
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ปตท. ส ารวจ
และผลติปิโตรเลยีม จ ากดั (มหาชน) (ปตท.สผ.) ที่ระดบั "AAA" พร้อมทัง้คงอนัดบัเครดติหุ้นกู้ 
ดอ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุนของบรษิทัทีร่ะดบั "AA" ดว้ย ทัง้นี้ หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน
ซึ่งมอีนัดบัเครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองค์กรของ ปตท.สผ. อยู่ 2 ข ัน้สะท้อนถึงลกัษณะการด้อย
สทิธแิละความเสีย่งทีผู่ถ้อืตราสารอาจถูกเลือ่นการช าระดอกเบีย้ของตราสารดงักล่าวได ้

อนัดบัเครดติของ ปตท.สผ. สะทอ้นถงึสถานะผูน้ าในธุรกจิส ารวจและผลติปิโตรเลยีมในประเทศไทย
ของบริษัท ตลอดจนการมีความเสี่ยงด้านการตลาดที่ต ่าเนื่องจากบริษัทมสีัญญาซื้อขายก๊าซ
ธรรมชาตริะยะยาวกบั บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) รวมทัง้การมตี้นทุนในการผลติทีต่ ่า
จากแหล่งปิโตรเลยีมเดมิของบรษิัท นโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงั และฐานะการเงนิที่มคีวาม
แขง็แกร่ง อย่างไรกต็าม ปรมิาณส ารองปิโตรเลยีมทีล่ดลงท าใหม้คีวามเป็นไปไดท้ีบ่รษิทัจะมกีารซื้อ
แหล่งปิโตรเลยีมส ารองเพิม่เตมิ อกีทัง้ความเสีย่งในการด าเนินธุรกจิในต่างประเทศยงัคงเป็นปจัจยั
กงัวลส าหรบัอนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผูน้ าในธรุกิจส ารวจและผลิตปิโตรเลียมในประเทศไทย 

ปตท.สผ. เป็นบรษิทัส ารวจและผลติปิโตรเลยีมในเครอื ปตท. โดย ปตท. เป็นบรษิทัน ้ามนัและก๊าซ
ธรรมชาตแิห่งชาต ิซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ ปตท.สผ. ในสดัส่วน 65.3% ทัง้ ปตท. และ ปตท.สผ. มี
ฐานะเป็นรฐัวสิาหกจิ นอกจากนี้ ปตท. ยงัเป็นลูกค้ารายใหญ่ของบรษิัทคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 
87% ของยอดจ าหน่ายของบรษิทัอกีดว้ย ดงันัน้ บรษิทัเกอืบจะไม่มคีวามเสี่ยงในด้านเครดติจาก
ลูกค้ารายใหญ่เลย ปจัจุบนั ปตท. เป็นผู้จ าหน่ายก๊าซธรรมชาติแต่เพียงผู้เดียวในประเทศไทย 
ในขณะทีก่ลยุทธ์ในการด าเนินธุรกจิของบรษิทัยงัเป็นไปในทศิทางเดยีวกบักลยุทธ์การเตบิโตของ 
ปตท. และเพือ่แสวงหาพลงังานใหแ้ก่ประเทศ  

สญัญาซ้ือขายกา๊ซธรรมชาติกบั ปตท. เพ่ิมความแขง็แกร่งด้านธรุกิจ  

ปรมิาณการจ าหน่ายปิโตรเลยีมของบรษิทัประมาณ 70% เป็นก๊าซธรรมชาตซิึ่งมสีญัญาซื้อขายก๊าซ
ธรรมชาต ิ(Gas Sales Agreements -- GSAs) ระยะยาวกบั ปตท. ที่มกีารก าหนดสูตรราคา
จ าหน่ายก๊าซธรรมชาติไว้ โดยผูซ้ื้อจะต้องรบัซื้อปรมิาณก๊าซธรรมชาติข ัน้ต ่าต่อปีตามที่ระบุไว้ใน
สญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาตหิรอืจ่ายค่าก๊าซธรรมชาตใินปรมิาณเทยีบเท่า ซึ่งสญัญาดงักล่าวมสี่วน
ช่วยประกนัปรมิาณจ าหน่ายของบรษิทั 

โครงสรา้งราคาขายก๊าซธรรมชาตชิ่วยใหร้าคาขายเฉลีย่ของบรษิทัมเีสถยีรภาพ สูตรราคาทีก่ าหนด
ไวใ้นสญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาติยงัช่วยจ ากดัความผนัผวนอนัเนื่องมาจากการเปลีย่นแปลงราคา
น ้ามนัไดอ้กีดว้ย ประมาณ 30%-50% ของราคาก๊าซธรรมชาตนิัน้อ้างองิกบัราคาน ้ามนัเตาโดยจะมี
การปรบัราคาชา้กว่าราคาน ้ามนัเตาประมาณ 3 เดอืนถงึ 1 ปี นอกจากนี้ สูตรราคายงัองิกบัดชันีเงนิ
เฟ้อและอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราทีเ่ปลีย่นแปลงขึน้ลงดว้ย 

ต้นทุนการผลิตท่ีต า่   

บริษัทได้พสิูจน์ให้เห็นถึงความสามารถในการรกัษาต้นทุนการผลิตให้อยู่ในระดบัที่ต ่าได้ตลอด
ระยะเวลาที่ราคาน ้ามนัอยู่ในระดบัต ่า โดยตัง้แต่ครึ่งหลงัของปี 2557 บรษิัทสามารถรกัษาระดับ
อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA Margin) ใหอ้ยู่สงูกว่า 
70% ในขณะเดยีวกนัยงัสามารถบรหิารต้นทุนในการผลติปิโตรเลยีมต่อบาร์เรล (Lifting Cost) ได้
เป็นอย่างดโีดยอยู่ทีป่ระมาณ 4-5 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลเทยีบเท่าน ้ามนัดบิ (Barrel of Oil 

  

บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 32/2561 
 29 มีนาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  AAA 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

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 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

 

Equivalent -- boe) นอกจากนี้ แผนการลดตน้ทุนยงัท าใหต้น้ทุนเงนิสดในการผลติปิโตรเลยีมของบรษิทัยงัคงรกัษาระดบัอยู่ไดท้ี ่14 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อ 
boe อกีดว้ย  

ปริมาณส ารองปิโตรเลียมลดลงแต่คาดว่าจะดีขึน้  

ณ สิน้ปี 2560 บรษิทัมปีรมิาณส ารองปิโตรเลยีมทีพ่สิจูน์แลว้ (Proved Reserves) ลดลงเหลอื 631 ลา้นบารเ์รลเทยีบเท่าน ้ามนัดบิ (mmboe) เมือ่เทยีบกบั 
695 mmboe ณ สิน้ปี 2559 ซึง่ปรมิาณส ารองนี้คาดว่าจะสามารถผลติไดน้านประมาณ 5 ปี 

อย่างไรกต็าม บรษิทัมปีรมิาณทรพัยากรปิโตรเลยีมทีอ่าจผลติได ้(Petroleum Resources) ซึ่งรวมถงึปรมิาณส ารองทีพ่สิูจน์แลว้และปรมิาณส ารองทีค่าด
ว่าจะพบ (Probable Reserves) รวมถงึปรมิาณทรพัยากรประเภท Contingent Resources ในปรมิาณสูงถึงประมาณ 4,800 mmboe ณ สิ้นปี 2560 ซึ่ง
ปรมิาณดงักล่าวนี้มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะเปลีย่นไปเป็นปรมิาณส ารองทีพ่สิูจน์แลว้ซึ่งขึน้อยู่กบัความสามารถและภาวะเศรษฐกจิทีเ่อื้ออ านวย โครงการใน
ปจัจุบนัของบรษิทัประกอบดว้ยโครงการ Mozambique Rovuma Offshore  Area 1 โครงการ Southwest Vietnam โครงการ Algeria HBR และโครงการ
อุบล (Contract 4) หากบรษิทัตดัสนิใจลงทุนขัน้สุดทา้ยเพือ่พฒันาโครงการเหล่านี้ บรษิทักจ็ะสามารถเพิม่ปรมิาณส ารองทีพ่สิจูน์ไดอ้กีประมาณ 1-2 ปีเมือ่
เทยีบกบัการผลติในปี 2560 

มีโอกาสเข้าร่วมประมลูแหล่งบงกช รวมถึงการซ้ือและควบรวมกิจการ  

บรษิทัจะเขา้ร่วมประมลูในแหล่งบงกชและแหล่งเอราวณัโดยคาดว่าจะมกีารประกาศผลผูช้นะการประมลูไดใ้นปลายปี 2561 ทรสิเรทติ้งประมาณการว่า
ก าลงัการผลติของบรษิัทจะเพิม่ขึน้อย่างน้อย 82,000 boed หากบรษิทัเป็นผูช้นะการประมลูในแหล่งบงกชและแหล่งเอราวณัด้วยสดัส่วนการลงทุนใน
โครงการของบริษัท ณ ปจัจุบนั อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่บริษัทไม่ได้รบัการคดัเลือก บริษัทก็อาจจะต้องพิจารณาการซื้อและควบรวมกิจการแทน 
โดยเฉพาะในส่วนทีเ่กีย่วกบัสนิทรพัยท์ีเ่ริม่ผลติแลว้เพือ่เพิม่อตัราการผลติและปรมิาณส ารองของบรษิทั 

อตัราก าไรยงัคงแขง็แกร่งจากความส าเรจ็ในการลดต้นทุน  

ราคาน ้ามนัที่สูงขึน้ในปี 2560 ช่วยใหบ้รษิทัมรีายได้เพิม่ขึ้นแมว้่าปรมิาณการจ าหน่ายจะลดลง ทัง้นี้  รายไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้ประมาณ 2% จาก 4,190 
ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ เป็น 4,281 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ในปี 2560 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายเมื่อเทยีบกบัรายได)้ ยงัคงแขง็แกร่งที ่70.7% ในขณะที ่EBITDA ของบรษิทัดขี ึน้จาก 2,996 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ในปี 2559 เป็น 3,183 ลา้น
ดอลลาร์สหรฐัฯ ซึ่งเป็นจ านวนมากพอที่จะรองรบัภาระหนี้เงนิกู้ของบรษิัทจ านวน 2,907 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิัทจะม ี
EBITDA อยู่ระหว่าง 3,400-3,700 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อปีในช่วงปี 2561-2563 โดยอยู่บนสมมตฐิานราคาน ้ามนัดบิทีร่ะดบั 50-60 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อ
บารเ์รล นอกจากนี้ ปรมิาณการจ าหน่ายของบรษิทักน่็าจะเพิม่ขึน้ประมาณ 17,000 boed ในปี 2561 ในกรณทีีบ่รษิทัสามารถเพิม่สดัส่วนในแหล่งบงกชได้
อกี 22%    

สภาพคล่องท่ีแขง็แกร่งมาก 

บรษิทัมสีภาพคล่องทีแ่ขง็แกร่งมาก โดย ณ สิน้ปี 2560 แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิสดในมอืจ านวน 4,468 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ และวงเงนิกูท้ี่
ยงัไม่ได้เบกิใช้อีกจ านวน 895 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ เงนิกู้ดงักล่าวจ านวน 612 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ เป็นวงเงนิกู้ที่ธนาคารมภีาระผูกพนัจดัหาให้ตาม
ก าหนดเวลา (Committed Credit Line) นอกจากนี้ ยงัคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 3,000 ลา้น
ดอลลารส์หรฐัฯ ในขณะทีภ่าระหนี้เงนิกูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้ามเีพยีง 406 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ เท่านัน้ ทัง้นี้ บรษิทัมแีผนส าหรบั
ค่าใชจ่้ายฝ่ายทุนในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าประมาณ 1,800 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ นอกจากนี้ยงัมงีบลงทุนจ านวน 750 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ (ก่อนภาษี) 
ส าหรบัการเพิ่มสดัส่วนการลงทุนอีก 22% ในแหล่งบงกช เงนิสดในมอืที่มอียู่เมื่อรวมกบัเงนิทุนจากการด าเนินงานที่คาดไว้ก็น่าจะเพยีงพอส าหรบั
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนและการช าระคนืหนี้เงนิกูด้งักล่าว  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ "Stable" หรอื "คงที่" สะท้อนการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่า ปตท.สผ. จะยงัคงด ารงฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งต่อไปได้
ท่ามกลางสภาพแวดลอ้มทางการตลาดทีท่า้ทาย โดยความสามารถในการปรบัแผนค่าใชจ่้ายฝ่ายทุนและการมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอจะช่วยใหบ้รษิทัผ่าน
พน้ช่วงตกต ่าของอุตสาหกรรมปิโตรเลยีมไปได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปจัจยัในเชงิลบที่จะมผีลต่ออนัดบัเครดติของบรษิัทอาจเกดิขึน้หากราคาน ้ามนัดบิอยู่ในระดบัต ่ากว่า 30 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลอย่างต่อเนื่องเป็น

เวลานานจนกระทบต่อความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด หรอืหากบรษิทัมรีะดบัเงนิกูท้ีเ่พิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญัจากการซื้อกจิการขนาดใหญ่ดว้ยการ

ใชเ้งนิกู ้  
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บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------- 

  2560 2559 2558 2557            2556 
รายได ้  4,281 4,190 5,287 7,319 7,172 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  226 234 252 259 201 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  1,101 387 597 1,724 1,936 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,666 2,352 2,987 4,245 3,814 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  3,183 2,996 4,231 5,914 5,369 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  1,332 998 1,734 2,051 2,633 
สนิทรพัยร์วม  19,220 18,891 19,642 23,271 21,572 
เงนิกูร้วม  2,907 2,832 3,005 4,229 4,023 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  11,517 11,386 11,328 12,548 11,719 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 70.7 71.4 74.2 74.5 71.7 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  10.5 6.4 8.6 18.8 24.0 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 12.4 11.0 14.5 21.0 24.8 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  74.5 66.7 79.9 86.1 89.9 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  24.6 24.5 25.7 29.2 26.9 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทกุประเภทปรบัปรงุดว้ยสญัญาเชา่ด าเนินงานและหุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคล้ายทุน (โดยคดิ 50% เป็นส่วนของเงนิกู้ และอกี 
 50% เป็นส่วนของทนุ) 
* งบการเงนิรวม 
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บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

 

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                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการ  
จดัอนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การ
จดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่ งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทั
นัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรป ระเมนิ
ความเหมาะสมของข้อมูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทั และแหล่งข้อมูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ บรษิทั  
ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้  รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


