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Fundamental Story 
 

PTT Exp. & Production  (PTTEP TB)  - BUY, Price Bt157, TP Bt187 Results Comment 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 1Q24 เป็นไปตามคาด 

 PTTEP รายงานกาํไร 1Q24 อยูท่ี ่ 1.87 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้เลก็น้อย 
2% q-q แต่ลดลง 3% y-y ซึง่โดยรวมเป็นไปตามประมาณการของ
เราและของตลาด 

 กาํไรปกตลิดลง 4% q-q เนื่องจากราคาขายเฉลีย่ลดลง 2% เหลอื 
US$47.24/BOE รวมถงึปรมิาณการขายทีล่ดลงเลก็น้อยเหลอื 
473,048 BOED ปรมิาณการขายทีล่ดลงมสีาเหตุหลกัมาจาก
ปรมิาณน้ํามนัดบิทีล่ดลงจากโครงการในประเทศแอลจเีรยี อยา่งไรก็
ตาม ไดร้บัการชดเชยบางสว่นจากปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้จาก
โครงการ G1/61 (เอราวณั) ซึง่การผลติเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญัเป็น 
800 mmscfd ตัง้แต่วนัที ่20 มนีาคม 2024 

 ตน้ทุนลดลง 7% q-q ที ่ US$27.7/BOE เนื่องจากคา่เสือ่มราคาที่
ลดลง คา่เสือ่มราคาลดลง US$31m โดยหลกัมาจากการปรบั
ปรมิาณสาํรองเพิม่ขึน้จากโครงการ G2/61 และโครงการ G1/61  

 รายการ Non-recurring ผลขาดทุนจากรายการทีไ่มไ่ดม้าจากการ
ดาํเนินการใน 1Q24 อยูท่ี ่ US$19m เทยีบกบัขาดทุนที ่ US$89m 
ใน 4Q23 สาเหตุหลกัมาจากการขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่ง
น้ํามนัจาํนวน US$16m ทีบ่นัทกึใน 1Q24 

 แนวโน้ม เราคาดวา่กาํไร 2Q24F จะมแีนวโน้มเพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก
ปรมิาณและราคาขายทีเ่พิม่ขึน้ PTTEP คาดปรมิาณการขายจะ
เพิม่ขึน้ 9% q-q คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 75,493 67,479 78,206 79,516 75,737 Revenue (5)              0               26             295,760 301,115

  Gross profit 41,530 36,243 39,905 40,090 37,452   Gross profit (7)              (10)            26             144,732 140,148

SG&A 3,410 3,646 3,979 5,944 3,758 SG&A (37)            10             20             18,801 19,471

  Operating profit 38,120 32,597 35,925 34,146 33,694   Operating profit (1)              (12)            27             125,931 120,677

  EBITDA 54,703 51,907 58,058 57,442 55,924   EBITDA (3)              2               26             215,458 218,205

Other income 2,312 2,720 2,404 2,900 3,075 Other income 6               33             26             11,768 13,358

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2,617 2,606 2,653 2,367 3,026 Interest expense 28             16             39             7,699 7,226

  Profit before tax 37,815 32,711 35,676 34,679 33,743   Profit before tax (3)              (11)            26             130,000 126,809

Income tax 18,199 13,283 17,035 15,186 14,922 Income tax (2)              (18)            25             59,164 57,728

Equity & invest. income 419 331 320 407 362 Equity & invest. income (11)            (14)            25             1,477 1,477

Minority interests 0 3 2 (4) 1 Minority interests na na 0 0

Extraordinary items (753) 1,277 (862) (1,612) (502) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 19,281 21,040 18,101 18,284 18,683   Net profit 2               (3)              26             72,312 70,557

  Normalized profit 20,034 19,762 18,963 19,896 19,185   Normalized profit (4)              (4)              27             72,312 70,557

EPS (Bt) 4.86 5.30 4.56 4.61 4.71 EPS (Bt) 2               (3)              26             18.21 17.77

Normalized EPS (Bt) 5.05 4.98 4.78 5.01 4.83 Normalized EPS (Bt) (4)              (4)              27             18.21 17.77

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 (%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24

Cash & ST investment 146,716 116,504 110,997 144,386 191,245 Sales growth 10.8          (18.8)        (11.6)        (13.2)           0.3            

A/C receivable 32,817 31,835 49,481 62,241 51,929 Operating profit growth 6.3            (24.3)        (13.1)        (18.2)           (11.6)        

Inventory 19,349 22,250 22,649 20,914 22,074 EBITDA growth 3.3            (16.9)        (9.7)           (12.2)           2.2            

Other current assets 10,488 9,991 17,601 7,260 8,245 Norm profit growth 6.5            (9.4)           (18.1)        (26.2)           (4.2)           

Investment 9,586 9,965 9,684 9,768 10,165 Norm EPS growth 6.5            (9.4)           (18.1)        (26.2)           (4.2)           

Fixed assets 412,818 439,328 451,115 440,271 470,023

Other assets 239,996 236,237 242,174 217,982 236,995 Gross margin 55.0          53.7          51.0          50.4             49.5          

  Total assets 871,771 866,110 903,701 902,821 990,677 Operating margin 50.5          48.3          45.9          42.9             44.5          

S-T debt 8,774 3,713 3,293 3,560 3,482 EBITDA margin 72.5          76.9          74.2          72.2             73.8          

A/C payable 44,054 44,028 50,160 49,412 51,248 Norm net margin 26.5          29.3          24.2          25.0             25.3          

Other current liabilities 46,295 17,226 26,949 35,619 50,396

L-T debt 96,220 97,815 99,685 95,320 99,577 D/E (x) 0.2            0.2            0.2            0.2               0.2            

Other liabilities 196,188 202,335 208,439 219,468 234,068 Net D/E (x) (0.1)           (0.0)           (0.0)           (0.1)              (0.2)           

 Minority interest 0 115 113 116 215 Interest coverage (x) 20.9          19.9          21.9          24.3             18.5          

 Shareholders' equity 480,240 500,878 515,063 499,327 551,691 Interest rate 9.6            10.1          10.4          9.4               12.0          

Working capital 8,112 10,057 21,970 33,743 22,755 Effective tax rate 48.1          40.6          47.7          43.8             44.2          

Total debt 104,994 101,527 102,977 98,880 103,059 ROA 9.2            9.1            8.6            8.8               8.1            

Net debt (41,723) (14,976) (8,020) (45,506) (88,186) ROE 16.9          16.1          14.9          15.7             14.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 
Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 
For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
 
Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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