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ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม– PTTEP Ś ธันวาคม ŚŝŞŜ  
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-30/06/21 11/08/21 2.00 
- 01/03/21 2.75 

01/01/20-30/06/20 13/08/20 1.50 

 
 

 

 

 

 
  
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 138 บาท 

Upside/Downside +17% 

Median Consensus 145 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 118 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 125.50/94.25  บาท 
มลูค่าตลาด 468,458 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์ř) 3,969 ลา้นหุน้ 

Free Float 34.69% 
Foreign Limit/Available 40%/27.65% 

NVDR in hand (% of share) 6.14% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 11,222.33 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

เผยแผนลงทุน ŝ ปี ตัÊงเป้าเพิÉม Volume CAGR 5%  

 คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” แต่ปรับราคาเป้าหมายลงเป็น řśŠ บาท จากสมมติฐานปริมาณ
ขายทีÉลดลง และ CAPEX ทีÉเพิÉมขึÊนกว่า Ş หมืÉนล้านบาท โดย Capex ทีÉเพิÉมขึÊนจากทีÉ
บรษัิทไปซืÊอแหล่งโอมานในปี ŚŘŚř ทีÉผ่านมา 

 PTTEP เปิดเผยแผนลงทุน (Capex+Opex) ŝ ปี กว่า Ś.ş หมืÉนล้านเหรียญฯ หรือ š 
แสนล้านบาท โดยในปี ŚŘŚśจะมใีช้เงนิลงทนุ (Capex) ทัÊงสิÊน ś.Ś พันล้านเหรยีญฯ 

 เราปรับประมาณการกําไรปี ŚŘŚŚ-Śś ลงเหลือ ŝ.Ŝ หมืÉนล้านบาท -ŝ% และ ปี ŚŘŚś 
ลงเหลือ ŝ.ŝ หมืÉนล้านบาท -řś% โดยในปี ŚŘŚś ได้รับผลกระทบจากการเข้าพืÊนทีÉ 
G1/61 ล้าชา้ ทาํใหป้รมิาณผลิตน้อยกว่าทีÉเราคาดการณไ์ว้ 

Company Update กางแผนลงทนุ ŝ ปี  
PTTEP เปิดเผยแผนลงทนุ (Capex+Opex) ŝ ปี กว่า Ś.ş หมืÉนลา้นเหรียญฯ หรือ š แสนลา้นบาท 
โดยในปี ŚŘŚśจะมีใชเ้งินลงทนุ (Capex) ทัÊงสิ Êน ś.Ś พนัลา้นเหรียญฯ โดยแบง่เป็นการลงทนุดงันี Ê 
1) เงินลงทนุ Ś.ŝ พันลา้นเหรียญฯ ในการรักษาปริมาณการผลิตจากโครงการทีÉสาํคญั เช่น 

โครงการบงกช, อาทิตย์, เอส ř, มาเลเซีย, โอมาน แปลง Şř, และซอติก้า รวมถึงการ
เตรียมพรอ้มเป็นผูด้าํเนินการโครงการ G1/61 และ G2/61   

2) เงินลงทนุ 457 ลา้นเหรียญฯ ในเพิÉมปริมาณการผลิตในอนาคต โดยเนน้ ś โครงการหลกัคือ 
โครงการโมซมับิก แอเรีย วนั, โครงการมาเซยี SK 410B และโครงการแอลจีเรีย ฮาสส ิเบอร ์
ราเคช 

3) เงินลงทนุ ŚŞŚ ลา้นเหรียญฯ ในการเรง่คน้หาทรพัยากรเพืÉอรองรบัการเติบโตระยะยาว 
นอกจากนีÊ PTTEP ไดค้าดการณต์วัเลขประมาณการชายปิโตรเลียมระหว่างปี ŚŘŚŚ-ŚŘŚŞ โดยมี
อตัราการเติบโต CAGR ทีÉ ŝ%  
ปรับประมาณการกําไรปี ŚŘŚŚ-ŚŘŚś ลงจากปรมิาณขายใหม ่ 
เราปรบัประมาณการกาํไรปี ŚŘŚŚ-Śś ลงเหลือ ŝ.Ŝ หมืÉนลา้นบาท -ŝ% และ ปี ŚŘŚś ลงเหลือ 
ŝ.ŝ หมืÉนลา้นบาท -řś% โดยในปี ŚŘŚś ไดร้บัผลกระทบจากการเขา้พื ÊนทีÉ G1/61 ลา้ชา้ ทาํให้
ปริมาณผลตินอ้ยกวา่ทีÉเราคาดการณไ์ว ้ 
ปรับราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŚ ลงเป็น řśŠ บาท  
คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” แต่ปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น řśŠ บาท จากสมมติฐานปริมาณขายทีÉลดลง 
และ CAPEX ทีÉเพิÉมขึ Êนกว่า Ş หมืÉนลา้นบาท โดย Capex ทีÉเพิÉมขึ ÊนจากทีÉบริษัทไปซื Êอแหลง่โอมาน
ในปี ŚŘŚř ทีÉผ่านมา 
ความเสีÉยง: ความเสีÉยงจากการฟืÊนตวัของ demand นํÊามนัทีÉลา้ช้าจากผลกระทบ COVID-19 
และการลดกาํลงัการผลิตของกลุม่ OPEC 
 

ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Sales(Bt mn) 191,053 160,401 196,931 229,395 223,559 

EBITDA(Bt mn) 135,112 109,753 139,998 169,471 169,522 

Net Profit (Bt mn) 48,803 22,664 41,449 54,631 55,384 

EPS (Bt) 12.29 5.71 10.44 13.76 13.95 

EV/EBITDA (x) 3.66 4.37 3.44 2.84 2.81 

PER(x) 9.68 20.84 11.40 8.65 8.53 

PBV(x) 1.32 1.33 1.26 1.17 1.10 

DPS(Bt) 6.00 4.25 5.22 6.88 6.98 

Div Yield (%) 5% 4% 4% 6% 6% 

ROE (%) 14% 6% 11% 14% 13% 
Source: Company Data, Trinity Research  
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PTTEP: Ś ธันวาคม ŚŝŞŜ  

 
Fig 1: PTTEP 5-year Volume Plan  

 
Source: Company 

Fig 2: PTTEP 5-year Investment Plan  

 
Source: Company 

 
 Fig 3: Revised CAPEX 

 

 
  Source: Trinity Research 

 Fig 4: Revised Our Assumptions 

 

 
 Source: Trinity Research 

CAPEX (Mil USD) 2022 2023 2024 2025 Total
New 3,217         3,378         3,637         3,409         13,641        
Previous 3,035         2,975         3,083         2,339         11,432        
Increasing 182            403            554            1,070         2,209         

Mil Bt Previous New Change Previous New Change
Sales 256,502      229,395      -11% 270,646      223,559  -17%
EBITDA 189,194      169,471      -10% 200,600      169,522  -15%
Reported Net Profit 57,735        54,631        -5% 63,568        55,384    -13%

Assumption
Sale Volume (KBOED) 480 467 -13 496 463 -33

2022 2023
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PTTEP: Ś ธันวาคม ŚŝŞŜ  

PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Sales 191,053 160,401 196,931 229,395 223,559

Cost of good sold (44,070) (40,893) (47,626) (51,230) (45,418)

Gross Profit 146,983 119,507 149,306 178,164 178,141

SG&A (11,870) (9,754) (9,308) (8,693) (8,619)

EBITDA 135,112 109,753 139,998 169,471 169,522

Depreciation & Amortization (62,811) (65,250) (74,460) (79,262) (78,583)

EBIT 72,301 44,503 65,538 90,210 90,940

Equity Shares 380 1,307 1,307 1,307 1,307

Financial Costs (7,291) (7,956) (11,293) (11,546) (11,033)

Other Income 4,405 3,806 2,896 3,373 3,288

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 69,796 41,661 58,449 83,344 84,502

Tax (20,952) (18,764) (20,000) (28,713) (29,118)

Net Profit before minority 48,844 22,897 38,449 54,631 55,384

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 48,844 22,897 38,449 54,631 55,384

Impairment loss on assets 0 (2,807) (7,000) 0 0

Extraordinary items (42) 2,574 10,000 0 0

Reported Net Profit 48,803 22,664 41,449 54,631 55,384

EPS (Bt) 12.29 5.71 10.44 13.76 13.95

Core (EPS) 12.30 5.77 9.68 13.76 13.95

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

  Cash in hand & at banks 85,122 111,257 104,147 99,506 99,562

  Short term investment 12,475 3,004 3,064 3,125 3,188

  Accounts receivable -net 27,599 23,752 24,279 28,282 27,562

  Inventories 9,961 10,156 13,048 14,036 12,443

  Other current assets 6,968 4,547 5,582 6,503 6,337

Total Current Assets 142,125 152,716 150,121 151,451 149,092

Investments 16,281 15,774 17,081 18,389 19,696

Property, Plant & Equipment 321,501 295,491 316,031 336,769 358,186

Good w ill 62,143 57,185 57,185 57,185 57,185

Intangible assets 83,571 105,113 105,113 105,113 105,113

Deferred tax assets          29,000 33,001 33,001 33,001 33,001

Others 14,844 16,357 16,357 16,357 16,357

Total Assets 669,464 675,637 694,889 718,266 738,631

  Loans and O/D from banks 0 0 0 0 0

  Account payable-trade 3,604 26,844 26,096 28,071 24,887

  Current portion 1 yr L/T loans 4,517 4,069 4,476 4,924 5,416

  Other current liabilities 53,721 25,344 31,024 28,905 29,354

Total Current Liabilities 61,841 56,257 61,596 61,901 59,657

Long-term debt 103,230 114,038 108,336 102,920 97,774

Other 147,334 150,931 149,821 150,994 151,057

Total Liabilities 312,405 321,226 319,754 315,814 308,488

  Paid-up share capital 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970

  Premium on share capital 105,418 105,418 105,418 105,418 105,418

  Legal reserve 397 397 397 397 397

  Reserve for expansion   16,900 16,900 16,900 16,900 16,900

  Subordinated capital debentures 6,018 4,982 4,982 4,982 4,982

  Unappropriated  247,150 248,776 269,500 296,816 324,508

  Others (22,794) (26,031) (26,031) (26,031) (26,031)

Total Equity before MI 357,059 354,411 375,135 402,451 430,143

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 357,059 354,411 375,135 402,451 430,143

Total Liabilities & Equity 669,464 675,637 694,889 718,266 738,631

 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Assumption

Total Sales Volume (BOED) 344,000          354,052          405,000          467,000          463,000          

Oil Price - Dubai   (US$/bbl) 55.00              42.00              60.00              65.00              65.65              

PTTEP's Equivalent Price  (US$/bbl) 46                   38                   42                   44                   43                   
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PTTEP: Ś ธันวาคม ŚŝŞŜ  

 

PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Pre-tax profit 77,045 49,384 72,741 94,890 95,535

Depreciation 62,811 65,250 74,460 79,262 78,583

Chg in w orking capital (20,952) (18,764) (20,000) (28,713) (29,118)

Tax paid 42 233 (3,000) 0 0

Other operating activities 11,825 2,460 (352) (5,020) (126)

CF from Operating 130,771 98,562 123,849 140,418 144,873

Capital expenditure (118,282) (55,823) (95,000) (100,000) (100,000)

Change in investments (2,670) 5,977 (1,367) (1,369) (1,370)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (120,952) (49,847) (96,367) (101,369) (101,370)

Capital Increase (32,216) (1,036) 0 0 0

Debt Financing 44,607 10,361 (5,295) (4,969) (4,654)

Dividend (incl. tax) (21,835) (20,842) (20,725) (27,316) (27,692)

Other financing activities (18,447) (11,063) (8,573) (11,406) (11,103)

CF from Financing (27,891) (22,580) (34,592) (43,691) (43,448)

Change in Cash (18,072) 26,136 (7,110) (4,641) 55

Beginning Cash 103,194 85,122 111,257 104,147 99,506

Ending Cash 85,122 111,257 104,147 99,506 99,562

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Per Share (Bt)

EPS 12.29 5.71 10.44 13.76 13.95

DPS 6.00 4.25 5.22 6.88 6.98

BV 89.94 89.27 94.49 101.37 108.35

CF 32.94 24.83 31.20 35.37 36.49

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.30 2.71 2.44 2.45 2.50

Quick Ratio 2.14 2.53 2.23 2.22 2.29

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 44.06% 33.83% 38.01% 43.11% 44.53%

EBITDA Margin 70.72% 68.42% 71.09% 73.88% 75.83%

EBIT Margin 37.84% 27.75% 33.28% 39.33% 40.68%

Net Margin 25.54% 14.13% 21.05% 23.82% 24.77%

ROE 13.67% 6.39% 11.05% 13.57% 12.88%

Efficiency Ratio

ROA 7.29% 3.35% 5.96% 7.61% 7.50%

ROFA 15.18% 7.67% 13.12% 16.22% 15.46%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.30 0.33 0.30 0.27 0.24

Net Debt to Equity 0.03 0.01 0.01 0.01 0.00

Interest Coverage Ratio 9.92 5.59 5.80 7.81 8.24

Grow th      

Sales Grow th 11.20% -16.04% 22.77% 16.48% -2.54%

EBITDA Grow th 8.21% -18.77% 27.56% 21.05% 0.03%

Net Prof it Grow th 34.79% -53.56% 82.89% 31.80% 1.38%

EPS Grow th 34.79% -53.56% 82.89% 31.80% 1.38%

Valuation

PER (x) 9.68 20.84 11.40 8.65 8.53

P/BV (x) 1.32 1.33 1.26 1.17 1.10

EV/EBITDA (x) 3.66 4.37 3.44 2.84 2.81

P/CF (x) 3.61 4.79 3.81 3.36 3.26

Dividend Yield (%) 5.04% 3.57% 4.39% 5.78% 5.86%

Dividend Payout Ratio (%) 49% 74% 50% 50% 50%



 

 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 

 

 


