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 สถานการณ์รอบสปัดาห ์
 

 สตอ๊กคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลงในวงกว้าง 
 EU ไม่เหน็ด้วยท่ีจะควํา่บาตรการนําเข้าพลงังานของรสัเซีย 
 น้ํามนัดิบของรสัเซียท่ีตํา่อย่างมากดึงดดูผูก้ลัน่ในเอเชีย 
 สองเหตกุารณ์สาํคญัก่อให้เกิดการหยุดชะงกัของอปุทาน 

 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัลดลงในวนัศุกร ์ เน่ืองจากความกงัวลเรือ่งอุปทานบรรเทาลงจากขา่วการ
ควํ่าบาตรของสหภาพยุโรป (EU) จะไมร่วมกลุ่มน้ํามนัของรสัเซยี และส่งน้ํามนัผา่น 
Caspian Pipeline Consortium (CPC) กลบัมาดาํเนินการบางส่วน เซนตเิมนตก์ลบัมาเป็น
บวกอกีครัง้หลงัจากการโจมตขีอง Houthi ทีค่ลงัน้ํามนั Jeddah ของ Saudi Aramco ในช่วง
สดุสปัดาห ์

สตอ๊กคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลงในวงกว้าง 

 น้ํามนัคงคลงัดบิเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลง 2.5 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัทีต่ลาด
คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 0.1 ลา้นบารเ์รล และเพิม่ขึน้ 4.3 ลา้นบารเ์รลเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ สต๊
อกน้ํามนัเบนซนิลดลงอกี 2.9 ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลง 2.07 ลา้น
บารเ์รล การลดลงมากกวา่สปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัไมเ่ปลีย่นแปลง w-w ที ่11.6mbd 

 การจดัหาผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ (ตวัแทนอุปสงค)์ ฟ้ืนตวัอกี 0.47 ลา้น
บารเ์รล ในสปัดาหน้ี์ การฟ้ืนตวันําโดยน้ํามนักลัน่และความตอ้งการน้ํามนัอากาศยาน 

 Baker Hughes รายงานวา่แท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัฯ ลดลง 7 แท่น w-w เป็น 531 
ณ วนัที ่25 มนีาคม 

EU ไม่เหน็ด้วยท่ีจะควํา่บาตรการนําเข้าพลงังานของรสัเซีย 

 ราคาสนิคา้โภคภณัฑจ์ะยงัคงสงูขึน้ในระยะเวลาอนัใกล ้ เน่ืองจากสหภาพยุโรปแสวงหา
แหล่งทางเลอืกอื่นแทนการนําเขา้น้ํามนัและก๊าซของรสัเซยี แมจ้ะไมม่กีารควํ่าบาตร
โดยตรงต่อการนําเขา้พลงังานของรสัเซยีโดยสหภาพยุโรป 

 สหภาพยุโรปยงัไมไ่ดต้กลงหา้มการนําเขา้น้ํามนัและก๊าซของรสัเซยีโดยสมบรูณ์ 
สหภาพยุโรปกาํลงัพยายามทีจ่ะตกลงในขัน้ตอนต่อไปในการควํ่าบาตรรสัเซยีเกีย่วกบั
สงครามในยเูครน โปแลนดแ์ละบอลตกิขอหา้มนําเขา้น้ํามนัและก๊าซจากรสัเซยี ขณะที่
ประเทศอื่นๆ รวมถงึเยอรมนีและเบลเยีย่มตอ้งการมาตรการทีค่อ่ยเป็นคอ่ยไป 

 สหรฐัฯ จะทาํงานรว่มกบัสหภาพยุโรปเพือ่ใหม้ัน่ใจวา่มคีวามตอ้งการก๊าซ US LNG 
เพิม่เตมิ 50bcm ต่อปี (4.8 Bcf/d หรอื c. 60mtpa) ไปจนถงึอยา่งน้อยปี 2030 ซึง่เป็น
ปรมิาณก๊าซทีเ่ทยีบเท่ากบัหน่ึงในสามของการสง่ออก LNG ของสหรฐัฯ ที ่ 13.3 Bcf/d 
ในเดอืนกุมภาพนัธ ์2022 สาํหรบัแผนระยะสัน้ สหรฐัฯ มแีผนทีจ่ะชว่ยหาก๊าซธรรมชาติ
เพิม่อกี 15bcm สาํหรบัตลาดสหภาพยุโรปในปีน้ี ซึง่ยงัไมเ่พยีงพอทีจ่ะทดแทนก๊าซ
ธรรมชาตขิองรสัเซยีทีนํ่าเขา้มายงัสหภาพยุโรปไดอ้ยา่งสมบรูณ์ รสัเซยีสง่ก๊าซ
ประมาณ 150 bcm ไปยงัยุโรปผา่นท่อสง่ทุกปี และก๊าซ LNG อกี 14-18bcm ซึง่
หมายความวา่การนําเขา้ LNG เพิม่เตมิจากสหรฐัคดิเป็นประมาณ 9% ของการนําเขา้
ก๊าซของยุโรปจากรสัเซยี 

Ex 1: US Weekly data 

('000 bbls) Weekly change   

Crude Oil (2,509)  

Gasoline (2,948)   

Distillates (2,072)  

Jet Kerosene (2,412)  
 

 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0 0.0% 11,600 

Refinery Runs +276 1.8% 15,877 
 

Source: EIA

 

Ex 2: US Crude Inventory 

(6)

(4)

(2)

0

2

4

6

Dec Jan Feb Mar

(m  bbls)

Source: Bloomberg 

 

Ex 3: Russia’s Urals Crude Loading Plan 
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 สหภาพยุโรปเรง่แผนลดการพึง่พาการนําเขา้พลงังานของรสัเซยี สงครามรสัเซยีใน
ยเูครนทาํใหยุ้โรปกลบัมาคดิทบทวนกลยุทธด์า้นพลงังานของตน และตอนน้ีไดร้า่ง
แผนการทีจ่ะลดความตอ้งการใชก๊้าซของรสัเซยีลงสองในสามก่อนสิน้ปี 2022 และ
ทัง้หมดภายในปี 2030 

น้ํามนัดิบของรสัเซียท่ีตํา่อย่างมากดึงดดูผูก้ลัน่ในเอเชีย 

 ดว้ยราคาน้ํามนัดบิหลกั Urals ของรสัเซยีปจัจุบนัตํ่ากวา่น้ํามนัเบรนท ์ US$31/bbl ซึง่
ดงึดดูผูก้ลัน่น้ํามนัในเอเชยี อยา่งไรกต็าม ความตอ้งการจากเอเชยีเพยีงอยา่งเดยีวนัน้
ไมเ่พยีงพอต่อการรองรบัจาํนวนทัง้หมดทีว่างแผนไวส้าํหรบัเดอืนเม.ย. นัน่หมายความ
วา่รสัเซยีจะเหน็แรงกดดนัเพิม่ขึน้ ซึง่ทาํใหต้อ้งมกีารทบทวนแผนทีว่างไว ้

 รสัเซยีมแีผนทีจ่ะเพิม่การขนสง่น้ํามนั Ural ในเดอืนหน้า จากขอ้มลูของ Bloomberg 
รสัเซยีตัง้เป้าทีจ่ะจดัสง่น้ํามนัดบิ Urals 2.6 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในเดอืนเมษายน เทยีบ
กบัเดอืนมนีาคมที ่1.7 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ซึง่สงูเกอืบในรอบสามปี เรือ่งน้ีเป็นเรือ่งทีน่่า
ประหลาดใจ เน่ืองจากหลายฝา่ยคาดการณ์วา่การสง่ออกจะทรงตวัหรอืลดลงในเดอืน
เมษายน 

 ผูก้ลัน่น้ํามนัในเอเชยีแสดงความสนใจในน้ํามนัดบิของรสัเซยี รสัเซยีสง่ออกน้ํามนั 
360,000 บารเ์รลต่อวนัไปยงัอนิเดยีในเดอืนมนีาคมทีผ่า่นมา เกอืบสีเ่ท่าของคา่เฉลีย่ใน
ปี 2021 อนิเดยีตอ้งพึง่พาการนําเขา้อยา่งมากเพือ่ใหเ้ป็นไปตามขอ้กาํหนดดา้นน้ํามนั 
เกอืบ 85% ของความตอ้งการน้ํามนัดบิเฉลีย่รายวนัของประเทศทีร่าว 5 ลา้นบารเ์รล
ต่อวนันัน้มาจากการนําเขา้ บรษิทัจนียงัซือ้น้ํามนัดบิรสัเซยีราคาถูกเช่นกนั 

สองเหตกุารณ์สาํคญัก่อให้เกิดการหยุดชะงกัของอปุทาน 

 มเีหตุการณ์สาํคญัสองเหตุการณ์ก่อใหเ้กดิความกงัวลเกีย่วกบัการหยุดชะงกัของ
อุปทานน้ํามนัดบิเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ อยา่งไรกต็ามไมม่ผีลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อ
อุปทานน้ํามนัจากเหตุการณ์ทัง้สอง แต่ความตงึเครยีดทางการเมอืงทีเ่พิม่ขึน้ใน
ตะวนัออกกลางทาํใหต้ลาดเกดิความกงัวล 

 การสง่ออกน้ํามนัดบิจาก Caspian Pipeline Consortium (CPC) ของคาซคัสถานบน
ชายฝ ัง่ทะเลดาํของรสัเซยีหยุดลงเมือ่วนัที ่23 มนีาคม หลงัจากความเสยีหายทีเ่กดิจาก
พายุลกูใหญ่และสภาพอากาศเลวรา้ยอยา่งต่อเน่ือง น้ํามนัในท่อสว่นใหญ่เป็นของ
รสัเซยี คาซคัสถาน และบรษิทัน้ํามนัต่างชาตอิื่น เชน่ เชฟรอน อุปทานน้ํามนัอาจจะ
ลดลงราว 1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั อยา่งไรกต็าม การดาํเนินการโหลดน้ํามนัดบิท่อสง่ออก 
CPC กลบัมาดาํเนินการในวนัศุกร ์มรีายงานขา่ววา่ท่อสง่สามารถดาํเนินงานไดท้ี ่50% 
ของความสามารถในการบรรทุก 

 คลงัน้ํามนัเจดดาหข์อง Saudi Aramco โดนโจมตโีดยโดรนของลุ่มกบฏฮตู ี (Houthi) 
North Jeddah Bulk Plant เป็นศนูยจ์ดัเกบ็และกระจายเชือ้เพลงิสาํหรบัผลติภณัฑก์ลัน่
ในประเทศซาอุดอิาระเบยี ซึง่คดิเป็นสดัสว่นมากกวา่หน่ึงในสีข่องอุปทานทัง้หมดของ
ประเทศซาอุดอีาระเบยี ขณะน้ีเพลงิไหมอ้ยูภ่ายใตก้ารควบคุม และแหล่งใหมบ่่งชีว้า่จะ
มผีลกระทบอยา่งจาํกดัต่อการสง่ออกน้ํามนัดบิของซาอุดอีาระเบยี อยา่งไรกต็าม การ
โจมตดีงักล่าวยงัทาํใหเ้กดิความกงัวลเกีย่วกบัความเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรใ์นตะวนัออก
กลาง ซาอุดอีาระเบยีไดแ้สดงอยา่งชดัเจนวา่พวกเขาจะไมเ่พิม่ผลผลติจนกว่าสหรฐัฯ 
จะจดัการกบักลุ่มกบฏฮตู ีซึง่ไดร้บัการสนบัสนุนอหิรา่น  
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Ex 4: 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 99.06  74.27 85.49  95.66  116.73 119.75 

Dubai 59.70  66.43  71.31 76.02 96.35  72.69 83.05  92.60  114.10 112.43 

WTI 58.07  66.10  70.52 76.08 94.35  71.69 82.98  91.63  109.04 113.90 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.49  10.67  12.41 15.59 15.89  14.49 14.79  16.28  16.66 21.61 

Jet fuel 4.25  5.36  5.80 11.02 11.73  10.37 12.36  11.10  11.91 27.35 

Diesel 5.37  6.09  7.48 10.12 13.70  10.71 12.10  13.16  15.93 29.99 

High-sulfur fuel oil (4.28) (6.80) (5.42) (5.83) (10.56)  (6.45) (7.23) (10.43) (14.18) (5.92) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.21  0.95  0.85 5.81 6.89  5.78 5.93  5.68  9.61 12.73 

Hydrocracking / Dubai 0.71  0.77  1.11 6.11 8.95  6.19 6.79  5.92  13.69 17.80 

FCC / Espo 1.47  1.55  1.24 6.20 7.28  6.18 6.33  6.08  10.01 13.12 

FCC / Arab Light 0.56  (0.51) (0.64) 4.32 5.40  4.30 4.45  4.19  8.13 11.24 

Hydrocracking / Murban 2.29  2.81  3.41 8.41 11.25  8.49 9.08  8.22  15.98 20.10 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 185  232  229 127 194  119 175  209  200 232 

BZ-naphtha 191  367  350 231 221  223 239  220  198 242 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 583  576  462 505 418  536 431  433  382 492 

LDPE-naphtha 959  936  821 920 764  918 771  773  742 852 

PP-naphtha 771  709  557 562 440  538 459  460  388 462 

Ethylene-naphtha 416  406  304 321 235  319 156  283  275 382 

Propylene-naphtha 461  436  294 242 229  254 240  243  197 262 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.73  2.97  4.32 3.72 4.52  3.86 4.93  4.46  4.86 5.57 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 87.47  106.49  165.89 169.60 268.64  164.42 221.63  236.36  363.61 327.15 

Source: Bloomberg 

 

Ex 5: 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 11.30  17.00 50.4  2,278 132.1 (17.3) 3.6 4.3 3.0  2.9  9.5 8.1 

BCP BUY 30.50  32.00 4.9  1,251 (4.2) (6.9) 9.6 10.3 7.1  8.3  6.6 6.6 

ESSO HOLD 8.45  8.00 (5.3) 871 na 17.3 12.5 10.6 9.1  7.6  0.0 0.0 

IRPC BUY 3.56  4.40 23.6  2,167 38.2 19.6 13.5 11.3 8.4  7.7  3.7 4.4 

IVL BUY 45.50  60.00 31.9  7,610 31.7 11.5 9.5 8.5 7.6  7.8  5.3 5.9 

PTG BUY 13.30  19.00 42.9  662 50.8 19.5 14.6 12.2 6.7  6.3  3.4 4.1 

PTT BUY 39.00  46.00 17.9  33,183 10.1 (3.6) 11.4 11.8 4.9  4.6  5.1 5.1 

PTTEP HOLD 151.50  148.00 (2.3) 17,916 42.9 (23.8) 9.6 12.6 3.1  3.6  4.0 4.6 

PTTGC HOLD 51.50  56.00 8.7  6,917 (13.3) (0.5) 9.5 9.5 7.7  7.4  7.8 5.3 

SPRC SELL 9.90  8.40 (15.2) 1,279 na (10.7) 13.2 14.8 6.4  6.0  2.7 4.6 

SUSCO BUY 3.36  5.20 54.8  110 35.0 30.1 12.6 9.7 5.3  4.4  4.0 5.2 

TOP SELL 53.25  46.00 (13.6) 3,236 16.2 2.8 16.8 16.3 17.7  17.9  2.4 2.5 
 

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   
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GPSC16C2206A , GPSC16C2207A , GULF16C2203A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2203A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , 
GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2203A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , 
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บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
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(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 สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


