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ละ  

 

  

ราคาปัจจบุนั 420  บาท ค าแนะน า          ซ้ือ Target Price 496  บาท 
Highlight Issues: 

 ผลการด าเนินงานในช่วง 3Q/60 อ่อนตวัลง จากการรบัรู้ผลขาดทุนของ PTTEP จากการตัง้ด้อยค่าในโครงการออยแซนดที์แ่คนาดา 
ในขณะทีธุ่รกิจการกลัน่และปิโตรเคมีก าไรเพิม่ข้ึนโดดเด่น จากผลก าไรจากสต็อกน ้ ามนั และค่าการกลัน่ทีอ่ยู่ในระดบัสูง โดยที ่
ธรุกิจกา๊ซยงัคงมีผลการด าเนินงานลดลงเลก็น้อย รวมถึงผลก าไรของบริษทัย่อย เช่น TOP และ PTTGC กเ็พิม่ข้ึนโดดเด่น 

 เราประมาณการผลการด าเนินงานในปี ’60 ยงัคงแขง็แกร่งจากกลุ่มธรุกิจกา๊ซเป็นหลกั ประกอบกบัแนวโน้มจากราคาน ้ ามนัดิบที ่
ฟ้ืนตัวข้ึน จากความร่วมมือในการลดก าลงัผลิตของกลุ่มโอเปก ในขณะทีร่าคาน ้ ามนัดิบดูไบล่าสุดฟ้ืนตัวข้ึนมาอยู่ที ่61         
เหรียญสหรฐัฯต่อบารเ์รลส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานของ PTTEP โดยราคาหุ้น PTT ปัจจุบนัซ้ือขายอยู่ที ่          10.8      
แนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายในปี ’61 เท่ากบั 496 บาท 

จ ำนวนหุน้ 2,856 ลำ้นหุน้ 
รำคำ Par      10 บำท 
มลูคำ่ตลำด 1,088,136  ลำ้นบำท 
 
Free Float 48.86% 
Foreign Limit 30% 
 
ผูถ้อืหุน้รำยใหญ่ : 
 1) กระทรวงกำรคลงั 51.11% 
 2) กองทุนรวมวำยภุกัดิ ์1 13.72% 
 3) ไทยเอน็วดีอีำร ์                   6.90% 
 
กำรด ำเนินธุรกจิ : 
ด ำเนินธุรกิจด้ำนพลังงำนครบวงจร เช่น 
ธุรกิจก๊ำซธรรมชำติ, ธุรกิจน ้ ำมนั, ถ่ำนหิน
และลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วมใน
ธุรกิจส ำรวจและผลิตปิโตรเลียม , ธุรกิจ 
ปิโตรเคมแีละธรุกจิกำรกลัน่ เป็นตน้  
 
 
 
 
นกัวเิครำะห ์
ศกัดิน์รนิทร ์ ศศำนนท์ 02-684-8789 
saknarin@aira.co.th 

ผลการด าเนินงาน 3Q/60 อ่อนตวัลง ได้รบัผลกระทบจากการตัง้ด้อยค่าของ PTTEP 
PTT ประกำศผลกำรด ำเนินงำนในช่วง 3Q/60 มกี ำไรสุทธ ิ22,332 ลำ้นบำท ลดลง 29% qoq และ 17% 
yoy โดยผลกำรด ำเนินงำนลดลงจำกไตรมำสก่อน ปจัจยัหลกัมำจำกกำรรบัรู้กำรตัง้ดอ้ยค่ำในโครงกำร
ออยแซนดข์อง PTTEP แต่ผลก ำไรจำกธุรกจิปิโตรเคมแีละกำรกลัน่มผีลกำรด ำเนินงำนฟ้ืนตวัโดดเด่น
ในช่วง 3Q/60 และมผีลก ำไรจำกสตอ็กน ้ำมนั ในขณะที่ธุรกิจก๊ำซอ่อนตวัลงเลก็น้อย โดย PTT ม ี
EBITDA ลดลง 5.7% qoq แต่เพิม่ขึน้ 2.8% yoy และยงัมรีำยกำรพเิศษจำก ก ำไรจำกอตัรำแลกเปลีย่น
จำกกำรแขง็คำ่ของคำ่เงนิบำทจ ำนวน 2,880 ลำ้นบำท  
ธรุกิจกา๊ซผลการด าเนินงานลดลงเลก็น้อย จากธรุกิจโรงแยกกา๊ซท่ีลดลงจากไตรมาสก่อน 
ธุรกจิก๊ำซม ีEBITDA ลดลง 5.7% qoq ปจัจยัหลกัมำจำกธุรกจิโรงแยกก๊ำซมกี ำไรขัน้ตน้ลดลง จำกรำคำ
ขำยเฉลีย่ทีล่ดลง ในขณะทีโ่รงแยกก๊ำซธรรมชำตมิปีรมิำณขำยลดลง 6.8% qoq จำกผลติภณัฑ ์Ethane 
และ Propane ทีล่ดลง เน่ืองจำกโรงแยกก๊ำซฯ มปิีดซ่อมบ ำรุงยอ่ยตำมแผนทีโ่รงแยกที ่5 และ 6 และ 
HMC มกีำรปิดซ่อมบ ำรุงใหญ่ ในส่วนของธุรกิจจดัหำและจดัจ ำหน่ำยก๊ำซมรีำยได้จำกกำรขำยก๊ำซ
เพิม่ขึน้ ตำมรำคำก๊ำซที่เพิม่ขึน้ อกีทัง้ปรมิำณขำยก๊ำซเฉลี่ยลดลง 0.7% qoq เป็น 4,717 mmscfd 
เน่ืองจำกกำรปิดซอ่มบ ำรุงของโรงแยกก๊ำซตำมแผน กล่ำวโดยสรุปธุรกจิก๊ำซธรรมชำตขิอง PTT มกี ำไร
จำกกำรด ำเนินงำนลดลง 8.0% qoq แตเ่พิม่ขึน้ 2.3% yoy อยูท่ี ่15,857 ลำ้นบำท  
ธรุกิจน ้ามนัมีก าไรลดลง จากส่วนต่างการขายของน ้ามนัดีเซลท่ีลดลง  
ผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิน ้ำมนัในชว่ง 3Q/60 มกี ำไรเพิม่ขึน้ 7.7% qoq แตล่ดลง 35% yoy อยูท่ี ่
3,481 ลำ้นบำท เน่ืองจำกผลก ำไรจำกสตอ็กน ้ำมนั โดยปรมิำณขำยเฉลีย่ผลติภณัฑใ์น 3Q/60 ลดลง 
2.6% qoq อยูท่ี ่ 6,242 ลำ้นลติร โดยหลกัจำกควำมตอ้งกำรใชน้ ้ำมนัดเีซลทีล่ดลง จำกผลกระทบของ
สถำนกำรณ์น ้ำทว่ม 
รบัรู้ผลขาดทุนจาก PTTEP แต่มีผลก าไรสตอ็กน ้ามนัจากธรุกิจการกลัน่และปิโตรเคมี 
ผลกำรด ำเนินงำนของ PTTEP ในชว่ง 3Q/60 มผีลขำดทุนสทุธ ิ 8,682 ลำ้นบำท จำกกำรตัง้ดอ้ยคำ่
โครงกำรออยแซนดท์ีแ่คนำดำจ ำนวน 18,505 ลำ้นบำท ในขณะทีธุ่รกจิปิโตรเคมแีละกำรกลัน่ในชว่ง 
3Q/60 มผีลกำรด ำเนินงำนเพิม่ขึน้ 86% qoq และ 91% yoy อยูท่ี ่24,419 ลำ้นบำท จำกคำ่กำรกลัน่และ
ธุรกจิปิโตรเคมทีีเ่พิม่ขึน้โดดเดน่จำก 2Q/60 และมผีลก ำไรจำกสตอ็กน ้ำมนั ในขณะทีแ่นวโน้มรำคำ
น ้ำมนัดบิยงัคงมแีนวโน้มแกวง่ตวัอยูใ่นระดบั 55-65 USD/bbl  

Financial Summary

FY15 FY16 FY17F FY18F FY19F

Revenue 2,026,912 1,718,846 1,871,823 1,965,415 2,063,685

Growth (%) -22.19% -15.20% 8.90% 5.00% 5.00%

Net Profit 19,936 94,609 110,492 111,459 124,119

Growth (%) -66.02% 374.55% 16.79% 0.88% 11.36%

EPS (Bt.) 6.98 33.12 38.68 39.02 43.45

BV (Bt.) 244 251 259 267 276

Dividend (Bt.) 10.00 16.00 18.00 18.16 20.22

PE (x) 59.89 12.62 10.81 10.71 9.62

PBV (x) 1.71 1.67 1.62 1.57 1.52

Dividend Yield (%) 2.39% 3.83% 4.31% 4.34% 4.84%  
ทีม่า : PTT และประมาณการโดย AIRA 

Analyst Meeting 

อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

Results Comment 

บรษิทั ปตท.จ ากดั (มหาชน) (PTT) 
14 พฤศจกิายน 2560 



     PTT : 14 พฤศจกิายน 2560 

Financial Results

Income Statement 3Q/17 2Q/17 1Q/17 4Q/16 3Q/16 %qoq %yoy 2017F 2016 % chg

Sale 475,178 478,788 509,797 476,287 435,172 -0.8% 9.2% 1,871,823  1,718,846  8.9%

Cost of Sale 401,596 418,878 435,982 406,837 378,851 -4.1% 6.0% 1,643,459  1,479,208  11.1%

Gross Profit 73,582 59,910 73,815 69,450 56,321 22.8% 30.6% 228,365     239,638     -4.7%

SG&A 37,005 16,995 15,482 20,250 15,802 117.7% 134.2% 72,473       66,550       8.9%

Operating Profit 36,577 42,915 58,334 49,200 40,518 -14.8% -9.7% 155,892     173,088     -9.9%

EBITDA 65,990 71,879 86,841 81,842 72,857 -8.2% -9.4% 301,892     301,822     0.0%

Net Profit 22,332 31,317 46,168 19,087 26,974 -28.7% -17.2% 110,492     94,609       16.8%

Gross Profit Margin (%) 15.5% 12.5% 14.5% 14.6% 12.9% 12.2% 13.9%

EBITDA margin (%) 13.9% 15.0% 17.0% 17.2% 16.7% 16.1% 17.6%

Net Profit Margin (%) 4.7% 6.5% 9.1% 4.0% 6.2% 5.9% 5.5%  
ทีม่า : PTT และประมาณการโดย AIRA 

ผลการด าเนินงาน 3Q/60 แบ่งตามส่วนงาน 
 

             

                                     



    

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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 PTT : 14 พฤศจกิายน 2560 

 
                                         Corporate Governance Rating (CG Score) 

  

ADVANC, BAFS, BCP, BIGC, BTS, CK, CPN, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EGCO, GRAMMY, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, 

KBANK, KCE, KKP, KTB, LHBANK, LPN, MCOT, MINT, MONO, NKI, PHOL, PPS, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QTC, RATCH, 

ROBINS, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SE-ED, SIM, SNC, SPALI, THCOM, TISCO, TKT, TMB, TOP, VGI, WACOAL 

  

AAV, ACAP, AGE, AHC, AKP, AMATA, ANAN, AOT, APCS, ARIP, ASIMAR, ASK, ASP, BANPU, BAY, BBL, BDMS, BKI, BLA, BOL, 

BROOK, BWG, CENTEL, CFRESH, CHO, CIMBT, CM, CNT, COL, CPF, CPI, CSL, DCC, DELTA, DEMCO, ECF, EE, ERW, GBX, GC, 

GFPT, GLOBAL, GUNKUL, HOTPOT, HYDRO, ICC, ICHI, INET, IRC, KSL, KTC, LANNA, LH, LOXLEY, LRH, MACO, MBK, MC, MEGA, 

MFEC, NBC, NCH, NINE, NSI, NTV, OCC, OGC, OISHI, OTO, PAP, PDI, PE, PG, PJW, PM, PPP, PR, PRNADA, PREB, PT, PTG, Q-

CON, QH, RS, S&J, SABINA, SAMCO, SCG, SEAFCO, SFP, SIAM, SINGER, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SMT, SNP, SPI, SSF, SSI, 

SSSC, SST, STA, STEC, SVI, SWC, SYMC, SYNTEC, TASCO, TBSP, TCAP, TF, TGCI, THAI, THANA, THANI, THIP, THRE, THREL, 

TICON, TIP, TIPCO, TK, TKS, TMI, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOG, TPC, TPCORP, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, 

TTCL, TTW, TU, TVD, TVO, UAC, UT, UV, VNT, WAVE, WINNER, YUASA, ZMICO 

  

2S, AEC, AEONTS, AF, AH, AIRA, AIT, AJ, AKR, AMANAH, AMARIN, AP, APCO, AQUA, AS, ASIA, AUCT, AYUD, BA, BEAUTY, BEC, 

BFIT, BH, BIG, BJC, BJCHI, BKD, BTNC, CBG, CGD, CHG, CHOW, CI, CITY, CKP, CNS, CPALL, CPL, CSC, CSP, CSS, CTW, DNA, 

EARTH, EASON, ECL, EFORL, ESSO, FE, FIRE, FOCUS, FORTH, FPI, FSMART, FSS, FVC, GCAP, GENCO, GL, GLAND, GLOW, 

GOLD, GYT, HTC, HTECH, IEC, IFEC, IFS, IHL, IRCP, ITD, JSP, JTS, JUBILE, KASET, KBS, KCAR, KGI, KKC, KTIS, KWC, KYE, L&E, 

LALIN, LHK, LIT, LST, M, MAJOR, MAKRO, MATCH, MATI, MBKET, M-CHAI, MFC, MILL, MJD, MK, MODERN, MOONG, MPG, MSC, 

MTI, MTLS, NC, NOK, NUSA, NWR, NYT, OCEAN, PACE, PATO, PB, PCA, PCSGH, PDG, PF, PICO, PL, PLANB, PLAT, PPM, PRG, 

PRIN, PSTC, PTL, PYLON, QLT, QTC, RCI, RCL, RICHY, RML, RPC, S, SALEE, SAPPE, SAWAD, SCCC, SCN, SCP, SEAOIL, SIRI, 

SKR, SMG, SOLAR, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SPPT, SPVI, SRICHA, SSC, STANLY, STPI, SUC, SUSCO, SUTHA, SYNEX, TAE, 

TAKUNI, TCC, TCCC, TCJ, TEAM, TFD, TFI, TIC, TIW, TLUXE, TMC, TMD, TOPP, TPCH, TPIPL, TRT, TSE, TSR, TT, UMI, UP, UPF, 

UPOIC, UREKA, UWC, VIBHA, VIH, VPO, WHA, WIN, XO 

 

Score Range Number of Logo Description 

90 - 100 

 

Excellent 

80 - 89 

 

Very Good 

70 - 79 

 

Good 

60 - 69 

 

Satisfactory 

50 - 59 

 

Pass 
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