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 ราคาน้ํามนัได้แรงหนุนจากข้อมูลสตอ๊กคงคลงัท่ีเป็นบวก 
 

 ผลิตภณัฑค์งคลงัทุกประเภทลดลง 
 OPEC+ ออกโควตาเดือนสิงหาคมและกนัยายน 
 พรีเม่ียมน้ํามนัดิบอาจสงูขึน้ในเดือนกนัยายน 
 บริษทัน้ํามนัรายใหญ่เลือกซ้ือคืน จ่ายปันผล ชาํระหน้ีคืน 

 

ผลิตภณัฑค์งคลงัทุกประเภทลดลง 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลงมากกวา่ทีค่าดไวท้ี ่ 4.09 ลา้นบารเ์รล w-
w นอกจากน้ี ทัง้สต๊อกน้ํามนัเบนซนิ และสต๊อกน้ํามนักลัน่ยงัลดลงอยา่งมากที ่2.3 ลา้น
บารเ์รล และ 3.1 ลา้นบารเ์รล ตามลาํดบั ขอ้มลูทีเ่ป็นบวกเหล่าน้ีหนุนราคาน้ํามนัใน
สปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัลดลง 200kbd w-w เป็น 11.2mbd การผลติอยูท่ีป่ระมาณ 
11-11.4mbd ในชว่งหลายเดอืนทีผ่า่นมา แมว้า่ราคาน้ํามนัจะสงูขึน้กต็าม 

 ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ (ตวัแทนอุปสงค)์ ขยบัขึน้ประมาณ 2.5% w-w เป็น 
21.1mbd การเพิม่ขึน้สว่นใหญ่ไดแ้รงหนุนจากน้ํามนักลัน่ (ดเีซล) และน้ํามนัอากาศ
ยาน 

 Baker Hughes รายงานวา่แท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัฯ ลดลง 2 แท่น w-w เป็น 385 
แท่น ณ วนัที ่30 กรกฎาคม 

OPEC+ ออกโควตาเดือนสิงหาคมและกนัยายน 

 จากขอ้มลูของ Argus Media, OPEC+ ไดอ้อกโควตาของแต่ละประเทศสาํหรบัการผลติ
ในเดอืนสงิหาคมและกนัยายน 

 เพิม่ขึน้ 400kbd: ตามขอ้ตกลงทีป่ระกาศไว ้OPEC+ จะเพิม่โควตาผลผลติน้ํามนัดบิขึน้ 
400kbd m-m ทัง้ในเดอืนสงิหาคมและกนัยายน OPEC จะเพิม่ขึน้ราวเดอืนละ 253kbd 
ในขณะทีพ่นัธมติรนอกกลุ่ม OPEC จะเพิม่ขึน้ 146kbd ในแต่ละเดอืน การเพิม่โควตา้
ของประเทศสว่นใหญ่เป็นไปตามสดัสว่นการผลติ โดยยกเวน้ เมก็ซโิก (ไมม่กีารเพิม่ขึน้
ในแต่ละเดอืน) 

 การผลติของซาอุดอิาระเบยีสงูขึน้เพือ่ตอบสนองความตอ้งการในประเทศ: 
ซาอุดอีาระเบยีจะเพิม่การผลติขึน้ 105kbd ตามโควตา้ใหม ่ อยา่งไรกต็าม การผลติที่
เพิม่ขึน้มากน้ีน่าจะเพือ่การผลติไฟฟ้าในประเทศ ซึง่ปกตจิะมคีวามตอ้งการสงูสดุใน
เดอืนสงิหาคม 

 รสัเซยีมแีนวโน้มสง่ออกเพิม่ขึน้: รสัเซยีน่าจะเหน็โควตาการผลติเพิม่ขึน้ 105kbd ใน
เดอืนสงิหาคม จากขอ้มลูของ Argus การผลติพเิศษนี้น่าจะถูกสง่ออก เน่ืองจากกําหนด
ขนถ่ายน้ํามนัดบิ Urals และ Siberian Light เพิม่ขึน้ 8% m-m ในเดอืนสงิหาคม 

Ex 1: U.S. crude oil inventory w-w change 
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Ex 2: U.S. oil rig count w-w change 
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Ex 3: OPEC+ Aug, Sep output quota (mbd) 
Country

Output vs Jul Output vs Aug

Saudi Arabia 9.600 0.105 9.704 0.104

Iraq 4.061 0.045 4.105 0.044

Kuwait 2.451 0.026 2.478 0.027

UAE 2.765 0.030 2.795 0.030

Algeria 0.922 0.010 0.932 0.010

Nigeria 1.596 0.017 1.614 0.018

Angola 1.333 0.014 1.348 0.015

Congo (Brazzaville) 0.284 0.003 0.287 0.003

Gabon 0.163 0.002 0.165 0.002

Equatorial Guinea 0.111 0.001 0.112 0.001

   Opec total 23.286 0.253 23.540 0.254

Russia 9.600 0.105 9.704 0.104

Mexico 1.753 0.000 1.753 0.000

Oman 0.771 0.009 0.779 0.008

Azerbaijan 0.627 0.007 0.633 0.006

Kazakhstan 1.491 0.016 1.508 0.017

Malaysia 0.519 0.005 0.525 0.006

Bahrain 0.179 0.002 0.181 0.002

Brunei 0.089 0.001 0.090 0.001

Sudan 0.065 0.000 0.066 0.001

South Sudan 0.113 0.001 0.115 0.002

   Non-Opec total 13.454 0.146 13.601 0.147

     Opec+ total 36.740 0.399 37.141 0.401

 ------ Aug ------  ------ Sep  ------

Source: Argus Media 
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 นอกเหนือจากอริกั คเูวต และสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์ประเทศอื่นๆ สว่นใหญ่จะมโีควตา
เพิม่ขึน้น้อยกวา่ 20kbd ซึง่ไมเ่พยีงพอสาํหรบัเรอืบรรทุก Aframax ดงันัน้ในทางปฏบิตั ิ
การสง่ออกน้ํามนัดบิในเดอืนสงิหาคมของประเทศเหล่าน้ีอาจไมเ่ปลีย่นแปลงอยา่งมี
นยัสาํคญัจากเดอืนกรกฎาคม 

พรีเม่ียมน้ํามนัดิบอาจสงูขึน้ในเดือนกนัยายน 

 จากการสาํรวจของ Reuters, ผูเ้ขา้รว่มตลาดคาดวา่ Saudi Aramco จะขึน้คา่พรเีมยีม
น้ํามนัดบิในเดอืนกนัยายน  

 OSP มแีนวโน้มสงูขึน้ในเดอืนกนัยายน: การตอบแบบสาํรวจ OSP เฉลีย่ (ราคาขาย
อยา่งเป็นทางการ) สาํหรบั Arab Light ซึง่เป็นเกรดน้ํามนัดบิหลกัของซาอุดอีาระเบยี
จะเพิม่ขึน้ 36 เซนตต์่อบารเ์รล ในเดอืนกนัยายน ซึง่เป็นไปตามการเพิม่ขึน้ของ OSP 
ในชว่งหลายเดอืนทีผ่า่นมา เราเชือ่วา่ซาอุฯ สามารถปรบั OSP ใหส้งูขึน้ได ้ เน่ืองจาก
การผลติทีเ่พิม่ขึน้สว่นใหญ่ในเดอืนสงิหาคมจะเป็นความตอ้งการสาํหรบัการผลติไฟฟ้า
ในประเทศทีส่งูขึน้ 

 การเพิม่ขึน้ของ OSP จะเป็นปจัจยัลบต่อโรงกลัน่ เน่ืองจากจะหกัลา้งผลกระทบเชงิ
บวกของสเปรดน้ํามนัเบนซนิและแนฟทาแครกเกอรท์ีส่งูขึน้ เราเชือ่วา่กาํไรของโรงกลัน่
สว่นใหญ่ในประเทศไทยจะยงัคงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัใน 3Q21F และมแีนวโน้มต่อเน่ือง
ไปใน 4Q21 เชน่กนั 

บริษทัน้ํามนัรายใหญ่เลือกซ้ือคืน จ่ายปันผล ชาํระหน้ีคืน 

 บรษิทัน้ํามนัสว่นใหญ่เลอืกซือ้คนืหุน้ จ่ายปนัผล หรอืชาํระหน้ีคนื มากกวา่การเพิม่การ
ใชจ้่ายดา้นสาํรวจและผลติ เน่ืองจากพวกเขารายงานผลการดาํเนินงาน 2Q21 ที่
แขง็แกรง่ 

 Chevron: ดว้ยผลประกอบการทีแ่ขง็แกรง่ Chevron จงึประกาศวา่จะกลบัมาซื้อหุน้คนื
ใน 3Q21F ที ่US$2-3bn ต่อปี ในขณะทีย่งัคงใชจ้่ายลงทุนจาํกดั ตวัอยา่งเชน่ บรษิทัฯ 
มแีท่นขดุเจาะเพยีง 5 แท่นใน Permian basin และอาจมแีผนเพิม่เพยีง 2 แท่น ใน 
2H21F ซึง่หา่งไกลจากชว่งพคีในกลางปี 2019 ทีด่าํเนินการอยู ่ 20 แท่น ก่อนทีร่าคา
น้ํามนัจะตกตํ่า 

 Shell: Shell ประกาศซือ้คนืหุน้มลูคา่ US$2bn เพิม่เงนิปนัผลรายไตรมาสเป็น 
US$0.24/หุน้ (+38% จากระดบัใน 1Q21) รวมทัง้จ่ายหน้ีคนื แผนการใชจ้่ายลงทุน
น่าจะรวมถงึการลงทุนขนาดใหญ่ในพลงังานทดแทน โดยบรษิทัฯ คาดวา่จะจดัสรร
เงนิทุนไมเ่กนิ 25% ของเงนิลงทุนในพลงังานทดแทนภายในปี 2025F 

 TotalEnergies: Total ประกาศว่าจะจดัสรรไมเ่กนิ 40% ของกระแสเงนิสดเพิม่เตมิ เพือ่
ซือ้หุน้คนื เน่ืองจากบรษิทัฯ รายงานผลการดาํเนินงาน 2Q21 ทีแ่ขง็แกรง่ แผนลงทุน
ของบรษิทัสาํหรบัปี 2021F อยูท่ี ่ US$12-13bn แต่ครึง่หน่ึงจะเป็นการลงทุนสาํหรบั
พลงังานทดแทน และไฟฟ้า 

 ExxonMobil: แมจ้ะมผีลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ แต่ ExxonMobil กล่าววา่คา่ใชจ้่าย
ลงทุนมาอยู่ทีจุ่ดตํ่าสดุของกรอบคาดการณ์ที ่ US$16-19bn และต่างจากบรษิทัอื่นสว่น
ใหญ่ บรษิทัฯ เลอืกทีจ่ะชาํระหน้ีคนืแทนทีจ่ะเริม่ซือ้หุน้คนื จนถงึปจัจุบนั บรษิทัฯ ได้
ชาํระหน้ีคนืมลูค่า US$7bn 
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Ex 4: Prices And Spreads 
 

(US$/bbl) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 QTD  Apr-21 May-21 Jun-21 MTD Last 

Oil prices            

Dated Brent 42.70  44.53  60.84 68.63 74.22  64.80 68.04  73.07  74.22 75.38 

Dubai 42.47  43.87  59.70 66.43 72.79  62.37 66.01  70.96  72.79 73.32 

WTI 40.90  42.74  58.07 66.10 72.43  61.70 65.21  71.35  72.43 73.95 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 4.87  5.20  7.49 10.67 11.71  11.85 10.90  9.19  11.71 12.20 

Jet fuel 0.68  3.79  4.25 5.36 4.44  4.88 5.79  5.57  4.44 5.91 

Diesel 5.63  4.53  5.37 6.09 6.54  5.10 6.97  6.33  6.54 5.30 

High-sulfur fuel oil (2.47) (1.02) (4.28) (6.80) (8.13)  (5.20) (6.90) (8.37) (8.13) (7.99) 

Refining margins            

FCC / Dubai (0.13) 1.07  1.21 0.95 0.55  1.53 0.91  0.42  0.55 0.29 

Hydrocracking / Dubai 0.03  0.52  0.71 0.77 0.73  0.97 0.74  0.64  0.73 0.25 

FCC / Espo (0.66) (0.33) 1.47 1.55 0.95  2.26 1.57  0.82  0.95 0.68 

FCC / Arab Light (0.90) 1.45  0.56 (0.51) (0.94)  0.16 (0.61) (1.07) (0.94) (1.20) 

Hydrocracking / Murban 0.87  1.17  2.29 2.81 3.03  2.53 3.03  2.93  3.03 2.55 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 128  136  185 232 227  243 235  214  227 235 

BZ-naphtha 35  119  191 367 385  348 410  348  385 385 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 526  608  583 576 430  708 562  425  430 445 

LDPE-naphtha 567  780  959 936 750  1,108 914  743  750 765 

PP-naphtha 535  695  771 709 552  854 667  570  552 565 

Ethylene-naphtha 366  463  416 406 285  482 454  262  285 295 

Propylene-naphtha 412  499  461 436 284  481 479  335  284 285 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.12  2.76  2.73 2.97 3.82  2.69 2.96  3.27  3.82 3.91 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 51.60  66.20  87.47 106.49 146.01  93.89 100.44  125.31  146.01 149.75 
 

Source: Bloomberg 

  

Ex 5: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS growth — Norm PE — EV/EBITDA — Yield — 

    price price (Downside) cap 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

    (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

BANPU BUY 13.30  23.00 72.9  2,053 na 22.2 9.0 7.3 6.8  6.1  5.6 6.8 

BCP SELL 23.10  21.00 (9.1) 968 na na na 21.2 8.2  6.4  0.0 2.6 

ESSO SELL 7.30  6.90 (5.5) 769 na na na 133.8 35.8  20.2  0.0 0.4 

IRPC BUY 3.52  5.10 44.9  2,188 na 9.6 12.6 11.5 8.3  7.6  4.8 5.2 

IVL HOLD 36.25  47.00 29.7  6,192 165.2 (10.2) 11.9 13.3 7.7  7.9  2.9 2.6 

PTG BUY 15.70  22.00 40.1  798 (3.6) 11.8 14.6 13.1 7.0  6.7  3.4 3.8 

PTT BUY 34.75  48.00 38.1  30,198 177.8 3.4 9.4 9.1 4.4  4.1  5.3 5.5 

PTTEP BUY 103.00  140.00 35.9  12,441 68.1 15.8 11.4 9.8 3.6  3.3  5.3 6.1 

PTTGC BUY 56.75  86.00 51.5  7,785 219.4 (1.2) 10.5 10.6 6.4  6.3  5.7 5.7 

SPRC SELL 8.40  7.20 (14.3) 1,108 na na na 109.1 19.8  14.6  0.0 0.3 

SUSCO BUY 3.08  4.80 55.8  103 3.0 23.4 14.4 11.7 6.1  5.0  3.6 4.3 

TOP SELL 44.00  48.00 9.1  2,731 na 6.1 22.3 21.0 16.2  17.0  2.0 2.1 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
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