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Energy Sector  – Neutral News update

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

 โควิดระลอกใหม่ในยโุรปกดดนัราคาน้ํามนั  
 

 สตอ๊กผลิตภณัฑล์ดลงอย่างมากในสหรฐั 
 OPEC ลดคาดการณ์การเติบโตของอปุสงคน้ํ์ามนั 
 การผลิตของกลุ่ม OPEC+ ตํา่กว่าเป้าหมายในเดือนตลุาคม 
 การนําเข้า LNG ของไทยทาํสถิติสงูสดุเป็นประวติัการณ์ในเดือนตลุาคม 

 

ราคาน้ํามนัผนัผวนเนื่องจากความกงัวลต่อการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 ในยุโรป 

สตอ๊กผลิตภณัฑล์ดลงอย่างมากในสหรฐั 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เตบิโตตํ่ากวา่คาด 1 ลา้นบารเ์รล w-w สต๊อก
ผลติภณัฑล์ดลงอยา่งมาก โดยสต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลง 1.6 ลา้นบารเ์รล w-w ขณะทีส่
ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลง 2.6 ลา้นบารเ์รล 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัไมเ่ปลีย่นแปลง w-w ที ่11.5mbd 

 ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ ลดลง 700kbd เป็น 19.3mbd นําโดยน้ํามนัอื่นๆ และ
น้ํามนัเบนซนิทีล่ดลง 

 Baker Hughes รายงานแท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 4 แท่น เป็น 454 แท่น 
ณ วนัที ่12 พฤศจกิายน 

OPEC ลดคาดการณ์การเติบโตของอปุสงคน้ํ์ามนั  

 ทัง้ OPEC และ EIA ของสหรฐัฯ เปิดเผยการคาดการณ์รายเดอืนตามลาํดบัเมือ่สปัดาห์
ทีแ่ลว้ ดา้นล่างน้ีคอืขอ้มลูอปัเดตเกีย่วกบัการคาดการณ์อุปสงค/์อุปทานน้ํามนั 

 OPEC: OPEC ปรบัลดคาดการณ์การเตบิโตของอุปสงคน้ํ์ามนัสาํหรบัปี 2021F ลง 
0.16mbd ปจัุจบนัความตอ้งการคาดวา่จะเตบิโต 5.7mbd ในปีน้ี การปรบัลดคาดการณ์ 
เกดิจากความตอ้งการทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดในอนิเดยีและจนี สาํหรบัปี 2022F การคาดการณ์
การเตบิโตไมเ่ปลีย่นแปลงที ่ 4.2mbd เน่ืองจากความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่ใน OECD 
Europe ชดเชยการเตบิโตทีอ่่อนตวัในอเมรกิาเหนือ และ LatAm ในดา้นอุปทาน 
OPEC คาดการณ์การเตบิโตที ่ 0.7mbd จากแหล่งนอกโอเปก ในปี 2022F การเตบิโต
ของอุปทานนอกกลุ่มโอเปกยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลงที ่ 3mbd โดยไดแ้รงหนุนจากสหรฐัฯ 
และรสัเซยี 

 EIA: EIA เพิม่การเตบิโตของความตอ้งการในปี 2021F ขึน้ 60kbd เป็น 5.11mbd แต่
อยา่งไรกต็าม EIA ไดป้รบัลดคาดการณ์การเตบิโตสาํหรบัปี 2022F ลง 130kbd เป็น 
3.35mbd เน่ืองจากความตอ้งการทีค่าดวา่จะลดลงในประเทศทีพ่ฒันาแลว้ ในดา้น
อุปทาน ไดม้กีารปรบัคาดการณ์การเตบิโตขึน้ 110kbd ในปี 2021F เป็น 1.78mbd การ
ปรบัเพิม่ขึน้ส่วนใหญ่มาจาก OECD (เชน่ สหรฐัอเมรกิา) สาํหรบัปี 2022F การเตบิโต
ของอุปทานคาดวา่จะสงูถงึ 5.45mbd ซึง่สว่นใหญ่ไมเ่ปลีย่นแปลงจากการคาดการณ์
ครัง้ก่อน การเตบิโตน่าจะมาจากกลุ่ม OPEC+ (การผลติปกต)ิ สหรฐัอเมรกิา และ
ประเทศอื่นๆ นอกกลุ่มโอเปก 

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+ estimated October output 

(mbd) Oct M-M vs quota

OPEC 10  
Saudi Arabia 9.78  0.11 (0.03)

Iraq 4.13  (0.01) (0.02)

UAE 2.82  0.04 (0.01)

Kuwait 2.50  0.04 (0.01)

Nigeria 1.39  (0.11) (0.24)

Angola 1.12  (0.02) (0.24)

Others 1.48  (0.02) (0.02)

OPEC 10 23.22  0.03 (0.57)
Non-OPEC 9  
Russia 9.91  0.10 0.10 

Kazakhstan 1.59  0.17 0.07 

Malaysia 0.34  (0.05) (0.19)

Others 1.79  (0.02) (0.10)

Non-OPEC 9 13.63  0.20 (0.12)
Total OPEC+ 36.85  0.23 (0.69)

 

Source: Argus 
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การผลิตของกลุ่ม OPEC+ ตํา่กว่าเป้าหมายในเดือนตลุาคม 

 จากขอ้มลูของ Argus OPEC+ เพิม่กาํลงัการผลติเพยีง 230kbd ในเดอืนตุลาคม ซึง่ตํ่า
กวา่เป้าหมาย 400kbd 

 การผลติทัง้หมดของ OPEC+ อยูท่ี ่ 36.85mbd เพิม่ขึน้ 230kbd จากระดบัเดอืน
กนัยายน ดว้ยการผลติทีต่ํ่ากว่าทีค่าดในเดอืนตุลาคม จงึทาํใหผ้ลผลติสะสมจากกลุ่ม
พนัธมติรปจัจุบนัอยูท่ี ่ 690kbd ซึง่ตํ่ากวา่เป้าหมายรายเดอืน กลุ่มน้ีพยายามทีจ่ะให้
บรรลุเป้าหมายการผลติมาหลายเดอืน โดยเฉพาะเมือ่มสีมาชกิหลายรายต่อสูก้บัปญัหา
ทางเทคนิค 

 การผลติทีเ่พิม่ขึน้สว่นใหญ่มาจากซาอุดอีาระเบยี และรสัเซยี โดยทัง้สองประเทศเพิม่
การผลติประเทศละ 100kbd m-m เป็น 9.78mbd และ 9.91mbd ตามลาํดบั ในทาง
กลบักนัการสง่ออกของซาอุดอิาระเบยีเพิม่ขึน้ 555kbd ประเทศลดการบรโิภค
ภายในประเทศเพือ่การผลติไฟฟ้า คาซคัสถานเพิม่การผลติ 170kbd ในเดอืนตุลาคม
ซึง่มาอยูท่ี ่ 1.59mbd โดยประเทศผลติเกนิโควตา 70kbd ซึง่ชว่ยชดเชยการลดลงในที่
ประเทศอื่นๆ 

 ไนจเีรยียงัคงต่อสูก้บัปญัหาการผลติ การผลติในเดอืนตุลาคมลดลงจรงิ 110kbd m-m 
มาอยูท่ี ่ 1.39mbd ตํ่ากวา่โควตา 240kbd แองโกลากเ็หน็การผลติลดลง 20kbd เป็น 
1.12mbd ซึง่ตํ่ากวา่เป้าหมาย 240kbd เชน่กนั ในบรรดาสมาชกิทีน่อกกลุ่มโอเปก 
มาเลเซยีเป็นประเทศทีม่กีารผลติตํ่ากวา่เป้ามากทีส่ดุ ประเทศผลติ 340kbd ในเดอืน
ตุลาคม ซึง่ตํ่ากว่าโควตา 190kbd 

การนําเข้า LNG ของไทยทาํสถิติสงูสดุเป็นประวติัการณ์ในเดือนตลุาคม  

 การนําเขา้ LNG ของไทยแตะระดบัสงูสดุในเดอืนตุลาคม เน่ืองจากอุปสงคท์ีฟ้ื่นตวั และ
อุปทานทีล่ดลงจากแหล่งก๊าซเอราวณั 

 การนําเขา้ในเดอืนตุลาคม: การนําเขา้ LNG ในเดอืนตุลาคมอยูท่ี ่800,000 ตนั เพิม่ขึน้ 
55% m-m และ 63% y-y การนําเขา้เฉลีย่อยูท่ีร่าว 520,000 ตนั ในเดอืนมกราคม- 
กนัยายนของปีน้ี และสว่นใหญ่ถูกซือ้ในตลาดสปอตซึง่ราคาพุง่ขึน้ไปสงูถงึ US$30-
35/mmbtu 

 ผลผลติทีล่ดลงทีเ่อราวณั: เหตุผลสาํคญัประการหนึ่งทีป่ระเทศไทยจาํเป็นตอ้งนําเขา้ 
LNG เป็นจาํนวนมากคอืการผลติทีล่ดลงทีแ่หล่งก๊าซเอราวณั โดยสมัปทานทีค่าดวา่จะ
หมดอายุในเดอืนเมษายน 2022 ผูป้ระกอบการปจัจุบนั (เชฟรอน) ไดล้ดการ
ดาํเนินงานและการลงทุน สง่ผลใหม้กีารผลติก๊าซลดลง ขณะทีก่ารผลติเฉลีย่อยูท่ี ่
1,185 mmcfd ในปี 2020 แต่การผลติลดลงเหลอื 1,036 mmcfd ในเดอืนมกราคม การ
ลดลงเริม่มากขึน้จากเดอืนมถิุนายน (1,040 mmcfd) เป็น 801 และ 780 mmcfd ใน
เดอืนกรกฎาคม และสงิหาคม ตามลาํดบั ภายในสิน้ปีน้ี การผลติอาจตํ่าถงึ 500-600 
mmcfd ขอ้พพิาทระหว่างเชฟรอนและรฐับาลไทยในเรือ่งคา่ใชจ้า่ยในการรือ้ถอนทาํให้
การโอนผูป้ระกอบการไปยงั PTTEP มคีวามซบัซอ้นมากขึน้ 
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 แนวโน้ม 4Q21F: ตามเป้าหมายของ PTT บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะนําเขา้ LNG 1.54 ลา้น
ตนั ใน 4Q21F ประกอบดว้ยสญัญาระยะยาว 1.3 ลา้นตนั และอกี 0.24 ลา้นตนัจาก
ตลาดสปอต นอกจากน้ี EGAT อาจตอ้งจดัหาอกี 0.2 ลา้นตนั เพือ่รองรบัอุปสงคใ์น
ประเทศ ซึง่หมายความวา่การนําเขา้ทัง้หมดใน 4Q21 อาจอยูท่ี ่ 1.7-1.8 ลา้นตนั ดว้ย
เหตุน้ี ระดบัสถติกิารนําเขา้ในเดอืนตุลาคมจงึไมน่่าอยูใ่นระดบัน้ีไดใ้นเดอืน
พฤศจกิายน/ธนัวาคม 

 มมุมองของเรา: เราคดิวา่ตน้ทุนของ LNG นําเขา้จะยงัคงสงูขึน้ในอกีหลายเดอืน
ขา้งหน้า เน่ืองจากซือ้ทีร่าคา spot ในสดัสว่นทีส่งู อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่อุปสงคจ์ะ
อ่อนตวัลงในชว่งปลายปีและต่อเน่ืองไปยงัตน้ปีหน้า เน่ืองจากสภาพอากาศทีเ่ยน็ลง
ตามฤดกูาลทาํใหค้วามตอ้งการใชเ้ครือ่งปรบัอากาศลดลง ซึง่จะชว่ยลดความตอ้งการ 
spot LNG นอกจากน้ีเรายงัคาดวา่ราคาก๊าซรวมจะลดลง เมือ่สญัญาใหมส่าํหรบั
เอราวณัและบงกชเริม่ขึน้ในเดอืนเมษายน 2022 เน่ืองจากสตูรทีต่่างกนั ดว้ยเสนอราคา
ปากหลุมทีต่ํ่ากว่าเมือ่เทยีบกบัสญัญาทีม่อียู ่

 

Ex 4: Prices And Spreads 
 

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

Oil prices            

Dated Brent 44.53  60.84  68.63 72.94 83.52  70.02 74.72  83.65  83.24 82.50 

Dubai 43.87  59.70  66.43 71.31 81.38  68.91 72.36  81.22  81.71 81.96 

WTI 42.74  58.07  66.10 70.52 81.43  67.71 71.54  81.22  81.87 80.79 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 5.20  7.49  10.67 12.41 16.16  12.72 12.79  16.28  15.91 15.61 

Jet fuel 3.79  4.25  5.36 5.80 10.60  5.16 7.82  10.71  10.37 7.89 

Diesel 4.53  5.37  6.09 7.48 11.12  7.21 8.71  11.55  10.20 7.60 

High-sulfur fuel oil (1.02) (4.28) (6.80) (5.42) (6.45)  (5.62) (2.49) (5.14) (9.21) (11.50) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.07  1.21  0.95 0.85 4.42  0.83 1.15  4.44  0.00 3.86 

Hydrocracking / Dubai 0.52  0.71  0.77 1.11 5.01  0.92 1.69  5.19  4.63 3.85 

FCC / Espo (0.33) 1.47  1.55 1.24 4.82  1.22 1.54  4.83  4.78 4.26 

FCC / Arab Light 1.45  0.56  (0.51) (0.64) 2.93  (0.66) (0.34) 2.95  2.90 2.38 

Hydrocracking / Murban 1.17  2.29  2.81 3.41 7.30  3.22 3.98  7.48  6.92 6.15 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 136  185  232 229 136  256 200  143  103 103 

BZ-naphtha 119  191  367 350 254  333 341  260  223 223 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 608  583  576 462 491  499 462  490  498 498 

LDPE-naphtha 780  959  936 821 921  864 862  914  958 958 

PP-naphtha 695  771  709 557 600  594 527  604  578 578 

Ethylene-naphtha 463  416  406 304 343  279 355  350  308 308 

Propylene-naphtha 499  461  436 294 248  323 281  252  228 228 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.76  2.73  2.97 4.32 5.48  4.03 5.11  5.57  5.29 4.79 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 66.20  87.47  106.49 165.89 208.86  167.19 184.41  235.44  153.05 150.00 
 

Source: Bloomberg 
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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 11.00  20.00 81.8  2,268 na 21.5 6.9 5.7 5.3  4.8  5.4 7.0 

BCP SELL 27.50  21.00 (23.6) 1,154 na na na 25.2 9.0  7.0  0.0 2.2 

ESSO SELL 7.75  6.90 (11.0) 817 na na na 142.0 36.8  20.8  0.0 0.4 

IRPC BUY 4.04  5.10 26.2  2,516 na 9.6 14.4 13.2 9.0  8.3  4.2 4.6 

IVL BUY 41.75  52.00 24.6  7,144 169.1 (0.9) 13.5 13.7 8.2  8.9  2.6 2.6 

PTG BUY 15.20  22.00 44.7  774 (3.6) 11.8 14.2 12.7 6.9  6.5  3.5 3.9 

PTT BUY 37.50  50.00 33.3  32,643 182.0 5.2 10.0 9.5 4.5  4.1  5.0 5.3 

PTTEP BUY 117.50  140.00 19.1  14,216 68.1 15.8 13.0 11.2 4.1  3.7  4.6 5.4 

PTTGC BUY 61.50  86.00 39.8  8,451 219.4 (1.2) 11.4 11.5 6.9  6.7  5.3 5.2 

SPRC SELL 10.20  7.20 (29.4) 1,348 na na na 132.4 23.8  17.6  0.0 0.3 

SUSCO BUY 3.26  4.80 47.2  109 3.0 23.4 15.3 12.4 6.4  5.2  3.4 4.0 

TOP HOLD 54.00  57.00 5.6  3,357 na (11.7) 20.6 23.3 15.7  17.1  2.2 1.9 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 15 NOVEMBER, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  5 

 
 

Disclaimers 
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เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
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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. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 149 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
ADVA16C2202A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, 
BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2110A, 
COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, 
DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, 
GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, 
GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, 
IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2111A, 
KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, 
MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, 
PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, 
RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, 
S5016P2112B, S5016C2203A, S5016P2203A, S5016C2112D, S5016P2112D, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, 
SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, SCGP16C2201A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, 
STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, 
TU16C2110A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, 
BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, 
IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, 
SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นได้
สว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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) 

 


