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Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 1,670.0 

Market capitalization:  (THB bn) 28.7 

                                         (USDbn) 1.0 

Avg. Daily Turnover: (THBm) 313.2 

 (USDm) 10.4 

Foreign Limit/Actual  (%) 49/5 

Free Float: (%) 51.9 

NVDR: (%) 3.5 

  
 

Share price / rel. to SET 

 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

PTG 1.71 -2.73 17.88 

SET 1.89 21.49 -5.37 

 

Major Shareholders     % 

Ratchajit Holding Co.,Ltd 25.12 

Mr. Pongsak Vachirasakpanich 6.01 

Thai NVDR 5.58 
Source: SET 
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ยงัคงแนะนาํ  “ซื* อ” คาดกาํไรสุทธิ 4Q20F New high และปี 3435F ยงัเป็นปีที6ดีของ PTG 
เรายงัคงแนะนํา “ซื� อ” ราคาเป้าหมาย ��.�� บาท จาก �) เราคาดกาํไรสุทธิใน 4Q20F สรา้ง
สถิติสูงสุดใหม่ที2 34� ลา้นบาท (+38% YoY และ +�% QoQ) จากเขา้สู่ช่วงฤดูกาลขนส่งและ
เดินทาง บวกกับค่าการตลาดนํ�ามันคาดอยู่ที2 �.@3 บาทต่อลิตร �) ดว้ยฐานลูกคา้หลักเป็นผูใ้ช ้
นํ�ามนัดีเซลซึ2งอยู่ในธุรกิจขนส่ง ดงันั�น ปริมาณขายนํ�ามนัลดลงเพียงเล็กนอ้ย YoY ในเดือนมกราคม 
อย่างไรก็ตาม ค่าการตลาดนํ�ามนัที2ยงัอยู่ในระดับสูงกว่า �.G� บาทต่อลิตร และราคานํ�ามนัขาขึ� น
จะเป็นผลบวกต่อธุรกิจคา้ปลีกนํ�ามัน 8) คาดในปี ����F จะเริ2มเห็นกําไรในธุรกิจกาแฟ และ
ขาดทุนลดลงในธุรกิจ MaxMart และ Autobac และคาดส่วนแบ่งกาํไรจากปาล์มคอมเพล็กซ์อยู่ที2 
�3� ลา้นบาทในปีนี�  จากความตอ้งการไบโอดีเซลที2เพิ2มขึ� นผลักดันใหร้าคายังอยู่ในระดับสูง 4) 
ปัจจุบนั PTG ซื� อขายอยู่ที2เพียง PER 16 เท่าปี 2021F  เทียบเท่า -�.3 SD ของค่าเฉลี2ยในอดีต  

คาดกาํไรสุทธิใน ;Q34F เติบโต QoQ และ YoY สรา้งสถิติสูงสุด 
เราคาดกาํไรสุทธิใน 4Q��F ของ PTG อยู่ที2 34� ลา้นบาท (+38% YoY, �%QoQ) จากคาดปริมาณ
ขายนํ�ามนัเติบโต �% YoY และ G% QoQ มาอยู่ที2 �,883 ลา้นลิตร จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที2ฟื� น
ตัวดีขึ� นในไตรมาส สําหรับค่าการตลาดนํ�ามนัเราคาดอยู่ในระดับที2ทรงตัว QoQ ที2 �.@3 บาทต่อ
ลิตร แต่คาดค่าใชจ้่ายการขายและบริหารจะปรบัตวัเพิ2มขึ� นมาอยู่ที2 �.b3 บาทต่อลิตร จากการขยาย
สาขาในช่วงสิ� นปี สาํหรบัส่วนแบ่งกาํไรจากการลงทุนในปาล์มคอมเพล็กซ์คาดเพิ2มขึ� นจาก �3 ลา้น
บาทใน 3Q20 มาอยู่ที2 8� ลา้นบาทใน 4Q20F จากราคาไบโอดีเซลที2ปรับตัวดีขึ� นในไตรมาส 
สาํหรับปี ����F เราคาดกาํไรสุทธิอยู่ที2 �,�bG ลา้นบาท เติบโต �8.8% YoY ซึ2งเป็นกาํไรสุทธิที2
สูงสุดของบริษัท 

ปริมาณขายนํ*ามนัมกราคมลดลงเล็กนอ้ย YoY จากฐานลกูคา้หลกักลุม่ขนส่งที6ยงัมีดีมานด ์ 
ท่ามกลางการระบาดของโควิด-�@ ภาวะนํ�าท่วมพื� นที2ภาคใต ้(สดัส่วน ��% ของปริมาณขายนํ�ามนั
ทั�งหมด) ทาํใหป้ริมาณขายนํ�ามนัในเดือนมกราคมของ PTG ลดลงเล็กน้อย -�% YoY ซึ2งลดลงน้อย
กว่าอุตสาหกรรมจากกลุ่มลูกคา้หลกัของบริษัทเป็นกลุ่มขนส่งซึ2งใชนํ้�ามนัดีเซล (สดัส่วน ��%) ยงัมี
ดีมานด์ในการขนส่งสินคา้ และลดลง -��% MoM จากปัจจยัดา้นฤดูกาล (ไตรมาส 4 เป็น High 
Season) จากขอ้มูล EPPO ค่าการตลาดนํ�ามนัยงัอยู่ในระดับที2สูง �.G�-�.� บาทต่อลิตร และการ
ปรบัขึ� นราคานํ�ามนั ยงัเป็นผลดีต่อธุรกิจคา้ปลีกนํ�ามนัของบริษัท นอกจากนี�  ดว้ยราคาไบโอดีเซลที2
ยงัอยู่ระดบัสูงต่อเนื2อง 4� บาทต่อลิตร (เทียบกบั 8G บาทต่อลิตรใน 1Q20) ทาํใหเ้ราคาด PTG จะ
รบัรูส่้วนแบ่งกาํไรจากปาล์มคอมเพล็กซ์ �3� ลา้นบาทในปี ����F โดยเรายงัคงประมาณการผล
ประกอบการสาํหรบัปี ����F ที2 �,G�4 ลา้นบาท  

ยงัคงแนะนาํ “ซื* อ” มูลค่าที6เหมาะสม 35.C4 บาท 
เรายงัคงแนะนํา “ซื� อ” สําหรับ PTG ดว้ยมูลค่าที2เหมาะสม ��.�� บาท อิงจาก PER 20 เท่าปี 
2021F ปัจจยัเสี2ยงสําหรับ PTG ไดแ้ก่ 1) ค่าการตลาดที2อ่อนตัวกว่าที2เราคาดไว ้2) ปริมาณขาย
นํ�ามนัที2ตํ 2ากว่าคาด และความล่าชา้ของธุรกิจ non-oil 
Forecasts and ratios 

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

Sales (THBm) 107,829 120,027 103,300 112,691 121,908 

EBITDA (THBm) 3,496 5,269 6,173 6,919 7,584 

Net profit (THBm) 625 1,561 1,768 1,814 2,080 

EPS (THB) 0.37 0.93 1.06 1.09 1.25 

EPS (% YoY) (31.6) 149.8 13.3 2.6 14.7 

     EPS vs Cons (%)   8.8 0.5 3.9 

PER (X) 40.6 16.7 16.8 16.4 14.3 

Yield (%) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.5 

P/BV (X) 4.6 3.9 3.6 3.1 2.6 

EV/EBITDA (X) 9.5 6.6 6.2 5.4 4.6 

ROE (%) 11.8 25.8 23.9 20.5 20.0 

Source: Company data, TISCO Research estimates 
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Figure 1. คาดกาํไรสุทธิ 4Q20F อยูที่6 G;C ลา้นบาท 
 

 

 

Source: PTG, TISCO Research estimates 

 
Figure 2. ปริมาณขายนํ*ามนัเติบโตตอ่เนื6อง  Figure 3. คาดค่าการตลาด 5.IG บาทตอ่ลิตรใน 4Q20F 
 

 

 

 

 
 

Source: PTG, TISCO Research estimates  Source: PTG, TISCO Research estimates 

 
 

Figure 4. ค่าการตลาดนํ*ามนัยงัอยูใ่นระดบัสูง 1.80 – 2.0 บาทตอ่ลิตร  Figure 5. ราคา B100 อา้งอิงแสดงถึงทิศทางที6ดีของ Palm Complex 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: EPPO, TISCO Research  Source: EPPO, TISCO Research 

 

Bt,m 4Q20F 4Q19 %YoY 3Q20 %QoQ 2020F 2019 %YoY

Sales revenue 26,607 31,043 (14.3)           25,315 5.1               103,300 120,027 (13.9)           

Gross Profit 2,947 2,502 17.8            2,720 8.3               10,642 9,900 7.5               

SG&A 2,200 2,074 6.1               1,895 16.1            7,918 7,907 0.1               

Profit and loss from subsidiaries 49 39 24.7            33 47.0            258 40 551.8          

EBIT 866 518 67.4            924 (6.3)             3,227 2,258 42.9            

EBITDA 1,665 1,307 27.4            1,653 0.7               6,173 5,269 17.2            

Interest expenses 197 82 142.1          280 (29.5)           1,017 335 203.9          

Net Profit before Tax 669 436 53.4            645 3.8               2,209 1,923 14.9            

Income tax expenses 130 76 70.9            132 (1.5)             442 359 22.9            

Net profit 547 356 53.3            509 7.4               1,768 1,561 13.3            

EPS (Bt) 0.33 0.21 53.3            0.30 7.4               1.06 0.93 13.3            

Gross Margin (%) 11.1            8.1               10.7            10.3            8.2               

EBITDA Margin (%) 6.3               4.2               6.5               6.0               4.4               

Operating Margin (%) 3.1               1.5               3.5               2.9               1.8               

Net Profit Margin (%) 2.1               1.1               2.0               1.7               1.3               

SG&A expenses to sales ratio (%) 8.3               6.7               7.5               7.7               6.6               

No. Station Oil+LPG 2,127          2,027          4.9               2,078          2.4               2,127          2,027          4.9               

Oil  Volume (m,litres) 1,335          1,240          7.7               1,232          8.4               4,989          4,681          6.6               

Marketing Margin (Bt/Litres) 1.95            1.74            11.8            1.94            0.3               1.89            1.87            1.47            
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Figure 6. ปริมาณการจาํหน่ายนํ*ามนัปรบัตวัมาเติบโต YoY ในเดือนพฤศจกิายน 
 

 

 

 

 

 

 
 

Source: EPPO, TISCO Research  Source: EPPO, TISCO Research 
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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. 

 

 

 


