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Energy Sector  – Overweight News update 

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

 แนวโน้มดีขึน้ 
 

 สตอ๊กน้ํามนัเบนซินสหรฐัฯ ลดลงอย่างมาก 
 พายฤุดหูนาวทาํให้โรงกลัน่น้ํามนัเทก็ซสัปิดดาํเนินงาน  
 ตลาดการกลัน่ของจีนมีแนวโน้มท่ีดีขึน้  
 ซาอดีุอาระเบียอาจปรบัลด Arab light OSP เป็นตํา่ท่ีสุดตัง้แต่เดือนพ.ย. 2021 

 

เราเหน็วา่แนวโน้มของตลาดพลงังานดขีึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากอุปทานทีห่ยุดชะงกัในตลาด
สหรฐัฯ ความตอ้งการเดนิทางของจนีทีฟ้ื่นตวั ในขณะทีก่ารสง่ออกเชือ้เพลงิกาํลงัถงึ
จุดสงูสดุ ขณะที ่crude premium มแีนวโน้มลดลงในเดอืน ก.พ. ซึง่สนบัสนุนโรงกลัน่ไทยให้
มอีตัรากาํไรขัน้ตน้ขยายตวัใน 1Q23F เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อกลุ่มโรงกลัน่ และคง
คาํแนะนํา “ซือ้” ESSO และ TOP 

สตอ๊กน้ํามนัเบนซินสหรฐัฯ ลดลงอย่างมาก 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ พลกิมาเพิม่ขึน้ 0.7 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบั
ทีต่ลาดคาดไวว้่าจะลดลง 1.6 ลา้นบารเ์รล และทีล่ดลงเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 สต๊อกผลติภณัฑก์ลัน่มทีัง้เพิม่และลดลง สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลงมากที ่ 3.1 ลา้น
บารเ์รล ในขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ 0.28 ลา้นบารเ์รล 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัลดลงเลก็น้อย 100k b/d เป็น 12.0k b/d 

ข้อมูลเชิงบวกสนับสนุนตลาดโรงกลัน่ 

 โรงกลัน่ในสหรฐัฯ อาจปิดใหบ้รกิารจนถงึกลางเดอืน ม.ค. ณ วนัศุกรท์ี ่ 23 ธนัวาคม 
กาํลงัการกลัน่มากถงึ 1.5 ลา้นบารเ์รลต่อวนัของ Gulf Coast (8% ของกาํลงัการกลัน่
ของสหรฐั) ถูกปิดลง เน่ืองจากอุณหภูมทิีเ่ยน็จดั ตามการประมาณการของ Reuters 
โรงกลัน่ Deer Park ของ Pemex และ Port Arthur ของ Motiva Enterprises ซึง่เป็น
โรงกลัน่ทีใ่หญ่ทีส่ดุในสหรฐัอเมรกิา อาจมกีารกลบัมารสีตารท์ชา้ออกไปถงึสปัดาหแ์รก
หรอืสปัดาหท์ีส่องของเดอืนมกราคม 

 ระดบัการจราจรของจนีดดีตวัขึน้แมจ้ะมกีารระบาดของโควดิ ดชันีความแออดับนทอ้ง
ถนนของจนีดดีตวัขึน้บางสว่นทีก่ารลดลงในสปัดาหก่์อน แมว้า่ผูป้ว่ยโควดิ-19 จะ
เพิม่ขึน้ แต่การจราจรกด็ขีึน้ ดชันีความแออดัของ 15 เมอืงทีม่กีารจดทะเบยีน
ยานพาหนะมากทีส่ดุเพิม่ขึน้ 58.2% เมือ่เทยีบกบัสปัดาหก่์อนหน้า 

 การสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัของจนีชะลอตวัลงในเดอืนธนัวาคม โรงกลัน่ของจนีกาํลงั
วางแผนสง่ออกเชือ้เพลงิ 6.72 ลา้นตนัในเดอืนน้ี ลดลงเลก็น้อยในเดอืนน้ี ตามขอ้มลู
จากทีป่รกึษาอุตสาหกรรม OilChem ในขณะทีก่ารจดัสง่น้ํามนัเบนซนิ +1% m-m เป็น 
2.1 ลา้นตนั ปรมิาณน้ํามนัดเีซลคาดวา่จะอยูท่ี ่ -2.5% m-m เป็น 2.76 ลา้นตนั การ
สง่ออกเชือ้เพลงิอากาศยาน -1.6% เป็น 1.86 ลา้นตนั ปรมิาณการสง่ออกตามแผน
โดยรวมคาดวา่จะอยูท่ี ่-1.2% จากเดอืนพฤศจกิายน 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 0.718 -1.520 -5.894 

Gasoline -3.105 0.520 2.530 

Distillates 0.282 -2.050 -0.242 
    
(kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -100 -0.8% 12,000  

Refinery Runs +173 +1.1% 16149 
 

Source: EIA 
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Ex 2: China Traffic Index  Ex 3: China Fuel Export 
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ซาอดีุอาระเบียอาจปรบัลด Arab light OSP เป็นตํา่ท่ีสุดนับตัง้แต่เดือนพ.ย. 2021 

 ซาอุดอีาระเบยีอาจปรบัลด Arab light OSP. Saudi Aramco อาจลดราคาขายอยา่ง
เป็นทางการของน้ํามนัดบิหลกั Arab Light ทีส่ง่ใหเ้อเชยีลง US$1.69 ตอ่บารเ์รล m-m 
สาํหรบัการขายในเดอืนกุมภาพนัธ ์ ตามคา่กลางทีป่ระเมนิไวใ้นการสาํรวจของ 
Bloomberg นัน่จะทาํใหส้ว่นต่างคา่พรเีมยีมของ Arab Light OSP ลดลงเมือ่เทยีบกบั
คา่มาตรฐานโอมาน-ดไูบ เหลอื US$1.56 ต่อบารเ์รล ซึง่ตํ่าทีส่ดุนบัตัง้แตเ่ดอืน
พฤศจกิายน 2021 

 คา่การกลัน่ยงัคงแขง็แกรง่ แมว้า่ซาอุดอิาระเบยีจะปรบัลด OSP crude premium 
เน่ืองจากความกงัวลดา้นอุปสงค ์ แต่เกณฑม์าตรฐานคา่การกลัน่ของ SG ยงัคง
แขง็แกรง่ที ่ US$9.1/bbl เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนเกดิโควดิที ่ US$6.5/bbl ดว้ยมาร์
จิน้ทีแ่ขง็แกรง่และตน้ทุนทีล่ดลง เราคาดวา่คา่การกลัน่ไทยโดยรวมจะเพิม่ขึน้ใน 
1Q23F หุน้ทีเ่ราชอบทีส่ดุยงัคงเป็น ESSO และ TOP 

 

Ex 4: Arab Light Premium Over Dubai   Ex 5: Singapore Refinery Margin 
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Ex 6: Prices And Spreads 
 
 

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

week 

This 

week 

Upstream                

Dubai 71  77  97  108  99  84  90  85  76  78  79  

Brent 73  79  98  112  98  89  94  91  82  84  86  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.6  4.2  4.7  7.5  7.8  6.2  6.4  6.6  5.6  5.0  4.5  

NEX coal price (US$/t) 165  185  266  364  416  380  393  347  401  401  404  

                

Crack spreads over Dubai                

Gasoline 11.6  15.5  17.8  35.0  13.2  9.2  3.8  12.2  11.6  11.9  11.8  

Jet fuel 5.3  10.2  16.2  39.2  32.4  33.1  32.2  34.9  32.3  33.2  33.8  

Diesel 5.4  11.4  19.6  43.1  35.2  39.3  42.6  40.1  35.1  37.6  34.1  

High-sulfur fuel oil 1.6  3.2  (2.1) (13.1) (22.2) (11.9) (29.0) (20.8) (17.9) (17.6) (16.2) 

Singapore complex GRM 4.0  6.4  8.4  22.0  6.9  6.9  3.4  8.4  8.8  9.3  9.1  
                

(US$/tonne)                

Aromatics spreads                

PX-naphtha 240  134  192  364  367  311  352  297  274  303  279 

BZ-naphtha 317  196  196  353  263  145  191  107  139  176  195  
                

Olefin spreads                

HDPE-naphtha 462  509  413  444  370  341  364  313  342  353  349  

LDPE-naphtha 740  890  731  781  607  481  514  435  467  483  469  

PP-naphtha 548  558  419  431  352  301  304  248  297  323  309  
                

Others                

Integrated PET 185  345  297  302  303  211  229  203  202  186  204  

ABS-naphtha 1,712  1,565  1,108  1,088  888  748  812  703  714  713  729  

Phenol-BZ 255  333  421  193  233  274  361  262  200  172  129  

BPA -Phenol 2,074  1,198  843  625  369  368  412  377  316  315  305  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 

Ex 7: 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 31.50  37.00  17.5  1,253  189.2  (49.2) 3.3  6.4  2.6  3.9  0.7  0.6  5.7  3.8  22.3  9.9  

ESSO BUY 12.60  16.00  27.0  1,260  na (37.0) 4.4  7.0  3.8  5.6  1.5  1.5  11.9  6.0  41.8  21.6  

IRPC BUY 3.02  4.40  45.7  1,783  (70.7) 489.1  53.9  9.1  11.9  6.9  0.7  0.7  5.0  5.5  1.3  7.3  

IVL HOLD 40.75  46.00  12.9  6,612  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 23.80  20.00  (16.0) 8,253  27.8  (14.0) 20.3  23.6  10.9  11.9  2.6  2.4  1.4  1.2  13.4  10.5  

PTT SELL 33.25  28.00  (15.8) 27,445  18.6  (20.9) 9.0  11.4  4.3  4.2  0.9  0.9  6.0  6.0  10.3  7.9  

PTTEP HOLD 176.50  159.00  (9.9) 20,249  77.0  (15.4) 9.0  10.6  3.2  3.6  1.5  1.4  3.4  4.0  17.5  13.4  

PTTGC BUY 47.25  52.00  10.1  6,156  (25.3) (17.5) 10.1  12.2  8.7  8.3  0.7  0.7  1.6  3.9  6.8  5.6  

SCC SELL 342.00  300.00  (12.3) 11,860  (37.1) (2.0) 13.9  14.2  13.3  11.4  1.1  1.0  3.6  3.5  8.0  7.5  

SPRC BUY 10.70  14.50  35.5  1,341  na (34.4) 5.1  7.8  3.4  4.1  1.2  1.1  11.2  6.4  24.4  14.5  

TOP BUY 56.25  70.00  24.4  3,631  416.8  (48.3) 4.0  7.8  5.4  10.3  0.8  0.7  5.3  5.4  20.8  9.6  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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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) 

 


