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 แรงกดดนัลดลง  
 

 สตอ๊กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้เหนือคาด 
 ราคาน้ํามนัดิบเบรนท์ดีดตวัขึ้นจากข้อมมูลสหรฐัท่ีเป็นบวก  
 การส่งออกเช้ือเพลิงของจีนลดลงในเดือนมกราคม 2023 
 Exxon เตรียมเปิดโรงกลัน่ใหม่ 

 

ราคาน้ํามนัดบิเบรนทด์ดีตวัขึน้ในสปัดาหน้ี์มาอยู่ที ่ US$85/bbl เน่ืองจากขอ้มลูเงนิเฟ้อของ
สหรฐัฯ ขณะทีเ่ทศกาลตรุษจนีกระตุน้ใหอุ้ปสงคภ์ายในประเทศฟ้ืนตวั และอาจทาํใหก้าร
สง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัของจนีลดลงในเดอืนมกราคม 2023 แตอ่ยา่งไรกต็าม การสง่ออก
ผลติภณัฑน้ํ์ามนัของจนีอาจเพิม่ขึน้เมือ่อุปสงคต์ามฤดกูาลลดลง เน่ืองจากมกีารออกโควตา้
การสง่ออกจาํนวนมากแลว้เมือ่ตน้เดอืนน้ี 

สตอ๊กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้เหนือคาด 

 น้ํามนัดบิคงคลงัสหรฐัฯ เพิม่ขึน้เหนือคาดเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ โดยเพิม่ขึน้ 18.96 ลา้น
บารเ์รล w-w เน่ืองจากโรงกลัน่กลบัมาดาํเนินการผลติชา้ หลงัเกดิความเยน็จดัจนตอ้ง
ปิดดาํเนินการ 

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 4.1 ลา้นบารเ์รล w-w ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลง 1.1 
ลา้นบารเ์รล 

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

การส่งออกเช้ือเพลิงของจีนลดลงในเดือนมกราคม 2023 

 ความตอ้งการเดนิทางกระตุน้การบรโิภคภายในประเทศ การสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนั
สาํเรจ็รปูของจนีอาจเริม่ตน้ในปี 2023 ดว้ยลดลง 40% ในเดอืนมกราคมจากตวัเลขใน
เดอืนธนัวาคม เน่ืองจากความตอ้งการเดนิทางชว่งเทศกาลตรุษจนีหนุนการบรโิภค
เชือ้เพลงิขนสง่ภายในประเทศ ผูค้นหลายรอ้ยลา้นคนกาํลงัเดนิทางในเดอืนน้ี เน่ืองจาก
พวกเขากลบับา้นเพือ่เฉลมิฉลองเทศกาลตรุษจนีซึง่ตรงกบัวนัที ่ 22 มกราคมปีน้ี จนี
รายงานการสง่ออกเชือ้เพลงิสาํเรจ็รปูในเดอืนธนัวาคม ซึง่รวมถงึน้ํามนัเตาที ่ 7.7 ลา้น
ตนั สงูสดุนบัตัง้แต่เดอืนเมษายน 2020 คาดการณ์การสง่ออกน้ํามนัดเีซล น้ํามนั
เบนซนิ และน้ํามนัอากาศยานในเดอืนมกราคมอยูร่ะหวา่ง 3.8-4.1 ลา้นตนั ทีป่รกึษา
จนี Longzhong, JLC และแหล่งการคา้ต่างๆ กล่าว 

 น้ํามนัเบนซนิลดลงมากทีส่ดุ ปรมิาณน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้เป็น 840,000 ตนั น่าจะตํ่า
ทีส่ดุในบรรดาผลติภณัฑต์่างๆ ซึง่เปรยีบเทยีบกบัจุดสงูสดุที ่ 1.5 ลา้นตนัในเดอืน
พฤศจกิายน 2022 การสง่ออกน้ํามนัอากาศยานและน้ํามนัดเีซลคาดวา่จะลดลงเหลอื 
1.2 ลา้นตนั และ 1.7-2.1 ลา้นตนั จาก 1.9 และ 2.1 ในเดอืนธนัวาคม 2022 แตย่งัคง
สงูขึน้อยา่งมาก y-y 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 18.96 -2.243 1.694 

Gasoline 4.114 1.186 -0.346 

Distillates -1.069 -0.472 -1.427 
    
(kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +100 +0.8% 12,200  

Refinery Runs +831 +6% 14,651 
 

Source: EIA 

 

 
 

Ex 2: Estimated China Oil Product Export 
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 การฟ้ืนตวัของอุปสงคเ์ป็นปจัจยัสาํคญัสาํหรบัแนวโน้มการสง่ออกของจนี เรายงัคงให้
ความระมดัระวงัหากอุปสงคต์ามฤดกูาลลดลง จนีไดเ้พิม่โควตาส่งออกผลติภณัฑน้ํ์ามนั
สาํเรจ็รปูชุดแรกของปี 2023 ที ่18.99 ลา้นตนั เพิม่ขึน้ 46% จาก 13 ลา้นตนัในปีก่อน
หน้า ดงันัน้จนีสามารถเพิม่การส่งออกไดเ้มือ่ความตอ้งการลดลงอกีครัง้ 

Exxon เตรียมเปิดโรงกลัน่ใหม่ 

 การเริม่ตน้โรงกลัน่แหง่ใหมใ่นสหรฐัฯ ในอกีไม่กีว่นัขา้งหน้า Exxon Mobil Corp จะ
เพิม่การผลติน้ํามนัเบนซนิและดเีซลอยา่งมากทีโ่รงกลัน่ Beaumont รฐัเทก็ซสั ของ
บรษิทั Bloomberg ระบุวา่โรงกลัน่คาดวา่จะเริม่ตน้หน่วยกลัน่น้ํามนัดบิ (CDU) 
250,000 บารเ์รลต่อวนั (bpd) ทีโ่รงกลัน่ 369,000 บารเ์รลต่อวนัภายในวนัที ่ 31 ม.ค. 
ซึง่ทาํใหโ้รงกลัน่ Beaumont เป็นโรงกลัน่ทีใ่หญ่ทีส่ดุเป็นอนัดบัสองในสหรฐัอเมรกิา ซึง่
เริม่ตน้ก่อนคาดการณ์ของเราใน 3Q23F 

 ยงัคงเป็นตลาดทีต่งึตวั แมว้า่น่ีจะเป็นการขยายตวัครัง้ใหญ่ครัง้แรกในรอบเกอืบ
ทศวรรษ แต่กําลงัการผลติเพิม่เตมิจะเพิม่กาํลงัการกลัน่ของสหรฐัฯ เพยีง 1.4% 
เท่านัน้ นบัตัง้แต่การระบาดของโควดิ-19 เริม่ขึน้ โรงกลัน่น้ํามนัดบิของสหรฐั 6 แหง่ได้
ปิดทาํการ ทาํใหก้าํลงัการผลติของสหรฐัลดลงจาก 18.98 mbpd เป็น 18.0 mbpd ใน
ขณะเดยีวกนั สตอ็กน้ํามนัดเีซลและเบนซนิของสหรฐัฯ ตํ่ากวา่ค่าเฉลีย่ในรอบ 5 ปี 

 

Ex 3: US Refining Capacity  
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Ex 4: Prices And Spreads 
 
 

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

week 

This 

week 

Upstream                

Dubai 77  97  108  99  84  78  85  76  76  73  80  

Brent 79  98  112  98  89  82  91  82  82  79  85  

Henry hub (US$/mmbtu) 4.2  4.7  7.5  7.8  6.2  3.8  6.6  5.6  5.6  3.7  3.4  

NEX coal price (US$/t) 185  364  416  416  380  388  347  401  401  396  370  

                

Crack spreads over Dubai                

Gasoline 15.5  17.8  35.0  13.2  9.4  14.8  12.2  12.2  12.2  14.9  14.8  

Jet fuel 10.2  16.2  39.2  32.4  33.5  32.7  34.9  33.3  33.3  37.6  32.7  

Diesel 11.4  19.6  43.1  35.2  39.3  31.3  40.1  35.2  35.2  35.8  31.3  

High-sulfur fuel oil 3.2  (2.1) (13.1) (22.2) (11.9) (8.2) (20.8) (17.7) (17.7) (16.8) (18.9) 

Singapore complex GRM 6.4  8.4  22.0  6.9  7.0  9.1  8.4  9.2  9.2  10.8  9.3  
                

(US$/tonne)                

Aromatics spreads                

PX-naphtha 134  192  364  367  311  292  297  274  274  296  288  

BZ-naphtha 196  196  353  263  150  204  107  154  154  249  184  
                

Olefin spreads                

HDPE-naphtha 509  413  444  370  341  367  313  342  342  371  363  

LDPE-naphtha 890  731  781  607  481  492  435  467  467  491  493  

PP-naphtha 558  419  431  352  301  337  248  297  297  331  343  
                

Others                

Integrated PET 345  297  302  303  212  0  203  204  204  195  198  

ABS-naphtha 1,565  1,108  1,088  888  748  727  703  714  714  731  723  

Phenol-BZ 333  421  193  233  269  118  262  185  185  77  134  

BPA -Phenol 1,198  843  625  369  368  305  377  316  316  305  305  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 

Ex 5: 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 37.75  37.00  (2.0) 1,576  189.2  (49.2) 3.9  7.7  2.8  4.1  0.8  0.7  4.8  3.2  22.3  9.9  

ESSO BUY 9.40  16.00  70.2  987  na (37.0) 3.3  5.2  3.1  4.5  1.1  1.1  16.0  8.1  41.8  21.6  

IRPC BUY 3.14  4.40  40.1  1,946  (70.7) 489.1  56.0  9.5  12.2  7.0  0.7  0.7  4.8  5.3  1.3  7.3  

IVL HOLD 41.75  46.00  10.2  7,109  93.0  (26.6) 5.9  8.1  5.4  6.1  1.2  1.1  4.8  3.6  22.4  14.3  

OR SELL 23.60  20.00  (15.3) 8,589  27.8  (14.0) 20.1  23.4  10.8  11.8  2.6  2.4  1.4  1.2  13.4  10.5  

PTT SELL 33.75  28.00  (17.0) 29,237  18.6  (20.9) 9.2  11.6  4.3  4.2  0.9  0.9  5.9  5.9  10.3  7.9  

PTTEP HOLD 167.50  159.00  (5.1) 20,168  77.0  (15.4) 8.5  10.1  3.0  3.4  1.4  1.3  3.6  4.2  17.5  13.4  

PTTGC BUY 50.00  52.00  4.0  6,837  (25.3) (17.5) 10.7  12.9  9.0  8.6  0.7  0.7  1.5  3.7  6.8  5.6  

SCC SELL 355.00  300.00  (15.5) 12,920  (37.1) (2.0) 14.4  14.7  13.6  11.6  1.1  1.1  3.5  3.4  8.0  7.5  

SPRC BUY 10.10  14.50  43.6  1,328  na (34.4) 4.8  7.4  3.3  3.8  1.1  1.0  11.9  6.8  24.4  14.5  

TOP BUY 55.00  70.00  27.3  3,726  416.8  (48.3) 3.9  7.6  5.3  10.2  0.7  0.7  5.5  5.5  20.8  9.6  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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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) 

 


