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Energy Sector  – Overweight News update 

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

 ฤดหูนาวใกล้เข้ามาแล้ว 
 

 สตอ๊กน้ํามนัดิบสหรฐัชะลอการลดลง ขณะท่ีสตอ๊กผลิตภณัฑย์งัคงเพ่ิมขึน้ 
 E&P รายใหญ่ของสหรฐัยงัคงยึดมัน่ในข้อกาํหนดเรื่องการส่งออก 
 ราคากา๊ซโลกปรบัตวัขึน้ 
 สตอ๊กกา๊ซของสหภาพยโุรปลดลง 

 

น้ํามนัเบรนตส์ญูเสยีผลกาํไรเกอืบทัง้หมดทีท่าํในปี 2022 โดยอยูท่ีร่ะดบัตํ่ากวา่ US$80 การ
ลดลงของราคาน้ํามนัไดร้บัแรงหนุนจากความกงัวลวา่อุปสงคจ์ะลดลงท่ามกลางการชะลอตวั
ของเศรษฐกจิโลก อยา่งไรกต็าม ราคาสปอต LNG ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงเหนือปรบัตวั
สงูขึน้เน่ืองจากสภาพอากาศทีห่นาวเยน็ในยุโรปและบางสว่นของเอเชยีกระตุน้ความตอ้งการ
ใชก๊้าซ 

สตอ๊กน้ํามนัดิบสหรฐัชะลอการลดลง ขณะท่ีสตอ๊กผลิตภณัฑย์งัคงเพ่ิมขึน้ 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ปรบัตวัลงอกีครัง้ที ่ 5.2 ลา้นบารเ์รล w-w 
เทยีบกบัทีต่ลาดคาดวา่จะลดลง 3.3 ลา้นบารเ์รล ซึง่เป็นอตัราทีช่ะลอตวัลงเมื่อเทยีบ
กบัสปัดาหท์ีแ่ลว้ซึง่อยูท่ี ่12.58 ลา้นบารเ์รล 

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิและน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ในสปัดาหน้ี์ สต๊อดน้ํามนัเบนซนิเตบิโต 5.3 
ลา้นบารเ์รล w-w ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่เตบิโต 6.2 ลา้นบารเ์รล  

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้เลก็น้อยที ่100k b/d เป็น 12.2k b/d 

E&P รายใหญ่ของสหรฐัยงัคงยึดมัน่ในข้อกาํหนดเรื่องการส่งออก  

 Exxon Mobil และ Chevron ยกัษ์ใหญ่ของสหรฐัจะเพิม่การใชจ้่ายลงทุนในปี 2023 
Exxon กล่าวว่าจะเพิม่การลงทุนโครงการในปีหน้าระหวา่ง US$23bn ถงึ US$25bn 
เพิม่ขึน้จากทีค่าดการณ์ไวใ้นปีน้ีที ่ US$22bn เชฟรอนกล่าววา่มแีผนจะใชจ้่าย 
US$17bn เพิม่ขึน้จากประมาณ US$15bn ในปีน้ี การเพิม่ขึน้รวมถงึเงนิใหมส่าํหรบั
โครงการลดการปล่อยมลพษิและผลกระทบของอตัราเงนิเฟ้อ แมว้า่รายจ่ายลงทุนจะ
สงูขึน้ แต่ทัง้คูก่ค็าดหวงัวา่จะรกัษาวนิยัดา้นเงนิทุนไวไ้ด ้

 การใชจ้่ายทีส่งูขึน้จะไมนํ่าไปสูก่ารผลติทีม่ากขึน้ในทนัท ี Exxon กล่าววา่ผลผลติในปี
หน้าคาดวา่จะทรงตวัทีป่ระมาณ 3.7 ลา้นบารเ์รลต่อวนัเทยีบเท่าน้ํามนัดบิ (boed) 
ในขณะทีเ่ชฟรอนคาดการณ์วา่จะเพิม่ขึน้มากกว่า 3% เฉลีย่ต่อปีจนถงึปี 2026 

 มมุมองของเรา แผนการลงทุนไมเ่หนือความคาดหมายของเรา เน่ืองจากเราคาดวา่
ผลผลติจากสหรฐัฯ จะถูกจาํกดั จากขอ้มลูของ IEA หน่วยงานคาดการณ์วา่ผลผลติ
น้ํามนัดบิของสหรฐัจะเตบิโต 0.46 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในปี 2023F ซึง่ตํ่ากวา่ 0.62 ลา้น
บารเ์รลต่อวนัในปี 2022F 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -5.187 -3.305 -12.580 

Gasoline 5.320 2.707 2.769 

Distillates 6.159 2.208 3.547 
    
(kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +100 0.8% 12,200  

Refinery Runs -53 -0.3% 16,638 
 

Source: EIA 

 

 
 

Ex 2: JKM LNG price 
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ราคากา๊ซโลกปรบัตวัขึน้ 

 ราคาสปอต JKM LNG ดดีตวัขึน้ ราคาสปอต LNG ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงเหนือพุง่
ขึน้สูร่ะดบัที ่US$30/mmbtu กลางๆ จากระดบัตํ่าสดุที ่US$25/mmbtu เน่ืองจากสภาพ
อากาศทีห่นาวเยน็ขึน้ในญีปุ่น่และยุโรป ทาํใหส้ตอ็กคงคลงัลดลง 

 ขณะน้ียุโรปกาํลงัเผชญิกบัอุปสงคใ์นฤดหูนาวเป็นครัง้แรก กลุ่มประเทศนอรด์กิ สหราช
อาณาจกัร และเยอรมนี น่าจะมอีุณหภูมติํ่ากวา่คา่เฉลีย่ในชว่งเวลาน้ีของปีในอกี 2 
สปัดาหข์า้งหน้า โดยอุณหภูมใินกรุงออสโล เมอืงหลวงของนอรเ์วย ์ คาดวา่จะลดตํ่าถงึ 
-9.5 องศาเซลเซยีสในตน้สปัดาหห์น้า ตามรายงานของบลมูเบริก์ เรายงัเหน็การลดลง
ของก๊าซคงคลงัของยุโรป และปจัจุบนัคลงัก๊าซของยุโรปอยูท่ี ่ 89% ลดลงจาก 95% ใน
เดอืนพฤศจกิายน อยา่งไรกต็าม ยงัคงสงูกวา่คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีที ่79% 

 เอเชยียงัเผชญิอากาศหนาวเยน็ขึน้ ญีปุ่น่และเกาหลใีตเ้ตรยีมหนัไปใชก๊้าซธรรมชาติ
เหลวคงคลงัในเดอืนธนัวาคม เพือ่ตอบสนองความตอ้งการก๊าซทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบัให้
ความรอ้น ในขณะเดยีวกนั การเปิดประเทศจนีอกีครัง้อาจช่วยเพิม่ความตอ้งการใช้
ก๊าซไดม้ากขึน้ 

 มมุมองของเรา การดดีตวัขึน้ของราคาก๊าซจะสง่ผลลบต่อ PTT และ IVL แต่น่าจะหนุน
ใหเ้กดิความตงึตวัของตลาดน้ํามนักลัน่ระดบักลางต่อไปอกี เพราะอาจนําไปสู่ความ
ตอ้งการเปลีย่นจากก๊าซเป็นน้ํามนัมากขึน้ อยา่งไรกต็าม ดว้ยระดบัสต๊อกคงคลงัใน
ญีปุ่น่ เกาหล ี และยโุรปทีย่งัคงอยูใ่นระดบัสงู เราจงึยงัคงคดิวา่อาจตอ้งใชเ้วลา ซึง่อาจ
นําไปสูค่วามตอ้งการเปลีย่นน้ํามนัเป็นก๊าซในปรมิาณมาก 
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Ex 3: Prices And Spreads 
 
 

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

week 

This 

week 

Upstream                

Dubai 71  77  97  108  99  87  91  90  85  80  71  

Brent 73  79  98  112  98  92  91  94  91  86  77  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.7  4.3  4.9  7.8  8.2  6.6  8.2  6.7  6.8  6.3  5.9  

NEX coal price (US$/t) 165  185  266  364  416  371  439  393  347  391  396  

                

Crack spreads over Dubai                

Gasoline 11.6  15.5  17.8  35.0  13.2  8.9  6.9  3.8  12.2  15.5  10.8  

Jet fuel 5.3  10.2  16.2  39.2  32.4  33.9  29.9  32.2  34.9  36.3  34.2  

Diesel 5.4  11.4  19.6  43.1  35.2  40.1  33.9  42.6  40.1  38.9  36.1  

High-sulfur fuel oil 1.6  3.2  (2.1) (13.1) (22.2) (13.3) (24.7) (29.0) (20.8) (18.0) (20.5) 

Singapore complex GRM 4.0  6.4  8.4  22.0  6.9  6.5  3.5  3.4  8.4  11.1  8.5  
                

(US$/tonne)                

Aromatics spreads                

PX-naphtha 240  134  192  364  367  317  393  352  297  264  224  

BZ-naphtha 317  196  196  353  263  127  244  191  107  95  94  
                

Olefin spreads                

HDPE-naphtha 462  509  413  444  370  337  361  364  313  314  304  

LDPE-naphtha 740  890  731  781  607  481  546  514  435  434  424  

PP-naphtha 548  558  419  431  352  295  383  304  248  244  234  
                

Others                

Integrated PET 185  345  297  302  303  203  276  229  203  232  216  

ABS-naphtha 1,712  1,565  1,108  1,088  888  754  851  812  703  704  674  

Phenol-BZ 255  333  421  193  233  283  320  361  262  244  215  

BPA -Phenol 2,074  1,198  843  625  369  379  415  412  377  370  348  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 

Ex 4: 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 31.25  37.00  18.4  1,236  189.2  (49.2) 3.2  6.4  2.6  3.9  0.7  0.6  5.8  3.8  22.3  9.9  

ESSO BUY 11.70  16.00  36.8  1,163  na (37.0) 4.1  6.5  3.6  5.3  1.4  1.4  12.8  6.5  41.8  21.6  

IRPC BUY 2.98  4.40  47.7  1,750  (70.7) 489.1  53.2  9.0  11.8  6.8  0.7  0.6  5.1  5.5  1.3  7.3  

IVL HOLD 40.75  46.00  12.9  6,574  93.0  (26.6) 5.8  7.9  5.3  6.0  1.2  1.1  4.9  3.7  22.4  14.3  

OR SELL 24.30  20.00  (17.7) 8,378  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 32.00  42.00  31.3  26,262  (5.0) 4.4  10.8  10.4  4.3  4.0  0.9  0.8  6.3  6.3  8.2  8.3  

PTTEP HOLD 171.50  159.00  (7.3) 19,562  77.0  (15.4) 8.7  10.3  3.1  3.5  1.4  1.3  3.5  4.1  17.5  13.4  

PTTGC BUY 46.00  56.00  21.7  5,959  7.4  (21.9) 6.8  8.7  7.4  7.5  0.6  0.6  5.4  4.7  9.5  7.3  

SCC SELL 334.00  300.00  (10.2) 11,516  (37.1) (2.0) 13.6  13.9  13.1  11.2  1.1  1.0  3.7  3.6  8.0  7.5  

SPRC BUY 11.70  14.50  23.9  1,458  na (34.4) 5.6  8.5  3.7  4.5  1.3  1.2  10.3  5.9  24.4  14.5  

TOP BUY 54.25  70.00  29.0  3,482  416.8  (48.3) 3.9  7.5  5.3  10.2  0.7  0.7  5.5  5.6  20.8  9.6  
 

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 75  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AMATA16C2212A, AOT16C2212A, AOT16C2302A, 
BANPU16C2303A, BANPU16C2212A, BANPU16C2302A, BBL16C2212A, BGRIM16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, BH16C2303A, BH16C2212A, 
BH16C2212B, BLA16C2212A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2302A, CPN16C2303A, CPN16C2301A, 
CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, DTAC16C2212A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, 
GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2301A, HANA16C2303A, IVL16C2212A, IVL16C2301A, 
JMART16C2303A, JMT16C2302A, KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2303A, KCE16C2301A, KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, 
MINT16C2301A, MINT16C2302A, MTC16C2212A, MTC16C2301A, PSL16C2212A, PTTEP16C2212A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2302A, 
SCB16C2301A, SCGP16C2212A, SCGP16C2303A, SET5016P2303A, SET5016C2303A, SET5016C2212A, SET5016C2212B, SET5016C2212C, SET5016P2212A, 
SET5016P2212B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, TIDLOR16C2212A, TRUE16C2212A, VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, 
BANPU, BBL, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, 
KTB, MINT, MTC, PSL, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, SET50, SINGER, SPRC, TIDLOR, VGI, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
อา้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
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) 

 


