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ราคานํ้ามันดิบยืนเหนือ 100 เหรียญฯ...หนุนท้ัง PTTEP, PTT, BANPU  วันอังคารที่ 24 มกราคม พ.ศ. 2555 
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4 สถานการณราคานํ้ามันดิบดูไบปรับตัวขึ้นสูงเกินสมมติฐานของ ASP แลว 
ราคาน้ํามันดิบ (อางอิงตลาดดูไบ) ลาสุด ณ วนัที่ 23 ม.ค.55 เทากับ 109.57 เหรียญฯ/บารเรล 
สงผลใหราคาน้ํามันดิบดูไบเฉลี่ยตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน เทากับ 110.13 เหรียญฯ/
บารเรล เพ่ิมข้ึนจากระดับเฉล่ียในป 2554 ราว 4% yoy ซึ่งเปนผลจากปญหาความไมสงบใน
ประเทศอิรัก รวมถึงกรณีที่กลุมประเทศตะวันตกเตรียมที่จะคว่ําบาตรประเทศอิหราน จึงทําให
ประเทศอิหรานประกาศขูปดบริเวณชองแคบฮอรมุสในอาวเปอรเซีย ซึ่งเปนเสนทางลําเลยีง
น้ํามันดิบกวา 20% ของน้ํามันดิบทั้งหมดที่สงขายทั่วโลก สงผลใหตลาดเพิ่มความกังวลเกีย่วกับ
อุปทานน้ํามันดิบที่อาจหายไป โดยรวมแลว สถานการณราคาน้ํามันดิบ (อางอิงตลาดดูไบ) ใน
ปจจุบันยังคงทรงตัวในระดับสูงเกินกวาสมมติฐานราคาน้ํามันดิบเฉลีย่ของ PTTEP และ PTT ที่
ฝายวิจยักาํหนดไวที่ระดบั 90 เหรียญฯ/บารเรล ทําใหมีแนวโนมสูงที่ประมาณการกําไรสุทธิของ 
PTTEP และ PTT ในป 2555 จะปรับตัวเพิ่มข้ึนจากเดิมที่ฝายวิจยัประเมินไว 
4 บวกตอหุนกลุมนํ้ามันท้ัง PTTEP และ PTT รวมถึงกลุมถานหิน BANPU 
ฝายวิจยัมีมุมมองเชิงบวกมากข้ึนตอแนวโนมราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ซ่ึงจากผลการศึกษา
ของฝายวิจัย ASP พบวา หากมีการปรับเพ่ิมสมมติฐานราคาน้ํามันดิบเฉลี่ยอางอิงตลาดดูไบในป 
2555 เปน 100 เหรียญฯ/บารเรล จากเดิม 90 เหรียญฯ/บารเรล รวมถึงการปรับเพ่ิมสมมติฐาน
ราคาถานหินเฉลี่ยในป 2555 เพ่ิมข้ึนเปน 100 เหรียญฯ/ตัน จากเดิม 90 เหรยีญฯ/ตัน เพ่ือให
สอดคลองกับราคาน้ํามันดิบที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ซึ่งจะสงผลบวกตอหุนกลุมน้ํามัน และถานหิน ทัง้ 
PTTEP, PTT และ BANPU เนื่องจากราคาขายผลิตภัณฑปโตรเลียม และถานหินแปรผันโดยตรง
กับราคาน้ํามันและถานหินที่อางอิงในตลาดโลก ทั้งนี ้ ฝายวจิัยประเมินวาหากมีการปรับเพ่ิม
สมมติฐานดังกลาว จะทําใหกําไรสุทธิในป 2555 ของ PTTEP, PTT และ BANPU ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
7.1%,  2.1% และ 8.8% จากเดิม ตามลําดับ หรือสงผลให Fair value ป 2555 ของ PTTEP, 
PTT และ BANPU ปรับตัวสูงขึ้น 5.8%, 1.5% และ 7% จากเดิม ตามลําดับ ทั้งนี้ จะเห็นไดวา
การเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนของสมมติฐานราคาน้ํามันดิบดูไบจะสงผลกระทบตอการเพ่ิมข้ึนของ
กําไรสุทธิของ PTTEP มากกวา PTT เนื่องจาก PTTEP มีสดัสวนกําไรสุทธทิี่มาจากธุรกิจปโต
รเลียนในสัดสวนที่สูงกวา เมื่อเปรียบเทียบกับ PTT ที่รับประโยชนจากการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํามัน
ผานการถือหุนใน PTTEP ในสัดสวน 65% แตกําไรสุทธิจาก PTTEP คิดเปนสัดสวนเพียง 22% 
ของกําไรสุทธิรวมของ PTT 
4 ยังคงนํ้าหนัก เทากับตลาด...เลือก PTTEP เปน Top pick 
ฝายวิจยัยังคงใหนําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทากับตลาด” โดยแนะนําซื้อ
ทั้ง PTTEP, PTT และ BANPU ซึ่งจะไดรับประโยชนจากราคาน้ํามันและถานหินที่อยูในทิศทาง
ขาขึ้น ทั้งนี้ หากฝายวิจยัมีการปรับเพ่ิมสมมติฐานดังกลาว จะสงผลให EPS ใหมสําหรับป 2555 
ของ PTTEP เติบโตถึง 15% yoy ขณะที่ EPS ใหมสําหรับป 2555 ของ PTT และ BANPU ยังคง
หดตัว 8% yoy และลดลง 22% yoy ตามลําดับ และสงผลให EPS ของกลุมพลังงานในป 2555 
ทรงตัวใกลเคียงจากปที่ผานมา จากเดิมที่คาดวาจะปรับตัวลดลง 3.5% yoy นอกจากนี้ หาก
พิจารณาถึง PER ของหุนกลุมปโตรเลียม และถานหินในภูมิภาค จะพบวา PTTEP, PTT และ 
BANPU ยังมี PER ตํ่ากวาคาเฉลี่ยภูมิภาค โดยรวมแลว ฝายวิจัยเลือก PTTEP เปนหุน Top pick 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY51A FY52A FY53A FY54F FY55F   
รายได 3,524,106  2,775,338  3,328,432  3,935,564  4,020,444    
กําไรสุทธิ 85,920  154,060  193,948  233,201  224,551    
EPS (บาท) 775 1385 1738 1882 2077   
BVS (บาท) 8093 8977 10071 10650 13781   
PER (เทา) 25.36 14.14 11.23 9.34 9.70   
PBV (เทา) 2.43 2.18 1.94 1.65 1.46  
EV 2,393,624  2,507,680  2,576,682  2,288,637  2,272,264   
ROE 10% 15% 17% 18% 15%  
ROA 5% 7% 8% 8% 8%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ประเมินวิเคราะหความออนไหวของ PTTEP และ PTT ราคาน้าํมันดิบ 
สมมติฐานราคาน้ํามันดิบ ราคา 90 USD/บารเรล ราคา 100 USD/บารเรล % เปลี่ยนแปลง

(เดิม)
PTTEP
   กําไรสุทธิในป 2555 (ลานบาท) 44,900                              48,108                               7.1%
   Fair value (บาท/หุน) 201                                   213                                    5.8%
PTT
   กําไรสุทธิในป 2555 (ลานบาท) 98,521                              100,638                             2.1%
   Fair value (บาท/หุน) 424                                   430                                    1.5%
สมมติฐานราคาถานหิน ราคา 90 USD/ตัน ราคา 100 USD/ตัน % เปลี่ยนแปลง
BANPU
   กําไรสุทธิในป 2555 (ลานบาท) 13,748                              14,958                               8.8%
   Fair value (บาท/หุน) 873 935 7.0%
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เหรียญฯ/บารเรล Nymex = 99.93 (+2.28)

Dubai = 109.57 (0)

 
ไตรมาส 2551 2552 2553 2554 2555
1Q 91.01 44.64 75.95   100.69 110.19
2Q 117.69 59.75 77.56   110.14 
3Q 113.05 67.96 74.12   106.94 
4Q 54.33 75.28 84.47   106.25 
คาเฉลีย 93.80 62.01 78.05   105.92 110.19  

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ขอมูลจาก Bloomberg 
 

ราคาถานหินอางอิง BJI เปรียบเทียบ PER and EPS Growth หุนกลุมน้าํมันในภูมิภาค 
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เหรียญฯ/ตัน
BJI ณ 19 ม.ค.55 = 116  เหรียญฯตอตัน
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ท่ีมา : ขอมูลจาก BANPU ท่ีมา : ขอมูลจาก Bloomberg   
 

สรุปประมาณการและคาํแนะนาํหุนกลุมนํ้ามัน และถานหิน YTD ผลตอบแทนของหุนในกลุมน้าํมัน และถานหิน 
 

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

PTT ซ้ือ 330.00 423.79 28% 34.89 9.5 1.3 3.86
PTTEP ซ้ือ 176.00 200.96 14% 13.53 13.0 2.6 3.08
BANPU ซ้ือ 570.00 873.48 53% 50.59 11.3 1.5 3.51
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
 


