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タイ石油公社 （PTTn） 
原油の需給逼迫に伴う業績改善の下、コーヒーチェーン

やコンビニ、EV サプライチェーン構築など脱石油・多角化 

 
 

 
 

フィリップ証券株式会社 
タイ | 石油：総合|業績フォロー  
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 2021/12 期 1Q（1-3 月）は、売上高が前年同期比 1.2％減、EBITDA が

同 3.2 倍。前四半期比では、売上高が 1.2％増、EBITDA が 43.8％増。 

 クラック・スプレッドの拡大、および在庫評価益の増加により、会

計上の総精製マージンが前四半期比 4.4USD 増の 6.9USD に急拡大。 

 小売り子会社がコーヒーチェーンやコンビニを展開するほか、EV サ

プライチェーン構築への取組み開始など脱石油・多角化を目指す。 
What is the news? 

5/13発表の2021/12期1Q（1-3月）は、売上高が前年同期比1.2％減の

4,778.37億THB、EBITDAが同3.2倍の1,029.97億THB、純利益が前年同期の▲

15.54億THBから325.58億THBへ黒字転換。殆どの石油製品における原油と

製品との価格差を示すクラック・スプレッドが拡大したこと、および在

庫評価益の増加により会計上の総精製マージンが前四半期比4.4USD増の

6.9USDに急拡大。それによって下流工程の石油化学・精製事業が堅調に

伸びたことが業績を押し上げた。前四半期比では、売上高が1.2％増、

EBITDAが43.8％増、純利益が2.5倍と堅調な回復を示した。 

上流工程の石油・ガス事業グループの事業別EBITDAは以下の通り。①

採掘＆生産事業が前年同期比4.5％減の318.24億THB（前四半期比24.0％

増）、②天然ガス事業が同50.9％増の217.75億THB（同34.4％増）、③石

炭事業が同4.8％増の12.30億THB（同36.5％増）だった。 

下流工程の石油化学事業グループの事業別EBITDAは以下の通り。④石

油事業が前年同期比73.9％増の65.31億THB（前四半期比24.1％増）、⑤ FX

やデリバティブ取引の影響を含む国際貿易事業が前年同期の▲33.92億

THBから39.75億THBへの黒字転換（同3.9倍）、⑥石油化学・精製事業が

前年同期の▲229.71億THBから334.92億THBへ黒字転換（同78.7％増）、⑦

テクノロジー・エンジニアリング事業が前年同期比4.1％減の54.36億THB

（同8.1％増）だった。 
How do we view this?  

 石油事業に含まれる小売りビジネスでは、子会社の PTT オイル・アン

ド・リテール・ビジネスが約 2,000 ヵ所の給油所を運営。給油所内や商

業施設にタイ最大手のコーヒーチェーンである「カフェ・アマゾン」を

自社ブランドで約 3,000 ヵ所出店するほか、加盟店（フランチャイジ

ー）としてコンビニエンスストアの「セブン・イレブン」を展開。PTT オ

イル・アンド・リテール・ビジネスは今年 2 月に新規上場を果たした。 

また、既に EV 向け電池の生産を発表していたなか、5/31、電子機器フ

ァウンドリーの台湾フォックスコンとタイで電気自動車（EV）の開発製

造に取り組むことで合意。同社は一貫した EV サプライチェーン構築を目

指している。世界的に化石燃料の生産増が見込まれないなか、原油相場

の需給逼迫に伴う業績改善が事業多角化・脱石油への後押しとなろう。 

 

 

業績推移 ※参考レート　1THB=3.51円

事業年度 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12F 2022/12F

売上高(百万THB) 2,336,154 2,219,738 1,615,664 2,070,656 2,203,201

当期利益(百万THB) 119,647 92,950 37,765 100,333 108,474

EPS(THB) 4.20 3.25 1.32 3.55 3.77

PER（倍） 9.40 12.15 29.92 11.13 10.48

BPS(THB) 30.61 30.76 30.88 32.85 34.70

PBR（倍） 1.29 1.28 1.28 1.20 1.14

配当(THB) 2.00 2.00 1.00 1.72 1.84

配当利回り（%） 5.06 5.06 2.53 4.35 4.65

　　（出所：Bloombergをもとにフィリップ証券作成、F=予想はBloomberg）

配当予想(THB) 1.72 （予想はBloomberg）

終値(THB) 39.50

会社概要

企業データ（2021/6/1)

ベータ値

時価総額(百万THB)

企業価値=EV(百万THB)

3ヵ月平均売買代金(百万THB)

主要株主（2021/6）     （％）

1.ﾀｲ財務省 51.11

2.VAYUPAK FUND I 12.16

3.STOCK EXCHANGE OF THAILAND 5.10

笹木 和弘

+81 3 3666 6980

kazuhiro.sasaki@phillip.co.jp

2021/5/31

1978年の第二次石油危機時にタイ石油燃料公団とタイ
天然ガス公団の統合に伴い設立。タイ政府が51％超の

持ち株比率を有する国営石油・石油化学会社であり、時
価総額でタイ最大の企業。子会社、合弁会社、関連会社

を通じて、上流工程の石油・ガス事業グループ、下流工
程の石油化学事業グループを構成している。タイおよび

海外での石油探査活動を行うタイ石油開発公社
（PTTEP）、および石油精製やエタノールなどの生産開発

を行うタイ・オイル（TOP）といった有力な上場子会社を擁
する。

上流工程の石油・ガス事業グループは、①採掘＆生産

事業、②天然ガス事業、③石炭事業から構成される。ま
た、下流工程の石油化学事業グループは、④石油事

業、⑤国際貿易事業、⑥石油化学・精製事業、⑦テクノ
ロジー・エンジニアリング事業から構成される。
石油事業に含まれる小売りビジネスでは、子会社の

PTTオイル・アンド・リテール・ビジネス（PTTOR）が給油
所内や商業施設にタイ最大手のコーヒー・チェーンであ

る「カフェ・アマゾン」を展開するほか、「セブン・イレブン」
の加盟店（フランチャイジー）としてコンビニを出店してい

る。PTTオイル・アンド・リテール・ビジネスは2021年2月に
IPOを実現した。
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                （出所:Bloombergをもとにフィリップ証券作成）
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