรา
คาดวา่ Singapore GRM มาตรฐานอา้งองิจะกลบัมาสูร่ะดบัปกตใินปี 
2024-25F จากระดบัทีส่งูผดิปกตใินปจัจุบนั แต่เรายงัคงคาดวา่จะเป็น
ระดบัทีด่ทีีร่ะดบัเฉลีย่ปกต ิ(mid-cycle) ที ่US$8.2/6.5/7.0bbl ในปี 2023-
25F เรายงัคาดวา่กาํไร 3Q23F ของ TOP จะฟ้ืนตวั และน่าจะเป็นปจัจยั
หนุนราคาหุน้ในระยะสัน้ 

Diesel-spread แขง็แกร่ง 
Diesel-Dubai spread ฟ้ืนตวัแขง็แกรง่เป็น US$29/bbl ในเดอืนก.ย. และ 
US$27/bbl ใน 3QTD จาก US$14/bbl ใน 2Q23 เราเชือ่วา่อุปทาน
น้ํามนัดบิหนกัปานกลางทีต่งึตวั ความตอ้งการในชว่งฤดหูนาว และการ
สง่ออกของรสัเซยีทีล่ดลง น่าจะยงัคงหนุนใหด้เีซลมอีตัรากาํไรสงูต่อเนื่อง
ไปอกีหลายเดอืนขา้งหน้า ซึง่ถอืเป็นบวกต่อ TOP เพราะมสีดัสว่นดเีซลใน
ระดบัสงู ซึง่คดิเป็น 38% ของ yield รวมใน 2Q23 

ปัจจยัลบจากการรัว่ไหลของน้ํามนั 
เมือ่วนัที ่ 4 ก.ย. 2023 TOP ประกาศเหตุน้ํามนัดบิรัว่ไหลจากเรอืบรรทุก
น้ํามนั ขณะขนถ่ายน้ํามนัดบิบรเิวณทุ่นผกูเรอืกลางทะเล หมายเลข 2 
(SBM-2) ของโรงกลัน่น้ํามนัของ TOP ใน อ.ศรรีาชา จ.ชลบุร ี TOP มี
ความเสีย่งทีจ่ะมคีา่ขนสง่สงูขึน้หากใบอนุญาต SBM ของตนถูกระงบั อกี
ทัง้ยงัน่าจะมคีา่ใชจ้า่ยอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการรัว่ไหลของน้ํามนัดว้ย TOP 
มปีระกนัภยัทีค่รอบคลุมคา่ใชจ้่ายจากการรัว่ไหลของน้ํามนั ซึง่ไดแ้ก่ 
ประกนัคุม้ครองบุคคลทีส่ามมลูคา่ US$50m ประกนัคุม้ครองผลกระทบต่อ
สิง่แวดลอ้ม US$25m  นอกจากนี้ยงัมปีระกนัความเสยีหายต่อทรพัยส์นิ 
US$225m โดยมวีงเงนิรบัผดิสว่นแรก US$5m เราเชือ่วา่ GRM ทีป่รบัขึน้
แขง็แกรง่ใน 3Q และมแีนวโน้มขยายไปถงึ 4Q น่าจะชว่ยชดเชยคา่ใชจ้่าย
พเิศษที ่TOP อาจม ีและกาํไรยงัคงมแีนวโน้มฟ้ืนตวัใน 2H23F  

ปรบัประมาณการกาํไร และปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 56 บาท 
เราปรบัลดราคาเป้าหมายลงเหลอื 56.0 บาท (จาก 58.0 บาท) เนื่องจาก
เรารวมสมมตฐิาน GRM ทีต่ํ่าลงในปี 2024-25F นอกจากนี้เรายงัปรบัมา
ใชปี้ฐาน 2024F เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรในปี 2023F เนื่องจาก 
GRM 3QTD แขง็แกรง่กวา่ทีค่าด ขณะทีเ่ราปรบัลดประมาณการกาํไรปี 
2024-25F เพือ่สะทอ้นถงึมมุมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ของเราต่อแนวโน้ม 
GRM 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 529,589  421,764  389,795  383,027  

Net profit 32,813  15,127  11,554  19,016  

Consensus NP  13,956  14,259  20,419  

Diff frm cons (%)  8.4  (19.0) (6.9) 

Norm profit 37,825  17,196  12,319  19,683  

Prev. Norm profit  12,413  11,978  19,308  

Chg frm prev (%)  38.5  2.8  1.9  

Norm EPS (Bt) 17.9  7.7  5.5  8.8  

Norm EPS grw (%) 561.1  (57.0) (28.4) 59.8  

Norm PE (x) 2.7  6.2  8.7  5.4  

EV/EBITDA (x) 4.0  7.7  10.3  7.3  

P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.6  

Div yield (%) 7.7  5.0  3.8  4.5  

ROE (%) 27.3  10.7  7.3  11.0  

Net D/E (%) 82.0  89.6  94.2  78.8  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 11-Sep-23 (Bt) 47.75  

Market Cap  (US$ m) 3,002.1  

Listed Shares  (m shares) 2,232.3  

Free Float  (%) 52.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 15.9  

12M Price H/L (Bt)  60.25/42.75  

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Earning Revisions 

  2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
Reported profit       
- New (3,301) 12,578 32,813 15,127 11,554 19,016 
- Old    12,413 11,978 19,308 
- Change (%)    21.9 (3.5) (1.5) 

       
Normalized profit       
- New    17,196 12,319 19,683 
- Old    12,413 11,978 19,308 
- Change (%)    38.5 2.8 1.9 

       

Market GRM (US$/bbl)       
- New 0.4 2.2 11.9 7.8 6.7 7.9 
- Old    6.8 7.1 8.2 
- Change (%)    14.5 (5.4) (4.3) 

       
Refinery utilization (%)       
- New 101.0 100.0 107.0 110.0 100.0 90.0 
- Old    110.0 100.0 90.0 
- Change (%)    0.0 0.0 0.0- 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: P/BV Vs. ROE 

0

5

10

15

20

25

30

0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6
1.8
2.0

Ja
n-

16

Ju
l-1

6

Ja
n-

17

Ju
l-1

7

Ja
n-

18

Ju
l-1

8

Ja
n-

19

Ju
l-1

9

Ja
n-

20

Ju
l-2

0

Ja
n-

21

Ju
l-2

1

Ja
n-

22

Ju
l-2

2

Ja
n-

23

Ju
l-2

3

(%)(x) P/BV (LHS) ROE (RHS)

+2 STD = 1.7x

+1 STD = 1.4x

Average = 1.1x

-2 STD = 0.4x

-1 STD = 0.7x

 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
COMPANY NOTE TOP YUPAPAN POLPORNPRASERT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 96 
 
 

Ex 3: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 
EBITDA  26,200  34,865  37,859  30,297  29,600  30,564  30,564  31,503  31,503  31,503  30,087   

Free cash flow   (6,724) 23,067  24,572  19,795  18,166  19,105  18,801  19,522  19,518  19,578  18,451  301,021  

PV of free cash flow   (5,836) 18,655  18,201  13,602  11,578  11,297  10,313  9,935  8,829  8,181  7,122  116,192  

              
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 7.3              

Terminal growth (%) 2.0              

              
Enterprise value - add 

investments 

228,069  
     

  
     

Net cash/(debt) ) 149,877              

Minority interest 2,972              

Equity value  75,220              

              
# of shares (m) 2,040              

Equity value/share (Bt) 37              

Sum-of-the-parts valuation  Value   Per share   % of total   Methodology  
   (Bt m)   (Bt/shr)      

Downstream 75,220 37 66% DCF 

Power (GPSC) 9,737 5 9% DCF 

Chandra Asri 28,291 14 25% BBG consensus 

Total value per share 113,248 56   
 

Sources: Thanachart estimates 
Note: Net debt position is for all businesses except GPSC, which is not consolidated 
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Valuation Comparison  
 

Ex 4: Comparison With Regional Peers 

      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 
Company Code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
               
PetroChina 857 HK China 3.5  (2.4) 7.2  7.4  0.8  0.7  3.8  3.8  6.8  6.4  11.0  9.5  
Sinopec 386 HK China 7.2  5.6  7.1  6.7  0.6  0.6  5.4  5.0  9.3  9.3  9.5  9.4  
Average   5.4  1.6  7.1  7.0  0.7  0.7  4.6  4.4  8.1  7.9  10.2  9.4  
               
SK Innovation 096770 

 
S.Korea (71.4) 172.3  23.0  8.5  0.8  0.7  9.7  6.2  2.1  2.1  3.2  8.6  

S-Oil 010950 
 

S.Korea (54.9) 30.4  8.7  6.7  1.0  0.9  5.6  4.8  3.1  3.8  11.6  14.2  
Average   (63.2) 101.3  15.9  7.6  0.9  0.8  7.7  5.5  2.6  3.0  7.4  11.4  
               
Reliance Industries RIL IB India 12.8  10.1  na na na na na na na na 8.3  8.9  
Indian Oil IOCL IB India (72.5) na 19.3  6.1  1.0  0.9  11.6  5.7  4.0  8.8  5.2  17.0  
Bharat Petroleum BPCL IB India (66.3) na 23.2  5.0  1.4  1.2  13.8  5.2  1.9  6.9  3.3  24.5  
Hindustan Petroleum HPCL IB India na na na 3.7  1.3  1.0  na 6.5  3.8  8.3  na 28.8  
Average   (42.0) 10.1  21.3  4.9  1.2  1.0  12.7  5.8  3.2  8.0  5.6  19.8  
               
Marathon Petroleum MPC US USA (8.7) (35.6) 6.8  10.5  2.5  2.6  4.7  6.5  1.9  2.1  31.5  20.6  
Valero  VLO US USA (10.8) (42.6) 5.7  10.0  1.8  1.7  3.9  6.0  2.8  2.9  33.6  17.0  
Phillips 66 PSX US USA (15.9) (18.5) 7.6  9.4  1.7  1.6  5.8  7.0  3.4  3.5  23.3  18.2  
PBF Energy' PBF US USA (54.0) (38.6) 5.0  8.2  1.0  0.9  2.7  3.9  1.5  1.6  25.4  11.9  
Delek DK US USA (29.8) (75.3) 7.9  32.1  2.0  2.0  4.2  5.5  2.9  2.8  23.8  8.2  
Average   (23.9) (42.1) 6.6  14.0  1.8  1.8  4.3  5.8  2.5  2.6  27.5  15.2  
               
Bangchak Corp* BCP TB * Thailand (41.6) (5.1) 5.7  6.0  0.7  0.7  3.4  3.8  4.1  3.8  13.6  11.9  
ESSO (Thailand) * ESSO TB * Thailand (51.7) (18.0) 6.4  7.8  1.2  1.1  5.7  5.6  3.1  3.6  18.8  14.2  
Star Petroleum Refining 
 

SPRC TB * Thailand (52.1) (16.7) 9.5  11.5  1.0  0.9  5.3  5.9  3.4  2.3  10.4  8.3  
Thai Oil * TOP TB * Thailand (57.0) (28.4) 6.2  8.7  0.6  0.6  7.7  10.3  5.0  3.8  10.7  7.3  
Average   (50.6) (17.0) 7.0  8.5  0.9  0.8  5.5  6.4  3.9  3.4  13.4  10.4  
               
Total Average     (34.9) 10.8  11.6  8.4  1.1  1.0  7.0  5.6  4.1  5.0  12.8  13.3  

 

Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 
Based on 11 September 2023 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยออยล ์ จาํกดั (มหาชน) (TOP) เป็นบรษิทัทีท่าํธุรกจิโรงกลัน่ที่
สาํคญัของกลุ่ม PTT ซึง่ถอืหุน้ 49% โดยดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่แบบครบวงจร
รายใหญ่ทีส่ดุของไทย มกีําลงัการกลัน่น้ํามนัราว 275,000 บารเ์รลต่อวนั 
(25% ของกําลงัการผลติรวมของประเทศไทย) และ 9.8 Nelson complexity 
และยงัผลติอะโรเมตกิสก์ําลงัการผลติ 0.8 ลา้นตนั และน้ํามนัหลอ่ลื่นและบทีู
เมน 0.3 ลา้นตนั อกีดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัเพิง่เขา้ซือ้หุน้ 15% ใน 
Chandra Asri ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มธุรกจิปิโตรเคมชีัน้นําในอนิโดนีเซยี ซึง่ 
SCC เป็นเจา้ของดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ 30.5% ธุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ ไฟฟ้า 
การขนสง่ทางทะเล และการผลติเอทานอล 
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Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานต่ําทีส่ดุในภมูภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT 

 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์ โดยเฉพาะในธุรกจิการกลัน่ 

ซึง่อุปสงคม์แีนวโน้มอ่อนแอ 

 งบดุลทีอ่่อนแอ และม ีCapex สงูในช่วงสองปีขา้งหน้า อนัเน่ืองมาจาก

การลงทุน US$4bn ในโครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการขยายธุรกจิปิโตรเคมเีพิม่เตมิภายหลงัการลงทนุใน Chandra 

Asri 

 ความสามารถในการอพัเกรดผลติภณัฑข์ัน้กลางเป็นเมด็พลาสตกิทีม่ี

มลูคา่เพิม่ขึน้ได ้

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูเกนิไปทาํใหค้วามตอ้งการในประเทศชะลอตวัลงและทาํ

ใหบ้รษิทัฯ ตอ้งพึง่ตลาดสง่ออก ซึง่ใหอ้ตัรากําไรทีล่ดลง 

 จ่ายมากเกนิไปสาํหรบัการเขา้ซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิที่

สงูกวา่คาด 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 ความเสีย่งหลกัต่อประมาณการของเรา คอื คา่การกลัน่ (GRM) ทีต่ํ่า

กวา่คาด  

 Downside risk ต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํ

ใหเ้กดิขาดทุนจากสต๊อก 

 ขณะทีค่า่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีส่งูกวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อ

ประมาณการของเรา 

 ความเสีย่งหากจนีสง่ออกน้ํามนัเพิม่ขึน้ทนัท ี หรอืความตอ้งการลดลง

อยา่งมาก ซึง่จะทาํใหค้า่การกลัน่ลดลง 

 

 

 
Target price (Bt) 62.53  56.00  -10% 

Net profit 23F (Bt m) 13,956  15,127  8% 

Net profit 24F (Bt m) 14,259  11,554  -19% 

Consensus REC BUY: 21 HOLD: 4 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธปีิ 2023F  ของเราสงูกวา่ เน่ืองจากเรารวม GRM ทีแ่ขง็แกรง่

ในประมาณการ   

 เน่ืองจากสมมตฐิาน GRM ทีล่ดลง ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ 

เน่ืองจากมุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ของเราต่อแนวโน้ม GRM ในระยะ
ยาว 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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TOP ESG & 
Sustainability 

Report 
Thai Oil Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

TOP เป็นโรงกลัน่น้ํามนัรายใหญ่ท่ีสดุของประเทศไทย โดยมีกาํลงัการผลิต
รวม 275kbd เราให้คะแนน ESG สาํหรบั TOP ท่ี 2.8 ซ่ึงตํา่กว่าค่าเฉล่ียของ
กลุ่มฯ ท่ี 2.9 เลก็น้อย TOP ไม่มีโครงการพลงังานสีเขียว และคาดว่าการ
ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกจะเพ่ิมขึน้ด้วยกาํลงัการผลิตใหม่ คือ โครงการ
พลงังานสะอาด (CFP) ในปี 2024F 

Thanachart ESG Rating 

LOW HIGH

  2.8 

1 2 3 4 5

 

 
  

 

S&P
ESG Book Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

TOP YES YES YES BBB 52.81 76.28 88.00 38.0 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, ESG Book, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ในปี 2022 TOP ไดป้ล่อย CO2 เทยีบเทา่ 3.3 ลา้นตนั เพิม่ขึน้ 4% จากระดบัปี 2021 จากระดบัการผลติที่
เพิม่ขึน้งอนัเป็นผลมาจากอุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้หลงัวกิฤตโควดิ อยา่งไรกต็ามตํ่ากวา่เป้าหมายที ่ 3.5 ลา้นตนัในปี 
2022 ราว 8%  

 เราคาดวา่ความเขม้ขน้ของก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ของ TOP จะเพิม่ขึน้ในปี 2024F เมือ่โครงการพลงังาน
สะอาด (CFP) เริม่ตน้ขึน้ CFP ไดร้บัการออกแบบเพือ่ใชน้ํ้ามนัดบิหนกัเป็นวตัถุดบิ และอพัเกรดกํามะถนัสงู
ใหเ้ป็นผลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่สงู ซึง่หมายถงึจะมคีวามรอ้นและการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกมากขึน้ 

 TOP มเีป้าหมายทีจ่ะปล่อย GHG ใหเ้หลอืศนูยภ์ายในปี 2060 โดยไมม่เีป้าหมายระยะกลาง เราเหน็วา่ TOP 
ยงัคงลา้หลงัคูแ่ขง่ระดบัโลกในการลงทุนดา้นพลงังานสเีขยีว 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ระบบการบรหิารจดัการดา้นสขุภาพและความปลอดภยัของพนกังานของ TOP สอดคลอ้งกบัมาตรฐาน ISO 
ประสทิธภิาพดา้นความปลอดภยัของบรษิทัฯ นัน้เทยีบเท่ากบับรษิทัชัน้นําอนัดบัตน้ๆ ในอุตสาหกรรมน้ํามนั
และก๊าซ 

 ในปี 2022 TOP ใชเ้งนิ 506 ลบ. ในการพฒันาทุนมนุษย ์ โดยมพีนกังานโดยเฉลีย่ไดร้บัการฝึกอบรม 316 
ชัว่โมงต่อพนกังานเตม็เวลา (FTE) อตัราการลาออกของพนกังานอยูท่ี ่2.81% ในปี 2022 ซึง่ตํ่ากวา่เป้าหมาย
ที ่3.5% อตัราความพงึพอใจของพนักงานอยูท่ี ่95% ตํ่ากวา่เป้าหมายที ่96% เลก็น้อย 

 TOP ยงัคาํนึงถงึสขุภาพของชุมชนโดยรอบ และไม่ไดร้บัการรอ้งเรยีนจากชุมชนทอ้งถิน่เกีย่วกบัผลกระทบต่อ
สิง่แวดลอ้ม 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 PTT ถอืหุน้ TOP ในสดัสว่น 45% จงึมกีารทาํรายการระหวา่งกนักบั PTT เป็นจาํนวนมาก รวมทัง้การซื้อ

วตัถุดบิดบิ อยา่งไรกต็าม มกีารใชม้าตรการเพือ่ใหม้ัน่ใจวา่เป็นไปตามราคาตลาด 

 สมาชกิคณะกรรมการ 7 ใน 14 คน เป็นกรรมการอสิระ คณะกรรมการบรษิทั (BOD) ม ีดร. สพุจน์ เตชวรสนิ
สกุล เป็นกรรมการอสิระและประธานกรรมการ อยา่งไรกต็าม มผีูห้ญงิเพยีงคนเดยีวใน BOD วาระการดาํรง
ตําแหน่งของกรรมการเฉลีย่คอื 3.27 ปี 

 Accounting & Audit โดยทัว่ไปงา่ยตอ่การตรวจสอบ และโปรง่ใส 

 ธุรกจิของ TOP มคีวามผนัผวนของกําไรสงูมากโดยธรรมชาต ิ และอยูใ่นช่วงกลางของวฏัจกัรการลงทุนหนัก 
อนัเน่ืองมาจากโครงการพลงังานสะอาดใหม ่(CFP) 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Source: Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 345,496 529,589 421,764 389,795 383,027
Cost of sales 333,614 475,842 392,099 366,634 351,095
  Gross profit 11,882 53,746 29,665 23,161 31,932
% gross margin 3.4% 10.1% 7.0% 5.9% 8.3%
Selling & administration expenses 3,056 4,182 4,218 3,898 3,830
  Operating profit 8,826 49,565 25,448 19,263 28,102
% operating margin 2.6% 9.4% 6.0% 4.9% 7.3%
Depreciation & amortization 7,424 7,744 7,797 6,937 6,764
  EBITDA 16,250 57,309 33,244 26,200 34,865
% EBITDA margin 4.7% 10.8% 7.9% 6.7% 9.1%
Non-operating income 1,136 863 687 635 1,722
Non-operating expenses 0 1,125 0 0 0
Interest expense (3,595) (3,860) (4,743) (4,994) (5,594)
  Pre-tax profit 6,367 47,692 21,391 14,904 24,229
Income tax 2,034 8,918 4,169 3,199 5,208
  After-tax profit 4,333 38,774 17,223 11,704 19,022
% net margin 1.3% 7.3% 4.1% 3.0% 5.0%
Shares in aff iliates' Earnings 1,675 (511) 322 937 979
Minority interests (425) (438) (349) (322) (317)
Extraordinary items 6,995 (5,012) (2,069) (764) (667)
NET PROFIT 12,578 32,813 15,127 11,554 19,016
Normalized profit 5,583 37,825 17,196 12,319 19,683
EPS (Bt) 6.1 15.6 6.8 5.2 8.5
Normalized EPS (Bt) 2.7 17.9 7.7 5.5 8.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 101,239 153,828 135,625 109,569 97,251
  Cash & cash equivalent 29,696 43,576 50,000 30,000 20,000
  Account receivables 23,415 28,759 24,783 22,905 22,507
  Inventories 39,576 55,343 40,015 37,417 35,831
  Others 8,552 26,150 20,826 19,247 18,913
Investments & loans 55,412 32,603 32,603 32,603 32,603
Net f ixed assets 178,399 206,476 224,452 228,868 232,104
Other assets 27,094 51,674 47,056 46,038 46,217
Total assets 362,144 444,581 439,736 417,078 408,175

LIABILITIES:
Current liabilities: 38,476 103,673 74,725 28,254 27,685
  Account payables 23,001 74,154 32,593 10,045 10,581
  Bank overdraft & ST loans 929 1,892 2,176 2,117 1,844
  Current LT debt 4,213 20,202 31,632 9,619 8,375
  Others current liabilities 10,334 7,426 8,323 6,473 6,886
Total LT debt 163,343 151,658 166,068 182,757 159,119
Others LT liabilities 37,230 30,593 31,601 31,519 31,888
Total liabilities 239,050 285,923 272,394 242,529 218,692
Minority interest 2,213 2,623 2,972 3,294 3,611
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 20,400 22,338 22,323 22,323 22,323
Share premium 2,456 10,699 10,699 10,699 10,699
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (7,805) (6,658) (6,658) (6,658) (6,658)
Retained earnings 105,829 129,655 138,005 144,890 159,507
Shareholders' equity 120,881 156,034 164,369 171,254 185,871
Liabilities & equity 362,144 444,581 439,736 417,078 408,175  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect TOP’s 
earnings to drop in 2024F 
as the GRM normalizes 

TOP has stronger 
balance sheet after the 
GRM spike and capital 
increase 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 6,367 47,692 21,391 14,904 24,229
Tax paid (1,747) (9,212) (3,985) (3,371) (5,154)
Depreciation & amortization 7,424 7,744 7,797 6,937 6,764
Chg In w orking capital (14,344) 30,043 (22,258) (18,071) 2,520
Chg In other CA & CL / minorities (5,985) (27,534) 1,617 (5,267) (5,165)
Cash flow from operations (8,284) 48,732 4,562 (4,870) 23,194

Capex (40,599) (35,821) (25,773) (11,352) (10,000)
Right of use (2,402) (6,907) (500) (500) (500)
ST loans & investments 8 0 0 0 0
LT loans & investments (30,891) 22,809 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 29,448 (21,494) 8,801 6,775 6,861
Cash flow from investments (44,436) (41,413) (17,472) (5,077) (3,639)
Debt f inancing 18,988 4,220 26,125 (5,384) (25,155)
Capital increase 0 10,181 (15) 0 0
Dividends paid (2,652) (8,547) (6,777) (4,669) (4,399)
Warrants & other surplus (5,274) 707 0 0 0
Cash flow from financing 11,061 6,561 19,333 (10,053) (29,554)

Free cash flow (48,883) 12,911 (21,211) (16,222) 13,194

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 17.6 2.7 6.2 8.7 5.4
Normalized PE - at target price (x) 20.6 3.1 7.3 10.1 6.4
PE (x) 7.8 3.1 7.0 9.2 5.6
PE - at target price (x) 9.2 3.6 8.3 10.8 6.6
EV/EBITDA (x) 14.6 4.0 7.7 10.3 7.3
EV/EBITDA - at target price (x) 15.6 4.3 8.3 11.0 7.9
P/BV (x) 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 1.0 0.8 0.8 0.7 0.7
P/CFO (x) (11.9) 2.1 23.4 (21.9) 4.6
Price/sales (x) 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3
Dividend yield (%) 5.4 7.7 5.0 3.8 4.5
FCF Yield (%) (49.7) 12.8 (19.9) (15.2) 12.4

(Bt)
Normalized EPS 2.7 17.9 7.7 5.5 8.8
EPS 6.1 15.6 6.8 5.2 8.5
DPS 2.6 3.7 2.4 1.8 2.1
BV/share 58.7          69.9          73.6          76.7          83.3          
CFO/share (4.0)           23.1          2.0            (2.2)           10.4          
FCF/share (23.7)         6.1            (9.5)           (7.3)           5.9            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We see TOP’s 0.6x 2024F 
P/BV as attractive  

Capex on a declining 
trend over the next three 
years 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 39.4 53.3 (20.4) (7.6) (1.7)
Net profit  (%) na 160.9 (53.9) (23.6) 64.6
EPS  (%) na 154.6 (56.4) (23.6) 64.6
Normalized profit  (%) na 577.5 (54.5) (28.4) 59.8
Normalized EPS  (%) na 561.1 (57.0) (28.4) 59.8
Dividend payout ratio (%) 42.2 25.2 35.0 35.0 25.0

Operating performance
Gross margin (%) 3.4 10.1 7.0 5.9 8.3
Operating margin (%) 2.6 9.4 6.0 4.9 7.3
EBITDA margin (%) 4.7 10.8 7.9 6.7 9.1
Net margin (%) 1.3 7.3 4.1 3.0 5.0
D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.1 1.2 1.1 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 1.1 0.8 0.9 0.9 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 2.5 12.8 5.4 3.9 5.0
Interest coverage - EBITDA (x) 4.5 14.8 7.0 5.2 6.2
ROA - using norm profit (%) 1.7 9.4 3.9 2.9 4.8
ROE - using norm profit (%) 4.7 27.3 10.7 7.3 11.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 3.7 28.0 10.8 7.0 10.7
  - asset turnover (x) 1.0 1.3 1.0 0.9 0.9
  - operating margin (%) 2.9 9.7 6.2 5.1 7.8
  - leverage (x) 2.8 2.9 2.8 2.6 2.3
  - interest burden (%) 63.9 92.5 81.9 74.9 81.2
  - tax burden (%) 68.1 81.3 80.5 78.5 78.5
WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3
ROIC (%) 3.2 15.5 7.2 4.8 6.6
  NOPAT (Bt m) 6,007 40,297 20,488 15,128 22,062
  invested capital (Bt m) 259,670 286,209 314,246 335,747 335,209

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect ROE to remain 
at a decent level with the 
GRM at a mid-cycle level 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
 
SET THSI Index (SETTHSI) 
Nowadays, long-term investment tends to be more focused on sustainable companies. The financial statement performance and the consideration in environmental, social and 
governance (ESG) perspective are keys aspects for analysis. 
SET has created a Thailand Sustainability Investment (THSI) list since 2015 for using as an alternative investment in the high performance ESG stocks for investors while, supporting the 
sustainable Thai companies. SET defines the sustainable companies as the companies that embrace risk management, supply chain management and innovations together with 
responsibility for environmental, social and governance aspects 
As a result, SET has created the SETTHSI for the purpose of indicating the price of these sustainable companies that pass the market capital size and liquidity criteria. 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
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ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 
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General Disclaimers And Disclosures:   
 

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.  
 

This report is prepared by analysts who are employed by the research department of TNS. While the information is from sources believed to be 
reliable, neither the information nor the forecasts shall be taken as a representation or warranty for which TNS or TCAP or its group companies or any 
of their employees incur any responsibility. This report is provided to you for informational purposes only and it is not, and is not to be construed as, 
an offer or an invitation to make an offer to sell or buy any securities. Neither TNS, TCAP nor its group companies accept any liability whatsoever for 
any direct or consequential loss arising from any use of this report or its contents.  
 

The information and opinions contained herein have been compiled or arrived at from sources believed reliable. However, TNS, TCAP and its group 
companies make no representation or warranty, express or implied, as to their accuracy or completeness. Expressions of opinion herein are subject 
to change without notice. The use of any information, forecasts and opinions contained in this report shall be at the sole discretion and risk of the 
user.   
 

TNS, TCAP and its group companies perform and seek to perform business with companies covered in this report. TNS, TCAP, its group companies, 
their employees and directors may have positions and financial interest in securities mentioned in this report. TNS, TCAP or its group companies may 
from time to time perform investment banking or other services for, or solicit investment banking or other business from, any entity mentioned in this 
report. Therefore, investors should be aware of conflict of interest that may affect the objectivity of this report.   
 

Note: Thanachart Securities Public Company Limited act as a Market Maker and Derivative Warrants Issuer. At present, TNS has issued 25 
Derivative Warrants which are CBG16C2312A, CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
GULF16C2309A, HANA16C2312A, HANA16C2309A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2401A, 
KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, 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). before making investment decisions. 
 

Note: Our major shareholder TCAP (Thanachart Capital Pcl) which holding 89.96% of Thanachart Securities and also TCAP holding 100% of 
Thanachart SPV1 Co. Ltd. TCAP and Thanachart SPV1 Co. Ltd has stake in THANI for 60% and being the major shareholder of THANI. 
 
Note: Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB), are related companies to 
Thanachart Securities Public Company Limited (TNS). Thanachart Securities Pcl is a subsidiary of Thanachart Capital Pcl (TCAP) which holds 
24.33% of the shareholding in TMBThanachart Bank Pcl. 
 
Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), Ratchthani Leasing Public Company Limited (THANI), MBK PUBLIC COMPANY LIMITED 
(MBK) and PATUM RICE MILL AND GRANARY PUBLIC COMPANY LIMTED (PRG ) are related companies to Thanachart Securities Public 
Company Limited (TNS) . Since TNS covers those securities in research report, consequently TNS incurs conflicts of interest. 
 
Note: Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) acts as an underwriter of “Debentures of True Corporation Pcl (TRUE) No. 1/2023  (B.E. 
2566) (No. 1-4) which its maturity at 2025, 2026, 2028, 2033 (B.E. 2568, 2569, 2571, 2576)”, therefore investors need to be aware that there could be 
conflicts of interest in this research. 
 
Disclosure of Interest of Thanachart Securities 
Investment Banking Relationship  
Within the preceding 12 months, Thanachart Securities has lead-managed public offerings and/or secondary offerings (excluding straight bonds) of 
the securities of the following companies: Moshi Moshi Retail Corporation Pcl. (MOSHI TB) 
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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. 
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