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Fundamental Story 
 

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

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

 4Q25 – อีกหน่ึงไตรมาสท่ีแขง็แกร่ง 
 

 คาดว่ากาํไร 4Q25 อยู่ท่ี 1.7 หมื่นลบ. (เพ่ิมขึน้ 34% q-q แต่ลดลง 6% y-y) 

 มีกาํไรพิเศษ (รายการท่ีไม่เกิดประจาํ) 4 พนัลบ. 

 ต้นทุนท่ีลดลงและปริมาณการขายท่ีสูงขึน้ ช่วยหนุนกาํไรให้เพ่ิมขึน้ q-q  

 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
 

 เราคาดวา่ PTTEP จะมกีาํไรสทุธ ิ4Q25 ที ่1.78 หมืน่ลบ. (เพิม่ขึน้ 35% q-q แต่ลดลง 

6% y-y) โดยไดแ้รงหนุนจากกาํไรพเิศษ 4.4 พนัลบ. หากไม่รวมรายการพเิศษดงักล่าว 

คาดวา่กาํไรจากการดาํเนินงานหลกัจะอยูท่ี ่1.33 หมืน่ลบ. (เพิม่ขึน้ 9% q-q  แต่ลดลง 

26% y-y) การปรบัตวัดขีึน้ q-q มาจากตน้ทุนต่อหน่วยทีล่ดลงและปรมิาณการขายที่

เพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม ผลบวกดงักล่าวถูก หกัลา้งบางสว่นจากราคาขายเฉลีย่ทีอ่่อนตวั

ลง 

 กาํไรพเิศษทีส่งูขึน้: PTTEP คาดวา่จะบนัทกึกําไรทีไ่มเ่กดิขึน้เป็นประจาํ (non-

recurring gains) ประมาณ US$120m (เทยีบกบั  US$17m ใน 3Q25) โดย

ประกอบดว้ย กําไรจากอตัราแลกเปลีย่น US$5–10m กาํไรจากการป้องกนัความเสีย่ง 

ประมาณ US$35m กาํไรจากการซือ้สนิทรพัยใ์นราคาตํ่ากวา่มลูคา่ประมาณ US$85–

90m จากโครงการก๊าซ Touat ในประเทศแอลจเีรยี 

 ปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้: ปรมิาณการขายเฉลีย่เพิม่ขึน้ 7% q-q มาอยูท่ี ่ 545,000 

BOED โดยไดแ้รงสนบัสนุนจากผลผลติของโครงการ Touat (เขา้ซือ้กจิการในเดอืน

กนัยายน 2025), สนิทรพัยใ์นโอมาน, และแหล่ง MTJDA Block A-18 (เขา้ซือ้กจิการใน

เดอืนกรกฎาคม 2025) 

 ราคาขายเฉลีย่ลดลง ตน้ทุนต่อหน่วยลดลง: ราคาขายเฉลีย่คาดวา่จะอยูท่ี ่US$42/BOE 

(ลดลง 2%q-q และลดลง 8% y-y) โดยมสีาเหตุหลกัจากราคาของเหลว (liquids) ทีอ่่อน

ตวัลง ขณะทีต่น้ทุนต่อหน่วยคาดวา่จะลดลงเลก็น้อยมาอยู่ที ่ US$30/BOE จาก 

US$31/BOE ใน 3Q25 ไดแ้รงหนุนจากปรมิาณสาํรองทีเ่พิม่ขึน้จากแหล่ง G1/61 และ 

MTJDA B17-1 ซึง่ชว่ยลดคา่เสือ่มราคา คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) ก็

ลดลงเชน่กนั จากการไมม่คี่าทีป่รกึษาพเิศษอย่างทีบ่นัทกึไวใ้น 3Q25 ซึง่ก่อนหน้าน้ี

เพิม่ตน้ทุนประมาณ US$0.7/BOE (US$28m) 

 แนวโน้ม: เราคาดวา่กาํไร 1Q26 จะอ่อนตวัลงตามทศิทางราคาน้ํามนั อยา่งไรกต็าม 

ปันผล และราคาก๊าซทีม่คีวามเสถยีร (คดิเป็นประมาณ 70% ของปรมิาณการขาย

ทัง้หมด) จะชว่ยพยุงผลประกอบการได ้คงคาํแนะนํา “ซือ้” 
 

 

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) 5.5  6.8  7.4  7.4  

EV/EBITDA (x) 1.7  2.0  2.2  2.3  

P/BV (x) 0.8  0.7  0.7  0.7  

Div. yield (%) 8.9  7.4  7.1  7.1  

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) 108.50 

Target price (Bt) 125.00 

Market cap (US$ m) 13,770 

Avg daily turnover (US$ m) 28.5 

12M H/L price (Bt) 130.00/94.75 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

 

Ex 1: 4Q25 Preview 

P&L (Bt m) 4Q24 3Q25 4Q25F  (q-q%) (y-y%) 

Total revenue 76,410 68,731 67,671  (1.5) (11.4) 

Total cost (47,618) (48,296) (49,716)  2.9 4.4 

Operating profit 28,792 20,435 17,955  (12.1) (37.6) 

 EBT  34,343 23,496 20,475  (12.9) (40.4) 

Income tax (15,466) (10,802) (7,182)  (33.5) (53.6) 

Net profit 18,300 12,695 17,153  35.1 (6.3) 

Non-recurring items 279 550 3,860  602.2 1,281.6 

Core profit  18,021 12,145 13,293  9.5 (26.2) 

Operating date       
Sale volume (kboed) 500 510 545  6.8 8.9 

Gas price (US$/mmbtu) 6 6 6  (1.7) (2.7) 

ASP (US$/BOE) 46 43 42  (2.2) (7.9) 

Cost (US$/BOE) 29 32 30  (4.8) 2.3 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ี โกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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