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อัพเดตหลัง 2Q23 – PTTEP ธุรกิจ upstream กลายเป็นตัวเลือกหลัก 
หลงัจากฤดกูาลผลประกอบการใน 2Q23 เราไดป้ระเมินจดุยืนของเราต่อภาคพลงังานของไทยอีกครัง้ และไดป้รบัเปลี่ยนประมาณการ
ผลประกอบการของเราใหส้อดคลอ้งกัน โดยผลประกอบการรวมของกลุ่มธุรกิจของเราในปี 2023F-25F ลดลง 9%, 10% และ 10% 
ตามล าดบั อย่างไรก็ตาม มลูค่าท่ีเหมาะสมของเราไดถู้กปรบัในเวลาต่อมา -15% เป็น +8% นอกจากนี ้เรายงัไดท้บการประเมินของ
เราไปจนถึงกลางปี 2024F (ตัง้แต่สิน้ปี 2023F) ซึ่งการปรบัปรุงดังกล่าวสะทอ้นถึงผลประกอบการใน 1H23A (รวมถึงองคป์ระกอบท่ี
ไม่ใช่องคป์ระกอบหลกั) ราคาท่ีเริ่มเขา้สู่ตลาดและการคาดการณอ์ตัราก าไรขัน้ตน้ส าหรบัปี 2023F และการคาดการณท่ี์อปัเดตส าหรบั
ปี 2024F-25F ทัง้นี ้ความชอบของเราในกลุ่มนีอ้ยู่ท่ีผูป้ระกอบการธุรกิจ upstream อย่าง PTTEP แมว่้าจะมีความเสี่ยงดา้นอปุสงค ์แต่
เราคาดว่าราคาน า้มนัจะทรงตวัท่ีระดบัปัจจุบนั เนื่องจากความมุ่งมั่นของซาอดุีอาระเบียในการกระชบัตลาดน า้มนั 
 
การกลั่น - เสี่ยงต่อการลดลง ; แนวโน้มระยะกลางสูญเสียความสดใส 
เราตระหนักถึงศกัยภาพในระยะสัน้ส  าหรบัภาคโรงกลั่น แต่เชื่อว่าการปรบัฐานก าลงัจะเกิดขึน้ (พลงังาน – ค่าการกลั่นเพิ่มขึน้ แต่อาจ
ลดลงในอนาคตเมื่อวนัท่ี 3 ส.ค. 2023) ในระยะยาวแลว้ เราจะใชจุ้ดยืนท่ีระมดัระวงัมากขึน้ เราเห็นความเป็นไปไดท่ี้อปุทานส่วนเกิน
อย่างต่อเน่ืองจะขยายไปจนถึงปี 2024 ท่ามกลางความล่าชา้ในการเริ่มตน้ธุรกิจในไนจีเรีย (650kbpd) และแนวโนม้ความตอ้งการจะ
ลดลง แมว่้าเราไดป้รบัการคาดการณ์การกลั่นกรองของเราในปี 2023F เพื่อสะทอ้นถึงความแข็งแกร่งของตลาด แต่ประมาณการของ
เราในปี 2024F-25F มีการปรบัลดลงเนื่องจากมีโอกาสที่ความสมดลุของตลาดจะผ่อนคลายลงเป็นเวลานาน 
 
เคมีภัณฑ ์– ประสิทธิภาพต ่ากว่าปกติอาจคงอยู่ต่อไปในปี 2024F 
สถานะปัจจบุนัของตลาดเคมีภณัฑอ์่อนแอกว่าท่ีเราคาดการณไ์ว้ในตอนแรกอย่างเห็นไดช้ัด และแนวโนม้นีอ้าจขยายไปจนถึง 1H24F 
ซึ่งความตอ้งการผลิตภณัฑส์่วนใหญ่มีความเปราะบางอนัเน่ืองมาจากเศรษฐกิจจีนท่ีอ่อนแอ นอกจากนี ้ตรงกนัขา้มกับการคาดการณ์
ก่อนหน้าของเรา การเพิ่มก าลังการผลิตยังคงด าเนินต่อไป และคาดว่าจะมีอิทธิพลต่อตลาดใน 2H23F และอาจถึงปี 2024F 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งส  าหรบั PP และ PET การฟ้ืนฟูท่ีมีศกัยภาพของภาคส่วนนีข้ึน้อยู่กับการแนะน ามาตรการกระตุน้เศรษฐกิจท่ีส าคญั
จากรฐับาลจีน 
 
การด าเนินการของรัฐบาลชุดใหม่อาจท าให้เกิดความเสี่ยงด้านนโยบาย ; ปรับลดค าแนะน า PTT เป็น “ถือ” 
เป็นการใหค้วามสนใจเรื่องค่าไฟฟ้าและพลงังานอีกครัง้หลงัการจดัตัง้รฐับาลชดุใหม่ แมว่้าแรงกดดนัจะรุนแรงนอ้ยกว่าปีก่อนเนื่องจาก
ราคาพลงังานโลกท่ีปรบัตัวลดลง แต่เรายังคงมองเห็นความเสี่ยงระยะกลาง ความทา้ทายเหล่านีจ้ะเก่ียวขอ้งกับกลุ่ม PTT เป็นหลัก 
และอาจเกิดจากการด าเนินการตามศักยภาพของกลุ่มราคาก๊าซเดียว และความพยายามในการเพิ่มการควบคุมส่วนต่างการตลาด
ขายปลีกน า้มัน นอกเหนือจากความเสี่ยงท่ีเก่ียวข้องกับนโยบายแล้ว รายได้ของธุรกิจก๊าซหลักดูเหมือนจะถึงจุดสูงสุดแล้ว เมื่อ
พิจารณาจากราคาปิโตรเคมีท่ีลดลงและปริมาณท่ีลดลง ส่วนลดการประเมินมลูค่าธุรกิจท่ีไม่ใช่บริษัทจดทะเบียน (ส่วนลด NAV) ก็
ลดลงเช่นกนั ดงันัน้เราจึงปรบัลดค าแนะน า PTT ของเราเป็น “ถือ” (จาก “ซือ้”) โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 38.00 บาท 
 
 
 
 
 

• ENERGY : ความท้าทายยังคงมีอยู่ : ปรับลดค าแนะน า PTT เป็น “ถือ” 

mailto:tiscoresearch@tisco.co.th


 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศพัท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
4 กนัยำยน 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย ์

การประเมินมูลค่าและความเสี่ยง 
มลูค่าเหมาะสมของเราอิงตามวิธี SOTP, DCF, วิธีการประเมินค่า P/B เป้าหมาย และ EV/EBITDA ซึ่งความเสี่ยงท่ีส  าคญัไดแ้ก่ ความ
ผนัผวนของตลาดน า้มนัดิบ ความผนัผวนของราคาการกลั่นและผลิตภณัฑปิ์โตรเคมี และการใชก้ าลงัการผลิตที่โรงงานต ่ากว่าท่ีคาดไว้
เนื่องจากการหยดุชะงกัอย่างไม่คาดคิด ◼ 
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