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 ตลาดน้ํามนัดิบกลบัมาเป็นบวก 
 

 สตอ๊กน้ํามนัเบนซินชะลอการลดลง 
 จบัตาความต้องการผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของสหรฐัฯ 
 พรีเมียมน้ํามนัดิบตะวนัออกกลางดีดตวัขึน้ 
 เกิดพายุเฮอริเคนแอตแลนติกสงูกว่าปกติ 

 

 EIA รายงานการของเหลวทัง้หมดลดลงในสปัดาหน้ี์ น้ํามนัดบิทีล่ดลง เน่ืองจาก 
refinery utilization ทีเ่พิม่ขึน้อย่างมาก อยา่งไรกต็าม ปจัจยับวกถูกหกัลา้งดว้ยขอ้มลู
อุปสงคน้ํ์ามนัของสหรฐัฯ ทีอ่่อนตวัลงแมจ้ะเขา้สูช่ว่งไฮซซีัน่ คา่การกลัน่ยงัคงมี
แนวโน้มลดลงในสปัดาหน้ี์ เน่ืองจาก diesel และ jet spread ทีล่ดลง แรงกดดนัในระยะ
สัน้คาดวา่จะเหน็ไดจ้ากพรเีมีย่มน้ํามนัดบิในตะวนัออกกลางทีส่งูขึน้ เน่ืองจากอุปสงค์
ของจนีฟ้ืนตวั อยา่งไรกต็ามม ี upside risk จากฤดเูฮอรเิคนทีก่าํลงัจะมขีึน้ใน
สหรฐัอเมรกิาในชว่งเดอืนมถิุนายนถงึพฤศจกิายน 

สตอ๊กน้ํามนัเบนซินชะลอการลดลง ขณะท่ีสตอ๊กน้ํามนัดีเซลยงัคงเพ่ิมขึน้ 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลง 1 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัทีต่ลาด
คาดไวว้า่จะลดลง -0.7 ลา้นบารเ์รล และลดลง 3.4 ลา้นบารเ์รลเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ 
กจิกรรมการกลัน่ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้นําไปสูก่ารลดลงของน้ํามนัดบิคงคลงัในสปัดาหน้ี์ 

 สตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลงเหลอื 0.48 ลา้นบารเ์รล เทยีบกบัลดลง 4.8 ลา้นบารเ์รล เมื่อ
สปัดาหท์ีแ่ลว้ ในขณะเดยีวกนั สต๊อกน้ํามนักลัน่ยงัคงเพิม่ขึน้ โดยเพิม่ขึน้ 1.7 ลา้น
บารเ์รล w-w 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัลดลง 100k bpd w-w เป็น 11.9mbd 

จบัตาความต้องการผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของสหรฐัฯ 

 อุปสงคน้ํ์ามนัของสหรฐัยงัคงลดลง น้ํามนัเบนซนิน่าจะมคีวามตอ้งการเพิม่ขึน้ในตอนนี้ 
แต่กไ็มไ่ดเ้ป็นเช่นนัน้ ปจัจุบนัปรมิาณการใชน้ํ้ามนัเบนซนิตํ่ากวา่ปี 2021 ความ
ตอ้งการน้ํามนัเบนซนิของสหรฐัในปจัจุบนัอยูท่ี ่ 8.9 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในสปัดาหน้ี์ 
ลดลง 2.5% w-w และตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปี ในชว่งก่อนเกดิโควดิราว 8% 

 ความตอ้งการน้ํามนักลัน่ของสหรฐักอ็่อนตวัลงเช่นกนั จากขอ้มลูของ EIA ความ
ตอ้งการน้ํามนักลัน่ของสหรฐัฯ ลดลง 14% จากสิน้เดอืนม.ีค. เน่ืองจากอุปสงคใ์นฤดู
หนาวผา่นพน้ไป ความตอ้งการอยูท่ี ่ 3.9 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในสปัดาหน้ี์ ซึง่ตํ่ากวา่
คา่เฉลีย่ 5 ปีในชว่งก่อนโควดิ-19 ราว 4% 

 สญัญาณทีอ่าจบ่งบอกถงึ demand destruction หากเราไม่เหน็การฟ้ืนตวัในชว่ง
กลางเดอืนมถิุนายน เป็นสญัญาวา่จะเกดิภาวะ demand destruction จากราคาทีส่งู 

  
 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil (1.018) (0.737) (3.394) 

Gasoline (0.484)  (0.634) (4.779) 

Distillates +1.657 +0.917 +1.235 
    
 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0 0.0% 11,900  

Refinery Runs +335 +2.1% 16,269 
 

Source: EIA 

 

Ex 2: US Refinery Utilization 
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Ex 3: US Gasoline Demand  Ex 4: US Distillate Demand 
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Sources: EIA  Sources: EIA 

พรีเมียมน้ํามนัดิบตะวนัออกกลางดีดตวัขึน้ 

 ความตอ้งการของเอเชยีสาํหรบัเกรด medium sour ตะวนัออกกลางสาํหรบัเดอืน
กรกฎาคมแขง็แกรง่ เน่ืองจากค่าการกลัน่ของ middle distillates ทีด่ ีและความตอ้งการ
ของจนีดขีึน้ 

 โอมาน-ดไูบแตะระดบัสงูสดุในรอบ 2 เดอืน น้ํามนัดบิชนิด Medium sour เชน่ Oman 
Blend, Al-Shaheen และ Upper Zakum. ตลาดเอเชยีชว่งปิดตลาดวนัที ่18 พ.ค. สเป
รดของ Oman-Dubai futures พุง่ขึน้มาอยูท่ี ่US$6.08/bbl ซึง่สงูทีส่ดุนบัตัง้แต่วนัที ่31 
ม.ีค. ซึง่อยูท่ี ่US$7.30/bbl ตามขอ้มลูของ S&P Global 

 ความเหน็ของเรา ปจัจยัน้ีชีใ้หเ้หน็ถงึแนวโน้มค่าพรเีมยีมของน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้สาํหรบั
น้ํามนัดบิอื่นๆ ในตะวนัออกกลาง ซึง่เป็นแหล่งน้ํามนัดบิหลกัสาํหรบัโรงกลัน่ของไทย 
และยงัน่าจะหกัลา้งคา่การกลัน่ทีแ่ขง็แกรง่ 

เกิดพายุเฮอริเคนแอตแลนติกมากกว่าปกติ 

 มโีอกาส 65% ทีจ่ะเหน็พายุเฮอรเิคนสงูกว่าค่าเฉลีย่ US' National Oceanic and 
Atmospheric Administration (NOAA) ระบุวา่ ฤดพูายุเฮอรเิคนแอตแลนตกิในปีน้ีจะสงู
กวา่ปกต ิมโีอกาส 65% ทีฤ่ดกูาลในชว่ง 1 มถิุนายน-30 พฤศจกิายน จะสงูกว่าปกต ิ
และมโีอกาส 10% ทีจ่ะตํ่ากวา่ปกต ิ NOAA คาดการณ์พายุทีร่ะบุชือ่ 14-21 ลกู และ
พายุเฮอรเิคน 6-10 ลกู โดย 3-6 ลกูจะพฒันาเป็นพายุเฮอรเิคนลกูใหญ่ ซึง่จดัอยูใ่น
ประเภท 3, 4 หรอื 5 

 ระดบัใกลเ้คยีงกบัปี 2021 คาดการณ์น้ีใกลเ้คยีงกบัปีก่อนหน้า โดยในปี 2021 เกดิพายุ
ทีร่ะบุชือ่ 21 ลกู ซึง่รวมถงึพายุเฮอรเิคน 7 ลกู โดยในจาํนวนน้ีม ี4 ลกูทีก่ลายเป็นพายุ
เฮอรเิคนใหญ่ ปีทีแ่ลว้เป็นปีทีห่กตดิต่อกนัทีม่พีายุสงูกวา่ปกตติามรายงานของ NOAA 

 อาจเกดิการหยุดชะงกัของอุปทาน ปีทีแ่ลว้อตัราการกลัน่ของสหรฐัลดลง 10% ในชว่ง
ฤดพูายุเฮอรเิคน ซึง่ทาํใหค้า่การกลัน่ดดีตวัขึน้ และใชเ้วลาประมาณ 2 สปัดาหถ์งึหน่ึง
เดอืนก่อนทีอ่ตัราการกลัน่จะกลบัมาเป็นปกต ิ
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Ex 5: Prices And Spreads 
 
 

(US$/bbl) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 QTD 31-Mar 30-Apr MTD Last 

week 

This 

week 

Upstream                

Dubai 60  66  71  77  97  104  116  101  107  106  109  

Brent 61  69  73  79  98  108  113  106  111  114  113  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.5  2.6  3.3  3.9  4.5  7.4  5.1  6.8  8.1  8.0  8.7  

NEX coal price (US$/t) 87 106 165 185 266 343 350 305 387 403 416 

                

Crack spreads over Dubai                

Gasoline 7.0  9.9  11.6  15.5  17.8  30.9  20.2  24.1  37.7  34.5  43.5  

Jet fuel 3.3  4.5  5.3  10.2  16.2  33.6  22.6  31.6  35.6  38.0  27.4  

Diesel (3.4) (5.8) (3.3) (6.9) (8.3) 12.5  26.6  36.7  38.3  39.7  29.9  

High-sulfur fuel oil 0.8  (1.0) 1.6  3.2  (2.1) (8.7) (7.9) 8.3  (1.3) (1.9) (7.2) 

Singapore complex GRM 2.1  2.3  4.0  6.4  8.4  21.0  11.1  19.8  22.3  22.0  19.5  
                

(US$/tonne)                

Aromatics spreads                

PX-naphtha 190  241  240  134  192  291  193  257  326  356  399  

BZ-naphtha 190  360  317  196  196  257  149  226  289  302  337  
                

Olefin spreads                

HDPE-naphtha 577  575  462  509  413  473  377  504  442  421  409  

LDPE-naphtha 962  915  740  890  731  808  707  834  782  771  749  

PP-naphtha 748  694  548  558  419  452  364  484  420  391  399  
                

Others                

Integrated PET 230  231  185  345  297  306  290  310  294  279  280  

ABS-naphtha 1,811  1,932  1,712  1,565  1,108  1,106  1,002  1,129  1,082  1,061  1,049  

Phenol-BZ 213  252  255  333  421  237  342  282  191  144  157  

BPA -Phenol 1,565  2,008  2,074  1,198  843  728  736  736  720  755  720  
 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 6: 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 12.10  17.00  40.5  2,396  132.1  (17.3) 3.8  4.6  3.1  3.0  8.9  7.6  

BCP BUY 32.25  34.00  5.4  1,300  38.2  (33.6) 7.0  10.5  4.5  7.0  5.6  3.7  

ESSO HOLD 9.95  8.20  (17.6) 1,008  na 320.8  50.9  12.1  10.3  7.6  0.0  0.0  

IRPC BUY 3.38  4.40  30.2  2,022  (70.7) 489.1  60.3  10.2  12.7  7.3  4.5  4.9  

IVL BUY 49.25  60.00  21.8  8,094  31.7  11.5  10.3  9.2  7.9  8.0  4.9  5.4  

PTG BUY 14.70  19.00  29.3  719  50.8  19.5  16.2  13.5  7.0  6.6  3.1  3.7  

PTT BUY 37.50  42.00  12.0  31,352  (5.0) 4.4  12.7  12.2  4.7  4.4  5.3  5.3  

PTTEP HOLD 165.50  161.00  (2.7) 19,232  79.9  (9.8) 8.3  9.2  3.1  3.1  3.6  4.2  

PTTGC BUY 47.50  58.00  22.1  6,269  (19.4) 5.4  9.4  8.9  7.4  7.0  5.3  5.0  

SPRC SELL 11.80  8.50  (28.0) 1,498  na (23.1) 13.9  18.1  5.6  6.6  4.2  2.7  

SUSCO BUY 3.32  5.20  56.6  107  35.0  30.1  12.4  9.6  5.3  4.3  4.0  5.2  

TOP SELL 57.00  45.00  (21.1) 3,404  53.9  (24.2) 13.5  17.9  13.2  17.8  5.3  2.2  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 
 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
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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) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 81 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, 
BANP16C2205A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2205A, CBG16C2207A, 
CHG16C2207A, COM716C2205A, COM716C2208A, COM716C2209A, CPF16C2205A, DOHO16C2207A, EA16C2205A, EA16C2206A, EA16C2207A, 
EA16C2209A, ESSO16C2209A, GPSC16C2205A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2205A, GULF16C2207A, GUNK16C2205A, 
GUNK16C2206A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2206A, 
JMAR16C2205A, JMAR16C2206A, JMT16C2205A, JMT16C2207A, KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, 
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S5016P2209A, SAWA16C2209A, SAWA16C2205A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205A, 
TRUE16C2205B, TTA16C2207A, TTA16C2208A (underlying securities are AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, 
CPF, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTT, PTTEP, 
PTTGC, RBF, RCL, RS, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, SYNEX, TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 




