
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้ก่นกั
ลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูก
กล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการ
ส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อม็เอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการให้
ค  าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมี
ส่วนท่ีเกี่ยวขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพื่อการ
ประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบลก็ จ ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือ
รับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ที่มา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE  xx มกราคม 2562 
SET / Resources / Energy& Utilities ราคาปิด 125  บาท 
PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. (PTTEP)  “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 141 บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2558A 2559A 2560A 2561E 2562E 

Net Profit (Btm) 
(Btm) 

-31,590 12,860 20,579 40,299 42,613 
EPS (Bt) -8.2 2.8 4.5 9.7 10.3 
EPS Growth (%) N/A N/A 64.5% 113.8% 6.0% 
P/E (x) N/A 37.9 22.0 12.7 12.0 
DPS (Bt) 3.0 3.3 4.3 5.1 5.4 
Yield(%) 5.2% 3.4% 4.3% 4.1% 4.4% 
BV (Bt) 102.6 99.8 94.4 99.2 104.5 
P/BV (x) 0.56 0.96 1.06 1.24 1.18 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,583.77 

Market Cap. Bt 496,248.18m 

Total Shares 3,969.99m common share Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of Aug 09, 2018 

บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 65.29% 
บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ ากดั 8.72% 
STATE STREET EUROPE LIMITED 2.57% 
SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 2.34% 
THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED 1.23% 
ส านกังานประกนัสงัคม 0.96% 
ผูถื้อหุน้รายยอ่ย 34.66% 
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Quarterly Performance 

 

3Q61 3Q60 %YoY 2Q61 %QoQ 9M61 9M60 %YoY 
Sales 46,165  37,930  22% 43,092  7% 127,634  111,674  14% 
COGS  4,004   2,992  34%  3,534  13%  10,818   9,098  19% 
SG&A  7,776   7,093  10%  7,206  8% 21,293  20,501  4% 
Int. exp.  1,893   1,889  0%  1,822  4% 5,514  5,789  -5% 
Taxes  3,483   1,889  84% 10,534  -67% 14,128  3,905  262% 
Net profits 10,401  -8,682  NA 3,590  190% 27,372  11,138  146% 

คาดการณ์ก าไรปี 62 ราว 42,613.2 ลบ. เติบโต 5.7% 
 รายงานก าไร 9M61 เท่ากบั 27,372.2 ลบ. เติบโต 145.8% 
 คาดการณ์ก าไรปี 62 ราว 42,613.2 ลบ. เติบโต 5.7% 
 Update : โครงการบงกช-เอราวณั 
 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 141.00 บาท (ยังไม่รวมผลประโยชน์จาก

แหล่งบงกช-เอราวณั) 

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน : 
 รายงานก าไร 9M61 เท่ากับ 27,372.2 ลบ. เติบโต 145.8%YoY : บริษทัฯรายงานรายได ้

9M61 เท่ากบั 127,634.3 ลบ. +14%YoY เน่ืองจากราคาขายเฉล่ียปรับตวัเพ่ิมข้ึนเป็น 46.25 
ดอลลาร์/บาร์เรลจาก 38.29 ดอลลาร์/บาร์เรล ใน 9M60 หรือปรับตวัเพ่ิมข้ึนกว่า 21%YoY 
ประกอบกบัปริมาณการขายเฉล่ียท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 2.95 แสนบาร์เรล/วนัใน 9M60 เป็น 3 
แสนบาร์เรล/วนัใน 9M61 จากการเพ่ิมสัดส่วนการถือหุ้นอีก 22% ในโครงการบงกช 
อยา่งไรก็ตาม ตน้ทุนต่อหน่วยในช่วง 9M61 เท่ากบั 31.28 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล +10%YoY 
จากการเพ่ิมสัดส่วนในโครงการบงกช และรับรู้สินทรัพยพ์ร้อมใช้งานในโครงการ S1 
นอกจากน้ี 9M60 มีปัจจยักดดนัจากการรับรู้ขาดทุนจากการดอ้ยค่าสินทรัพยโ์ครงการมา
เรียนา ออยล ์แซนด์ ในประเทศแคนาดา ราว 1.85 หม่ืนลบ. ส่งผลให้ก าไร 9M61 เท่ากบั 
27,372.2 ลบ. +145.8%YoY คิดเป็น 68.8% ของประมาณการก าไรปี 61 ท่ีเราคาดไวร้าว 
40,298.6 ลบ. ปรับตวัเพ่ิมข้ึน 95.8%YoY ดว้ยสมมติฐาน ราคาน ้ามนั Dubai ทั้งปี 61 เฉล่ีย
ท่ีราว 69.7 ดอลลาร์/บาร์เรล +31%YoY และคาดการณ์ก าลงัผลิตต่อวนัท่ีราว 3.1 แสน
บาร์เรล/วนั +3.6%YoY 

 คาดการณ์ก าไรปี 62 ราว 42,613.2 ลบ. เติบโต 5.7%YoY :  เราคาดการณ์ก าไรปี 62 ราว 
42,613.2 ลบ. +5.7%YoY โดยใช้สมมติฐานก าลงัผลิต 318,000 บาร์เรล/วนั และ
คาดการณ์ราคาน ้ามนั Dubai ปี62 อยูใ่นช่วง  69 – 73 ดอลลาร์/บาร์เรล ปรับตวัเพ่ิมข้ึนจาก
ปี 2561 ซ่ึงเฉล่ียทั้งปีอยูท่ี่ระดบัราว 69 ดอลลาร์/บาร์เรล หลงัจากกลุ่มโอเปก และนอก
กลุ่มโอเปกมีแผนปรับลดก าลงัผลิตราวรวม 1.2 ลา้นบาร์เรล/วนั แบ่งเป็น ภายในกลุ่ม
โอเปกจะปรับลดก าลงัผลิตการผลิตน ้ามนั 8 แสนบาร์เรล/วนั และนอกกลุ่มโอเปกจะปรับ
ลดก าลงัผลิตการผลิตน ้ ามนั 4 แสนบาร์เรล/วนั  ล่าสุดซาอุดิอาระเบียไดเ้ร่ิมลดก าลงัผลิต
ไปแลว้ ราว 4.2 แสนบาร์เรล/วนั เม่ือเดือน ธ.ค. 61 นอกจากน้ี ซาอุดิอาระเบีย มีแนวโน้ม
ท่ีจะลดก าลงัผลิตในเดือน ม.ค. 62 ให้เหลือเพียงราว 10.2 ลา้นบาร์เรล/วนั จาก เดือน ธ.ค.
61 ท่ีมีก าลงัผลิตราว 10.7 ลา้นบาร์เรล/วนั 

 Update : โครงการบงกช-เอราวัณ เม่ือวนัท่ี 13 ธ.ค. 61 บริษทัฯ ไดรั้บสิทธิในการส ารวจ
และผลิตปิโตรเลียมและเป็นผูด้  าเนินการในแหล่งเอราวณั (G1/61) และแหล่งบงกช 
(G2/61) ในสดัส่วนการลงทุนร้อยละ 60 และร้อยละ 100 ตามล าดบั มีก าลงัผลิตรวมไม่ต  ่า
กว่า 700 และ 800 ล้านลูกบาศก์ฟุต/วนั ตามล าดบั โดยเร่ิมผลิตตั้งแต่ปี 65 เป็นตน้ไป 
ถึงแม ้ราคาเสนอขายก๊าซคงท่ีเร่ิมตน้ท่ี 116 บาท/ลา้นบีทีย ู(ยงัไม่รวมส่วนเพ่ิมจากค่าเงิน 
และราคาน ้ ามนั) ต  ่ากว่าราคาปัจจุบนัในแหล่งเอราวณัท่ี 165 บาท/ล้านบีทียู และ 214 
บาท/ลา้นบีทียใูนแหล่งบงกช อยา่งไรก็ตาม ผบห.ให้ความมัน่ใจว่าจะสามารถลดตน้ทุน
การผลิตลงไดร้าว 22% และสามารถให้ผลตอบแทน (IRR) ท่ีระดบั 10-15%  

 เร่ิมต้นด้วยค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม 141.00 บาท (ยังไม่รวมผลประโยชน์จาก
แหล่งบงกช-เอราวัณ) : ฝ่ายวิจยัประเมินราคาเหมาะสมดว้ยวิธี DCF โดยใช้สมมติฐาน 
WACC ท่ี 10.7% Terminal Growth ท่ี 3% และคาดการณ์ราคาน ้ ามนั Dubai ทั้งปี62 เฉล่ีย
อยูท่ี่ระดบัราว 70 ดอลลาร์/บาร์เรล ไดร้าคาเหมาะสม 141.00 บาท ทั้งน้ี ราคาเหมาะสมยงั
ไม่รวมผลประโยชน์จากแหล่งบงกช-เอราวณัท่ีคาดว่าจะได้รับในอนาคต โดยราคาปิด
ล่าสุดต ่ากวา่ราคาเหมาะสมจึงเร่ิมตน้ค  าแนะน า “ซ้ือ”  
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Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

 ความเส่ียง 
i) ความผันผวนของราคาน า้มนั ii) การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก iii) การเพ่ิมก าลังผลิตน า้มนัของกลุ่มโอเปก 

 

 

Figure 1 : PTTEP vs Dubai Oil Figure 2 : Target Sales Volume 
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Figure 3 : PE Band Figure 4 : PBV Band 
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Figure 4 : Change in PTTEP Price vs Change in Dubai Oil Price  

 
Adj. R-square = 0.25 
Chg. In PTTEP Price = y 
Chg. In Dubai Oil Price = x 
y = 0.92*x + error term 
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