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Energy Sector  – Overweight News update 

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

 ภยัคกุคามท่ีเพ่ิมขึน้ต่ออปุทานกา๊ซ 
 

 น้ํามนัดิบคงคลงัสหรฐัเพ่ิมขึน้เหนือคาด 
 ราคากา๊ซโลกพุ่งขึน้เน่ืองจากอปุทานหยดุชะงกั 
 อปุทานลิเบียหยดุชะงกั 
 การส่งออกน้ํามนัของรสัเซียแขง็แกร่ง  

 

 ภยัคุกคามต่ออุปทานในยุโรปกลบัมาในสปัดาหน้ี์ เช่นเดยีวกบัทีส่หภาพยุโรปตอ้งการ
ตุนก๊าซ และอาจหลกีเลีย่งการปนัสว่นก๊าซสาํหรบัอุตสาหกรรมในฤดหูนาวหน้า Dutch 
TTF gas พุง่ขึน้ 52% w-w เป็น EUR128/MWh ($43/mmbtu) ซึง่สง่ผลใหร้าคา JKM 
LNG พุง่ขึน้ 52% w-w เป็น US$35/mmbtu ซึง่เป็นลบสาํหรบั PTT ทีนํ่าเขา้สปอต 
LNG และ IVL ผา่นตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ในยุโรป ซึง่คดิเป็น 18% ของ EBITDA ตลาด
น้ํามนัดบิยงัคงเป็นบวก เน่ืองจากการผลติของกลุ่มโอเปกมแีนวโน้มทีจ่ะพลาดเป้าอกี
ครัง้ในเดอืนมถิุนายน เน่ืองจากการหยุดชะงกัของอุปทานลเิบยี 

น้ํามนัดิบคงคลงัสหรฐัเพ่ิมขึน้เหนือคาด 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้อกี 1.96 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัที่
ตลาดคาดไวท้ี ่-1.3 ลา้นบารเ์รล และ 2 ลา้นบารเ์รล เมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลงอกี 0.7 ลา้นบารเ์รล เทยีบกบัทีต่ลาดคาดวา่จะเพิม่ขึน้ 1 ลา้น
บารเ์รล ในขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ยงัคงเพิม่ขึน้ โดยเพิม่ขึน้ 0.7 ลา้นบารเ์รล w-w 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 100k bpd w-w เป็น 12mbd 

ราคากา๊ซโลกพุ่งขึน้เน่ืองจากอปุทานหยดุชะงกั 

 อุปทาน LNG ของสหรฐัฯ กลายเป็นปญัหาหลงัจากการระเบดิที ่Freeport LNG ซึง่ทาํ
ใหม้กีารระงบัการผลติ ซึง่จะคงอยูเ่ป็นเวลาอย่างน้อย 3 เดอืน โดยจะกลบัมา
ดาํเนินงานปกตอิยา่งเตม็ทีใ่นเรว็ๆ น้ี ไม่เกนิปลายปี 2022 โรงผลติดงักล่าวคดิเป็น
สดัสว่นประมาณ 20% ของการสง่ออก LNG ของสหรฐัฯ และเป็นซพัพลายเออรร์าย
ใหญ่ใหก้บัผูซ้ือ้ในยุโรปทีม่องหาทางเลอืกอื่นแทนก๊าซของรสัเซยีตัง้แต่การรุกราน
ยเูครน Freeport สง่ก๊าซ 30 ลา้นลกูบาศกเ์มตรต่อวนั ไปยงัยุโรปในเดอืนพฤษภาคม 
ซึง่หมายความว่าเป็นไปตามความตอ้งการของยุโรป 2.5% เมือ่เดอืนทีแ่ลว้ LNG 
terminal มกีาํลงัการผลติสง่ออก 15.3 Mtpa (2 Bcf/d) ซึง่ตัง้อยูบ่นเกาะกนิตานา 

 Gazprom ลดปรมิาณ Nord Stream 1 ลง 40% โดยอา้งวา่มคีวามล่าชา้ในการสง่กงัหนั
ก๊าซไปยงั German Siemens เพือ่ซ่อมแซมตามกาํหนด Siemens กล่าววา่ไดส้ง่กงัหนั
ไปซ่อมแซมทีโ่รงงานในแคนาดา แต่การควํ่าบาตรต่อตา้นรสัเซยีครัง้ใหมท่ีก่าํหนดโดย
รฐับาลกลางของแคนาดาทาํใหก้ารสง่คนือุปกรณ์หยุดชะงกั ในขณะเดยีวกนั Eni ยนืยนั
วา่ Gazprom กล่าวว่าจะลดการสง่ก๊าซธรรมชาตไิปยงัอติาล ี 15% โดยไมใ่ห้
รายละเอยีดเหตุผล อติาลแีละเยอรมนีเป็นลกูคา้รายใหญ่ทีส่ดุสองรายของรสัเซยี และ
ก๊าซของรสัเซยีคดิเป็น 40% ของปรมิาณการใชก๊้าซในประเทศเหล่านัน้ก่อนเกดิ
สงครามในยเูครน 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil +1.957 (1.314) +2.025 

Gasoline (0.710) +1.066 (0.812) 

Distillates +0.725 +0.292 2.592 
    
 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +100 0.8% 12,000  

Refinery Runs -68 -0.4% 16,319 
 

Source: EIA 

 

Ex 2: Russia gas flow to Europe 
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Ex 3: Europe inventory level 
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 ขณะน้ีประเทศสมาชกิสหภาพยุโรปจาํเป็นตอ้งเพิม่ระดบัการจดัเกบ็ก๊าซใหไ้ดข้ ัน้ตํ่า 
80% ภายในวนัที ่ 1 พฤศจกิายน เพือ่ป้องกนัการหยุดชะงกัของอุปทาน ณ วนัที ่ 15 
มถิุนายน คลงัเกบ็ก๊าซในสหภาพยุโรปอยูท่ี ่ 52% เตม็ โดยเยอรมนีที ่ 56% เตม็ และ
อติาล ี54% ตามขอ้มลูจาก Gas Infrastructure Europe. 

 

Ex 4: Dutch TTF Gas  Ex 5: JKM LNG price  
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

การผลิตของ OPEC อาจพลาดเป้าอีกครัง้ในเดือนมิถนุายน 

  ลเิบยีกาํลงัสญูเสยีการผลติน้ํามนัในอตัรา 1.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั Mohammed Aoun 
รฐัมนตรน้ํีามนัของประเทศกล่าว พรอ้มเสรมิว่าแหล่งน้ํามนัเกอืบทัง้หมดของประเทศ
ถูกปิดเน่ืองจากความไมส่งบในประเทศ ลเิบยีผลติไดป้ระมาณ 600,000 บารเ์รลต่อวนั
ในเดอืนพฤษภาคม (เทยีบกบัผลผลติปกตทิี ่ 1.1-1.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั) เน่ืองจากการ
ปิดแหล่งใหญ่และท่าสง่ออก และตอนน้ี ตามความคดิเหน็ของ Aoun อตัราการผลติอยู่
ทีป่ระมาณ 100,000 บารเ์รลต่อวนั 

 การสง่ออกน้ํามนัของรสัเซยีแขง็แกรง่ การรสง่ออกน้ํามนัของรสัเซยีทีม่คีวามยดืหยุน่
ต่อการบอยคอตและควํ่าบาตรของชาตติะวนัตกไดส้รา้งความประหลาดใจใหก้บัผูเ้ฝ้าดู
สว่นใหญ่ในตลาด เน่ืองจากจนีและอนิเดยียงัคงตุนน้ํามนัดบิรสัเซยีราคาถูกไวอ้ยา่ง
ต่อเน่ือง เมือ่เทยีบกบัระดบัก่อนสงครามในเดอืนมกราคมและกุมภาพนัธ ์ การสง่ออก
น้ํามนัดบิของรสัเซยีตัง้แต่วนัที ่ 1-15 มถิุนายน เพิม่ขึน้ 576,000 บารเ์รลต่อวนั มา
เฉลีย่อยูท่ีป่ระมาณ 3.88 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ตามขอ้มลูเบือ้งตน้จาก Kpler ผูใ้หบ้รกิาร
วเิคราะหก์ารขนสง่ทางเรอื สาํหรบัการผลติ หลงัจากทีล่ดลง 930,000 บารเ์รลต่อวนัใน
เดอืนเมษายน การผลติน้ํามนัทัง้หมดของรสัเซยีในเดอืนพฤษภาคมเพิม่ขึน้ 130,000 
บารเ์รลต่อวนั เป็น 10.55 ลา้นบารเ์รลต่อวนั IEA ระบุในรายงานตลาดน้ํามนั
ประจาํเดอืนในวนัที ่15 มถิุนายน 
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Ex 6: Libya Oil Output 
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Sources: Bloomberg 

 

Ex 7: Prices And Spreads 
 
 

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

week 

This 

week 

Upstream                

Dubai 60 66 71 77 97 108 101 109 120 119 120 

Brent 61 69 73 79 98 112 106 112 120 120 122 

Henry hub (US$/mmbtu) 2.5 2.6 3.3 3.9 4.5 7.8 6.8 8.2 8.9 8.9 8.9 

NEX coal price (US$/t) 87 106 165 185 266 356 305 391 406 415 390 

            

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.0 9.9 11.6 15.5 17.8 0.0 24.1 38.4 39.9 41.4 39.5 

Jet fuel 3.3 4.5 5.3 10.2 16.2 0.0 31.6 34.5 48.1 42.3 49.6 

Diesel (3.4) (5.8) (3.3) (6.9) (8.3) 12.5 36.7 36.8 51.7 47.1 52.5 

High-sulfur fuel oil 0.8 (1.0) 1.6 3.2 (2.1) (8.7) 8.3 (2.7) (14.7) (10.6) (17.7) 

Singapore complex GRM 2.1 2.3 4.0 6.4 8.4 (1.6) 19.8 21.5 22.6 22.4 21.9 
            

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 190 241 240 134 192 345 257 341 533 480 587 

BZ-naphtha 190 360 317 196 196 361 226 317 570 541 629 
            

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 577 575 462 509 413 448 504 430 383 360 407 

LDPE-naphtha 962 915 740 890 731 790 834 776 738 730 747 

PP-naphtha 748 694 548 558 419 431 484 408 383 360 407 
            

Others            

Integrated PET 230 231 185 345 297 290 310 284 250 219 298 

ABS-naphtha 1,811 1,932 1,712 1,565 1,108 1,089 1,129 1,080 1,033 1,010 1,057 

Phenol-BZ 213 252 255 333 421 170 282 180 47 29 36 

BPA -Phenol 1,565 2,008 2,074 1,198 843 638 736 693 486 510 462 
 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 8: 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 12.60  17.00  34.9  2,420  132.1  (17.3) 4.0  4.8  3.2  3.0  8.5  7.3  

BCP BUY 29.25  39.00  33.3  1,143  116.4  (34.9) 4.1  6.2  3.0  4.6  6.2  4.1  

ESSO BUY 10.70  16.00  49.5  1,051  na (9.9) 5.9  6.5  4.1  5.0  9.3  4.6  

IRPC BUY 3.10  4.40  41.9  1,798  (70.7) 489.1  55.3  9.4  12.1  7.0  4.9  5.3  

IVL BUY 47.50  62.00  30.5  7,572  96.4  (18.9) 6.6  8.2  6.6  7.2  4.2  3.2  

PTG BUY 13.60  20.00  47.1  645  50.7  19.3  15.0  12.6  7.0  6.0  3.3  4.0  

PTT BUY 33.50  42.00  25.4  27,166  (5.0) 4.4  11.3  10.9  4.4  4.1  6.0  6.0  

PTTEP HOLD 162.50  161.00  (0.9) 18,315  79.9  (9.8) 8.1  9.0  3.0  3.0  3.7  4.3  

PTTGC BUY 43.75  58.00  32.6  5,600  (19.4) 5.4  8.6  8.2  7.1  6.6  5.7  5.5  

SPRC BUY 11.30  15.50  37.2  1,391  na (39.5) 4.3  7.1  2.6  3.8  10.6  4.1  

SUSCO BUY 3.56  6.20  74.2  111  46.5  11.9  10.7  9.5  5.7  4.9  5.6  6.3  

TOP HOLD 49.50  57.00  15.2  2,867  194.9  (25.7) 6.1  8.3  8.8  12.0  6.1  3.9  
 

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 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
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 
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 73 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2209A, AOT16C2206A, 
AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, BANPU16C2210A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2209A, 
BLA16C2205A, BLA16C2208A, CBG16C2207A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211A, COM716C2208A, COM716C2209A, DOHO16C2207A, 
EA16C2206A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209B, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2210A, 
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S5016C2209A, S5016P2206A, S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, 
TOP16C2206A, TTA16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, 
BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, CHG, COM7, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, 
MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, STEC, SYNEX, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วน
ของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
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) 
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ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
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