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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/20-31/12/20 11/03/21 0.50 
01/01/19-31/12/19 26/08/20 0.20 
01/01/19-31/12/19 11/03/20 0.20 

 
 

 

 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 

ถือ 
ราคาเป้าหมาย 17.60  บาท 

Upside/Downside +12% 

Median Consensus 20.80 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 15.70 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 21.90/15.30  บาท 
มลูค่าตลาด 26,219 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 1,670 ลา้นหุน้ 

Free Float 56.87% 
Foreign Limit/Available 49%/45.68% 

NVDR in hand (% of share) 4.86% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 23,957.22 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

คาด PTG รายงานกาํไรสุทธิ śQŚř ทรุด -şś% ผลกระทบ lockdown  

 ปรับคาํแนะนําลงเป็น ถือ และ ปรับราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŚ ทีÉ řş.ŞŘ บาท อิง Avg 
PER 18 เท่า 

 คาด PTG รายงานกาํไรสุทธ ิ3Q21 ทรุดเหลอื řśŞ ล้านบาท -73% YoY, -73% QoQ 
จากมาตรการ lockdown ผลกระทบ COVID-19 รอบใหม่ 

 คาดปริมาณขายไตรมาสนีÊอยู่ทีÉ ř.ř พันล้านลิตร -řŘ% YoY, -14%QoQ เนืÉองด้วย
ผลของมาตรการ lockdown ตัÊงแต่ช่วง ก.ค. จนถงึ ก.ย. ทีÉผ่านมา 

 เราปรับลดประมาณการกําไรปี ŚŘŚř ลง -śř% มาเป็น ř.Ś พันล้านบาท และ ปี 
ŚŘŚŚ ลง -řŞ% มาเป็น ř.Ş พันล้านบาท จากปรับลดปริมาณขายทีÉโดนผลกระทบ 
lockdown และ Gross Margin ต่อลิตรลดลง 

 แนวโน้มประกอบการถูกกดดันด้วยอัตราการทาํกาํไรทีÉน้อยลงจากราคานํÊามันทีÉอยู่
ในระดับสูง ส่งผลให้รัฐบาลต้องเข้ามาจาํกัดราคาขาย 

Earning preview :   
คาด PTG รายงานกาํไรสุทธิ 3Q21 ทรุดเหลือ řśŞ ลา้นบาท -73% YoY, -73% QoQ จาก
มาตรการ lockdown ผลกระทบ COVID-19 รอบใหม่ 
1) คาดปริมาณขายไตรมาสนีÊอยู่ทีÉ ř.ř พนัลา้นลิตร -řŘ% YoY, -14%QoQ เนืÉองดว้ยผล

ของมาตรการ lockdown ตัÊงแต่ชว่ง ก.ค. จนถงึ ก.ย. ทีÉผ่านมา 
2) คาด Gross Margin ต่อลิตรในไตรมาสนีÊอยู่ราว Ś.Ş บาทต่อลิตร  -7% YoY, -6.5% 

QoQ  
3) คาดส่วนแบ่งกาํไรจากโครงการ Palm Complex ไตรมาสนีÊอยู่ทีÉ  30 ลา้นบาท -10% 

YoY, -33% QoQ จากราคาปาลม์ทีÉปรบัลดลงตามฤดกูาล 

ปรับลดประมาณการกาํไรปี ŚŘŚř-ŚŘŚŚ ลง -śř% และ řŞ%  
เราปรบัลดประมาณการกาํไรปี ŚŘŚř ลง -śř% มาเป็น ř.Ś พนัลา้นบาท และ ปี ŚŘŚŚ ลง -
16% มาเป็น ř.Ş พันล้านบาท จากปรับลดปริมาณขายทีÉโดนผลกระทบ lockdown และ 
Gross Margin ต่อลิตรลดลง จากสถานการณ์ราคานํÊามันทีÉอยู่ในระดับสูง แต่บริษัทไม่
สามารถปรบัขึ Êนราคาขายไดเ้นืÉองดว้ยรฐับาลตรงึราคานํÊามนัไว ้  

ปรับไปใช้ราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŚ ทีÉ řş.ŞŘ บาท  
เราปรบัราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŚ ทีÉ řş.ŞŘ บาท อิง Avg PER 18 เท่า และปรบัคาํแนะนาํลง
เป็น ถือ โดยแนวโนม้ประกอบการถกูกดดนัดว้ยอตัราการทาํกาํไรทีÉนอ้ยลงจากราคานํÊามันทีÉ
อยู่ในระดบัสงู สง่ผลใหร้ฐับาลตอ้งเขา้มาจาํกดัราคาขาย 
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจากราคานํÊามนัทีÉผนัผวน และนโยบายภาครฐั 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales(Bt mn) 107,829 120,027 104,423 150,926 159,079.11 

EBITDA(Bt mn) 3,520 5,229 5,940 5,504 5,785 

Net Profit (Bt mn) 625 1,561 1,894 1,271 1,635 

EPS (Bt) 0.37 0.93 1.13 0.76 0.98 

EV/EBITDA (x) 11.4 7.9 7.0 6.6 6.0 

PER(x) 51.9 20.8 17.1 25.5 19.8 

PBV(x) 6.0 4.9 4.1 3.6 3.2 

DPS(Bt) 0.20 0.20 0.40 0.15 0.20 

Div Yield (%) 1.0% 1.0% 2.1% 0.8% 1.0% 

ROE (%) 11.4% 23.3% 23.7% 14.1% 15.9% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Source: Company Data, Trinity Research 
 
 

Figure 2: Revised Assumptions 

 

Source: Trinity Research  

 
  

Revised Previous Change Revised Previous Change

EBITDA (Mil Bt) 5,204      5,768      -10% 5,485      6,031      -9%
Net (Mil Bt) 1,271      1,846      -31% 1,635      1,944      -16%
Sale Volume (Mil liters) 5,204      5,455      (251)        5,485      5,728      (242)        
Gross Margin (Bt/liter) 2.60        2.75        (0.15)       2.60        2.75        (0.15)       

2021E 2022E

Figure1 : PTG Quarterly Result 

 

PTG ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q20E QoQ YoY 2020 2021F YoY

Revenues
Sale revenues 29,121 22,257 25,315 27,730 32,264 33,310 31,046 -6.8% 22.6% 104,423 150,926 44.5%
COGS -26,194 -18,790 -21,866 -24,093 -28,704 -29,725 -28,164 -90,943 -137,395
Gross margin 2,927 3,467 3,448 3,637 3,560 3,585 2,882 -19.6% -16.4% 13,479 13,531 0.4%
General administrative expenses -1,944 -1,879 -1,895 -2,102 -2,057 -2,069 -1,830 11.6% 3.5% -7,820 -8,327 -6.5%
EBITDA 983 1,588 1,553 1,535 1,503 1,517 1,052 -30.6% -32.2% 5,660 5,204 -8.0%
Depreciation & Amortization -696 -723 -728 -733 -731 -748 -698 -2,880 -3,201
EBIT 287 866 825 801 772 769 354 -53.9% -57.0% 2,779 2,004 -27.9%
Interest income 0 0 0
Interest expense -272 -268 -280 -284 -274 -276 -272 -1,104 -1,044
Other income (expenses) 61 43 66 109 79 81 50 280 300
Pretax profit 76 641 611 627 577 573 132 -76.9% -78.3% 1,956 1,260 -35.6%
Tax -36 -143 -132 -113 -125 -118 -26 -425 -189
Net Profit before equity sharing 40 498 479 514 452 456 106 -76.7% -77.9% 1,531 1,071 -30.0%
Equity sharing 165 12 33 166 78 45 30 -33.3% -9.7% 376 200
Minority Interest 0 0 -3 3 0 -3 0
Net Profit before extra item 205 510 509 683 531 498 136 -72.7% -73.3% 1,906 1,271 -33.3%
Extraordinary Loss (Hedging) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impairment Loss on asset 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reported Net Profit 205 510 509 683 531 498 136 -72.7% -73.3% 1,906 1,271 -33.3%

  

Gross margin w ith depreciation (%) 7.7% 12.3% 10.7% 10.5% 8.8% 8.5% 7.0% 10.1% 6.8%
EBITDA margin (%) 3.4% 7.1% 6.1% 5.5% 4.7% 4.6% 3.4% 5.4% 3.4%
EBIT margin (%) 1.0% 3.9% 3.3% 2.9% 2.4% 2.3% 1.1% 2.7% 1.3%
Net profit margin before extra items (%) 0.7% 2.3% 2.0% 2.5% 1.6% 1.5% 0.4% 1.8% 0.8%
Net profit margin (%) 0.7% 2.3% 2.0% 2.5% 1.6% 1.5% 0.4% 1.8% 0.8%
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PTG ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 107,829 120,027 104,423 150,926 159,079

Cost of good sold (97,911) (107,115) (90,943) (137,395) (144,817)

Gross Profit 9,918 12,912 13,479 13,531 14,262

SG&A (6,711) (7,907) (7,820) (8,327) (8,777)

EBITDA 3,207 5,004 5,660 5,204 5,485

Depreciation & Amortization (2,475) (3,011) (2,880) (3,201) (3,163)

EBIT 733 1,993 2,779 2,004 2,322

Equity Shares (12) 40 376 200 200

Financial Costs (290) (335) (1,104) (1,044) (934)

Other Income 313 225 280 300 300

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 743 1,923 2,331 1,460 1,889

Tax (120) (359) (425) (189) (253)

Net Profit before minority 624 1,563 1,906 1,271 1,635

Less Minority Interest 1 (3) (12) 0 0

Net Profit before Extra. 625 1,561 1,894 1,271 1,635

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

Reported Net Profit 625 1,561 1,894 1,271 1,635

EPS (Bt) 0.37 0.93 1.13 0.76 0.98

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

  Cash in hand & at banks 996 1,037 942 5,212 5,760

  Short term investment 13 1 0 0 0

  Accounts receivable -net 1,170 1,222 503 1,654 1,743

  Inventories 1,758 2,217 2,088 2,635 2,777

  Other current assets 1 373 326 471 496

Total Current Assets 3,937 4,850 3,859 9,971 10,777

Investments 2,597 2,571 2,929 2,924 2,919

Property, Plant & Equipment 11,026 11,458 10,853 10,653 10,489

Good w ill 53 53 53 53 53

Intangible assets 3,084 3,153 23,662 22,184 21,601

Deferred tax assets          0 0 0 0 0

Others 242 566 682 682 682

Total Assets 20,940 22,652 42,037 46,467 46,521

  Loans and O/D from banks 0 3,050 433 325 244

  Account payable-trade 6,335 5,779 3,920 9,411 9,919

  Current portion 1 yr L/T loans 4,518 2,661 3,314 2,652 2,121

  Other current liabilities 40 125 818 835 851

Total Current Liabilities 10,892 11,614 8,486 13,222 13,135

Long-term debt 4,373 4,073 6,282 5,968 5,670

Other 198 257 19,289 18,280 17,411

Total Liabilities 15,464 15,944 34,057 37,471 36,216

  Paid-up share capital 1,670 1,670 1,670 1,670 1,670

  Premium on share capital 1,185 1,185 1,185 1,185 1,185

  Legal reserve 149 179 179 179 179

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  2,479 3,676 4,904 5,921 7,229

  Others (40) (63) (55) (55) (55)

Total Equity before MI 5,444 6,648 7,884 8,901 10,209

Minority Interest 32 60 96 96 96

Total Equity 5,476 6,707 7,980 8,997 10,305

Total Liabilities & Equity 20,940 22,652 42,037 46,467 46,521

 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Assumption

Nmber of stations 1,758      2,000      2,094      2,144      2,194      

Marketing Margin 1.92        1.92        1.92        1.80        1.80        
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PTG ENERGY PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Pre-tax profit 1,034 2,255 3,423 2,504 2,822

Depreciation 2,475 3,011 2,880 3,201 3,163

Chg in w orking capital (120) (359) (425) (189) (253)

Tax paid 0 0 0 0 0

Other operating activities 1,752 (1,634) (225) 3,603 299

CF from Operating 5,141 3,272 5,653 9,118 6,031

Capital expenditure (5,216) (3,512) (22,784) (1,523) (2,416)

Change in investments (82) 38 (356) 5 5

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (5,299) (3,474) (23,141) (1,518) (2,411)

Capital Increase 33 30 0 0 0

Debt Financing 792 892 247 (1,085) (910)

Dividend (incl. tax) (284) (334) (668) (254) (327)

Other financing activities (299) (344) 17,813 (1,991) (1,834)

CF from Financing 242 243 17,392 (3,331) (3,071)

Change in Cash 85 41 (95) 4,270 549

Beginning Cash 911 996 1,037 942 5,212

Ending Cash 996 1,037 942 5,212 5,760

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Per Share (Bt)

EPS 0.37 0.93 1.13 0.76 0.98

DPS 0.20 0.20 0.40 0.15 0.20

BV 3.26 3.98 4.72 5.33 6.11

CF 3.08 1.96 3.39 5.46 3.61

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.36 0.42 0.45 0.75 0.82

Quick Ratio 0.20 0.23 0.21 0.55 0.61

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 6.90% 8.25% 10.15% 6.84% 6.98%

EBITDA Margin 2.97% 4.17% 5.42% 3.45% 3.45%

EBIT Margin 0.68% 1.66% 2.66% 1.33% 1.46%

Net Margin 0.58% 1.30% 1.81% 0.84% 1.03%

ROE 11.41% 23.27% 23.74% 14.13% 15.87%

Efficiency Ratio

ROA 2.98% 6.89% 4.51% 2.74% 3.52%

ROFA 5.67% 13.62% 17.45% 11.93% 15.59%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.63 1.47 1.27 1.00 0.79

Net Debt to Equity 1.45 1.32 1.15 0.42 0.22

Interest Coverage Ratio 2.53 5.95 2.52 1.92 2.49

Grow th      

Sales Grow th 27.42% 11.31% -13.00% 44.53% 5.40%

EBITDA Grow th 16.39% 48.56% 13.58% -7.33% 5.11%

Net Prof it Grow th -31.58% 149.81% 21.36% -32.89% 28.65%

EPS Grow th -31.58% 149.81% 21.36% -32.89% 28.65%

Valuation

PER (x) 51.86 20.76 17.11 25.49 19.81

P/BV (x) 5.95 4.87 4.11 3.64 3.17

EV/EBITDA (x) 11.44 7.87 6.98 6.56 5.99

P/CF (x) 6.30 9.90 5.73 3.55 5.37

Dividend Yield (%) 1.03% 1.03% 2.06% 0.78% 1.01%

Dividend Payout Ratio (%) 53% 21% 35% 20% 20%



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


