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 PTTEP (PTTEP TB) 
 บมจ. ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 

Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

T-BUY BUY 118 123 +4.2% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

การประมลูสมัปทานจะเปล่ียนพื้นฐานหุ้นในระยะยาว BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings  17,420 36,730 34,008 36,884 

Net profit  12,860 20,579 34,008 36,884 เราแนะน าซ้ือเกง็ก าไร PTTEP จากโอกาสในการชนะประมลูในสปัทานรอบใหม่
ท่ีคาดว่าจะเพ่ิมมลูค่าหุ้นได้ราว 25 บาท/หุ้น จากมลูค่าปัจจบุนัท่ีประเมินได้ 123 
บาท (DCF) ซ่ึงยงัพอมี upside จากราคาตลาดปัจจบุนั ขณะท่ีผลประกอบการ 
1Q18 คาดเติบโตในเกณฑดี์ +23% Q-Q และ +3.5% Y-Y จากราคาขายเพ่ิมสงูขึน้
และค่าเงินบาทแขง็ค่า ส่วนก าไรทัง้ปี 2018 และ 2019 คาดฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ือง 
โดยคาด EBITDA +11% Y-Y และ +9% Y-Y ตามล าดบั จากราคาน ้ามนัท่ียงัทรง
ตวัอยู่ในระดบั US$ 60-65/BBL รวมไปถึงปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึน้ในช่วง 2H18 และ 
2019 จากการเพ่ิมสดัส่วนการร่วมทุนในบงกชอีก 22.22% ในขณะท่ีการควบคมุ
ต้นทุนต่อหน่วยยงัเป็นไปได้ดี อีกทัง้สถานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่งจากเงินสดใน
มือ US$ 4,500 ล้านท่ีพร้อมจะลงทุนเพ่ิมในต่างประเทศผ่านการท า M&A 
คาดก าไรปกติ 1Q18 +23% Q-Q และ +3.5% Y-Y 
เราคาดก าไรปกต ิ 1Q18 อยูท่ี ่ 1.2 หมื่นลา้นบาท เตบิโตสงูถงึ +23% Q-Q และ 
+3.5% Y-Y ก าไรเตบิโตทีส่งู Q-Q เป็นเพราะคา่เงนิบาทในไตรมาสน้ีทีแ่ขง็คา่ขึน้ 1.1 
บาท/ดอลลารท์ าใหภ้าษจีา่ยลดลง แต่ส าหรบัผลการด าเนินงานหลกัก่อนภาษ ี คาด 
+9% Q-Q ทัง้ทีร่ายไดล้ดลง -6.5% Q-Q (จากปรมิาณขายทีค่าด –7.4% Q-Q และ
คา่เงนิบาทไทยทีแ่ขง็คา่ขึน้ -3.4% Q-Q แมว้า่ราคาขาย เฉลี่ยน ้ามนัดบิและก๊าซทจีะ
ปรบัตวัดขีึน้ +6.4% Q-Q) เป็นเพราะคา่ใช้จา่ยในขายและบรหิาร กลบัมาอยูใ่นระดบั
ปกตจิากฐานสงูในไตรมาสก่อน สว่นก าไรปกตทิีโ่ตเพยีง 3.5% Y-Y เป็นเพราะฐาน
ก าไรใน 1Q17 คอ่นขา้งสงูเน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยในการส ารวจต ่ากวา่ปกตแิละมกีาร
เครดติภาษ ี 
การเพ่ิมสดัส่วนการลงทุนในแหล่งบงกชเป็น Strategic Move ท่ีส าคญัเพ่ือเพ่ิม
โอกาสในการชนะการประมลูรอบใหม่ 
ในช่วงปลายเดอืน ม.ค. ทีผ่า่นมาทีบ่รษิทัแจง้วา่ซือ้สดัสว่นการถอืหุน้ในบงกชเพิม่อกี 
22.22% จากเดมิ 44.45% เป็น 66.67%  ต่อจากบรษิทัลูกของ Shell นอกจากจะช่วย
เพิม่ปรมิาณการขายของบรษิทัอกี 35,000 บาเรลลต์่อวนั (ท าใหป้รมิาณผลติจากแหล่ง
บงกชเพิม่ขึน้อกี 50% เป็น 105,000 BOEPD) ไปจนถงึปี  2022-2023 แลว้ เราคดิวา่
การซือ้ครัง้น้ียงัเป็น Strategic Move ทีส่ าคญัของบรษิทัทีจ่ะสามารถช่วยเพิม่โอกาสใน
การชนะประมลูรอบใหมไ่ด ้ เน่ืองจาก PTTEP จะปิดโอกาสของบรษิทั Total ทีถ่อืหุน้
อยูอ่กี 33.33% ในการควบรวมสดัสว่นเดยีวกนัน้ีจากบรษิทั Shell เพื่อขึน้มาเป็น
ผูด้ าเนินการหลกัในการขุดเจาะ โดยจดุแขง็ของผูด้ าเนินการหลกัคอืสามารถเขา้ถงึ
ขอ้มลูทีส่ าคญัในการขดุเจาะ ถา้เรารวมกบัขอ้ก าหนดในเรื่องความต่อเน่ืองในการผลติ
และปรมิาณการผลติขัน้ต ่าต่อวนั การไมส่ามารถเขา้ถงึขอ้มลูและไมม่วีศิวกรทีช่ านาญ
ในแหล่งบงกช ทัง้หมดน้ีจะเป็นอุปสรรคทีส่ าคญัในการเขา้มาแขง่ประมลูส าหรบัผูเ้ล่น
รายใหม่ๆ  ในขณะเดยีวกนั การลดสดัส่วนการลงทุนของบรษิทั Shell สามารถตคีวาม
ไดว้่า ความน่าสนใจในการลงทุนในแหล่งดงักล่าวและในประเทศไทยลดน้อยลง จากที่
เราคาดวา่ผลตอบแทนที่ใหก้บัภาครฐัจะตอ้งสงูขึน้จากความเสีย่งของโครงการบงกชที่
ลดลงเมื่อเทยีบกบัการลงทุนครัง้แรก แต่ส าหรบั PTTEP แลว้ แมว้า่แหล่งบงกชจะดู
น่าสนใจลดน้อยลงกวา่สมยัก่อน แต่กต็อ้งถอืวา่แหล่งน้ียงัเป็นหวัใจหลกัเพราะคิดเป็น
ปรมิาณการผลติประมาณ 30% (รปูที ่1) ของทัง้บรษิทัในปัจจบุนั ท าให ้PTTEP อยูใ่น
สถานะทีต่อ้งชนะการประมลูในรอบน้ีมาใหไ้ด ้ เมื่อเปรยีบเทยีบกบับรษิทั Shell ทีม่ ี
สดัสว่นการผลติในประเทศไทยอยู่เพยีง 1.5% ของการผลติรวมทัง้หมด   

EPS (Bt)- Normalized 4.39 9.25 8.57 9.29 

% growth Y-Y 33.5% 110.9% -7.4% 8.5% 

EPS (Bt) 3.24 5.18 8.57 9.29 

% growth Y-Y -140.7 60.0 65.2 8.5 

Dividend/share (Bt) 3.25 4.25 3.43 3.72 

BV/share (Bt) 102.77 94.81 99.94 105.52 

EV/EBITDA (x) 3.5 3.6 3.7 3.1 

PER (x) – Normalized 21.9 10.8 13.8 12.7 

PER (x) 29.7 19.3 13.8 12.7 

PBV (x)  0.9 1.1 1.2 1.1 

Dividend yield (%) 3.4% 4.3% 2.9% 3.1% 

ROE (%) 3.2% 5.5% 9.8% 10.0% 

YE no. of shares (million) 3,970 3,970 3,970 3,970 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

Share data 

Sector Energy 

Close (13/04/2018) 118.00 

SET Index 1,767.17 

Foreign limit/actual (%) 40.00/13.02 

Paid up shares (million) 3,969.99 

Free float (%) 34.67 

Market cap (Bt m) 468,458.28 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 1,573.30 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 123.50, 99.75, 114.22 

Source: Setsmarts 

 
 

Source: SET     

Analyst: Jitra Amornthum  Register No.: 014530 
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Figure 1: Bongkod Production to Total Volume 

 
 Source: PTTEP 

 

จ าเป็นต้องขยายการลงทุนไปต่างประเทศเพื่อความอยู่รอดและเพ่ิมโอกาสในการเติบโตครัง้ใหม่ 
จากข้อมูลด้านต้น ถ้าบรษิทัแพ้การประมูลรอบน้ี จะท าให้ปรมิาณขายลดลงอย่างมนีัยส าคญัในปี 2022-2023 ก่อน
ปรมิาณการขายจะเพิม่ขึน้อกีครัง้จากโครงการในต่างประเทศ ปัจจุบนั โปรเจคที่เตรยีมจะ FID ไดแ้ก่ Mozambique 
Rovuma Offshore Area 1 (Phase 1) , Contract 4 (Ubon), Algeria Hassi Bir Rekaiz และ Southwest Vietnam 
(รูปที่ 2-3) โดยทัง้ 4 โครงการคาดว่าจะสามารถเพิ่มปรมิาณการผลิตต่อวนัให้กบั PTTEP ได้ประมาณ 65,000 
BOEPD (บนัทึกรายได้เต็มปีได้ในปี 2024) ซึ่งถือว่ายงัน้อยกว่าการหายไปของแหล่งบงกชที่ 105,000 BOEPD 
อยา่งไรกต็าม Mozambique ROA 1 ถอืเป็นแหล่งที่มปีรมิาณส ารองมากกว่าในอ่าวไทยถงึ 10 เท่า โดยการลงทุนของ 
PTTEP จะค่อยๆพฒันาไปทลีะ Phase (เรารวมเฉพาะPhase 1 เขา้ไปในประมาณการของเรา โดย PTTEP มสีดัส่วน
การรว่มทุนอยู ่8.5%)  

นอกเหนือไปจากโครงการทีเ่ตรยีม FID แล้ว บรษิทัยงัประกาศความรว่มมอืกบัพารท์เนอร ์ เพื่อส ารวจแหล่งก๊าซแปลง
ใหม่ๆ  ในประเทศ เมก็ซโิก, บราซลิ และ มาเลเซยี ซึง่ถอืวา่เป็นโอกาสใหมท่ีจ่ะเพิม่ upside ใหก้บัราคาหุน้ 

 
Figure 2: Key Project Start-up 

 
Source: PTTEP 
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Figure 3: Mozambique ROA 1 Recoverable Resources 

 
Source: LNGWORLDSNEWS.com, ANADARKO.com 

 

ฐานะทางการเงินแขง็แกรง่จากความพรอ้มท่ีจะลงทุนได้ถึง US$ 7,500 ล้านโดยไม่ต้องเพ่ิมทุน 

ผลจากการปรบัองคก์รและลดค่าใชจ้า่ยครัง้ใหญ่ในช่วงที่ราคาน ้ามนัลดลงไปก่อนหน้าท าใหบ้รษิทัมสีถานะงบการเงนิที่
แขง็แกรง่ ปัจจบุนั D/E Ratio อยูท่ี ่0.25 เท่า (รปูที ่4) ในขณะทีเ่ป้าหมาย D/E Ratio ของบรษิทัอยู่ทีไ่มเ่กนิ 0.50 เท่า 
ท าให ้PTTEP สามารถกูเ้งนิไดอ้กีประมาณ US$ 3,000 ลา้น บวกกบัเงนิสดทีม่ใีนมอือกี US$ 4,500 ลา้น สง่ผลใหย้อด
รวมทีบ่รษิทัจะลงทุนไดโ้ดยทีย่งัไม่ตอ้งเพิม่ทุนอยูท่ี่ US$ 7,500 ลา้น ซึง่จะช่วยสนบัสนุนการลงทุนทัง้จาก 1) การ
ส ารวจประเทศ Brazil และ Mexico 2) การท า M&A ในโครงการใหม่ๆ  และ 3) การเพิม่สดัสว่นการร่วมทุนในโครงการ
ปัจจบุนั (PTTEP มสีดัสว่นการรว่มทุนใน Southwest Vietnam, Mozambique ROA1 และ Algeria HBR เพยีงเลก็น้อย
ที ่7.75%, 8.50% และ 24.5% ตามล าดบั) 

 
Figure 4: D/E Ratio 

 
Source: PTTEP 
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มุมมองราคาน ้ามนัในอนาคตยงัคงทรงตวัอยูใ่นกรอบ US$ 60 – 65/BBL 

การปรบัปรมิาณความต้องการใช้น ้ามนัในปีน้ีขึ้น 1.7% ของ IEA และผลจากการร่วมมอืกนัลดก าลงัการผลิตของกลุ่ม 

OPEC และ Non OPEC ผลกัดนัใหร้าคาน ้ามนักลบัขึ้นมายนืเหนือ US$ 60/BBL ไดอ้ีกครัง้ อย่างไรกต็าม ณ ระดบั

ราคาทีส่งูขึน้ไปกวา่น้ี เราไดเ้หน็ก าลงัผลติใหมจ่ากทางฝัง่อเมรกิาเพิม่สูงขึน้อย่างรวดเรว็เช่นกนัจากหลุม DUCs ที่ยงัคง

สงูขึน้อยา่งต่อเน่ือง (รปูที ่8) ทัง้น้ีการเพิม่ขึน้ของแท่นขุดเจาะในการผลติ Shale Oil/ Gas จะตามหลงัราคาน ้ามนั 2 - 3 

เดอืน นัน่หมายถงึ Supply ใหม่ๆพร้อมจะออกมาภายในระยะเวลา 2 - 3 เดอืนเช่นกนั ดงันัน้เราจงึคาดว่า ใน

สถานการณ์ปกต ิจดุสมดลุของราคาน ้ามนัจะอยูใ่นช่วง US$ 60 - 65/BBL ซึง่เป็นจดุทีป่รมิาณการผลติและการใช้งานใน

โลกน้ีเท่ากนัพอด ี(รปูที ่6 – 7) 

 

Figure 5: Correlation between DUBAI and PTTEP price           Figure 6: World Demand, Supply and Oil Price 

 
 

Figure 7: Excess Demand and DUBAI Price                               Figure 8: Rig count in US and DUBAI Price 

 
 

Figure 9: World Leading Oil Production 

 
Source: Bloomberg 
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แนวโน้มทัง้รายได้และก าไรในปี 2018 - 2019 ยงัคงเติบโตจากทัง้ราคาขายและปริมาณท่ีเพ่ิมสูงขึน้ 

ประมาณการก าไรปี 2018 คาดวา่ยงัคงฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่จากปรมิาณขายทีจ่ะเพิม่ขึน้ 6% Y-Y เป็น 319,000 
BOEPD (รบัรูส้ว่นเพิม่จากแหล่งบงกชใน 2H) ท าใหผ้ลประกอบการปกตปีิน้ีจะอยูท่ี ่ 3.4 หมื่นลา้นบาท (-7% Y-Y 
เน่ืองจากการแขง็คา่ขึน้ของเงนิบาทในปี 2017 ท าใหบ้รษิทัไดป้ระโยชน์จากการประหยดัภาษ ี  แต่เราไมไ่ดร้วม
ผลประโยชน์ตวัน้ีเขา้ไปในปี 2018) และม ีEBITDA อยูท่ี ่11.8 หมื่นลา้นบาท (+11% Y-Y) ในขณะทีปี่ 2019 ปรมิาณขาย
กจ็ะเพิม่ขึน้อกีเป็น 334,000 BOEPD (จากการรบัรูแ้หล่งบงกชเตม็ปี) ซึง่เราคาดวา่ทัง้ก าไรและ EBITDA เองกจ็ะเตบิโต
เป็น 3.6 หมื่นลา้น (+8% Y-Y) และ 12.9 หมื่นลา้น (+9% Y-Y) บนสมมตฐิานราคาขายเฉลีย่ในปี 2018 – 2019 ที ่US$ 
43.5/BOE ซึง่สงูกวา่ปีทีแ่ล้ว 11% (จาก Liquid Price  US$ 60/BBL +15% Y-Y และ Gas Price  US$ 6/MMBTU +7% 
Y-Y) เน่ืองจากมมุมองน ้ามนัดบิของเราในขา้งตน้ รวมถงึราคาเฉลีย่น ้ามนัดบิดไูบใน 1Q18 ทีย่งัยนือยูท่ี ่ US$ 63.6/BBL 
สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา ในขณะเดยีวกนั ผลจากการลดค่าใชจ้า่ยในอดตีจะยงัคงช่วยคมุตน้ทุนต่อหน่วยทัง้ปีให้
อยูท่ี ่US$ 31/BOE เพิม่ขึน้ในอตัราสว่นทีน้่อยกว่ารายไดแ้ละก าไร 

 
Figure 10: EBITDA 

 
Source: PTTEP 

 

ประเมินมูลค่าหุ้นท่ี 123 บาท (DCF) แต่หากชนะประมลู คาดเพ่ิมมูลค่าหุ้นได้อีกราว 25 บาท/หุ้น 

เราประเมนิมูลค่าราคาเหมาะสมของบรษิทัโดยวธิ ีDCF (โดยหกัปรมิาณขายของแหล่งบงกชออกไปตัง้แต่ปี 2022-2023 
เน่ืองจากสมัปทานปัจจุบนัจะหมดอายุลง) ไดร้าคาเหมาะสมที่ 123 บาท บนสมมตฐิานราคาขายเฉลี่ยระยะยาวที่ US$ 
45/BOE (จาก Liquid Price  US$ 64/BBL และ Gas Price  US$ 6.2/MMBTU) และ WACC ที่ 9% ณ ราคา 123 บาท
ดงักล่าว คดิเป็น Implied P/E และ Implied EV/EBITDA ที่ 13.4 และ 3.6 เท่าตามล าดบั ซึ่งถอืว่าเหมาะสมเน่ืองจาก 
ROE ของ PTTEP ที่ลดลงอย่างต่อเน่ืองจาก 14.7% ในช่วง 10 ปีก่อน คาดว่าจะเหลอื 8.6% ณ สิน้ปี 2018 เทยีบกบั
ภูมภิาคทีม่ ีROE เฉลีย่ที ่7% แมว้า่ราคาเหมาะสมของเรากบัราคาหุน้ในปัจจุบนั จะถอืว่าใกล้เตม็มูลค่าแล้ว แต่ PTTEP มี
โอกาสสงูมากทีจ่ะชนะการประมลูรอบใหม ่ซึง่เรายงัไมร่วมในประมาณการ 

PTTEP ชนะการประมูลในสมัปทานรอบใหม่ เราคาดว่าจะสามารถเพิม่ก าลงัการผลติต่อวนัไดอ้กี 84,000 BOEPD หรอื
ประมาณ 35% ในปี 2023 โดยเราประเมนิวา่จะสามารถเพิม่มลูคา่ใหก้บับรษิทัไดอ้กี 25 บาท/หุน้ บนสมมตฐิาน  

1) บรษิทัยงัคงสดัสว่นในแหล่งบงกช 66.67%   

2) ผลประโยชน์ตอบแทนรฐัทัง้หมดทีบ่รษิทัตอ้งจา่ย จะเพิม่ขึน้จาก 60% ในปัจจบุนัเป็น 80%   

3) ปรมิาณการผลติลดลง 20% จากอายขุองหลุมทีม่ากขึน้ 



 
PTTEP (PTTEP TB) 
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โดยล่าสดุ คาดวา่จะสามารถเปิด TOR และอนุมตัใิหผู้ส้นใจเขา้รว่มประมูลไดใ้นเดอืนเมษายน และคาดว่าจะประกาศผูช้นะ
การประมลูในช่วงปลายปี 2018 และเซน็สญัญาในเดอืนกุมภาพนัธปี์หน้า  

 
Figure 11: Relative Comparison 

 
 

Figure 12: PTTEP Historical ROE 

 
Source: Bloomberg 

 
Figure 13: Upside from concession bidding 

 
Source: PTTEP 

 

 

EPS Growth P/E EV/EBITDA ROE

PTTEP 65% 13.4 3.6 9%

BEACH ENERGY 83% 8.9 2.9 16%

CNOOC 93% 9.1 3.6 10%

INPEX CORP 21% 30.7 4.8 2%

JAPAN PETROLEUM EXPLORATION N.A. 15.6 6.9 -4%

OIL & NATURAL GAS CORP 18% 9.6 4.9 11%

OIL SEARCH 31% 20.4 10.0 7%

SANTOS 48% 16.6 6.5 7%

WOODSIDE PETROLEUM 31% 15.2 7.4 9%

Average 46% 15.8 5.9 7%

2018 Est.
Company
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ความเส่ียง 
 

1. ค่าเงินบาทท่ีแขง็ค่าขึน้ในช่วงทีผ่่านมา ช่วยลดภาษจีากการแปลงงบการเงนิ จากดอลลารส์หรฐัมาเป็นบาทในปี 

2017 แต่การขึน้ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรฐั หลงัจากน้ี อาจท าใหค้่าเงนิดอลลารส์หรฐักลบัมาแขง็คา่ขึน้ โดย

ทุกๆ 1 บาททีค่า่เงนิบาทอ่อนลง (ดอลลารแ์ขง็ขึน้) จะสง่ผลต่อการบนัทกึภาษใีนทางบญัชเีพิม่ขึน้ US$ 100 ลา้น 

2. ปริมาณส ารองท่ีลดลงในช่วงที่ผ่านมาเพิม่ความกงัวลใหก้บันักลงทุน แต่เราไม่ไดก้งัวลกบัประเดน็น้ีมากนัก สาเหตุ

มาจาก 1) ความตัง้ใจของบรษิทัทีจ่ะลดตน้ทุนในหลุมทีข่ดุและยงัไมไ่ดใ้ชง้านในปัจจบุนัลง จากช่วงก่อนหน้าทีร่าคา

น ้ามนัปรบัตวัลดลง 2) รอเปิดประมลูสมัปทานรอบใหมข่องแหล่งบงกชและเอราวณั  3) รอการรบัรูโ้ครงการทีเ่ตรยีม

จะ FID ในต่างประเทศ (คาดวา่จะเพิม่ปรมิาณส ารองใหก้บั PTTEP ไดอ้กี 1.5 ปี)  

3. ในอดตีทีผ่า่นมา การลงทุนในต่างประเทศยงัไม่ประสบความส าเรจ็เท่าการลงทุนในประเทศไทยและประเทศใน

แถบ ASEAN ดว้ยกนั ดงันัน้ การประสบความส าเรจ็หรอืลม้เหลวจากแหล่ง Mozambique ROA1 ซึง่เป็นโปรเจคทีม่ี

ขนาดใหญ่มาก จงึเป็น Factor ทีส่ าคญัทีจ่ะเปลีย่นแปลงปัจจยัพืน้ฐานของ PTTEP 

4. แพ้การประมูลในแหล่งบงกช หรอืคา่ตอบแทนทีต่อ้งสง่ใหก้บัภาครฐัสงูไวก้วา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวจ้ะกระทบต่อ 

Sentiment ในการเกง็ก าไร 

5.  ประเดน็ฟ้องร้องทางการกฏหมาย จากการรัว่ไหลของน ้ามนัในแหล่งมอนทาราซึง่รฐับาลอนิโดนีเซยีฟ้องรอ้งรวม 

ประมาณ 7 หมื่นลา้นบาท ซึง่ปัจจบุนัรฐับาลอนิโดนีเซยีอยูร่ะหว่างการแกค้ าฟ้องเดมิ ถา้ PTTEP แพค้ด ี จะสง่ผล

กระทบต่อราคาหุน้อยา่งมนียัส าคญั 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Revenue 150,217 147,725 162,400 178,587 177,189 

Cost of sale -108,964 -91,374 -96,827 -107,135 -111,
07 

Gross profit 41,253 56,351 65,573 71,453 65,983 

SG&A -7,754 
-8,
91 -8,524 -9,484 -9,587 

Operating profit 33,499 48,060 57,049 61,968 56,395 

Other income 1,061 2,016 1,877 1,936 1,996 

EBIT 34,862 50,404 59,233 64,221 58,718 

EBITDA 108,230 106,388 118,649 129,200 124,820 

Interest charge -8,274 -7,676 -7,079 -7,647 -7,505 

Tax on income -10,040 -5,987 -18,146 -19,690 -17,810 

Earnings after tax 12,558 20,251 33,701 36,568 33,076 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Net profit 12,860 20,579 34,008 36,884 33,403 

Extraordinary items -4,560 -16,150 0 0 0 

Normalized profit  17,420 36,730 34,008 36,884 33,403 

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Cash and equivalent 73,077 49,419 57,600 85,362 102,280 

ST investments 71,025 96,595 96,595 96,595 96,595 

Accounts receivable 18,670 24,661 27,111 29,813 29,580 

Inventory 13,738 10,368 11,398 12,534 12,436 

Other current assets 9,463 7,357 7,357 7,357 7,357 

Total current assets 185,973 188,400 200,061 231,661 248,248 

Plant, property & equipment 305,782 262,571 258,940 249,765 253,042 

Other LT assets 182,139 165,954 165,954 165,954 165,954 

Total assets 676,890 628,121 636,152 658,576 678,440 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 3,006 3,770 4,459 4,752 4,574 

Current maturities 0 13,063 0 0 0 

Other current liabilities 36,437 35,498 35,498 35,498 35,498 

Total current liabilities 39,443 52,330 39,956 40,250 40,072 

Long-term debt 101,459 81,946 81,946 81,946 81,946 

Other LT liabilities 128,004 117,470 117,470 117,470 117,470 

Total non-current liabilities 229,463 199,416 199,416 199,416 199,416 

Total liabilities 268,906 251,747 239,373 239,666 239,488 

Paid-up capital 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 

Share premium 105,418 105,418 105,418 105,418 105,418 

Legal reserve 17,297 17,297 17,297 17,297 17,297 

Unappropriated 204,772 206,909 227,314 249,444 269,486 

Others 76,527 42,781 42,781 42,781 42,781 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 407,984 376,375 396,779 418,910 438,952 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Profit for the year 12,558 20,251 33,701 36,568 33,076 

Depreciation & amortization 73,368 55,983 59,417 64,978 66,102 

Change in working capital -16,406 -13,330 -2,791 -3,545 154 

Other CF from operations 10,960 27,491 2,312 5,710 5,509 

Cash flow from operations 80,480 90,395 92,638 103,711 104,840 

Capital expenditure -35,221 -45,583 -55,787 -55,803 -69,379 

Other CF from investing -60,779 -40,891 2,184 2,253 2,322 

Cash flow from investing -96,000 -86,474 -53,603 -53,549 -67,056 

Free cash flow -15,520 3,920 39,036 50,162 37,784 

Net borrowings -6,996 -19,513 -13,063 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -10,955 -15,552 -13,603 -14,754 -13,361 

Other CF from financing -1,260 12,526 -4,189 -7,647 -7,505 

Cash flow from financing -19,211 -22,540 -30,855 -22,401 -20,866 

Other adjustments -292 -5,038 0 0 0 

Net change in cash   -35,023 -23,657 8,181 27,761 16,919 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)           

Revenue -18.5% -1.7% 9.9% 10.0% -0.8% 

EBITDA -18.1% -1.7% 11.5% 8.9% -3.4% 

Net profit -140.7% 60.0% 65.2% 8.5% -9.4% 

Normalized earnings 33.5% 110.9% -7.4% 8.5% -9.4% 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 27.5% 38.1% 40.4% 40.0% 37.2% 

EBITDA margin 72.0% 72.0% 73.1% 72.3% 70.4% 

EBIT margin 23.2% 34.1% 36.5% 36.0% 33.1% 

Normalized profit margin 11.6% 24.9% 20.9% 20.7% 18.9% 

Net profit margin 8.6% 13.9% 20.9% 20.7% 18.9% 

Normalized ROA 2.6% 5.8% 5.3% 5.6% 4.9% 

Normalize ROE 4.3% 9.8% 8.6% 8.8% 7.6% 

Normalized ROCE 5.5% 8.8% 9.9% 10.4% 9.2% 

Risk (x)           

D/E 0.66 0.67 0.60 0.57 0.55 

Net D/E 0.25 0.25 0.21 0.20 0.19 

Net debt/EBITDA 0.94 0.89 0.69 0.63 0.66 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 3.24 5.18 8.57 9.29 8.41 

EPS - Full Dilution 3.24 5.18 8.57 9.29 8.41 

Normalized EPS 4.39 9.25 8.57 9.29 8.41 

EBITDA 27.19 26.72 29.81 32.46 31.36 

Book value 102.77 94.81 99.94 105.52 110.57 

Dividend 3.25 4.25 3.43 3.72 3.37 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)       

P/E 29.71 19.29 13.8 12.7 14.0 

Normalized P/E 21.94 10.81 13.8 12.7 14.0 

P/BV 0.94 1.05 1.2 1.1 1.1 

EV/EBTDA 3.48 3.61 3.7 3.1 3.1 

Dividend yield (%) 3.38% 4.25% 2.9% 3.1% 2.9% 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานไทยซมัมทิ ทาวเวอร ์ สาขา อลัมา่ลงิค ์ สาขา อมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 อาคารไทยซัมมทิ ทาวเวอร ์ชัน้ 5, 31  ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบรุตัีดใหม ่แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตหว้ยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สนิธร 3 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์3 

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ชัน้ 19 ถ.วทิย ุแขวงลุมพนีิ 

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพรา้ว สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา อบัดลุราฮมิ สาขา รตันาธเิบศร ์

555 อาคารรสา ทาวเวอร ์2 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 990 อาคารอับดลุราฮมิเพลส ชัน้ 12 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์

ยนูติ 1106 ชัน้ 11 ถ.พหลโยธนิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ต.คคูต อ.ล าลูกกา หอ้ง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสลีม ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี 

แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบรุี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรรีาชา สาขา ขอนแกน่ 1 สาขา ขอนแกน่ 2 สาขา ขอนแกน่ 3 สาขา อุดรธาน ี

135/99 (ตกึคอม ชัน้ G) ถนนสขุมุวทิ 311/16 ชัน้ 2 ถ.กลางเมอืง เลขที ่26/9 หมูท่ี ่7 ชัน้ 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรรีาชา ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.ศรจัีนทรใ์หม่ ถ.กลางเมอืง  (ฝ่ังรมิบงึ) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ 

จ.ชลบรุี จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี 

  อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่  

     

สาขา เชยีงใหม ่1 สาขาเชยีงใหม ่2 สาขาเชยีงใหม ่3 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

308  310  อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม ่   

อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่ เชยีงใหม ่   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา สมทุรสาคร สาขา ภเูก็ต สาขา หาดใหญ ่1 สาขา หาดใหญ ่2 

1242/2 หอ้ง A3 ชัน้ 7 813/30 ถ.นรสงิห ์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 

ส านักงานเดอะมอลล ์นครราชสมีา ต.มหาชัย อ.เมอืงสมทุรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดศิ หาดใหญ่พลาซา่ ชัน้2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง  จ.สมทุรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ ่3 สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี สาขา ปัตตาน ี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล  

อาคารจุลดศิ หาดใหญ่พลาซา่ ชัน้2 อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี  

ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สรุาษฎธ์านี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลู

ทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่น

รายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอื

ขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย์

ทีป่รากฎอยูใ่นรายงานฉบบันี ้โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักลา่วนี ้ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธิ

อนุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่31 กรกฏาคม 2560) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC (Declared) 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC (Certified) 
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