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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/07/21-31/12/21 28/02/22 0.19 

- 08/09/21 0.27 

01/01/20-31/12/20 16/03/21 0.10 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 32 บาท 

Upside/Downside +27% 

Median Consensus 29.35 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 25.25 บาท 

ราคาปิดสงู/ตํÉาใน 1 ปี 32/23.80 บาท 
มลูค่าตลาด 303,000 ลา้นบาท 

ปรมิาณหุน้ (พาร ์10) 12,000 ลา้นหุน้ 

Free Float 23.72% 
Foreign Limit/Available 25%/21.65% 

NVDR in hand (% of share) 2.47% 

ปรมิาณหุน้เฉลีÉย/วนั(‘000) 27,055.00 
Anti-corruption: ประกาศเจตนารมณ ์ 

CG Score:   

กาํไรฟืÊ นตัวดตีามตลาดคาด คาดแนวโน้ม ŚQ22 ยังโตได้ต่อ 
 คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” และราคาเป้าหมายทีÉ 32.00 บาท จาก Ś ส่วนคือ ř) จากมูลคา่

ธุรกิจปัจจุบัน ŚŘ.ŝŘ บาท (PER 20x) บวก ด้วย Ś) มูลค่าปัจจุบันของเงิน IPO ทีÉ
ไปลงทุนในอนาคตด้วยอัตราคิดลด řř.ŝŘ บาท  

 OR รายงานกําไรสุทธิ řQ22 ฟืÊ นตัวเด่นตามตลาดคาดทีÉ ś.Š พันล้านบาท -Ŝ% 
YoY, +64% QoQ จากธุรกิจ Mobility ทีÉมปีรมิาณขายและค่าการตลาดทีÉเพิÉมขึÊน 

 Marketing margin ปรับดีขึ Êน QoQ มาเป็น ř.řŜ บาทต่อลิตร (1Q21=1.31บาทต่อ
ลิตร, 4Q21=0.98 บาทต่อลิตร) โดยมาจากกําไรของนํÊามันเบนซินทีÉดีขึ Êนจาก
บรหิารต้นทุนทีÉดีขึÊนในช่วงราคานํÊามันปรับขึ Êน 

 ธุรกิจ Lifestyle (Non-Oil) มี EBITDA ปรับดีขึ Êนมาเป็น ř.ś พันล้านบาท +27% 
YoY, +13% QoQ 

 ประเมินว่าแนวโน้ม ŚQ22 ทิศทางของผลกําไรจะดีขึ Êน QoQ โดยเราคาดว่าค่า
การตลาดจะยังดหีลังจากทีÉรัฐฯ ปรับเพดานราคานํÊามันดเีซลเพิÉมขึ Êนจาก śŘ เป็น 
śŚ บาทต่อลิตร และการทีÉโรงไฟฟ้าปรับมาใช้นํÊามันดีเซลแทนการใช้ก๊าซเนืÉอง
ด้วยราคาก๊าซทีÉสูงขึÊนมาก 

Result review:  
OR รายงานกาํไรสุทธิ řQ22 ฟืÊ นตัวเด่นตามตลาดคาดทีÉ ś.Š พันล้านบาท -Ŝ% YoY, 
+64% QoQ จากธุรกิจ Mobility ทีÉมีปริมาณขายและค่าการตลาดทีÉเพิÉมขึ Êน โดยตัวเลข
สาํคญัของผลประกอบการมีดงันี Ê 
1) ปริมาณขายโดยรวมอยู่ทีÉ Ş.ş พนัลา้นลิตร +řŜ% YoY, +3% QoQ ซึÉงเป็นผลมาจาก

มาตรการควบคมุการแพร่ระบาดของ COVID-19 ทีÉผ่อนคลายมากขึ Êน 
2) Marketing margin ปรับดีขึ Êน QoQ มาเป็น ř.řŜ บาทต่อลิตร (1Q21=1.31บาทต่อ

ลิตร, 4Q21=0.98 บาทต่อลิตร) โดยมาจากกาํไรของนํÊามันเบนซินทีÉดีขึ Êนจากบริหาร
ตน้ทนุทีÉดีขึ Êนในช่วงราคานํÊามันปรบัขึ Êน 

3) ธุรกิจ Lifestyle (Non-Oil) มี EBITDA ปรบัดีขึ Êนมาเป็น ř.ś พนัลา้นบาท +27% YoY, 
+13% QoQ เพิÉมขึ Êน YoY จากสถานการณ ์COVID-19 ทีÉดีขึ Êน ในขณะทีÉ เพิÉมขึ Êน QoQ 
เนืÉองดว้ยช่วงปลายปีมีค่าใชจ่้ายทางการตลาดทีÉเพิÉมสงูขึ Êน  

แนวโน้ม 2Q22 ทศิทางยงัด ีQoQ  
เราประเมินว่าแนวโนม้ ŚQ22 ทศิทางของผลกาํไรจะดีขึ Êน QoQ โดยเราคาดว่าค่าการตลาด
จะยงัดีหลงัจากทีÉรฐัฯ ปรบัเพดานราคานํÊามันดีเซลเพิÉมขึ Êนจาก śŘ เป็น śŚ บาทตอ่ลิตร และ 
ปริมาณขายนํÊามันใหโ้รงไฟฟ้าน่าจะเพิÉมขึ Êนดว้ย เพราะโรงไฟฟ้าหลายโรงมีการปรับจาก
การใชก้๊าซมาเป็นนํÊามนัดีเซล เนืÉองดว้ยราคาก๊าซทีÉปรบัเพิÉมสูงขึ Êนมากและ ไตรมาส 2 เป็น
ชว่งการใชไ้ฟฟา้ค่อนขา้งมาก  
 แนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมาย ทีÉ śŚ.ŘŘ บาท  
คงคาํแนะนาํ “ซื Êอ” และราคาเป้าหมายทีÉ 32.00 บาท จาก Ś ส่วนคือ ř) จากมูลค่าธุรกิจ
ปัจจุบนั ŚŘ.ŝŘ บาท (PER 20x) บวก ด้วย Ś) มูลค่าปัจจุบันของเงิน IPO ทีÉไปลงทุนใน
อนาคตดว้ยอตัราคิดลด řř.ŝŘ บาท  
ความเสีÉยง: ความผนัผวนของราคานํÊามนั, การแพรร่ะบาดของ COVID 19 
Financial Highlights 
Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue (Btmn) 577,134 428,804 511,799 539,107 589,617 

EBITDA(Btmn) 11,188 13,064 17,195 19,878 21,954 

Net Profit (Bt mn) 10,896 8,791 11,474 12,237 13,231 

EPS (Bt) 1.21 0.98 0.96 1.02 1.10 

EV/EBITDA (x) 30.50 27.04 17.46 15.45 13.77 

PER(x) 21.48 26.62 27.19 25.50 23.58 

P/BV (x) 6.05 6.19 4.09 3.68 3.31 

DPS(Bt) 0.00 1.06 0.46 0.31 0.33 

Div Yield (%) 0% 4% 2% 1% 1% 

ROE (%) 28% 23% 15% 14% 14% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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PTT OIL AND RETAIL BUSINESS PUBLIC COMPANY LIMITED
STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Btm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 QoQ YoY 2021A 2022F %YoY

Revenues
Sales 118,460 118,708 116,791 157,840 177,291 12% 50% 511,799 539,107 5.3%
COGS (108,360) (109,631) (109,023) (142,504) (166,708) (469,517) (493,891)

Gross margin 10,100 9,077 7,769 15,336 10,583 -31% 5% 42,282 45,216 6.9%
General administrative expenses (5,957) (5,752) (5,939) (7,438) (6,525) 12% -10% (25,087) (25,338) 1.0%
EBITDA 6,459 3,928 3,356 3,452 5,605 62% -13% 17,195 19,878 15.6%
Depreciation & Amortization (2,316) (603) (1,526) (1,629) (1,547) (6,075) (7,733)
EBIT 4,143 3,325 1,830 1,823 4,058 123% -2% 11,120 12,145 9.2%
Interest expense (335) (325) (283) (307) (271) (1,250) (1,474)
Other income (expenses) 842 802 803 1,034 916 3,480 4,000
Pretax profit 4,651 3,801 2,350 2,549 4,703 84% 1% 13,351 14,671 9.9%
Tax (947) (812) (566) (393) (943) (2,719) (2,934)
Net Profit before equity sharing 3,704 2,989 1,783 2,156 3,759 74% 1% 10,632 11,737 10.4%
Equity sharing 126 81 26 140 139 372 500
Less Minority Interest (1) (3) 2 3 2
Net Profit before extra item 3,831 3,073 1,808 2,293 3,897 70% 2% 11,005 12,237 11.2%
Extraordinary Loss (Hedging) 172 152 85 57 (52) 465 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 0 00
Impairment Loss on asset 0 0 0 0 0 0 0
Reported Net Profit 4,003 3,225 1,893 2,349 3,845 63.7% -3.9% 11,470 12,237 6.7%

Gross margin w ith depreciation (%) 6.6% 7.1% 5.3% 8.7% 5.1% 7.1% 7.0%
EBITDA margin (%) 5.5% 3.3% 2.9% 2.2% 3.2% 3.4% 3.7%
EBIT margin (%) 3.5% 2.8% 1.6% 1.2% 2.3% 2.2% 2.3%
Net prof it margin before extra items (%) 3.2% 2.6% 1.5% 1.5% 2.2% 2.2% 2.3%
Net prof it margin (%) 3.4% 2.7% 1.6% 1.5% 2.2% 2.2% 2.3%
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PTT OIL AND RETAIL BUSINESS PUBLIC COMPANY LIMITED
Income statement

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

Sales 577,134 428,804 511,799 539,107 589,617

Cost of good sold (539,465) (390,479) (469,517) (493,891) (539,951)

Gross Profit 37,669 38,325 42,282 45,216 49,666

SG&A (26,481) (25,261) (25,087) (25,338) (27,712)

EBITDA 11,188 13,064 17,195 19,878 21,954

Depreciation & Amortization (3,602) (5,203) (6,075) (7,733) (8,600)

EBIT 7,586 7,861 11,120 12,145 13,354

Equity Shares 744 535 372 500 500

Financial Costs (1,560) (1,447) (1,250) (1,474) (1,440)

Other Income 6,075 4,045 3,480 4,000 4,000

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 12,844 10,994 13,723 15,171 16,414

Tax (2,132) (1,776) (2,719) (2,934) (3,183)

Net Profit before minority 10,712 9,218 11,005 12,237 13,231

Less Minority Interest 0 0 4 0 0

Net Profit before Extra. 10,712 9,218 11,009 12,237 13,231

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 184 (427) 465 0 0

Reported Net Profit 10,896 8,791 11,474 12,237 13,231

EPS (Bt) 1.21 0.98 0.96 1.02 1.10

Core (EPS) 1.19 1.02 0.92 1.02 1.10

Statements of Financial Position

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

  Cash in hand & at banks 25,202 18,398 46,173 105,933 109,946

  Short term investment 1,099 606 20,051 20,452 20,861

  Accounts receivable -net 39,013 29,543 34,321 36,925 40,385

  Inventories 21,687 19,021 24,432 20,297 22,190

  Other current assets 885 1,027 1,090 1,148 1,256

Total Current Assets 87,885 68,594 126,066 184,756 194,638

Investments 6,253 7,536 10,773 11,145 11,518

Property, Plant & Equipment 40,098 41,996 42,663 50,930 55,330

Good w ill 3,469 3,484 13,128 13,128 13,128

Intangible assets 2,403 13,657 8,122 8,122 8,122

Deferred tax assets          0 0 0 0 0

Others 12,069 9,712 6,907 6,907 6,907

Total Assets 152,176 144,979 207,659 274,987 289,642

  Loans and O/D from banks 461 24 93 0 0

  Account payable-trade 41,579 28,898 44,000 40,594 44,380

  Current portion 1 yr L/T loans 3,615 10,326 4,775 5,253 5,778

  Other current liabilities 1,222 1,220 2,862 2,920 2,978

Total Current Liabilities 46,877 40,469 51,730 48,766 53,135

Long-term debt 50,335 49,319 29,502 28,026 26,625

Other 16,257 17,276 26,555 21,994 24,419

Total Liabilities 113,468 107,063 107,787 98,786 104,179

  Paid-up share capital 90,000 90,000 120,000 120,000 120,000

  Premium on share capital 0 0 23,497 23,497 23,497

  Legal reserve 311 594 1,052 1,664 2,326

  Reserve for expansion   0 0 0 0 0

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  15,747 14,685 21,355 29,309 37,909

  Others (67,351) (67,456) (66,086) 1,677 1,677

Total Equity before MI 38,708 37,823 99,818 176,146 185,408

Minority Interest 0 93 54 54 54

Total Equity 38,708 37,916 99,872 176,201 185,463

Total Liabilities & Equity 152,176 144,979 207,659 274,987 289,642

 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F

Assumption

Sale Volume (Mil Lits) 27,627            24,400            22,000            27,500            30,250            

Non-Oil Rev Grow th 10% -1% 10% 10% 10%

Non-Oil Rev EBITDA Margin 25% 27% 25% 27% 27%
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หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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PTT OIL AND RETAIL BUSINESS PUBLIC COMPANY LIMITED
Cash Flow Statement

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

Pre-tax profit 14,588 12,014 15,443 16,645 17,854

Depreciation 3,602 5,203 6,075 7,733 8,600

Chg in w orking capital (2,132) (1,776) (2,719) (2,934) (3,183)

Tax paid (184) 427 (465) 0 0

Other operating activities 13,743 1,761 9,267 (1,783) (1,518)

CF from Operating 29,616 17,629 27,601 19,660 21,753

Capital expenditure (10,278) (18,369) (10,850) (16,000) (13,000)

Change in investments (1,502) (791) (22,682) (773) (781)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (11,781) (19,160) (33,532) (16,773) (13,781)

Capital Increase 298 283 53,955 612 662

Debt Financing (3,616) 5,259 (25,300) (1,090) (876)

Dividend (incl. tax) 0 (9,540) (4,440) (3,671) (3,969)

Other financing activities 540 (1,274) 9,490 61,023 225

CF from Financing (2,778) (5,272) 33,706 56,874 (3,958)

Change in Cash 15,057 (6,804) 27,775 59,761 4,013

Beginning Cash 10,443 25,202 18,398 46,173 105,933

Ending Cash 25,500 18,398 46,173 105,933 109,946

Key Ratios      

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

Per Share (Bt)

EPS 1.21 0.98 0.96 1.02 1.10

DPS 0.00 1.06 0.46 0.31 0.33

BV 4.30 4.20 8.32 14.68 15.45

CF 3.29 1.96 2.30 1.64 1.81

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.87 1.69 2.44 3.79 3.66

Quick Ratio 1.41 1.22 1.96 3.37 3.25

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 5.90% 7.72% 7.07% 6.95% 6.96%

EBITDA Margin 1.94% 3.05% 3.36% 3.69% 3.72%

EBIT Margin 1.31% 1.83% 2.17% 2.25% 2.26%

Net Margin 1.89% 2.05% 2.24% 2.27% 2.24%

ROE 28.15% 23.19% 11.49% 6.94% 7.13%

Efficiency Ratio

ROA 7.16% 6.06% 5.53% 4.45% 4.57%

ROFA 27.17% 20.93% 26.89% 24.03% 23.91%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.41 1.58 0.34 0.19 0.17

Net Debt to Equity 0.73 1.08 Cash Cash Cash

Interest Coverage Ratio 4.86 5.43 8.89 8.24 9.27

Grow th      

Sales Grow th -2.86% -25.70% 19.36% 5.34% 9.37%

EBITDA Grow th 8.22% 16.77% 31.62% 15.60% 10.44%

Net Prof it Grow th 262.51% -19.32% 30.52% 6.65% 8.12%

EPS Grow th 262.51% -19.32% -2.11% 6.65% 8.12%

Valuation

PER (x) 21.48 26.62 27.19 25.50 23.58

P/BV (x) 6.05 6.19 3.13 1.77 1.68

EV/EBITDA (x) 30.50 27.04 17.46 12.04 10.68

P/CF (x) 7.90 13.27 11.30 15.87 14.34

Dividend Yield (%) 0.00% 4.08% 1.77% 1.18% 1.27%

Dividend Payout Ratio (%) 0% 109% 48% 30% 30%



 

 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 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

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 

 

 


