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Energy Sector  – Overweight News update 

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

 แนวโน้มเชิงบวกสาํหรบักลุ่มอตุสาหกรรม  
 

 น้ํามนัดิบคงคลงัสหรฐักลบัมาเพ่ิมขึน้ 
 ผลผลิตของกลุ่ม OPEC+ ลดตํา่ลงอีกครัง้ในเดือนตลุาคม 
 EIA ลดคาดการณ์การผลิตน้ํามนัของสหรฐัฯ 
 การส่งออกน้ํามนัดีเซลของจีนไม่เพียงพอต่อปัญหาการขาดแคลน 

 

ราคาน้ํามนัดบิเบรนทด์ดีตวัขึน้ในชว่งปลายสปัดาหห์ลงัการปรบัลงจากขอ้มลูสนิคา้คงคลงั
ของสหรฐัฯ ทีเ่ป็นลบ. ตามขา่วจนีลดเวลากกัตวั และขอ้มลูเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ ทีบ่รรเทาลง 
แนวโน้มราคาน้ํามนัดบิยงัคงเป็นบวก ดว้ยกลุ่ม OPEC+ มแีผนทีจ่ะลดกาํลงัการผลติลง
อยา่งมากในเดอืนพฤศจกิายน และอุปทานทีเ่พิม่ขึน้อยา่งจาํกดัจากผูผ้ลติในสหรฐัฯ เราเหน็
สิง่น้ีเป็นบวกต่อกลุ่มอุตสาหกรรม และตวัเลอืกทีเ่ราแนะนําคอืโรคกลัน่ (ESSO, TOP, 
SPRC และ BCP) ตลาดโลกกาํลงัประสบปญัหาดว้ยการขาดแคลนน้ํามนัดเีซล แมว้า่การ
สง่ออกของจนีจะเพิม่ขึน้อยา่งมาก 

น้ํามนัดิบคงคลงัสหรฐักลบัมาเพ่ิมขึน้ 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ กลบัมาเป็นเพิม่ขึน้ 3.9 ลา้นบารเ์รล w-w 
เทยีบกบัทีต่ลาดคาดวา่จะเพิม่ขึน้ 1.4 ลา้นบารเ์รล และลดลง 3.1 ลา้นบารเ์รลใน
สปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลงอกีครัง้ สต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลง 0.5 ลา้นบารเ์รล อยา่งไรกต็าม 
การลดลงของทัง้สองผลติภณัฑต์ํ่ากวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัเพิม่ขึน้ 200k b/d w-w เป็น 12.1k bd 

ผลผลิตของกลุ่ม OPEC+ ลดตํา่ลงอีกครัง้ในเดือนตลุาคม 

 ผูผ้ลติในตะวนัออกกลางลดการผลติลงในเดอืนต.ค. การสาํรวจของ Argus พบวา่
สมาชกิ Opec+ ผลติรวมกนัได ้38.47mb/d ลดลง 50,000 b/d จากเดอืนกนัยายน การ
ผลติทีล่ดลงจากซาอุดอิาระเบยี สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์ และคเูวต และอุปทานทีล่ดลง
จากประเทศสมาชกิในแอฟรกิาตะวนัตกสว่นใหญ่ชดเชยการฟ้ืนตวัของผลผลติจาก
ไนจเีรยีหลงัจากลดลงตดิต่อกนัหา้เดอืน และการผลติทีส่งูขึน้จากอริกั 

 ผูผ้ลติ OPEC+ ตกลงทีจ่ะลดโควตาการผลติ 100,000 บารเ์รลต่อวนั ในเดอืนตุลาคม 
แต่ประเทศสมาชกิหลายประเทศไมถ่งึเป้าหมายของตนอยูแ่ลว้ เน่ืองจากขาดการลงทุน 
การควํ่าบาตร และแหล่งน้ํามนัเก่า การผลติเดอืนตุลาคมตํ่ากวา่เป้าหมายของพนัธมติร 
3.5 mb/d ซึง่ใกลเ้คยีงกบัเดอืนสงิหาคม-กนัยายน การตํ่ากวา่เป้าโดยรวมของรสัเซยี
และไนจเีรยีสาํหรบัเดอืนน้ีเกนิ 2.1 mb/d คดิเป็น 60% ของจาํนวนทีต่ํ่ากวา่เป้าของ
กลุ่ม  

 ลดการผลติมากขึน้ในเดอืนพฤศจกิายน การผลติทีล่ดลงจะเหน็มากขึน้ในเดอืน
พฤศจกิายน เน่ืองจาก OPEC+ วางแผนทีจ่ะลดโควตาลง 2mb/d การปรบัลดจรงิจะอยู่
ทีป่ระมาณ 1 mb/d 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 3.925 1.360 -3.115 

Gasoline -0.899 -1.080 -1.257 

Distillates -0.521 -0.800 0.427 

    
(kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +200.0 +1.7% 12,100  

Refinery Runs +247 +1.6% 16,089 
 

Source: EIA 
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Ex 2: OPEC + Output M-M Change In October  Ex 3: OPEC + Output Comparing To October Target 
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Sources: Argus  Sources: Argus 

 

EIA ลดคาดการณ์การผลิตน้ํามนัของสหรฐัฯ 

 EIA ลดการเตบิโตของการผลติน้ํามนัของสหรฐัฯ ลง 21% ในปีหน้า การผลติน้ํามนัดบิ
ของสหรฐัคาดวา่จะเพิม่ขึน้ประมาณ 480,000 บารเ์รลต่อวนั เป็น 12.3 ลา้นบารเ์รลต่อ
วนั ในปี 2023 ลดลงจากคาดการณ์การเตบิโตก่อนหน้าน้ีที ่610,000 บารเ์รลต่อวนั ใน
ปี 2022 การผลติน้ํามนัของสหรฐัเพิม่ขึน้เพยีง 784k b/d YTD จากปี 2021 เป็น 11.9m 
b/d และยงัคงตํ่ากวา่ระดบัปี 2019 อยู ่3% 

 ปญัหาดา้นโครงสรา้งอยูเ่บือ้งหลงัการเตบิโตทีต่ํ่าลงน้ี การเตบิโตทีอ่่อนแอลงเป็นผลมา
จากหลุมทีม่อีายุมาก การขาดแคลนแรงงานและวสัดุ ตน้ทุนทีส่งูขึน้ และการมุ่งเน้นที่
ผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้อยา่งมาก การผลติน้ํามนัทีจ่าํกดัของสหรฐัสรา้งแรงกดดนัต่อ
ตลาดน้ํามนั 

 

Ex 4: US Oil Output Still Below 2019 Level Despite Strong Oil Price 
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การสง่ออกน้ํามนัดเีซลของจนีไมเ่พยีงพอต่อปญัหาการขาดแคลน 

 การสง่ออกน้ํามนัดเีซลของจนีเร่งตวัขึน้อยา่งมากในเดอืนกนัยายน หลงัจากถูกจาํกดั
อยา่งเขม้งวดในชว่ง 13 เดอืนทีผ่า่นมา การสง่ออกเพิม่ขึน้เป็น 1.73 ลา้นตนั (430,000 
บารเ์รลต่อวนั) ในเดอืนกนัยายน เพิม่ขึน้จากคา่เฉลีย่ 460,000 ตนั (114,000 บารเ์รล
ตอ่วนั) ระหวา่งเดอืนสงิหาคม 2021 ถงึสงิหาคม 2022 ปรมิาณทีฟ้ื่นตวัเท่ากบั 1.72 
ลา้นตนัต่อเดอืน ระหวา่งปี 2018 และครึง่ปีแรกของปี 2021 ก่อนทีร่ฐับาลจะเริม่จาํกดั
การสง่ออก 

 Diesel cracks ยงัคงสงู: Diesel crack spread ทรงตวัที ่ US$41/bbl ในสปัดาหน้ี์ 
เทยีบกบั US$34/bbl ใน 3Q22 สิง่น้ีพสิจูน์ใหเ้หน็วา่ดเีซลนัน้หายากทัว่โลก กาํลงัการ
ผลติของโรงกลัน่ลดลงในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา เน่ืองจากโรงกลัน่ทีไ่มท่าํกําไรหลายแหง่
ปิดตวัลง แต่สาเหตุหลกัมาจากการลดการนําเขา้ของรสัเซยี ทําใหค้วามตอ้งการนําเขา้
ดเีซลจากยุโรปเพิม่ขึน้ เน่ืองจากจนีคาดวา่จะผอ่นคลายนโยบาย Zero-Covid แรง
กดดนัดา้นการส่งออกกน่็าจะลดลง และทาํใหต้ลาดดเีซลตงึตวัไปอกี 

 

Ex 5: Prices And Spreads 
 
 

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

week 

This 

week 

Upstream                

Dubai 71  77  97  108  99  91  91  90  95  95  92  

Brent 73  79  98  112  98  94  91  94  96  99  96  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.6  4.2  4.8  7.7  8.1  6.4  8.1  6.5  6.2  6.4  5.9  

NEX coal price (US$/t) 165  185  266  364  416  379  439  393  342  350  327  

                

Crack spreads over Dubai                

Gasoline 11.6  15.5  17.8  35.0  13.2  6.3  6.9  3.8  8.8  7.7  11.3  

Jet fuel 5.3  10.2  16.2  39.2  32.4  31.7  29.9  32.2  31.3  31.7  37.8  

Diesel 5.4  11.4  19.6  43.1  35.2  41.7  33.9  42.6  40.7  41.5  41.9  

High-sulfur fuel oil 1.6  3.2  (2.1) (13.1) (22.2) (17.0) (24.7) (29.0) (23.8) (24.5) (21.7) 

Singapore complex GRM 4.0  6.4  8.4  22.0  6.9  4.6  3.5  3.4  5.4  5.1  8.2  
                

(US$/tonne)                

Aromatics spreads                

PX-naphtha 240  134  192  364  367  346  393  352  317  352  317  

BZ-naphtha 317  196  196  353  263  216  244  191  93  191  100  
                

Olefin spreads                

HDPE-naphtha 462  509  413  444  370  358  361  364  327  364  327  

LDPE-naphtha 740  890  731  781  607  516  546  514  447  514  447  

PP-naphtha 548  558  419  431  352  333  383  304  267  304  267  
                

Others                

Integrated PET 185  345  297  302  303  195  276  229  195  229  174  

ABS-naphtha 1,712  1,565  1,108  1,088  888  798  851  812  727  812  727  

Phenol-BZ 255  333  421  193  233  303  320  361  354  361  347  

BPA -Phenol 2,074  1,198  843  625  369  387  415  412  355  412  355  
 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 6: Valuation 
 

 Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS grw Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE — 

   price price (Downside) cap 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 

   (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BCP BUY 32.75  39.00  19.1  1,255  116.4  (34.9) 4.5  7.0  3.1  4.7  0.7  0.7  5.5  3.7  17.5  10.5  

ESSO BUY 13.40  18.00  34.3  1,291  na (31.1) 4.4  6.3  3.3  4.9  1.4  1.4  16.4  5.7  41.0  22.2  

IRPC BUY 3.08  4.40  42.9  1,752  (70.7) 489.1  54.9  9.3  12.1  7.0  0.7  0.7  4.9  5.4  1.3  7.3  

IVL HOLD 43.00  46.00  7.0  6,720  93.0  (26.6) 6.1  8.3  5.5  6.2  1.2  1.1  4.7  3.5  22.4  14.3  

OR SELL 24.60  20.00  (18.7) 8,216  27.8  (14.0) 21.0  24.4  11.3  12.4  2.7  2.5  1.4  1.2  13.4  10.5  

PTT BUY 34.75  42.00  20.9  27,626  (5.0) 4.4  11.8  11.3  4.5  4.2  0.9  0.9  5.8  5.8  8.2  8.3  

PTTEP HOLD 189.00  159.00  (15.9) 20,884  77.0  (15.4) 9.6  11.4  3.4  3.8  1.6  1.5  3.2  3.7  17.5  13.4  

PTTGC BUY 47.75  56.00  17.3  5,992  7.4  (21.9) 7.1  9.1  7.6  7.6  0.7  0.6  5.2  4.6  9.5  7.3  

SCC SELL 344.00  300.00  (12.8) 11,490  (37.1) (2.0) 14.0  14.3  13.3  11.4  1.1  1.1  3.6  3.5  8.0  7.5  

SPRC BUY 12.20  15.50  27.0  1,472  na (39.5) 4.7  7.7  2.8  4.2  1.2  1.1  9.8  3.8  28.5  15.0  

TOP BUY 55.25  70.00  26.7  3,435  450.0  (54.1) 3.7  8.2  5.3  10.0  0.8  0.7  5.4  4.2  22.0  9.0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 
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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 111  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2302A, ADVANC16C2301A,  ADVANC16C2211A, AMATA16C2212A, 
AMAT16C2209A, AOT16C2302A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, BANPU16C2302A, BANPU16C2212A, BBL16C2212A, BCH16C2211A, BH16C2212B, 
BH16C2212A, BGRIM16C2302A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2302A, BLA16C2212A, BLA16C2209A, BTS16C2301A, 
CBG16C2302A, CBG16C2301B, CBG16C2301A, CENTEL16C2209A, COM716C2302A, COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, 
CPALL16C2211A, CPN16C2301A, DTAC16C2212A, DOHOME16C2301A, EA16C2303A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2302A, ESSO16C2209A, 
ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, GPSC16C2302A, GPSC16C2301A, GPSC16C2209A, GULF16C2302B, GULF16C2302A, GULF16C2301A, GUNKUL16C2302A, 
GUNKUL16C2301A, GUNK16C2209A, HANA16C2301A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2301A, IVL16C2212A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, 
JMART16C2211A, JMT16C2302A, JMT16C2211A, KBANK16C2302A, KBANK16C2301A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2302A, KCE16C2301B, 
KCE16C2301A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2302A, MINT16C2301A, MINT16C2211A, MTC16C2301A, 
MTC16C2212A, MTC16C2209A, PSL16C2212A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTEP16C2303A, PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, 
SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWAD16C2302A, SAWA16C2209A, SCB16C2301A, SCB16C2211A, SCGP16C2303A, SCGP16C2212A, 
SET5016P2212B, SET5016C2212C, SET5016C2212B, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, SINGER16C2212A, 
SPRC16C2212A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TRUE16C2212A, TTA16C2211A, VGI16C2301A, WHA16C2209A 
(underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, CPN, DOHOME, DTAC, EA, 
ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, PSL, PTG, PTTEP, RBF, SAWAD, SCB, SET50, 
SCGP, SINGER, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TRUE, TTA, VGI, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว 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 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) 

 


