
 

 

 

กำไรสุทธิ 1Q67 เท่ากับ 2.9 หมื่นล้านบาท ลดลง 11.6%QOQ ถูกกดดันหลัก
จากรายการพิเศษที่ในงวดนี้สุทธิแล้วเป็นค่าใช้จ่ายพิเศษรวม 5.6 พันล้านบาท 
จากงวดก่อนหน้าที่สุทธิเป็นรายได้พิเศษรวม 8.6 พันล้านบาท อย่างไรก็ตามหาก
ตัดรายการพิเศษพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ พบว่าปรับตัวเพิ่มขึ้น 32.9%QOQ 
มาอยู่ที่ 3.5 หมื่นล้านบาท เป็นการปรับตัวดีขึ้นในเกือบทุกกลุ่มธุรกิจของ PTT 
ยกเว้น PTTEP ส่วนแนวโน้มกำไรปกติ 2Q66 คาดจะทรงตัว QOQ แต่ในส่วนของ
กำไรสุทธิยังต้องลุ้นว่าจะมีการบันทึกผลกระทบจาก SHORTFALL รอบ 2 และ
การบังคับใช้ SINGLE POOL GAS หรือไม่ ซึ่งปัจจุบันอยู่ระหว่างการเจรจาภาครัฐ  

มูลค่าพื้นฐานสิ้นปี 2567 เทา่กับ 36 บาทต่อหุ้น ทางด้านพื้นฐานเชื่อว่าราคาหุ้น
ในช่วงที่ผ่านมาได้มีการปรับฐานสะท้อนปัจจัยกระทบต่างๆจนมี DOWNSIDE ที่
จำกัดมากขึ้นแล้ว ประกอบกับทิศทางกำไรยังคงมีความแข็งแกร่งจากการเป็น 
HOLDING COMPANY แต่เนื่องจากมีประเด็นการแทรกแซงของภาครัฐทำให้
ในช่วงสั้นอาจจะเป็นปัจจัยหลักที่กดดันราคาหุ้นไม่ให้ปรับตัวขึ้นได้ไกลมากนัก 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 29.50/32.50 บาท 
แนวต้าน : 36.50 บาท 

ท่ีมา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษทัที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 108,363 91,175 112,024 86,712 97,249
Norm Profit 104,871 99,338 111,051 86,712 97,249
EPS (บำท) 3.79 3.19 3.92 3.04 3.40
PER (เท่ำ) 8.83 10.49 8.54 11.03 9.84
DPS (บำท) 2.00 2.00 2.00 2.00 2.25
Dividend Yield (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 6.7
BVS (บำท) 35.24 36.85 39.25 37.33 38.49
EV/EBITDA 5.11 5.06 5.31 6.15 6.99
ROE (%) 11.47 8.85 10.31 7.93 8.98

1Q67 กำไรปกติฟื้นตามคาด พื้นฐานยังแข็งแรงจากการเป็น Holding 15 พฤษภาคม 2567 

PTT 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 33.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 36.00 
Upside (%) 7.5 
Dividend yield (%) 6.0 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

1Q67 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
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กำไรสุทธิ 1Q67 ลดลง 11.6%qoq แต่ Norm Profit เพิ่มขึ้น
32.9%qoq 
PTT รายงานกำไรสุทธิ 1Q67 เท ่ากับ 2.9 หมื ่นล้านบาท ปรับตัวลดลง 
11.6%qoq ถูกกดดันหลักจากรายการพิเศษที่ในงวดนี้สุทธิแล้วเป็นค่าใช้จ่าย
พิเศษรวม 5.6 พันล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่สุทธิเป็นรายได้พิเศษรวม 8.6 
พันล้านบาท ซึ่งหลักๆเป็นผลมาจากการบันทึกกลับเป็นขาดทุนตราสารอนุพนัธ์
และอัตราแลกเปลี่ยนรวม 1.4 หมื่นล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่เป็นกำไรจากตรา
สารอนุพันธ์และอัตราแลกเปลี่ยนรวมสูงถึง 2.6 หมื่นล้านบาท ถึงแม้ว่าในงวดนี้จะ
บันทึกกลับเป็นกำไรจากสต๊อกน้ำมันรวม 2.6 พันล้านบาท จากงวดก่อนหน้า
บันทึกเป็นขาดทุนจากสต๊อกน้ำมันรวม 1.2 หมื่นล้านบาท ขณะที่รายการพิเศษ
อื่นๆรวมบริษัทลูกในงวดนี้สุทธิเป็นกำไร 1.1 พันล้านบาท จากขาดทุน 517 ล้าน
บาท ในงวดก่อนหน้า โดยในงวดนี้หลักๆมาจากการบันทึกกำไรจากการขายหุ้น
ทั้งหมดในบริษัท Alvogen Malta Holding (AMOLH) 4.5 พันล้านบาท แต่ก็ถูก
หักล้างบางส่วนจาก Shortfall ที่ภาครัฐให้ PTT จ่ายคืนผ่านการลดราคาขาย
ก๊าซฯ ซึ่งสุทธิจากภาษีจะอยู่ราว 3.4 พันล้านบาท (ส่วนของงวด 4Q66 รายการ
พิเศษจะมีในส่วนของ PTTEP ที่มีการตั้งด้อยค่าโครงการ Mozambique 2.8 
พันล้านบาท และด้อยค่าโครงการ Oliver 1.2 พันล้านบาท แต่ได้ในส่วนของกำไร
จากการขาย Cash maple 1.7 พันล้านบาท และกำไรจากการขายเงินลงทุนของ 
PTTGC 1.4 พันล้านบาท) 

อย่างไรก็ตามหากตัดรายการพิเศษพิจารณาเฉพาะกำไรจากการดำเนินงาน
ปกติที่ไม่รวมรายการพิเศษทั้ง Fx, Hedging, สต๊อกน้ำมัน และอื ่นๆ พบว่า
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 32.9%qoq มาอยู่ที่ 3.5 หมื่นล้านบาท เป็นการปรับตัวดีขึ้นใน
เกือบทุกกลุ่มธุรกิจของ PTT ยกเว้น PTTEP โดยน้ำหนักการฟื้นตัวในงวด 1Q67 
อยู่ที่กลุ่มธุรกิจปิโตรเคมีและโรงกลั่น ซึ่งค่าการกลั่นได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 7.9 
จาก 6.2 เหรียญฯต่อบาร์เรล เป็นไปตาม spread ราคาน้ำมันสำเร็จรูปที่เพิ่มขึ้น
และ crude premium ที่ลดลง แม้ปริมาณขายจะลดลง เช่นเดียวกับธุรกิจปิโตรเคมี
ที่ได้รับผลบวกจากทั้งกลุ่มโอเลฟินส์ และอะโรเมติกส์ที่ spread ปรับตัวเพิ่มขึ้น
จากงวดก่อนหน้า อีกทั้งปริมาณขายรวมเพิ่มขึ้น เพราะมีหยุดซ่อมบำรุงตามแผน
น้อยกว่าในงวด 4Q66  

นอกจากนี้ได้รับปัจจัยบวกจากธุรกิจการค้าระหว่างประเทศที่มีผลการดำเนินงาน
ที่ดีขึ้นในงวด 1Q67 โดยหลักจากการรับรู้กำไรที่ยังไม่เกิดขึ้น (mark-to-market) 
ของสินค้าคงคลังตามราคาน้ำมันดิบที่สูงขึ้น ถึงแม้ปริมาณขายปรับตัวลดลงจาก
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งวดก่อนหน้า รวมถึงกลุ่มธุรกิจน้ำมันและค้าปลีกที่มีกำไรขั้นต้นเฉลี่ยต่อลิตร
เพิ่มขึ้นจากผลิตภัณฑ์ดิเซลและเบนซินตามทิศทางราคาน้ำมันในตลาดโลกที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้น และค่าใช้จ่ายดำเนินงานปรับตัวลดลง ถึงแม้ต้นทุนจะเพิ่มขึ้นจาก
การเริ่มใช้มาตรฐาน EURO5 อีกทั้งในส่วนของกลุ่มธุรกิจใหม่และโครงสร้าง
พื้นฐานพบว่ากำไรเพิ่มขึ้น โดยหลักจาก PTTGM ที่ธุรกิจยามียอดการสั่งซื้อยา 
Lenalidomide เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับงวดก่อนหน้า และกำไรขั้นต้นของ  GPSC 
เพิ ่มข ึ ้นจากโรงไฟฟ้า SPP ที ่ม ีอ ัตรากำไรจากการขายไฟฟ้าให้กับลูกค้า
อุตสาหกรรมปรับตัวสูงขึ้น ตามค่า Ft ที่ปรับเพิ่มขึ้น ประกอบกับปริมาณการขาย
ไฟฟ้าให้แก่ EGAT และลูกค้าอุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้น 

เช่นเดียวกับในส่วนของกลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติที่มีผลการดำเนินงานดีขึ ้นจาก
งวดก่อนหน้า โดยหลักจากธุรกิจโรงแยกก๊าซฯที่มีกำไรขั้นต้นเพิ่มขึ้น ตามราคา
ขายเฉลี่ย และปริมาณขายที่เพิ่มขึ้น และต้นทุนขายที่ลดลงตามราคาก๊าซฯ รวมถึง
ธุรกิจท่อส่งก๊าซฯมีกำไรขั้นต้นเพิ่มขึ้นจากต้นทุนขายที่ลดลง เนื่องจากในงวด 
4Q66 มีค่าใช้จ่ายในการซ่อมบำรุงท่อส่งก๊าซฯ อีกทั้งธุรกิจ NGV ที่มีผลขาดทุน
ลดลงจากต้นทุนเนื้อก๊าซฯที่ลดลงตามราคา Pool Gas และปริมาณขายลดลง 

มีเพียงกลุ่มธุรกิจสำรวจและผลิตปิโตรเลียมผ่าน PTTEP ที่มีผลการดำเนินงาน
ลดลง ถูกกดดันจากทั้งปริมาณขาย และราคาขายที่ลดลง และต้นทุนขายที่เพิ่มขึ้น 

โดยรวมแล้วกำไรสุทธิงวด 1Q67 คิดเป็น 33.4% ของประมาณการทั้งปีที่ฝ่าย
วิจัยประเมินไว้ 

แนวโน้มกำไรปกติ 2Q67 ประคองตัว QoQ…PTTEP ดีขึ้น 
แต่โรงกลั่นแย่ลง ส่วน Bottom line รอลุ้นรายการพิเศษ 
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรสุทธิทั้งปี 2567 ที่ 8.7 หมื่นล้านบาท 
ลดลง 21.9%yoy ภายใต้สมมติฐานรวมผลกระทบการปรับราคาก๊าซธรรมชาติ
ใหม่เป็น SINGLE POOL GAS ซึ่งกระทบ PTT หากต้นทุนก๊าซฯที่ใช้ในโรงแยก
ก๊าซฯเพิ่มขึ้นราว 1-2 เหรียญฯต่อล้านบีทียู จะส่งผลกระทบต่อกำไรของ PTT 
ราว 1.5-2.0 หมื่นล้านบาทต่อปี อีกทั้งได้รวมผลกระทบจากการเรียกเก็บเงิน 
SHORTFALL 4.3 พันล้านบาท คืนให้กับภาครัฐด้วย ซึ่งบันทึกในงบ 1Q67 แต่ยัง
ไม่รวม SHORTFALL รอบ 2 ราว 4.7 พันล้านบาท ในประมาณการ  ทำให้
ประมาณการปัจจุบันของฝ่ายวิจัยอยู่ภายใต้หลักความระมัดระวังในระดับหนึ่งแล้ว 

ทั้งนี้ช่วงสั้น คาดแนวโน้มกำไรจากการดำเนินงานปกติงวด 2Q67 จะประคองตัว
ใกล้เคียงกับงวดก่อนหน้า โดยมีกลุ่มธุรกิจที่มีผลการดำเนินงานดีขึ้น แต่ก็จะถูก
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หักล้างจากอีกกลุ่มธุรกิจที่มีผลการดำเนินงานดลด โดยคาดกลุ่มธุรกิจสำรวจ
และผลิตปิโตรเลียมผ่าน PTTEP จะมีแนวโน้มกำไรปกติในงวด 2Q67 ปรับตัว
เพิ่มขึ้นจากงวด 1Q67 ตามแนวทางที่ PTTEP ให้เป้าหมายปริมาณการขาย
ปิโตรเลียมงวด 2Q67 จะเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 5.14 จาก 4.73 แสนบาร์เรลต่อวัน 
ตามปริมาณการโหลดน้ำมันของแหล่งในมาเลเซียที่จะเพิ่มขึ้นตามรอบโหลด และ
รับรู้โครงการ G1/61 กำลังการผลิต 800 ล้านลบ.ฟุตต่อวัน เต็มทั้งไตรมาส 
ถึงแม้แนวโน้มราคาขายเฉลี่ยปิโตรเลียมอาจปรับตัวลงเล็กน้อย ตามราคาก๊าซฯ
เฉลี่ยในงวด 2Q67 ที่จะลดลงเล็กน้อย ขณะที่กำหนดให้ราคาน้ำมันดิบทรงตัว แต่
ทั้งนี้อาจถูกกดดันจากธุรกิจโรงกลั่นที่ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 2QTD67 
ที่ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 3.8 เหรียญฯต่อบาร์เรล สะท้อนค่าการกลั่นในปัจจุบันที่
ลดลงมีนัยฯเหลือเพียง 2-4 เหรียญฯต่อบาร์เรล น่าจะส่งผลให้ผลการดำเนินงาน
ของกลุ่มโรงกลั่นย่ำแย่ลง QoQ ขณะที่ธุรกิจปิโตรเคมีคาดจะค่อยๆทยอยเห็นการ
ฟื้นตัว แต่ความโดดเด่นอาจจะยังไม่เด่นชัด คงต้องรอกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่
เพิ่มขึ้นของผู้บริโภคหลักเช่นจีน แต่ spread กลุ่มไม่น่าจะต่ำกว่าในงวด 1Q67   

แต่ทั้งนี้ในส่วนของทิศทางกำไรสุทธิงวด 2Q67 เบื้องต้นคาดผลกระทบกำไร/
ขาดทุนจากสต๊อกน้ำมัน รวมถึง FX & Derivatives อาจจะไม่มีนัยฯเท่าที่เกิดขึ้นใน
งวด 1Q67 แต่คาดจะมีโอกาสบันทึกรายการพิเศษเงิน Shortfall รอบ 2 ที่ภาครัฐ
เรียบเก็บจาก PTT 4.7 พันล้านบาท ในงวด 2Q67 หาก PTT ได้รับหนังสือจาก
ภาครัฐและมีมติอนุมัติจ่าย รวมถึงผลกระทบจากการปรับราคาก๊าซธรรมชาติ
ใหม่เป็น SINGLE POOL GAS ซึ่งกระทบ PTT จากต้นทุนก๊าซฯที่ใช้ในโรงแยกก๊าซ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น ซึ่งในงบ 1Q67 PTT ยังไม่ได้รวมผลกระทบดังกล่าวในประมาณ
การ โดยให้เหตุผลว่าอยู่ระหว่างการเจรจากับภาครัฐ ซึ่งหากได้ข้อสรุปในช่วง 
2Q67 และต้องดำเนินการใช้ SINGLE POOL GAS ก็จะมีผลย้อนหลังตั้งแต่ 1 
ม.ค. 67 ซึ่งจากการประเมินล่าสุดของ PTT ภายใต้ราคาก๊าซ LNG ในตลาดโลกที่
ปรับตัวลดลงมาอยู ่ในกรอบ 10-12 เหรียญฯ พบว่าผลกระทบจากการใช้  
SINGLE POOL GAS ต่อ PTT จะอยู่ราว 1.0 พันล้านบาทต่อเดือน ซึ่งถือเป็น
ประเด็นที่ต้องติดตาม แต่อย่างไรก็ตามจะมีการบันทึกกำไรพิเศษจากการขาย
สัดส่วน LNG Terminal เฟส 2 สัดส่วน 50% ให้กับ EGAT ราว 4.0-5.0 พันล้าน
บาท เข้ามาเป็นรายได้พิเศษช่วยชดเชยค่าใช้จ่ายพิเศษที่อาจจะเกิดขึ้น 

การดำเนินการด้าน ESG ของ PTT 
Environment (E): พัฒนาธุรกิจสู่สังคมคาร์บอนต่ำ ควบคู่กับการดำเนินธุรกิจที่
เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม (Low Carbon Society) โดยมีการควบคุมปริมาณการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกของกลุ่ม ปตท. รวมทางตรงและทางอ้อม และมุ่งสู่ความเป็น
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กลางทางคาร์บอนภายในปี 2593 รวมถึงมีการใช้ทรัพยากรอย่างคุ้มค่าโดยยึด
หลักเศรษฐกิจหมุนเวียน ผ่านการประยุกต์ใช้หลักเศรษฐกิจหมุนเวียนในการ
ดำเนินธุรกิจของกลุ่ม ปตท.  

Social Contribution (S): ประกอบด้วย  3  กลยุทธ์หลักได ้แก ่  1 ) สร ้าง
สภาพแวดล้อมการทำงานที่ดี และคำนึงถึงหลักสิทธิมนุษยชน เพื่อเป้าหมาย
อุบัติเหตุถึงขั้นหยุดงานเป็น 0 รวมถึงอัตราการบาดเจ็บและอุบัติเหตุด้านความ
ปลอดภัยกระบวนการผลิต อยู่ในระดับต่ำกว่ากรอบที่บริษัทกำหนด , 2) เตรียม
ความพร้อมของบุคลากร เพื่อรองรับการเติบโตของธุรกิจในอนาคต , 3) สร้าง
คุณค่าร่วมกันและยกระดับคุณภาพชีวิตของชุมชนและสังคม ผ่านการดำเนิน
โครงการและกิจกรรมช่วยเหลือสังคมตามงบประมาณการดำเนินงานที่ตั้งไว้ 

Governance (G):  

ปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการที ่ดี และมีจริยธรรม โดยกำหนดการ
ปฏิบัติงานที่ไม่เป็นไปตามกฎหมาย ระเบียบ และข้อกำหนดให้เป็นศูนย์ รวมทั้ง
ปรับตัวให้ท ันต่อการเปลี ่ยนแปลง เร ่งสร้างการเติบโต ผลักดันเศรษฐกิจ 
(Economic Drive by creating ‘Next Growth’)  โดยเพิ่มสัดส่วนการลงทุนใน
ธุรกิจพลังงานแห่งอนาคตและธุรกิจใหม่ โดยตั้งเป้าให้มีสัดส่วนกำไรจากกลุ่ม
ธุรกิจดังกล่าวมากกว่าร้อยละ 30 และเป้าหมายเพิ่มกำลังการผลิตพลังงาน
ทดแทน 15 GW ภายในปี 2573 และยกระดับการบริหารจัดการห่วงโซ่คุณค่า
อย่างย่ังยืน 

ESG Comment: การดำเนินธุรกิจของ PTT ส่วนหนึ่งจำเป็นต้องศัยความร่วมมือ
จากหน่วยงายต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นภาครัฐ องค์กรระหว่างประเทศ สมาคมการค้า 
หรือสถาบันต่างๆ ซึ่งการให้ความสำคัญด้าน ESG และได้รับการรับรองจาก SET 
ESG Ratings ที่ระดับสูงสุด AAA ถือเป็นส่วนช่วยสร้างภาพลักษ์ให้ PTT มีความ
น่าเชื่อถือ และเป็นที่ยอมรับในระดับสากล ช่วยหนุนให้บริษัทฯสามารถสร้าง
เครือข่ายด้านพันธมิตรทั้งภายในและภายนอก เพื่อร่วมดำเนินธุรกิจได้ดียิ่งขึ้น และ
ถือเป็นส่วนช่วยดึงดูดความสนใจสำหรับนักลงทุนที่ให้ความสำคัญด้าน ESG  
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ตารางผลการดำเนินงานงวด 1Q67 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

BREAKDOWN รายได้และกำไรงวด 1Q67 ตามรายธุรกิจ 

 
ที่มา: PTT   

 

สรุปคำแนะนำลงทุนหุ้นกลุ่มน้ำมันในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. การหยุดฉุกเฉินของโรงแยกก๊าซธรรมชาติของ PTT และ 
แท่นขุดเจาะ โรงกลั่น และโรงงานปิโตรเคมี (UNPLANNED 
SHUTDOWN) ของบริษัทลูกๆทุกบริษัท  

2. แนวโน้มราคาน้ำมันดิบ ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม/ปิโตร
เคมี ค่าการกลั่นและ SPREAD ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี ไม่ได้
เป็นไปตามสมมติฐานที่กำหนดไว้ 

3. ความเสี่ยงของประเทศที่ไปลงทุน  (COUNTRY RISK)  
4. ความเสี่ยงจากการทำ HEDGING 

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

ลา้นบาท 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 %QoQ %YoY

ยอดขาย 758,465 926,954 884,611 797,174 756,690 778,065 802,683 807,113 782,256 -3.1% 3.4%

ตน้ทนุขาย 623,795 751,576 802,921 728,434 664,312 697,433 674,974 730,384 677,303 -7.3% 2.0%

ก าไรขัน้ตน้ 134,670 175,378 81,690 68,740 92,378 80,632 127,709 76,729 104,953 36.8% 13.6%

ก าไร/ขาดทนุจากบรษัิทรว่ม 1,949 2,497 156 1,246 528 318 552 1,615 -35 n.m. n.m.

ก าไรจากการด าเนนิงาน 58,578 88,529 27,095 38,359 63,122 37,877 70,833 64,762 59,774 -7.7% -5.3%

ดอกเบีย้จา่ย 7,445 9,150 10,141 10,355 10,843 11,437 11,969 11,134 11,997 7.8% 10.6%

ก ำไรสทุธิ 25,571 38,848 8,884 17,872 27,855 20,107 31,297 32,765 28,968 -11.6% 4.0%

EPS (บำท) 0.90 1.36 0.31 0.63 0.98 0.70 1.10 1.15 1.01 -11.6% 4.0%

Norm Profit 24,642 40,329 10,922 23,445 26,040 30,455 30,429 24,236 34,615 42.8% 32.9%

Norm EPS (บำท) 0.86 1.41 0.38 0.82 0.91 1.07 1.07 0.85 1.21 42.8% 32.9%

Gross margin 17.8% 18.9% 9.2% 8.6% 12.2% 10.4% 15.9% 9.5% 13.4%

Net profit margin 3.4% 4.2% 1.0% 2.2% 3.7%  แสน  3.9% 4.1% 3.7%

Upside

(%) 2567F 2568F 2567F 2568F

CHINA

SINOPEC CORP-H 4.68 5.1 5.4 5.9% 0.7 0.7 8.4 8.0

PETROCHINA-H 4.57 7.7 7.7 0.2% 0.8 0.8 7.7 7.3

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.92 56.6 58.5 3.3% 1.0 1.0 35.2 24.6

FORMOSA PLASTIC 2.75 68.6 69.6 1.4% 1.2 1.2 39.8 20.7

NAN YA PLASTICS 2.58 57.0 55.0 -3.5% 1.1 1.0 36.4 20.7

JAPAN

TOSOH CORP 3.78 2220.5 2284.0 2.9% 0.9 0.9 11.7 9.7

JX HD 3.75 719.6 737.5 2.5% 0.7 0.7 9.0 9.2

MITSUI CHEMICALS 4.44 4508.0 4916.0 9.1% 1.1 1.0 17.6 10.6

HONG KONG

SINOPEC KANTONS 5.00 3.9 6.2 57.4% - - 7.2 6.7

SINOPEC SHANG-H 3.63 1.2 1.4 15.7% 0.4 0.3 11.8 8.9

INDIA

INDIAN OIL CORP 3.09 159.0 167.4 5.3% 1.1 1.0 8.5 8.1

BHARAT PETROL 3.67 618.7 648.4 4.8% 1.6 1.4 9.2 9.3

Malaysia

PETRONAS DAGANGA 2.91 21.5 21.8 1.7% 3.5 3.4 20.9 20.0

PCHEM 2.05 6.9 6.4 -7.4% 1.3 1.3 20.4 16.7

THAILAND

PTT PCL Neutral 33.75 36.00 6.7% 0.9 0.9 11.1 9.9

PTT EXPL & PROD Outperform 154.00 180.00 16.9% 1.2 1.1 8.4 8.2

PTT GLOBAL CHEM Neutral 36.25 36.00 -0.7% 0.6 0.6 75.3 24.3

THAI OIL PCL Neutral 52.75 59.00 11.9% 0.7 0.7 9.3 8.8

IRPC PCL Neutral 1.93 2.40 24.4% 0.5 0.6 15.7 10.3

BANGCHAK PETROLE Neutral 41.25 46.00 11.5% 0.5 0.4 4.7 4.1

INDORAMA VENTURE Neutral 24.30 30.00 23.5% 0.8 0.9 20.7 13.6

STAR PETROLEUM REFINING Neutral 7.95 10.90 37.1% 0.9 0.8 8.1 10.3

0.9 0.9 11.8 11.2

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
รำคำปจัจบุนั

รำคำ

เป้ำหมำย
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2568 ของ PTT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

ยอดขาย 3,367,203        3,144,551        2,839,686        2,971,164        

ตน้ทนุขาย 2,906,726        2,767,102        2,496,566        2,608,287        

ก ำไรข ัน้ตน้ 460,477          377,449          343,120          362,877          

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 144,227          132,293          117,894          122,889          

ดอกเบีย้จา่ย 37,091            45,383            46,291            47,217            

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 191,461          146,189          119,166          129,702          

ภาษีเงนิได ้ 90,462            81,313            46,667            49,900            

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 160,536          111,051          86,712            97,249            

รายการพเิศษ (69,361)           9,091              -                 -                 

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 30,925            43,256            32,454            32,453            

ก ำไรสทุธิ 91,175            112,024          86,712            97,249            

EPS 3.19                3.92                3.04                3.40                

การเตบิโตของยอดขาย 49.1% -6.6% -9.7% 4.6%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -15.9% 22.9% -22.6% 12.2%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 13.7% 12.0% 12.1% 12.2%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 2.7% 3.6% 3.1% 3.3%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท)

2Q66 3Q66 4Q66 1Q67

ยอดขาย 778,065          802,683          807,113          782,256          

ตน้ทนุขาย 697,433          674,974          730,384          677,303          

ก ำไรข ัน้ตน้ 80,632            127,709          76,729            104,953          

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 29,717            30,191            43,192            30,067            

ดอกเบีย้จา่ย 11,437            11,969            11,134            11,997            

รายไดอ้ืน่ๆ 7,572              7,802              18,217            14,340            

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 37,877            70,833            64,762            59,774            

ภาษีเงนิได ้ 14,111            24,511            19,325            19,222            

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 20,086            31,341            33,282            24,506            

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 3,658              15,025            12,672            11,584            

ก ำไรสทุธิ 20,107            31,297            32,765            28,968            

การเตบิโตของยอดขาย 2.8% 3.2% 0.6% -3.1%

การเตบิโตของก าไรสทุธิ -27.8% 55.7% 4.7% -11.6%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 10.4% 15.9% 9.5% 13.4%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 2.6% 3.9% 4.1% 3.7%

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.76                1.84                1.62                1.38                

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 6.01 7.01 8.01 9.01

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 6.07 7.07 8.07 9.07

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.23                1.13                1.17                1.21                

Net Gearing 0.50                0.46                0.48                0.51                

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 2.8% 3.3% 2.5% 2.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2568 ของ PTT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ก าไรสทุธิ 91,175            112,024           86,712            97,249            

คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 146,790           167,330           173,065           124,531           

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (40,267)           (178,970)         46,247            55,719            

กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 322,425           191,700           382,045           320,909           

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (218,843)         (3,570)             (5,536)             -                  

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (54,229)           (51,031)           3,282              1,298              

เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (138,144)         (169,343)         (171,615)         (139,236)         

กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (385,308)         (186,690)         (161,245)         (127,805)         

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 93,660            88,829            (36,670)           (117,857)         

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ 53,800            9,119              246                 -                  

ลด จา่ยปันผล 78,469            85,923            62,368            85,923            

กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 46,190            50,668            (142,159)         (229,246)         

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (19,302)           27,324            77,080            (36,142)           

งบดลุ (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 340,054 417,134 380,991 334,133

ลกูหนีก้ารคา้ 363,494 339,454 346,020 358,091

สนิคา้คงเหลอื 222,348 210,999 219,439 228,216

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 52,860            29,260            30,431            31,648            

ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 1,499,330        1,541,209        1,618,270        1,699,183        

สนิทรพัยร์วม 3,415,632        3,460,462        3,503,809        3,727,304        

เจา้หนีก้ารคา้ 318,688           323,482           393,442           485,833           

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 51,146            20,369            22,610            25,097            

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 180,186           209,987           214,901           219,929           

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 924,943           944,955           941,239           976,771           

หนีส้นิรวม 1,881,940        1,835,486        1,891,355        2,039,524        

ทนุทีช่ าระแลว้ 28,563            28,563            28,563            28,563            

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 29,211            29,211            29,211            29,211            

ก าไรสะสม 957,167           1,003,378        1,032,964        1,065,947        

สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,533,693        1,624,975        1,612,455        1,687,780        

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,415,632        3,460,462        3,503,809        3,727,304        

สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F

อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 35.23 34.97 33.00 33.00

ราคาน ้ามันดบิดไูบ (USD/BBL) 96 82 80 80

ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณฑก์า๊ซ (US$/MMBTU) 6.2 6.0 5.6 5.6

คา่การกลัน่ (USD/BBL) 10.7 7.5 6.0 6.0


