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ซือ้เก็งก ำไร 
รำคำเป้ำหมำย 173 บำท 

Upside/Downside +2% 

Median Consensus 165.50 บำท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 169 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 170.50/100.50  บาท 
มลูค่าตลาด 670,927 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์1) 3,969 ลา้นหุน้ 
Free Float 34.70% 
Foreign Limit/Available 40%/23.78% 
NVDR in hand (% of share) 9.09% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 12,145.84 
Anti-corruption: ไดร้บัการรบัรอง 
CG Score:   

แม ้OPEC จะเพ่ิมก ำลังกำรผลิตแต่ยังไม่เพียงพอ  
คำด 2H22 มีโอกำสน ้ำมัน USD130-140/bbl   
• คงค ำแนะน ำ Trading Buy แต่ปรับรำคำเป้ำหมำยขึ้นเป็น 173 บำท ตำม

สมมติฐำนรำคำน ้ำมันใหม่ที ่USD90-100/bbl โดยปัจจัยสงครำมรัสเซีย-ยูเครน ยัง
เป็นปัจจัยหลักทีส่่งผลต่อควำมผันผวนของรำคำน ้ำมัน 

• OPEC+ จะมีมติเพิ่มก ำลังกำรผลิตมำกกว่ำที่ตลำดคำด โดยจะเพิ่มที่ระดับ 
648,000 บำรเ์รลต่อวันในเดือนก.ค.และส.ค.ทีจ่ะถึงนี ้

• แต่สถำนกำรณน์ ้ำมันคำดว่ำจะยังตรึงตัว Spare Capacity ของกลุ่ม OPEC อำจจะ
ยังไม่สำมำรถชดเชยกับปริมำณน ้ำมันรัสเซียทีห่ำยไป 

• ประเมินว่ำรำคำน ้ำมันมีโอกำสทีจ่ะไปทีร่ะดับ USD130-140/bbl จำก Supply ที่ยัง
ตรึงตัว ในขณะที่ Demand ยังคงเพิ่มมำกขึ้นเข้ำสู่ ช่วง Driving Season และกำร
เปิดเมือง Shanghai 

• เรำปรับประมำณกำรก ำไรปี 2022-2023 ขึน้เป็น 7.5 หม่ืนล้ำนบำท และ 7.7 หม่ืน
ล้ำนบำท +94% YoY และ +3% YoY ตำมล ำดับ โดยเป็นกำรปรับสมมติฐำนรำคำ
น ้ำมันใหม่ที ่USD90-100/bbl 

Company Updated  
OPEC Meeting 
OPEC+ จะมีมติเพิ่มก าลงัการผลิตมากกวา่ที่ตลาดคาด โดยจะเพิ่มที่ระดบั 648,000 บารเ์รล
ต่อวันในเดือนก.ค.และส.ค.ที่จะถึงนี  ้แต่ราคาน า้มันกลับทรงตัวอยู่ที่  USD120/bbl ดว้ย
ความกงัวล Spare Capacity เหลือนอ้ย 
2H22 น ้ำมันมีโอกำสไปทีร่ะดับ USD130-140/bbl 
เราประเมินว่าราคาน า้มนัมีโอกาสที่จะไปที่ระดับ USD130-140/bbl จาก Supply ที่ยงัตรงึ
ตวัจากการแบนการน า้เขา้น า้มนัรสัเซียจากกลุ่มประเทศยโุรป ในขณะท่ี Demand ยงัคงเพิ่ม
มากขึน้เขา้สู่ ช่วง Driving Season และการเปิดเมือง Shanghai หลังจากมีการ lockdown 
ไปกว่า 2 เดือน และประเมินว่าราคาน ้ามันจะอยู่ที่ระดับไม่ต ่ากว่า  USD100/bbl ด้วย
สถานการณ ์รสัเซียและยเูครนจะยงัคงยืดเยือ้ไปจนถึงสิน้ปี 2022 เป็นอย่างเรว็ 
ปรับประมำณกำรก ำไรปี 2022-2023 ขึน้ 14%-36% บนสมมติฐำนน ้ำมันใหม่ 
เราปรบัประมาณการก าไรปี 2022-2023 ขึน้เป็น 7.5 หมื่นลา้นบาท และ 7.7 หมื่นลา้นบาท 
ตามล าดบั +94% YoY และ +3% YoY ตามล าดบั โดยเป็นการปรบัสมมติฐานราคาน า้มนั
ใหม่ที่  USD90-100/bbl จากเดิมที่  USD75-85/bbl (Fig 1) ด้วยมุมมองราคาน า้มันในปี 
2022-2023 ที่คาดว่าจะยังทรงตัวอยู่ในระดับสูง จาก Supply ที่ขาดแคลนดว้ยผลกระทบ
จากสงครามรสัเซีย-ยเูครน น่าจะยงัยืดเยือ้  
ปรับรำคำเป้ำหมำยปี 2022 ขึน้เป็น 173 บำท  
คงค าแนะน า Trading Buy แต่ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 173 บาท ตามสมมติฐานราคา
น า้มนัใหม่ที่ USD90-100/bbl โดยปัจจยัสงครามรสัเซีย-ยเูครน ยงัเป็นปัจจยัหลกัที่ส่งผลต่อ
ความผนัผวนของราคาน า้มนั 
ควำมเสี่ยง: ความเส่ียงจากการสงคราม และการเพิ่ม/ลดก าลงัการผลิตของกลุ่ม OPEC  
 

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

Sales(Bt mn) 191,053 160,401 219,068 285,295 271,417 

EBITDA(Bt mn) 135,112 109,753 160,087 219,174 207,496 

Net Profit (Bt mn) 48,803 22,664 38,864 75,543 77,662 

EPS (Bt) 12.29 5.71 9.79 19.03 19.56 

EV/EBITDA (x) 5.16 6.21 4.54 3.30 3.38 

PER(x) 13.83 29.78 17.37 8.93 8.69 

PBV(x) 1.89 1.90 1.62 1.49 1.37 

DPS(Bt) 6.00 4.25 5.00 9.51 9.78 

Div Yield (%) 4% 3% 3% 6% 6% 

ROE (%) 14% 6% 9% 17% 16% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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Figure 1: PTTEP Revised Assumptions 

 
Source: Company,Trinity Research  

Mil Bt Previous New Change Previous New Change
Sales 253,799      285,295      12% 240,121      271,417  13%
EBITDA 190,148      219,174      15% 176,201      207,496  18%
Reported Net Profit 66,375        75,543        14% 57,021        77,662    36%

Assumption
Sale Volume (KBOED) 470 470 0 467 467 0
Oil price (USD/bbl) 85 100 15 75 90 15

2022 2023
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PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PUBLIC COMPANY LIMITED

Income statement

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

Sales 191,053 160,401 219,068 285,295 271,417

Cost of good sold (44,070) (40,893) (47,565) (55,828) (53,693)

Gross Profit 146,983 119,507 171,503 229,467 217,724

SG&A (11,870) (9,754) (11,416) (10,293) (10,227)

EBITDA 135,112 109,753 160,087 219,174 207,496

Depreciation & Amortization (62,811) (65,250) (70,294) (79,771) (79,262)

EBIT 72,301 44,503 89,793 139,403 128,235

Equity Shares 380 1,307 489 489 489

Financial Costs (7,291) (7,956) (6,472) (12,746) (13,498)

Other Income 4,405 3,806 4,869 4,196 3,991

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 69,796 41,661 88,679 131,341 119,217

Tax (20,952) (18,764) (41,528) (45,798) (41,555)

Net Profit before minority 48,844 22,897 47,151 85,543 77,662

Less Minority Interest 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. 48,844 22,897 47,151 85,543 77,662

Impairment loss on assets 0 (2,807) (10,405) (10,000) 0

Extraordinary items (42) 2,574 2,118 0 0

Reported Net Profit 48,803 22,664 38,864 75,543 77,662

EPS (Bt) 12.29 5.71 9.79 19.03 19.56

Core (EPS) 12.30 5.77 11.88 21.55 19.56

Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 85,122 111,257 85,528 84,046 102,901

  Short term investment 12,475 3,004 0 0 0

  Accounts receivable -net 27,599 23,752 33,430 35,173 33,462

  Inventories 9,961 10,156 14,069 15,295 14,711

  Other current assets 6,968 4,547 6,557 8,540 8,124

Total Current Assets 142,125 152,716 139,584 143,055 159,198

Investments 16,281 15,774 15,795 16,283 16,772

Property, Plant & Equipment 321,501 295,491 380,307 400,536 421,275

Good w ill 62,143 57,185 58,177 58,177 58,177

Intangible assets 83,571 105,113 108,849 108,849 108,849

Deferred tax assets          29,000 33,001 44,042 44,042 44,042

Others 14,844 16,357 36,782 36,782 36,782

Total Assets 669,464 675,637 783,536 807,724 845,095

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

  Account payable-trade 3,604 26,844 36,660 30,591 29,421

  Current portion 1 yr L/T loans 4,517 4,069 21,166 23,283 25,611

  Other current liabilities 53,721 25,344 46,676 41,594 44,553

Total Current Liabilities 61,841 56,257 104,502 95,468 99,586

Long-term debt 103,230 114,038 115,645 109,863 104,370

Other 147,334 150,931 148,038 149,272 149,187

Total Liabilities 312,405 321,226 368,186 354,603 353,143

  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  247,150 248,776 269,710 307,481 346,312

  Others (22,794) (26,031) 13,973 13,973 13,973

Total Equity before MI 357,059 354,411 415,350 453,121 491,952

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 357,059 354,411 415,350 453,121 491,952

Total Liabilities & Equity 669,464 675,637 783,536 807,724 845,095

 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Assumption

Total Sales Volume (BOED) 344,000          354,052          416,141          470,000          467,000          

Oil Price - Dubai   (US$/bbl) 55.00              42.00              70.00              100.00            90.00              

PTTEP's Equivalent Price  (US$/bbl) 46                   38                   44                   55                   53                   
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PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PUBLIC COMPANY LIMITED

Cash Flow Statement

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

Pre-tax profit 77,045 49,384 86,864 134,087 132,715

Depreciation 62,811 65,250 70,294 79,771 79,262

Chg in w orking capital (20,952) (18,764) (41,528) (45,798) (41,555)

Tax paid 42 233 8,287 10,000 0

Other operating activities 11,825 2,460 856 (19,183) 6,572

CF from Operating 130,771 98,562 124,772 158,877 176,994

Capital expenditure (118,282) (55,823) (159,839) (100,000) (100,000)

Change in investments (2,670) 5,977 (8,057) (489) (489)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (120,952) (49,847) (167,896) (100,489) (100,489)

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

Debt Financing 44,607 10,361 18,704 (3,666) (3,165)

Dividend (incl. tax) (21,835) (20,842) (18,857) (37,771) (38,831)

Other f inancing activities (18,447) (11,063) 17,548 (18,433) (15,654)

CF from Financing (27,891) (22,580) 17,394 (59,870) (57,650)

Change in Cash (18,072) 26,136 (25,730) (1,482) 18,855

Beginning Cash 103,194 85,122 111,257 85,528 84,046

Ending Cash 85,122 111,257 85,528 84,046 102,901

Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 12.29 5.71 9.79 19.03 19.56

DPS 6.00 4.25 5.00 9.51 9.78

BV 89.94 89.27 104.62 114.14 123.92

CF 32.94 24.83 31.43 40.02 44.58

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 2.30 2.71 1.34 1.50 1.60

Quick Ratio 2.14 2.53 1.20 1.34 1.45

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 44.06% 33.83% 46.20% 52.47% 51.01%

EBITDA Margin 70.72% 68.42% 73.08% 76.82% 76.45%

EBIT Margin 37.84% 27.75% 40.99% 48.86% 47.25%

Net Margin 25.54% 14.13% 17.74% 26.48% 28.61%

ROE 13.67% 6.39% 9.36% 16.67% 15.79%

Efficiency Ratio

ROA 7.29% 3.35% 4.96% 9.35% 9.19%

ROFA 15.18% 7.67% 10.22% 18.86% 18.44%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 0.30 0.33 0.33 0.29 0.26

Net Debt to Equity 0.03 0.01 0.12 0.11 0.06

Interest Coverage Ratio 9.92 5.59 13.87 10.94 9.50

Growth      

Sales Grow th 11.20% -16.04% 36.58% 30.23% -4.86%

EBITDA Grow th 8.21% -18.77% 45.86% 36.91% -5.33%

Net Profit Grow th 34.79% -53.56% 71.48% 94.38% 2.81%

EPS Grow th 34.79% -53.56% 71.48% 94.38% 2.81%

Valuation

PER (x) 13.83 29.78 17.37 8.93 8.69

P/BV (x) 1.89 1.90 1.62 1.49 1.37

EV/EBITDA (x) 5.16 6.21 4.54 3.30 3.38

P/CF (x) 5.16 6.85 5.41 4.25 3.81

Dividend Yield (%) 3.53% 2.50% 2.94% 5.60% 5.75%

Dividend Payout Ratio (%) 49% 74% 51% 50% 50%



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

