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Period X-Date DPS(Bt) 
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- 01/10/25 0.90 
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Stock information 

������� 37.50 
�� 
����������/����� 1 �� 37.50 / 27  
�� 
���������� 1,071,112 ����
�� 
������ !�� (#��$ 1) 28,562 ���� !�� 
Free Float 48.88% 
Foreign Limit/Available 30%/22.64% 
NVDR in hand (% of share) 5.94% 
������ !��BC���D/EF�(G000) 54,071.62 
Anti-corruption: M���F
ก���F
�O� 
CG Score:   
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 PTT ������ก�5�9*�:� 4Q25 ��� 2.5 �����2������ +174% YoY, +29% QoQ 4(�
5A���9�����ก�5�+�
BC1�ก1�������2	
�2������2�9
��	
���2��*�&� Lotus 
ก�5�1�กก��/���ก�1ก��&�����A��ก3���H2����*A�:��� (Bargain purchase): 4���ก�� 
��21�
��� 
��A�(���ก��+�
BC��ก ก�5��กA�1	��H���3 1.6 �����2������ -14% 
QoQ 4(�
���)21�ก :*�ก�1,�� PTT ���2(2� 

 
����(��34��� 1Q26 Core Profit ���1	(� 1) PTTEP ก�5����1	(�1�ก����������
�������,-��&�Y�3�A���� , 2) ���ก��ก2����������,���ก��� �2	��11	�� Stock gain �2	 
3) :*�ก�1 Trading ��11	�� Mark-to-Market Gain 

 ��	ก�B1������)2+�
BC �3� 1.4 ��� ��(
��� Dividend Yield 3.7% 
Earning review:  
PTT ��D���ก�M��!�R� 4Q25 ��� 2.5  �T������
�� +174% YoY, +29% QoQ W�DM�����
�����ก�M�#�BXYZ�กZ� ���D[�\B����D�[����]��\B������!��� Lotus ก�M�Z�กก��^T�O
ก�Zก�����������กE��������D!��R��� (Bargain purchase): W���ก�� [O�Z�B��D ]���F�
��Dก��#�BXYOOก ก�M��ก��Z\OD����E 1.6  �T������
�� -14% QoQ W�DB�`�a�Z�ก R!�ก�Z
bO� PTT �������  
�� �F
R!�ก�Zกc�^R���d��� [�\ Trading M���������� EBITDA OD����� 1.4  �T������
�� -4% 
YoY, -17% QoQ ^g��B�`�a�Z�กR!�ก�Z Trading ����[��Z�ก Mark-to-Market Loss  

 ZF� �[�\������กc�^ (S&T) EBITDA ����B �TO��E 2.8 #F�����
��. -26% QoQ 
Z�ก ����b�DBC���D��ก���O!��� ก������� -4% �������O���O�� 

 W��[Dกกc�^ (GSP) EBITDA ���� B �TO��E 616 ����
�� -80% YoY, -16% 
QoQ ���b�DBC���D���� �������O���O����W��B����!กa���mF�n$ 

 R!�ก�Z Trading �� EBITDA 1.1 #F�����
�� -65% QoQ Z�ก Mark-to-Market 
Loss [�\ Margin �������  

��34��� 1Q26 ก�5����1	(�  
B�����[�EW��� 1Q26 Core Profit ���Z\�� 1) PTTEP ก�M����Z\��Z�ก��������F������F
bg��
��d�E������ , 2) ���ก��ก�F�����DF�[b`�[ก��� [�\O�ZZ\�� Stock gain [�\ 3) R!�ก�Z Trading 
O�ZZ\�� Mark-to-Market Gain  
��	ก�B1������)2+�
BC �3� 1.4 ��� ��(
��� Dividend Yield 3.7%  
&������
�������5��� 2026 ��� 35 ��� 
��F
��[�\��B�`� ]TO ����B��� ��D ��� 35 
�� O�� SOTP  �TO B��D
B��� PBV ��� 0.84 B��� 
�� 1 B�TO��� �a��������� ! ����F
B#� ��bg �� 10% ^g ��Bก������B��� ��DbO�B�� Zg���F

��[�\��B�`� ]TO B#T�O�O�F
�F�a� [�\[�EW���ก�M� 1Q26 ���E��Z\OD!����\�F
�����  

 ขอ้มลูทางการเงนิ 
Year End: 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 

Sales(Bt mn) 3,144,551 3,090,453 2,662,145 2,829,328 2,876,886 

EBITDA(Bt mn) 402,233 363,857 316,785 343,047 344,287 

Net Profit (Bt mn) 112,024 90,072 90,166 95,226 97,758 

EPS (Bt) 3.92 3.15 3.16 3.33 3.42 

EV/EBITDA (x) 3.99 4.29 4.52 3.94 3.54 

PER(x) 9.43 11.73 11.72 11.10 10.81 

PBV(x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

DPS(Bt) 2.00 2.10 2.30 2.00 2.00 

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

ROE (%) 10% 8% 8% 8% 8% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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PTT PUBLIC COMPANY LIMITED

STATEMENT OF PROFIT & LOSS (CONSOLIDATED)

(Unit : Bt mn) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 %QoQ %YoY 2024 2025 %YoY

Revenues

Sales 782,256 821,943 761,858 724,396 700,223 676,754 646,689 638,479 -1% -12% 3,090,453 2,662,145 -13.86%

COGS (632,748) (679,726) (656,783) (614,158) (578,008) (569,830) (529,867) (541,488) (2,583,414) (2,219,193)

Gross Profit 149,508 142,217 105,075 110,238 122,215 106,924 116,822 96,992 -17% -12% 507,039 442,952 -13%

SG&A (33,772) (35,639) (44,360) (29,410) (30,706) (33,278) (33,831) (28,351) (143,182) (126,167)

EBITDA 125,576 114,518 68,555 90,410 99,802 85,665 92,403 84,752 -8% -6% 399,058 362,622 -9%

Depreciation & Amortization (44,555) (44,555) (53,025) (43,782) (44,800) (46,840) (45,741) (44,564) (185,918) (181,946)

EBIT 81,020 69,962 15,530 46,627 55,002 38,824 46,662 40,188 -14% -14% 213,140 180,676 -15%

Interest expense (11,997) (12,242) (11,683) (10,898) (10,985) (10,562) (9,985) (8,916) (46,821) (40,448)

Share of gain (loss) of associates (35) 500 (8,355) 1,223 325 7,938 313 4,455 (6,668) 13,031

Other income (expenses) 9,840 7,940 7,840 9,581 8,294 12,019 9,413 16,111 35,201 45,837

Pretax profit 68,988 58,220 (4,508) 36,952 44,341 36,201 36,990 35,726 -3% -3% 159,652 153,259 -4%

Tax (19,222) (19,022) (12,784) (16,182) (16,074) (14,919) (14,632) (11,976) (67,210) (57,600)

Net Profit after Tax 49,766 39,198 (17,293) 20,770 28,268 21,282 22,358 23,750 6% 14% 92,442 95,658 3%

Minority Interest (11,584) (14,317) 4,458 (1,953) (8,499) (7,677) (6,285) (5,098) (23,396) (27,559)

Net Profit before Extra 38,182 24,881 (12,834) 18,817 19,769 13,605 16,073 18,652 16% -1% 69,046 68,099 -1%

Hedging (5,192) 299 2,682 (4,722) 0 0 0 2,052 (6,933) 2,052

Forex Gain (Loss) (8,522) 2,065 26,475 (4,784) 3,546 7,928 3,710 4,831 15,235 20,016

Extra. Items 4,500 8,224 0 0 0 0 0 0 12,724 0

Net Profit 28,968 35,469 16,324 9,312 23,315 21,533 19,783 25,535 29% 174% 90,072 90,166 0%

Profitability Ratios (%)

Gross margin 13.4% 11.9% 6.8% 9.2% 11.1% 8.9% 11.0% 8.2% 10.4% 9.8%

EBITDA margin 16.1% 13.9% 9.0% 12.5% 14.3% 12.7% 14.3% 13.3% 12.9% 13.6%

EBIT margin 10.4% 8.5% 2.0% 6.4% 7.9% 5.7% 7.2% 6.3% 6.9% 6.8%

Pretax profit margin 8.8% 7.1% -0.6% 5.1% 6.3% 5.3% 5.7% 5.6% 5.2% 5.8%

Profit margin before extra Item 4.9% 3.0% -1.7% 2.6% 2.8% 2.0% 2.5% 2.9% 2.2% 2.6%

Net profit margin 3.7% 4.3% 2.1% 1.3% 3.3% 3.2% 3.1% 4.0% 2.9% 3.4%
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PTT: �G "�  ESG  
SET ESG Ratings AAA 

 
E b Environment 
((���9����3(2���) 

 ��ก�����ODกc�^B�TO�ก�\ZกbO� ก�!�� ���.2 ����OD�\ 15 m�D���� 2573 B�T�OB��D

กF
������ก����ODกc�^B�TO�ก�\Zก��q�� 2563 

 ���E��Bb������������d� (Water Intensity) ���� 2573 � �OD�\ 10 �� �F
O����
���Fก��� B�T�OB��D
กF
b�O�����q�� 2556 

 ก� ��B��� ��D�E
�!�[�\������ก���g����ZT� (Freshwater Withdrawal) bO�ก�!�� 
���. �E�M��Bก�� 70 ������ก
�Xก$B��� ���� 2567 

S b Social 
((���9����) 

 Dg�]TO�u�
F����� �Fกก���������R���!YDd�����\
!ME����กv ��D[�\B�`�����q����
�\�F
��ก� Bd�� �u�ww���ก�E����ED���R���!YDd� (The Universal Declaration of 
Human Rights: UDHR)  � F กก ��d � � [�\E � �� �EDR ! �ก � Z[�\� ��R ��� !YDd �[ � �
� ��\d�d��� (United Nations Guiding Principles on Business and Human Rights: 
UNGP) [�\�u�ww�O��$ก��[������\ E�����\B�XB�T�O� �Fกก��[�\���R�bF��#T��q��
��ก�������bO�O��$ก��[������\ E�����\B�X (International Labour Organization: 
ILO) 

 M��ก� ��[a�ก����B���������Z\�
�E�[�\��F
��!�ก�\
E�ก����EZ�O
���R�
��!YDd�OD����O
���� (HRDD) B�`���\Z��!ก { �O��� 

  

G b Governance 
((���ก��ก�ก��(H�2ก�1ก��) 

 ��ก���
�E���F
��!��WD
�D[�\����TO CG OD�����OB�T�O� B#T�O� ��O����O�กF
กv ��D 
[�E�u�
 F� �� � �� ���ก�����B���R!�ก�Z �m�#[E���O����BX�Yqก�Z [�\�F������
B����D�[���M� [�\ก�� ��� �ก���ก�� a��
�� �� [�\#�Fก����!ก�\�F
 

 � ��E�����Fw ��ก����[�[�\���g�]g�a� �����E�M����E�B��D�!กก�!�� �F ��m�D�� [�\
m�D�Oก
��YF� �E�]g��E���F
a��dO
��O�F���[�\ ����[E���O� W�D[
��ก�!��a������E�M��
��E�B��DbO� ���. OOกB�`� 6 ก�!�� M��[ก�   ��ED���m���Fq �F���d!�d� a�����!� ��ก��� 
������[�\����E����E��TO [�\ ก���ก��[�\#�Fก��� 

 �����
F��gกb�O�ก���E����E��TO (MOU) ก��bF
B��T�O�R����m�
��[�\ 
��YF�m�

�� �\ E�������Fก�����\ก���ก����O�กF�[�\���
����ก���!Z���[ ��d��� (���
�Fก��� �.�.d.) ����Fก�����\ก���ก��ก��กF
 �Fก��F#D$[�\���� �Fก��F#D$ 
(ก.�.�.) ��������B�����]�
F�ก���ก��
��YF�M�D (IOD) [�\ ��ED����FqE��� ก�Z 51 
[ �� ก��ZF��F��X��D$�u�
F��ก�� ��O����ก���!Z����� ��ED����FqE��� ก�Z (X��.) bO� 
��� 
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PTT PUBLIC COMPANY LIMITED

Income statement

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2026F

Sales 3,144,551 3,090,453 2,662,145 2,829,328 2,876,886

Cost of good sold (2,610,024) (2,583,414) (2,219,193) (2,358,962) (2,406,017)

Gross Profit 534,526 507,039 442,952 470,367 470,870

SG&A (132,293) (143,182) (126,167) (127,320) (126,583)

EBITDA 402,233 363,857 316,785 343,047 344,287

Depreciation & Amortization (173,065) (185,918) (181,946) (183,993) (183,258)

EBIT 229,168 177,940 134,839 159,054 161,029

Equity Shares 3,013 (6,668) 13,031 4,000 4,000

Financial Costs (45,383) (46,821) (40,448) (37,892) (37,452)

Other Income 40,705 35,201 45,837 37,953 39,663

Other Expenses 0 0 0 0 0

Pretax Profit 227,503 159,652 153,259 163,115 167,240

Tax (81,313) (67,210) (57,600) (39,779) (40,810)

Net Profit before minority 146,189 92,442 95,658 123,337 126,430

Less Minority Interest (43,256) (23,396) (27,559) (28,110) (28,672)

Net Profit before Extra. 102,933 69,046 68,099 95,226 97,758

Extraordinary items 9,091 8,302 22,067 0 0

Impairment loss on assets 0 12,724 0 0 0

Reported Net Profit 112,024 90,072 90,166 95,226 97,758

Net Profit (Ex Stock gain/loss and Extra) 112,024 90,072 90,166 95,226 97,758

EPS (Bt) 3.92 3.15 3.16 3.33 3.42

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2026F

  Cash in hand & at banks 417,134 405,139 346,817 471,948 598,801

  Shor term investment 32,392 45,992 56,000 58,800 61,740

  Accounts receivable -net 337,238 314,159 270,338 287,315 292,144

  Inventories 263,499 241,539 209,429 222,620 227,060

  Other current assets 31,477 22,907 22,613 24,033 24,437

Total Current Assets 1,081,739 1,029,736 905,197 1,064,716 1,204,182

Investments 236,231 278,853 284,512 291,512 298,512

Property, Plant & Equipment 1,541,209 1,534,658 1,513,937 1,449,945 1,386,687

Good w ill 183,731 178,907 166,779 166,779 166,779

Intangible assets 246,411 241,016 223,133 223,133 223,133

Deferred tax assets          42,478 46,823 52,026 52,026 52,026

Others 128,665 128,791 124,076 124,076 124,076

Total Assets 3,460,462 3,438,784 3,269,660 3,372,186 3,455,394

  Loans and O/D from banks 96,511 102,774 150,609 158,139 166,046

  Account payable-trade 323,482 307,660 284,548 302,470 308,503

  Current portion 1 yr L/T loans 119,976 106,029 88,053 83,650 79,468

  Other current liabilities 48,741 52,625 42,548 44,675 46,909

Total Current Liabilities 588,710 569,088 565,758 588,934 600,926

Long-term debt 944,955 897,393 747,143 732,200 717,556

Other 301,821 315,426 304,275 313,321 311,855

Total Liabilities 1,835,486 1,781,907 1,617,176 1,634,456 1,630,338

  Paid-up share capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563

  Premium on share capital 29,211 29,211 29,211 29,211 29,211

  Legal reserve 2,857 2,857 2,857 2,856 2,856

  Reserve for expansion   1,330 1,370 1,411 1,411 1,411

  Subordinated capital debentures 0 0 0 0 0

  Unappropriated  1,003,378 1,035,610 1,060,723 1,117,860 1,176,514

  Others 55,858 52,040 4,656 4,656 4,656

Total Equity before MI 1,121,198 1,149,652 1,127,422 1,184,558 1,243,213

Minority Interest 503,778 507,225 525,062 553,172 581,844

Total Equity 1,624,975 1,656,877 1,652,484 1,737,730 1,825,057

Total Liabilities & Equity 3,460,462 3,438,784 3,269,660 3,372,186 3,455,394
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PTT PUBLIC COMPANY LIMITED

Cash Flow Statement

Year End Dec (Btm) 2023A 2024A 2025A 2026F 2026F

Pre-tax profit 238,721 204,103 188,215 172,897 176,020

Depreciation 173,065 185,918 181,946 183,993 183,258

Chg in w orking capital 5,274 33,955 32,163 (6,195) (1,022)

Tax paid (81,313) (67,210) (57,600) (39,779) (40,810)

Other operating activities (9,091) (21,026) (22,067) 0 0

CF from Operating 326,656 335,740 322,656 310,916 317,446

Capital expenditure (195,018) (169,148) (131,215) (120,000) (120,000)

Change in investments 1,979 (56,621) (9,027) (9,800) (9,940)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment (193,038) (225,769) (140,242) (129,800) (129,940)

Capital Increase 37 40 41 (1) 0

Debt Financing (31,367) (55,246) (120,391) (11,815) (10,920)

Dividend (incl. tax) (42,844) (57,125) (62,623) (38,091) (39,103)

Other financing activities 17,637 (9,635) (57,763) (6,079) (10,631)

CF from Financing (56,537) (121,966) (240,735) (55,985) (60,653)

Change in Cash 77,080 (11,995) (58,322) 125,131 126,853

Beginning Cash 340,054 417,134 405,139 346,817 471,948

Ending Cash 417,134 405,139 346,817 471,948 598,801

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2023A 2024A 2025A 2026F 2026F

Per Share (Bt)

EPS 3.92 3.15 3.16 3.33 3.42

DPS 2.00 2.10 2.30 2.00 2.00

BV 39.25 40.25 39.47 41.47 43.53

CF 11.44 11.75 11.30 10.89 11.11

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 1.84 1.81 1.60 1.81 2.00

Quick Ratio 1.39 1.39 1.23 1.43 1.63

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 11.49% 10.39% 9.80% 10.12% 10.00%

EBITDA Margin 12.79% 11.77% 11.90% 12.12% 11.97%

EBIT Margin 7.29% 5.76% 5.07% 5.62% 5.60%

Net Margin 3.56% 2.91% 3.39% 3.37% 3.40%

ROE 10.31% 7.93% 7.92% 8.24% 8.05%

Efficiency Ratio

ROA 3.24% 2.62% 2.76% 2.82% 2.83%

ROFA 7.27% 5.87% 5.96% 6.57% 7.05%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 1.04 0.96 0.87 0.82 0.77

Net Debt to Equity 0.63 0.57 0.52 0.37 0.24

Interest Coverage Ratio 5.05 3.80 3.33 4.20 4.30

Growth      

Sales Grow th -6.61% -1.72% -13.86% 6.28% 1.68%

EBITDA Grow th -9.77% -9.91% -9.13% 5.07% 0.77%

Net Prof it Grow th 22.87% -19.60% 0.10% 5.61% 2.66%

EPS Grow th 22.87% -19.60% 0.10% 5.61% 2.66%

Valuation

PER (x) 9.43 11.73 11.72 11.10 10.81

P/BV (x) 0.94 0.92 0.94 0.89 0.85

EV/EBITDA (x) 3.99 4.29 4.52 3.94 3.54

P/CF (x) 3.24 3.15 3.28 3.40 3.33

Dividend Yield (%) 5.41% 5.68% 6.22% 5.41% 5.41%

Dividend Payout Ratio (%) 51% 67% 73% 60% 58%
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


