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Energy Sector  – Overweight News update
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 เป็นสปัดาห์ท่ีดีของกลุ่มพลงังาน 
 

 สตอ๊กผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของสหรฐัฯ ลดลงมากกว่าท่ีคาดไว้ 
 การควํา่บาตรน้ํามนัและผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของรสัเซีย 
 ไบเดน มีแผนท่ีจะเติม SPR ในไตรมาส 3 
 OPEC คงแผนการผลิตเดือนมิ.ย. 

 

ราคาน้ํามนัอยูท่ีร่ะดบัสงูสดุในรอบเกอืบสามสปัดาห ์ อนัเน่ืองมาจากขอ้เสนอของสหภาพ
ยุโรปทีจ่ะควํ่าบาตรน้ํามนัรสัเซยี OPEC ยงัคงแผนการผลติในเดอืนมถิุนายน และไบเดนมี
แผนทีจ่ะเตมิน้ํามนัสาํรองฉุกเฉิน ในขณะเดยีวกนั ค่าการกลัน่ยงัคงแขง็แกรง่ซึง่ไดแ้รงหนุน
จากขา่วการควํ่าบาตรของสหภาพยุโรปสาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนักลัน่ของรสัเซยี 

สตอ๊กผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของสหรฐัฯ ลดลงมากกว่าท่ีคาดไว้ 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 1.3 ลา้นบารเ์รล y-y เทยีบกบัทีต่ลาด
คาดวา่จะลดลง -0.829 ลา้นบารเ์รล และเพิม่ขึน้ 0.69 ลา้นบารเ์รล เมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ 
สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลงอกี 2.2 ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลงอกี 2.3 
ลา้นบารเ์รล ซึง่มากกวา่ทีต่ลาดคาดการณ์วา่จะลดลง 0.59 ลา้นบารเ์รล และ 1.34 ลา้น
บารเ์รล ตามลาํดบั เราเชือ่วา่เป็นเพราะสงครามของรสัเซยีกบัยเูครน ซึง่ทาํใหอุ้ปทาน
น้ํามนัดเีซลทัว่โลกตงึตวั และทาํใหโ้รงกลัน่สหรฐัฯ สง่ออกปรมิาณสงูสุดเป็น
ประวตักิารณ์จากชายฝ ัง่อ่าวของสหรฐัอเมรกิา U.S. Gulf Coast  

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ ทรงตวั w-w ที ่11.9mbd 

 การจดัหาผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ (ตวัแทนอุปสงค)์ ลดลง 0.3 ลา้นบารเ์รลต่อ
วนั โดยไดแ้รงหนุนจากการลดลงของความตอ้งการผลติภณัฑอ์ื่นๆ น้ํามนัเตา และ
น้ํามนัอากาศยาน 

 Baker Hughes รายงานวา่แท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้อกี 5 แท่น w-w เป็น 
557 แท่น ณ วนัที ่6 พฤษภาคม 

การควํา่บาตรน้ํามนัและผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของรสัเซีย 

 สหภาพยุโรปเสนอหา้มการนําเขา้ผลติภณัฑน้ํ์ามนัดบิและน้ํามนัของรสัเซยีอยา่งเตม็
รปูแบบ เมือ่วนัพธุทีผ่่านมาคณะกรรมาธกิารยุโรปเสนออยา่งเป็นทางการหา้มการ
นําเขา้น้ํามนัดบิรสัเซยีอยา่งเตม็รปูแบบในชว่งหกเดอืนขา้งหน้า และผลติภณัฑน้ํ์ามนั
ทัง้หมดภายในสิน้ปีน้ี เพือ่เพิม่แรงกดดนัต่อประธานาธบิดวีลาดมิรีป์ตูนิเกีย่วกบัการ
รุกรานยเูครน 

 มเีวลามากขึน้สาํหรบัประเทศทีพ่ึง่พาน้ํามนัดบิของรสัเซยีเป็นหลกั สหภาพยุโรปให้
เวลาแก่ประเทศสมาชกิบางประเทศทีพ่ึง่พาน้ํามนัของรสัเซยีเป็นหลกั เชน่ ฮงัการี
และสโลวาเกยี จนถงึสิน้ปี 2024 เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัขอ้เสนอการหา้มการนําเขา้น้ํามนั
จากรสัเซยี ฮงัการแีละสโลวาเกยีคดิเป็นสดัสว่นประเทศละ 2% ของการสง่ออกน้ํามนั
ของรสัเซยีในปี 2020 

Ex 1: US Weekly data 

('000 bbls) Weekly change   

Crude Oil +1,303  

Gasoline (2,232)   

Distillates (2,343)  

Jet Kerosene +357  
 

 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0 0.0% 11,900 

Refinery Runs -217 -1.4% 15,466 
 

Source: EIA

 

Ex 2: US Crude Inventory 

(10)
(8)
(6)
(4)
(2)
0
2
4
6
8

10
12

Jan Feb Mar Apr

(m  bbls)
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Ex 3: Diesel-Dubai Spread Surged 

2021 Russian 

exports (KBD) 

Crude Mogas

/Jet

Gasoil Fuel Oil

Europe 2,720 

(27%) 

30 

(2%) 

700 

(11%) 

330 

(33%) 

US 210 

(1%) 

50 

 (1%) 

15 

(0.3%) 

220 

(35%) 

Asia 1,540 

(4%) 

20 

(0.3%) 

80 

(0.8%) 

200 

(7%) 

Other regions 100 

(0.1%) 

80 

(1%) 

120 

(2%) 

70 

(3%) 

Total 4,570 180 915 820 

% global demand 4.60% 1% 3% 12% 

Source: TOP 
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 การควํ่าบาตรผลติภณัฑน้ํ์ามนักลัน่ของรสัเซยีรุนแรงกวา่น้ํามนัดบิ ผลติภณัฑน้ํ์ามนัดบิ
ของรสัเซยีซึง่ปกตจิะสง่ไปยุโรปถูกเปลีย่นเสน้ทางไปยงัเอเชยี เชน่ อนิเดยี และจนี 
อยา่งไรกต็าม เชือ้เพลงิสาํเรจ็รปู เชน่ ดเีซล อาจหาผูซ้ือ้รายอื่นไดย้ากขึน้ ทัง้น้ี 
เน่ืองจากสองผูซ้ื้อน้ํามนัดบิรายใหญ่ของรสัเซยี – อนิเดยี และจนี เป็นผูนํ้าเขา้สุทธขิอง
น้ํามนัดบิ และเป็นผูส้ง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัสทุธ ิ ซึง่รวมถงึดเีซลดว้ย ขณะทีก่าร
สง่ออกน้ํามนัสาํเรจ็รปูของจนียงัคงจาํกดั 

 มมุมองของเรา เราคดิวา่การควํ่าบาตรน้ํามนัและผลติภณัฑน้ํ์ามนัเตม็รปูแบบของ
สหภาพยุโรป หมายความวา่อุปทานจากจะหายไปจากตลาด ซึง่จะทาํใหม้ ี upside ต่อ
คาดการณ์ของเรา แต่อยา่งไรกต็าม มมุมองของเราเกีย่วกบัคาดการณ์วา่คา่การกลัน่จะ
สงูสดุในปี 2022 ไมน่่าจะเปลีย่นแปลง อตัรากาํไรทีท่าํสถติสิงูสดุน่าจะดงึดดูผูก้ลัน่
น้ํามนัใหเ้พิม่อตัราการดาํเนินงาน ซึง่นําไปสูอุ่ปทานทีเ่พิม่ขึน้ในตลาด ความเสีย่งที่
สาํคญัยงัคงอยูท่ีจ่นีอาจประกาศโควตาสง่ออกน้ํามนัสาํเรจ็รปูมากขึน้ 

ข่าวบวกเพ่ิมเติมต่อราคาน้ํามนั 

ไบเดนมแีผนทีจ่ะเตมิ SPR ในไตรมาส 3 ฝา่ยบรหิารของไบเดนจะซือ้น้ํามนัดบิ 60 
ลา้นบารเ์รลในไตรมาสที ่ 3 เพื่อพยายามแทนทีป่รมิาณน้ํามนัในคลงัสาํรองปิโตรเลยีม
เชงิกลยุทธข์องสหรฐัฯ อยา่งไรกต็าม กรอบเวลาการสง่มอบจะถูกกาํหนดโดยสภาวะ
ตลาดทีค่าดการณ์ โดยเน้นทีร่าคาน้ํามนัและอุปสงคท์ีค่าดการณ์วา่จะลดลงอยา่งมี
นยัสาํคญั เมือ่วนัที ่ 31 มนีาคม สหรฐัฯ ประกาศการตดัสนิใจปล่อยน้ํามนัดบิ 1 ลา้น
บารเ์รลต่อวนัออกจากคลงัสาํรองปิโตรเลยีมเชงิกลยุทธ ์ (SPR) เป็นเวลา 180 วนั เริม่
ตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม 

 ผลการประชุม OPEC ไมเ่หนือคาด OPEC และพนัธมติรจะเพิม่การผลติ 432,000 
บารเ์รลต่อวนัในเดอืนมถิุนายน อยา่งไรกต็าม กลุ่ม OPEC สามารถเพิม่กาํลงัการผลติ
ไดเ้พยีง 10,000 บารเ์รลต่อวนัในเดอืนเมษายน ซึง่บ่งชีถ้งึความยากลาํบากทีก่ลุ่มจะ
เพิม่ระดบัการผลติใหส้อดคลอ้งกบัแผน 
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Ex 4: Prices And Spreads 
 

(US$/bbl) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 QTD Feb-22 Mar-22 MTD Last 

Oil prices           

Dubai 60  66  71 77 97 102 94  116  101 106 

Brent 61  69  73 79 98 107 94  113  106 108 

           

Crack spreads over Dubai           

Gasoline 7.0  9.9  11.6 15.5 17.8 24.1 18.5  20.2  24.1 27.6 

Jet fuel 3.3  4.5  5.3 10.2 16.2 31.6 13.8  22.6  31.6 34.2 

Diesel (3.4) (5.8) (3.3) (6.9) (8.3) 12.5 17.7  26.6  36.7 41.1 

High-sulfur fuel oil 0.8  (1.0) 1.6 3.2 (2.1) (8.7) (9.8) (7.9) 8.3 8.0 

Singpore complex GRM 2.1  2.3  4.0 6.4 8.4 19.8 7.4  11.1  19.8 21.9 

           

(US$/tonne)           

Aromatics spreads           

PX-naphtha 190  241  240 134 192 256 215  193  257 255 

BZ-naphtha 189  360  318 222 102 57 190  149  226 230 

           

Olefin spreads           

HDPE-naphtha 577  575  462 509 413 495 448  377  504 460 

LDPE-naphtha 962  915  740 890 731 827 778  707  834 800 

PP-naphtha 748  694  548 558 419 475 458  364  484 440 

           

Others           

Integrated PET 230  231  185 345 243 306 298  290  310 309 

ABS-naphtha 1,811  1,932  1,712 1,565 1,108 1,127 1,103  1,002  1,129 1,120 

Phenol-BZ 214  252  257 271 260 260 443  342  282 250 

BPA -Phenol 1,565  2,008  1,970 2,236 2,285 2,285 905  736  736 720 
 

Sources: TOP, 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 12.50  17.00 36.0  2,463 132.1 (17.3) 4.0 4.8 3.1  3.0  8.6 7.3 

BCP BUY 34.50  34.00 (1.4) 1,383 38.2 (33.6) 7.5 11.3 4.6  7.2  5.2 3.5 

ESSO HOLD 9.55  8.20 (14.1) 962 na 320.8 48.9 11.6 10.0  7.4  0.0 0.0 

IRPC BUY 3.44  4.40 27.9  2,047 (70.7) 489.1 61.4 10.4 12.8  7.4  4.4 4.8 

IVL BUY 44.50  60.00 34.8  7,276 31.7 11.5 9.3 8.3 7.5  7.7  5.4 6.0 

PTG BUY 14.20  19.00 33.8  691 50.8 19.5 15.6 13.1 6.9  6.5  3.2 3.8 

PTT BUY 37.25  42.00 12.8  30,983 (5.0) 4.4 12.6 12.1 4.7  4.4  5.4 5.4 

PTTEP HOLD 154.50  148.00 (4.2) 17,861 42.9 (23.8) 9.8 12.8 3.2  3.7  3.9 4.5 

PTTGC BUY 49.50  58.00 17.2  6,499 (19.4) 5.4 9.8 9.3 7.6  7.1  5.1 4.8 

SPRC SELL 11.00  8.50 (22.7) 1,389 na (23.1) 13.0 16.9 5.2  6.1  4.5 2.9 

SUSCO BUY 3.36  5.20 54.8  108 35.0 30.1 12.6 9.7 5.3  4.4  4.0 5.2 

TOP SELL 58.25  45.00 (22.7) 3,460 53.9 (24.2) 13.8 18.2 13.3  17.9  5.2 2.2 
 

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 
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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 
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Disclosures: 
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AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG , COM7 , CPF , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , 
JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , OR , PTT, PTTEP, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCB, SET50 , TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
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) 

 


