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 กลบัมากงัวลต่อภาวะถดถอยอีกครัง้ 
 

 น้ํามนัดิบคงคลงัสหรฐัเพ่ิมขึน้อย่างมาก 
 ราคาน้ํามนัด่ิงเพราะอปุสงคย์งัอ่อนแอ 
 ตลาดน้ํามนัซ้ือขายจริงต่างจากปี 2008 
 OSP เพ่ิมขึน้เลก็น้อย 

 

ตลาดน้ํามนัดบิไดร้บัผลกระทบอกีครัง้หลงัจากขอ้มลูอุปสงคท์ีอ่่อนแอ ซึง่มาจากรายงาน
ขอ้มลูสตอ็กน้ํามนัดบิสหรฐัประจาํสปัดาหข์องสาํนกังานสารสนเทศดา้นการพลงังานของ
รฐับาลสหรฐั (EIA) ซึง่แสดงถงึสตอ็กน้ํามนัดบิเพิม่ขึน้อยา่งมาก 

น้ํามนัดิบคงคลงัสหรฐัเพ่ิมขึน้อย่างมาก 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้อยา่งมาก 4.467 ลา้นบารเ์รล w-w 
เทยีบกบัทีต่ลาดคาดวา่จะลดลง 0.6 ลา้นบารเ์รล และทีล่ดลง 4.5 ลา้นบารเ์รลเมือ่
สปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้สงูกว่าทีค่าดไวท้ี ่ 0.16 ลา้นบารเ์รล ในขณะทีส่ต๊อกน้ํามนั
กลัน่ลดลงอยา่งมากที ่2.4 ลา้นบารเ์รล ซึง่สรา้งความประหลาดใจใหก้บัตลาด 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัยงัคงทรงตวัที ่12.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

ความกลวัภาวะถดถอยกดดนัการเพ่ิมการผลิตเลก็น้อยของ OPEC + 

 การเคลื่อนไหวเชงิสญัลกัษณ์ในการปรบัเพิม่เป้าการผลติของ OPEC กลุ่ม OPEC+ 
เดนิหน้าปรบัเพิม่เป้าการผลติน้ํามนัในเดอืนกนัยายนขึน้ราว 100,000 บารเ์รลต่อวนั 
ตามคาํแนะนําของ Joint Ministerial Monitoring Committee (JMMC) อยา่งไรกต็าม 
ดว้ยการผลติทีใ่กลเ้คยีงเพดานการผลติของสมาชกิ เป้าหมายในการเพิม่การผลติจงึไม่
น่าจะสาํเรจ็ในมุมมองของเรา ปจัจุบนักลุ่มฯ ไดผ้ลติตํ่ากวา่เป้า 2.7 ลา้นบารเ์รลต่อวนั
ในเดอืนพฤษภาคม 2022 

 อุปสงคน้ํ์ามนัเบนซนิยงัคงอ่อนตวั แต่กาํลงัผา่นจุดตํ่าสดุ แมว้า่ราคาจะตํ่าลง แต่ความ
ตอ้งการใชน้ํ้ามนัเบนซนิยงัคงอ่อนแอ และลดลงมาอยูท่ี ่ 8.52 ลา้นบารเ์รลต่อวนั จาก 
9.25 ลา้นบารเ์รลต่อวนั อยา่งไรกต็าม ความตอ้งการไดฟ้ื้นตวัจากระดบัตํ่าจาก 8 ลา้น
บารเ์รลต่อวนั ในเดอืนก่อนหน้า ความตอ้งการน้ํามนัอากาศยานของสหรฐัฯ ลดลง
เชน่กนัเหลอื 1.48 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในสปัดาหน้ี์ จาก 1.7 ลา้นบารเ์รลต่อวนั อยา่งไร
กต็าม ตํ่ากวา่ระดบัก่อนโควดิในปี 2019 เพยีง 15%  

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 4.467 -0.629 -4.523 

Gasoline 0.163 -1.614 -3.304 

Distillates -2.400 1.038 -0.784 
    
 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0 0.0% 12,100  

Refinery Runs -175 -1.1% 15,853 
 

Source: EIA 

 
 

Ex 2: Middle East Crude Premium 
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ตลาดซือ้ขายน้ํามนัดบิมทีัง้ทีส่ง่มอบน้ํามนัดบิจรงิ (Physical Oil Market) ต่างจากเมือ่
เทยีบกบัปี 2008 ตลาดน้ํามนัประสบปญัหาการเทขายอยา่งรุนแรงในสปัดาหน้ี์ ทาํให้
เกดิความกงัวลว่าจะเกดิเหตุการณ์ซ้ําแบบปี 2008 อยา่งไรกต็าม สญัญาน้ํามนั
ระยะใกลย้งัคงซื้อขายทีร่ะดบัพรเีมยีมต่อสญัญาการสง่มอบภายหลงั และ time spread 
ปจัจุบนัอยูท่ี ่US$1.6/bbl ซึง่เรยีกวา่ backwardation ซึง่บง่บอกถงึการตงึตวัของตลาด
น้ํามนัดบิทีม่กีารซือ้ขายจรงิ ขณะทีใ่นเดอืนกรกฎาคม 2008, time spread อยูใ่น
สภาวะตรงกนัขา้ม: contango ซึง่สปอตบารเ์รลตํ่ากวา่ในสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า ซึง่
เป็นสญัญาณของตลาดทีม่อีุปทานสว่นเกนิ เราคดิวา่การชะลอตวัลงของเศรษฐกจิ
จะตอ้งมากกวา่น้ีมากทีจ่ะผลกัดนัใหน้ํ้ามนัเบรนทต์ํ่ากวา่ US$80 ถงึ US$90/bbl เรา
มองวา่การทีร่าคาน้ํามนัลดลงกจ็ะทาํใหค้วามกดดนัของดมีานลดลง  

 

Ex 3: Time spread vs Brent 
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Source: Bloomberg 

 

Ex 4: US Gasoline demand  Ex 5: US Jet demand 
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OSP เพ่ิมขึน้เลก็น้อย  

 การปรบัขึน้ราคาขายอยา่งเป็นทางการ (OSP) อยูใ่นความคาดหมาย ซาอุดอีาระเบยี
ปรบัขึน้ราคาน้ํามนัดบิทัง้หมดทีส่ง่ไปยงัตลาดเอเชยีสาํหรบัเดอืนกนัยายน 
ซาอุดอีาระเบยีปรบัขึน้ราคา Arab Light เดอืนกนัยายนทีส่ง่ไปยงัตะวนัออกไกลราว 
US$0.50/bbl เป็น US$9.80 เหนือเกณฑม์าตรฐานโอมาน/ดไูบ ซึง่สอดคลอ้งกบั
คาดการณ์ของเราและของตลาด 

 พรเีมีย่มทีส่งูสะทอ้นถงึความตงึตวัของตลาด การปรบัราคาจะทาํใหเ้หน็ภาพทศิทาง
ของตลาดทีส่มบรูณ์ยิง่ขึน้ เรามองวา่การเพิม่โควตาการผลติของ OPEC บ่งชีว้า่มคีวาม
ตอ้งการการผลติเพิม่ขึน้มากกวา่เป้าในเดอืนสงิหาคม 

 คาดวา่อตัรากาํไรฟ้ืนตวัใน 4Q22 ดว้ยคา่การกลัน่ทีล่ดลงใน 3QTD และพรเีมีย่ม
น้ํามนัดบิทีย่งัคงสงู เราคาดวา่กําไร 3Q22 จะออ่นแอ อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่อตัรา
กาํไรของ middle distillate จะดดีตวัขึน้ในไตรมาส 4 โดยไดร้บัแรงหนุนจากความ
ตอ้งการทีอ่าจเกดิขึน้จากการเปลีย่นจากก๊าซเป็นน้ํามนั 

 

Ex 6: 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  107  109  115  108  102  105  

Brent 69  73  79  98  112  105  112  117  106  105  100  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.7  3.4  3.9  4.5  7.5  7.2  8.2  7.6  7.0  8.6  8.3  

NEX coal price (US$/t) 106  165  185  266  364  407  391  396  407  410  405  

                

Crack spreads over Dubai                

Gasoline 9.9  11.6  15.5  17.8  35.0  18.6  38.8  41.9  18.6  10.2  12.8  

Jet fuel 4.5  5.3  10.2  16.2  39.2  31.8  34.5  51.1  31.8  28.2  27.1  

Diesel (5.8) (3.3) (6.9) (8.3) 12.5  12.5  37.4  55.3  34.0  28.2  27.4  

High-sulfur fuel oil (1.0) 1.6  3.2  (2.1) (8.7) (8.7) (3.7) (13.7) (23.7) (25.3) (25.1) 

Singapore complex GRM 2.3  4.0  6.4  8.4  18.6  8.1  21.6  24.7  8.1  3.6  3.8  
                

(US$/tonne)                

Aromatics spreads                

PX-naphtha 241  240  134  192  364  335  341  499  327  308  363  

BZ-naphtha 360  317  196  196  353  313  317  523  305  296  306  
                

Olefin spreads                

HDPE-naphtha 575  462  509  413  444  395  430  403  409  398  338  

LDPE-naphtha 915  740  890  731  781  703  776  735  709  718  678  

PP-naphtha 694  548  558  419  431  365  408  408  386  338  278  
                

Others                

Integrated PET 231  185  345  297  302  314  284  270  314  306  305  

ABS-naphtha 1,932  1,712  1,565  1,108  1,088  937  1,080  1,058  949  878  888  

Phenol-BZ 252  255  333  421  193  153  180  117  153  132  132  

BPA -Phenol 2,008  2,074  1,198  843  625  356  693  446  356  310  310  
 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 7: 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 12.80  17.00  32.8  2,435  132.1  (17.3) 4.0  4.9  3.2  3.0  8.4  7.2  

BCP BUY 29.00  39.00  34.5  1,122  116.4  (34.9) 4.0  6.2  3.0  4.5  6.2  4.1  

ESSO BUY 10.20  16.00  56.9  992  na (9.9) 5.6  6.2  4.0  4.9  9.8  4.8  

IRPC BUY 3.32  4.40  32.5  1,907  (70.7) 489.1  59.2  10.1  12.6  7.3  4.6  5.0  

IVL BUY 43.00  62.00  44.2  6,787  96.4  (18.9) 6.0  7.4  6.3  6.9  4.7  3.5  

OR SELL 27.00  21.00  (22.2) 9,108  19.1  7.0  24.7  23.1  13.5  12.3  1.1  1.2  

PTG BUY 15.40  20.00  29.9  723  50.7  19.3  17.0  14.2  7.5  6.4  2.9  3.5  

PTT BUY 35.50  42.00  18.3  28,504  (5.0) 4.4  12.0  11.5  4.5  4.3  5.6  5.6  

PTTEP HOLD 151.00  161.00  6.6  16,851  79.9  (9.8) 7.6  8.4  2.8  2.8  4.0  4.6  

PTTGC BUY 45.25  58.00  28.2  5,735  (19.4) 5.4  8.9  8.5  7.2  6.8  5.5  5.3  

SPRC BUY 10.90  15.50  42.2  1,329  na (39.5) 4.2  6.9  2.5  3.6  11.0  4.3  

SUSCO BUY 3.56  6.20  74.2  110  46.5  11.9  10.7  9.5  5.7  4.9  5.6  6.3  

TOP HOLD 51.00  57.00  11.8  2,925  194.9  (25.7) 6.3  8.5  8.9  12.1  5.9  3.8  
 

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 65 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, 
BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2208A, COM716C2209A, 
COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, 
GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GUNK16C2209A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, 
JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, 
KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SAWAD16C2211A, 
S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, SCB16C2208A, SET5016C2209B, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, 
TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BCH, 
BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, PTG, 
PTTEP, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นได้
สว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
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) 

 


