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Company Note บมจ. พีทีจ ีเอ็นเนอยี 
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

PTG TB PTG SET Thai Energy 

ยงัคงแนะนาํ “ซื� อ” คาดครึ�งปีหลงัเตบิโต
ตอ่ HoH 

 
12mth price target (THB) Bt20.00 

Current price (18/08/2020) Bt18.00 

Upside/Downside 11% 

CG rating 5 

ESG rating - 

Thai CAC Certified 

  

  

Share summary 

Issued shares:  1,670.0m  

Par Value :  Bt1.00  

Market capitalization:  Bt30.1bn  

  US$1.0bn  

Avg. Daily Turnover:  Bt328.3m  

  US$10.6m  

Foreign Limit/Actual (%)  49/7  

Free Float:  48.5%  

NVDR: 6.2% 

  
 

Share price performance 

 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

PTG 4.05 20.00 -11.76 

SET -1.32 3.39 -18.76 

 

Major Shareholders % 

Ratchajit Holding Co.,Ltd 25.12 

Mr.Sakanan Wijitthanarak 9.88 

Mr. Pongsak Vachirasakpanich 6.25 
Source: Company data 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sirilak Konwai 

(ID : 051012) 
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Sirilakk@tisco.co.th 
 

ยงัคงแนะนาํ “ซื� อ” คาดครึ�งปีหลงัเติบโตตอ่ HoH 
เรายังคงแนะนํา “ซื� อ” สําหรับ PTG ดว้ยมูลค่าที"เหมาะสม #$ บาท โดยเราคาดผลประกอบการ
ครึ"งปีหลังจะเติบโต -.% HoH จาก -) ปริมาณขายนํ�ามนัที"คาดเติบโตจากการกลับมาเดินทาง
หลงัจากการคลายล็อคดาวน์และการท่องเที"ยวในประเทศหนุนการใชนํ้�ามนั โดยเดือน ก.ค. เติบโต
กว่า +-$% YoY #) ค่าการตลาดนํ�ามนัยงัคงอยู่ในระดับสูงที" -..$-#.$บาทต่อลิตร ซึ"งในบางวนั
อยู่ในระดับที"เกินกว่า # บาทต่อลิตร ในขณะที" ?) ธุรกิจ Non-oil เริ"มมีทิศทางที"ฟื� นตัวดีขึ� น 
โดยเฉพาะอย่างยิ"งใน MaxMart และ Punthai ที"เริ"มกลบัมาเติบโตในระดบัก่อนการระบาด  

ค่าการตลาดในไตรมาส ) ที�ยงัอยูร่ะดบั +.,-+../ บาท ทาํใหก้าํไรที�เหลือของปีโต YoY 
กาํไรสุทธิใน 2Q20 ของ PTG สรา้งสถิติสูงสุดใหม่กาํไรสุทธิ T-$ ลา้นบาท (-V.#% YoY และ 
-T-% QoQ) ดว้ยค่าการตลาดนํ�ามนัที"สูงถึง # บาทต่อลิตร และสําหรับครึ"งปีหลัง เราคาดกาํไร
สุทธิใน 2H20F จะเติบโต -.% HoH โดยคาดปริมาณขายจะเติบโต T% HoH จากปริมาณขายใน 
3Q20F จะเติบโต V% YoY และ 2% QoQ มาที" -,#?- ลา้นลิตรจากการเดินทางที"มากขึ� นหลังรัฐ
คลายล็อคดาวน์เฟสต่างๆ พรอ้มกบัค่าการตลาดนํ�ามันยงัคงอยู่ในระดับสูงที" -.. – #.$ บาทต่อ
ลิตร   

ธุรกิจ Non-oil ดีขึ� น และคาดกาแฟจะเป็นกาํไรในปีหนา้ 
ใน #Q#$ ธุรกิจ Non-oil ของ PTG ไดร้บัผลกระทบทาํใหร้ายไดล้ดลง -#-% YoY มาที" ]T] ลา้น
บาท โดยสัดส่วนรายไดแ้ละกาํไรขั�นตน้ลดลงมาอยู่ที" ?.^% (จาก ^%) และ V% (จาก -?% ใน 
1Q20) เท่านั�น หลงัจากสถานการณ์ที"ดีขึ� น ธุรกิจกาแฟพนัธุ์ไทยฟื� นตัวอย่างเห็นไดช้ดัจากที"ลดลง 
---% YoY ในเดือนเม.ย. มา +#$% YoY ใน ก.ค. และ Maxmart เริ"มฟื� นตัวโดย ก.ค. กลับมาเป็น 
+^% YoY แลว้ โดยบริษัทคาดธุรกิจกาแฟพนัธุไ์ทยจะไม่ขาดทุนในปลายปีนี� และเริ"มสรา้งกาํไรไดใ้น
ปีหนา้และมีแผนที"จะเขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในปี #$#^ 

ปรบัประมาณการผลประกอบการขึ� นเล็กนอ้ย  
เราปรบัประมาณการผลประกอบการปี #$#$F ขึ� นเล็กนอ้ย c% มาที" -,TT^ ลา้นบาท และปรับปี 
#$#--##F เล็กนอ้ยเช่นกนั จากค่าการตลาดนํ�ามนัที"ยงัอยู่ในระดบัสูง เราสมมติฐานค่าการตลาด
นํ�ามันขึ� นมาอยู่ที" -.85 บาทต่อลิตรสําหรับปี #$#$F (จากเดิม -.79 บาทต่อลิตร) และในปี 
#$#-F เรายงัคงมุมมองระมดัระวงัดว้ยสมมติฐานค่าการตลาดที" -..$ บาทต่อลิตร โดยเรายงัคง
แนะนํา “ซื� อ” ราคาเป้าหมายอยู่ที" #$ บาท อิงจาก PER #$ เท่าปี #$#-F ปัจจยัเสี"ยงสําหรับ PTG 
ไดแ้ก่ -) ค่าการตลาดที"อ่อนตัวกว่าที"เราคาดไว ้#) ปริมาณขายนํ�ามันที"ตํ "ากว่าคาด และความ
ล่าชา้ของธุรกิจ non-oil  
Forecasts and ratios 

 

Year ended Dec 31 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

Sales (Bt,m)     107,829      120,027     102,100      110,622     119,731  

EBITDA (Bt,m)         3,496          5,269         5,905          5,867         6,014  

Net profit (Bt, m)            625          1,561         1,554          1,663         1,923  

EPS (Bt) 0.37 0.93 0.93 1.00 1.15 

EPS (%YoY)         (31.6)         149.8           (0.4)             7.0           15.7  

EPS vs Cons (%)   1.9 (4.1) 2.0 

PER (x) 40.6 16.7 19.3 18.1 15.6 

Yield (%) 1.3 1.3 1.1 1.2 1.4 

P/BV (x) 4.6 3.9 3.8 3.3 2.8 

EV/EBITDA (x) 9.5 6.6 6.7 6.7 6.3 

ROE (%) 11.8 25.8 21.3 19.4 19.2 
Source: Company data, TISCO Research estimates 
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กาํไรสุทธิ 2Q20 เติบโตเท่าตวั QoQ 
PTG รายงานกาํไรสุทธิ 2Q20 จาํนวน 510 ลา้นบาท +19% YoY และ 151% QoQ ซึ"งดีกว่าที"เรา 15.3%  
• รายไดล้ดลง 30% YoY, 24% QoQ มาที" 22,257 ลา้นบาท เนื"องจาก 1) ปริมาณขายนํ�ามนัที"ลดลง 0.5% YoY, 

-1.8% QoQ มาที" -,#$T ลา้นลิตร โดย SSSG ลดลง-5.9%  สาํหรบั LPG เห็นผลกระทบมากกว่าดว้ย SSSG ที"
ติดลบ -?c%  ซึ"งเป็นผลกระทบมาตรการล็อคดาวน์ของภาครฐั และ 2) ราคาขายนํ�ามนัที"ลดลงในไตรมาส 

• ค่าการตลาดนํ�ามนัดีกว่าที"คาด : โดยใน 2Q20 อยู่ที" 2.08 บาทต่อลิตร จากเพียง 1.60 บาทต่อลิตรใน 1Q20 
และ 1.88 บาทต่อลิตรใน 2Q19 ซึ"งสอดคลอ้งกบัค่าการตลาดนํ�ามันของ EPPO แต่ดีกว่าที"เราคาดไวที้" 1.95 
บาทต่อลิตร 

• ส่วนแบ่งกาํไรจากการลงทุนลดลงมาอยู่ที" 12 ลา้นบาท ลดลงจาก 165 ลา้นบาทใน 1Q20 สาเหตุหลักเนื"องจาก
ส่วนแบ่งกาํไรจากปาล์มคอมเพล็กซ์ที"ลดลงจากปริมาณความตอ้งการใชนํ้�ามนัที"ลดลงและส่วนต่าง Spread ของ
ราคาปาลม์ที"ปรบัตวัลดลงเช่นกนั 

 

รูปที� 1. กาํไรสุทธิเติบโตเท่าตวั QoQ 
 

 
 

ที"มา : SET, TISCO Research 

รูปที� 2. ค่าการตลาดที�อยูร่ะดบัสูงทาํใหก้าํไรสุทธิสรา้ง new high record 

 

 

 

ที"มา : PTG, TISCO Research  

 
 
 
 
 
 
 

Bt,m 2Q20 2Q19 %YoY 1Q20 %QoQ 6M20 6M19 %YoY

Sales revenue 22,257 31,844 (30.1)           29,121 (23.6)           51,378        56,596        (9.2)             

Gross Profit 2,745 2,529 8.5              2,231 23.0            4,975          4,432          12.3            

SG&A 1,879 1,966 (4.4)             1,944 (3.3)             3,823          3,524          8.5              

Profit and loss from subsidiaries 12 3 292.4          165 (92.9)           176             (12)              (1,547.4)      

EBIT 923 613 50.6            513 79.9            1,436          1,006          42.7            

EBITDA 1,645 1,359 21.1            1,210 36.0            2,855          2,308          23.7            

Interest expenses 268 82 225.8          272 (1.6)             540             149             263.2          

Net Profit before Tax 655 531 23.5            241 172.1          896             857             4.5              

Income tax expenses 143 104 37.1            36 295.6          179             162             10.7            

Net profit 510 428 19.2            203 150.9          713             697             2.3              

EPS (Bt) 0.31 0.26 19.2            0.12 150.9          0.43            0.42            2.3              

Gross Margin (%) 12.3            7.9              7.7              9.7              7.8              

EBITDA Margin (%) 7.4              4.3              4.2              5.6              4.1              

Operating Margin (%) 4.1              1.9              1.2              2.8              1.8              

Net Profit Margin (%) 2.3              1.3              0.7              1.4              1.2              

SG&A expenses to sales ratio (%) 8.4              6.2              6.7              7.4              6.2              

No. Station Oil+LPG 2,064          1,953          5.7              2,057          0.3              2,064.0       1,953.0       

Oil Volume (m,litres) 1,196          1,201          (0.5)             1,217          (1.8)             2,412.5       2,310.0       

Marketing Margin (Bt/Litres) 2.08            1.88            11.1            1.60            30.5            1.85            1.97            
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ค่าการตลาดนํ�ามนัใน 3Q20 มีแนวโนม้ดีกว่าที�เราคาดไว ้
หลงัมาตราการคลายล็อคดาวน์ในเฟสต่างๆ ของภาครัฐ ทําใหม้ีกิจกรรมทั�งการขนส่งและเดินทางท่องเที"ยวมากยิ"งขึ� น 
สรา้งความตอ้งการใชนํ้�ามนัในประเทศใหเ้ติบโตเมื"อเทียบกบัไตรมาสก่อนหนา้ รวมไปถึงค่าการตลาดยงัคงอยู่ระดับสูง
ที"ระดบั -..$-#.$ บาทต่อลิตร ซึ"งจากรูปที" ? จะเห็นว่าในบางวนัค่าการตลาดอยู่ในระดบัที"สูงกว่า # บาทดว้ยเช่นกนั 
 

รูปที� 3. ค่าการตลาดดีเซลยงัคงอยู่ระดบัสูง I บาทตอ่ลิตร 
 

 
 

ที"มา : EPPO, TISCO Research 

 
ปรบัประมาณการผลประกอบการขึ� นเล็กนอ้ย 
จากแนวโน้มค่าการตลาดที"ดีกว่าที"เราคาดไว ้เราปรับประมาณการผลประกอบการปี #$#$F ขึ� นเล็กน้อย c% มาที" 
-,TT^ ลา้นบาท และปรบัปี #$#--##F เล็กน้อยเช่นกนั โดยเราคาดค่าการตลาดนํ�ามนัที"มีแนวโน้มดีกว่าที"เราคาดไว ้
โดยเราปรับขึ� นมาอยู่ที" -..T บาทต่อลิตรสําหรับปี #$#$F (จากเดิม -.]V บาทต่อลิตร) และในปี #$#-F เรายงัคง
มุมมองระมดัระวงัดว้ยสมมติฐานค่าการตลาดที" -..$ บาทต่อลิตร  
 

รูปที� 4. ปรบัประมาณการผลประกอบการ 
 

 
 

 

ที"มา : TISCO Research Estimates 
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Bt/Litres
H-DIESEL H-DIESEL B10 H-DIESEL B20

Earnings revision - PTG

New Old % Chg New Old % Chg New Old % Chg

Revenue 102,100  115,920  -11.9 110,622  126,213  -12.4 119,731  137,054  -12.6

Net profit 1,554      1,460      6.4 1,663      1,669      -0.4 1,923      1,932      -0.5

EPS (Bt) 0.93 0.87 6.4 1.00 1.00 -0.4 1.15 1.16 -0.5

Change in key assumptions

Gross margin (%) 10.1 9.0 12.4 9.9 8.9 11.1 9.9 8.9 11.0

S&A expenses to sale (%) 7.7 7.0 10.3 7.7 6.9 10.5 7.6 6.9 10.3

Net margin (%) 1.5 1.3 20.8 1.5 1.3 13.6 1.6 1.4 13.9

Sale volume (Million Litre) 4,974      5,058      -1.7 5,343      5,474      -2.4 5,720      5,891      -2.9

Avg. Price (Bt/Litre) 21.1        23.7        (11.1)       21.2        23.8        (11.1)       21.3        24.0        (11.1)       

Maketing Margin 1.85        1.79        3.6 1.80        1.80        0.0 1.80        1.80        0.0

No. of Oil Station 1,914      1,914      0.0 1,984      1,984      0.0 2,044      2,044      0.0

2020F 2021F 2022F
(Bt, m)
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รูปที� 5. กาํไรสุทธิของบริษัทเติบโตตามค่าการตลาด 
 

 

 
 

 

 

ที"มา : SET, TISCO Research 

 
แนะนาํ “ซื� อ” ราคาเป้าหมาย 20 บาท 
เรายงัคงแนะนํา “ซื� อ” ราคาเป้าหมายอยู่ที" #$ บาท อิงจาก PER #$ เท่าปี #$#-F ปัจจยัเสี"ยงสําหรับ PTG ไดแ้ก่ -) 
ค่าการตลาดที"อ่อนตวักว่าที"เราคาดไว ้#) ปริมาณขายนํ�ามนัที"ตํ "ากว่าคาด และความล่าชา้ของธุรกิจ non-oil  
 

รูปที� 6. Sensitivities 

 
 

 

ที"มา : TISCO Research Estimates 

 

รูปที� 7. PER Band – ซื� อขายอยูที่� PER 19x ปี I/I+F  รูปที� 8. PBV Band – ซื� อขายอยูที่� PBV 2.7x ปี I/I/F 
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TISCO Securities Company Limited 
 www.tiscosec.com  

  
  Bangkok  

48/8 TISCO Tower 4th Floor, North Sathorn Road,  

Bangkok 10500, Thailand 
Tel : (66) 2633 6000 Ext.5  

Fax : (66) 2633 6490, (66) 2633 6660 

Chiang Mai 
275/4, 2nd Floor, Chang Phuak Road, Chang Phuak,  Muang 

District, Chiang Mai 50300 
Tel. 0 5322 4722  Fax. 0 5322 4711 

  
Nakhon Pathom 
386, 388 Petchkasem Road, Prapatone, Muang District, Nakhon 

Pathom 73000 
Tel: 0 3414 2000  Fax: 0 3425 1676 

Nakhon Ratchasima 
1936/3 Zone A, Mittraphap Road, Naimuang, Muang District, 

Nakhon Ratchasima 30000 
Tel: 0 4425 7752  Fax: 0 4425 3752 

  
Udon Thani 
227/1 Soi Udondussadee 3, Udondussadee Road, Muang District, 

Udon Thani 41000 
Tel: 0 4224 6888  Fax: 0 4224 5793 

 

  

  

  
    

 

Score Range Level Description  

 90 - 100 5 Excellent  

 80 - 89 4 Very Good  

 70 - 79 3 Good  

  60 - 69 2 Satisfactory  

 Corporate Governance Report 50 - 59 1 Pass  

 of Thai Listed Companies 2019 < 50 n.a. n.a.  

   N/R Does not appear in the CGR report  

   
 Anti-Corruption Progress Indicator :  

   

 Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of 

Directors (as of November 30, 2018) are categorised into : 

 

 Certified  :         Companies certified by CAC.  

 Declared  :         Companies that have declared their intention to join CAC.  

 Ensure its compliance by parent company 

 

Ensure its compliance by parent company 

The company declares that its parent company is under the Bribery Act or other similar laws that 

required parent company to be responsible for bribery act of its overseas subsidiaries. Such 

responsibilities shall include the establishment of policy, practices and investigation and ensure that 

its subsidiaries regularly comply with the policy and practices. 

 

 n.a. Not intention to join CAC. / no policy  

   

 Disclaimer 

The disclosure of the Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of 

Directors (as of November 30, 2018) 

 

Since this survey or assessment result is only the survey or assessment result as of the date appearing in the survey or assessment result only, it may be changed after 

that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, TISCO Securities Company Limited does not confirm, verify, or certify the accuracy and 

completeness of the survey or assessment result. 

 

   
 ESG Rating  

 The Thaipat ESG Index is designed to represent the performance of the selected Thai listed companies that are constituents of the ESG100 

Universe, the 100 outstanding performers in terms of Environmental, Social and Governance (ESG) listed in Thai stock market (Both SET and mai), 

assessed by ESG Rating company, a whole subsidiary of Thaipat Institute. 

 

   

  

 

 

   

 The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be reliable but their accuracy completeness or 

correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our 

opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be 

construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees may have positions 

and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment banking services for these companies. No person is authorized to 

give any information or to make any representation not contained in this document and any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been 

authorized by or on behalf of TISCO. This document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 

consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained herein shall be at the sole discretion and risk of 

the user. 

 

 


