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ละ  
 

  
ราคาปัจจบุนั 344  บาท คาํแนะนํา          ซ้ือ Target Price 394  บาท 

Highlight Issues: 

• ผลการดาํเนินงานในช่วง 2Q/59 ยงัคงเติบโตต่อเนือ่ง จากธรุกิจกา๊ซเป็นหลกั ทัง้ในส่วนของโรงแยกกา๊ซ ท่อส่งกา๊ซ และ NGV 

ในขณะทีบ่ริษทัย่อยทัง้ PTTEP ผลการดาํเนินงานลดลง แต่กลุ่มโรงกลัน่มีกาํไรจากสตอ็กน้ํามนัเข้ามาชดเชย 

• เราประมาณการผลการดาํเนินงานในปี ’59 คาดว่าจะมีกาํไรสทุธิ 93 ,541 ล้านบาท จากราคาน้ํามนัดิบทีฟ้ื่นตวัข้ึนและผลการ

ดาํเนินงานธรุกิจกา๊ซของ PTT ทีฟ้ื่นตวัโดดเด่น ในขณะทีร่าคาน้ํามนัดิบดไูบล่าสดุฟ้ืนตวัข้ึนมาอยู่ที ่45 เหรียญสหรฐัฯต่อบารเ์รล

ส่งผลดีต่อผลการดาํเนินงานของ PTTEP โดยราคาหุ้น PTT ปัจจบุนัซ้ือขายอยู่ที ่P/E เพียง 10.5 เท่า แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย

ในปี ’59 เท่ากบั 394 บาท 

จาํนวนหุน้ 2,856 ลา้นหุน้ 

ราคา Par      10 บาท 

มลูคา่ตลาด 871,080  ลา้นบาท 

 

Free Float 48.86% 

Foreign Limit 30% 

 

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ : 

 1) กระทรวงการคลงั 51.11% 

 2) กองทุนรวมวายุภกัดิ ์1 14.90% 

 3) ไทยเอน็วดีอีาร ์                   5.22% 

 

การดาํเนินธุรกจิ : 

ดาํเนินธุรกจิดา้นพลงังานครบวงจร เชน่ 

ธุรกจิก๊าซธรรมชาต,ิ ธุรกจิน้ํามนั, ถ่านหนิ

และลงทุนในบรษิทัยอ่ยและบรษิทัรว่มใน

ธุรกจิสาํรวจและผลติปิโตรเลยีม, ธุรกจิ  

ปิโตรเคมแีละธุรกจิการกลัน่ เป็นตน้  

 

 

 

 

นกัวเิคราะห ์

ศกัดิน์รนิทร ์ ศศานนท ์ 02-684-8789 

saknarin@aira.co.th 

ประกาศผลการดาํเนินงาน 2Q/59 มีผลกาํไรเติบโตต่อเน่ือง จากธรุกิจกา๊ซเป็นหลกั 

PTT ประกาศผลการดาํเนินงานในชว่ง 2Q/59 มกีาํไรสทุธสิงูถงึ 24,879 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 5.1% qoq 

และ 4.8% yoy เตบิโตต่อเน่ืองจากธุรกจิก๊าซเป็นหลกั โดยม ี EBITDA เพิม่ขึน้ 16% ใกลเ้คยีงกบัทีค่าด

ไว ้แต่กาํไรสทุธติํ่ากวา่คาด จากคา่ใชจ้า่ยทางภาษทีีส่งูกวา่คาด จากการคาํนวณภาษทีีเ่พิม่ขึน้ของ 

PTTEP ในขณะทีธุ่รกจิต่างๆ มผีลการดาํเนินงานดขีึน้ ดงัน้ี 1) ธุรกจิโรงแยกก๊าซ ปรมิาณผลติจะกลบัมา

เป็นปกตใินชว่ง 2Q/59 หลงัจากมกีารปิดซ่อมบาํรงุในชว่ง 1Q/59 ประกอบกบัแนวโน้มราคา HDPE ซึง่

เป็นผลติภณัฑอ์า้งองิมรีาคาปรบัตวัสงูขึน้ในชว่ง 2Q/59 ตามการเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัดบิ โดยราคา 

HDPE ในชวง 2Q/59 ปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 1,153 เหรยีญสหรฐัฯต่อตนั จากราคาเฉลีย่ 1,103 USD/ton 

ในชว่ง 1Q/59 ซึง่จะสง่ผลใหม้อีตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้เชน่กนั 2) ธุรกจิท่อสง่ก๊าซ  มปีรมิาณขนสง่ก๊าซ

เพิม่ขึน้จากการกลบัมาผลติของโรงแยกก๊าซ ในขณะทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้คาดวา่จะสงูขึน้จากลกูคา้ใหมแ่ละ 

demand charge ทีเ่พิม่ขึน้ 3) ธุรกจิ NGV ผลขาดทุนมแีนวโน้มทรงตวั หลงัจากเมือ่ 21 ม.ค. ’59 กบง. 

ประกาศลอยตวัราคา NGV โดยมเีงือ่นไขให ้PTT ประกนัราคาใหไ้มเ่กนิ 13.50 บาทต่อ กก. เป็นเวลา 6 

เดอืน ซึง่ปจัจบุนัราคา NGV อยูท่ี ่12.53 บาทต่อ กก. ลดลงตามตน้ทุนก๊าซทีล่ดลง 

ธรุกิจน้ํามนัมีกาํไรดีขึน้ จากปริมาณการใช้ท่ีเพ่ิมขึน้และกาํไรจากสตอ็กน้ํามนั  

ผลการดาํเนินงานของธุรกจิน้ํามนัในชว่ง 2Q/59 ดขีึน้ จากปรมิาณการใชท้ีเ่พิม่ขึน้ โดยเฉพาะน้ํามนั

เบนซนิทีป่รมิาณการใชใ้นชว่ง 1H/59 เพิม่ขึน้ถงึ 11% yoy ในขณะทีน้ํ่ามนัดเีซลกเ็พิม่ขึน้ 4.2% yoy 

ประกอบกบัแนวโน้มราคาน้ํามนัดบิทีป่รบัตวัสงูขึน้ จะสง่ผลใหม้กีาํไรจากสตอ็กน้ํามนัเพิม่ขึน้เชน่กนั ผล

กาํไรจากสตอ็กน้ํามนัจาํนวน 3,572 ลา้นบาทในชว่ง 2Q/59 

รบัรู้กาํไรจากบริษทัย่อยในช่วง 2Q/59 ลดลง 

โดยผลการดาํเนินงานของ PTTEP ในชว่ง 2Q/59 อ่อนตวัลง จากกาํไรทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินงานที่

ลดลง ในขณะทีผ่ลการดาํเนินงานปกตลิดลงเชน่กนั แมร้าคาน้ํามนัในชว่ง 2Q/59 จะปรบัตวัเพิม่ขึน้ แต่

ราคาก๊าซยงัคงลดลงต่อเน่ือง และตน้ทุนการผลติจะเพิม่ขึน้จากชว่ง 1Q/59 ในขณะทีธุ่รกจิปิโตรเคมแีละ

การกลัน่ในชว่ง 2Q/59 มผีลการดาํเนินงานเพิม่ขึน้ qoq จากกาํไรจากสตอ็กน้ํามนั ในขณะทคีา่การกลัน่  

อ่อนตวัลง ในขณะทีธุ่รกจิปิโตรเคมสีายโอเลฟินสข์อง PTTGC มผีลการดาํเนินงานเพิม่ขึน้ ซึง่เป็นไป

ตามราคา HDPE ทีเ่พิม่สงูขึน้ตามราคาน้ํามนัดบิในตลาดโลก ในขณะทีแ่นวโน้มราคาน้ํามนัดบิยงัอยู่

ในชว่งอุปทานสว่นเกนิ จากการผลติของประเทศในกลุ่มโอเปกทีย่งัคงเพิม่สงูขึน้ และในระยะสัน้จะถูก

กดดนัจากการแขง็คา่ของคา่เงนิดอลลารส์หรฐัฯ  
Financial Summary

FY14 FY15 FY16F FY17F FY18F
Revenue 2,605,062 2,026,912 2,114,069 2,219,772 2,330,761
Growth (%) -8.36% -22.19% 4.30% 5.00% 5.00%
Net Profit 58,678 19,936 93,541 94,834 105,133
Growth (%) -38.01% -66.02% 369.20% 1.38% 10.86%
EPS (Bt.) 20.54 6.98 32.75 33.20 36.81
BV (Bt.) 239 244 251 258 267
Dividend (Bt.) 11.00 10.00 14.74 14.94 14.72
PE (x) 15.77 49.29 10.50 10.36 9.35
PBV (x) 1.35 1.41 1.37 1.33 1.29
Dividend Yield (%) 3.40% 2.91% 4.28% 4.34% 4.28%  
ทีม่า : PTT และประมาณการโดย AIRA 

Analyst Meeting 
อมตะคอร์ปอเรช ั่น (AMATA) 

2 ธนัวาคม 2554 

Result Comment 
บรษิทั ปตท.จาํกดั (มหาชน) (PTT) 

16 สงิหาคม 2559 

http://www.aira.co.th/


     PTT : 16 สงิหาคม 2559 

  Financial Results
Income Statement 2Q/16 1Q/16 4Q/15 3Q/15 2Q/15 %qoq %yoy 2016F 2015 % chg
Sale 420,447 386,940 469,585 505,066 536,678 8.7% -21.7% 2,114,069  2,026,912  -22.2%
Cost of Sale 357,495 336,025 421,508 465,679 470,926 6.4% -24.1% 1,894,677  1,825,140  -24.2%
Gross Profit 62,952 50,915 48,077 39,386 65,751 23.6% -4.3% 219,392     201,771     1.6%
SG&A 15,801 14,697 19,589 20,912 18,564 7.5% -14.9% 73,992       72,776       -1.9%
Operating Profit 47,151 36,218 28,488 18,475 47,188 30.2% -0.1% 145,399     128,996     3.6%
EBITDA 79,077 68,045 63,544 54,345 83,859 16.2% -5.7% 285,399     272,757     4.9%
Net Profit 24,879 23,669 188 -26,581 23,746 5.1% 4.8% 93,541       19,936       -66.0%
Gross Profit Margin (%) 15.0% 13.2% 10.2% 7.8% 12.3% 10.4% 10.0%
EBITDA margin (%) 18.8% 17.6% 13.5% 10.8% 15.6% 13.5% 13.5%
Net Profit Margin (%) 5.9% 6.1% 0.0% -5.3% 4.4% 4.4% 1.0%  

ทีม่า : PTT และประมาณการโดย AIRA 
 

แนวโน้มราคาน้ํามนัดิบลดลงในช่วง 3Q/59 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นขอ้มูลใหก้บัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีนาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพ่ือการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชวิ้จารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ท่ี
เก่ียวขอ้งอาจมีความสมัพนัธ์กบั หรืออาจใหบ้ริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใชภ้ายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัทาํข้ึนสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด 
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                                         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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