
THANACHART’S THE EARLY BIRD  WEDNESDAY, 08 OCTOBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

PTT Exploration &Production Pcl (PTTEP TB)  - BUY Earnings Preview 

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

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 3Q25F 
 

 คาดกาํไร 3Q25F ท่ี 12.7 พนัลบ. (-6% q-q, -29% y-y) 

 ปริมาณการขายเพ่ิมข้ึน 1% q-q มาอยู่ท่ี 509k boed 

 ราคาขายเฉล่ีย (ASP) คงท่ีท่ี US$44.5/bbl 

 4Q25F มแีนวโน้มดีข้ึน 
 

 เราคาดว่า PTTEP จะรายงานกําไรสุทธ ิ3Q25F ที ่12.7 พนัลบ. (-6% q-q, -29% y-y) 

การลดลง q-q ส่วนใหญ่เกดิจากการแขง็ค่าของเงนิบาท ขณะทีก่ารลดลง y-y มาจาก

ราคาขายทีป่รบัตวัลง ผลการดาํเนินงานคดิเป็น 67% ของประมาณการกําไรทัง้ปี 

2025F ซึง่อ่อนแอกว่าทีค่าดไวจ้ากการแขง็ค่าของเงนิบาทและราคาน้ํามนัทีอ่่อนตวั 

อย่างไรกต็าม เราคาดว่าผลการดําเนินงาน 4Q25 จะดขีึน้จากปรมิาณการขายทีส่งูขึน้

และการดําเนินงานทีเ่ป็นปกต ิคงคาํแนะนํา "ซื้อ" 

 ปริมาณขายเพ่ิมข้ึนเลก็น้อย q-q: เราคาดว่าปรมิาณการขายจะเพิม่ขึน้ 1% q-q มา

อยู่ที ่ 509k boed โดยไดแ้รงหนุนจากการเริม่ตน้การผลติจากแปลง A-18 ซึง่ไดร้บัมา

ในเดอืนกรกฎาคม 2025 หากไม่รวม A-18 (~10k boed) ปรมิาณการขายจะตํ่ากว่า

คาํแนะนํา 1% เน่ืองจากการลดลงของน้ํามนัจากแหล่งในประเทศ 

 ราคาขายทรงตวั q-q: เราคาดว่าราคาขายเฉลีย่ที ่US$44.5/bbl (+1% q-q, -5% y-y) 

ซึง่สะทอ้นถงึราคาน้ํามนัดบิทีอ่อ่นตวัลง ราคาก๊าซน่าจะทรงตวัที ่US$5.8/mmbtu ตาม

คาํแนะนําของบรษิทั 

 ต้นทุนต่อหน่วยลดลง 3.5% q-q: คาดว่าตน้ทุนต่อหน่วยลดลงเหลอื US$30/boe  

(-3.5% q-q, -6% y-y) ซึง่เกดิจากสดัส่วนของน้ํามนัทีม่ตีน้ทุนสงูลดลง 

 คาดว่าจะมีการปรบัตวัดีข้ึนใน 4Q25F: จากการทีแ่ปลง A-18 จะมกีารใหผ้ลเตม็ไตร

มาส และกจิกรรมซ่อมบํารุงทีล่ดลงที ่PTT เราจงึคาดว่าปรมิาณการขายจะเพิม่ขึน้ 8% 

q-q มาอยู่ที ่550k boed ใน 4Q25 

 ความเส่ียงจากการด้อยค่าในโครงการ Mozambique LNG: บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะ

ทบทวนโครงการ Mozambique LNG สาํหรบัความเป็นไปไดใ้นการดอ้ยค่าใน 4Q25 

หาก Total ไม่สามารถยกเลกิเหตุสุดวสิยั (force majeure) ภายในสิน้ปี กย็งัมคีวาม

เสีย่งทีจ่ะมกีารตดัมลูค่าลงเพิม่เตมิ มลูค่าทางบญัชขีองโครงการ Mozambique อยูท่ี ่

US$2.75bn  

 
 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 312,310  284,765  289,424  284,396  
Net profit 78,824  63,786  58,262  58,305  

Norm net profit  78,239  63,786  58,262  58,305  
Norm EPS (Bt) 19.7  16.1  14.7  14.7  

Norm EPS gr (%) (0.5) (18.5) (8.7) 0.1  
Norm PE (x) 5.8  7.1  7.8  7.8  

EV/EBITDA (x) 1.8  2.1  2.3  2.4  
P/BV (x) 0.8  0.8  0.8  0.7  

Div. yield (%) 8.4  7.0  6.8  6.8  
ROE (%) 15.1  11.5  9.9  9.5  

Net D/E (%) (8.1) (5.5) (0.6) 2.6  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 114.50 

Target price (Bt) 125.00 

Market cap (US$ m) 13,981 

Avg daily turnover (US$ m) 35.2 

12M H/L price (Bt) 136.00/94.75 

 

Price Performance 
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Ex 1: 3Q25F Preview 
(Bt m) 3Q24 2Q25 3Q25F  (q-q%) (y-y%) 

Revenue 75,793 71,180 67,178  (5.6) (11.4) 
Total cost (50,244) (49,162) (47,346)  (3.7) (5.8) 
Operating profit 25,549 22,018 19,832  (9.9) (22.4) 
Non-operating items       

Other non-op income 1,739 1,379 1,379  0.0 (20.7) 
Interest income 2,091 1,647 1,647  0.0 (21.2) 
Fx gain/loss 742 324 320  (1.3) (56.9) 
Other non-op (1,031) 89 0  (100.0) (100.0) 

 EBT  29,125 25,614 23,179  (9.5) (20.4) 
Income tax (12,204) (12,298) (10,511)  (14.5) (13.9) 
Net profit 17,865 13,515 12,668  (6.3) (29.1) 
        

       
Sale volume (kboed) 475 505 509  0.8 7.1 
Gas selling price (US$/mmbtu) 5.93 5.79 5.80  0.2 (2.2) 
Average selling price (US$/BOE)  47.1   44.0   44.5  

 
1  (5) 

Unit Cost (US$/BOE) 31.8 30.6 30.0  (2.0) (5.8) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without 
our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do 
other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect 
the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
Disclosures: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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