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Energy Sector  – Overweight News update 

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

 มีความไม่แน่นอนเพ่ิมขึน้  
 

 น้ํามนัดิบคงคลงัเชิงพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลง 
 รฐับาลขอความช่วยเหลือเพ่ิมเติมจาก PTT 
 ยงัไม่สามารถกลบัมาดาํเนินโรงกลัน่ท่ีใหญ่ท่ีสุดในยโุรปของ BP ได้ 
 ความพยายามท่ีจะกาํหนดเพดานราคาน้ํามนัรสัเซีย 

 

 ราคาน้ํามนัดบิเบรนทป์รบัตวัลงในชว่งกลางสปัดาหจ์ากขา่วการกําหนดเพดานราคา
น้ํามนัรสัเซยี เน่ืองจากตลาดกงัวลวา่น้ํามนัดบิรสัเซยีจะไหลเขา้สูต่ลาดต่อไป สิง่ต่อไป
ทีน่่าจบัตามองคอืการประชุม OPEC ในวนัที ่4 ธ.ค. เวน้แต่พวกเขาจะตดัสนิใจปรบัลด
การผลติไปอกี ราคาน้ํามนัอาจอยูภ่ายใตแ้รงกดดนั 

น้ํามนัดิบคงคลงัเชิงพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลง 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลงอกี 3.7 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัที่
ตลาดคาดไวว้า่จะลดลง 1.1 ลา้นบารเ์รล และทีล่ดลง 5.4 ลา้นบารเ์รลเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิและน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองเหนือคาดที ่ 3 ลา้น และ 1.7 ลา้น 
ตามลาํดบั 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ ทรงตวั w-w ที ่12.1k bd 

รฐับาลขอความช่วยเหลือเพ่ิมเติมจาก PTT 

 ขอเงนิอุดหนุนเพิม่เตมิ สาํนกังานนโยบายและแผนพลงังาน (สนพ.) ขอความชว่ยเหลอื
จาก PTT เพือ่ชว่ย กฟผ. ลดภาระเงนิอุดหนุน 1.5 พนัลบ.ต่อเดอืน ตัง้แต่มกราคม-
เมษายน 2023 โดยรวม บรษิทัฯ จะตอ้งชว่ยเหลอื 6 พนัลบ. จากขอ้มลูของ PTT 
จาํนวนเงนิดงักล่าวไดร้วมสว่นลดทีใ่หแ้ก่ผูผ้ลติ IPP และ SPP แลว้ รวมถงึความ
ชว่ยเหลอืเพือ่สนบัสนุนเงนิอุดหนุนสาํหรบัผูม้รีายไดน้้อยทีใ่ชไ้ฟฟ้าน้อยกวา่ 500 
หน่วยต่อเดอืน ตวัเลขน้ีไมใ่ชต่วัเลขสดุทา้ยและตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากคณะกรรมการ
ของ PTT การประชุมคาดวา่จะจดัขึน้ในกลางเดอืนธนัวาคม 

 จาํนวนน้ีคอ่นขา้งน้อย ดว้ยคดิเป็น 6% ของคาดการณ์กาํไรปี 2023F หรอืคดิเป็น 0.2 
บาทต่อหุน้, 0.6% ของราคาปจัจบุนั อยา่งไรกต็าม เรามองวา่การชว่ยเหลอืมแีนวโน้มที่
จะดาํเนินต่อไปหากราคาพลงังานยงัคงสงู PTT ไดจ้่ายเงนิไปแลว้ 3 พนัลบ. ในปี 2022 
เพือ่ชว่ยเหลอื กองทุนน้ํามนั และแบกภาระ NGV ที ่8.9 พนัลบ. สาํหรบั 9M222 แลว้ 

 แมจ้ะมขีา่วเชงิลบ แต่ราคาหุน้ของ PTT ยงัทรงตวัเมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา เราเชือ่วา่เป็น
เพราะการถอืครองหุน้ทีต่ํ่ามาก เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" เน่ืองจากเหน็วา่ความเสีย่งที่
จาํกดั แต่อยา่งไรกต็าม เรามองวา่หุน้โรงกลัน่เป็นทางเลอืกทีด่กีวา่ ตวัเลอืกทีเ่ราชอบ 
คอื ESSO และ TOP 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -3.691 -1.055 -5.400 

Gasoline 3.058 0.383 2.207 

Distillates 1.718 -0.550 1.120 
    
(kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0.0 0.0% 12,100  

Refinery Runs +258 +1.6% 16,410 
 

Source: EIA 
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ยงัไม่สามารถกลบัมาดาํเนินโรงกลัน่ท่ีใหญ่ท่ีสุดในยโุรปของ BP ได้ 

 คนงานของโรงกลัน่ทีโ่รงกลัน่ทีใ่หญ่ทีส่ดุของ BP ในยโุรปกาํลงัหยุดงานประทว้ง
บางสว่นเพือ่เรยีกรอ้งคา่แรงทีส่งูขึน้ และจะไมร่ว่มมอืในการพยายามเปิดโรงกลัน่ 
Rotterdam ซึง่ปจัจุบนัหยุดการดาํเนินงานอยู ่ยิง่ไปกวา่นัน้ BP กาํลงัดาํเนินการแกไ้ข
ขอ้บกพรอ่งทีโ่รงกลัน่ ซึง่ทาํใหห้ยุดดาํเนินการผลติเชือ้เพลงิเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ 
ขอ้บกพรอ่งไดร้บัการแกไ้ขแลว้ แต่คนงานจะไมใ่หค้วามร่วมมอืในการกลบัมาเริม่การ
ผลติใหม ่

 ตลาดดเีซลมแีนวโน้มตงึตวัต่อเน่ือง โรงกลัน่ Rotterdam ของ BP เป็นหน่ึงในโรงกลัน่
ทีใ่หญ่ทีส่ดุในยุโรปและตัง้อยูใ่นใจกลางศนูยก์ลางการคา้น้ํามนัหลกัของภูมภิาค โรง
กลัน่ Rotterdam ของ BP คดิเป็นสดัสว่นเกอืบ 3% ของกาํลงัการกลัน่ของยุโรปตอน
เหนือ และความล่าชา้ในการกลบัมาดาํเนินการอาจทาํใหว้กิฤตดเีซลในยุโรปรุนแรงขึน้  

ความพยายามท่ีจะกาํหนดเพดานราคาน้ํามนัรสัเซีย 

 EU มคีวามพยายามกาํหนดเพดานราคาน้ํามนัดบิรสัเซยีที ่ US$65-70 รายงานออกมา
เมือ่วนัพธุวา่สหภาพยุโรปกาํลงัหารอืเกีย่วกบัการกาํหนดเพดานราคาน้ํามนัรสัเซยีไวท้ี่
ระดบัใดระหวา่ง US$65 ถงึ US$70/bbl 

 หากไดร้บัการอนุมตั ิ ไมน่่าจะมกีารหยุดชะงกัของการสง่ออกของน้ํามนัดบิของรสัเซยี 
Ural ซือ้ขายทีร่ะดบัตํ่ากวา่ราคาน้ํามนัเบรนท ์ Brent US$20/bbl ทาํใหร้าคาน้ํามนัดบิ
รสัเซยีอยูท่ี ่ US$65/bbl ซึง่ตํ่ากวา่หรอืใกลร้าคาเพดาน ดงันัน้ราคาเพดานที ่
US$70/bbl จงึไมส่ามารถหยุดการไหลของน้ํามนัดบิรสัเซยีออกสูต่ลาดได ้ มคีวามชอบ
ธรรมมากขึน้สาํหรบัประเทศต่างๆ ในการซือ้น้ํามนัดบิรสัเซยีมากขึน้ สิง่ต่อไปทีน่่าจบั
ตามองคอืการประชุมโอเปกในวนัที ่ 4 ธ.ค. เวน้แต่พวกเขาจะตดัสนิใจลดการผลติ
เพิม่เตมิ ราคาน้ํามนัอาจอยูภ่ายใตแ้รงกดดนั 
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Ex 2 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  90  91  90  89  85  78  

Brent 73  79  98  112  98  93  91  94  93  88  87  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.6  4.2  4.8  7.7  8.1  6.4  8.1  6.5  6.3  6.3  7.1  

NEX coal price (US$/t) 165  185  266  364  416  370  439  393  342  343  347  

                

Crack spreads over Dubai                

Gasoline 11.6  15.5  17.8  35.0  13.2  7.6  6.9  3.8  11.4  11.3  13.0  

Jet fuel 5.3  10.2  16.2  39.2  32.4  33.4  29.9  32.2  34.6  36.8  35.7  

Diesel 5.4  11.4  19.6  43.1  35.2  42.1  33.9  42.6  41.6  41.6  41.5  

High-sulfur fuel oil 1.6  3.2  (2.1) (13.1) (22.2) (15.7) (24.7) (29.0) (22.0) (21.9) (20.0) 

Singapore complex GRM 4.0  6.4  8.4  22.0  6.9  5.6  3.5  3.4  7.7  8.3  9.3  
                

(US$/tonne)                

Aromatics spreads                

PX-naphtha 240  134  192  364  367  335  393  352  307  332  273  

BZ-naphtha 317  196  196  353  263  154  244  191  115  148  104  
                

Olefin spreads                

HDPE-naphtha 462  509  413  444  370  344  361  364  312  317  293  

LDPE-naphtha 740  890  731  781  607  494  546  514  436  447  413  

PP-naphtha 548  558  419  431  352  309  383  304  249  247  233  
                

Others                

Integrated PET 185  345  297  302  303  206  276  229  206  160  217  

ABS-naphtha 1,712  1,565  1,108  1,088  888  771  851  812  702  697  683  

Phenol-BZ 255  333  421  193  233  313  320  361  264  204  234  

BPA -Phenol 2,074  1,198  843  625  369  396  415  412  380  393  393  
 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 3: 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 31.75  39.00  22.8  1,220  116.4  (34.9) 4.4  6.8  3.1  4.7  0.7  0.7  5.7  3.8  17.5  10.5  

ESSO BUY 12.50  18.00  44.0  1,207  na (31.1) 4.1  5.9  3.1  4.6  1.3  1.3  17.6  6.1  41.0  22.2  

IRPC BUY 3.06  4.40  43.8  1,745  (70.7) 489.1  54.6  9.3  12.0  6.9  0.7  0.7  5.0  5.4  1.3  7.3  

IVL HOLD 42.25  46.00  8.9  6,620  93.0  (26.6) 6.0  8.2  5.4  6.1  1.2  1.1  4.7  3.6  22.4  14.3  

OR SELL 24.30  20.00  (17.7) 8,138  27.8  (14.0) 20.7  24.1  11.2  12.2  2.6  2.5  1.4  1.2  13.4  10.5  

PTT BUY 33.75  42.00  24.4  26,902  (5.0) 4.4  11.4  10.9  4.4  4.1  0.9  0.9  5.9  5.9  8.2  8.3  

PTTEP HOLD 186.50  159.00  (14.7) 20,662  77.0  (15.4) 9.5  11.2  3.3  3.7  1.6  1.4  3.2  3.8  17.5  13.4  

PTTGC BUY 47.00  56.00  19.1  5,914  7.4  (21.9) 7.0  8.9  7.5  7.6  0.7  0.6  5.3  4.6  9.5  7.3  

SCC SELL 337.00  300.00  (11.0) 11,285  (37.1) (2.0) 13.7  14.0  13.1  11.3  1.1  1.0  3.7  3.6  8.0  7.5  

SPRC BUY 11.80  15.50  31.4  1,428  na (39.5) 4.5  7.4  2.7  4.0  1.1  1.1  10.2  4.0  28.5  15.0  

TOP BUY 55.00  70.00  27.3  3,429  450.0  (54.1) 3.7  8.1  5.3  10.0  0.7  0.7  5.5  4.2  22.0  9.0  
 

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
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are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPALL, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, FORTH, GPSC, 
GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, KTC, MINT, MTC, PSL, PTG, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, SET50, SINGER, 
SPRC, TIDLOR, TOP, TTA, VGI, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
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) 

 


