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COMPANY NOTE 1 กุมภาพนัธ์ 2562 

Sector : Energy  ราคาปิด 48.50 บาท 

PTT PUBLIC COMPANY LIMITED (PTT)                      “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  53.6 บาท 

 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 
 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,641.73 

Market Cap. Bt1,385.31bn 

Total Shares 28,563.0m common share Par Bt.1 
Major Shareholders (As of 7 March 18) 

กระทรวงการคลัง 51.11% 
กองทุนรวมวายุภักษ์  12.16% 
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด 7.69% 

% Free float 48.87% 
 
Source: SET Smart 
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ตารางแสดงงบการเงนิ 

(MB) 3Q61 2Q61 %QoQ 3Q60 %YoY 9M61 9M60 %YoY

Sales 615,398 580,818 6.0% 484,184 27.1% 1,741,461 1,502,024 15.9%

COGS 521,695 491,307 6.2% 401,596 29.9% 1,466,430 1,256,456 16.7%

Gross Profit 93,702 89,511 4.7% 82,588 13.5% 275,031 245,568 12.0%

SG&A 19,990 20,498 -2.5% 37,005 -46.0% 57,101 69,482 -17.8%

NET profit 30,329 30,029 1.0% 22,332 35.8% 100,146 99,816 0.3%

EPS(Bt) 1.06 1.05 1.0% 0.78 35.8% 3.49 3.47 0.3%  
ที่มางบการเงินและ GBX 

EARNINGS FORECAST 
Year to 

c 2558A 2559A 2560A 2561E 2562E 

Net profit (Btm) 19,936 94,609 135,180 128,145 135,763 

EPS-Fully (Bt) 0.7 3.3 4.7 4.5 4.8 

EPS Growth(%) -64.3 374.6 42.9 -5.2 5.9 

P/E (x) 69.1 14.6 10.2 10.8 10.2 

BV (Bt
 24.4  26.7  28.7  31.1  33.7  

PBV (x) 2.0 1.8 1.7 1.8 1.6 

DPS (Bt) 1.0 1.6 2.0 2.0 2.1 

Yield (%) 2.1 3.3 4.1 4.2 4.4 

คาดก าไรปี 62 +6%YoY พร้อมน า PTTOR เข้าจดทะเบียนในตลาดฯ 
 รายงานก าไร 9M61 ที่ 100,146 ล้านบาท เติบโต 0.3%YoY 
 เตรียมน า PTTOR เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในปี 62   
 คาดก าไรปี 62 อยู่ท่ีราว 1.357 แสนล้านบาทเติบโต 6%YoY 
 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเหมาะสม 53.6 บาท 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน :    

 รายงานก าไร 9M61 ที่ 100,146 ล้านบาท เติบโต 0.3%YoY: โดยผลประกอบการปรับตวัดีข้ึนใน
เกือบทุกธุรกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งธุรกิจส ารวจและผลิตปิโตรเลียมท่ีไดผ้ลบวกตามราคาน ้ ามนั
เฉล่ียท่ีปรับตวัข้ึนสู่ 69 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในปี 61 จากระดบั 53 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในปี 60 
นอกจากน้ีไม่มีค่าใชจ่้ายดอ้ยค่าในโครงการมาเรียนา ออยล ์แซนดอี์กราว 1.85 หม่ืนลา้นบาท
เหมือนในปี 60 ขณะท่ีผลประกอบการธุรกิจก๊าซธรรมชาติปรับตวัข้ึนจากทั้งปริมาณขายและ
ราคาขายท่ีเพ่ิมข้ึน และผลประกอบการธุรกิจปิโตรเคมีและโรงกลัน่ปรับตวัดีข้ึนตามค่าการ
กลัน่และก าไรจากสต๊อกน ้ ามนัดิบ รวมถึงราคาผลิตภณัฑ์ HDPE ท่ีปรับตวัข้ึน 14%YoY สู่ 
1,330 ดอลลาร์ต่อตนั อย่างไรก็ตามมีการโอนธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัน ้ ามนัให้ PTTOR ส่งผลให้
รายจ่ายภาษีปรับตัวข้ึน 2.4 หม่ืนลา้นบาทสู่ระดบั 4.4 หม่ืนลา้นบาทกดดนัผลประกอบการ 
9M61 สู่ 100,146 ลา้นบาทและเติบโตเพียง 0.3%YoY 

 เตรียมน า PTTOR เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในปี 62  : PTT ไดเ้ร่ิมโอนทรัพยสิ์นใน
หน่วยธุรกิจน ้ ามนัให้ PTTOR ในช่วงเดือน ก.ค. 61 ท่ีผ่านมา และเตรียมน า PTTOR เขา้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยภ์ายในปีน้ี โดยคาดว่าจะลดสัดส่วนการถือหุ้นลงเหลือ 45-50% 
เพ่ือเพ่ิมความคล่องตวัในการท างานให้แก่ PTTOR โดยเราคาดว่าจะไม่เกิดการ Dilute ในมูลค่า
หุ้น PTT เน่ืองจากคาดว่า PTTOR จะซ้ือขายท่ี P/E Ratio ของกลุ่มคา้ปลีกท่ีระดบั 20-30 เท่าซ่ึง
สูงกวา่ P/E Ratio ของ PTT ในปัจจุบนัท่ี 10-15 เท่า 

  คาดก าไรปี 62 อยู่ที่ราว 1.357 แสนล้านบาทเติบโต 6%YoY : ฝ่ายวิจัยคาดว่าปี 62 ผล
ประกอบการของบริษทัจะยงัเติบโตตามปริมาณการจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติท่ีความตอ้งการใช้
ก๊าซฯ ของโรงไฟฟ้าเพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะอย่างยิง่โรงไฟฟ้า SPP อีกทั้งธุรกิจโรงแยกก๊าซฯ ไม่มี
แผนหยุดซ่อมบ ารุงในปี 62 ขณะท่ีผลประกอบการธุรกิจโรงกลั่นอาจมีก าไรจากสต็อก
น ้ ามนัดิบเน่ืองจากราคาน ้ ามนัดิบตน้ปีอยู่ในระดบัต ่า อย่างไรก็ตามราคาผลิตภณัฑ์ HDPE 
ปรับตัวลง 18%  จากปี 61 ยงัคงเป็นปัจจัยกดดันต่อผลประกอบการธุรกิจโรงแยกก๊าซฯ 
นอกจากน้ีราคาน ้ ามนัดิบท่ีปรับตวัลงสู่ระดบั  45-50 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลยงัเป็นปัจจยักดดนั
ต่อผลประกอบการของ PTTEP เพ่ิมเติม 

 เร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเหมาะสม 53.6 บาท : ฝ่ายวิจยัคาดผลประกอบการไตรมาส 
4/61 อาจอ่อนตวัลงจากไตรมาสก่อนเน่ืองจากค่าการกลัน่ ราคาน ้ ามนั และราคาผลิตภณัฑ ์
ปิโตรเคมีปรับตวัลงกดดนัผลประกอบการบริษทัยอ่ย ทั้งน้ีเราประเมินมูลค่าดว้ยวิธี Sum of 
the part (SOTP) โดยประเมินมูลค่าของบริษทัย่อยท่ี PTT ถือหุ้น 26.7 บาทต่อหุ้น (ราคา
เหมาะสมของบริษทัในกลุ่ม TOP 89 IRPC 7.4 GPSC 63.2 PTTGC 99.2 และ PTTEP 141) 
และธุรกิจของ PTT อีก 27 บาทต่อหุ้น ส่งผลให้ไดร้าคาเหมาะสมของ PTT ท่ี 53.6 บาทต่อ
หุน้ซ่ึงสูงกวา่ราคาปิดล่าสุดจึงเร่ิมตน้ค าแนะน า “ซ้ือ ”  
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