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คาดกําไร 4Q64 ยงัแข็งแกรง่ แมม้รีายการดอ้ยคา่  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

ราคาหุน้ PTTEP ปรบัเพิม่ขึน้ 2% ในช่วง 1 เดอืนทีผ่่านมา underperform SET และราคา
นํา้มนั สะทอ้นถงึท่าทรีะมดัระวงัทีต่ลาดมตี่อ PTTEP เนือ่งจากปรมิาณการผลติทีโ่ครงการ 
G1/61 (เอราวณั) จะตํา่กวา่ทีค่าดการณ์ไวใ้นตอนแรกอนัเป็นผลมาจากการเขา้พืน้ทีไ่ดล้า่ชา้
ประเด็นนีไ้ดถ้กูนํามารวมไวใ้นประมาณการและราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ของเราตามขอ้มูล
ทีไ่ดจ้ากบรษิทัเรยีบรอ้ยแลว้ กําไรจากการดําเนนิงานปกตทิีแ่ข็งแกร่งใน 4Q64 (+148% 
YoY, +16% QoQ) จะเป็นปัจจยักระตุน้ราคาหุน้ในระยะส ัน้ แมก้ําไรสุทธจิะไดร้บัผลกระทบ
จากรายการทีไ่ม่ใช่เงนิสด เราคาดวา่กําไรปกตจิะเพิม่ขึน้ 20% YoY ในปี 2565 โดยไดแ้รง
หนุนจากปรมิาณการขายทีเ่พิม่ข ึน้และ ASP ทีแ่ข็งแกรง่ ราคาหุน้ปจัจุบนัยงัคงม ีupside 33% 
สูร่าคาเป้าหมายของเราที ่159 บาท อา้งองิราคานํา้มนัดบิเบรนทใ์นระยะยาวที ่US$60/bbl 
คาดกําไรสุทธ ิ4Q64 ลดลง QoQ เพราะรายการทีไ่มใ่ช่การดําเนนิงานปกต ิเราคาดการณ์กําไร
สทุธ ิ4Q64 ของ PTTEP ที ่9.4 พันลบ. (ประกาศ 27 ม.ค.) เพิม่ขึน้ 274% YoY แตล่ดลง 1% QoQ แม ้
เราคาดว่ากําไรจากการดําเนินงานปกตจิะเพิม่ขึน้ 16% QoQ สู่ 1.28 หมืน่ลบ. แต่เมือ่รวมขาดทุนจาก
รายการทีไ่ม่ใชก่ารดําเนนิงานปกตแิละรายการทีไ่ม่ใชเ่งนิสด ซึง่ส่วนใหญ่เป็นขาดทุนจากการดอ้ยค่าที่
โครงการ Mozambique LNG (MoZ LNG1) ราว US$160-170 ลา้นเขา้มา จะส่งผลทําใหก้ําไรสุทธิ
ลดลง QoQ แต่จะไดร้ับการชดเชยจากการกลับรายการค่ารือ้ถอนสําหรับแหล่งบงกชและกําไรจากการ
ประกันความเสีย่งราคาน้ํามัน อย่างไรก็ด ีกําไรทีเ่ป็นตัวเงนิยังคงแข็งแกร่ง โดยไดแ้รงหนุนจากปรมิาณ
การขายและราคาขายเฉลีย่ทีส่งูขึน้ 
ปรมิาณการขายเพิม่ขึน้ QoQ เพราะหยุดซ่อมบํารุงตามแผนลดลง เราคาดว่าปรมิาณการขายจะ
เพิ่มขึน้ 10% YoY และ 0.4% QoQ สู่ 419kBOED ใน 4Q64 ซึง่จะทําใหป้รมิาณการขายเฉลี่ยทัง้ปี 
2564 อยูท่ี ่417kBOED ตามเป้าที ่PTTEP วางไว ้โดยเกดิจากการหยุดซอ่มบํารุงโครงการทีดํ่าเนนิงาน
แลว้ในประเทศไทย (บงกช อาทติย ์และ Contract 4) ลดนอ้ยลง ซึง่จะช่วยชดเชยการผลติทีล่ดลงที่
โครงการ Zawtika ในเมยีนมา ปรมิาณการขายทีโ่ครงการ Oman Block 61 และ Malaysia Sabah-H จะ
เป็นสว่นสําคัญทีห่นุนใหป้รมิาณการขายเพิม่ขึน้ YoY โดยคดิเป็น 73% ของปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้ 
ราคานํา้มนัทีสู่งขึน้จะหนุนให ้ASP เพิม่ขึน้ใน 4Q64 ASP ของ PTTEP น่าจะเพิม่ขึน้ 18% YoY และ 
6% QoQ สูร่ะดับเกอืบ US$47/BOE โดยไดแ้รงหนุนจากราคาขายผลติภัณฑเ์หลวทีเ่พิม่ขึน้ 78% YoY 
และ 10% QoQ สอดคลอ้งกบัราคาน้ํามันดบิดไูบ นอกจากนีผู้บ้รหิารยังกลา่วดว้ยวา่ราคากา๊ซเพิม่ขึน้ 4% 
YoY และ 1% QoQ หลังจากปรับราคาในเดอืนต.ค. ซึง่สง่ผลทําใหร้าคากา๊ซปรับขึน้สูร่ะดับสงูสดุในรอบ 
5 ไตรมาสที ่US$5.84/mmbtu ASP ทีสู่งขึน้สามารถชดเชยตน้ทุนต่อหน่วยทีเ่พิม่ขึน้สู่ US$29.9/BOE 
ดังนั้น EBITDA margin จะยังคงอยู่ที่ >70% ใน 4Q64 ทัง้นี้ตน้ทุนต่อหน่วยอาจสูงกว่านี้หากไม่รวม
ผลกระทบของการกลับรายการคา่รือ้ถอน 
ทยอยเพิม่การผลติทีโ่ครงการ G1/61 น หลังจากล่าชา้มานาน ในทีส่ดุ PTTEP ก็สามารถเขา้พืน้ที่
โครงการ G1/61 เพือ่พัฒนาโครงการไดก้อ่นเริม่ดําเนินการภายใต ้PSC (สัญญาแบ่งปันผลผลติ) ฉบับ
ใหมใ่นเดอืนเม.ย. 2565 การผลติในระยะแรกจะอยูท่ีร่าว 200-250mmcfd เทยีบกับปรมิาณการผลติตาม
สัญญาที่ 800mmcfd บรษัิทวางแผนชดเชยการผลติที่ขาดหายไปบางส่วนดว้ยการเพิ่มการผลติจาก
โครงการอืน่ๆ (เชน่ บงกช อาทติย ์และ MTJDA) เพือ่ลดผลกระทบตอ่อปุทานกา๊ซของประเทศ การผลติ
ทีโ่ครงการ G1/61 จะค่อยๆ ปรับขึน้ในระยะ 24 เดอืนขา้งหนา้ใหถ้งึระดับ 800mmcfd ตามทีว่างแผนไว ้
ทัง้นี้ PTTEP ไม่ตอ้งจ่ายค่าปรับจากการผลติก๊าซไดตํ้่ากว่าสัญญาเนื่องจากมีสาเหตุมาจากบุคคลอื่น
ประมาณการของเรารวมเอาประเด็นนี้เขา้มาแลว้ โดยองิกับรายละเอยีดการผลติภายใตแ้ผนลงทนุ 5 ปีที่
PTTEP ประกาศในเดอืนธ.ค. 2564 
จะบนัทกึขาดทุนจากการดอ้ยคา่ทีโ่ครงการ Mozambique LNG ใน 4Q64 ขาดทุนจากการดอ้ย
ค่าที่ MoZ LNG1 สะทอ้นถงึการเริม่ดําเนินงานล่าชา้เป็นเวลา 12 เดือน เนื่องดว้ยเหตุผลดา้นความ
ปลอดภัย ซึง่ส่งผลทําให ้Total Energies ในฐานะผูดํ้าเนินการหยุดพัฒนาโครงการ ผูบ้รหิารคาดว่าจะ
กลับมาพัฒนาโครงการนี้ในปี 2565 และจะเริม่ผลติกา๊ซภายในปี 2568 เทยีบกบัแผนทีว่างไวใ้นตอนแรก
ทีปี่ 2567 ซึง่จะสง่ผลทําใหมู้ลค่าทางบัญชสีทุธขิองหุน้ที ่PTTEP ถอือยู่ 8.5% ในโครงการนี้ (US$2.8 
พันลา้น ณ สิน้ 3Q64) ปรับตัวลดลง 
คงราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ไวท้ ี ่159 บาท ราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF (สิน้ปี 2565) ของเรา
ที ่159 บาท/หุน้ องิกับสมมตฐิานราคาน้ํามันดบิดไูบระยะยาวที ่US$58/bbl และราคาน้ํามันดบิเบรนทท์ี่
US$60/bbl ตัง้แต่ปี 2567 เป็นตน้ไป เพราะราคาน้ํามันในตลาดโลกมีแนวโนม้ปรับตัวดีขึน้ ณ ราคา
เป้าหมายของเรา หุน้ PTTEP จะเทรดที่ PBV ปี 2565 ที่ 1.4 เท่า หรือ +0.5SD ของค่าเฉลี่ย 5 ปี 
สะทอ้นแนวโนม้ตลาดน้ํามันทีด่ขี ึน้ ปัจจัยเสีย่งทีสํ่าคัญ: 1) ราคาน้ํามันดบิผันผวน 2) ตน้ทุนตอ่หน่วยสงู
กวา่คาด และ 3) ขาดทนุจากการดอ้ยคา่ของสนิทรัพย ์

 Stock data 

 
 

Last close (Jan 6) (Bt) 119.50 
Target price (Bt) 159.00 
Mkt cap (Btbn) 474.41 
Mkt cap (US$mn) 14,140 

 
 

Beta H 
Mkt cap (%) SET 2.43 
Sector % SET 21.74 
Shares issued (mn) 3,970 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 125.5 / 100.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 31.95 
Foreign limit / actual (%) 40 / 12 
Free float (%) 34.7 
Dividend policy (%) ≤ 30 
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 Source: SET, SCBS Investment Research 
  

 Share performance 

 (%) 1M 3M 12M 
Absolute 1.7  (0.8) 14.9  
Relative to SET (1.0) (2.0) 5.2  
 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
  
  
  
  
 

   

Forecasts and valuation  นกัวเิคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Revenue (Btmn) 191,053 160,401 217,168 218,214 210,701 
EBITDA (Btmn) 139,517 111,422 155,296 153,530 150,997 
Core profit (Btmn) 48,844 20,760 38,745 46,742 46,946 
Reported profit (Btmn) 48,803 22,664 37,706 46,742 46,946 
Core EPS (Bt) 12.30 5.23 9.76 11.77 11.83 
DPS (Bt) 6.00 4.25 4.40 5.25 5.30 
P/E, core (x) 9.7 22.9 12.2 10.1 10.1 
EPS growth, core (%) 34.6 (57.5) 86.6 20.6 0.4 
P/BV, core (x) 1.3 1.3 1.1 1.1 1.0 
ROE (%) 13.1 5.8 10.0 10.8 10.2 
Dividend yield (%) 5.0 3.6 3.7 4.4 4.4 
FCF yield (x) (0.2) 11.1 (10.3) 2.6 0.6 
EV/EBIT (x) 6.3 10.0 6.1 5.8 6.0 
EBIT growth, core (%) 13.6 (39.8) 72.7 6.2 0.2 
EV/CE (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8 
ROCE (%) 9.2 4.3 6.9 7.9 7.5 
EV/EBITDA (x) 3.5 4.2 3.1 3.2 3.4 
EBITDA growth (%) 9.6 (20.1) 39.4 (1.1) (1.6) 
 
 

 ชยัพชัร ธนวฒัโน 
นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐาน 
ดา้นหลักทรัพย ์
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th  

Source: PTTEP, SCBS Investment Research   
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ปตท. สำรวจและผลิตปิโตรเลยีม PTTEP 

 

บรษัิท ปตท. สํารวจและผลติปิโตรเลยีม Bloomberg PTTEP TB  

จํากดั (มหาชน) Reuters PTTEP.BK  
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บมจ. ปตท. สำรวจและผลิต
ปิโตรเลียม  
  

จดุเดน่ 

PTTEP เป็นหนึง่ในบรษัิทสํารวจและผลติปิโตรเลยีมชัน้นําในอ่าวไทย โดยมสีว่นแบ่งตลาด 35% ของปรมิาณ
การผลติก๊าซธรรมชาตใินประเทศไทย ปรมิาณการขายจะเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจาก 350kBOED ในปี 2563 สู ่
464kBOED (CAGR ใน 3 ปีขา้งหนา้ที่ 8%) ในปี 2566 เมื่อสัญญาแบ่งปันผลผลติ (PSC) ฉบับใหม่สําหรับ
โครงการ G1/61 (เอราวัณ) และโครงการ G2/61 (บงกช) มีผลบังคับใชอ้ย่างสมบูรณ์ สัญญาซื้อขายก๊าซ 
(GSA) สําหรับสองโครงการนี้คาดว่าจะแลว้เสร็จภายใน 2Q64 ปรมิาณสํารองปิโตรเลยีมทีพ่สิจูน์แลว้ (proved 
reserves) ของ PTTEP ที ่1,074mmBOED ณ สิน้ปี 2563 สามารถใชใ้นการผลติไดน้าน 7 ปี อยา่งไรก็ตาม ถา้
รวมปรมิาณสํารองทีน่่าจะพบ (probable reserves) เขา้มา ปรมิาณสํารอง 2P จะสามารถใชใ้นการผลติไดน้าน 
10 ปี ปรมิาณสํารองปิโตรเลยีมจะเพิม่ขึน้ไดอ้กีโดยไดรั้บการสนับสนุนจากโครงการหลายโครงการทีอ่ยู่ระหวา่ง
การสํารวจ และสนิทรัพยท์ีซ่ ือ้มาใหม่ในโอมานทีช่ือ่ว่า โครงการ Oman Block 61 ราคาผลติภัณฑปิ์โตรเลยีม
ของ PTTEP ผันผวนนอ้ยกวา่ราคาน้ํามันในตลาด เพราะม ีlag time ในการปรับราคานาน 6-12 เดอืน หลักๆ เป็น
กา๊ซธรรมชาต ิ(65-70% ของการผลติทัง้หมด)  

แนวโนม้ธุรกจิ 

ปรมิาณการขายของ PTTEP จะเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยจะเพิ่มขึน้ไม่ใช่แค่ในประเทศไทย แต่ยังรวมถึง
ประเทศในพื้นที่ยุทธศาสตรใ์นอาเซยีนซึง่บรษัิทมีความคุน้เคย PTTEP วางแผนเร่งการสํารวจในปี 2563-64 
โดยจะมุง่เนน้ไปทีป่ระเทศมาเลเซยีและเมยีนมา แมอ้าจจะทําไดช้า้กวา่ทีว่างแผนไวก้อ่นหนา้นี้ โดยมสีาเหตมุา
จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควดิ-19 สองประเทศนี้จะเป็นปัจจัยที่ช่วยขับเคลื่อนใหป้รมิาณการขาย
เตบิโต นอกเหนือจากแหล่งกา๊ซสองแหลง่ในประเทศไทยภายใตส้ัญญา PSC ฉบับใหม ่บรษัิทยอ่ยในมาเลเซยี
ของ PTTEP รายงานการคน้พบแหลง่กา๊ซขนาดใหญ่ซึง่เป็นหลมุสํารวจแรกของโครงการซาราวัก SK410B ทีตั่ง้
อยู่บรเิวณนอกชายฝ่ังรัฐซาราวัก บรษัิทจะทําการเจาะหลุมประเมนิผลเพือ่ประเมนิศักยภาพเพิม่เตมิในปี 2563-
64 โดยคาดวา่จะผลติกา๊ซครัง้แรกไดใ้นปี 2568 แหลง่กา๊ซแหง่นี้จะทําใหบ้รษัิทมสีนิทรัพยใ์นมาเลเซยีเพิม่เตมิ
จากสนิทรัพยดํ์าเนนิงานทีซ่ือ้มาจาก Murphy Oil ซึง่รวมถงึโครงการ Block H ซึง่เริม่การผลติแลว้ใน 1Q64 ที ่
270mmcfd สําหรับเมยีนมา PTTEP กําลังดําเนนิการเจาะหลุมประเมนิผลในโครงการ M3 เพิม่เพือ่ต่อยอดจาก
ธรุกจิกา๊ซไปสูธ่รุกจิโรงไฟฟ้า (G2P) ในเมยีนมา นอกจากนี้บรษัิทยังเขา้ไปลงทนุในธรุกจิ LNG ในมาเลเซยีและ
โมซมับกิเพือ่สรา้งโอกาสเตบิโตทา่มกลางภาวะตลาดในปัจจบัุนของธรุกจิกา๊ซ 

Bullish views Bearish views 
1. PTTEP เป็นหุน้ทีป่รับตัวตามราคาน้ํามันซึง่จะปรับตัวดขีึน้ในระยะ 

6-12 เดอืนขา้งหนา้ เมือ่อปุสงคน้ํ์ามันฟ้ืนตัวหลังจากการกระจาย
วัคซนีโควดิ-19 ประสบความสําเร็จ 

1. ราคากา๊ซโดยเฉลีย่ของ PTTEP อาจไดรั้บผลกระทบจากสดัสว่น
ปรมิาณกา๊ซทีเ่พิม่ขึน้จากโครงการ Sabah-H ในมาเลเซยี และ
โครงการ Oman Block 61 ซึง่ราคากา๊ซตํา่กวา่กา๊ซในอา่วไทยและ
เมยีนมา 

2. ปรมิาณการขายของ PTTEP จะคอ่ยๆ เพิม่ขึน้ในระยะกลาง โดย
เกดิจากการพัฒนาโครงการใหมทั่ง้ในประเทศและตา่งประเทศ
อยา่งตอ่เนือ่ง  

2. การเรยีกรับกา๊ซลดลงโดย PTT จะสง่ผลทําใหป้รมิาณการขายกา๊ซ
ของ PTTEP ตํา่กวา่เป้าทีว่างไว ้เนือ่งจากความตอ้งการใชไ้ฟฟ้า
อาจจะไดรั้บผลกระทบดา้นลบจากสถานการณ์โควดิ-19  

3. คาดกําไรเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ในปี 2564 โดยไดรั้บการสนับสนุน
จากราคาน้ํามันทีส่งูขึน้และปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้ หลักๆ จาก
โครงการใหมใ่นมาเลเซยีและตะวันออกกลาง 

3. แนวโนม้การเตบิโตของกําไรไมน่่าตืน่เตน้ 

 

ปจัจยักระตุน้ทีสํ่าคญั 
ปจัจยั อเีวน้ท ์ ผลกระทบ ความคดิเห็น 
การเคลือ่นไหวของ
ราคาน้ํามัน 

กลุม่โอเปกพลัสมมีตผิลติน้ํามัน
เพิม่แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไปอกี
เดอืนละ 400,000 บารเ์รลตอ่
วันในระหวา่งเดอืนส.ค.-เม.ย. 
และหลังจากนัน้จะผลติเพิม่อกี
เดอืนละ 432kbd จนกวา่จะยตุิ
นโยบายปรับลดกําลังการผลติ
น้ํามันของปี 2563 อยา่งเต็ม
รปูแบบ 

บวก/ลบ เราเชือ่วา่อปุสงคน้ํ์ามันจะเตบิโตมากเกนิพอทีจ่ะดดู
ซบัอปุทานน้ํามันทีส่งูขึน้ และกระตุน้ราคาน้ํามันให ้
ปรับขึน้ในปี 2564 อยา่งไรก็ตาม แนวโนม้อปุสงค์
ท่ัวโลกยังไมแ่น่นอน เนือ่งจากยอดผูป่้วยโควดิ-19 
เพิม่ขึน้จากการระบาดของไวรัสโควดิ-19 กลายพันธุ ์

แนวโนม้ผลประกอบการ
ระยะสัน้ 

โมเมนตัมกําไรปกต ิ4Q64 เพิม่ขึน้ QoQ และ YoY เราคาดวา่กําไรปกต ิ4Q64 จะปรับตัวดขีึน้ QoQ 
เนือ่งจากราคาน้ํามันปรับขึน้ และปรมิาณการขาย
ไดรั้บปัจจัยหนุนจากโครงการทีซ่ือ้มาใหมแ่ละไมไ่ด ้
ลดลง QoQ มากอยา่งทีค่าดการณ์ไว ้

ปัจจัยทีต่อ้งจับตาในปี 
2565 

การประกาศคน้พบแหลง่กา๊ซ
เพิม่ หลักๆ เกดิจากโครงการใน
มาเลเซยี 
 

บวก PTTEP ประกาศคน้พบแหลง่กา๊ซในมาเลเซยีเพิม่
อยา่งตอ่เนือ่ง ซึง่จะเป็นปัจจัยใหมท่ีช่ว่ยขบัเคลือ่น
ปรมิาณการขายของบรษัิท  

 

ปจัจยั ผลกระทบตอ่กําไร ผลกระทบตอ่ราคาเป้าหมาย 
ราคาน้ํามันดบิระยะยาว (+US$1/bbl) +2.8% +4 บาท/หุน้ 
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Financial statement 

 

Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Total revenue (Btmn) 150,217 147,725 171,809 191,053 160,401 217,168 218,214 210,701 
Cost of goods sold (Btmn) 108,964 91,374 97,350 106,881 106,143 128,404 121,797 116,017 
Gross profit (Btmn) 41,253 56,351 74,459 84,172 54,258 88,763 96,417 94,684 
SG&A (Btmn) 7,895 8,459 9,405 11,870 9,754 10,128 12,806 10,795 
Other income (Btmn) 2,528 3,827 4,338 4,405 2,306 1,097 1,079 934 
Interest expense (Btmn) 8,274 7,676 7,707 7,291 7,956 6,682 7,312 7,132 
Pre-tax profit (Btmn) 27,612 44,042 59,799 69,415 38,217 73,051 77,378 77,692 
Corporate tax (Btmn) 10,040 5,987 23,764 20,952 18,764 34,806 31,161 31,297 
Equity a/c profits (Btmn) 301 329 256 380 1,307 500 525 551 
Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btmn) 17,873 38,384 36,291 48,844 20,760 38,745 46,742 46,946 
Extra-ordinary items (Btmn) (5,014) (17,804) (85) (42) 1,904 (1,039) 0 0 
Net Profit (Btmn) 12,860 20,579 36,206 48,803 22,664 37,706 46,742 46,946 
EBITDA (Btmn) 109,254 107,702 127,315 139,517 111,422 155,296 153,530 150,997 
Core EPS (Bt) 4.50 9.67 9.14 12.30 5.23 9.76 11.77 11.83 
Net EPS (Bt) 3.24 5.18 9.12 12.29 5.71 9.50 11.77 11.83 
DPS (Bt) 3.25 4.25 5.00 6.00 4.25 4.40 5.25 5.30 
          

Balance Sheet                   

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Total current assets (Btmn) 185,973  188,400  186,783  142,125  152,716  153,072  138,565  119,264  
Total fixed assets (Btmn) 490,917  439,721  445,473  529,866  522,921  588,494  623,017  665,349  
Total assets (Btmn) 676,890  628,121  632,256  671,990  675,637  741,566  761,583  784,613  
Total loans (Btmn) 101,459  81,946  49,932  99,448  102,878  119,878  113,878  113,878  
Total current liabilities (Btmn) 39,443  52,330  80,663  61,841  56,257  82,541  61,662  60,551  
Total long-term liabilities (Btmn) 229,463  199,416  162,020  253,090  264,969  238,673  253,669  251,905  
Total liabilities (Btmn) 268,906  251,747  242,683  314,932  321,226  321,214  315,331  312,456  
Paid-up capital (Btmn) 3,970  3,970  3,970  3,970  3,970  3,970  3,970  3,970  
Total equity (Btmn) 407,984  376,375  389,573  357,059  354,411  420,352  446,252  472,157  
BVPS (Bt) 102.77  94.81  98.13  89.94  89.27  105.88  112.41  118.93  
          

Cash Flow Statement                   

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Core Profit (Btmn) 17,873 38,384 36,291 48,844 20,760 38,745 46,742 46,946 
Depreciation and amortization (Btmn) 73,368 55,983 59,809 62,811 65,250 75,564 68,840 66,173 
Operating cash flow (Btmn) 80,188 85,357 105,704 102,878 86,120 89,491 115,796 111,248 
Investing cash flow (Btmn) (96,000) (86,474) 3,755 (103,769) (33,515) (138,132) (103,364) (108,505) 
Financing cash flow (Btmn) (19,211) (22,540) (55,685) (17,181) (26,469) 45,235 (26,842) (21,041) 
Net cash flow (Btmn) (35,023) (23,657) 53,774 (18,072) 26,136 (3,406) (14,411) (18,298) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Gross margin  (%) 27.5 38.1 43.3 44.1 33.8 40.9 44.2 44.9 
Operating margin (%) 22.2 32.4 37.9 37.8 27.7 36.2 38.3 39.8 
EBITDA margin (%) 72.7 72.9 74.1 73.0 69.5 71.5 70.4 71.7 
EBIT margin (%) 23.9 35.0 39.3 40.1 28.8 36.7 38.8 40.3 
Net profit margin (%) 8.6 13.9 21.1 25.5 14.1 17.4 21.4 22.3 
ROE (%) 4.4 9.8 9.5 13.1 5.8 10.0 10.8 10.2 
ROA (%) 2.6 5.9 5.8 7.5 3.1 5.5 6.2 6.1 
Net D/E (x) (0.1) (0.2) (0.2) 0.0 (0.0) 0.0 0.0 0.1 
Interest coverage (x) 13.2 14.0 16.5 19.1 14.0 23.2 21.0 21.2 
Debt service coverage (x) 13.2 14.0 16.5 19.1 14.0 5.6 21.0 21.2 
Payout Ratio (%) 100.3 82.0 54.8 48.8 74.4 46.3 44.6 44.8 
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 
Sales volume (kBOED) 320 299 306 351 354 417 444 440 
  - Liquid product   (% of total)  30.7 30.1 28.1 29.1 33.3 28.0 27.0 26.0 
  - Gas product   (% of total)  69.3 69.9 71.9 70.9 66.7 72.0 73.0 74.0 
Dubai crude oil price (US$/bbl) 41.3 53.1 69.7 63.2 42.2 68.0 68.0 63.0 
Avg selling price (US$/BOE) 35.9 39.2 46.7 47.2 38.9 42.9 41.5 40.4 
CAPEX (US$mn) 998 1,331 1,081 1,197 1,509 2,098 3,217 3,377 
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Financial statement 

 

Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 
Total revenue (Btmn) 53,893 46,986 34,028 39,263 40,124 42,754 54,830 58,295 
Cost of goods sold (Btmn) 31,414 27,977 24,900 25,356 27,910 29,960 30,341 33,179 
Gross profit (Btmn) 22,479 19,009 9,129 13,906 12,214 12,793 24,490 25,116 
SG&A (Btmn) 4,006 2,051 1,980 2,160 3,564 2,269 2,600 2,357 
Other income (Btmn) 924 686 633 465 522 508 793 457 
Interest expense (Btmn) 1,890 2,029 1,945 1,936 2,046 1,453 1,611 1,712 
Pre-tax profit (Btmn) 17,507 14,978 5,837 10,276 7,126 9,579 21,072 21,504 
Corporate tax (Btmn) 5,725 14,106 (2,173) 4,377 2,454 5,801 10,063 10,746 
Equity a/c profits (Btmn) 191 439 (53) 144 777 64 88 228 
Minority interests (Btmn) 0 0 0 0 0 0 0 0 
Core profit (Btmn) 11,972 1,310 7,957 6,043 5,449 3,842 11,097 10,986 
Extra-ordinary items (Btmn) (352) 7,302 (3,634) 1,159 (2,923) 7,692 (3,957) (1,441) 
Net Profit (Btmn) 11,620 8,612 4,323 7,202 2,527 11,534 7,140 9,545 
EBITDA (Btmn) 36,896 33,783 23,358 28,335 25,946 27,589 42,429 43,165 
Core EPS (Bt) 3.02 0.33 2.00 1.52 1.37 0.97 2.80 2.77 
Net EPS (Bt) 2.93 2.17 1.09 1.81 0.64 2.91 1.80 2.40 
                    
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 
Total current assets (Btmn) 142,125 164,443 135,767 149,103 152,716 102,168 108,150 117,440 
Total fixed assets (Btmn) 529,866 566,225 536,671 544,475 522,921 628,116 636,464 670,446 
Total assets (Btmn) 671,990 730,668 672,438 693,578 675,637 730,284 744,614 787,886 
Total loans (Btmn) 99,999 97,131 108,612 111,079 106,947 110,974 113,574 119,071 
Total current liabilities (Btmn) 61,841 87,644 41,443 46,717 56,257 66,289 84,800 89,024 
Total long-term liabilities (Btmn) 253,090 265,275 269,864 276,423 264,969 283,202 274,506 289,470 
Total liabilities (Btmn) 314,932 352,919 311,308 323,140 321,226 349,491 359,306 378,494 
Paid-up capital (Btmn) 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 
Total equity (Btmn) 357,059 377,749 361,131 370,438 354,411 380,793 385,308 409,392 
BVPS (Bt) 89.94 95.15 90.97 93.31 89.27 95.92 97.06 103.12 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 
Core Profit (Btmn) 11,972 1,310 7,957 6,043 5,449 3,842 11,097 10,986 
Depreciation and amortization (Btmn) 17,499 16,776 15,577 16,123 16,774 16,557 19,747 19,949 
Operating cash flow (Btmn) 32,447 38,095 2,208 28,716 17,101 26,928 21,863 36,178 
Investing cash flow (Btmn) (22,167) (9,435) (19,330) (6,984) 2,233 (83,859) (7,751) (12,274) 
Financing cash flow (Btmn) 21,529 (14,210) (2,447) (7,035) (2,777) (1,192) (7,947) (15,354) 
Net cash flow (Btmn) 31,809 14,450 (19,569) 14,697 16,557 (58,124) 6,164 8,550 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 
Gross margin  (%) 41.7 40.5 26.8 35.4 30.4 29.9 44.7 43.1 
Operating margin (%) 34.3 36.1 21.0 29.9 21.6 24.6 39.9 39.0 
EBITDA margin (%) 68.5 71.9 68.6 72.2 64.7 64.5 77.4 74.0 
EBIT margin (%) 36.5 36.8 23.4 31.7 23.2 26.2 41.8 40.4 
Net profit margin (%) 21.6 18.3 12.7 18.3 6.3 27.0 13.0 16.4 
ROE (%) 13.2 1.4 8.6 6.6 6.0 4.2 11.6 11.1 
ROA (%) 7.5 0.7 4.5 3.5 3.2 2.2 6.0 5.7 
Net D/E (x) 0.0 (0.0) 0.0 0.0 (0.0) 0.1 0.1 0.1 
Interest coverage (x) 19.5 16.7 12.0 14.6 12.7 19.0 26.3 25.2 
Debt service coverage (x) 18.2 11.2 8.2 9.6 8.5 10.5 6.3 6.2 
                    
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 
Sales volume (kBOED) 395 363 327 344 381 383 443 417 
  - Liquid product   (% of total)  32.6 31.2 34.9 32.1 34.8 29.2 28.4 28.0 
  - Gas product   (% of total)  67.4 68.8 65.1 67.9 65.2 70.8 71.6 72.0 
Dubai crude oil price (US$/bbl) 62.0 50.4 31.6 42.5 44.0 59.6 66.4 71.3 
Avg selling price (US$/BOE) 48.3 44.8 35.0 38.8 39.7 40.4 42.2 44.3 
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Figure 1: 4Q21F preview 

(Btmn) 4Q20 3Q21 4Q21F  %YoY  %QoQ 
Sales 39,554 57,417 60,352 52.6 5.1 
EBITDA 25,946 43,165 44,039 69.7 2.0 
Recurring profit 5,143 11,029 12,765 148.2 15.7 
Net profit 2,527 9,545 9,448 273.9 (1.0) 
EPS (Bt/share) 0.64 2.40 2.38 273.9 (1.0) 
Sales volume (kBOED) 381 417 419 9.9 0.4 
ASP (US$/BOE) 39.74 44.25 46.92 18.1 6.0 
Unit cost (US$/BOE) 31.09 29.39 29.91 (3.8) 1.8 
Source: PTTEP, SCBS Investment Research     

Appendix 

Figure 2: PTTEP – quarterly sales volume    Figure 3: PTTEP – average selling price vs. unit cost  
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Source: PTTEP, SCBS Investment Research  Source: PTTEP, SCBS Investment Research 

Figure 4: PTTEP – target sales volume    Figure 5: PTTEP’s quarterly profit  
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Source: PTTEP, SCBS Investment Research  Source: PTTEP, SCBS Investment Research 

Figure 6: PBV band – PTTEP   Figure 7: PTTEP’s share price vs. Dubai oil price  
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Source: SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 8: PTTEP – Sensitivity of oil price to profit and TP 

Brent oil price – 2022 (US$/bbl)  55 60 65 70 75 
2022 Net profit (Btmn) 34,143 40,442 46,742 53,041 59,340 
% change from the current forecast -27% -13% 0% 13% 27% 
LT Brent oil price (US$/bbl)  50 55 60 65 70 
Target price (Bt/sh) 123 141 159 177 195 
% change from the current TP -23% -12% 0% 11% 22% 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 9: Valuation summary (price as of Jan 6, 2022)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 20A 21F 22F 20A 21F 22F 20A 21F 22F  20A 21F 22F 20A 21F 22F  20A 21F 22F
BCP Neutral 25.50 34.0 40.0 n.m. 5.4 7.8  n.m. n.m. (32) 0.8 0.7 0.7  (9) 13 9  1.6 9.4 6.7  16.9 3.0 3.6 
ESSO Underperform 7.45 7.9 6.0  n.m. 6.0 7.8 (158) n.m. (23) 1.8 1.4 1.2 (43) 26 16 0.0 0.0 0.0 (8.2) 7.5 8.2 
IRPC Neutral 3.92 4.8 26.8 n.m. 5.4 11.2  (49) n.m. (52) 1.1 0.9 0.9  (8) 18 8  0.0 8.9 4.3  50.2 4.2 6.1 
PTT Outperform 38.00 50.0 36.2 41.4 8.2 11.2 (66) 404 (26) 1.2 1.1 1.1 2 10 7 2.6 4.5 4.6 6.5 3.4 3.5 
PTTEP Outperform 119.50 159.0 37.4 22.9 12.2 10.1  (57) 87 21  1.3 1.1 1.1  6 10 11  3.6 3.7 4.4  4.2 3.1 3.2 
SPRC Underperform 10.20 9.4 (3.3) n.m. 11.7 11.1 (60) n.m. 5 1.7 1.5 1.4 (22) 14 13 0.0 3.9 4.5 (10.5) 6.2 6.1 
TOP Neutral 51.50 70.0 39.3 n.m. 5.8 11.2  n.m. n.m. (49) 0.9 0.8 0.8  (9) 15 7  1.4 3.7 3.4  (70.3) 8.3 12.4 
Average         32.1 7.8 10.1  (78) 245 (22) 1.2 1.1 1.0  (12) 15 10  1.3 4.9 4.0  (1.6) 5.1 6.2   
Source: SCBS Investment Research 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขอ้สงวนสทิธิ:์ 

ขอ้มูลในรายงานนี้เป็นขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทุนสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มูลทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากัด 
(“บรษัิท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถูกตอ้ง หรอืสมบูรณ์ของขอ้มูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพยีงการนําเสนอในมุมมองของบรษัิท และเป็น
ความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกล่าว โดยบรษัิทไม่จําเป็นตอ้งแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึน้เพื่อ
เผยแพรข่อ้มลูใหแ้กนั่กลงทุนเทา่นัน้ บรษัิทไม่รับผดิชอบตอ่การนําขอ้มลูหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นักลงทุนจงึควรใชด้ลุพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจกอ่นการลงทุน 
นอกจากนี้ บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษัิทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนี้ก็ได ้

บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณิชย ์จํากดั (SCBS) เป็นบรษัิทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จํากัด (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มูลใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั SCB มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชใ้นการ
เปรยีบเทยีบเทา่นัน้ 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แต่เพยีงผูเ้ดยีว ทัง้นี้ ธนาคารฯ 
ไดรั้บการแตง่ตัง้เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ CPALL และอาจไดรั้บการแตง่ตัง้เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิสําหรับธรุกรรมใดๆ ของบรษัิทตา่งๆ ทีก่ลา่วถงึในเอกสารฉบับนี้ ความเห็น ขา่ว 
บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามได ้
วา่เป็นการใหคํ้าแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ 
SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช ้
หรอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่ม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนใน
การตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

SCBS สงวนสทิธใินการใชด้ลุพนิจิของตนแตเ่พยีงผูเ้ดยีวในการแกไ้ขเพิม่เตมิขอ้มลูเป็นครัง้คราวโดยไมต่อ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหแ้กเ่ฉพาะบคุคลทีก่ําหนดเทา่นัน้ และหา้มมิ
ใหม้กีารทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พมิพซ้ํ์า สง่ตอ่ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชยไ์ม่วา่ในลักษณะใดๆ เวน้แตจ่ะไดรั้บความยนิยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS 
กอ่น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ได ้
ทําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ บรษัิท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การ
ประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอ
ซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชักชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใดๆ ทัง้ความ
เสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแตไ่ม่จํากัด
เพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตัดสนิใจลงทุน ขอ้มูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จาก
แหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัิทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษัิทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ไทยพาณิชย ์จํากัด (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณิชย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษา
ทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดทํ้าหนา้ทีเ่ป็นผูจั้ดการกองทุนของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บท
วจัิย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มูลอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ขอ้มูล”) มวีัตถุประสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไม่อาจตคีวามไดว้า่
เป็นการใหคํ้าแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS 
ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการ
เชือ่ถอืต่อการใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอ้มูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการ
ตัดสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมรั่บรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว 

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทุนอยา่งมนัียสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบคุคลทุกคน ทัง้นี้ กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิว
เจอรส์และออปชั่น ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงคใ์นการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสีย่งทีท่่านสามารถยอมรับไดอ้ย่างรอบคอบ 
เนื่องจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกวา่เงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดทีอ่าจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และท่านควร
ตัดสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ 

เอกสารฉบับนี้จัดสง่ใหก้ับเฉพาะบคุคลทีก่ําหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จําหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีารใด ๆ โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้ 
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CG Rating 2021 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BCPG, BDMS, 
BEM, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL, CFRESH, CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, 
CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GFPT, GGC*, GLAND, GLOBAL, GPI, 
GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, INTUCH, IP, IRPC, ITEL, IVL, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, 
LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC, MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, 
NSI, NVD, NWR, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL*, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PROUD, PSH, PSL, PTG, PTT, 
PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RS, S, S & J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, 
SELIC, SENA, SHR, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, SONIC, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, STEC*, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI*, SYMC, SYNTEC, TACC, 
TASCO, TCAP, TEAMG, TFMAMA, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG, THIP, THRE, THREL, TIP1, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMT, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, 
TRU, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, AEONTS, AGE, AHC, AIT, ALL, ALLA, ALUCON, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASEFA, ASIAN, ASK, ATP30, BA, BC, 
BEC, BFIT, BJCHI, BR, CBG, CGH, CHAYO, CHOTI, CI, CMC, CPL, CRD, CSP, DCC, ASAP, ASIA, ASIMAR, ASN, B, BAM, BCH, BEYOND, BJC, BLA, BROOK, CEN, CHARAN, CHG, 
CHOW, CIG, COLOR, CPW, CSC, CWT, DCON, DHOUSE, DOD, DOHOME, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, ETE, FE, FLOYD, FN, FNS, FORTH, FSS, FTE, FVC, GEL, 
GENCO, GJS, GYT, HEMP, HPT, HTC, HYDRO, ICN, IFS, IMH, IND, INET, INSET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, KBS, KCAR, KEX, KGI, KIAT*, 
KISS, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LHK, LOXLEY, LRH, LST, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC*, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN, 
MTI, NBC, NCAP, NCH, NETBAY, NEX, NINE, NRF, NTV, OCC, OGC, PATO, PB, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PMTA, PPP, PPPM, PRIME, PRIN, PRINC, PSTC, PT, QLT, RBF, RCL, 
RICHY, RML, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SAK, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCN, SCP, SE, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, 
SLP, SMIT, SMT, SNP, SO, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, SSF, STANLY, STGT, STOWER*, STPI, SUC, SWC, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, 
TFG, TFI, TIGER, TITLE, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMILL, TNL, TNP, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPS, TRITN, TRT, TSE, TVT, TWP, UEC, UMI, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, 
UTP, VCOM, VL, VNT, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WP, XO, XPG, YUASA 
Companies with Good CG Scoring 
A, AI, AIE, AJ, AMC, APP, AQ, ARIN, AS, AU, B52, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BSM, BYD*, CCP, CITY, CMO, CPT, CSR, EKH, EP, FMT, GLOCON*, GSC, 
HTECH, IHL, INGRS, JAK, JTS, KASET, KK, KWG, LEE, BTNC, CAZ, CGD, CMAN, CMR, CRANE, D, EMC, F&D, GIFT, GREEN, GTB, HUMAN, IIG, INOX, JR, JUBILE, KCM, KKC, 
KYE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MORE, MUD, NC, NDR, NFC, NNCL, NOVA, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, PK, PLE, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PTL, RCI2, RJH, 
RP, RPH, RSP, SABUY, SF, SGP, SICT, SIMAT, SISB, SK, SMART, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, TNH, TNR, TOPP, TPCH, TPIPL, 
TPIPP, TPLAS, TPOLY, TQR, TTI, TYCN, UKEM, UMS, UNIQ, UPA, UREKA, VIBHA, W, WIN, WORK, WPH, YGG, ZIGA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should 
perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor 
make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees 
that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this 
publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition  
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2020 to 26 October 2021) is publicized. 
1 TIP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on July 24, 2021 
2 RCI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 16, 2021 
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษัิททีม่ขีา่วดา้นการกํากบัดแูลกจิการ เชน่ การกระทําผดิเกีย่วกบัหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรรั์ปชัน เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกลา่ว
ประกอบดว้ย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
2S, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, 
BCPG, BEYOND, BGC, BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, 
COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSS, 
FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFEC, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, 
ITEL, IVL, JKN, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MC, MCOT, 
META, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NOBLE, NOK, NSI, NWR, OCC, OCEAN, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, 
PDG, PDJ, PE, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, 
QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, 
SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, 
TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, 
TPA, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WHAUP, 
WICE, WIIK, XO, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
7UP, ABICO, AJ, ALT, APCO, AS, BEC, BKD, CHG, CPL, CPR, CPW, CRC, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, GULF, III, INOX, J, JMART, JMT, JR, KEX, KUMWEL, 
LDC, MAJOR, MATCH, MILL, NCL, NOVA, NRF, NUSA, PIMO, PR9, RS, SAK, SCGP, SCM, SIS, STAR, STECH, STGT, SUPER, TQM, TSI, VCOM, VIBHA, WIN, YUASA, ZIGA 
N/A 
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, 
APURE, AQ, ARIN, ARIP, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ASW, ATP30, AU, AUCT, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BE8, BEAUTY, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, 
BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHO, CI, CITY, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, 
FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOBAL, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HENG, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, 
HYDRO, ICN, IHL, IIG, ILM, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JP, JSP, JTS, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, 
KKC, KOOL, KTIS, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, 
MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ONEE, 
OR, OSP, OTO, PACE, PACO, PAE, PAF, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, 
PROUD, PSG, PTL, RAM, RBF, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, 
SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, 
SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STHAI, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, 
TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE, TK, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, 
TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, TRV, TSE, TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, 
TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UT, UTP, UVAN, VARO, VL, VNG, VPO, VRANDA, W, WAVE, WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, 
WPH, XPG, YGG 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 24, 
2021) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 

 


