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Company Update 
บมจ. ปตท. ส ำรวจและผลิตปิโตรเลยีม (PTTEP) 
7 มกรำคม 2564 

 

Buy  

12M TP: Bt118.00 
Closing price: Bt104.50 

Upside/downside +12.92% 

  
Sector Energy & Utilities 

Paid-up shares (shares mn) 3,970 

Market capitalization (Bt mn) 396,998.54 

Free float (%) 35.19 

YTD daily avg. turnover (%) 0.85 

12-mth trading range (Bt) 136.00 / 50.50 

  

Major shareholders (%)  

PTT PCL  63.79 

Thai NVDR  5.62 

Social Security Office 2.00 

 

 
 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

  

  

  

  

  

รำคำน  ำมันดิบฟ้ืนเร็ว เพิม่ควำมน่ำสนใจในกำรลงทุน  
 

► รำคำน  ำมันดิบฟื้นตัว หลังควำมกังวลภำวะอุปทำนล้นตลำดลดลง 
► ปรับก ำไรสุทธิปี 2564-2565 จำกกำรปรับสมมติฐำนรำคำน  ำมันดิบ 
► สมมติฐำนรำคำน  ำมันดิบในปี 2564-2565 อยู่ท่ี 50 เหรียญต่อบำร์เรล 
► คำดก ำไรสุทธิ 4Q63 ยังคงได้รับผลกระทบจำกรำคำขำยก๊ำซฯ ที่ลดลง   
► แนะน ำ “ซื อ” มีโอกำสปรับรำคำเป้ำหมำยเพิ่ม จำกโครงกำร Gas-to-

power ในเมียนมำ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รำคำน  ำมันดิบฟื้นตัว หลังควำมกังวลต่อภำพรวมอุปทำนล้นตลำดที่ลดลง  
มติท่ีประชุม OPEC+ เป็นบวกกับราคาน ้ามันดิบในช่วงท่ีผ่านมา โดยราคาน ้ามันดิบ Dubai สัปดาห์
แรกของปี 2564 อยู่ท่ี 50-52 เหรียญต่อบาร์เรล ฟื้นตัวต่อเน่ืองตั งแต่ ต.ค. 63 ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผล
มาจากมติท่ีประชุม OPEC+ ต้นเดือน ธ.ค. ท่ีมีมติปรับเพ่ิมก้าลังผลิตเพียง 5 แสนบาร์เรลต่อวัน 
ลดลงจากเดิมท่ีคาดว่าจะเพิ่มก้าลังผลิต 2 ล้านบารเ์รลต่อวัน ตั งแต่ต้นปี 2564 ขณะท่ีมติท่ีประชุม 
OPEC+ ล่าสุด ซาอุฯ ในฐานะผู้ผลิตน ้ามันดิบรายใหญ่จะปรับลดก้าลังผลิตอีก 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
(ซาอุฯ ผลิตน ้ามันดิบปัจจุบัน 8.125 ล้านบาร์เรลต่อวัน) ปัจจัยบวกดังกล่าว ท้าให้ความกังวลต่อ
ภาวะอุปทานล้นตลาดของราคาน ้ามันดิบลดลง โดยเฉพาะในช่วง 1Q64 ท่ีก่อนหน้านี ยังคงมีความ
กังวลต่อความต้องการใช้น ้ามันดิบท่ีฟื้นตัวล่าช้า จากมาตรการล็อกดาวน์ท่ัวโลก โดยเรายังเชื่อว่า
ภาพรวมเศรษฐกิจจะกลับมาฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วง 2H64 ท้าให้เรากลับมามีมุมมองท่ี
เป็นบวกต่อราคาน ้ามันดิบ  

ปรับก ำไรสุทธิปี 2564-2565 จำกกำรปรับสมมติฐำนรำคำน  ำมันดิบ  
เราปรับเพิ่มสมมติฐานราคาน ้ามันดิบในปี 2564-2565 จากเดิมท่ี 45 และ 50 เหรียญต่อบาร์เรล 
เป็น 55 เหรียญต่อบาร์เรล ทั งปี 2564-2565 จากมุมมองท่ีเป็นบวกต่อราคาน ้ามันดิบ การปรับเพ่ิม
สมมติฐานราคาน ้ามันดิบ ซ่ึงเป็นสมมติฐานหลัก ท้าให้ประมาณการก้าไรสุทธิปี 2564-2565 ปรับ
เพิ่มด้วยเช่นกัน โดยเราคาดว่าบริษัทจะมีก้าไรสุทธิในปี 2564 อยู่ท่ี 32,576 ล้านบาท เพิ่มขึ น 
44.6%YoY และในปี 2565 คาดว่าบริษัทจะมีก้าไรสุทธิอยู่ท่ี 46,232 ล้านบาท เพิ่มขึ น 41.9%YoY  

คำดก ำไรสุทธิ 4Q63 ยังคงได้รับผลกระทบจำกรำคำขำยก๊ำซฯ ท่ีลดลง  
เราคาดว่าบริษัทจะมีก้าไรสุทธิ 4Q63 อยู่ท่ี 4,451 ล้านบาท ลดลง 38%QoQ และลดลง 62%YoY 
แม้บริษัทจะมียอดขายปิโตรเลียมเพ่ิมขึ น 10%QoQ จากยอดขายในไทย โอมาน และมาเลเซีย ท่ี
เพิ่มขึ น แต่ราคาขายเฉลี่ยผลิตภัณฑ์ (ASP) ยังได้รับผลกระทบจากราคาขายก๊าซฯ ท่ีปรับลดลง ท้า
ให้ ASP ใน 4Q63 อยู่ท่ี 37.1 เหรียญต่อบาร์เรล ลดลง 4.3%QoQ และลดลง 23.2%YoY โดย
บริษัทมีต้นทุนผลิตต่อบาร์เรลอยู่ท่ี 30 เหรียญ ใกล้เคียงกับ 3Q63 ท่ีผ่านมา นอกจากนี ใน 4Q63 
จะมีผลขาดทุนจากการท้า Hedging จ้านวน 918 ล้านบาท  

อนำคตมีโอกำสปรับรำคำเป้ำหมำยจำกโครงกำร Gas-to-power 
บริษัทรายงานว่า ได้รับสิทธิ์ในการพัฒนาโครงการผลิตไฟฟ้าจากก๊าซฯ (Gas-to-power Project) 
ในประเทศเมียนมา โดยมีการลงนาม Notice to Proceed กับกระทรวงไฟฟ้าและพลังงานเมียนมา 
เมื่อวันท่ี 30 ธ.ค. โดยโครงการดังกล่าวจะใช้เงินลงทุน 2 พันล้านเหรียญ เพื่อลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้าขนาด 600 เมกะวัตต์ โดยจะใช้ก๊าซฯ เป็นวัตถุดิบในการผลิต จากโครงการซอติก้าและ
โครงการ M3 ท่ีเป็นของ PTTEP เรามีมุมมองเป็นบวก เน่ืองจาก (1) ยอดขายก๊าซฯ ท่ีเพิ่มขึ น 
ส้าหรับรองรับโครงการผลิตไฟฟ้า และ (2) รับรู้สัดส่วนรายได้จากธุรกิจโรงไฟฟ้า อย่างไรก็ตามเรา
ยังไม่ได้รวมมูลค่าเพ่ิมจากโครงการดังกล่าว โดย PTTEP จะตัดสินใจลงทุน (FID) ในปี 2565  

แนะน ำ “ซื อ” 
เราปรับเพิ่มราคาเป้าหมายเป็น 118 บาท (เดิม 110 บาท) ให้สอดคล้องกับการปรับเพ่ิมประมาณ
การก้าไรสุทธิปี 2564-2565 มุมมองท่ีเป็นบวกต่อราคาน ้ามันดิบ ท้าให้เรายังคงแนะน้า “ซื อ”  

 

 

Rating  CGR 2019  Thai CAC 
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Thailand Research Department  

Benjaphol Suthwanish  

License No. 018575 

Tel: 02 680 5056 

Financial Highlights
Year to Dec 31 2019 2020E 2021E 2021E

Sales 191,053 144,923 194,876 236,749

Norm. net profit 48,844 18,853 32,576 46,232

Net profit 48,803 22,521 32,576 46,232

Normalized EPS (Bt) 12.3 4.7 8.2 11.6

Net EPS (Bt) 12.3 5.7 8.2 11.6

Normalized profit growth (%) 34.6 -61.4 72.8 41.9

Net profit growth (%) 34.8 -53.9 44.6 41.9

Normalized EPS growth (%) 34.6 -61.4 72.8 41.9

EPS growth (%) 34.8 -53.9 44.6 41.9

PE 8.5 18.4 12.7 9.0

P/BV 1.09 1.10 1.04 0.96

EV/EBITDA 5.62 5.33 5.36 5.06

DPS (Bt) 6.00 3.00 4.00 0.00

Dividend yield (%) 5.74 2.87 3.83 5.26

ROE (%) 13.67 6.33 8.63 11.34

Source: Company data, AWS Research
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PTTEP: Quarterly Earnings
FY December 31 4Q19 3Q20 4Q20F %YoY %QoQ 2019A 2020F %YoY

q

Sales and service revenue 53,893 39,263 39,257 -27% 0% 191,053 159,533 -16%

COGS 26,826 22,057 24,707 89,936 93,317

Gross profit 27,066 17,205 14,550 -46% -15% 101,116 66,217 -35%

SG&A 8,593 5,459 4,986 28,815 20,800

Operating Profit 18,473 11,747 9,564 -48% -19% 72,301 45,417 -37%

Interest expenses 1,890 1,936 1,966 7,291 7,876

Other Income 924 465 589 4,405 1,736

Gain (Loss) from affiliate 191 144 150 380 680

EBT 17,697 10,420 8,337 -53% -20% 69,796 39,957 -43%

Income taxes 5,725 4,377 2,967 20,952 19,278

Net Income before Minorities 11,972 6,043 5,369 -55% -11% 48,844 20,680 -58%

Minorities 0 0 0 0 0

Norm. Net Income 11,972 6,043 5,369 -55% -11% 48,844 20,680 -58%

Extraordinary item -352 1,159 -918 -42 3,909

Net Income 11,620 7,202 4,451 -62% -38% 48,803 24,588 -50%

35,972 27,869 27,084 135,112 #########

Norm.EPS 3.02 1.52 1.35 -55% -11% 12.30 5.21 -58%

EPS 2.93 1.81 1.12 -62% -38% 12.29 6.19 -50%

Financial ratio (%)

Gross Profit Margin 50.2% 43.8% 37.1% 52.9% 41.5%

EBITDA Margin 66.7% 71.0% 69.0% 70.7% 69.8%

SG&A Exp. / Sales 15.9% 13.9% 12.7% 15.1% 13.0%

Effective tax rate 32.4% 42.0% 35.6% 30.0% 48.2%

Normalized profit margin 22.2% 15.4% 13.7% 25.6% 13.0%

Net profit margin 21.6% 18.3% 11.3% 25.5% 15.4%

# share (mn) 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970

Source: Company data, AWS Research

Key performance

Sales volume (BOED) 395,028 344,317 378,000 -4.3% 9.8% 350,437 353,183 0.8%

Gas price (US$ per MMBTU) 7.0 6.2 5.7 -18.0% -8.4% 6.9 6.2 -10.4%

Avg. selling price (US$ per BOE) 48.3 38.8 37.1 -23.2% -4.3% 47.2 38.6 -18.1%

Avg. Dubai (US$ per bbl) 62.0 42.5 43.9 -29.3% 3.3% 63.6 42.1 -33.8%

Source: Company data, AWS Research
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Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Sales 171,809 191,053 144,923 194,876 236,749

Costs of Sales 82,146 89,936 76,308 102,202 113,754

Gross profit 89,664 101,116 68,615 92,674 122,996

SG&A 24,610 28,815 20,462 27,515 33,428

EBIT 65,054 72,301 48,152 65,159 89,568

Depre. & amort'n 59,809 62,811 84,526 76,843 69,803

Interest expense 7,707 7,291 8,280 8,258 8,258

Other income 2,452 4,405 1,449 1,949 2,367

Pre-tax profit (loss) 60,055 69,796 41,701 59,229 84,057

Corporate Tax 23,764 20,952 22,848 26,653 37,826

Norm. net profit 36,291 48,844 18,853 32,576 46,232

Extraordinary Items -85 -42 3,668 0 0

Minority interest 0 0 0 0 0

Net profit 36,206 48,803 22,521 32,576 46,232

EBITDA 124,863 135,112 132,678 142,002 159,371

Normalized EPS (Bt) 9.14 12.30 4.75 8.21 11.65

Net EPS (Bt) 9.12 12.29 5.67 8.21 11.65

DPS (Bt) 5.00 6.00 3.00 4.00 0.00

Statement of Financial Position (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Current Assets 186,783 142,125 173,306 225,244 282,833

Non-current Assets 448,304 527,339 443,038 466,890 484,875

Total Assets 635,087 669,464 616,344 692,135 767,708

Current Liabilities 80,663 61,841 45,526 61,211 74,161

Non-current Liabilities 164,361 250,564 214,990 253,513 285,804

Total Liabilities 245,024 312,405 260,516 314,723 359,965

Paid-up Capital 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970

Retained Earnings 223,434 247,150 245,852 267,435 297,767

Total Equity 390,063 357,059 355,828 377,412 407,743

Total Liabilities and Equity 635,087 669,464 616,344 692,135 767,708

BVPS (Bt) 97.82 95.68 95.37 100.81 0.00

Cash Flow Statement  (Btmn)

Year to 31 Dec 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Net Profit 36,206 48,803 22,521 32,576 46,232

Depre./Amortization 59,809 62,811 84,526 76,843 69,803

Change in work's cap -3,360 -7,551 15,549 8,953 8,432

Other non-cash items 624 -3,364 68 0 0

Operating Cash Flow 50,497 -34,245 122,664 118,373 124,467

CAPEX -68,138 -84,207 -46,003 -51,123 -46,234 

Investing Cashflow -14,573 -103,769 -35,799 -62,173 -55,496 

Dividend Payment -17,946 -21,655 -23,820 -10,992 -15,900 

Net financing cash flows -33,380 -17,181 -24,371 -10,992 -15,900 

Fx gain (losses) on cash 51,231 -257 0 0 0

Inc. (Dec.) in cash & Equivalents 2,544 -155,195 62,493 45,207 53,071

Beginning cash & Equivalents 49,419 103,194 91,152 153,646 198,853

Ending cash & Equivalents 103,194 91,152 153,646 198,853 251,924

Source: Company data, AWS Research
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Quarterly Income Statement (Btmn)

Year to 31 Dec 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20F

Sales and service revenue 53,893 46,986 34,028 39,263 39,257

COGS 26,826 24,148 22,404 22,057 24,707

Gross profit 27,066 22,838 11,624 17,205 14,550

SG&A 8,593 5,880 4,475 5,459 4,986

Operating Profit 18,473 16,958 7,149 11,747 9,564

Interest expenses 1,890 2,029 1,945 1,936 1,966

Other Income 924 49 633 465 589

Gain (Loss) from affiliate 191 439 -53 144 150

EBT 17,697 15,416 5,784 10,420 8,337

Income taxes 5,725 14,106 -2,173 4,377 2,967

Net Income before Minorities 11,972 1,310 7,957 6,043 5,369

Minorities 0 0 0 0 0

Norm. Net Income 11,972 1,310 7,957 6,043 5,369

Extraordinary item -352 7,302 -3,634 1,159 -918 

Net Income 11,620 8,612 4,323 7,202 4,451

Norm.EPS 3.02 0.33 2.00 1.52 1.35

EPS 2.93 2.17 1.09 1.81 1.12

Key Financial Ratio

Year to 31 Dec 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Sales growth (%) 16.3 11.2 -24.1 34.5 21.5

Normalized profit growth (%) -5.4 34.6 -61.4 72.8 41.9

Net profit growth (%) 75.9 34.8 -53.9 44.6 41.9

Normalized EPS growth (%) -5.4 34.6 -61.4 72.8 41.9

EPS growth (%) 75.9 34.8 -53.9 44.6 41.9

Gross margin (%) 52.2 52.9 47.3 47.6 52.0

Operating margin (%) 37.9 37.8 33.2 33.4 37.8

EBITDA margin (%) 72.7 70.7 91.6 72.9 67.3

Normalized profit margin (%) 21.1 25.6 13.0 16.7 19.5

Net profit margin (%) 21.1 25.5 15.5 16.7 19.5

ROA (%) 5.7 7.3 3.7 4.7 6.0

ROE (%) 9.3 13.7 6.3 8.6 11.3

Main Assumption

Year to 31 Dec 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Avg. FX (Bt per US$) 32.3 31.1 32.0 32.0 32.0

Sales volume (BOED) 305,522 350,651 355,000 400,000 450,000

Dubai Crude oil price (US$ per bbl) 69.65 63.51 43.00 50.00 55.00

Gas price (US$ per MMBTU) 6.42 6.92 6.00 5.56 6.60

Liquid price (US$ per BOE) 67.4 61.2 43.0 50.0 55.0

Avg. Selling Price (US$ per BOE) 46.7 47.2 34.1 39.7 43.9

Source: Company data, AWS Research
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BUY   “ซื อ” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่้ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10%  
TRADING                 “เก็งก้าไร” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่้ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10%  
TRADING BUY  “ซื อเก็งก้าไรระยะสั น” เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกในระยะสั น หรือมีแนวโน้มที่จะปรับประมาณการ แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพื นฐาน  
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