
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท ปตท. ส ารวจ  
และผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) (ปตท.สผ.) ที่ระดบั “AAA” พร้อมทัง้คงอนัดบัเครดิตหุ้นกู้ 
ดอ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุนของบรษิทัทีร่ะดบั “AA” ดว้ย ทัง้นี้ หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุนซึ่ง
มอีนัดบัเครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองคก์รของ ปตท.สผ. อยู่ 2 ข ัน้สะทอ้นถงึลกัษณะการดอ้ยสทิธแิละ
ความเสีย่งทีผู่ถ้อืตราสารอาจถูกเลือ่นการช าระดอกเบีย้ของตราสารดงักล่าวออกไปได ้

อนัดบัเครดติของ ปตท.สผ. สะทอ้นถงึสถานะผูน้ าในธุรกจิส ารวจและผลติปิโตรเลยีมในประเทศไทย
ของบรษิทั ตลอดจนการมคีวามเสีย่งดา้นการตลาดทีต่ ่าเนื่องจากบรษิทัมสีญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาติ
ระยะยาวกบั บรษิัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) รวมทัง้การมตี้นทุนในการผลิตที่ต ่าจากแหล่ ง
ปิโตรเลยีมเดมิของบรษิทั การมนีโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงั และฐานะการเงนิทีม่คีวามแขง็แกร่ง 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผูน้ าในธรุกิจส ารวจและผลิตปิโตรเลียมในประเทศไทย 

ปตท.สผ. เป็นผูผ้ลติปิโตรเลยีมรายใหญ่สุดในประเทศไทย โดยในปี 2561 ปตท.สผ. ผลติปิโตรเลยีม
คดิเป็นปรมิาณทัง้สิ้น 359,386 บาร์เรลเทยีบเท่าน ้ามนัดบิต่อวนั (BOED) หรอืคดิเป็นประมาณ 32% 
ของการผลติปิโตรเลยีมทัง้หมดของประเทศไทย ในขณะเดยีวกนับรษิทัยงัจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติคดิ
เป็นประมาณ 72% ของปรมิาณจ าหน่ายทัง้หมดของบรษิทั ณ สิ้นปี 2561 ปตท.สผ. มปีรมิาณส ารอง
ปิโตรเลยีมทีพ่สิูจน์แลว้ (Proved Reserves) ทัง้สิ้น 677 ลา้นบาร์เรลเทยีบเท่าน ้ามนัดบิ (MMBOE) 
โดยประมาณ 70% ของปรมิาณส ารองนัน้เป็นก๊าซธรรมชาตทิีอ่ยู่ในอ่าวไทย 

ปตท.สผ. เป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของ ปตท. ซึง่เป็นบรษิทัน ้ามนัและก๊าซธรรมชาตแิห่งชาต ินอกจากนี้ 
ปตท. ยงัเป็นผู้จ าหน่ายก๊าซธรรมชาติแต่เพยีงผู้เดยีวในประเทศไทยและยงัเป็นลูกคา้รายใหญ่ของ
บรษิทัซึ่งคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 85% ของยอดขายของ ปตท.สผ. ในขณะเดยีวกนั ปตท. กถ็อืหุ้น 
65.3% ใน ปตท.สผ. ดว้ย ทัง้ ปตท. และ ปตท.สผ. มฐีานะเป็นรฐัวสิาหกจิของไทย ดงันัน้ ปตท.สผ. 
จงึแทบจะไมม่มีคีวามเสีย่งดา้นเครดติจากลกูคา้รายใหญ่เลย 

กลยุทธ์ในการด าเนินธุรกจิของ ปตท.สผ. เป็นไปในทศิทางเดยีวกบักลยุทธ์การเติบโตของ ปตท. ใน
การแสวงหาแหล่งพลงังานใหแ้ก่ประเทศ โดย ปตท.สผ. รบัผดิชอบในการแสวงหาและผลติปิโตรเลยีม
ทัง้ในและต่างประเทศเพือ่ใหเ้พยีงพอกบัความตอ้งการพลงังานของประเทศ  

จากการเป็นบรษิทัส ารวจและผลติปิโตรเลยีมของ ปตท. และของรฐับาลไทย ปตท.สผ. จงึสามารถเขา้
ร่วมโครงการส ารวจและพฒันาปิโตรเลยีมไดท้ัง้ในประเทศและต่างประเทศ   

การชนะการประมลูในแหล่งบงกชและแหล่งเอราวณัเพ่ิมความแขง็แกร่งต่อสถานะทางธรุกิจ 

ปตท.สผ. ชนะการประมลูในแหล่งบงกชและแหล่งเอราวณัในเดอืนธนัวาคม 2561 โดยการชนะการ
ประมลูในครัง้นี้เพิม่ความแขง็แกร่งในการเป็นผูน้ าใหแ้ก่บรษิทั ทัง้นี้ สญัญาแบ่งปันผลผลตินี้ได้มกีาร
ลงนามในเดอืนกุมภาพนัธ ์2562  

ปตท.สผ. จะมสีดัส่วนการลงทุน 100% ในแหล่งบงกชและ 60% ในแหล่งเอราวณั ทรสิเรทติ้งคาดว่า
ปริมาณการผลิตก๊าซธรรมชาติจะเพิ่มขึ้นประมาณ 96,000 BOED ในปี 2567 เมื่อแหล่งส ารอง
ปิโตรเลยีมทัง้ 2 แห่งท าการผลติเต็มปี โดยภายในปี 2567 คาดว่า ปตท.สผ. จะผลติปิโตรเลยีมได้
เกอืบครึ่งของปริมาณการผลิตปิโตรเลยีมในประเทศไทยภายหลงัจากที่บริษัทได้เขา้มารบัผิดชอบ
ด าเนินงานทัง้สองโครงการ 

  

  

บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 29/2562 
 13 มีนาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AAA 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 29/03/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

16/03/49 AAA Stable 
12/07/47 AA+ Positive 
28/11/44 AA+ - 
21/11/43 AA - 
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 

 



บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
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คาดว่าปริมาณส ารองปิโตรเลียมจะเพ่ิมขึน้ 

อายุปรมิาณส ารองปิโตรเลยีม (Reserves Life) ของ ปตท.สผ. นัน้คาดว่าจะเพิม่ขึน้จาก 5 ปี เป็น 7-8 ปีภายในปี 2563 โดยแหล่งบงกชและแหล่งเอราวณั
นัน้คาดว่าจะผลติก๊าซธรรมชาติไดอ้ย่างน้อย 1,500 ลา้นลูกบาศก์ฟุตต่อวนั (MMscfd) เป็นระยะเวลาอย่างน้อย 10 ปีตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาแบ่งปัน
ผลผลติ จากเงือ่นไขดงักล่าวนัน้คาดว่าบรษิทัจะค่อย ๆ เพิม่ปรมิาณส ารองปิโตรเลยีมไดไ้มน้่อยกว่า 600 MMBOE เมือ่เทยีบกบัปรมิาณส ารองปิโตรเลยีม
ที ่677 MMBOE ณ สิน้ปี 2561 

นอกจากนี้ การลงทุนในโครงการ Mozambique Rovuma Offshore Area 1 นัน้ใกลท้ีจ่ะตดัสนิใจลงทุนในขัน้สุดทา้ยแลว้เนื่องจากโครงการสามารถลงนาม
สญัญาซื้อขายก๊าซในปรมิาณทีม่ากกว่า 70% ของก าลงัการผลติในระยะแรกแลว้ ส าหรบัโครงการอื่น ๆ เช่น Southwest Vietnam ตลอดจน Algeria HBR 
และอุบล (Contract 4) นัน้จะเพิม่ปรมิาณส ารองใหแ้ก่บรษิทัไดอ้กีเมือ่บรษิทัตดัสนิใจการลงทุนในขัน้สุดทา้ย 

สญัญาซ้ือขายกา๊ซธรรมชาติกบั ปตท. ช่วยให้กระแสเงินสดมีเสถียรภาพ  

ปตท.สผ. มสีญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาตริะยะยาวกบั ปตท. โดยผูซ้ื้อจะรบัผดิชอบซื้อปรมิาณก๊าซธรรมชาติข ัน้ต ่าต่อปีตามทีร่ะบุไวใ้นสญัญา ทัง้นี้ สูตร
การค านวณราคาก๊าซธรรมชาตทิีก่ าหนดไวใ้นสญัญานัน้ช่วยจ ากดัความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาน ้ามนั ใหแ้ก่ ปตท.สผ. ซึ่งช่วยใหร้าคาขายก๊าซ
ธรรมชาตคิ่อนขา้งมเีสถยีรภาพและช่วยรกัษาดุลยภาพใหแ้ก่ราคาขายเฉลีย่ของบรษิทั ราคาก๊าซธรรมชาตนิี้จะอ้างองิกบัราคาน ้ามนัเตาทีป่ระมาณ 30%-
50% โดยทีส่ตูรการค านวณราคายงัไดร้วมการปรบัปรุงค่าความผนัผวนของอตัราเงนิเฟ้อและอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราเอาไว้ดว้ย ทัง้นี้ สูตรการค านวณ
ดงักล่าวจะใชเ้วลาในการปรบัราคาชา้กว่าราคาน ้ามนัเตาประมาณ 3 เดอืนถงึ 1 ปี  

ผู้ซื้อก๊าซธรรมชาติจะต้องรบัประกนัการซื้อข ัน้ต ่าตามที่ระบุไว้ในสญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาติหรอืช าระในมูลค่าที่เทยีบเท่า โดยการจดัท าสญัญาใน
ลกัษณะดงักล่าวนี้ท าใหบ้รษิทัสามารถจ าหน่ายปิโตรเลยีมไดถ้งึประมาณ 70% ของปรมิาณการจ าหน่ายปิโตรเลยีมของบรษิทัในแต่ละปี  

ต้นทุนการผลิตอยู่ในระดบัต า่  

บรษิัทได้พสิูจน์ใหเ้หน็ถึงความสามารถในการรกัษาต้นทุนการผลติใหอ้ยู่ในระดบัต ่าได้แมว้่าราคาน ้ามนัดบิจะมกีารเปลีย่นแปลง อย่างมาก แมว้่าราคา
น ้ามนัดบิจะเพิม่ขึน้ 31% ในปี 2561 แต่ตน้ทุนทีเ่ป็นเงนิสดทัง้หมดของบรษิทัเพิม่ขึน้เพยีง 8% มาอยู่ทีป่ระมาณ 15 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลเทยีบเท่า
น ้ามนัดบิ (BOE) จากประมาณ 14 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อ BOE ในปี 2560 ในขณะทีต่น้ทุนการผลติปิโตรเลยีม (Lifting Cost) ยงัคงอยู่ในระดบั 4-5 ดอลลาร์
สหรฐัฯ ต่อ BOE ในช่วง 8 ปีทีผ่่านมา ผลของการควบคุมตน้ทุนอย่างระมดัระวงัท าใหอ้ตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย
ต่อรายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทันัน้สงูกว่า 70% มาตัง้แต่กลางปี 2557 

ความสามารถในการท าก าไรท่ีแขง็แกร่ง 

รายไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้ 22% เป็น 5,361 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2561 จาก 4,412 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2560 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้นัน้ส่วนใหญ่เป็นผล
มาจากราคาน ้ามนัทีเ่พิม่ขึน้และการทีบ่รษิทัไดซ้ื้อสดัส่วนการลงทุนเพิม่อกี 22% ในแหล่งบงกช 

ก าไรของบรษิัทยงัคงแขง็แกร่ง โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้จากการ
ด าเนินงาน) อยู่ที ่73.9% ในขณะทีก่ าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้เป็น 3,975 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ จาก 3,264 ลา้น
ดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2560 โดยระดบัของก าไรดงักล่าวนี้เพยีงพอทีจ่ะรองรบัภาระหนี้ของบรษิทัจ านวน 1,946 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ทัง้นี้ คาดว่าบรษิทัจะมี
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่ระมาณ 3,500-4,000 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปีในช่วงปี 2562-2564  

สภาพคล่องมีความแขง็แกร่ง  

บรษิทัมสีภาพคล่องทีแ่ขง็แกร่ง โดย ณ สิ้นปี 2561 แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 4,001 ลา้นดอลลาร์
สหรฐัฯ และวงเงนิกูท้ีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 901 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ซึ่งเงนิกูด้งักล่าวจ านวน 616 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ นัน้เป็นวงเงนิกูท้ีธ่นาคารมี
ภาระผูกผนัจดัหาใหต้ามก าหนดเวลา (Committed Credit Line) ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระทีต่้องช าระคนืเงนิกูเ้พยีง 413 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ และมแีผน
ส าหรบัเงนิลงทุนประมาณ 1,840 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ในปี 2562 ดงันัน้ เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดและเงนิทุนจากการด าเนินงานจงึเพยีงพอ
ส าหรบัค่าใช่จ่ายฝ่ายทุนและการช าระหนี้ของบรษิทั 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ราคาน ้ามนัดบิดไูบจะอยู่ในช่วง 60-65 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลในระหว่างปี 2562-2564 
 ตน้ทุนทีเ่ป็นเงนิสดทัง้หมดของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 15-16 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รลตลอดระยะเวลาประมาณการ และ 
 ในช่วงปี 2562-2564 บรษิทัจะมคี่าใชจ้่ายลงทุนทัง้สิน้ประมาณ 5,800 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่า ปตท.สผ. จะยงัคงด ารงฐานะทางการเงนิที่แขง็แกร่งต่อไปได้
ท่ามกลางสภาพแวดลอ้มทางการตลาดทีท่า้ทาย การมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอและความสามารถในการปรบัแผนค่าใชจ้่ายลงทุนจะช่วยใหบ้รษิทัผ่านพน้ชว่ง
ตกต ่าของอุตสาหกรรมปิโตรเลยีมไปได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปัจจยัในเชงิลบที่จะมผีลต่ออนัดบัเครดติของบรษิัทอาจเกดิขึน้หากราคาน ้ามนัดบิอยู่ในระดบัต ่ากว่า 30 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลอย่างต่อเนื่องเป็น
เวลานาน หรอืหากบรษิทัมภีาระหนี้เพิม่สงูขึน้อย่างมนียัส าคญัจากการกูย้มืเพือ่ซื้อกจิการขนาดใหญ่   

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 
 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
   2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  5,361 4,412 4,298 5,450 7,580 
ก าไรจากการด าเนินงาน  3,962 3,147 3,016 4,246 5,914 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,100 1,567 930 1,288 3,009 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  3,975 3,264 3,063 4,213 5,891 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,965 2,822 2,499 3,419 4,510 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  277 262 279 298 287 
เงนิลงทุน  1,154 1,361 1,023 1,876 2,583 
สนิทรพัยร์วม  19,571 19,220 18,891 19,642 23,271 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  1,364 2,451 2,372 3,040 3,834 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  11,443 10,939 10,810 10,752 11,972 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 73.91 71.33 70.18 77.90 78.02 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  12.43 9.27 5.52 7.01 16.04 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 14.36 12.45 10.99 14.14 20.52 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 0.34 0.75 0.77 0.72 0.65 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  217.42 115.14 105.32 112.47 117.62 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   10.65 18.30 18.00 22.04 24.26 
*  งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- Rating Methodology for Government-Related Entities, 6 มถุินายน 2560 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) (PTTEP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
PTTEP195A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 AAA 
PTTEP196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 8,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 AAA 
PTTEP296A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 11,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 AAA 
PTTEP12PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 5,000 ลา้นบาท AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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