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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั “ปตท.สผ.” ที ่“AAA”  

และหุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุนที ่“AA” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันของ บรษัิท ปตท. ส ำรวจและผลติปิโตรเลยีม 

จ ำกัด (มหำชน) (ปตท.สผ.) ทีร่ะดับ “AAA” พรอ้มทัง้คงอันดับเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีักษณะคลำ้ยทุนของบรษัิททีร่ะดับ 
“AA” ดว้ย โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีักษณะคลำ้ยทนุซึง่มอีันดับเครดติต ำ่กวำ่อันดับ

เครดติองคก์รของ ปตท.สผ. อยู่ 2 ขัน้สะทอ้นถงึลักษณะกำรดอ้ยสทิธแิละควำมเสีย่งทีผู่ถ้อืตรำสำรอำจถูกเลือ่นกำรช ำระ
ดอกเบีย้ของตรำสำรดงักลำ่วได ้ 

 อันดับเครดติของ ปตท.สผ. สะทอ้นถึงสถำนะผูน้ ำในธุรกจิส ำรวจและผลติปิโตรเลียมในประเทศไทยของบริษัท 

ตลอดจนฐำนะกำรเงนิทีแ่ข็งแกร่ง และกำรสนับสนุนจำกภำครัฐในฐำนะเป็นบรษัิทส ำรวจและผลติปิโตรเลยีมของบรษัิทน ้ำมัน
และก๊ำซแห่งชำต ินอกจำกนี้ กำรพจิำรณำอันดับเครดติยังค ำนึงถงึควำมสำมำรถของบรษัิทในกำรบรหิำรจัดกำรตน้ทุนกำร

ด ำเนนิงำนและคำ่ใชจ้่ำยฝ่ำยทนุในชว่งทีร่ำคำปิโตรเลยีมอยู่ในระดับต ่ำดว้ย อย่ำงไรก็ตำม ควำมเสีย่งในกำรด ำเนินธุรกจิใน
ตำ่งประเทศยังคงเป็นปัจจัยทีน่่ำกงัวลส ำหรับอนัดบัเครดติของบรษัิท  

แนวโนม้อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติง้วำ่ ปตท.สผ. จะยังคงด ำรงฐำนะทำง

กำรเงนิทีแ่ข็งแกร่งตอ่ไปไดท้่ำมกลำงสภำพแวดลอ้มทีท่ำ้ทำย โดยควำมยดืหยุ่นในกำรปรับแผนค่ำใชจ้่ำยฝ่ำยทนุและกำรมี
สภำพคลอ่งทีเ่พยีงพอจะชว่ยใหบ้รษัิทผำ่นชว่งตกต ำ่ของอตุสำหกรรมปิโตรเลยีมไปได ้

ปัจจัยเชงิลบทีจ่ะมผีลตอ่อันดับเครดติของบรษัิทอำจเกดิขึน้หำกรำคำน ้ำมันดบิอยู่ในระดับต ำ่กวำ่ 30 ดอลลำร์สหรัฐฯ 
ต่อบำร์เรลอย่ำงต่อเนื่องเป็นเวลำนำนจนกระทบต่อควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสด หรือหำกบริษัทมีระดับเงนิกูท้ี่

เพิม่ขึน้อยำ่งมนัียส ำคญัจำกกำรซือ้กจิกำรขนำดใหญด่ว้ยเงนิกู ้ 
 ปตท.สผ. เป็นบรษัิทส ำรวจและผลติปิโตรเลยีมระดับแนวหนำ้ของประเทศซึง่กอ่ตัง้ในปี 2528 ดว้ยวัตถุประสงคเ์พือ่ถอื

สทิธิส์ัมปทำนปิโตรเลยีมในนำมของรัฐบำลไทย ณ เดอืนกุมภำพันธ ์2560 บรษัิท ปตท. จ ำกัด (มหำชน) (ปตท.) ซึง่เป็น

บริษัทน ้ำมันและก๊ำซแห่งชำตเิป็นผูถ้อืหุน้ ปตท.สผ. ในสัดส่วน 65.3% ทัง้ ปตท. และ ปตท.สผ. มีฐำนะเป็นรัฐวสิำหกจิ
ภำยใตพ้ระรำชบญัญัตงิบประมำณของไทย กำรเป็นตัวแทนของ ปตท. และรัฐบำลในกำรท ำหนำ้ทีส่ ำรวจและผลติปิโตรเลยีม

ท ำให ้ปตท.สผ. ไดรั้บประโยชน์ในกำรเขำ้ร่วมโครงกำรสัมปทำนปิโตรเลยีมทีส่ ำคัญ ๆ ทัง้ในประเทศและตำ่งประเทศ โดย  
ณ เดอืนธันวำคม 2559 ปตท.สผ. มโีครงกำรส ำรวจและผลติปิโตรเลยีมรวมทัง้ส ิน้ 37 โครงกำรใน 10 ประเทศ โดยโครงกำร

เกอืบ 2 ใน 3 หรอืจ ำนวน 23 โครงกำรอยูใ่นขัน้ตอนกำรผลติ สว่นโครงกำรทีเ่หลอือยูใ่นขัน้ตอนกำรส ำรวจและพัฒนำ  

 ในปี 2559 บรษัิทมปีรมิำณกำรผลติปิโตรเลยีมลดลงเล็กนอ้ยที ่1.5% เหลอื 368,255 บำรเ์รลเทยีบเทำ่น ้ำมันดบิตอ่วัน 
จำก 373,888 บำรเ์รลเทยีบเทำ่น ้ำมันดบิต่อวันในปี 2558 ปรมิำณกำรผลติทีล่ดลงสว่นใหญ่เป็นผลมำจำกกำรขำยโครงกำร

โอมำน 44 ในช่วงครึ่งหลังของปี 2559 รวมถงึปรมิำณผลติทีล่ดลงจำกโครงกำรเยตำกุนในประเทศเมียนมำและโครงกำร
เวยีดนำม 16-1 โดย ณ สิน้ปี 2559 บรษัิทมปีรมิำณส ำรองปิโตรเลยีมทีพ่สิจูน์แลว้ทัง้หมดทีร่ะดับ 695 ลำ้นบำรเ์รลเทยีบเทำ่

น ้ำมันดบิ หำกพจิำรณำจำกอัตรำกำรผลติปิโตรเลยีมในปี 2559 แลว้ ปรมิำณส ำรองปิโตรเลยีมของบรษัิทน่ำจะผลติไดน้ำน
ประมำณ 5 ปี อยำ่งไรก็ตำม บรษัิทมปีรมิำณทรัพยำกรปิโตรเลยีมทีอ่ำจจะผลติไดส้งูถงึ 5,000 ลำ้นบำรเ์รลเทยีบเทำ่น ้ำมันดบิ 

(ซึง่รวมถงึปรมิำณส ำรองทีพ่สิจูน์แลว้และปรมิำณส ำรองทีค่ำดวำ่จะพบ) หำกบรษัิทตัดสนิใจทีจ่ะลงทุนพัฒนำโครงกำรทีอ่ยู่

ระหวำ่งกำรเตรยีมกำร เชน่ โครงกำรกำ๊ซธรรมชำตเิหลว (Liquefied Natural Gas -- LNG) ในประเทศโมซัมบคิ โครงกำรคอน
แทร็ค 4 (อุบล) และโครงกำร Algeria HBR ปรมิำณทรัพยำกรปิโตรเลยีมดังกล่ำวบำงสว่นก็จะเปลีย่นเป็นปรมิำณส ำรอง

ปิโตรเลยีมทีพ่สิจูน์แลว้ โดยปรมิำณส ำรองปิโตรเลยีมทีพ่สิจูน์แลว้จะมอีำยุเพิม่ขึน้อกี 1 ถงึ 2 ปีเมือ่พจิำรณำจำกอัตรำกำร
ผลติรวมของบรษัิทในปี 2559  

 ในปี 2559 รำคำน ้ำมันดบิดูไบลดลงเกอืบ 19% จำกรำคำเฉลีย่ที ่50.9 ดอลลำรส์หรัฐฯ ต่อบำร์เรลในปี 2558 เหลอื 

41.3 ดอลลำร์สหรัฐฯ ตอ่บำรเ์รล รำคำขำยโดยเฉลีย่ของบรษัิทไดรั้บผลกระทบทัง้จำกรำคำน ้ำมันและรำคำก๊ำซธรรมชำตทิี่
ลดลง โดยรำคำก๊ำซธรรมชำตนัิน้จะมีกำรปรับไปในทศิทำงเดยีวกับรำคำน ้ำมันรวมถงึปัจจัยอืน่ดว้ยโดยจะปรับชำ้กว่ำรำคำ

น ้ำมัน 3 เดอืนถงึ 1 ปี ท ำใหร้ำคำขำยโดยเฉลีย่ของบรษัิทลดลง 20.7% จำก 45.3 ดอลลำรส์หรัฐฯ ต่อบำร์เรลเทยีบเท่ำ
น ้ำมันดบิในปี 2558 เหลอื 35.9 ดอลลำรส์หรัฐฯ ตอ่บำรเ์รลเทยีบเทำ่น ้ำมันดบิในปี 2559 

 ในปี 2559 บริษัทยังคงปรับลดค่ำใชจ้่ำยฝ่ำยทุนและค่ำใชจ้่ำยด ำเนินงำนลงตำมทศิทำงรำคำน ้ำมันทีอ่ยู่ในระดับต ่ำ 

โดยบรษัิทไดป้รับลดคำ่ใชจ้ำ่ยฝ่ำยทนุส ำหรับปี 2559 มำกกวำ่ 40% เหลอืประมำณ 1,047 ลำ้นดอลลำรส์หรัฐฯ จำกแผนเดมิ 
จำกแผนกำรลดตน้ทนุของบรษัิทท ำใหบ้รษัิทสำมำรถลดตน้ทนุกำรผลติปิโตรเลยีมทีเ่ป็นเงนิสดลงเหลอื 12.7 ดอลลำรส์หรัฐฯ 

ต่อบำร์เรลเทยีบเท่ำน ้ำมันดบิในปี 2559 จำก 15.8 ดอลลำร์สหรัฐฯ ต่อบำร์เรลเทยีบเท่ำน ้ำมันดบิในปี 2558 ซึง่กำรแกไ้ข
ปัญหำอย่ำงรวดเร็วดังกล่ำวชว่ยใหบ้รษัิทสำมำรถรักษำสภำพคล่องเอำไวไ้ดแ้มก้ ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสือ่มรำคำ 

และค่ำตัดจ ำหน่ำย (EBITDA) จะลดลงตำมรำคำน ้ำมันก็ตำม บริษัทมีกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนเพียงพอส ำหรับ
คำ่ใชจ้ำ่ยหลัก ๆ อันไดแ้ก ่คำ่ใชจ้่ำยฝ่ำยทนุ เงนิปันผล และกำรช ำระคนืเงนิกู ้ทัง้นี้ กำรลดตน้ทนุกำรผลติทีเ่ป็นเงนิสดนัน้ยัง

ชว่ยใหบ้รษัิทสำมำรถรักษำระดบัอตัรำก ำไรไดอ้กีดว้ย  

 
(ตอ่หนำ้ 2) 

 
 

 

 
 

 
 



 

 2 

 

 
 ในปี 2559 บรษัิทมปีรมิำณกำรขำยปิโตรเลยีมลดลง 0.8% จำก 322,167 บำรเ์รลเทยีบเทำ่น ้ำมันดบิตอ่วันในปี 2558 

เหลอื 319,521 บำร์เรลเทยีบเท่ำน ้ำมันดบิต่อวัน ในขณะทีร่ำคำขำยเฉลีย่ลดลง 20.7% เหลอื 35.9 ดอลลำร์สหรัฐฯ ต่อ
บำร์เรลเทยีบเท่ำน ้ำมันดบิในปี 2559 เป็นผลท ำใหร้ำยไดข้องบริษัทลดลง 21% เหลอื 4,190 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐฯ และม ี

EBITDA ที ่2,996 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐฯ ในปี 2559 แมว้่ำ EBITDA จะลดลง แต่ก็ยังเพียงพอส ำหรับกำรช ำระคนืเงนิกู ้

ค่ำใชจ้่ำยฝ่ำยทุน และจ่ำยเงนิปันผล นอกจำกนี้ ในปี 2559 บริษัทยังซือ้คนืหุน้กูส้กุลดอลลำร์สหรัฐฯ จ ำนวน 176.5 ลำ้น
ดอลลำร์สหรัฐฯ ในมูลคำ่ 183.9 ลำ้นดอลลำรส์หรัฐฯ อกีดว้ย ซึง่กำรช ำระคนืหนี้บำงสว่นก่อนก ำหนดชว่ยเพิม่ควำมยดืหยุ่น

ทำงกำรเงนิและท ำใหโ้ครงสรำ้งเงนิทนุของบรษัิทแข็งแกร่งขึน้ โดย ณ สิน้ปี 2559 บรษัิทมอีัตรำสว่นเงนิกูร้วมทีป่รับปรุงแลว้
ตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุทีร่ะดบั 24.4% และบรษัิทยังมสีภำพคลอ่งทำงกำรเงนิทีแ่ข็งแรง โดย ณ สิน้ปี 2559 บรษัิทมเีงนิสดและ

เงนิลงทุนระยะสัน้จ ำนวน 4,022 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐฯ เทยีบกับเงนิกูร้วม 2,832 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐฯ และยังมีวงเงนิกูท้ีย่ัง
ไม่ไดเ้บกิใชอ้กีจ ำนวน 978 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐฯ ซึง่จ ำนวน 554 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐฯ เป็นวงเงนิกูย้มืประเภท Committed 

Credit Line ณ สิน้ปี 2559  

 ในชว่งปี 2560-2562 คำดวำ่บรษัิทจะมคีำ่ใชจ้่ำยฝ่ำยทนุประมำณ 5,522 ลำ้นดอลลำรส์หรัฐฯ ซึง่ปรับลด 13% จำก
แผนเดมิของบรษัิท โดยบรษัิทจะยังคงลงทนุเพือ่รักษำระดบักำรผลติปิโตรเลยีมในพืน้ทีห่ลัก ๆ ตอ่ไป เชน่ ในบรเิวณอำ่วไทย

และเอเซยีตะวนัออกเฉยีงใต ้กำรตดัทอนคำ่ใชจ้ำ่ยฝ่ำยทนุนีค้ำดวำ่จะไมก่ระทบตอ่กำรด ำเนนิงำนในระยะยำวของบรษัิท  
 ในชว่งปี 2560-2562 ประมำณกำรพืน้ฐำนของทรสิเรทติง้คำดวำ่ ปตท.สผ. จะม ีEBITDA ประมำณ 3,000-3,400 ลำ้น

ดอลลำร์สหรัฐฯ ต่อปี โดยอยู่บนสมมตฐิำนทีป่ริมำณขำยปิโตรเลยีมโดยเฉลีย่อยู่ทีป่ระมำณ 307,000 บำร์เรลเทยีบเท่ำ

น ้ำมันดบิตอ่วนัและรำคำน ้ำมันดบิดไูบเฉลีย่ที ่50-60 ดอลลำรส์หรัฐฯ ตอ่บำรเ์รลในชว่งปี 2560-2562 ในขณะทีแ่ผนคำ่ใชจ้่ำย
ฝ่ำยทนุในชว่งปี 2560-2562 อยู่ทีป่ระมำณ 5,522 ลำ้นดอลลำรส์หรัฐฯ บรษัิทไม่มภีำระกำรช ำระคนืเงนิกูใ้นปี 2560 แตใ่นปี 

2561 จะมเีงนิกูท้ีค่รบก ำหนดช ำระคนืจ ำนวน 406 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐฯ และเงนิกูจ้ ำนวน 413 ลำ้นดอลลำร์สหรัฐฯ จะครบ
ก ำหนดช ำระคนืในปี 2562 จำกประมำณกำรระดบั EBITDA ตลอดจนแผนคำ่ใชจ้่ำยฝ่ำยทนุและภำระกำรช ำระคนืเงนิกูท้ีร่ะบไุว ้

ดังกล่ำวคำดว่ำบรษัิทจะยังคงมอีัตรำสว่นเงนิกูร้วมทีป่รับปรุงแลว้ต่อโครงสรำ้งเงนิทุนอยู่ในระดับทีต่ ่ำกว่ำ 30% ในชว่งปี 
2560-2562 อย่ำงไรก็ตำม บรษัิทอำจจะตอ้งแสวงหำกำรเตบิโตจำกภำยนอกเพือ่เพิม่ปรมิำณส ำรองปิโตรเลยีมทีพ่สิจูน์แลว้

รวมถงึเพิม่ก ำลงักำรผลติ ซึง่บรษัิทอำจมองหำโอกำสในกำรซือ้หรอืควบรวมกจิกำรในโครงกำรทีด่ ำเนนิกำรผลติแลว้หรอืใกล ้

จะเริม่กำรผลติทีส่ำมำรถสรำ้งกระแสเงนิสดใหแ้กบ่รษัิทไดท้นัท ีทรสิเรทติง้เชือ่วำ่กำรซือ้กจิกำรดังกลำ่วของบรษัิทในระยะสัน้
ถงึระยะกลำงนี้น่ำจะไม่ท ำใหโ้ครงสรำ้งเงนิทุนของบรษัิทอ่อนแอลงเนื่องจำกบรษัิทมเีงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้จ ำนวน 

4,022 ลำ้นดอลลำรส์หรัฐฯ ณ วนัที ่31 ธันวำคม 2559 
 

บรษิทั ปตท. ส ารวจและผลติปิโตรเลยีม จ ากดั (มหาชน) (PTTEP) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  AAA 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

PTEP183A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561 AAA 
PTTEP195A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 AAA 

PTTEP196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 8,200 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562 AAA 

PTTEP296A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 11,400 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2572 AAA 
PTTEP12PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลำ้ยทนุ 5,000 ลำ้นบำท AA 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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