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 สปัดาหท่ี์เป็นลบ 
 

 สตอ๊กท่ีลดลงจาํนวนมากไม่พอหนุนราคาน้ํามนั 
 การปฏิบติัตามข้อกาํหนดของ OPEC+ อยู่ท่ี 109% ในเดือนกรกฎาคม 
 การส่งออกผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของจีนลดลง 
 อปุสงคน้ํ์ามนัของอินเดียฟ้ืนตวัต่อเน่ือง 

 

สตอ๊กท่ีลดลงจาํนวนมากไม่พอหนุนราคาน้ํามนั 

 ราคาน้ํามนัลดลงอยา่งมากเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้จากคา่เงนิดอลลารส์หรฐัทีแ่ขง็คา่ขึน้ และ
ความกงัวลเกีย่วกบัโควดิสายพนัธุเ์ดลตา้ 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลงมากกวา่ทีค่าด 3.2 ลา้นบารเ์รล w-w 
สาํหรบัผลติภณัฑ ์ สต๊อกน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้เลก็น้อย (+0.7 ลา้นบารเ์รล) ในขณะทีส่
ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลงคอ่นขา้งมากที ่2.7 ลา้นบารเ์รล โดยรวมแลว้ ปิโตรเลยีมคงคลงัใน
สหรฐัฯ ลดลง 5.3 ลา้นบารเ์รล w-w 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้อกี 100kbd เป็น 11.4mbd 

 ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ (ตวัแทนอุปสงค)์ เพิม่ขึน้ 1.9mbd w-w เป็น 
21.5mbd สว่นใหญ่เป็นการพลกิกลบัของการเคลื่อนไหวของสปัดาหก่์อน โดยมกีาร
เพิม่ขึน้อยา่งมากในหมวดน้ํามนัเบนซนิ น้ํามนักลัน่ และ "น้ํามนัอื่นๆ" 

 Baker Hughes รายงานวา่แท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 8 แท่น w-w เป็น 
405 แท่น ณ วนัที ่20 สงิหาคม 

การปฏิบติัตามข้อกาํหนดของ OPEC+ อยู่ท่ี 109% ในเดือนกรกฎาคม 

 อตัราการปฏบิตัติามขอ้กาํหนดของ OPEC+ ลดลงเหลอื 109% ในเดอืนกรกฎาคม 

 จากขอ้มลูของ Argus Media อา้งถงึรายงานภายในของคณะกรรมการร่วมทางเทคนิค 
(Joint Technical Committee: JTC)  ของ OPEC อตัราการปฏบิตัติามขอ้กาํหนดของ 
OPEC+ ต่อโควตาการลดการผลติลดลงเหลอื 109% ในเดอืนกรกฎาคม จาก 112% ใน
เดอืนมถิุนายน 

 อตัราการปฏบิตัติามของประเทศสมาชกิ OPEC ยงัคงสงูกวา่ประเทศพนัธมติรนอก
กลุ่มโอเปก 10 ประเทศในกลุ่ม OPEC ทีถู่กผกูมดัโดยโควตาลดการผลติมอีตัราการ
ปฏบิตัติาม 116% ของการลดการผลติในเดอืนกรกฎาคม ลดลงจาก 120% ในเดอืน
มถิุนายน ในทางกลบักนั พนัธมติรนอกกลุ่มโอเปกมอีตัราการปฏบิตัติาม 97% ไม่
เปลีย่นแปลง m-m 

 การผลติส่วนเกนิ: โดยรวมแลว้ ประเทศซึง่ละเมดิขอ้ตกลง มกีารผลติสว่นเกนิจาํนวน
สะสมรวม 125 ลา้นบารเ์รล ภายในสิน้เดอืนกรกฎาคม เพิม่ขึน้จาก 122 ลา้นบารเ์รล
เมือ่สิน้เดอืนมถิุนายน ซึง่แบ่งออกเป็น 43 ลา้นบารเ์รลจากผูไ้มป่ฏบิตัติามในกลุ่ม
โอเปก และ 82 ลา้นบารเ์รล จากกลุ่มโอเปก 

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: China’s oil product exports 
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การส่งออกผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของจีนลดลง 

 การสง่ออกน้ํามนัเบนซนิ ดเีซล และน้ํามนัอากาศยานของจนีลดลง 41% m-m ในเดอืน
ก.ค. เน่ืองจากโควตาการสง่ออกหมดลง 

 การสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัลดลง: การสง่ออกน้ํามนัเบนซนิลดลงเหลอื 0.74 ลา้นตนั 
ในเดอืนกรกฎาคม ลดลงเกอืบ 50% m-m ซึง่เป็นระดบัทีต่ํ่าทีสุ่ดของการสง่ออกน้ํามนั
เบนซนิตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม 2020 การสง่ออกน้ํามนัดเีซลและน้ํามนัอากาศยานลดลง
อยา่งมากเช่นกนั โดยลดลง 41% และ 27% เป็น 1.39 ลา้นตนั และ 0.66 ลา้นตนั 
ตามลาํดบั 

 รฐับาลจนีไดใ้หโ้ควตาการสง่ออกน้ํามนัจาํนวน 29.5 ลา้นตนัสาํหรบัชุดที ่ 1 ของปี 
2021 โควตาทัง้หมดไดถู้กใชไ้ปจนหมดในชว่งเจด็เดอืนแรก เมือ่การสง่ออกรวมอยูท่ี ่
29.1 ลา้นตนั รฐับาลไดล้ดโควตาการสง่ออกชุดที ่ 2 ลงเหลอืเพยีง 7.5 ลา้นตนั ซึง่
หมายความวา่จะมกีารสง่ออกทีจ่าํกดัในชว่งหลายเดอืนขา้งหน้าจนกวา่จะมกีารให้
โควตาชุดที ่3 

 คา่การกลัน่ยงัคงตกตํ่า: การสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัของจนีทีล่ดลงจนถงึขณะน้ีไม่
สามารถยกระดบัคา่กลัน่ในเอเชยีไดอ้ยา่งมนียัสาํคญั ปจัจยักดดนัทีส่าํคญัคอือุปสงคท์ี่
อ่อนแอ เน่ืองจากมาตรการลอ็กดาวน์ท่ามกลางการแพร่กระจายของสายพนัธุเ์ดลตา้ 
เราเชือ่วา่การฟ้ืนตวัของอุปสงคจ์ะเป็นปจัจยัสาํคญัในการผลกัดนัคา่การกลัน่ ซึง่เรา
คาดวา่จะเหน็ไดใ้นปลายปีน้ี 

อปุสงคน้ํ์ามนัของอินเดียฟ้ืนตวัต่อเน่ือง 

 จากขอ้มลูของรฐับาล ความตอ้งการผลติภณัฑน้ํ์ามนัของอนิเดยีฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ืองใน
เดอืนกรกฎาคม เน่ืองจากจาํนวนผูต้ดิเชือ้ลดลง 

 การฟ้ืนตวัของอุปสงค:์ ความตอ้งการผลติภณัฑน้ํ์ามนัทัง้หมดเพิม่ขึน้ 3% m-m, 8% y-
y เป็น 16.8 ลา้นตนั อยา่งไรกต็าม ในแต่ละวนั การบรโิภคทรงตวั m-m 

 รายละเอยีดผลติภณัฑ:์ น้ํามนัอากาศยานพุง่สงูสุด โดยเพิม่ขึน้ 23% m-m และ 36% y-
y เป็น 317,000 ตนั แมว้า่จะยงัน้อยกวา่ครึง่หน่ึงของระดบัก่อนเกดิโรคระบาด ปรมิาณ
การใชน้ํ้ามนัเบนซนิยงัเพิม่ขึน้ 9% m-m, 16% y-y เป็น 2.63 ลา้นตนั ซึง่สอดคลอ้งกบั
การเคลื่อนยา้ยทีเ่พิม่ขึน้ เน่ืองจากมาตรการลอ็คดาวน์ผอ่นคลายลง และจาํนวนผูต้ดิ
เชือ้ยงัคงตํ่ากวา่จุดสงูสดุ ความตอ้งการดเีซลอยู่ที ่ 6.14 ลา้นตนั -1% m-m แต่ +11% 
y-y ผลติภณัฑท์ีม่คีวามตอ้งการคอ่นขา้งตํ่า ไดแ้ก่ น้ํามนัเตา (-10% m-m, -5% y-y) 
และ bitumen (-20% m-m, +4% y-y) 
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Ex 4: Prices And Spreads 
 

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

Oil prices            

Dated Brent 42.70  44.53  60.84 68.63 72.39  68.04 73.07  74.22  69.81 64.77 

Dubai 42.47  43.87  59.70 66.43 71.30  66.01 70.96  72.79  69.22 64.58 

WTI 40.90  42.74  58.07 66.10 70.42  65.21 71.35  72.43  67.62 62.32 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 4.87  5.20  7.49 10.67 11.89  10.90 9.19  11.71  12.14 11.37 

Jet fuel 0.68  3.79  4.25 5.36 4.46  5.79 5.57  4.44  4.50 4.56 

Diesel 5.63  4.53  5.37 6.09 6.73  6.97 6.33  6.54  6.99 10.18 

High-sulfur fuel oil (2.47) (1.02) (4.28) (6.80) (7.26)  (6.90) (8.37) (8.13) (6.04) (2.99) 

Refining margins            

FCC / Dubai (0.13) 1.07  1.21 0.95 0.66  0.91 0.42  0.56  0.79 0.34 

Hydrocracking / Dubai 0.03  0.52  0.71 0.77 0.75  0.74 0.64  0.74  0.78 0.48 

FCC / Espo (0.66) (0.33) 1.47 1.55 1.05  1.57 0.82  0.96  1.18 0.73 

FCC / Arab Light (0.90) 1.45  0.56 (0.51) (0.83)  (0.61) (1.07) (0.93) (0.70) (1.15) 

Hydrocracking / Murban 0.87  1.17  2.29 2.81 3.05  3.03 2.93  3.03  3.08 2.78 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 128  136  185 232 241  235 214  230  268 274 

BZ-naphtha 35  119  191 367 360  410 348  372  328 334 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 526  608  583 576 446  562 425  432  480 484 

LDPE-naphtha 567  780  959 936 773  914 743  754  820 834 

PP-naphtha 535  695  771 709 563  667 570  552  590 594 

Ethylene-naphtha 366  463  416 406 278  454 262  284  263 249 

Propylene-naphtha 412  499  461 436 288  479 335  281  305 294 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.12  2.76  2.73 2.97 3.88  2.96 3.27  3.82  3.98 3.85 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 51.60  66.20  87.47 106.49 154.06  100.44 125.31  146.01  165.33 167.75 
 

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 10.20  16.00 56.9  1,551 na 14.2 7.1 6.2 5.5  5.3  5.3 6.4 

BCP SELL 23.70  21.00 (11.4) 978 na na na 21.7 8.3  6.5  0.0 2.5 

ESSO SELL 7.10  6.90 (2.8) 736 na na na 130.1 35.4  19.9  0.0 0.4 

IRPC BUY 3.78  5.10 34.9  2,314 na 9.6 13.5 12.3 8.7  8.0  4.4 4.9 

IVL HOLD 41.25  47.00 13.9  6,939 165.2 (10.2) 13.6 15.1 8.3  8.5  2.6 2.3 

PTG BUY 17.30  22.00 27.2  866 (3.6) 11.8 16.1 14.4 7.4  7.0  3.1 3.5 

PTT BUY 35.00  48.00 37.1  29,954 177.8 3.4 9.5 9.1 4.5  4.1  5.3 5.5 

PTTEP BUY 100.50  140.00 39.3  11,955 68.1 15.8 11.1 9.6 3.6  3.2  5.4 6.3 

PTTGC BUY 56.50  86.00 52.2  7,633 219.4 (1.2) 10.4 10.6 6.4  6.2  5.7 5.7 

SPRC SELL 7.90  7.20 (8.9) 1,026 na na na 102.6 18.7  13.7  0.0 0.4 

SUSCO BUY 3.16  4.80 51.9  104 3.0 23.4 14.8 12.0 6.3  5.1  3.5 4.2 

TOP SELL 44.50  48.00 7.9  2,720 na 6.1 22.6 21.3 16.3  17.1  2.0 2.1 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
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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 
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MINT16C2112A, MTC16C2108A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, OR16C2108A, OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, 
PTT16C2112A, PTTE16C2112A, PTTG16C2108A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RS16C2108A, RS16C2109A, S5016C2109A, 
S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, 
SCC16C2112A, SCGP16C2109A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, TQM16C2108A, 
TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, 
CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, 
KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, 
TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 

 


