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 2Q55 RESULT NOTES 

 ปตทปตท..สํารวจและผลิตปโตรเลียม สํารวจและผลิตปโตรเลียม ((PPTTTTEEPP))  

 Equity Talk

กําไร 1H55 แยกวาคาดมาก...นาจะเห็นการฟนตัวไดใน 2H55   วันอังคารที่ 24 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 157.5 บาท 
 Fair Value : 167.51 บาท 
 มูลคาตลาด : 522,898 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

 

  
  
 

4 กําไร 2Q55 ลดลงอยางมีนัยฯ QoQ…บันทึกคาใชจายดอยคามอนทารา 
PTTEP ประกาศกําไรสุทธิงวด 2Q55 เทากับ 7.7 พันลานบาท ลดลงอยางมีนัยฯถึง 57.7%qoq 
แยกวาที่ฝายวิจยัคาดไวมาก ซึ่งลวนเปนผลมาจากการบันทกึคาใชจายพิเศษที่ฝายวิจัยไมไดรวม
ไวในประมาณการ ดังนี้ 1) บันทึกคาใชจายสําหรับการดอยคาของสินทรัพยของโครงการมอนทา
รา ประเทศออสเตรเลีย จํานวน 3.5 พันลานบาท โดยมีสาเหตุมาจากตนทุนโครงการที่เพ่ิมสูงขึ้น 
รวมถึงการทดสอบการผลิตที่ยังไมไดตามเปาหมายทําใหตองมีการเลื่อนการผลติเชิงพาณิชย
ออกไปเปนชวงสิ้นงวด 4Q55 จากเดิมที่ทางบริษัทฯวางแผนไววาจะเริ่มผลติไดในชวงตนงวด 
4Q55 ดังนั้นจึงมีการตั้งสํารองคาเผื่อการดอยดังกลาวขึ้น 2) บันทึกขาดทุนจาดอัตราแลกเปลี่ยน
มากกวาที่คาดไวถึง 1.4 พันลานบาท ในงวด 2Q55 และ 3) บันทึกภาษีเงินไดที่เกิดจาก
ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มข้ึนเปน 2.4 พันลานบาท เนื่องจากในงวด 2Q55 มีหนี้สิน
ภาษีเงินไดรอการตัดบัญชีเพ่ิมข้ึน ขณะที่รายการอ่ืนๆใกลเคียงกับที่คาดไว โดยราคาขายเฉลีย่
ปโตรเลียมในงวด 2Q55 ยังทรงตัวใกลเคียงกับงวด 1Q55 ที่ 64.17 เหรียญฯตอบารเรล และ
ปริมาณขายในงวด 2Q55 ปรับตัวเพิ่มข้ึน 3.9%qoq มาอยูที่ 2.63 แสนบารเรลตอวัน รวมถึงใน
งวด 2Q55 มีการบันทึกรายไดพิเศษจากเงินเคลมประกันกรณีมอนทาราจํานวน 900 ลานบาท 
โดยรวมแลวกําไรสุทธิงวด 1H55 เทากับ 2.6 หมืน่ลานบาท เพ่ิมข้ึน 17.5% จากงวดเดียวกันของ
ปกอน และคิดเปน 52% ของประมาณการทั้งป 2555 ที่ฝายวิจยัประเมินไว 
4 เบ้ืองตนยังคงประมาณการป 2555...แนวโนม 2H55 นาจะเห็นการฟนตัวได 
ในเบื้องตนฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรป 2555-56 ไวเชนเดิม เนื่องจากคาดน้ําหนักของ
ปจจัยบวกที่จะเกิดขึ้นจากเงินชดเชยประกันภัยกรณีมอนทาราในสวนที่เหลือดังกลาวขางตน จะ
สามารถหักลางกับปจจัยลบจากการตัดจําหนาย (write-off) หลุมแหง รวมถึงรายการตั้งดอยคา
สินทรัพยของโครงการมอนทาราที่เกิดขึ้นในงวด 2Q55 ดังกลาวขางตนได   จึงยงัคงประมาณการ
กําไรป 2555 ไวเชนเดิม โดยคาดการณแนวโนมกําไรจากการดําเนินงานปกติ (Norm Profit) 
ในชวง 2H55 นาจะทรงตัวระดับสงูไดใกลเคียงงวด 1H55 เนื่องจาก 1) แผนการทําประกันความ
เสี่ยง (Hedging) โดยกําหนดไวในสัดสวนไมเกนิ 50% ของปริมาณขายน้ํามัน (1 แสนบารเรลตอ
วัน) ซึ่งจะชวยชดเชยการออนตัวลงของราคาน้ํามัน 2) แนวโนมราคาขายกาซธรรมชาติยังอยูใน
ทิศทางขาขึ้น และ 3) รับรูปริมาณขายที่เพ่ิมข้ึนจากโครงการบงกชใต และโครงการ S1 ที่จะผลิต
ใหไดตามเปาหมายที่ 3 หมื่นบารเรลตอวัน 
4 ระยะสั้นราคาหุนยังถูกกดดนัจากปจจัยลบตางๆ...แนะนําเพียง “ถือ” 
ฝายวิจยัประเมินมูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2555 (DCF) เทากับ 167.51 บาทตอหุน โดยยังคง
คําแนะนําเพียง “ถือรับปนผล” โดย PTTEP ประกาศจายปนผลจากผลการดําเนนิงานงวด 1H55 
เทากับ 2.8 บาทตอหุน คิดเปน Dividend Yield สําหรับงวดครึ่งปที่ 1.8% (กําหนดขึ้น
เครื่องหมาย XD ในวันที่ 1 ส.ค. 2555 และทําการจายเงินปนผลในวันที่ 22 ส.ค. 2555)  

 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 12.60 15.73 -20%
2556F 13.74 17.63 -22%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  115,548 137,148 165,866 193,285 196,013   
กําไรสุทธิ 22,154 43,774 44,748 50,006 54,555   
EPS (บาท) 6.69 13.20 13.48 12.60 13.74   
Norm EPS (บาท) 8.41 13.02 14.05 12.60 13.74   
PER (เทา) 18.7 12.1 11.2 12.5 11.5  
DPS (บาท) 2.68 5.03 5.39 5.04 5.50  
Dividend Yield (%) 1.7 3.2 3.4 3.2 3.5  
PBV (เทา) 3.6 3.2 2.6 2.7 2.4  
ROE (%) 16.0 28.6 24.6 23.1 22.1  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q55 
Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H54 1H55 %YoY
ยอดขาย 33,631 36,818 42,983 41,375 44,690 47,258 49,028 3.7% 14.1% 79,801 96,286 20.7%
ตนทุนขาย 7,627 9,934 12,012 11,856 11,565 11,752 12,416 5.7% 3.4% 21,947 24,169 10.1%
กําไรขั้นตน 26,004 26,883 30,971 29,519 33,125 35,505 36,612 3.1% 18.2% 57,854 72,117 24.7%
กําไรจากการดําเนินงาน 15,346 19,041 22,687 15,685 26,151 26,795 22,721 -15.2% 0.1% 41,728 49,516 18.7%
กําไรสุทธิ 12,154 10,979 11,170 7,450 15,150 18,288 7,733 -57.7% -30.8% 22,149 26,021 17.5%
Norm Profit 13,880 9,364 11,972 12,787 15,473 17,026 12,609 -25.9% 5.3% 21,336 29,636 38.9%
EPS (บาท) 3.67 3.31 3.37 2.25 4.56 5.51 2.33 -57.7% -30.8% 6.68 7.84 17.4%

Gross Margin 77% 73% 72% 71% 74% 75% 75% 72% 75%
Op Margin 46% 52% 53% 38% 59% 57% 46% 52% 51%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP 
 

แผนกลยุทธการเติบโตของ PTTEP 

 
ท่ีมา : ขอมูลจาก PTTEP 
 
 
 

เปาหมายการผลิตของ PTTEP ในชวงป 2555-59 Technical Chart 
Strong base from domestic assets with international growth in 1 countries

 
 

ท่ีมา : ขอมูลจาก PTTEP ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ PTTEP 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 137,148  165,866  193,285  196,013  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 33,890    45,368    60,302    61,768    กําไรสุทธิ 43,774       44,748       50,006       54,555     
กําไรข้ันตน 103,259  120,498  132,983  134,245  รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (20,620)     (28,025)     (32,848)     (42,637)    
คาใชจายในการขาย 6,050      7,882      5,799      5,880      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 32,304       34,055       42,093       42,093     
ดอกเบี้ยจาย 3,295      3,771      4,570      4,560      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 5,975         (1,899)       -            -           
คาใชจายอ่ืน 33,961    34,359    38,243    31,150    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 105,424    120,332    138,563    146,667  
รายไดอ่ืน 6,312      7,584      8,319      8,137      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 66,263    83,564    97,261    105,350  กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 19,194    35,045    42,685    46,235    เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -            -            -            -           
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 43,267    46,686    50,006    54,555    เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -            -            -            1              
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (2,732)     (1,938)     -          -          เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (62,198)     (70,858)     (74,984)     (60,000)    
รายการพิเศษอื่น ๆ (457)        -          -          -          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (74,491)    (131,881)   (74,391)    (59,992)   
กําไรสุทธิ 43,774   44,748   50,006   54,555   
EPS 13.20     13.48     12.60     13.74     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงินกู (2,542)       20,735       (19,581)     104,000   
การเติบโตของรายได (%) 19% 21% 17% 1% เพิ่ม/ลด หุนกู (1,072)       20,405       17,763       #REF!
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 98% 2% 12% 9% จายปนผล (12,056)     (17,079)     (17,899)     (20,002)    
อัตราสวนกําไรขั้นตน 75% 73% 69% 68% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 5,807       21,419     66,520     (20,001)   
อัตรากําไรสุทธิ 32% 27% 26% 28% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 16,119     (18,157)    97,845     24,037    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 41,375    44,690    47,258    49,028    เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 59,684 42,800 140,645 164,683
ตนทุนขาย 11,856    11,565    11,752    12,416    สินทรัพยหมุนเวียน 84,669       87,634       176,313     200,256   
กําไรข้ันตน 29,519   33,125   35,505   36,612   สินทรัพยรวม 322,430    448,712    599,812    643,346  
คาใชจายในการขาย 1,483      2,773      1,864      2,013      
ดอกเบี้ยจาย 989         1,092      991         1,300      หนี้สินหมุนเวียน 58,013       100,373     104,673     78,338     
รายไดอ่ืน 1,462      863         3,237      3,179      หนี้สินรวม 159,371     248,687     367,228     379,579   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 15,685    26,151    26,795    22,721    
ภาษีเงินได 7,246      9,909      7,515      13,688    สวนของผูถือหุนทั้งหมด 163,059     200,024     232,584     263,767   
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 12,787    15,473    17,026    12,609    ทุนที่ชําระแลว 3,317         3,320         3,970         3,970       
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (5,487)     1,541      1,064      (1,369)     สวนเกินมูลคาหุน 14,183       14,412       17,662       17,662     
กําไรจากการขายสินทรัพย 63           113         -          237         กําไรสะสม 168,735 196,379 226,447 259,180
กําไรสุทธิ 7,450      15,150    18,288    7,733      รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 322,430 448,712 599,812 643,346

การเติบโตของรายได -4% 8% 6% 4%
การเติบโตของกําไรสุทธิ -33% 103% 21% -58%
อัตราสวนกําไรขั้นตน 71% 74% 75% 75%
อัตรากําไรสุทธิ 18% 34% 39% 16%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.46        0.87        1.68        2.56        ราคาขายเฉลี่ยผลิตภัณฑท่ีเปนของเหลว (US$/BOE) 75 100 100 100
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 13.18      13.14      11.06      9.92        ราคาขายเฉลี่ยผลิตภัณฑกาซ (US$/MMBTU) 5.40 6.05 6.50 6.50
ระยะเวลาหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (วัน) 8.65        4.45        2.18        1.02        
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 22.96      20.88      24.16      22.78      อัตราการเติบโตของปริมาณขายของเหลว 4% 3% 5% -8%
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.98        1.24        1.58        1.44        อัตราการเติบโตของปริมาณขายกาซ 18% 5% 10% 10%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 14.05      11.61      9.54        8.78        อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิ 98% 2% 12% 9%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 28.60      24.65      23.12      21.98      อัตราแลกเปลี่ยน (Baht/US$) 32 30 30 30
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


