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Sector – 12M Forward PE 
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Share Price Performance - ytd 
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วิกฤตพลังงานใน EU   

EU มีแผนแทรกแซงตลาดพลังงานเพ่ือคุมค่าไฟฟ้าที่พุ่งสูงข้ึน โดยจะ
ชักส่วนแบ่งกำไรส่วนเกิน และกำหนดเพดานราคาก๊าซ อาจทำให้แยก
การกำหนดราคาไฟฟ้าออกจากราคาก๊าซ และใช้แหล่งพลังงานอื่นที่มี
ราคาถูกกว่าแทน เราคาดว่าวิกฤติพลังงานใน EU จะช่วยหนุนถ่านหิน 
และน้ำมนัดีเซลในฐานะเช้ือเพลิงที่ใช้แทนน้ำมนัดีเซลในการผลิตไฟฟ้า 

 

 
รฐับาลจะเข้าแทรกแซงก่อนวิกฤติพลังงานในฤดหูนาว 
EU มีแผนจะแทรกแซงตลาดพลังงานเพ่ือคุมราคาท่ีพุ่งสูงข้ึน โดยจะมีการชักส่วน
แบ่งกำไรส่วนเกิน และกำหนดเพดานราคาก๊าซ ซึ่งในระบบพลังงานของ EU ราคา
ขายส่งไฟฟ้าจกำหนดจากโรงไฟฟ้าแห่งสุดท้ายมีความต้องมีเพ่ือตอบสนองอุปสงค์
โดยรวม โดยโรงไฟฟ้าพลังงานลม นิวเคลียร์ ถ่านหิน และก๊าซ ต่างยื่นประมูลเข้ามา
ในตลาดพลังงาน โดยโรงไฟฟ้าท่ียื่นราคาต่ำสุดจะได้รับจัดสรรก่อน จากนั้นจึงจะ
เป็นแหล่งพลังงานท่ีแพงข้ึน อย่างเช่น ก๊าซ ท้ังนี้ โรงไฟฟ้าท่ีใช้ก๊าซเป็นเชื้อเพลิง
มักจะเป็นโรงท่ีกำหนดราคาไฟฟ้าในระบบนี ้ซึ่งตามแนวคิดนี้ ผู้ผลิตไฟฟ้าทุกรายจะ
ขายไฟท่ีราคาเดียวกัน ดังนั้น ผู้ผลิตไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนท่ีมีต้นทุนต่ำกว่าจะมี
อัตรากำไรสูงกว่า โครงสร้างดังกล่าวกำหนดข้ึนเพ่ือสร้างแรงจูงใจให้มีการลงทุนใน
โครงการโรงฟ้าพลังงานหมุนเวียนในยุโรปเพ่ิมข้ึนเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายการลดภาวะ
โลกร้อน ท้ังนี้ สัดส่วนการใช้ก๊าซธรรมชาติเพ่ือผลิตไฟฟ้าอยู่ในช่วง 15%-25% 
ข้ึนกับต้นทุนของเทคโนโลยี   
EU กำลังเปลี่ยนแนวทางการกำหนดราคาพลังงาน  
EU กำลังพิจารณามาตรการแยกราคาค่าไฟฟ้าออกจากราคาก๊าซ เพ่ือนำแหล่ง
พลังงานอ่ืนท่ีมีราคาถูกกว่ามาใช้แทน ซึง่ตามแนวทางท่ีรา่งข้ึนมาแนะนำให้ประเทศ
สมาชิกของ EU ชักส่วนแบ่งกำไรท่ีพุ่งสูงข้ึนของบริษัทไฟฟ้าท่ีไม่ได้ใช้ก๊าซ เพ่ือช่วย
ลดภาระค่าไฟฟ้าของผู้บริโภค โดยจะมีการกำหนดเพดานราคาสูงสุดของผู้ผลิต
ไฟฟ้าท่ีไม่ได้ใช้ก๊าซเป็นเชื้อเพลงิ และโยกกำไรส่วนเกินท่ีเหนือกว่าระดับนั้น ซึ่งเป็น
ระบบท่ีคล้ายๆ กับการเก็บภาษี windfall tax ท้ังนี้ ผู้นำ EU ให้สัญญาว่าการ
แทรกแซงจะเป็นการดำเนินการในระยะสั้นเท่านั้น และประกาศว่าจะทำการปฏิรูป
เชิงโครงสร้างในระยะยาวประมาณช่วงปีใหม่ ท้ังนี้ รัฐมนตรีพลงังานของประเทศใน
กลุ่ม EU จะหารือข้อเสนอดังกล่าวในการประชุมวันท่ี 9 กันยายน  
สเปน และโปรตุเกสกำหนดเพดานราคามาตั้งแตเ่ดอืนมิถนุายนแล้ว 
ท้ังสองประเทศเห็นด้วยกับคณะกรรมการเม่ือเดือนเม.ย.ให้กำหนดเพดานราคาก๊าซ
ธรรมชาติท่ีใช้ผลิตไฟฟ้า เป็นการแยกราคาไฟฟ้าออกจากราคาก๊าซ เริ่มใช้มาตั้งแต่
เดือนมิถุนายน และจะมีผลไปจนถึงเดือนพฤษภาคม 2023 โดยเพดานราคาเฉลีย่อยู่
ท่ี €48.80/MWh ซึ่งคาดว่าสเปนจะต้องใช้เงินอุดหนุนประมาณ €6.3 พันล้าน และ
โปรตุเกสจะต้องใช้เงินอุดหนุนประมาณ €2.1b ซึ่งรัฐจะได้คืนมาจากเงินท่ีเก็บจากผู้
จำหน่ายไฟฟ้าท่ีได้อานิสงส์จากการกำหนดเพดานราคา   
วิกฤติพลังงานของ EU น่าจะลากยาว ช่วยหนุนถ่านหิน และน้ำมันดีเซลซ่ึงเป็น
เช้ือเพลิงทดแทนในการผลิตไฟฟ้า 
ในยุโรปตะวันตก ก๊าซธรรมชาติคิดเป็น 17% ของเชื้อเพลิงท่ีใช้ผลิตไฟฟ้าในปี 
2021 เรายังคงสมมติฐานราคาน้ำมันดิบดูไบปี 2022-2023F เอาไว้เท่าเดิมท่ี 
US$100/90 และคาดว่าอุปสงค์ถ่านหิน และน้ำมันดีเซลจะยังคงแข็งแกร่งต่อเนื่อง
ไปตลอดหน้าหนาวท่ีกำลงัจะมาถึง  
 

 

 
Energy sector – valuation summary 

BB Ticker M Cap Price (Bt) TP U/D 
Rec  

Net Profit (Btm) EPS G% PE (x) P/BV (x) Div Yld (%) 

(USDm) 6-Sep (Bt) (%) 22F  23F 22F  23F 22F  23F 22F  23F 22F  23F 

BANPU 2,917  14.50  20.00  37.9  BUY 48,582  59,536  121.95  (14.51) 2.11  2.47  0.97  0.83  19.47  14.48  

IRPC 2,017  3.32  3.30  (0.6) SELL 4,663  4,405  (71.65) (5.53) 14.55  15.40  0.77  0.76  4.82  4.68  
PTT 31,632  37.25  47.00  26.2  BUY 117,636 120,629 (19.86) 2.54  9.04  8.82  0.99  0.94  6.08  6.24  

PTTEP 19,534  165.50  185.00  11.8  BUY 78,238  77,701  86.08  (9.85) 7.62  8.46  1.41  1.31  6.53  5.92  
PTTGC 5,965  44.50  50.00  12.4  HOLD 18,568  23,092  (56.70) 24.36  10.81  8.69  0.62  0.60  4.63  5.75  

SPRC 1,637  12.70  15.00  18.1  BUY 16,359  6,360  272.83  (61.12) 3.37  8.66  1.20  1.18  15.43  5.77  
TOP 4,061  59.00  63.00  6.8  BUY 42,630  10,523  33.82  (62.21) 4.58  12.12  0.84  0.84  9.83  3.71  
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 
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ติดตั้งปญัหาการขาดแคลนก๊าซหลังจากระงับท่อ Nord Stream 1 
ในเดือนพฤษภาคม  Gazprom ได้ปิดท่อส่งก๊าซ Yamal ซึ่งวิ่งผ่านประเทศ
เบลารสุ และ โปแลนด ์เพ่ือส่งก๊าซต่อไปให้เยอรมน ีและประเทศอ่ืน ๆ ในยุโรป 
ต่อมาในเดือนมิถุนายน Gazprom ได้ลดการส่งก๊าซผ่านท่อ Nord Stream 1 
ลง 75% จาก 170 ล้าน ลบม./วัน เหลือประมาณ 40 ล้าน ลบม./วัน จากนั้น
ในเดือนกรกฎาคม ก็ปิดท่อ Nord Stream 1 นาน 10 วันโดยอ้างว่าจำเป็นต้อง
มีการซ่อมบำรุง แต่หลังจากกลับมาเปิดได้ไม่นาน Gazprom ก็ลดปริมาณก๊าซท่ี
ส่งลงครึ่งหนึ่งเหลือเพียง 20 ล้าน ลบม. เพราะเกิดความผิดพลาดของอุปกรณ์ 
ท้ังนี้  ในปัจจุบัน Gazprom หยุดส่งก๊าซผ่านท่อให้ยุ โรปแล้ว โดยอ้างว่า
จำเป็นต้องมีการซ่อมท่อ  

 
EU ได้ทำข้อตกลงกับประเทศสมาชิกซึ่งจะลดการใช้ไฟฟ้าลง  15% โดยรัฐบาล
เยอรมันหวงัว่าจะลดการใช้ก๊าซลง 2% ด้วยการจำกัดการใช้ไฟฟ้าเพ่ือแสงสว่าง 
และทำความร้อนในอาคารสาธารณะในช่วงฤดูหนาวนี้ ส่วนสเปนมีการใช้กฎ
ลักษณะเดียวกันไปแล้ว ในขณะท่ีสวิสเซอร์แลนด์กำลังพิจารณาดำเนินการ
ทำนองเดียวกัน ท้ังนี้ ประชากรในยุโรปจำนวนมากได้ดำเนินการเพ่ือลดการใช้
ไฟฟ้าด้วยตัวเองไปแล้ว  

 
Annual electricity generation in Europe in 2021  Electricity mix in Germany in 2021 

 

 

 

Source: Energy-Charts.info  Source: Fraunhofer ISE 2022 

 
TTF gas price in EU  Nord Stream 1 pipeline 
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Source: Bloomberg  Source: Gasprom, Global Energy Monitor, July 2022 
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BANPU: P/E Band   BANPU: P/BV Band   
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Source: Bloomberg, Krungsri Securities  Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

IRPC: P/E Band   IRPC: P/BV Band   
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PTT: P/E Band   PTT: P/BV Band   
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BANPU: Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Total revenue (Btm) 97,324 112,771 85,718 71,332 133,190 241,515 226,000 180,236
Cost of goods sold (Btm) (68,869) (82,390) (71,211) (62,698) (86,447) (120,075) (106,489) (101,202)
Gross profit (Btm) 28,455 30,380 14,507 8,633 46,743 121,440 119,511 79,034
SG&A (Btm) (12,793) (13,559) (13,585) (11,419) (15,293) (27,944) (26,237) (21,203)
Other income (Btm) 226 302 430 354 552 1,213 1,389 1,778
Interest expense (Btm) (4,744) (5,666) (5,826) (5,619) (5,883) (6,700) (6,363) (5,813)
Pre-tax profit (Btm) 11,144 11,457 (4,474) (8,051) 26,120 88,010 88,300 53,796
Corporate tax (Btm) (4,524) (6,110) (2,436) (269) (6,372) (21,409) (21,478) (14,579)
Equity a/c profits (Btm) 6,966 8,500 6,444 4,239 7,290 6,535 6,651 6,942
Minority interests (Btm) (3,716) (3,542) (1,905) (1,217) (6,121) (15,104) (13,936) (9,336)
Core profit (Btm) 9,871 10,304 (2,370) (5,299) 20,917 58,032 59,536 36,823
Extra-ordinary items (Btm) (1,970) (3,610) 1,975 3,512 (11,065) (9,450) 0 0
Net Profit (Btm) 7,900 6,694 (395) (1,786) 9,852 48,582 59,536 36,823
EBITDA (Btm) 22,652 27,397 11,492 10,813 47,619 112,979 115,694 82,621
Core EPS  (Bt) 1.9 2.0 (0.5) (1.0) 3.1 8.1 6.7 3.6 
Net  EPS  (Bt) 1.5 1.3 (0.1) (0.4) 1.5 0.0 0.0 0.0 
DPS  (Bt) 0.7 0.7 0.6 0.3 0.5 2.8 2.4 1.2 

  
Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Total current assets (Btm) 46,140 45,247 41,095 47,301 85,437 114,343 141,135 131,434 
Total long-term assets (Btm) 222,612 213,451 202,217 234,346 280,363 309,216 320,185 328,847 
Total assets (Btm) 268,751 258,698 243,312 281,648 365,799 423,559 461,320 460,281 
Total current liabilities (Btm) 45,743 55,459 47,026 66,405 97,191 105,039 99,584 89,308 
Total long-term liabilities (Btm) 118,079 112,201 116,833 130,687 164,911 164,911 149,911 134,911 
Total liabilities (Btm) 163,822 167,660 163,859 197,092 262,102 269,950 249,495 224,219
Paid-up capital (Btm) 5,162 5,162 5,162 5,075 6,766 8,458 10,149 10,149 
Total equity (Btm) 85,315 71,131 61,167 62,344 79,277 126,168 177,416 196,985 
Minority interest (Btm) 19,614 19,906 18,286 22,211 24,420 27,441 34,409 39,077 
BVPS  (Bt) 16.5 13.8 11.8 12.3 11.7 14.9 17.5 19.4

         
Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Core Profit (Btm) 9,871 10,304 (2,370) (5,299) 20,917 58,032 59,536 36,823
Depreciation and amortization (Btm) (6,958) (10,544) (10,535) (13,543) (15,895) (18,771) (21,672) (24,004)
Operating cash flow (Btm) (3,955) 7,666 (7,993) (23,481) (13,900) 34,215 57,670 31,315
Investing cash flow (Btm) (19,087) (12,750) (8,995) (32,269) (52,539) (47,624) (32,641) (32,666)
Financing cash flow (Btm) (6,349) (23,176) (12,528) 9,572 6,585 (8,574) (15,257) (21,922)
Net change in cash (Btm) (6,223) (7,016) (6,778) (22,096) (20,725) 13,261 45,155 13,109

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Gross margin (%) 29.2 26.9 16.9 12.1 35.1 50.3 52.9 43.9 
EBITDA margin (%) 23.3 24.3 13.4 15.2 35.8 46.8 51.2 45.8 
EBIT margin (%) 16.1 14.9 1.1 (3.8) 23.8 39.0 41.6 32.5 
Net profit margin (%) 8.1 5.9 (0.5) (2.5) 7.4 20.1 26.3 20.4 
ROE  (%) 12.0 13.2 (3.6) (8.6) 29.5 56.5 39.2 19.7 
ROA  (%) 3.8 3.9 (0.9) (2.0) 6.5 14.7 13.5 8.0 
Net D/E  (x) 1.0 1.2 1.5 1.6 1.5 1.0 0.5 0.4 
Interest coverage  (x) 3.3 3.0 0.2 (0.4) 5.4 14.1 14.9 10.3 
Payout Ratio (%) 42.5 54.0 (783.6) (85.2) 30.9 41.8 35.8 33.1 

         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Indonesian coal:   

Sales volume  (m tons) 23.2 22.1 25.4 21.2 20.1 21.8 22.0 22.0
Avg selling price  (US$/ton) 74.0 82.6 65.8 54.2 82.4 220.0 200.0 150.0
Total cost  (US$/ton) 56.0 59.0 54.5 48.1 58.1 89.7 82.0 75.3
Australian coal:   

Sales volume  (m tons) 13.4 11.7 10.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 
Avg selling price  (A$/ton) 86.1 105.3 93.8 81.1 98.9 180.0 170.0 150.0
Production cost  (A$/ton) 53.0 64.0 78.0 74.0 88.0 100.0 100.0 101.0
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IRPC: Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Total revenue (Btm) 214,101 280,551 239,315 174,463 255,115 348,051 339,270 320,423
Cost of goods sold (Btm) (192,946) (264,637) (236,569) (174,491) (228,989) (331,283) (323,538) (305,121)
Gross profit (Btm) 21,155 15,914 2,745 (28) 26,126 16,768 15,731 15,302
SG&A (Btm) (6,897) (6,973) (7,056) (7,093) (7,778) (10,790) (10,178) (9,613)
Other income (Btm) 963 1,256 3,954 652 1,508 477 525 577
Interest expense (Btm) (2,067) (1,961) (1,931) (1,902) (1,743) (1,924) (1,886) (1,892)
Pre-tax profit (Btm) 13,153 8,236 (2,288) (8,371) 18,114 4,531 4,192 4,375
Corporate tax (Btm) (2,181) (1,147) 779 1,554 (2,351) (588) (544) (568)
Equity a/c profits (Btm) 388 679 363 333 713 748 786 825
Minority interests (Btm) (5) (34) (28) (22) (28) (28) (28) (28)
Core profit (Btm) 11,354 7,735 (1,174) (6,506) 16,447 4,663 4,405 4,604
Extra-ordinary items (Btm) 0 0 0 355 (1,942) 0 0 0
Net Profit (Btm) 11,354 7,735 (1,174) (6,152) 14,505 4,663 4,405 4,604
EBITDA (Btm) 22,282 18,434 8,185 2,483 28,443 15,207 15,073 15,478
Core EPS  (Bt) 0.6 0.4 (0.1) (0.3) 0.8 0.2 0.2 0.2 
Net  EPS  (Bt) 0.6 0.4 (0.1) (0.3) 0.7 0.2 0.2 0.2 
DPS  (Bt) 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

         
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Total current assets (Btm) 47,583 46,629 43,647 43,371 67,200 89,738 93,587 96,244 
Total long-term assets (Btm) 136,961 135,817 134,203 130,120 123,292 117,249 113,255 109,043 
Total assets (Btm) 184,544 182,446 177,850 173,491 190,492 206,987 206,842 205,287 
Total current liabilities (Btm) 49,353 48,896 45,707 44,059 47,543 63,718 62,406 59,396 
Total long-term liabilities (Btm) 47,541 46,170 48,742 53,766 55,237 55,237 55,237 55,237 
Total liabilities (Btm) 96,894 95,066 94,448 97,825 102,780 118,955 117,643 114,633 
Paid-up capital (Btm) 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 
Total equity (Btm) 87,513 87,286 83,256 75,526 87,496 87,787 88,926 90,353 
Minority interest (Btm) 137 94 146 140 217 245 273 301 
BVPS  (Bt) 4.3 4.3 4.1 3.7 4.3 4.3 4.4 4.4

         
Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Core Profit (Btm) 11,354 7,735 (1,174) (6,506) 16,447 4,663 4,405 4,604
Depreciation and amortization (Btm) (7,062) (8,237) (8,542) (8,952) (8,587) (8,752) (8,995) (9,212)
Operating cash flow (Btm) 7,874 12,189 3,304 7,229 10,315 4,419 3,802 4,633
Investing cash flow (Btm) (13,207) (5,178) (4,356) (2,205) (2,923) (2,478) (4,730) (4,735)
Financing cash flow (Btm) (4,719) (8,048) (1,829) (1,698) (4,756) (4,371) (3,267) (3,177)
Net change in cash (Btm) 3,957 1,803 (838) 2,535 6,033 (783) (270) 693

         
Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Gross margin (%) 9.9 5.7 1.1 (0.0) 10.2 4.8 4.6 4.8 
EBITDA margin (%) 10.4 6.6 3.4 1.4 11.1 4.4 4.4 4.8 
EBIT margin (%) 7.1 3.6 (0.1) (3.7) 7.8 1.9 1.8 2.0 
Net profit margin (%) 5.3 2.8 (0.5) (3.5) 5.7 1.3 1.3 1.4 
ROE  (%) 13.5 8.9 (1.4) (8.2) 20.2 5.3 5.0 5.1 
ROA  (%) 6.4 4.2 (0.7) (3.7) 9.0 2.3 2.1 2.2 
Net D/E  (x) 0.7 0.6 0.7 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 
Interest coverage  (x) 7.4 5.2 (0.2) (3.4) 11.4 3.4 3.2 3.3 
Payout Ratio (%) 52.2 50.2 (174.1) (19.9) 31.0 70.1 72.1 70.5 

         
Main Assumptions          
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Refinery:            
Utilization  (%) 84 97 92 89 89 86 94 94 
Refine output (KBD) 181 208 197 192 191 185 202 202 
Mkt GRM – incl. lube base  (US$/bbl) 5.2 5.2 2.5 2.5 5.9 5.0 4.5 4.0
Petrochem:            
Utilization Polyolefins (%) (%) 91 90 92 93 95 88 88 88 
Naphtha (US$/ton) (US$/ton) 496 614 523 380 646 700 720 720 
HDPE spread (US$/ton) (US$/ton) 672 716 599 770 641 500 480 480 
PP spread (US$/ton)  (US$/ton) 659 655 579 612 655 520 480 480 
ABS price (US$/ton) (US$/ton) 1,830 1,886 1,457 1,513 2,359 1,650 1,700 1,750 
PS price (US$/ton) (US$/ton) 1,443 1,526 1,247 1,106 1,601 1,550 1,550 1,550 
GIM (US$/bbl) (US$/bbl) 14.5 13.6 8.7 8.8 13.1 10.0 11.0 11.0
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PTT: Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total revenue (Btm) 1,995,722 2,336,155 2,219,739 1,615,665 2,258,818 2,095,295 2,577,202 2,622,603
Cost of goods sold (Btm) (1,688,461) (2,023,002) (1,967,529) (1,446,649) (1,882,252) (1,775,504) (2,231,484) (2,258,917)

Gross profit (Btm) 307,261 313,153 252,210 169,016 376,567 319,791 345,718 363,686
SG&A (Btm) (100,599) (81,837) (92,576) (95,991) (110,290) (115,241) (128,860) (131,130)

Other income (Btm) 14,391 500 2,515 4,914 10,962 11,181 11,404 11,633
Interest expense (Btm) (29,086) (27,628) (27,971) (28,536) (28,163) (30,195) (36,887) (37,572)

Pre-tax profit (Btm) 191,967 204,188 134,177 49,403 249,075 185,536 191,375 206,616
Corporate tax (Btm) (28,307) (53,647) (32,989) (25,166) (67,591) (50,348) (51,933) (56,069)

Equity a/c profits (Btm) 7,310 8,515 6,008 4,178 9,010 27,026 26,656 27,817
Minority interests (Btm) (49,430) (45,726) (29,141) (2,184) (43,704) (44,578) (45,470) (46,379)

Core profit (Btm) 121,540 113,330 78,055 26,230 146,790 117,636 120,629 131,985
Extra-ordinary items (Btm) 13,639 6,354 14,895 11,536 (38,427) 0 0 0

Net Profit (Btm) 135,180 119,684 92,951 37,766 108,363 117,636 120,629 131,985
EBITDA (Btm) 337,342 355,409 295,353 211,143 424,028 372,079 385,342 401,528

Core EPS  (Bt) 4.3 4.0 2.7 0.9 5.1 4.1 4.2 4.6 
Net  EPS  (Bt) 4.7 4.2 3.3 1.3 3.8 4.1 4.2 4.6 

DPS  (Bt) 2.0 2.0 2.0 1.0 2.0 2.3 2.3 2.5 
          
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total current assets (Btm) 782,170 856,963 717,099 720,930 853,406 1,021,451 1,355,553 1,616,248 
Total long-term assets (Btm) 1,450,144 1,496,719 1,769,866 1,823,252 2,224,613 2,140,461 2,004,351 1,859,137 

Total assets (Btm) 2,232,314 2,353,682 2,486,965 2,544,183 3,078,019 3,161,912 3,359,904 3,475,385 
Total current liabilities (Btm) 354,397 408,349 379,785 298,026 493,654 467,593 564,934 571,235 

Total long-term liabilities (Btm) 629,362 627,768 806,140 960,312 1,111,425 1,111,425 1,111,425 1,111,425 
Total liabilities (Btm) 983,758 1,036,117 1,185,925 1,258,338 1,605,079 1,579,018 1,676,359 1,682,660 

Paid-up capital (Btm) 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563 
Total equity (Btm) 818,672 874,325 878,604 882,040 1,006,696 1,072,072 1,127,253 1,190,054 

Minority interest (Btm) 429,884 443,240 422,436 403,805 466,243 510,822 556,292 602,671 
BVPS  (Bt) 28.7 30.6 30.8 30.9 35.2 37.5 39.5 41.7
          
Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Core Profit (Btm) 121,540 113,330 78,055 26,230 146,790 117,636 120,629 131,985

Depreciation and amortization (Btm) (116,289) (123,593) (133,204) (133,204) (146,790) (156,348) (157,080) (157,340)
Operating cash flow (Btm) 208,281 146,186 (44,495) 68,304 65,233 210,582 305,468 284,601

Investing cash flow (Btm) (80,430) (161,654) (299,303) (119,254) (266,006) (49,808) (5,495) 421
Financing cash flow (Btm) (91,857) (88,974) (121,952) (44,935) 26,386 (52,259) (65,448) (69,185)

Net change in cash (Btm) 88,531 25,162 (218,247) (51,370) (209,744) 141,824 225,380 204,386
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Gross margin (%) 15.4 13.4 11.4 10.5 16.7 15.3 13.4 13.9 
EBITDA margin (%) 16.9 15.2 13.3 13.1 18.8 17.8 15.0 15.3

EBIT margin (%) 11.1 9.9 7.3 4.8 12.3 10.3 8.9 9.3 
Net profit margin (%) 6.8 5.1 4.2 2.3 4.8 5.6 4.7 5.0 

ROE  (%) 15.4 13.4 8.9 3.0 15.5 11.3 11.0 11.4 
ROA  (%) 5.4 4.9 3.2 1.0 5.2 3.8 3.7 3.9 

Net D/E  (x) 0.1 0.1 0.3 0.3 0.4 0.3 0.1 0.0 
Interest coverage  (x) 7.6 8.4 5.8 2.7 9.8 7.1 6.2 6.5 

Payout Ratio (%) 42.3 47.7 61.5 75.6 52.7 55.0 55.0 55.0 
  

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Dubai crude oil  US$/bbl 53.2 69.4 63.5 42.0 48.0 48.0 48.0 48.0

Gas prices  US$/mms
cfd 

5.6 6.4 6.9 6.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Gas sales volume mmscfd 4,725 4,711 4,796 4,599 4,643 4,686 4,730 4,775 

Oil sales volume  m liters 75,638 80,482 82,854 74,569 78,297 79,863 81,460 83,089 
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PTTEP: Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Total revenue (Btm) 147,725 171,809 191,053 160,401 219,068 324,542 311,759 318,857
Cost of goods sold (Btm) (91,374) (97,350) (106,881) (106,143) (122,122) (151,601) (155,969) (162,282)
Gross profit (Btm) 56,351 74,459 84,172 54,258 96,946 172,941 155,790 156,575
SG&A (Btm) (8,459) (9,405) (11,870) (9,754) (11,416) (16,913) (16,247) (16,617)
Other income (Btm) 2,882 2,992 999 5,562 8,300 6,488 7,216 7,875
Interest expense (Btm) (7,676) (7,707) (7,291) (7,956) (6,472) (6,744) (6,464) (6,312)
Pre-tax profit (Btm) 43,097 60,339 66,010 42,109 87,358 155,772 140,294 141,521
Corporate tax (Btm) (5,987) (23,764) (20,952) (18,764) (41,528) (70,097) (63,132) (63,684)
Equity a/c profits (Btm) 329 256 380 1,307 489 513 539 566
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
Core profit (Btm) 37,438 36,831 45,438 24,652 46,318 86,188 77,701 78,402
Extra-ordinary items (Btm) (16,859) (624) 3,364 (1,988) (7,455) (7,950) 0 0
Net Profit (Btm) 20,579 36,206 48,803 22,664 38,864 78,238 77,701 78,402
EBITDA (Btm) 104,740 125,163 133,419 114,165 163,592 238,937 227,328 232,836
Core EPS  (Bt) 9.4 9.3 11.4 6.2 11.7 21.7 19.6 19.7 
Net  EPS  (Bt) 5.2 9.1 12.3 5.7 9.8 19.7 19.6 19.7 
DPS  (Bt) 4.3 5.0 6.0 4.3 5.0 10.8 9.8 9.8 

         
Balance Sheet          
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Total current assets (Btm) 188,400 186,783 142,125 152,716 139,584 177,756 178,162 182,996 
Total long-term assets (Btm) 439,721 445,473 529,866 522,921 643,952 685,745 716,100 750,613 
Total assets (Btm) 628,121 632,256 671,990 675,637 783,536 863,501 894,262 933,608 
Total current liabilities (Btm) 52,330 80,663 61,841 56,257 104,502 138,211 135,560 138,409 
Total long-term liabilities (Btm) 199,416 162,020 253,090 264,969 263,684 260,684 257,684 254,684 
Total liabilities (Btm) 251,747 242,683 314,932 321,226 368,186 398,894 393,243 393,093 
Paid-up capital (Btm) 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 
Total equity (Btm) 376,375 389,573 357,059 354,411 415,350 464,607 501,019 540,515 
Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0 
BVPS  (Bt) 94.8 98.1 89.9 89.3 104.6 117.0 126.2 136.2

         
Cash Flow Statement           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Core Profit (Btm) 37,438 36,831 45,438 24,652 46,318 86,188 77,701 78,402
Depreciation and amortization (Btm) (55,983) (59,809) (62,811) (65,250) (70,294) (76,820) (81,086) (85,509)
Operating cash flow (Btm) 83,291 52,300 (3,796) 50,918 (19,361) 74,339 45,479 46,248
Investing cash flow (Btm) (12,772) (63,429) (118,121) (39,239) (155,110) (118,613) (111,441) (120,021)
Financing cash flow (Btm) (47,981) (21,282) (75,235) (24,297) 19,835 (28,981) (41,288) (38,906)
Net change in cash (Btm) 8,362 18,303 (75,493) 2,338 (47,437) 33,539 644 3,919

         
Key Financial Ratios           
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Gross margin (%) 38.1 43.3 44.1 33.8 44.3 53.3 50.0 49.1 
EBITDA margin (%) 70.9 72.9 69.8 71.2 74.7 73.6 72.9 73.0 
EBIT margin (%) 33.0 38.0 37.0 30.5 42.6 50.0 46.9 46.2 
Net profit margin (%) 13.9 21.1 25.5 14.1 17.7 24.1 24.9 24.6 
ROE  (%) 9.5 9.6 12.2 6.9 12.0 19.6 16.1 15.1 
ROA  (%) 5.7 5.8 7.0 3.7 6.3 10.5 8.8 8.6 

Net D/E  (x) n/a n/a 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 

Interest coverage  (x) 6.6 8.8 10.1 6.3 14.5 24.1 22.7 23.4 

Payout Ratio (%) 82.0 54.8 48.8 74.4 51.1 54.8 50.1 49.6 
   

Main Assumptions   

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Sales volume  (BOED)  299,206 305,522 350,651 354,052 416,141 467,000 463,000 473,000 
Sales volume - gas  (%) 70 72 71 67 71 72 71 71 
Sales volume - liquid  (%) 30 28 29 33 29 28 29 29 
Dubai crude price  (US$/bbl) 53.2 69.6 61.2 42.2 69.4 100.0 90.0 90.0

Gas price 
(US$/MM

BTU)   
5.6 6.4 6.9 6.3 5.7 6.7 6.8 6.8
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PTTGC: Financial statement  
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total revenue (Btm) 440,866 520,232 413,811 329,654 433,331 435,655 439,834 433,559
Cost of goods sold (Btm) (382,271) (466,026) (390,619) (317,093) (387,181) (389,990) (394,384) (386,948)

Gross profit (Btm) 58,595 54,206 23,192 12,560 46,150 45,665 45,450 46,610
SG&A (Btm) (14,197) (14,854) (16,469) (14,881) (17,333) (17,426) (17,593) (17,342)

Other income (Btm) 1,418 2,472 1,349 1,920 1,488 1,637 1,719 1,805
Interest expense (Btm) (3,935) (3,593) (3,119) (3,511) (3,875) (3,999) (3,669) (3,339)

Pre-tax profit (Btm) 41,882 38,231 4,953 (3,912) 26,430 25,877 25,906 27,734
Corporate tax (Btm) (3,863) (2,986) (649) 109 (738) (723) (724) (775)

Equity a/c profits (Btm) 5,572 6,895 4,559 3,323 4,949 4,949 4,949 4,949
Minority interests (Btm) (2,822) (201) (667) (452) (452) (452) (452) (452)

Core profit (Btm) 40,768 41,938 8,195 (932) 30,189 29,651 29,680 31,456
Extra-ordinary items (Btm) (1,470) (1,868) 3,487 1,132 0 0 0 0

Net Profit (Btm) 39,298 40,069 11,682 200 30,189 29,651 29,680 31,456
EBITDA (Btm) 65,267 60,879 27,270 19,891 52,151 52,721 53,421 55,918

Core EPS  (Bt) 9.0 9.3 1.8 (0.2) 6.7 6.6 6.6 7.0 
Net  EPS  (Bt) 8.7 8.9 2.6 0.0 6.7 6.6 6.6 7.0 

DPS  (Bt) 4.3 4.3 2.0 1.0 3.3 3.3 3.3 3.5 
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total current assets (Btm) 140,738 144,310 104,494 129,911 149,165 157,383 166,955 177,405 
Total long-term assets (Btm) 294,226 324,945 348,020 359,472 357,626 354,780 350,934 346,088 

Total assets (Btm) 434,964 469,255 452,514 489,383 506,791 512,163 517,889 523,493 
Total current liabilities (Btm) 60,313 73,858 53,033 59,041 67,865 68,093 68,521 67,500 

Total long-term liabilities (Btm) 94,387 91,915 105,886 141,347 131,347 121,347 111,347 101,347 
Total liabilities (Btm) 154,700 165,773 158,919 200,389 199,212 189,441 179,868 168,847 

Paid-up capital (Btm) 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088 
Total equity (Btm) 274,870 296,046 285,830 281,015 299,148 313,839 328,686 344,858 

Minority interest (Btm) 5,394 7,436 7,765 7,979 8,431 8,883 9,336 9,788 
BVPS  (Bt) 61.0 65.7 63.4 62.3 66.3 69.6 72.9 76.5

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Core Profit (Btm) 40,768 41,938 8,195 (932) 30,189 29,651 29,680 31,456
Depreciation and amortization (Btm) (19,451) (19,055) (19,198) (20,292) (21,846) (22,846) (23,846) (24,846)

Operating cash flow (Btm) 49,597 20,044 (15,178) (2,132) 37,434 36,895 37,754 40,175
Investing cash flow (Btm) (14,286) (43,129) (36,715) (22,759) (18,859) (19,600) (19,600) (19,600)

Financing cash flow (Btm) (27,996) (17,076) (19,175) (6,383) (12,056) (14,960) (14,833) (15,284)
Net change in cash (Btm) 7,463 326 (36,408) (8,255) 26,475 23,685 24,903 27,103

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Gross margin (%) 13.3 10.4 5.6 3.8 10.7 10.5 10.3 0.0 

EBITDA margin (%) 14.8 11.7 6.6 6.0 12.0 12.1 12.1 0.0 
EBIT margin (%) 10.4 8.0 2.0 (0.1) 7.0 6.9 6.7 0.0 

Net profit margin (%) 8.9 7.7 2.8 0.1 7.0 6.8 6.7 0.0 
ROE  (%) 15.7 14.7 2.8 (0.3) 10.4 9.7 9.2 0.0 

ROA  (%) 9.6 9.3 1.8 (0.2) 6.1 5.8 5.8 0.0 
Net D/E  (x) 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 0.1 0.0 0.0 

Interest coverage  (x) 11.6 11.6 2.6 (0.1) 7.8 7.5 8.1 0.0 
Payout Ratio (%) 48.8 47.8 77.2 2,258.9 50.0 50.0 50.0 50.0 

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Utilization for refinery  (%) 103 100 85 97 97 97 97 97 

GRM  (US$/bbl) 6.7 6.1 3.9 2.2 5.7 6.1 6.5 0.0
HDPE price  (US$/ton) 1,168 1,330 991 879 1,150 1,050 1,050 1,050 

LDPE price (US$/ton) 1,277 1,207 1,019 1,010 1,500 1,400 1,050 1,050 
LLDPE price (US$/ton) 1,178 1,181 952 867 1,200 1,100 1,050 1,050 

PX spread (over condensate)  (US$/ton) 380 451 350 228 260 290 290 290 
BZ spread (over condensate)  (US$/ton) 357 215 97 135 260 290 290 290 

Capex  (Btm)  15,143 42,929 34,502 22,116 20,000 20,000 20,000 20,000 
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SPRC: Financial statement  
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total revenue (Btm) 170,535 209,159 168,840 130,163 172,484 287,777 275,571 275,221
Cost of goods sold (Btm) (160,131) (206,188) (172,051) (137,169) (165,598) (266,077) (266,107) (266,158)

Gross profit (Btm) 10,405 2,972 (3,211) (7,006) 6,886 21,701 9,464 9,064
SG&A (Btm) (943) (947) (1,690) (911) (749) (1,250) (1,197) (1,195)

Other income (Btm) 46 35 29 214 (371) (408) (449) (494)
Interest expense (Btm) (92) (50) (46) (177) (212) (93) (62) (31)

Pre-tax profit (Btm) 9,416 2,011 (4,919) (7,880) 5,554 19,950 7,756 7,344
Corporate tax (Btm) (2,029) (541) 885 1,555 (1,166) (3,591) (1,396) (1,322)

Equity a/c profits (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
Minority interests (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0

Core profit (Btm) 7,386 1,470 (4,034) (6,325) 4,388 16,359 6,360 6,022
Extra-ordinary items (Btm) 1,509 793 1,225 320 359 0 0 0

Net Profit (Btm) 8,895 2,263 (2,809) (6,005) 4,746 16,359 6,360 6,022
EBITDA (Btm) 12,336 4,797 (2,307) (4,870) 8,368 22,713 10,535 10,142

Core EPS  (Bt) 1.70 0.34 (0.93) (1.46) 1.01 3.77 1.47 1.39
Net  EPS  (Bt) 2.05 0.52 (0.65) (1.38) 1.09 3.77 1.47 1.39

DPS  (Bt) 1.14 0.59 0.18 0.06 0.18 1.96 0.73 0.69
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total current assets (Btm) 28,765 25,521 25,524 19,323 32,731 58,279 60,218 64,542
Total long-term assets (Btm) 31,032 29,489 28,770 27,218 25,995 24,525 23,109 21,741

Total assets (Btm) 59,797 55,011 54,294 46,541 58,726 82,804 83,326 86,283
Total current liabilities (Btm) 16,848 15,704 21,334 10,740 20,031 29,560 29,781 30,278

Total long-term liabilities (Btm) 848 778 484 9,374 4,324 7,450 7,000 6,550
Total liabilities (Btm) 17,696 16,482 21,818 20,114 24,355 37,011 36,781 36,828

Paid-up capital (Btm) 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004
Total equity (Btm) 42,101 38,529 32,476 26,427 34,371 45,793 46,545 49,455

Minority interest (Btm) 0 0 0 0 0 0 0 0
BVPS  (Bt) 10 9 7 6 8 11 11 11

          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Core Profit (Btm) 7,386 1,470 (4,034) (6,325) 4,388 16,359 6,360 6,022
Depreciation and amortization (Btm) (2,828) (2,737) (2,565) (2,832) (2,602) (2,670) (2,717) (2,767)

Operating cash flow (Btm) 13,763 5,959 (3,230) (992) (1,613) 11,467 2,222 1,907
Investing cash flow (Btm) 2,551 (644) (553) (302) (2,665) (1,200) (1,300) (1,400)

Financing cash flow (Btm) 2,593 6,000 (963) 1,089 3,598 (4,936) (5,608) (3,112)
Net change in cash (Btm) 6,005 257 (6,873) (1,803) 3,493 6,456 (3,435) (1,230)

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Gross margin (%) 6.1 1.4 (1.9) (5.4) 4.0 7.5 3.4 3.3 

EBITDA margin (%) 7.2 2.3 (1.4) (3.7) 4.9 7.9 3.8 3.7 
EBIT margin (%) 5.6 1.0 (2.9) (5.9) 3.3 7.0 2.8 2.7 

Net profit margin (%) 5.2 1.1 (1.7) (4.6) 2.8 5.7 2.3 2.2 
ROE  (%) 17.6 3.6 (11.4) (21.5) 14.4 40.8 13.8 12.5 

ROA  (%) 12.3 2.6 (7.4) (12.5) 8.3 23.1 7.7 7.1
Net D/E  (x) 0.0 n/a 0.2 0.3 0.1 n/a 0.0 0.1 

Interest coverage  (x) n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Payout Ratio (%) 55.7 113.6 (28.2) (4.5) 16.3 51.9 50.0 50.0

          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Refinery:            

Utilization (%) (%) 88.8 94.2 75.8 82.0 77.0 90.0 98.0 98.0
Refine output (KBD) (KBD) 146.5 155.4 125.1 143.5 134.8 157.5 171.5 171.5

Market GRM  (US$/bbl) 7.3 5.7 3.4 2.8 3.7 13.2 7.5 7.3
CAPEX   (Btm) (2,483) 898 966 5,475 2,664 1,200 1,300 1,400 
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TOP: Financial statement  
FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Total revenue (Btm) 337,388 389,344 364,327 247,913 345,496 519,879 462,203 454,764
Cost of goods sold (Btm) (305,386) (373,128) (355,756) (255,300) (319,555) (482,157) (443,475) (437,266)

Gross profit (Btm) 32,002 16,216 8,570 (7,387) 25,941 37,722 18,727 17,498
SG&A (Btm) (3,461) (2,782) (2,684) (2,650) (3,056) (4,599) (4,089) (4,023)

Other income (Btm) 1,348 1,876 1,744 1,115 1,136 1,249 1,374 1,512
Interest expense (Btm) (3,285) (3,942) (3,307) (4,292) (3,595) (4,397) (6,593) (6,699)

Pre-tax profit (Btm) 26,604 11,368 4,322 (13,215) 20,426 29,976 9,420 8,287
Corporate tax (Btm) (5,529) (1,983) (1,239) 647 (2,034) (2,984) (938) (825)

Equity a/c profits (Btm) 1,197 1,193 1,299 2,566 1,675 2,956 2,902 2,870
Minority interests (Btm) (463) (235) (240) (419) (425) (117) (110) (102)

Core profit (Btm) 21,808 10,343 4,143 (10,421) 19,642 29,830 11,274 10,229
Extra-ordinary items (Btm) 3,048 (194) 2,134 7,120 (7,064) 12,800 0 0

Net Profit (Btm) 24,856 10,149 6,277 (3,301) 12,578 42,630 11,274 10,229
EBITDA (Btm) 37,531 22,574 14,715 (1,369) 31,575 42,497 25,047 24,931

Core EPS  (Bt) 10.7 5.1 2.0 (5.1) 9.6 12.9 4.9 4.4 
Net  EPS  (Bt) 12.2 5.0 3.1 (1.6) 6.2 18.4 4.9 4.4 

DPS  (Bt) 5.3 2.7 1.5 0.7 2.6 5.8 2.2 2.0 
         

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2,021 2022F 2023F 2024F

Total current assets (Btm) 126,211 164,743 134,676 114,229 101,239 149,651 133,373 126,133
Total long-term assets (Btm) 101,897 103,869 148,768 191,958 260,905 274,620 287,425 299,321 

Total assets (Btm) 228,108 268,613 283,445 306,188 362,144 424,271 420,799 425,454 
Total current liabilities (Btm) 33,348 38,020 38,667 28,620 38,476 57,151 52,006 51,194 

Total long-term liabilities (Btm) 67,612 104,121 120,854 157,449 200,574 200,574 200,574 200,574 
Total liabilities (Btm) 100,960 142,141 159,521 186,069 239,050 257,725 252,580 251,768 

Paid-up capital (Btm) 20,400 20,400 20,400 20,400 20,400 23,151 23,151 23,151 
Total equity (Btm) 122,223 121,712 119,973 116,229 120,880 164,216 165,778 171,143 

Minority interest (Btm) 4,925 4,760 3,951 3,889 2,213 2,331 2,441 2,543 
BVPS  (Bt) 57.5 57.3 56.9 55.1 58.2 69.9 70.6 72.8

         

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2,021 2022F 2023F 2024F

Core Profit (Btm) 21,808 10,343 4,143 (10,421) 19,642 29,830 11,274 10,229
Depreciation and amortization (Btm) (7,642) (7,264) (7,085) (7,554) (7,554) (8,125) (9,035) (9,945)

Operating cash flow (Btm) 28,598 11,973 (15,740) (43,277) (23,399) 7,755 (2,427) (3,525)
Investing cash flow (Btm) (3,750) (8,216) (32,615) (43,658) (36,573) (19,046) (21,242) (21,349)

Financing cash flow (Btm) (6,264) (10,420) (6,996) 891 (14,596) 705 (9,712) (4,864)
Net change in cash (Btm) 17,000 (1,572) (41,489) (28,961) (79,521) 18,345 (14,450) (10,700)

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2,021 2022F 2023F 2024F

Gross margin (%) 9.5 4.2 2.4 (3.0) 7.5 7.3 4.1 3.8 

EBITDA margin (%) 11.1 5.8 4.0 (0.6) 9.1 8.2 5.4 5.5 
EBIT margin (%) 8.9 3.9 2.1 (3.6) 7.0 6.6 3.5 3.3 

Net profit margin (%) 7.4 2.6 1.7 (1.3) 3.6 8.2 2.4 2.2 
ROE  (%) 19.0 8.5 3.4 (8.8) 16.6 20.9 6.8 6.1 

ROA  (%) 9.8 4.2 1.5 (3.5) 5.9 7.6 2.7 2.4 
Net D/E  (x) n/a 0.0 0.3 0.6 1.2 0.8 0.9 0.9 

Interest coverage  (x) 9.1 3.9 2.3 (2.1) 6.7 7.8 2.4 2.2 
Payout Ratio (%) 43.1 53.3 48.8 (43.3) 42.2 31.5 45.0 45.0 

         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2017 2018 2019 2020 2,021 2022F 2023F 2024F

Refinery:            

Utilization  (%) 112 113 103 100 105 108 108 108
Refined output (KBD) 308 313 283 303 303 303 303 303 

GRM  (US$/bbl) 6.7 4.7 3.1 0.4 3.5 13.0 8.0 6.0
Thai Paraxylene:                 

Utilization  (%) 83 89 89 89 89 89 89 89 
PX spread  (US$/ton) 276 388 300 250 260 270 270 270 

Bz spread  (US$/ton) 245 141 150 150 160 170 170 170 
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Disclaimer   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมนิจากขอ้มูล
ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย์ เอม็เอไอ (MAI) ที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุน
ทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏบิตั ิและมไิด้มกีารใช้
ขอ้มลูภายในเพื่อการประเมนิ ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วนัทีป่รากฏในรายงานการก ากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ 
ผลการส ารวจจงึอาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มลูทีเ่กี่ยวขอ้งมกีารเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้
ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถงึความถูกตอ้งครบถว้นของผลการส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 

 



Anti-corruption Progress Indicator 2020 

Companies that have declared their intention to join CAC 
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Disclaimer   

การเปิดเผยผลการประเมนิดชันีชี้วดัความคบืหน้าการป้องกนัการมสี่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทุจรติคอร์รปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยนื
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีนของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมนิดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยั
ขอ้มูลที่ได้รบัจากบรษิทัจดทะเบยีนตามที่บรษิทัจดทะเบยีนได้ระบุในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างองิขอ้มูลมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เกี่ยวขอ้งของบรษิทัจดทะเบยีนนัน้ แล้วแต่
กรณี ดงันัน้ ผลการประเมนิดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมไิด้เป็นการประเมนิการปฏบิตัิ ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมไิด้ใช้ขอ้มูลภายในเพื่อการประเมนิ เนื่องจากผลการประเมนิดงักล่าวเป็นเพยีงผลการประเมนิ 
ณ วนัที่ปรากฏในผลการประเมนิเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมนิจงึอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรอืเมื่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง 
ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย์ กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มไิด้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมนิดงักล่าวแต่อย่างใด  
Reference 
การเปิดเผยขอ้มูลบรษิทัที่เขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ
บรษิทัไทย (ขอ้มูล ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564) ม ี2 กลุ่ม คอื  

• ได้ประกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 
• ได้รบัการรบัรอง CAC 

 

http://www.thai-cac.com/th
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01 สํานกังานใหญ่   02 เอ็มโพเรียม 

  

898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร ์ชั้น 3 
ถนนเพลินจิต แขวงลมุพินี เขตปทุมวัน กรงุเทพฯ 10330 
โทร. +662 659 7000 โทรสาร. +662 658 5699

622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขุมวทิ 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. +662 695 4539-40 โทรสาร. +662 695 4599

   
03 เซ็นทรัลบางนา   04 พระราม 2 

  

589/151 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ ชั้น 27 ถนนเทพ
รัตน แขวงบางนาเหนือ เขตบางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. +662 763 2000 โทรสาร. +662 399 1448

    356, 358, 360 ชั้น 4 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา 
เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 
โทร. +662 013 7145  โทรสาร. +662 895 9557

   
05 สุพรรณบุร ี   06 ชลบรุ ี

  

249/171-172 หมู่ 5 ถนนเณรแก้ว ตําบลท่าระหัด อําเภอ
เมอืงสุพรรณบรุี จังหวัดสุพรรณบรุี 72000 
โทร. +663 596 7981 โทรสาร. +663 552 2449

    64/17 ถนนสุขุมวิท ตําบลบางปลาสรอ้ย  
อําเภอเมืองชลบุรี จงัหวัดชลบรุี 20000 
โทร. +663 312 6 580 โทรสาร. +663 312 6588

   
07 นครปฐม   08 เชียงใหม ่

  

67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง
นครปฐม จังหวดันครปฐม 73000 
โทร. +663 427 5500-7 โทรสาร. +663 421 8989

70 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด(มหาชน)  
สาขาประตูช้างเผือก ถนนช้างเผือก ตําบลศรภูีมิ  
อําเภอเมืองเชียงใหม่ จังหวัดเชยีงใหม่ 50200

  โทร. +665 321 9234 โทรสาร. +665 321 9247
09 พิษณุโลก   10 ขอนแก่น 

  

275/1 อาคารธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) 
สาขาพิษณุโลก ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอ
เมอืงพษิณุโลก จังหวัดพิษณุโลก 65000 

114 อาคารธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด(มหาชน) สาขา
ขอนแก่น ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมอืง อําเภอเมืองขอนแก่น 
จังหวัดขอนแก่น 40000 

  โทร. +665 530 3360 โทรสาร. +665 530 2580 โทร. +664 322 6120 โทรสาร. +664 322 6180
11 หาดใหญ่     
  90-92-94 อาคารธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 

สาขาหาดใหญ่ ถนนนิพัทธ์อุทิศ 1 ตําบลหาดใหญ่ อําเภอ
หาดใหญ่ จังหวดัสงขลา 90110

    

 โทร. +667 422 1229 โทรสาร. +667 422 1411

Krungsri Securities  

คําแนะนําการลงทุน 
ซื้อ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง -10% ถึง 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย: หุ้นท่ีคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนน้อยกว่า -10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
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