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มุมมอง OPEC ยังเดินหน้าเพิ่มกำลังการผลิต...ลดสมมติฐานอีกครั้ง  37.32 6.97 
 

• ที่ประชุมกลุ่ม OPEC+ ที่จะเกิดขึ้น 1 มิ.ย. มีโอกาสพิจารณาเพิ่มกำลังการผลิตน้ำมัน
อีกคร้ังในเดือน ก.ค. หลังจากเพิ่มมาแล้วในเดือน พ.ค. และมิ.ย. สะท้อนมมุมองกลุม่ 
OPEC+ ที่จะเดินหน้าเพิ่มกำลังการผลิตตามแผน แต่อาจจะดูเร็วกว่าที่ตลาดคาด 

• ขณะที่คาดการณ์ความต้องการใช้น้ำมันของโลกโดย IEA จะชะลออตัวในช่วง 2H68 
สอดรับกับภาพรวมเศรษฐกิจโดยรวมของโลกที่จะได้รับผลกระทบจาก Trade war 

 
• ปรับลดสมมติฐานราคาน้ำมันดิบดูไบในปี 2568 ลงเหลือ 65 จาก 75 เหรียญฯต่อ

บาร์เรล และตั้งแต่ปี 2569 ลดลงมาอยู่ที่ 70 จาก 75 เหรียญฯต่อบาร์เรล (YTD เท่ากับ 
73.2 เหรียญฯ) สะท้อนสถานการณ์ Demand และ Supply น้ำมันดิบ ที่เปลี่ยนแปลงไป 

• ภายใต้ประมาณการใหม่แนวโน้มกำไรปี 2568-69 ลดลง 14.5% และ 19.8% จากเดิม 
มาอยู่ที่ 5.8 และ 6.5 หมื่นล้านบาท ส่วนทิศทางกำไรในระยะสั้น คาดกำไรปกติ 2Q68 
เพียงทรงตัวหรือมีโอกาสอ่อนตัวลงได้เล็กน้อย ถึงแม้จะมีผลบวกจากปริมาณการขาย
ปิโตรเลียมที่คาดจะปรับตัวเพิ่มขึ้นตามแผนหยุดซ่อมบำรุงโดยรวมที่ลดลง แต่จะถูก
กดดันจากราคาขายปิโตรเลียมทั้งก๊าซฯ และน้ำมันที่มีแนวโน้มลดลง QoQ 

 
• ในเชิง valuation ฝ่ายวิจัยได้มีการปรับเพิ่มสมมติฐาน WACC ขึ้นมาอยู่ที่ 7.5% จาก 

6.5% สะท้อนสภาวะความเสี่ยงในปัจจุบันที่มีมากขึ้น อิงค่า  Beta ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นมา
อยู่ที่ 1.0 จากเดิม 0.7 บวกกับภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให ้FV สิ้นปี 68 ลดลงมา
อยู่ที่ 138 บาทต่อหุ้น จากเดิม 165 บาทต่อหุ้น  

• ถึงแม้ในช่วงสั้นราคาหุ้นจะผ่านการปรับฐานไปแล้วในระดับหนึ่งจนมี downside ที่จำกัด
มากขึ้น แต่คาดจะยังมีแรงกดดันรออยู่จากผลการประชุมกลุ่ม OPEC+ ที่จะเกิดขึ้น 
รวมถึงทิศทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัวในช่วงที่เหลือของปี ทำให้ราคาหุ้นในช่วงสั้นมีโอกาส  
underperform ตลาด เน้นเพียง trading ช่วงสั้นตามทิศทางราคาน้ำมันรายวัน 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : PTTEP  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways Down 
แนวรับ : 93.50/75.00 บาท 
แนวต้าน : 116.00 บาท 

  

 
 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 14.73 16.03 -8%
2569F 16.27 15.46 5%

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

PETROCHINA-H 4.67 0.7 0.6 6.8 6.7

TAIWAN

FORMOSA CHEM & F 2.55 0.5 0.5 39.2 24.3

FORMOSA PLASTIC 3.25 0.8 0.8 74.3 32.7

NAN YA PLASTICS 2.50 0.7 0.7 39.6 20.4

JAPAN

TOSOH CORP 3.67 0.8 0.7 9.6 8.8

JX HD 4.43 0.6 0.5 7.2 6.3

MITSUI CHEMICALS 4.21 0.6 0.6 8.0 6.9

HONG KONG

SINOPEC SHANG-H 3.43 0.5 0.5 17.7 13.0

INDIA

INDIAN OIL CORP 3.97 1.0 0.9 10.4 9.1

BHARAT PETROL 4.15 1.5 1.3 9.0 8.9

Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.27 3.3 3.2 18.2 18.0

PCHEM 2.25 0.8 0.8 20.2 16.9

THAILAND

PTT PCL Outperform 0.8 0.8 9.9 8.9

PTT EXPL & PROD Underperform 0.7 0.7 5.8 5.1

PTT GLOBAL CHEM Underperform 0.4 0.4    NM 40.9

THAI OIL PCL Neutral 0.3 0.3 6.6 5.0

IRPC PCL Underperform 0.3 0.3    NM 5.6

BANGCHAK PETROLE Neutral 0.5 0.5 4.5 3.9

INDORAMA VENTURE Neutral 0.7 0.6 11.2 9.7

STAR PETROLEUM REFINING Neutral 0.6 0.6 11.8 13.7

1.2 1.1 10.5 10.3

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 70,901 76,706 78,824 58,496 64,601
Norm Profit 88,721 81,371 80,773 58,496 64,601
EPS (บำท) 17.86 19.32 19.86 14.73 16.27
PER (เท่ำ) 5.6 5.2 5.1 6.8 6.2
DPS (บำท) 9.25 9.50 9.63 7.00 7.50
Dividend Yield (%) 9.2 9.5 9.6 7.0 7.5
BVS (บำท) 117.7 125.8 135.0 137.8 146.6
EV/EBITDA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ROE (%) 16.1 15.9 15.2 10.8 11.4

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

 

Underperform 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ PTTEP  

Environment (E): เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในแหล่งก๊าซธรรมชาติซึ่งเปน็พลังงานทีส่ะอาดมากขึ้น และแสวงหาลด
การปล่อยก๊าซเรือนกระจก พร้อมกำหนดเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ภายในปี 2593 อีกทั้ง
ยังมีเป้าหมายลดปริมาณความเขม้การปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกลงไมน่้อยกว่า 30% ภายในปี 2573 และ 50% ภายใน
ปี 2583 จากปีฐาน 2563 โดยมีการพิจารณาการปลอ่ยก๊าซฯเรือนกระจกประกอบการตดัสนิใจลงทุนโครงการ
ใหม่ๆ พร้อมพัฒนาเทคโนโลยเีพื่อลดการปลอ๊ยกา๊ซเรือนกระจกจากกระบวนการผลติ เช่น การดักจับก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซดแ์ละกักเก็บในแหล่งที่เหมาะสม, ศึกษาการใช้เทคโนโลยเีปลีย่นก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์เปน็
ผลิตภัณฑ์ที่มีมลูค่า หรือวัสดุเพือ่อนาคต เปน็ตน้ 

Social Contribution(S): ให้ความสำคัญในการสร้างคุณค่าระยะยาวแก่ผู้มีสว่นไดเ้สยี ดำเนนิธุรกิจอย่างมี
ความรับผิดชอบ ควบคู่กับการอนุรักษ์และฟืน้ฟูสิ่งแวดล้อม พัฒนาชุมชนและสังคม โดยมสี่วนร่วมและสื่อสารกับผู้
มีส่วนไดเ้สียในทุกระดบัอยา่งสม่ำเสมอ ผ่านการประชุมกิจกรรมและจัดทำโครงการพัฒนาสังคมตา่ง ๆ ในพื้นที่
ปฏิบัติการ โดยมเีป้าหมายหลัก ได้แก่ 1) อนุรักษ์และใช้ประโยชน์จากมหาสมทุร และทรัพยากรทางทะเลอย่างยั่งยนื 
2) การมีสุขภาพและความเปน็อยูท่ี่ดี 3) พลังงานสะอาดที่ทุกคนเขา้ถึงได้ 4) การศึกษาที่เทา่เทียม 

Governance (G): บริษ ัทให้ความสำคัญในการดำเนินธุรกิจโดยยึดหลักกำกับดูแลกิจการที ่ด ี โดยมี
คณะกรรมการบรรษัทภิบาลและความยั่งยืน เป็นผู้กำกับดูแล รวมทั้งยกระดับมาตรการการปฎิบัติที่เป็นเลิศให้อยู่
ในระดับสากล มีการติดตามและประเมินผลอย่างสม่ำเสมอ เพื่อให้มั ่นใจว่าได้นำไปใช้ในการทำ งานอย่างมี
ประสิทธิภาพ นอกจากนี้ ยังมีการทบทวนและนำหลกัปฏิบัตติามหลักกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบยีน 
(CG CODE) ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์มาปรับใช้ เพื่อสร้างคุณค่าใหแ้ก่
องค์กร 

ESG Comment: PTTEP เปน็บริษัทที่ดำเนินธุรกิจด้านการจัดหาพลังงาน  จึงมีความเกี่ยวเนือ่งโดยตรงกับดา้น
สิ่งแวดล้อม การวางกลยุทธ์ ESG ของบริษัทฯ ที่มุ่งเนน้และให้ความสำคัญด้านเทคโนโลยี เพือ่อนรัุกษ์สิ่งแวดลอ้ม 
และพฒันาศักยภาพองค์กร ถือเป็นส่วนช่วยส่งเสริมธุรกิจ ให้มีขีดความสามารถในการจัดหาแหลง่พลังงานไดม้าก
ยิ่งขึ้น และเพิม่โอกาสต่อยอดสู่ธรุกิจใหม่แห่งอนาคต ควบคู่ไปกับการเสริมความมัน่คงด้านพลังงานให้กับประเทศ  
อีกทั้งการได้รับการรับรองจาก SET ESG Ratings ที่ระดับสูงสดุ AAA ถือเปน็สว่นช่วยสร้างภาพลักษ์ให้บริษัทมี
ความนา่เช่ือถอื และมีความน่าสนใจสำหรับนักลงทนุมากยิ่งข้ึน 
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กลยทุธข์อง PTTEP 

ที่มา : PTTEP
 

PTTEP PORTFOLIO  CRUDE OIL PRICE OUTLOOK 

 

 

 
ท่ีมา : PTTEP  ท่ีมา : PTTEP 

 
FINANCIAL POSITION  ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญ 

 

 1. การผลิตของแต่ละโครงการไม่ได้ตามเป้าหมายที่กำหนดไว้ 
รวมถึงการหยุดผลิตฉุกเฉินของโครงการต่างๆ (unplanned 
shutdown)  

2. ราคาน้ำมันดิบอ้างอิงดูไบที่ไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่กำหนด
ไว้ ซึ่งอาจทำให้ประมาณการไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ 

3. การแทรกแซงของรัฐในการกำหนดราคาต้นทุนวัตถุดิบและ
ราคาผลิตภัณฑ์      

4. ความเสี่ยงจากการลงทุนในต่างประเทศ (Country risk) 
 

ท่ีมา : PTTEP  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2569 ของ PTTEP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2566 2567 2568F 2569F
ยอดขำย 296,242      307,227      268,657      285,479      กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขำย 61,604        67,734        97,845        103,044      ก ำไรสทุธิ 76,706        78,824        58,496        64,601        
ก าไรขัน้ตน้ 234,638    239,493    170,812    182,435    รำยกำรเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด (79,669)      (35,555)      (94,888)      (110,448)    
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย 16,979        18,115        16,119        17,129        ค่ำเสือ่มรำคำและตัดจ ำหน่ำย 81,322        95,039        103,156      89,110        
ดอกเบีย้จำ่ย 10,243        11,813        8,411          8,500          ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ที่ไม่ไดร้บัรู ้ (102)           743             -             -             
ค่ำใชจ้ำ่ยอ่ืน 81,322        95,039        73,156        74,110        กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 231,520    237,856    197,328    194,036    
รำยไดอ่ื้น 16,264        20,920        16,855        16,305        
ก ำไรสทุธิกอ่นหกัภำษี 150,652      147,844      98,392        107,502      กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภำษีเงินได้ 63,704        57,214        31,485        34,400        เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ (14,234)      (11,981)      (40,000)      (30,000)      
ก ำไรสทุธิกอ่นรำยกำรพิเศษ 81,371        80,773        58,496        64,601        เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง 9,081          2,393          838             838             
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 1,626          183             -             -             เพ่ิม/ลด จำกสนิทรพัยถ์ำวร (76,751)      (119,325)    (40,365)      (45,172)      
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (4,255)        -             -             -             กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (82,447)     (150,369)   (80,216)     (75,114)     
ก ำไรสุทธิ 76,706      78,824      58,496      64,601      
EPS 19.32       19.86       14.73       16.27       กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
กำรเติบโตของรำยได ้(%) -9% 4% -13% 6% เพ่ิม/ลด เงินกู้ (2,150)        (2,149)        (2,148)        (2,147)        
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (%) 8% 3% -26% 10% เพ่ิม/ลด หุน้กู/้หุน้สำมญั (7,236)        -             -             -             
อตัรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 79% 78% 64% 64% จำ่ยปันผล (36,720)      (38,705)      (38,211)      (27,790)      
อตัรำก ำไรสทุธิ 26% 26% 22% 23% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (51,416)     (54,367)     (48,211)     (47,790)     

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 17,988      (2,435)      (25,987)     (39,316)     
งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 งบดุล (ลา้นบาท)
ยอดขำย 78,464        74,688        82,869        74,396        สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
ตน้ทนุขำย 16,130        16,055        16,172        17,631        เงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด 137,542 133,850 107,862 68,546
ก าไรขัน้ตน้ 62,333      58,634      66,697      56,766      สนิทรพัยห์มนุเวียน 234,800      222,131      178,141      140,157      
ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำย 5,944          3,758          4,094          4,492          สนิทรพัยร์วม 902,821    965,301    927,030    940,329    
ดอกเบีย้จำ่ย 2,367          3,026          3,212          2,938          
รำยไดอ่ื้น 2,900          3,075          3,619          3,830          หนีส้นิหมนุเวียน 88,590        105,502      103,649      90,502        
ก ำไรสทุธิกอ่นหกัภำษี 33,470        33,603        38,963        29,122        หนีส้นิรวม 403,378      429,425      379,866      358,339      
ภำษีเงินได้ 15,186        14,922        14,988        11,261        
ก ำไรสทุธิกอ่นรำยกำรพิเศษ 21,450        19,361        24,492        18,179        สว่นของผูถื้อหุน้ทัง้หมด 499,443      535,876      547,164      581,990      
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 894             (76)             30               742             ทนุที่ช  ำระแลว้ 3,970          3,970          3,970          3,970          
ก าไรสุทธิ 18,284        18,683        23,978        17,865        สว่นเกินมลูค่ำหุน้ 105,418      105,418      105,418      105,418      
กำรเติบโตของรำยได ้ 0% -5% 11% -10% ก ำไรสะสม 366,988 407,071 437,776 472,602
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ 0% 2% 28% -25% รวมหนีส้นิและสว่นของผูถื้อหุน้ 902,821 965,301 927,030 940,329
อตัรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 79% 79% 80% 76%
อตัรำก ำไรสทุธิ 23% 25% 29% 24% สมมตฐิานในการท าประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
อัตราส่วนทางการเงนิ รำคำน ำ้มนัดิบอำ้งอิงดูไบ(US$/BOE) 82 80 65 70
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัฑก๊์ำซ (US$/MMBTU) 6.00 5.87 5.50 5.10
อตัรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 2.65            2.11            1.72            1.55            รำคำขำยเฉลีย่ผลติภณัข์องเหลว (US$/BBL) 79 77 62 68
อตัรำสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้(เท่ำ) 5.67            5.82            6.50            7.19            อตัรำกำรเติบโตของปริมำณขำยของเหลว 5% 2% 8% 3%
ระยะเวลำหมนุเวียนสนิคำ้คงเหลอื (วัน) 118.58        117.67        61.76          36.71          อตัรำกำรเติบโตของปริมำณขำยก๊ำซ 8% 10% 5% 3%
อตัรำสว่นหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 1.20            1.23            1.34            1.32            ปริมำณกำรขำยเฉลีย่ปิโตรเลยีม (พนัbbl/d) 462 489 500 510
หนีส้นิต่อสว่นผูถื้อหุน้ 0.81            0.80            0.69            0.62            อตัรำกำรเติบโตของก ำไรปกติ -9% -1% -38% 9%
ผลตอบแทนจำกสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 8.65            8.44            6.18            6.92            อตัรำแลกเปลีย่น (Baht/US$) 34.7 35.4 33.0 33.0
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลีย่ 15.87          15.23          10.80          11.44          


