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Energy Sector  – Overweight News update

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 เซนติเมนต์เป็นบวกสาํหรบัโรงกลัน่ 
 

 สตอ๊กน้ํามนัชนิดกลางในสหรฐัฯ ลดลงอย่างมาก 
 จีนมีแผนหยุดส่งออกน้ํามนัเบนซินและดีเซลในเดือนเมษายน 
 Diesel spread แตะระดบัท่ีไม่เคยมีมาก่อน 
 ยกเว้นภาษีสรรพสามิตดีเซลสาํหรบัผูผ้ลิตไฟฟ้าไทย 

 

 ขา่วเชงิบวกหลายประการทีส่นบัสนุนโรงกลัน่เมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ ซึง่ไดแ้ก่ i) จนีหยุดการ
สง่ออกน้ํามนัดเีซลและน้ํามนัเบนซนิ ซึง่ทาํใหค้่าการกลัน่เพิม่ขึน้ ii) คณะรฐัมนตรไีทย
ประกาศยเิวน้ภาษสีรรพสามติสาํหรบัผูผ้ลติไฟฟ้า และ iii) สต๊อกน้ํามนัชนิดกลางลดลง
ในสหรฐัอเมรกิา 

สตอ๊กน้ํามนัชนิดกลางในสหรฐัฯ ลดลงอย่างมาก 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลง 1.9 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัทีต่ลาด
คาดไวว้า่จะลดลง 0.66 ลา้นบารเ์รล และ 2.6 ลา้นบารเ์รล เมื่อสปัดาหท์ีแ่ลว้ สต๊อก
น้ํามนัเบนซนิลดลงอกี 1.4 ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลง 5.2 ลา้นบารเ์รล  
w-w ซึง่มากกวา่สปัดาหท์ีแ่ลว้ 0.5 ลา้นบารเ์รล 

 การจดัหาผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐั (ตวัแทนอุปสงค)์ เพิม่ขึน้ 0.4mbd ในสปัดาห์
น้ี หลงัจากทีล่ดลง 0.6mbd ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ การเพิม่ขึน้นําโดยความตอ้งการน้ํามนั
เบนซนิและผลติภณัฑอ์ื่นๆ ทีส่งูขึน้ 

 จาํนวนแท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัลดลง 3 แท่น w-w เป็น 519 แท่น 

จีนมีแผนหยุดส่งออกน้ํามนัเบนซินและดีเซลในเดือนเมษายน 

 Diesel crack spread แตะระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่ US$48.5/bbl เมือ่วนัที ่ 9 
มนีาคม หลงัมขีา่ววา่จนีตัง้เป้าหยุดการสง่ออกน้ํามนักลัน่ สเปรดลดลงเหลอื 
US$35/bbl ในวนัรุง่ขึน้ แต่ยงัคงสงูมากเมือ่เทยีบกบัในอดตี 

 NDRC กงัวลเกีย่วกบัอุปทานน้ํามนัดบิหลงัการรุกรานยเูครนของรสัเซยี คณะกรรมการ
พฒันาและปฏริปูแหง่ชาตจินี (NDRC) ไดข้อใหโ้รงกลัน่น้ํามนัของจนีพจิารณาหยุดการ
สง่ออกน้ํามนัเบนซนิและดเีซลในเดอืนเมษายน เน่ืองจากสงครามยเูครนทําใหเ้กดิ
ความกงัวลเรือ่งอุปทาน บรษิทัน้ํามนัสามารถยืน่อุทธรณ์ต่อคณะกรรมการเพือ่ฟ้ืนฟู
การสง่ออกเมือ่ความสมดุลของอุปสงคแ์ละของอุปทานของตลาดเปลีย่นแปลงไป 

 ตลาดภายในประเทศของจนีรูส้กึถงึแรงกดดนัดา้นตน้ทุนเช่นกนั ราคาน้ํามนัดบิทีส่งู
กวา่ US$130/bbl อาจสง่ผลกระทบต่อคา่การกลัน่ของโรงกลัน่ของจนี เน่ืองจากกลไก
เพดานราคา ราคาน้ํามนัขายปลกีของจนีถูกควบคุม และ NDRC กาํหนดเดอืนละสอง
ครัง้ ดงันัน้โรงกลัน่ของจนีจงึสามารถลดอตัราการดาํเนินการเพื่อจาํกดัการขาดทุนได ้

Ex 1: US Weekly data 

('000 bbls) Weekly change   

Crude Oil (1,862)  

Gasoline (1,406)   

Distillates (5,230)  

Jet Kerosene +975   
 

 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0 0.0% 11,600 

Refinery Runs (23) (0.1%) 15,376 
 

Source: EIA

 

Ex 2: US Crude Oil Inventory 
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Ex 3: Diesel Spread Reached Record High 
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 เป็นบวกต่อโรงกลัน่ไทยชัว่คราว การสง่ออกของจนีหยุดชะงกัในชว่งทีต่ลาดตงึตวัมาก 
เน่ืองจากโรงกลัน่ในยุโรปเหน็แรงกดดนัดา้นตน้ทุนจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ ซึง่อาจทาํให้
อตัราการดาํเนินงานลดลง ขณะทีส่ต๊อกผลติภณัฑน้ํ์ามนัทัว่โลกอยูใ่นระดบัตํ่า เราคาด
วา่ Singapore complex GRM เพิม่ขึน้เป็น US$13.2/bbl ในวนัที ่10 มนีาคม 2022 ซึง่
มากกวา่คา่เฉลีย่ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ที ่ US$6.2/bbl สองเท่า ซึง่น่าจะถูกชดเชยดว้ยพ
รเีมีย่มน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ 

 

Ex 4: Singapore Complex GRM  Ex 5: China Diesel and Gasoline Export 
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ยกเว้นภาษีสรรพสามิตดีเซลสาํหรบัผูผ้ลิตไฟฟ้าไทย  

 ครม.ประกาศลดภาษดีเีซลและสรรพสามติสาํหรบัผูผ้ลติไฟฟ้าเมื่อวนัที ่ 8 ม.ีค. ปจัจุบนั
ภาษสีรรพสามติสาํหรบัดเีซลอยู่ที ่ 3.44 บาท/ลติร และ 0.64 บาท/ลติร สาํหรบัน้ํามนั
เตา เน่ืองจากราคา LNG ทัว่โลกพุง่สงูขึน้เน่ืองจากความกงัวลเกีย่วกบัอุปทานก๊าซของ
รสัเซยี ราคา LNG ทัว่โลกเพิม่ขึน้เป็น US$60/mmbtu แต่ปจัจบุนัลดลงมาอยูท่ี ่
US$33.4/bbl ซึง่หมายถงึราคาน้ํามนัที ่ US$193/bbl ซึง่สงูกวา่ราคาน้ํามนัดเีซลใน
ตลาดทีอ่ยูท่ี ่US$152/bbl 

 โรงกลัน่ในประเทศไดป้ระโยชน์จากความตอ้งการเปลีย่นก๊าซเป็นน้ํามนั ราคา LNG ทัว่
โลกทีส่งู และการผลติภายในประเทศทีล่ดลง ทาํใหผู้ผ้ลติไฟฟ้าในประเทศใชน้ํ้ามนั
ดเีซลในการผลติไฟฟ้าแทนการใชก๊้าซ ซึง่จะเป็นประโยชน์แก่โรงกลัน่ไทย ผา่น
ทางการลดลงของปรมิาณการสง่ออกซึง่มอีตัรากําไรทีต่ํ่ากวา่เมือ่เทยีบกบัตลาดใน
ประเทศ ประเทศไทยสง่ออกน้ํามนัดเีซลประมาณ 19% ของการผลติในปี 2021 แต่
ลดลงมาอยูท่ี ่ 8% ในเดอืนม.ค. 2022 การสาํรวจของเราเปิดเผยวา่ไทยออยลม์ปีรมิาณ
น้ํามนัดเีซลในประเทศเพิม่ขึน้สงูสดุทีร่าว 10% แต่ปรมิาณการนําน้ํามนัดบิเขา้กลัน่
ยงัคงเท่าเดมิ BCP ไมไ่ดป้ระโยชน์จากการสง่ออกในปรมิาณทีน้่อย ขณะที ่SPRC และ 
IRPC ขายน้ํามนัดเีซลใหก้บั PTTOR เป็นหลกั 
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Ex 6: LNG Price vs Diesel Price  Ex 7: Thailand Diesel Export Dropped In Jan 2022 
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Ex 8: Prices And Spreads 
 

(US$/bbl) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 QTD  Dec-21 Jan-22 Feb-22 MTD Last 

Oil prices            

Dated Brent 60.84  68.63  72.94 78.40 96.15  74.27 85.49  95.66  120.87 116.59 

Dubai 59.70  66.43  71.31 76.02 93.48  72.69 83.05  92.60  118.49 114.13 

WTI 58.07  66.10  70.52 76.08 91.77  71.69 82.98  91.63  111.61 109.33 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.49  10.67  12.41 15.59 15.10  14.49 14.79  16.28  13.32 20.36 

Jet fuel 4.25  5.36  5.80 11.02 11.32  10.37 12.36  11.10  8.50 5.45 

Diesel 5.37  6.09  7.48 10.12 12.58  10.71 12.10  13.16  12.40 10.87 

High-sulfur fuel oil (4.28) (6.80) (5.42) (5.83) (10.55)  (6.45) (7.23) (10.43) (18.20) (10.43) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.21  0.95  0.85 5.81 6.34  5.78 5.93  5.68  9.71 7.92 

Hydrocracking / Dubai 0.71  0.77  1.11 6.11 7.94  6.19 6.79  5.92  13.54 11.68 

FCC / Espo 1.47  1.55  1.24 6.20 6.74  6.18 6.33  6.08  10.11 8.32 

FCC / Arab Light 0.56  (0.51) (0.64) 4.32 4.85  4.30 4.45  4.19  8.22 6.43 

Hydrocracking / Murban 2.29  2.81  3.41 8.41 10.24  8.49 9.08  8.22  15.83 13.98 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 185  232  229 127 188  119 175  209  151 151 

BZ-naphtha 191  367  350 231 222  223 239  220  161 161 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 583  576  462 505 414  536 431  433  271 271 

LDPE-naphtha 959  936  821 920 755  918 771  773  621 621 

PP-naphtha 771  709  557 562 442  538 459  460  301 301 

Ethylene-naphtha 416  406  304 321 213  319 156  283  161 161 

Propylene-naphtha 461  436  294 242 229  254 240  243  126 126 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.73  2.97  4.32 3.72 4.42  3.86 4.93  4.46  4.70 4.73 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 87.47  106.49  165.89 169.60 254.64  164.42 221.63  236.36  394.47 368.65 

Source: Bloomberg 
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Ex 9: Valuation 
 

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

    price price (Downside) cap 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

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

BANPU BUY 11.50  22.00 91.3  2,337 (41.5) (29.9) 4.9 7.0 3.8  4.0  6.9 5.0 

BCP BUY 31.00  32.00 3.2  1,282 (4.2) (6.9) 9.7 10.4 7.2  8.4  6.5 6.5 

ESSO HOLD 7.95  8.00 0.6  826 na 17.3 11.7 10.0 8.8  7.4  0.0 0.0 

IRPC BUY 3.70  4.40 18.9  2,271 38.2 19.6 14.0 11.7 8.6  7.9  3.6 4.3 

IVL BUY 44.50  60.00 34.8  7,504 31.7 11.5 9.3 8.3 7.5  7.7  5.4 6.0 

PTG BUY 13.40  19.00 41.8  672 50.8 19.5 14.7 12.3 6.7  6.3  3.4 4.1 

PTT BUY 39.50  46.00 16.5  33,885 10.1 (3.6) 11.5 12.0 5.0  4.6  5.1 5.1 

PTTEP BUY 149.50  152.00 1.7  17,825 32.0 (14.8) 10.2 12.0 3.2  3.5  4.0 4.7 

PTTGC HOLD 51.00  56.00 9.8  6,906 (13.3) (0.5) 9.4 9.4 7.7  7.3  7.8 5.3 

SPRC SELL 9.10  8.40 (7.7) 1,185 na (10.7) 12.2 13.6 5.9  5.4  2.9 5.0 

SUSCO BUY 3.34  5.20 55.7  110 35.0 30.1 12.5 9.6 5.3  4.4  4.0 5.2 

TOP SELL 53.75  46.00 (14.4) 3,293 16.2 2.8 16.9 16.4 17.7  17.9  2.4 2.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
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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. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 96 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2204A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, 
BAM16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2204A, BANP16C2207A, BANP16C2205A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2207A, 
BCH16C2203A, BEC16C2207A, BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2207A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, 
CHG16C2207A, COM716C2203A, COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CRC16C2204A, DOHO16C2207A, DELT16C2203A, 
DTAC16C2203A, EA16C2207A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, 
GULF16C2207A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, 
INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2203A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, 
KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2204A, 
OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2203A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, 
S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCC16C2204A, STA16C2203A, 
STEC16C2204A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205B, TRUE16C2205A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2204A, WHA16C2204A 
(underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CRC, DELTA, DOHOME, 
DTAC, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RCL, 
RS, SAWAD, SCC, SYNTEC, SET50, STA, STEC, TOP, TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


