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Energy Sector  –  Neutral News update

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

 ถกูกระทบจากพายเุฮอริเคน  
 

 สตอ๊กผลิตภณัฑล์ดลงอย่างมากจากผลกระทบของพายเุฮอริเคน 
 การผลิตของ OPEC+ เดือนสิงหาคมเพ่ิมขึน้ตํา่กว่าโควตา 
 จีนปล่อยน้ํามนัดิบจากทุนสาํรองของรฐัเพื่อระงบัการเพ่ิมขึ้นของราคา 
 ราคากา๊ซสหรฐัพุ่งขึน้ท่ามกลางการฟ้ืนตวัของการผลิตท่ีชะลอตวัลง 

 

 ราคาน้ํามนัปรบัขึน้เลก็น้อยเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ ขณะทีร่าคาก๊าซในสหรฐัฯ เพิม่สงูขึน้
ท่ามกลางการผลติทีฟ้ื่นตวัชา้ 

สตอ๊กผลิตภณัฑล์ดลงอย่างมากจากผลกระทบของพายเุฮอริเคน 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลง 1.53 ลา้นบารเ์รล น้อยกวา่ทีต่ลาดคาด
ไวท้ี ่ 4.6 ลา้นบารเ์รล อยา่งไรกต็าม สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลง 7.2 ลา้นบารเ์รล 
ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลง 3.1 ลา้นบารเ์รล เน่ืองจากโรงกลัน่บนชายฝ ัง่อา่วสหรฐั
ไดร้บัผลกระทบจากพายุเฮอรเิคนไอดา 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัลดลง 1.5 ลา้นบารเ์รล w-w สู่ระดบั 10mbd เราเชือ่วา่
สาเหตุสว่นใหญ่เกดิจากการปิดดาํเนินงานเนื่องจากพายุเฮอรเิคนไอดา 

 การจดัหาผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ ลดลงเหลอื 20mbd, -2.9mbd w-w 

 Baker Hughes รายงานวา่แท่นขดุเจาะน้ํามนัทีใ่ชง้านของสหรฐัฯ ฟ้ืนตวัแลว้ 7 แท่น 
w-w เป็น 401 แท่น ณ วนัที ่ 10 กนัยายน หลงัจากทีร่ว่งลง 16 แท่น ในสปัดาหก่์อน
หน้า 

การผลิตของ OPEC+ เดือนสิงหาคมเพ่ิมขึน้ตํา่กว่าโควตา 

 การผลติของ OPEC+ ในเดอืนสงิหาคมเพิม่ขึน้เพยีง 50kbd เมือ่เทยีบกบัแผนทีจ่ะ
เพิม่ขึน้ 400kbd 

 การเตบิโตของการผลติชะลอตวัลง: จากการสาํรวจของ S&P Global Platts การผลติ
ของกลุ่ม OPEC+ อยูท่ี ่ 40.26mbd ในเดอืนสงิหาคม ซึง่แสดงถงึการเตบิโตเพยีง 
50kbd m-m ซึง่ตํ่ากวา่แผนทีจ่ะเพิม่การผลติที ่ 400kbd อตัราการปฏบิตัติามโดยรวม
สาํหรบักลุ่มยงัคงอยูท่ี ่112% 

 การผลติของ OPEC เพิม่ขึน้: การผลติของประเทศสมาชกิทัง้ 13 ของ OPEC เพิม่ขึน้ 
140kbd m-m ในเดอืนสงิหาคม สว่นใหญ่นําโดยซาอุดอิาระเบยีซึง่ผลติ 9.57mbd ใน
เดอืนสงิหาคม - มากกวา่ในเดอืนกรกฎาคม 90kbd ในทางกลบักนั ไนจเีรยีไดร้บั
ผลกระทบจากการรัว่ไหลของน้ํามนัใกลก้บัสถานีสง่ออกทีส่าํคญัซึง่นําไปสูก่ารปิดการ
ผลติ 

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: US natural gas price at Henry Hub 
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 การลดลงของนอกกลุ่ม OPEC+: รสัเซยีมกีารผลติเพิม่ขึน้ 130kbd เป็น 9.77mbd ใน
เดอืนสงิหาคม อยา่งไรกต็าม พนัธมติรนอกโอเปกทัง้เกา้รายรว่มกนัมกีารผลติลดลง 
90kbd การลดลงสว่นใหญ่เกดิจากคาซคัสถาน ทีม่กีารซ่อมบาํรุงแหล่งสาํคญั ซึง่
นําไปสูก่ารลดลงของการผลติรวมของประเทศ 180kbd m-m  

จีนปล่อยน้ํามนัดิบจากทุนสาํรองของรฐัเพื่อระงบัการเพ่ิมขึ้นของราคา 

 เพือ่ระงบัการเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัดบิ จนีน่าจะปล่อยน้ํามนัดบิออกจากแหล่งสาํรอง
ของรฐัเป็นครัง้แรก 

 การเคลื่อนไหวครัง้แรก: น่ีเป็นครัง้แรกทีร่ฐับาลจนีจะปล่อยน้ํามนัดบิออกจากแหล่ง
สาํรองของรฐั แมว้า่จะไมม่ตีวัเลขอยา่งเป็นทางการ แต่ผูม้สีว่นร่วมในตลาดคาดวา่จะมี
การปล่อยออกมา 5-10 ลา้นตนั (37-73 ลา้นบารเ์รล) น้ํามนัดบิจะถูกขายออกสูต่ลาด
ผา่นกระบวนการประมลู 

 จาํนวนเลก็น้อย: จาํนวนโควตาค่อนขา้งน้อย เน่ืองจากเป็นปรมิาณเพยีง 4-8 วนั ของ
การนําเขา้น้ํามนัดบิของจนีเท่านัน้ อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่รฐับาลกาํลงัพยายามสง่
สญัญาณไปยงัตลาดวา่จนีไมต่อ้งการใหร้าคาน้ํามนัดบิปรบัตวัขึน้ไปมากกว่าน้ี 

ราคากา๊ซสหรฐัพุ่งขึน้ท่ามกลางการฟ้ืนตวัของการผลิตท่ีชะลอตวัลง 

 ราคาก๊าซธรรมชาตขิองสหรฐัฯ ที ่ Henry Hub ปรบัตวัขึน้เมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ท่ามกลาง
ความกงัวลดา้นอุปทาน 

 สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าราคาก๊าซธรรมชาตขิองสหรฐัฯ ในเดอืนหน้าเพิม่ขึน้มากกวา่ 5% 
ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ และทะลุ US$5/mmbtu ก่อนทีจ่ะกลบัมาปิดที ่US$4.96/mmbtu ในวนั
ศุกร ์ ราคาไดเ้พิม่ขึน้แลว้ 13% ตัง้แต่ตน้เดอืน ระดบัเฉลีย่ MTD อยูท่ี ่
US$4.79/mmbtu ซึง่เป็นราคาเฉลีย่สงูสดุสาํหรบัเดอืนกนัยายนนบัตัง้แต่ปี 2008 

 การผลติฟ้ืนตวัชา้: เรามองวา่ราคาทีเ่พิม่ขึน้มาจากการฟ้ืนตวัของการผลติทีช่ะลอตวัลง
หลงัพายุเฮอรเิคนไอดา ตามรายงานของสาํนกัความปลอดภยัและการบงัคบัใชท้าง
สิง่แวดลอ้มสหรฐัฯ ประมาณ 1.685 Bcf/d หรอื 75.5% ของการผลติก๊าซธรรมชาตใิน
อ่าวเมก็ซโิกยงัคงปิดดาํเนินงาน ในทางกลบักนั มเีพยีงราว 66% ของการผลติ
น้ํามนัดบิใน GoM ทีย่งัคงปิดอยู ่

 จากขอ้มลูรายสปัดาหข์อง EIA ก๊าซธรรมชาตทิีจ่ดัเกบ็ใตด้นิอยูท่ี ่ 3,515 Bcf ลดลง 
16.8% จากระดบัปีทีแ่ลว้ และตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีน้ีในชว่งเวลาน้ีของปี 7.4% ระดบัการ
จดัเกบ็ทีต่ํ่าอยา่งต่อเน่ืองทาํใหเ้กดิความกงัวลเกีย่วกบัการขาดแคลนก๊าซทีอ่าจเกดิขึน้
ในฤดหูนาวน้ี โดยเฉพาะอยา่งยิง่เน่ืองจากความตอ้งการก๊าซธรรมชาตริายสปัดาห์
ยงัคงสงูอยู ่
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Ex 4: Prices And Spreads 
 

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

Oil prices            

Dated Brent 42.70  44.53  60.84 68.63 72.07  73.07 74.22  70.02  72.06 72.79 

Dubai 42.47  43.87  59.70 66.43 70.72  70.96 72.79  68.91  70.18 70.40 

WTI 40.90  42.74  58.07 66.10 69.88  71.35 72.43  67.71  69.05 69.72 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 4.87  5.20  7.49 10.67 12.18  9.19 11.71  12.72  11.87 13.40 

Jet fuel 0.68  3.79  4.25 5.36 5.10  5.57 4.44  5.16  6.90 6.98 

Diesel 5.63  4.53  5.37 6.09 6.83  6.33 6.54  7.21  6.51 9.09 

High-sulfur fuel oil (2.47) (1.02) (4.28) (6.80) (6.24)  (8.37) (8.13) (5.62) (2.52) (1.09) 

Refining margins            

FCC / Dubai (0.13) 1.07  1.21 0.95 0.75  0.42 0.56  0.83  1.04 1.23 

Hydrocracking / Dubai 0.03  0.52  0.71 0.77 0.92  0.64 0.74  0.92  1.45 1.69 

FCC / Espo (0.66) (0.33) 1.47 1.55 1.14  0.82 0.96  1.22  1.43 1.62 

FCC / Arab Light (0.90) 1.45  0.56 (0.51) (0.74)  (1.07) (0.93) (0.66) (0.45) (0.26) 

Hydrocracking / Murban 0.87  1.17  2.29 2.81 3.21  2.93 3.03  3.22  3.74 3.99 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 128  136  185 232 239  214 230  256  209 209 

BZ-naphtha 35  119  191 367 353  348 372  333  334 334 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 526  608  583 576 463  425 432  499  474 474 

LDPE-naphtha 567  780  959 936 810  743 754  864  874 874 

PP-naphtha 535  695  771 709 567  570 552  594  534 534 

Ethylene-naphtha 366  463  416 406 287  262 284  279  329 329 

Propylene-naphtha 412  499  461 436 299  335 281  323  294 294 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.12  2.76  2.73 2.97 4.04  3.27 3.82  4.03  4.77 4.94 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 51.60  66.20  87.47 106.49 159.71  125.31 146.01  167.19  177.25 177.60 
 

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 12.60  16.00 27.0  1,957 na 14.2 8.8 7.7 6.0  5.7  4.3 5.2 

BCP SELL 26.25  21.00 (20.0) 1,106 na na na 24.1 8.7  6.8  0.0 2.3 

ESSO SELL 8.05  6.90 (14.3) 853 na na na 147.5 37.5  21.2  0.0 0.3 

IRPC BUY 3.92  5.10 30.1  2,452 na 9.6 14.0 12.8 8.9  8.1  4.3 4.7 

IVL BUY 43.50  52.00 19.5  7,476 169.1 (0.9) 14.1 14.2 8.4  9.1  2.5 2.5 

PTG BUY 17.50  22.00 25.7  895 (3.6) 11.8 16.3 14.6 7.5  7.1  3.1 3.4 

PTT BUY 38.00  50.00 31.6  33,224 182.0 5.2 10.1 9.6 4.5  4.1  4.9 5.2 

PTTEP BUY 106.50  140.00 31.5  12,942 68.1 15.8 11.8 10.2 3.7  3.4  5.1 5.9 

PTTGC BUY 60.00  86.00 43.3  8,281 219.4 (1.2) 11.1 11.2 6.7  6.6  5.4 5.3 

SPRC SELL 9.05  7.20 (20.4) 1,201 na na na 117.5 21.3  15.7  0.0 0.3 

SUSCO BUY 3.30  4.80 45.5  111 3.0 23.4 15.5 12.5 6.5  5.3  3.3 4.0 

TOP SELL 49.25  48.00 (2.5) 3,075 na 6.1 25.0 23.5 17.0  17.8  1.8 1.9 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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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MTC16C2109A, MTC16C2112A, OR16C2109A, OR16C2112A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, 
PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, 
S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCC16C2112A, SCGP16C2109A, STA16C2112A, 
STEC16C2110A, STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, 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, 
TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


