
 

 

 

กำไรสุทธ ิ 3Q66 เท่ากับ 1.8 หมื่นล้านบาท ลดลง 14.0%QOQ ตามคาด ถูก
กดดันจากรายการพิเศษที่ในงวดนี้สุทธิพลิกกลับเป็นคา่ใช้จ่าย แต่หากพิจารณา
เฉพาะกำไรปกติพบว่าเพิ่มขึน้เล็กน้อย 1.8%QOQ มาอยู่ที ่2.0 หมื่นล้านบาท รับ
ผลบวกจากทั้งราคาขายและปริมาณขายทีเ่พิ่มขึ้น แต่ผลบวกดังกล่าวถูกหักล้าง
เกือบหมดจากต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้น สำหรับ OUTLOOK 4Q66 ลุ้นกำไรปกติประคองตัว
ได้จากปริมาณขายที่เพิ่มขึ้นจะหักล้างกับต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้น แต่กำไรสุทธิมีโอกาสจะ
ลดลง QOQ เพราะมีความเสี่ยงที่จะทบทวนด้อยค่า MOZAMBIQUE 

ปรับไปใชมู้ลค่าพื้นฐานสิ้นป ี 2567 ที่ 180 บาทต่อหุ้น ภายใต้สมมติฐานราคา
น้ำมันดิบดูไบในปี 66 และตั้งแต่ปี 67 ที่ 90 และ 80 เหรียญฯต่อบาร์เรล ตามลำดับ 
แม้ภาพปัจจัยพื้นฐานยังแขง็แกร่ง แต่ราคาหุ้นช่วงที่ผ่านมาปรับตัวขึ้นลงตามราคา
น้ำมัน ดังนั้นในระหว่างทางยังคงแนะนำในลักษณะ TRADING ตามราคาน้ำมันอยู่ 
 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Uptrend 
แนวรับ : 160 บาท  
แนวต้าน: 166-180 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
OUTPERFORM:  กรณีทีน่ักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดลอ้มทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลีย่ของ SECTOR หรอืชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดลอ้มทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปจัจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแยก่ว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 38,864 70,901 78,088 63,921 70,678
Norm Profit 43,636 88,721 78,088 63,921 70,678
EPS (บำท) 9.79 17.86 19.67 16.10 17.80
PER (เท่ำ) 17.3 9.5 8.6 10.5 9.5
DPS (บำท) 5.00 9.25 8.00 6.50 7.50
Dividend Yield (%) 3.0 5.5 4.7 3.8 4.4
BVS (บำท) 104.6 117.7 131.0 131.7 142.0
EV/EBITDA 3.9 2.6 2.9 3.4 3.2
ROE (%) 10.1 16.1 15.8 12.3 13.0

กำไร 3Q66 ตามคาด ส่วน 4Q66 ต้องลุ้นตั้งด้อยค่าหรือไม่ 27 ตุลาคม 2566 

PTTEP 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 169.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 180.00 
Upside (%) 5.3 
Dividend yield (%) 4.7 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

3Q66 RESULTS NOTE  

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 018350 
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กำไรสุทธิ 3Q66 ลดลง 14%qoq ขณะที่กำไรปกติทรงตัวได้
เพิ่มขึ้นเล็กน้อย 1.8%qoq ตามคาด 
PTTEP รายงานกำไรสุทธงิวด 3Q66 เท่ากับ 1.8 หมื่นล้านบาท ปรับตัวลดลง 
14.0%qoq เป็นไปตามท่ีฝ่ายวิจัยคาดการณ์ไว้ โดยถูกกดดันจากรายการพิเศษ
ที่ในงวดนี้สุทธิพลิกกลับเป็นค่าใช้จ่ายรวม 2.0 พันล้านบาท จากงวดก่อนหน้าท่ี
สุทธิเป็นกำไรจากรายการพเิศษรวมที่ 1.3 พันล้านบาท ซึ่งเป็นผลจากการพลิก
กลับเป็นบันทึกขาดทุนจาก Oil Price Hedging 665 ล้านบาท จากงวดก่อนหน้า
บันทึกเป็นกำไรจาก Oil Price Hedging ที ่983 ล้านบาท รวมถึงในงวดนี้บันทึก
กลับเป็นขาดทนุจากอัตราแลกเปลี่ยน 197 ล้านบาท จากงวดก่อนหน้าท่ีบันทึก
เป็นกำไรจากอัตราแลกเปลีย่นอยู่ท่ี 295 ล้านบาท อีกทั้งยังมีรายการพิเศษการ
ปรับปรุงรายการภาษีของโครงการที่มาเลเซียซึ่งเป็นค่าใชจ้่าย 1.1 พันล้านบาท 
เนื่องจากก่อนหน้าน้ีมีการบันทึก Tax incentive ไว้สูงเกนิไป 

อย่างไรก็ตามหากตัดรายการพิเศษ พิจารณาเฉพาะกำไรจากการดำเนินงาน
ปกติงวด 3Q66 พบว่าปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 1.8%qoq มาอยู่ที่ 2.0 หมื่นล้าน
บาท รับผลบวกจากท้ังราคาขายเฉลี่ยผลติภัณฑ์ (น้ำมัน+ก๊าซฯ) ที่ปรับตัวเพิ่ม
ขึ้นมาอยู่ที ่48.6 จาก 45.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล (ภายใต้สัดส่วนการขายก๊าซฯและ
น้ำมันที่ 70% และ 30% ตามลำดับ) ซึ่งเป็นผลมาจากราคาขายน้ำมันดิบที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้นมาอยู่ที ่ 81.9 จาก 73.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล ขณะทีร่าคาขายก๊าซฯ
ปรับตัวลดลงเล็กน้อย มาอยู่ที่ 5.75 จาก 5.87 เหรียญฯต่อล้านบีทีย ู รวมถึง
ปริมาณขายในงวด 3Q66 ทีป่รับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 4.67 จาก 4.44 แสนบาร์เรล
ต่อวัน หลักๆเนื่องจากขายนำ้มันจำนวนโหลดเพิ่มขึ้นของโครงการ PDO Block 6 
และ Oman Block 61 รวมถึงโครงการ SABA-K กลับมาผลิตปกติเต็มไตรมาส 
หลังจากงวด 2Q66 ปิดซ่อมบำรุงถังเก็บน้ำมันในเรือ FPSO 1.5 เดือน ขณะที่
กำลังการผลิตท่ีเพิ่มขึ้นเป็น 400 ล้านลบ.ฟุตต่อวัน ของโครงการ G1/61 ซึ่งรับรู้
เต็มไตรมาส จาก 210 ล้านลบ.ฟุตต่อวนั จะถูกหักล้างกับโครงการ G2/61 ที่มี
หยุดซ่อมบำรุงในงวด 3Q66 เป็นเวลา 32 วัน  

แต่อย่างไรก็ตามผลบวกดังกล่าวถูกหักล้างเกือบหมดจากต้นทุนต่อหน่วยที่เพิ่ม
ขึ้นมาอยู่ที่ 29.1 จาก 26.4 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวดก่อนหน้า เนื่องจากในงวด 
3Q66 มีการหยุดซ่อมบำรุงหลายโครงการ อีกทั้งโครงการ G1 และ SABA-K มี
ต้นทุนค่าเสื่อมราคาสูงกว่าโครงการอื่นมีกำลังการผลิตเพิ่มขึ้นในไตรมาสนี้  
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โดยรวมแล้วกำไรปกติงวด 9M66 อยู่ที่ 6.0 หมื่นล้านบาท ลดลง 9.6% จากช่วง
เดียวกันของปีก่อน และคิดเป็น 77% ของประมาณการทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัย
ประเมินไว้  

4Q66 ลุ้นกำไรปกตทิรงตัว QoQ ได้ แต่กำไรสุทธิมีโอกาส
ลดลง QoQ จากความเสี่ยงด้อยค่า Mozambique  
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติตั้งแต่ปี 2566 โดยคาดกำไรปี 2566 
และ 2567 จะอยู่ราว 7.8 และ 6.4 หมื่นล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 10.1%yoy และ
ลดลง 18.1%yoy ตามลำดับ ภายใต้สมมติฐานราคาน้ำมันดิบอ้างอิงดูไบในปี 
2566 ที่ 90 เหรียญฯต่อบาร์เรล และตั้งแต่ปี 2567 กำหนดสมมติฐานราคา
น้ำมันดิบระยะยาวไว้อยู่ที่ 80 เหรียญฯต่อบาร์เรล รวมถึงสมมติฐานปริมาณขาย
ในปี 2566 และ 2567 ไว้ที่ 4.64 แสนบาร์เรลต่อวัน และ 4.85 แสนบาร์เรลต่อวัน 
ตามลำดับ 

สำหรับแนวโน้มกำไรปกติในงวด 4Q66 ลุ้นประคองตัวใกล้เคียงกับงวด 3Q66 ได้ 
หากราคาน้ำมันดิบดูไบเฉลี่ยตลอดทั้งงวด 4Q66 อยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกับ
ปัจจุบันที่ราว 85-95 เหรียญฯต่อบาร์เรล (เพิ่มขึ้นจาก 85 เหรียญฯต่อบาร์เรล ใน
งวด 3Q66) และแนวโน้มราคาขายก๊าซฯเฉลี่ยในงวด 4Q66 จะปรับตัวเพิ่มขึ้นมา
อยู่ราว 5.9 จาก 5.8 เหรียญฯต่อล้านบีทียู รวมถึงในงวด 4Q66 มีปัจจัยบวกจาก
ปริมาณขายทีล่่าสดุทางบรษิัทให้มุมมองว่าจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 4.79 แสนบาร์เรล
ต่อวัน จาก 4.67 แสนบาร์เรลต่อวัน ในงวดก่อนหน้า หลักๆเป็นผลมาจากการ
กลับมาผลิตได้ปกติของโครงการบงกช G2/61 และเอราวัณ G1/61 หลังจากมี
หยุดผลิตซ่อมเพื่อซ่อมบำรุงตามแผนไปในงวด 3Q66 ซึ่งคาดผลบวกดังกล่าวจะ
เข้ามาช่วยชดเชยแนวโน้มต้นทุนต่อหน่วยที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้นมาอยู่ราว 29-30 
เหรียญฯต่อบาร์เรล จากที่คาดไว้ 28.5 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในงวด 2Q66 
เนื่องจากโดยปกติจะมีค่าใช้จ่ายพเิศษ one-time adjustment เกดิขึ้นในการ
ปรับปรุงงบปลายปี 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาแนวโน้มกำไรสุทธิในงวด 4Q66 มีโอกาสที่จะเห็นการ
ปรับตัวลดลง QoQ เนื ่องจากมีความเสี ่ยงที ่จะมีการทบทวนการตั้งด้อยค่า
สินทรัพย์ (impairment) ของโครงการ Mozambique LNG (PTTEP ถือหุ้น 8%) 
หาก TOTAL ซึ่งเป็นผู้ดำเนินการผลิต (operator) ยังไม่สามารถกลับเข้าพื้นที่ได้ 
เพราะจะทำให้โครงการจะมีการเลื่อนการผลิตเชิงพาณิชย์ออกไปจากล่าสุดที่
กำหนดไวใ้นปี 2569 หลังจากก่อนหน้าน้ีช่วงปลายงวด 2Q66 ทาง TOTAL มีการ
ประกาศว่าจะกลับเข้าพื้นที่ และเตรียมย้ายชาวบ้านที่อยู่อาศัยออกไป แต่ยังไม่
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สามารถระบุเวลาที่ชัดเจนว่าจะกลับเข้าไปตอนไหนได้ ดังนั้นหากปลายปี 2566 
TOTAL ยังไม่สามารถเข้าพื้นที่ได้ คาดจะมีความเสี่ยงในการตั้งด้อยค่าสินทรัพย์
โครงการเพิ่มเติมในงวด 4Q66 ซึ ่งหากอิงการตั้งด้อยค่าสินทรัพย์ก่อนหน้า
จำนวน 2 ครั้ง โดยครั้งที่ 1 เกิดขึ้นในปี 2564 ที่ 163 ล้านเหรียญฯ และครั้งที่ 2 
เกิดขึ้นในปี 2565 ที่ 190 ล้านเหรียญฯ คาดมูลค่าที่จะตั้งด้อยค่าน่าจะยังอยู่ใน
กรอบเดิมที ่ราว 150-200 ล้านเหรียญฯ  หรือราว 5.4-7.2 พันล้านบาท 
(โครงการ Mozambique LNG มีมูลค่าสินทรัพย์ตามบัญชีตอนเข้าซื้อที่ราว 2.0 
พันล้านเหรียญฯ และมีการใช้เงินลงทุนไประหว่างทางอีกประมาณ 600-700 ล้าน
เหรียญฯ รวมมูลค่าสุทธิก่อนหักด้อยค่าจะอยู่ราว 2.6-2.7 พันล้านเหรียญฯ 
หรือราว 7.8-8.3 หมื่นล้านบาท) 

การดำเนนิการด้าน ESG ของ PTTEP 
ด้านสิ่งแวดล้อม (Environmental): บริษัทฯ ได้ดำเนินการด้วยการเพิ่มสัดส่วน
การลงทุนในแหล่งก๊าซธรรมชาติซึ่งเป็นพลังงานที่สะอาดขึ้น และแสวงหาวิธีในการ
ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก รวมถึงกำหนดเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero GHG Emissions) ภายในปี 2593 ในธุรกิจ
สำรวจและผลิตปิโตรเลียม ครอบคลุม Scope 1 และ Scope 2 ซึ่ง ปตท.สผ. เป็น
ผู้ดำเนินการ และได้กำหนดเป้าหมายระหว่างทางในการลดปริมาณความเข้มการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกลงไม่น้อยกว่าร้อยละ 30 ภายในปี 2573 และร้อยละ 50 
ภายในปี 2583 จากปีฐาน 2563 ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้ดำเนินโครงการลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจก ด้วยการนำก๊าซฯเหลือทิ้งกลับสู่กระบวนการผลิตหรือนำไปใช้
ประโยชน์ เช่น การเปลี่ยนก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์เป็นวัสดุตั้งต้นในการผลิตท่อ
นาโนคาร์บอน การเปลี่ยนก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์เป็นผลิตภัณฑ์ประเภทไซคลิก
คาร์บอเนต มองหาโอกาสลดการปล่อยคาร์บอนผ่านแนวทางต่าง ๆ เช่น การซื้อ
คาร์บอนเครดิตเพื่อสนับสนุนตลาดคาร์บอนเครดิตของ อบก. และนำไปชดเชย
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกจากการจัดกิจกรรมภายในบริษัท การปลูกป่าเพื่อ
ส่งเสริมการดูดซับก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์  เป็นต้น รวมถึงได้มีการจัดทำรายงาน
การประเมินผลกระทบสิ่งแวดล้อมสำหรับกิจกรรมสำรวจและผลิตปิโตรเลียมทุก
โครงการ นอกจากนี ้ยังมีการบริหารจัดการความเสี ่ยงของการรั ่วไหลตาม
ข้อกำหนดทางกฎหมาย เพื ่อให้มั ่นใจว่าการรั ่วไหลจากแต่ละกิจกรรมได้ถูก
ประเมินและกำหนดมาตรการลดความเสี ่ยงนั ้น ๆ ให้อยู ่ในระดับที ่ยอมรับได้  
ปรับเปลี่ยนวิธีการบริหารจัดการของเสียให้มีมาตรฐานสูงขึ ้นอย่างต่อเนื่อง 
รวมถึงศึกษาค้นคว้าเพื่อเปลี่ยนของเสียให้มีมูลค่าเพิ่ม และควบคุมการบริหาร
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จัดการน้ำไม่ให้มีการปล่อยน้ำจากกระบวนการผลิตออกสู่สิ่งแวดล้อมมาอย่าง
ต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2553  

ดา้นสงัคม (Social):  มสี่วนร่วมและสื่อสารกับผู้มีส่วนได้เสียในทุกระดับอย่าง
สม่ำเสมอ ผ่านการประชุมกิจกรรมและจัดทำโครงการพฒันาสังคมตา่ง ๆ ในพื้นที่
ปฏิบัติการ โดยมีเป้าหมายท่ีเกี่ยวข้อง ดังนี ้

อนุรักษ์และใช้ประโยชน์จากมหาสมุทร และทรัพยากรทางทะเลอย่างยั่งยนื: 
ปตท.สผ. ดำเนินโครงการพัฒนาสังคมเพื่อคนืความสมบูรณ์สู่ท้องทะเลไทย
ภายใต้กลยุทธ์ทะเลเพื่อชีวติ (Ocean for Life) ผ่านโครงการศูนย์การเรียนรู้เพาะ
ฟักสัตว์น้ำเศรษฐกิจและการจัดตั้งเครือข่ายอนุรักษ์ เพื่อปลูกจิตสำนึกด้านการใช้
ทรัพยากรอย่างยั่งยืน รวมถึงแผนการจัดตั้งโรงพยาบาลเต่าทะเลในจังหวัด
สงขลา อีกทั้งมีแผนสนับสนุนการปลูกและบำรุงป่าชายเลน และต่อยอดขยายผล
ความสำเรจ็ของโครงการไปยังพื้นท่ีปฏิบัติการอื่น ๆ ของบริษัทฯ 

การมีสุขภาพและความเป็นอยู่ที่ด:ี ปตท.สผ. ดูแลสุขภาพและอนามัยของชุมชน
ด้อยโอกาสที่ไม่สามารถเขา้ถึงบริการทางการแพทย์ เพื่อส่งเสริมให้คนทุกช่วง
อายุมีสุขภาพและความเป็นอยู่ที่ดี จัดทำโครงการแพทย์เคลื่อนที่กับ ปตท.สผ. ใน
สาธารณรัฐแห่งสหภาพเมียนมา โครงการพัฒนาโรงพยาบาลในประเทศไทย และ
โครงการพยาบาลชุมชน เพื่อประโยชน์ของชุมชนและสาธารณชนทั่วไป 

พลังงานสะอาดที่ทุกคนเข้าถึงได้: สนับสนุนการพัฒนาแหล่งพลังงานทางเลือก 
อาท ิโครงการขยะสู่พลังงาน ซึ่งนำของเสีในครัวเรือนมาผลิตเป็นก๊าซหุงต้ม ซึ่ง
จากผลสำเรจ็ของโครงการดังกล่าวในประเทศไทย บริษัทได้ขยายโครงการนี้ไปยัง
ชุมชนในพื้นที่ปฏิบัติการแหล่งซอติก้า สาธารณรัฐแห่งสหภาพเมียนมาด้วย  

การศึกษาที่เทา่เทียม: ให้ทุนการศึกษาตั้งแต่ระดับประถมศึกษาถึงอดุมศึกษาใน
ทุกพื้นที่ปฏิบัติการ ผ่านโครงการทุนการศึกษาประจำปี และทุนการศึกษาต่อเนื่อง
ในระดับปริญญาตรี แก่นักเรียนในพื้นท่ีปฏิบัติการของบริษัททั้งในและต่างประเทศ 
นอกจากนี้ บริษัทยังสนับสนุนโครงการศูนย์พัฒนาเด็กเล็กก่อนวัยเรียนใน
สาธารณรัฐอนิโดนีเซีย โดยในประเทศไทยนั้น ปตท.สผ. ร่วมกับกลุ่ม ปตท. ก่อตั้ง
โรงเรียนกำเนิดวิทย์และสถาบันวิทยสิริเมธี เพื่อยกระดับการศึกษาและพัฒนา
งานวิจัยด้านวทิยาศาสตร์และเทคโนโลยี เสริมสร้างความสามารถในการแข่งขัน
เพื่อการพัฒนาอย่างยั่งยืนของประเทศ  

ดา้นการกำกบัดแูลและเศรษฐกจิ (Governance): ปตท.สผ. มีเปา้หมายเป็น
องค์กรต้นแบบด้าน GRC ให้กับบริษัทจดทะเบียนไทยภายในปี 2573 ผ่านกลยุทธ์
การดำเนินงานระยะยาว 2 กลยุทธ์หลัก ได้แก่ 1) กลยุทธ์การกำกับดูแลอย่างมี

https://www.pttep.com/th/Sustainabledevelopment/Csr/Education/Vistec.aspx
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ประสิทธิภาพ (Smart Assurance) ซึ่งมุ่งเน้นการบริหารจัดการกระบวนการ
กำกับดูแลองค์กรแบบบูรณาการอย่างมีประสิทธิภาพ และ 2) กลยุทธ์การสร้าง
จิตสำนึกในการปฏิบัติงานตามหลัก GRC (Mindful GRC) ซึ่งมุ่งเน้นให้บุคลากร
ของ ปตท.สผ. ทั้งนี้ บริษัทฯ พร้อมท่ีจะขยายผลโดยเผยแพร่แนวปฏิบัติที่ดีด้าน 
GRC ไปยังผู้ท่ีเกี่ยวข้องทางธุรกิจของ ปตท.สผ. และองค์กรอื่น ๆ ที่สนใจ ผ่าน
หน่วยงานกลาง นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังได้กำหนดโครงสร้างการกำกับดูแลให้
เป็นไปตามหลักการโมเดลสามด่าน  ซึ่งประกอบด้วย 

ด่านที่หนึ่ง คือ หน่วยงานต่าง ๆ ที่ต้องกำกับดูแลงานของตนให้มีการบริหารความ
เสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม ตลอดจนปฏิบัติตามกฎหมายหรือ
กฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องอย่างครบถ้วน 

ด่านที่สอง คือ หน่วยงานท่ีรับผิดชอบในภาพรวมเกี่ยวกับกฎหมาย กฎเกณฑ์ และ
นโยบายต่าง ๆ ที่ใช้ในองค์กร และทำหน้าที่ในการกำหนดกฎเกณฑ์ รวมท้ังกำกับ
ดูแลให้มีการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ดังกล่าว 

ด่านที่สาม คือ หน่วยงานตรวจสอบและผู้ตรวจสอบภายนอก ทำหน้าที่ในการ
ตรวจสอบการปฏิบัติงานในภาพรวมของระบบงานต่าง ๆ ทั้งในระดับแรกและระดับ
ที่สองอย่างเป็นอิสระ 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังให้ผู้เชี่ยวชาญอิสระจากภายนอกทำการประเมินผลการ
ดำเนินงานด้าน GRC อย่างสม่ำเสมอ เช่น การประเมินระดับวุฒิภาวะด้าน GRC 
และการประเมินด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี เป็นต้น ซึ่งในปี 2564 บริษัทฯ ไม่พบ
รายการกิจกรรมท่ีไม่ปฏิบัติตามกฎหมายหรือระเบียบข้อบังคับของบริษัทที่มี
ผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อการดำเนินธุรกิจของ ปตท.สผ. 
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ผลการดำเนินงานงวด 3Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
แนวโน้มปริมาณขาย และราคาขายของ PTTEP  แนวโน้มต้นทุนต่อหน่วยของ PTTEP 

 

 

 
ที่มา: PTTEP    ที่มา: PTTEP   

 
 

สรุปคำแนะนำลงทุนหุ้นกลุ่มน้ำมันในไทยและภูมิภาค  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. การผลิตของแต่ละโครงการไม่ได้ตามเป้าหมายที่
กำหนดไว้ รวมถึงการหยุดผลิตฉุกเฉินของโครงการ
ต่างๆ (UNPLANNED SHUTDOWN)  

2. ราคาน้ำมันดิบอ้างอิงดูไบที่ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน
ที่กำหนดไว้ ซึ ่งอาจทำให้ประมาณการไม่เป็นไป
ตามที่คาดการณ์ไว้ 

3. ความ เส ี ่ ย ง จ ากการลงท ุ น ในต ่ า งประ เทศ 
(COUNTRY RISK) 

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

Key Data (ล้านบาท) 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 %QoQ %YoY 9M66 9M65 %YoY
ยอดขำย 57,417 62,313 67,145 81,962 86,936 89,976 74,334 66,321 77,124 16.3% -11.3% 217,779 236,043 -7.7%
ตน้ทุนขำย 13,230 14,600 12,134 16,725 18,654 18,268 17,380 11,926 16,168 35.6% -13.3% 45,474 47,513 -4.3%
ก ำไรขั้นตน้ 44,187 47,713 55,011 65,237 68,282 71,707 56,955 54,395 60,956 12.1% -10.7% 172,305 188,531 -8.6%
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 22,003 33,402 28,673 43,837 43,447 46,111 40,098 36,925 37,788 2.3% -13.0% 114,811 115,956 -1.0%
ก ำไรสุทธิ 9,545 10,645 10,519 20,600 24,172 15,611 19,281 21,040 18,101 -14.0% -25.1% 58,422 55,291 5.7%
Norm Profit 10,986 12,904 18,805 22,214 25,286 22,416 20,034 19,762 20,125 1.8% -20.4% 59,921 66,304 -9.6%
EPS (บำท) 2.40 2.68 2.65 5.19 6.09 3.93 4.86 5.30 4.56 -14.0% -25.1% 14.72 13.93 5.7%

Gross Margin 77% 77% 82% 80% 79% 80% 77% 82% 79% 79% 80%
Op Margin 38% 54% 43% 53% 50% 51% 54% 56% 49% 53% 49%
รำคำขำยก๊ำซฯ ($/MMBTU) 5.76 5.81 6.07 6.10 6.18 6.70 6.52 5.87 5.75 6.05 6.12
รำคำขำยน ำ้มันดบิ ($/BBL) 69.2 76.2 91.2 105.5 97.9 85.4 78.1 73.7 81.9 78.1 98.4
รำคำขำยเฉลีย่ปิโตรเลยีม ($/BOE) 44.3 46.9 51.4 55.6 54.5 52.8 50.0 45.7 48.6 48.1 53.6
รำคำน ำ้มันดบิอำ้งอิงดไูบ ($/BBL) 71.7 78.3 96.2 108.2 96.9 84.8 80.2 77.6 86.6 81.5 100.3

Upside

(%) 2566F 2567F 2566F 2567F

CHINA

SINOPEC CORP-H 4.58 4.1 5.5 35.6% 0.6 0.5 6.0 5.7

PETROCHINA-H 4.67 5.6 6.7 18.4% 0.7 0.6 6.2 6.2

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.80 62.0 65.3 5.4% 1.1 1.1 50.8 28.1

FORMOSA PLASTIC 3.21 78.6 83.7 6.5% 1.5 1.4 42.5 24.5

NAN YA PLASTICS 2.62 64.4 66.3 3.0% 1.4 1.3 54.1 20.0

JAPAN

TOSOH CORP 4.00 1788.5 2193.3 22.6% 0.7 0.7 8.9 7.4

JX HD 4.00 565.0 626.7 10.9% 0.6 0.5 7.5 7.9

MITSUI CHEMICALS 4.14 3656.0 4457.3 21.9% 0.8 0.8 9.2 7.4

HONG KONG

SINOPEC SHANG-H 3.88 1.0 1.5 43.1% 0.4 0.4 11.6 7.8

INDIA

INDIAN OIL CORP 3.88 90.3 104.0 15.2% 0.8 0.8 4.9 5.5

BHARAT PETROL 3.94 346.4 428.5 23.7% 1.1 1.0 4.5 7.3

Malaysia

PETRONAS DAGANGA 3.64 22.7 23.0 1.1% 3.9 3.8 22.2 21.7

PCHEM 2.16 7.2 6.6 -7.7% 1.4 1.4 22.3 15.7

THAILAND

PTT PCL Neutral 33.50 38.00 13.4% 0.9 0.9 9.8 9.4

PTT EXPL & PROD Neutral 171.50 180.00 3.8% 1.3 1.3 8.7 10.7

PTT GLOBAL CHEM Neutral 33.75 44.00 30.4% 0.5 0.6    NM 19.7

THAI OIL PCL Neutral 50.50 60.00 18.8% 0.7 0.7 5.6 8.6

IRPC PCL Neutral 1.93 2.50 29.5% 0.5 0.5    NM 15.5

BANGCHAK PETROLE Neutral 40.75 40.00 -1.8% 0.8 0.5 6.2 4.7

INDORAMA VENTURE Neutral 24.60 38.00 54.5% 0.7 0.7 13.6 8.6

STAR PETROLEUM REFINING Neutral 8.15 10.00 22.7% 0.9 0.9 18.4 9.1

1.3 2.2 10.1 11.5

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจัจบุนั

ราคา

เป้าหมาย

PBV PER

AVERAGE
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ PTTEP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขำย 326,019     303,476     264,538     280,820     
ตน้ทุนขำย 65,781       70,487       79,526       83,119       
ก าไรขั้นตน้ 260,238     232,988     185,012     197,701     
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 20,386       18,209       15,872       16,849       
ดอกเบีย้จ่ำย 8,218         8,415         8,260         8,411         
คำ่ใชจ้่ำยอ่ืน 83,168       85,054       71,150       73,156       
รำยไดอ่ื้น 14,551       8,885         8,159         8,612         
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 151,415     138,611     106,148     116,307     
ภำษีเงินได้ 72,295       52,109       33,967       37,218       
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 88,721       78,088       63,921       70,678       
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx (3,278)        -            -            -            
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (10,653)      -            -            -            
ก ำไรสุทธิ 70,901       78,088       63,921       70,678       
EPS 17.86         19.67         16.10         17.80         
กำรเตบิโตของรำยได ้(%) 51% -7% -13% 6%
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ (%) 82% 10% -18% 11%
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 80% 77% 70% 70%
อตัรำก ำไรสทุธิ 22% 26% 24% 25%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)
4Q65 1Q66 2Q66 3Q66

ยอดขำย 89,976       74,334       66,321       77,124       
ตน้ทุนขำย 18,268       17,380       11,926       16,168       
ก าไรขั้นตน้ 71,707       56,955       54,395       60,956       
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 10,541       3,410         3,646         3,979         
ดอกเบีย้จ่ำย 2,037         2,617         2,606         2,653         
รำยไดอ่ื้น 5,038         2,312         2,720         2,404         
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 33,421       37,481       34,319       35,134       
ภำษีเงินได้ 17,811       18,199       13,283       17,035       
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 22,416       20,034       19,762       20,125       
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx 1,575         633           295           (197)          
ก าไรสุทธิ 15,611       19,281       21,040       18,101       
กำรเตบิโตของรำยได ้ 3% -17% -11% 16%
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ -35% 24% 9% -14%
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 80% 77% 82% 79%
อตัรำก ำไรสทุธิ 17% 26% 32% 23%

อัตราส่วนทางการเงิน
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อตัรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 1.72          2.47          4.00          4.87          
อตัรำสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้(เท่ำ) 8.63          7.32          6.81          7.45          
ระยะเวลำหมนุเวียนสนิคำ้คงเหลอื (วนั) 92.06         75.94         47.01         45.12         
อตัรำสว่นหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 1.47          1.91          6.53          24.61         
หนีส้นิตอ่สว่นผูถื้อหุน้ 0.86          0.57          0.49          0.45          
ผลตอบแทนจำกสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 8.58          9.25          8.00          8.86          
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลีย่ 16.07         15.82         12.26         13.01         
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ PTTEP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ก ำไรสทุธิ 70,901       78,088       63,921       70,678       
รำยกำรเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด (85,543)      (61,920)      (8,491)        14,703       
คำ่เสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 83,168       70,113       71,150       73,156       
ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx ที่ไม่ไดร้บัรู ้ 285           -            -            -            
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 250,458     211,803     176,543     185,243     

กระแสเงินสดจากการลงทุน
เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทุนระยะสัน้ (92)            (20,000)      (20,000)      (40,000)      
เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทุนที่เก่ียวขอ้ง (1,812)        838           838           838           
เพ่ิม/ลด จำกสนิทรพัยถ์ำวร (61,755)      (65,789)      (54,127)      (40,365)      
กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (58,760)      (85,707)      (73,741)      (80,216)      

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู้ (3,211)        (2,150)        (2,149)        (2,148)        
เพ่ิม/ลด หุน้กู/้หุน้สำมัญ -            -            -            -            
จ่ำยปันผล (28,670)      (36,722)      (31,760)      (25,805)      
กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (69,958)      (66,722)      (66,760)      (65,805)      
เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ 36,198       (2,546)        27,551       53,926       

งบดุล (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 122,324 119,778 147,330 201,256
สนิทรพัยห์มนุเวียน 196,842     184,561     204,596     260,375     
สนิทรพัยร์วม 869,864     818,491     779,908     815,186     

หนีส้นิหมนุเวียน 114,616     74,670       51,153       53,422       
หนีส้นิรวม 402,744     298,260     257,012     251,387     

สว่นของผูถื้อหุน้ทัง้หมด 467,121     520,231     522,896     563,799     
ทุนที่ช  ำระแลว้ 3,970         3,970         3,970         3,970         
สว่นเกินมลูคำ่หุน้ 105,418     105,418     105,418     105,418     
ก ำไรสะสม 329,065 375,393 413,508 454,412
รวมหนีส้นิและสว่นของผูถื้อหุน้ 869,864 818,491 779,908 815,186

สมมตฐิานในการท าประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รำคำน ำ้มันดบิอำ้งอิงดไูบ(US$/BOE) 100 90 80 80
รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัฑก๊์ำซ (US$/MMBTU) 6.20 6.00 5.60 5.60
รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัข์องเหลว (US$/BBL) 100 90 80 80
อตัรำกำรเตบิโตของปรมิำณขำยของเหลว 5% 5% 2% 8%
อตัรำกำรเตบิโตของปรมิำณขำยก๊ำซ 13% 8% 10% 5%
ปรมิำณกำรขำยเฉลีย่ปิโตรเลยีม (พนัbbl/d) 468 464 485 495
อตัรำกำรเตบิโตของก ำไรปกติ 51% -14% -22% 10%
อตัรำแลกเปลีย่น (Baht/US$) 33.0 33.0 33.0 33.0


