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 เป็นอีกสปัดาห์ท่ีผนัผวน 
 

 รายงานตวัเลขสตอ๊กคงเหลือของสหรฐัฯ เป็นลบ 
 ราคาน้ํามนัตํา่กว่า US$100/bbl อีกครัง้ 
 ค่าการกลัน่ลดลง 
 อากาศร้อนจดักระทบหลายพื้นท่ี 

 

ราคาน้ํามนัดบิเบรนตร์ว่งลงตํ่ากวา่ 100 เหรยีญสหรฐัฯ/บารเ์รล อกีครัง้สู่ระดบัตํ่าสดุที ่ 94.5 
เหรยีญสหรฐัฯ/บารเ์รล ท่ามกลางความกลวัต่อภาวะถดถอย และรายงานสนิคา้คงคลงัทีเ่ป็น
ลบของสหรฐัฯ คา่เงนิดอลลารส์หรฐัทีแ่ขง็คา่ไดส้ง่ผลกระทบต่อราคาน้ํามนัในสปัดาหน้ี์
เชน่กนั อยา่งไรกต็าม ราคาสามารถดดีตวักลบัขึน้มาเหนือ 100 เหรยีญสหรฐัฯ/บารเ์รล ได้
ในชว่งปลายสปัดาห ์

รายงานตวัเลขสตอ๊กคงเหลือของสหรฐัฯ เป็นลบ 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้อกี 3.252 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัที่
คาดไวโ้ดยตลาดที ่-0.15 ลา้นบารเ์รล และเพิม่ขึน้ 8.2 ลา้นบารเ์รล เมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิและน้ํามนักลัน่ทัง้สองเพิม่ขึน้ 5.8 ลา้นบารเ์รล และ 2.7 ลา้น
บารเ์รล ตามลาํดบั ซึง่มากกวา่ทีต่ลาดคาดไว ้

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัลดลง 100k bpd w-w เป็น 12.0m bd 

ค่าการกลัน่ลดลง 

 คา่การกลัน่ของโรงกลัน่ของไทยไมไ่ดล้ดลงมากเท่ากบั benchmark คา่การกลัน่ของโรง
กลัน่สงิคโปรล์ดลงเหลอื 8.4 เหรยีญสหรฐัฯ/บารเ์รล ณ สิน้สปัดาหจ์าก 13.8 เหรยีญ
สหรฐัฯ/บารเ์รล ในชว่งตน้สปัดาห ์ และ 25 เหรยีญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในเดอืนมถิุนายน 
การลดลงอยา่งมากสว่นใหญ่เกดิจากการทรุดตวัของสเปรดของน้ํามนัเบนซนิ และ
น้ํามนัเตาทีม่กีาํมะถนัสงู อยา่งไรกต็าม ประมาณการคา่การกลัน่ของเราสาํหรบัผูก้ลัน่
น้ํามนัไทยอยูท่ี ่16 เหรยีญสหรฐัฯ/บารเ์รล เทยีบกบั 19 เหรยีญสหรฐัฯ/บารเ์รล ในชว่ง
เริม่ตน้อ่อนตวั เน่ืองจากโรงกลัน่ไทยมน้ํีามนัเตาทีม่กีํามะถนัสงูและน้ํามนัเบนซนิน้อย
กวา่ 

 มารจ้ิ์นของน้ํามนักลัน่ระดบักลาง (Middle distillate) คาดว่าจะยงัคงแขง็แกร่ง 
เราคาดวา่แครกสเปรดของน้ํามนัดเีซลและน้ํามนัอากาศยานจะยงัคงแขง็แกรง่ และเป็น
ผลติภณัฑห์ลกัสาํหรบัโรงกลัน่ไทย ซึง่คดิเป็น 40-70% ของผลผลติทัง้หมด Diesel 
crack ลดลงอยา่งมากเมือ่เรว็ ๆ มาอยูท่ี ่ 37 เหรยีญสหรฐั/บารเ์รล ในสปัดาหน้ี์ จาก
ระดบัสงูสดุที ่ 64 เหรยีญสหรฐั/บารเ์รล ในเดอืนมถิุนายน 2022 อยา่งไรกต็ามยงัคงสงู
กวา่คา่เฉลีย่ในอดตีที ่ 13 เหรยีญสหรฐั/บารเ์รล การลดลงมสีาเหตุมาจากความตงึตวั
ของอุปทานในภูมภิาคทีบ่รรเทาลง เน่ืองจากโรงกลัน่ดาํเนินงานในอตัราสงูสดุ และมี
ผลผลติดเีซลสงูสดุ อุปทานใหม่จากมาเลเซยียงัชว่ยหนุนตลาด ดว้ยโรง RAPID  

 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil +3.252 -0.154 +8.235 

Gasoline +5.825 -0.357 -2.497 

Distillates +2.667 +1.591 -1.266 
    
 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -100 -0.8% 12,000  

Refinery Runs +201 +1.2% 16,639 
 

Source: EIA, as of  13th July 2022 

 

Ex 2: Singapore Middle Distillate Inventory 
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Ex 3: Thai Refinery Yield vs. Benchmark 
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เริม่ดาํเนินงาน แมจ้ะมอีุปทานเพิม่ขึน้ แต่สนิคา้คงคลงัยงัคงต่ํา สตอ็กน้ํามนักลัน่
ระดบักลางของสงิคโปรล์ดลง 680,000 บารเ์รล สูร่ะดบัตํ่าสดุในรอบ 4 สปัดาห ์ที ่ 7.6 
ลา้นบารเ์รลในสปัดาหส์ิน้สดุวนัที ่ 7 ก.ค. นอกจากน้ีเรายงัเหน็แรงหนุนจากการเปลีย่น
ก๊าซเป็นน้ํามนั ราคา JKM spot LNG ซือ้ขายทีใ่กล ้40 เหรยีญสหรฐัฯ/mmbtu ขณะที่
ดเีซลอยูท่ี ่ 25 เหรยีญสหรฐัฯ/mmbtu เท่านัน้ เราเหน็ความตอ้งการเปลีย่นมาใชน้ํ้ามนั
ในอนาคต 

 ยงัคงมองบวกต่อโรงกลัน่ ราคาหุน้โรงกลัน่ของไทยปรบัตวัลดลงอยา่งมากในช่วง
หลายสปัดาหท์ีผ่่านมา ซึง่เราคดิวา่ไดส้ะทอ้นถงึความกงัวลต่อภาวะถดถอยแลว้ เรา
ยงัคงมองบวกตอ่แนวโน้มตลาดโรงกลัน่ เน่ืองจากอุปทานมจีาํกดัในชว่งหา้ปีขา้งหน้า 
ในทางกลบักนั เรามองวา่ราคาน้ํามนัและมารจ์ิน้ทีล่ดลงจะชว่ยบรรเทาแรงกดดนัต่อโรง
กลัน่น้ํามนัของไทยในการชว่ยกองทุนน้ํามนั ESSO ยงัคงเป็นโรงกลัน่ทีเ่ราชอบทีส่ดุ  

 

Ex 4: Thai Refinery Margin Hold Up Better  Ex 5: We See Potential Support From Gas To Oil Switching 
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

อากาศร้อนจดักระทบหลายพื้นท่ี  

 คลื่นความรอ้นยุโรปกาํลงัสง่ผลกระทบในเวลาเดยีวกนักบัอุณหภูมทิีร่อ้นเป็น
ประวตักิารณ์ทีก่ําลงัสง่ผลกระทบต่อจนี และอุณหภูมเิลขสามหลกักาํลงัทดสอบความ
น่าเชือ่ถอืของโครงขา่ยไฟฟ้าเทก็ซสั ซึง่น่าจะเป็นผลดตี่อความตอ้งการเชือ้เพลงิความ
รอ้น เช่น น้ํามนัอากาศยานและดเีซล 

 คล่ืนความร้อนนําไปสู่ภยัแล้งในสหภาพยโุรป คลื่นความรอ้นทีต่่อเน่ืองของยุโรป
อาจกนิเวลารวมหลายสปัดาห ์ และคาดวา่จะทาํลายสถติทิัว่ทัง้ทวปี อุณหภูมทิีส่งูเป็น
ประวตักิารณ์ไดท้าํใหเ้กดิคลื่นความรอ้นเขา้มาเรว็ทีส่ดุเท่าทีเ่คยมมีาครอบคลุมพืน้ที่
สว่นใหญ่ของฝรัง่เศส รวมทัง้สเปนและบางสว่นของอติาล ีคลื่นความรอ้นยงัทาํใหน้ํ้าใน
แมน้ํ่าไรน์อยูใ่นระดบัตํ่า ซึง่ลดลงสูร่ะดบัตํ่าสดุนบัตัง้แต่ปี 2007 ในชว่งเวลาเดยีวกนั 
ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อการผลติไฟฟ้าพลงัน้ํา ซึง่เป็นแหล่งไฟฟ้าทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสีใ่น
สหภาพยุโรป หรอื 14% ของการผลติไฟฟ้าทัง้หมด 
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 อปุทานไฟฟ้าของจีนตึงตวัจากอากาศท่ีร้อนสดุเป็นประวติัการณ์ โหลดไฟฟ้า
สงูสดุหลายภูมภิาคของจนี (เจอ้เจยีง เจยีงซ ี เจยีงซู ฯลฯ) พุง่แตะระดบัสงูสดุเป็น
ประวตักิารณ์ในสปัดาหน้ี์ ดว้ยอุณหภูมสิงูกวา่ 40 องศาเซลเซยีส สง่ผลใหอ้ตัราการใช้
ไฟฟ้าเฉลีย่เพิม่ขึน้ 5-6% y-y อากาศทีร่อ้นอยา่งมากกดดนัต่อกรดิ รวมทัง้ทําใหเ้กดิ
ความกงัวลมากขึน้ต่อการจดัหาเชือ้เพลงิเพือ่การผลติไฟฟ้า เชน่ ถ่านหนิ ก๊าซ
ธรรมชาต ิและ LNG 

 รฐัเทก็ซสักาํลงัประสบกบัคล่ืนความร้อนครัง้ใหญ่เช่นกนั อุณหภูมสิามหลกักาํลงั
กดดนักรดิของรฐั และเมือ่ตน้เดอืนน้ีกระตุน้ให ้ ERCOT ผูด้าํเนินการกรดิของ Lone 
Star State ขอใหช้าวรฐัเทกซสัประหยดัไฟฟ้า นอกจากน้ียงัสง่ผลกระทบอยา่งรุนแรง
ต่อการผลติพลงังานลม ซึง่จะนําไปสูค่วามตอ้งการแหล่งพลงังานอื่นทีเ่พิม่ขึน้ในมุมมอง
ของเรา 

 

Ex 6: Rhine water level Lowest Since 2007  Ex 7: This Will Likely Impact Hydropower Generation 

 

 

Fossil fuesl
41%

Nuclear
24%

Wind 
15%

Hydro
14%

Solar
55%

Power generetion by source in Europe

 
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 18 JULY, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  4 

 

Fundamental Story 
Ex 8: Prices And Spreads 

 
 

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

week 

This 

week 

Upstream                

Dubai 66  71  77  97  108  112  109  115  112  115  108  

Brent 69  73  79  98  112  107  112  117  107  114  107  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.7  3.4  3.9  4.5  7.6  6.6  8.2  7.6  6.6  6.6  6.6  

NEX coal price (US$/t) 106  165  185  266  364  404  391  396  404  396  419  

                

Crack spreads over Dubai                

Gasoline 9.9  11.6  15.5  17.8  35.0  31.6  38.8  41.9  31.6  41.0  30.1  

Jet fuel 4.5  5.3  10.2  16.2  39.2  35.9  34.5  51.1  35.9  44.8  33.9  

Diesel (5.8) (3.3) (6.9) (8.3) 12.5  12.5  37.4  55.3  34.4  50.2  39.8  

High-sulfur fuel oil (1.0) 1.6  3.2  (2.1) (8.7) (8.7) (3.7) (13.7) (20.9) (16.6) (21.6) 

Singapore complex GRM 2.3  4.0  6.4  8.4  18.6  15.0  21.6  24.7  13.8  21.6  13.8  
                

(US$/tonne)                

Aromatics spreads                

PX-naphtha 241  240  134  192  364  379  341  499  379  376  382  

BZ-naphtha 360  317  196  196  353  365  317  523  365  407  318  
                

Olefin spreads                

HDPE-naphtha 575  462  509  413  444  404  430  403  404  406  402  

LDPE-naphtha 915  740  890  731  781  694  776  735  694  686  702  

PP-naphtha 694  548  558  419  431  404  408  408  404  396  412  
                

Others                

Integrated PET 231  185  345  297  302  242  284  270  265  328  277  

ABS-naphtha 1,932  1,712  1,565  1,108  1,088  989  1,080  1,058  989  1,016  962  

Phenol-BZ 252  255  333  421  193  167  180  117  167  144  194  

BPA -Phenol 2,008  2,074  1,198  843  625  352  693  446  352  475  280  
 

Sources: TOP, Bloomberg 
 

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 12.50  17.00  36.0  2,310  132.1  (17.3) 4.0  4.8  3.1  3.0  8.6  7.3  

BCP BUY 29.00  39.00  34.5  1,091  116.4  (34.9) 4.0  6.2  3.0  4.5  6.2  4.1  

ESSO BUY 10.20  16.00  56.9  964  na (9.9) 5.6  6.2  4.0  4.9  9.8  4.8  

IRPC BUY 3.12  4.40  41.0  1,742  (70.7) 489.1  55.6  9.4  12.1  7.0  4.9  5.3  

IVL BUY 43.75  62.00  41.7  6,710  96.4  (18.9) 6.1  7.5  6.3  6.9  4.6  3.4  

PTG BUY 14.00  20.00  42.9  639  50.7  19.3  15.4  12.9  7.1  6.1  3.2  3.9  

PTT BUY 33.50  42.00  25.4  26,139  (5.0) 4.4  11.3  10.9  4.4  4.1  6.0  6.0  

PTTEP HOLD 154.00  161.00  4.5  16,701  79.9  (9.8) 7.7  8.6  2.9  2.9  3.9  4.5  

PTTGC BUY 43.50  58.00  33.3  5,358  (19.4) 5.4  8.6  8.2  7.1  6.6  5.7  5.5  

SPRC BUY 10.90  15.50  42.2  1,291  na (39.5) 4.2  6.9  2.5  3.6  11.0  4.3  

SUSCO BUY 3.40  6.20  82.4  102  46.5  11.9  10.2  9.1  5.5  4.7  5.9  6.6  

TOP HOLD 49.25  57.00  15.7  2,745  194.9  (25.7) 6.1  8.2  8.7  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   
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