
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดท าข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด ไม่ว่ากรณีใด  
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นลินรัตน์ กิตติก ำพลรัตน์ 

นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนตลำดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเครำะห์: 018350 

 

 

PTT แนวโน้มของราคา : Sideway 

แนวรับ : 30.75 บาท  

แนวต้าน : 34.00/36.25 บาท 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 37,766 108,363 91,175 97,463 101,375
Norm Profit 32,987 104,871 101,467 97,463 101,375
EPS (บำท) 1.32 3.79 3.19 3.41 3.55
PER (เท่ำ) 24.77 8.63 10.26 9.60 9.23
DPS (บำท) 1.00 2.00 2.00 2.00 2.00
Dividend Yield (%) 3.1 6.1 6.1 6.1 6.1
BVS (บำท) 30.88 35.24 36.85 36.09 37.64
EV/EBITDA 6.22 3.56 3.65 4.27 4.69
ROE (%) 4.29 11.47 8.85 9.36 9.63

 
 
 

17 กุมภาพันธ์ 2566 

ก าไร 4Q65 ดีขึ้น QOQ พร้อมปันผลอีก 0.7 บาท 
PTT รายงานก าไรสุทธิ 4Q65 เพิ่มขึ้นเท่าตัว 101.2%qoq มาอยู่ท่ี 1.8 หม่ืนล้าน
บาท ต่ ากว่าคาด ซึ่งส่วนแตกต่างมาจากก าไรปกติที่ย่ าแย่กว่าคาดไว้ โดยก าไรสุทธิที่
ดีขึ้น หลักๆเป็นผลมาจากรายการพิเศษก าไรจาก Fx ที่สูงมีนัย ขณะที่ก าไรปกติที่
ลดลงมาจากก าไรของบริษัทลูกที่ลดลง แม้ธุรกิจหลักก๊าซฯ PTT จะดีข้ึนเล็กน้อย 
4.3%qoq ส่วนแนวโน้มก าไรปกติ 1Q66 คาดจะเห็นการฟื้นตัว QoQ จากธุรกิจโรง
กลั่นที่ไม่มี shutdown และปิโตรเคมีที่ฟื้นตัวจากจีนเปผิดประเทศ และธุรกิจก๊าซฯ
ของ PTT ที่น่าจะค่อยๆกลับเข้าสู่ภาวะปกติ มีเพียง PTTEP ที่คาดก าไรจะลดลง  

ปรับลดประมาณการตามการปรับลดของบริษัทลูกก่อนหน้านี้ มูลค่าพื้นฐานสิ้นปี 
2566 ใหม่อยู่ท่ี 42 บาทต่อหุ้น แนะน าซื้อลงทุนระยะยาว จากก าไรที่ยังคงแข็งแกร่ง
จากการเป็น holding company อีกทั้งช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้น laggard กลุ่มฯอยู่
มาก รวมถึงมีการจ่ายปันผล 2H65 ในระดับที่ดี Dividend Yield ครึ่งปีกว่า 2.1% 
(0.7 ต่อหุ้น) ทั้งปี 2565 จ่ายปันผลอัตราหุ้นละ 2 บาท 

  

ราคาปัจจุบัน (บาท) 32.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 42.00 
Upside (%) 28.3 
Dividend yield (%) 6.1 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 

 



 
 

   2 
  

 
BY RES EARCH D IV ISION   
ก าไรสุทธิ 4Q65 เพิ่มข้ึนเท่าตัว QOQ ตัวช่วยจากก าไร FX สูง ขณะที่ 
NORM PROFIT ลดลงจากบริษัทลูกๆ
PTT รายงานก าไรสุทธิ 4Q65 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเท่าตัว 101.2%qoq มาอยู่ที่ 1.8 หมื่นล้าน
บาท ต่ ากว่าคาด ซึ่งส่วนแตกต่างมาจากก าไรจากการด าเนินงานปกติที่ย่ าแย่กว่าคาดไว ้
อย่างไรก็ตามก าไรสุทธิที่ดีข้ึน หลักๆเป็นผลมาจากรายการพิเศษทั้งหมด Fx, Hedging,  
สต๊อกน้ ามัน และอ่ืนๆ สุทธิแล้วเป็นค่าใช้จ่ายจากรายการพิเศษลดลงเหลือ 5.6 พันล้าน
บาท จากงวดก่อนหน้าที่เป็นค่าใช้จ่ายจากรายการพิเศษสุทธิสูงถึง 3.7 หมื่นล้านบาท ซึ่ง
ตัวช่วยหลักในงวดนี้มาจากการบันทึกก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน และตราสารอนุพันธ์ที่สูง
ถึง 2.8 หมื่นล้านบาท จากขาดทุนฯ ในงวดก่อนหน้าที่ 6.8 พันล้านบาท อีกท้ังในงวด 
4Q65 บันทึกขาดทุนจากสต๊อกน้ ามันที่ลดลงเหลือ 1.8 หมื่นล้านบาท จาก 2.5 หมื่นล้าน
บาท ในงวดก่อนหน้า ถึงแม้ในงวดนี้จะมีการบันทึกรายการพิเศษอ่ืนๆไม่รวม Fx, Hedging, 
สต๊อกน้ ามัน เป็นค่าใช้จ่ายเพิ่มข้ึนจากงวดก่อนหน้า หลักๆเป็นค่าใช้จ่ายพิเศษจาก PTTEP 
อาทิ การตั้งด้อยค่าสินทรัพย์ (impairment) โครงการ Mozambique LNG 4.3 พันล้าน
บาท และ ค่าใช้จ่ายพิเศษเพ่ือระงับการด าเนินคดีแบบกลุ่มจากกรณีลุ่มผู้เลี้ยงสาหร่ายใน
อินโดนีเซีย 3.0 พันล้านบาท แต่ได้บางส่วนช่วยจากรายได้จากการบันทึกกลับรายการ 
Contingent payment 1.6 พันล้านบาท ที่จ่ายได้ตอนซื้อโครงการโอมานบล็อก 61 
นอกจากนี้ในงวด 4Q65 มีการจ่ายเงินสนับสนุนเข้ากองทุนน้ ามันเชื้อเพลิงอีก 2.0 พันล้าน
บาท (1.0 พันล้านบาท บันทึกแล้วในงวด 3Q65)  

อย่างไรก็ตามหากตัดรายการพิเศษต่างๆทั้งหมด พิจารณาเฉพาะก าไรจากการด าเนินงาน
ปกติท่ีไม่รวมรายการพิเศษทั้ง Fx, Hedging, สต๊อกน้ ามัน และอ่ืนๆ พบว่าปรับตัวลดลงมี
นัยฯกว่า 49.5%qoq มาอยู่ราว 2.3 หมื่นล้านบาท (แต่การรายงานก าไรปกติของ PTT ที ่
2.5 หมื่นล้านบาท เพ่ิมข้ึน 134.2%qoq จะเป็นการรายงานที่รวมรายการ Fx, Hedging, 
สต๊อกน้ ามัน แต่ไม่รวมรายการพิเศษอ่ืนๆเท่านั้น) ซึ่งเป็นการปรับตัวลดลงของก าไรจาก
การด าเนินงานปกติของบริษัทลูกทั้งหมด ทั้ง PTTEP ที่ก าไรจากการด าเนินงานปกติงวด 
4Q65 ลดลง 11.3%qoq มาอยู่ที่ 2.2 หมื่นล้านบาท ถึงแม้ปริมาณขายในงวด 4Q65 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 6.9%qoq มาอยู่ที่ 5.0 แสนบาร์เรลต่อวัน แต่ถูกกดดันจากราคาขายเฉลี่ย
ผลิตภัณฑ์ที่ปรับตัวลดลง 1.7%qoq มาอยู่ที่ 52.8 เหรียญฯต่อบาร์เรล เช่นเดียวกับธุรกิจ
โรงกลั่นที่ปริมาณขายรวมปรับตัวลดลง เนื่องจากมีการ shutdown ตามแผน ของทั้ง 3 โรง
กลั่นหลัก PTTGC, IRPC และ TOP ถึงแม้ Market GRM โดยเฉลี่ยจะทรงตัวได้ใกล้เคียงกับ
งวดก่อนหน้าจาก Spread น้ ามันส าเร็จรูปกลุ่ม middle distillate (ดีเซล, เจ็ท) ที่ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน และ crude premium ที่ลดลง นอกจากนี้ในงวด 4Q65 ยังได้รับผลกระทบจาก
ธุรกิจปิโตรเคมี ที่ spread ปรับตัวลดลงทั้งสายอะโรเมติกส์และโอเลฟินส์ ท าให้ผลการ
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ด าเนินงานของธุรกิจปิโตรเคมียังอยู่ที่ breakeven หรือเป็นขาดทุนอยู่ มีเพียงธุรกิจหลัก
ของ PTT ก๊าซธรรมขาติ ที่มี EBITDA ดีขึ้นเล็กน้อย 4.3%qoq มาอยู่ที่ 1.2 เหมื่นล้านบาท 
ซึ่งเป็นผลจากธุรกิจ S&M ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเป็นก าไร 3.9 พันล้านบาท จากขาดทุน 4.3 
พันล้านบาท ในงวดก่อนหน้า เนื่องจาก PTT มีการปรับราคาขายของลูกค้าอุตสาหกรรมไป
อิงกับกับราคาขายก๊าซฯที่ขายให้กับ SPP ซึ่งมีราคาสูงหว่าราคาน้ ามันเตาที่ใช้อิงในสัญญา
เดิม ท าให้มีราคาขายเพ่ิมขึ้น ซึ่งปัจจุบันทยอยเปลี่ยนสัญญาให้ลูกค้าอุตสาหกรรมไปแล้ว
ราว 40% ถึงแม้ก าไรจากธุรกิจโรงแยกก๊าซฯจะปรับตัวลดลงตาม Utilization rate ที่ลดลง
เหลือ 74% อีกท้ัง feed cost ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 13.0%qoq เนื่องจากราคาก๊าซในอ่าว
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน เพราะปริมาณ 1/3 อิงราคาน้ ามันซึ่งมี lagged time 6-12 เดือน 

โดยรวมแล้วก าไรสุทธิ และก าไรปกติตามการรายงานของ PTT เท่ากับ 9.1 หมื่นล้านบาท 
และ 1.0 แสนล้านบาท ลดลง 15.9%yoy และ 3.2%yoy ตามล าดับ 

ปรับลดประมาณการปี 2566...คาดก าไรปกติ 1Q66 ฟื้นตัว QOQ 
ฝ่ายวิจัยได้มีการปรับลดประมาณการปี 2566 ลง 15.5% จากเดิม เพ่ือสะท้อนการปรับลด
ก าไรของบริษัทลูกๆในกลุ่ม PTT ก่อนหน้า ซึ่งภายใต้ประมาณการใหม่ก าไรจากการ
ด าเนินงานปกติปี 2566 จะอยู่ราว 9.7 หมื่นล้านบาท ลดลง 3.9% เป็นผลหลักมาจากธุรกิจ
ปิโตรเลียมที่คาดราคาขายน้ ามัน และค่าการกลั่นจะปรับตัวลดลงจากท่ีสูงผิดปกติในป ี
2565 จากสถานการณ์รัสเซีย-ยูเครน แต่คาดจะยังอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับอดีต เพราะ
มองว่าจะเป็นลักษณะการทยอยปรับตัวลดลง แต่คาดจะได้ในส่วนของธุรกิจปิโตรเคมีที่
คาดจะเห็นการฟ้ืนตัว แม้จะยังไม่โดดเด่นมากมาช่วยหนุนไว้ 

อย่างไรก็ตามในช่วงสั้น คาดก าไรปกติงวด 1Q66 มีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 4Q65 
รับอานิงสงค์จากราคาก๊าซ LNG ที่ปรับตัวลดลงจากงวด 4Q65 ที่อยู่ในระดับสูง ซึ่งคาดจะ
ส่งผลให้ก าไรจากธุรกิจกิจก๊าซธรรมชาติน่าจะเห็นการฟ้ืนตัว นอกจากนี้ค่าการกลั่นที่ยังอยู่
ในระดับสูงตามฤดูกาล และการกลับมาเดินเครื่องเต็มที่ของโรงกลั่นที่ shutdown ไปใน
งวด 4Q65  น่าจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานปกติของกลุ่มโรงกลั่นดีขึ้น รวมถึงธุรกิจปิโตร
เคมีคาดจะผื้นตัวจากการกลับมาเปิดประเทศของจีน ถึงแม้ PTTEP ที่คาดก าไรจากการ
ด าเนินงานปกติจะปรับตัวลดลงจาก 4Q65 กดดันจากท้ังปริมาณขายที่คาดจะปรับตัว
ลดลงเหลือราว 4.7 จาก 5.0 แสนบาร์เรลต่อวัน รวมถึงแนวโน้มราคาขายเฉลี่ยที่คาดจะ
ปรับตัวลดลงตามทิศทางราคาน้ ามันดิบ และราคาก๊าซฯ แม้ต้นทุนจะปรับตัวลดลงสู่ระดับ
ปกติก็ตาม 
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การด าเนินงานด้าน ESG ของ PTT 
ก าหนด “ทิศทางกลยุทธ์ด้านความยั่งยืน” ขึ้นใน “แผนแม่บทการบริหารจัดการด้านความ
ยั่งยืน เพ่ือแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม ปตท. 2564-2568” 
ประกอบด้วย 3 มิติ ได้แก่ สิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล โดยทั้งหมดมีความ
สอดคล้องกับ SDGs ทั้ง 17 เป้าหมาย มีการก าหนดตัวชี้วัด เป้าหมายระยะสั้น/ ระยะ
กลาง/ ระยะยาว และกลยุทธ์เพ่ือขับเคลื่อนไปสู่ความส าเร็จ โดยมีการรายงาน
ความก้าวหน้าและผลการด าเนินงานให้คณะกรรมการฯ ตามโครงสร้างก ากับดูแล ทุกไตร
มาส ดังนี้ 

ด้านสิ่งแวดล้อม (Environmental): ประกอบด้วย 2 กลยุทธ์ คือ  

พัฒนาธุรกิจสู่สังคมคาร์บอนต่ า ควบคู่กับการด าเนินธุรกิจที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม (Low 
Carbon Society) : ควบคุมปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของกลุ่ม ปตท. รวมทางตรง
และทางอ้อม ระยะสั้นไม่เกิน 35.5 ล้านตันคาร์บอนได้ออกไซด์ ซึ่งสามารถท าได้ 33.15 
ล้านตันคาร์บอนไดออกไซด์ในปี 2564  ส่วนระยะยาว มีแผนลดการปล่อย 15% ภายในปี 
2573 เมื่อเทียบกับปี 2563 และมุ่งสู่ความเป็นกลางทางคารฺบอนภายในปี 2593 และการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ในปี 2603   

ใช้ทรัพยากรอย่างคุ้มค่าโดยยึดหลักเศรษฐกิจหมุนเวียน (Circular Economy) : 
ประยกุต์ใช้หลักเศรษฐกิจหมุนเวียนในการด าเนินธุรกิจของกลุ่ม ปตท. เพ่ืมุ่งสู่ระดับการ
ประยุกตใ์ช้เศรษฐกิจหมุนเวียน อ้างอิงตามBritish Standards Institution: Framework 
for implementing the principles of the circular economy in organizations – 
Guide (BS 8001:2017) โดยก าหนดเป้าหมายระยะสั้นที่ระดับ 1.5 และระยะยาวที่ระดับ 
3 ภายในปี 2573 ซึ่งในปี 2564บริษัทฯสามารถบรรลุตามเป้าหมายที่ระดับ 2.24-4   

ด้านสังคม (Social):  ประกอบด้วย 3 กลยุทธ์ คือ 

สร้างคุณค่าร่วมกันและยกระดับคุณภาพชีวิตของชุมชนและสังคม (Create Social 
Shared Value) : งบประมาณการด าเนินงานด้านสังคมเทียบจากก าไรสุทธิ ร้อยละ 1-3 ซึ่ง
ปี 2564 บริษัทฯ สามารถท าได้ตามเป้าหมายที่ร้อยละ 2.25, สัดส่วนงบประมาณบริจาค
สาธารณะเทียบกับงบประมาณในการด าเนินงานด้านสังคมรวมไม่เกินร้อยละ 30 ของ
งบประมาณโดยรวม ซึ่งบริษัทฯ ท าได้ตามเป้าหมายที่ร้อยละ 27.32  โดยที่ผ่านมามีการ
ด าเนินโครงการลมหายใจเดียวกันด้วยงบประมาณของกลุ่ม ปตท.กว่า 1,896 ล้านบาท 
เพ่ือสนับสนุนการแก้ปัญหาและบรรเทาผลกระทบให้ชุมชน สังคมจากสถานการณ์การแพร่
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ระบาดของโรคโควิด 19 โดยจัดตั้งหน่วยคัดกรองและโรงพยาบาลสนามครบวงจร (End-
to-End) เพ่ิมขีดความสามารถการรักษาผู้ป่วย 

สร้างสภาพแวดล้อมการท างานที่ดี และค านึงถึงหลักสิทธิมนุษยชน (Safe and Respect) : 
อัตราการบาดเจ็บจากการท างานรวมต่อ 200,000 ชั่วโมงการท าางานของพนักงานและ
ผู้รับเหมา เท่ากับ 0 และ 0.038 ตามล าดับ ซึ่งเป็นไปตามเป้าหมาย, อัตราการเกิดอุบัติเหตุ
รถขนส่งผลิตภัณฑ์ขั้นร้ายแรงต่อ 1,000,000 กิโลเมตร เท่ากับ 0 ซึ่งเป็นไปตามเป้าหมาย 
โดยมีค่าเท่ากับปี 2563,  และอุบัติเหตุถึงขั้นหยุดงานของพนักงานและผู้รับเหมาเป็นศูนย์ 
ซึ่งเป็นไปตามเป้าหมาย  

การเตรียมความพร้อมของบุคลากร เพ่ือรองรับการเติบโตของธุรกิจในอนาคต (Powering 
the Workforce of the Future) : คะแนน Human Capital Index (HCI) ไม่น้อยกว่า
หรือเท่ากับ 78 และระยะยาวไม่น้อยกว่าหรือเท่ากัย 80 ซึ่งในปี 2564 บริษัทฯ ท าได้ตาม
เป้าหมายที่ 82  

ด้านการก ากับดูแลและเศรษฐกิจ (Governance):  ประกอบด้วย 2 กลยุทธ์ คือ 

ปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี และมีจริยธรรม (Operate with integrity (GRC) 
: การปฏิบติงานที่ไม่เป็นไปตามกฎหมาย ระเบียบ และข้อก าหนดให้เป็นศูนย์ และการเกิด
ซ ้าในอนาคต ซึ่งผลการด าเนินงานในปีที่ผ่านมา บริษัทไม่พบการปฏิบัติงานที่ไม่สอดคล้อง
กับกฏหมายที่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ รวมถึงผลการประเมินคุณธรรมและความ
โปร่งใสในการด าเนินงานของหน่วยงานภาครัฐ (ITA) อยู่ที่ 94.26 คะแนน (ระดับ A) 

ปรับตัวให้ทันต่อการเปลี่ยนแปลง เร่งสร้างการเติบโต ผลักดันเศรษฐกิจ (Economic Drive 
by creating ‘Next Growth’) สร้างการเติบโตโดยเพ่ิมสัดส่วนการลงทุนในธุรกิจพลังงาน
แห่งอนาคตและธุรกิจใหม่ที่ไกลกวาพลังงาน โดยตั้งเป้าให้มีสัดส่วนก าไรจากกลุ่มธุรกิจ
ดังกล่าวมากกว่าร้อยละ 30 ภายในปี 2573 และเป้าหมายเพิ่มก าลังการผลิตพลังงาน
ทดแทน 12 GW ภายในปี 2573  
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ผลการด าเนินงานงวด 4Q65

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

Breakdown รายได้และก าไรงวด 4Q65 และทั้งปี 2565 ตามรายธุรกิจ

 
ที่มา: PTT  

สรุปค าแนะน าลงทุนหุ้นกลุ่มน้ ามันในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 

1. การหยุดฉุกเฉินของโรงแยกก๊าซธรรมชาติของ PTT และ แท่นขุดเจาะ โรง
กลั่น และโรงงานปิโตรเคมี (unplanned shutdown) ของบริษัทลูกๆทุก
บริษัท  

2. แนวโน้มราคาน้ ามนัดิบ ราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียม/ปิโตรเคมี ค่าการกลั่น
และ Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี ไม่ได้เป็นไปตามสมมติฐานที่ก าหนดไว ้

3. ความเสี่ยงของประเทศที่ไปลงทุน  (Country risk)  
4. ความเสี่ยงจากการท า Hedging 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส / Bloomberg  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ล้านบาท 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 %QoQ %YoY 2565 2564 %YoY

ยอดขาย 407,174 477,837 533,256 558,888 688,838 758,465 926,954 884,611 797,174 -9.9% 15.7% 3,367,203 2,258,818 49.1%

ต้นทุนขาย 346,597 389,939 437,332 463,159 591,822 623,795 751,576 802,921 728,434 -9.3% 23.1% 2,906,726 1,882,252 54.4%

ก าไรข้ันต้น 60,577 87,898 95,924 95,729 97,015 134,670 175,378 81,690 68,740 -15.9% -29.1% 460,477 376,567 22.3%

ก าไร/ขาดทุนจากบริษัทร่วม 1,677 1,947 2,894 2,233 1,937 1,949 2,497 156 1,246 697.5% -35.7% 5,849 9,010 -35.1%

ก าไรจากการด าเนินงาน 27,731 58,889 54,645 48,259 57,866 58,578 88,529 27,095 38,359 41.6% -33.7% 212,562 219,658 -3.2%

ดอกเบ้ียจ่าย 7,246 6,439 7,101 7,470 7,153 7,445 9,150 10,141 10,355 2.1% 44.8% 37,091 28,163 31.7%

ก ำไรสุทธิ 13,147 32,588 24,579 23,653 27,544 25,571 38,848 8,884 17,872 101.2% -35.1% 91,175 108,363 -15.9%

EPS (บำท) 0.46 1.14 0.86 0.83 0.96 0.90 1.36 0.31 0.63 101.2% -35.1% 3.19 3.79 -15.9%

Norm Profit 16,077 28,427 25,902 31,011 19,532 24,642 40,329 10,922 25,574 134.2% 30.9% 101,467 104,871 -3.2%

Norm EPS (บำท) 0.56 1.00 0.91 1.09 0.68 0.86 1.41 0.38 0.90 134.2% 30.9% 3.55 3.67 -3.2%

Gross margin 14.9% 18.4% 18.0% 17.1% 14.1% 17.8% 18.9% 9.2% 8.6% 13.7% 16.7%

Net profit margin 3.2% 6.8% 4.6% 4.2% 4.0% 3.4% 4.2% 1.0% 2.2% 2.7% 4.8%

Upside

(%) 2565F 2566F 2565F 2566F

CHINA

SINOPEC CORP-H 4.37 4.2 4.5 6.8% 0.6 0.5 6.3 6.2

PETROCHINA-H 4.67 4.1 4.9 18.4% 0.5 0.5 4.5 5.3

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.44 70.9 61.7 -13.0% 1.1 1.1 24.4 20.2

FORMOSA PLASTIC 3.88 89.1 95.1 6.8% 1.5 1.4 17.0 13.9

NAN YA PLASTICS 3.00 74.4 64.0 -14.0% 1.5 1.4 17.7 13.8

JAPAN

TOSOH CORP 3.18 1730.0 1713.8 -0.9% 0.7 0.7 8.6 9.0

JX HD 4.14 468.3 572.9 22.3% 0.5 0.4 6.2 6.8

MITSUI CHEMICALS 4.14 3135.0 4088.0 30.4% 0.8 0.7 5.9 6.3

HONG KONG

SINOPEC SHANG-H 3.50 1.4 1.6 14.3% 0.5 0.4 7.1 8.9

INDIA

INDIAN OIL CORP 4.00 79.8 88.7 11.2% 0.8 0.8 28.7 6.3

RELIANCE INDS 4.40 2336.7 2873.0 23.0% 1.8 1.7 22.1 18.6

BHARAT PETROL 4.05 334.0 381.8 14.3% 1.4 1.2 40.0 8.3

Malaysia

PETRONAS DAGANGA 2.91 22.1 21.7 -2.0% 4.0 4.0 29.1 27.2

PCHEM 3.70 8.3 9.8 18.4% 1.7 1.6 8.9 10.1

THAILAND

PTT PCL BUY 32.75 42.00 28.2% 0.9 0.9 9.6 9.2

PTT EXPL & PROD BUY 160.00 178.0 11.3% 1.2 1.3 10.5 14.0

PTT GLOBAL CHEM BUY 49.50 56.00 13.1% 0.8 0.8 13.4 12.9

THAI OIL PCL BUY 56.50 63.00 11.5% 0.8 0.8 8.5 9.4

IRPC PCL BUY 3.06 3.60 17.6% 0.7 0.7 11.6 10.2

BANGCHAK PETROLE Switch 34.25 32.00 -6.6% 0.7 0.7 5.8 6.5

INDORAMA VENTURE BUY 39.50 52.00 31.7% 1.0 1.0 7.7 7.5

1.0 0.9 9.2 8.7

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
รำคำปัจจุบัน

รำคำ

เป้ำหมำย
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2566-2567 ของ PTT

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

ยอดขาย 2,258,818        3,367,203        2,759,622        2,839,686        

ต้นทุนขาย 1,882,252        2,906,726        2,378,713        2,479,001        

ก ำไรข้ันต้น 376,567          460,477          380,909          360,685          

ค่าใช้จ่ายในการขาย 110,290          144,227          124,852          117,894          

ดอกเบ้ียจ่าย 28,163            37,091            37,833            38,589            

ก าไรสุทธิก่อนหกัภาษี 190,494          191,461          132,918          133,829          

ภาษีเงินได้ 67,591            90,462            63,545            48,631            

ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 107,464          160,536          97,463            101,375          

รายการพิเศษ 7,830              (69,361)           -                 -                 

ผู้ถือหุน้ส่วนน้อย 43,704            30,925            35,455            32,454            

ก ำไรสุทธิ 108,363          91,175            97,463            101,375          

EPS 3.79                3.19                3.41                3.55                

การเติบโตของยอดขาย 39.8% 49.1% -18.0% 2.9%

การเติบโตของก าไรสุทธิ 186.9% -15.9% 6.9% 4.0%

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 16.7% 13.7% 13.8% 12.7%

อัตราส่วนก าไรสุทธิ 4.8% 2.7% 3.5% 3.6%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท)

1Q65 2Q65 3Q65 4Q65

ยอดขาย 758,465          926,954          884,611          797,174          

ต้นทุนขาย 623,795          751,576          802,921          728,434          

ก ำไรข้ันต้น 134,670          175,378          81,690            68,740            

ค่าใช้จ่ายในการขาย 25,396            30,110            36,053            52,668            

ดอกเบ้ียจ่าย -                 -                 -                 -                 

รายได้อ่ืนๆ 3,787              4,293              5,381              10,958            

ก าไรสุทธิก่อนหกัภาษี 58,578            88,529            27,095            38,359            

ภาษีเงินได้ 21,874            34,851            16,385            17,352            

ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 24,642            40,329            10,922            25,574            

ผู้ถือหุน้ส่วนน้อย 11,133            14,831            1,826              3,135              

ก ำไรสุทธิ 25,571            38,848            8,884              17,872            

การเติบโตของยอดขาย 10.1% 22.2% -4.6% -9.9%

การเติบโตของก าไรสุทธิ -7.2% 51.9% -77.1% 101.2%

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 17.8% 18.9% 9.2% 8.6%

อัตราส่วนก าไรสุทธิ 3.4% 4.2% 1.0% 2.2%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.73                1.76                2.21                2.17                

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า (เท่า) 0.05 0.05 0.05 0.05

อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า) 5.01 6.01 7.01 8.01

อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า (เท่า) 5.07 6.07 7.07 8.07

หน้ีสินต่อส่วนผู้ถือหุน้ 1.09                1.23                1.15                1.05                

Net Gearing 0.40                0.50                0.50                0.41                

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉล่ีย 3.9% 2.8% 2.9% 3.0%
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 ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2566-2567 ของ PTT (ต่อ)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน

ก าไรสุทธิ 108,363           91,175            97,463            101,375           

ค่าเส่ือมราคาและตัดจ าหน่าย 139,880           146,790           167,330           123,005           

เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 19,156            (40,267)           (178,970)         41,399            

กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 218,592           322,425           191,700           316,107           

กระแสเงินสดจำกกำรลงทุน

เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (4,772)             (218,843)         (3,570)             -                  

เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวข้อง 12,793            (54,229)           (51,031)           3,181              

เพ่ิม/ลด จากสินทรัพย์ถาวร (146,953)         (138,144)         (169,343)         (128,707)         

กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (188,584)         (385,308)         (186,690)         (117,346)         

กระแสเงินสดจำกกำรจัดหำเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู้ 127,688           93,660            88,829            (84,021)           

เพ่ิม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ 268                 53,800            9,119              -                  

ลด จ่ายปันผล 51,624            78,469            85,923            85,923            

กระแสเงินสดจำกกำรจัดหำเงินสุทธิ 8,060              46,190            50,668            (198,411)         

เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 39,490            (19,302)           27,324            350                 

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 312,730 340,054 340,404 342,136

ลูกหน้ีการค้า 262,556 363,494 388,303 422,569

สินค้าคงเหลือ 168,994 222,348 231,242 240,491

สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 18,802            52,860            54,975            57,174            

ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 1,425,414        1,499,330        1,574,296        1,653,011        

สินทรัพย์รวม 3,078,019        3,415,632        3,335,731        3,367,364        

เจ้าหน้ีการค้า 316,864           318,688           214,995           235,599           

หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 24,336            51,146            56,773            63,018            

เจ้าหน้ีสถาบันการเงินระยะส้ัน 110,022           180,186           184,402           188,717           

เจ้าหน้ีสถาบันการเงินระยะยาว 786,224           924,943           934,193           830,369           

หน้ีสินรวม 1,605,079        1,881,940        1,781,412        1,726,453        

ทุนท่ีช าระแล้ว 28,563            28,563            28,563            28,563            

ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 29,211            29,211            29,211            29,211            

ก าไรสะสม 922,092           957,167           997,504           1,041,753        

ส่วนของผู้ถือหุน้ 1,472,940        1,533,693        1,554,319        1,640,911        

หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุน้ 3,078,019        3,415,632        3,335,731        3,367,364        

สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F

อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย THB/USD 31.00 33.00 33.00 33.00

ราคาน้ ามันดิบดูไบ (USD/BBL) 69 100 90 75

ราคาขายเฉล่ียผลิตภัณฑ์ก๊าซ (US$/MMBTU) 5.7 6.2 6.0 5.8

ค่าการกล่ัน (USD/BBL) 2.5 10.0 6.0 5.0


