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 สถานการณ์ราคานํ�ามนัรอบสปัดาห์ 
 

 เป็นอีกสปัดาห์ที�นํ�ามนัดิบคงคลงัของสหรฐัฯ เพิ�มขึ�น 
 การส่งออกของจีนลดลงต่อเนื�องในเดือนก.พ. 
 EU อนุมติัเพดานราคานํ�ามนัดีเซลของรสัเซีย 
 ซาอฯุ คาดปรบัลด OSP ลงไปอีกในเดือนมี.ค 

 

ราคานํ�ามนัตน้สปัดาหป์รบัขึ�น แต่สิ�นสุดสปัดาหด์ว้ยการปรบัตวัลง เนื�องจากขอ้มลูสนิคา้คง
คลงัของสหรฐัและความไม่แน่ใจที�เพิ�มขึ�นต่อความเรว็ในการฟื�นตวัทางเศรษฐกจิของจนี 
สาํหรบัตลาดผลติภณัฑนํ์�ามนั diesel crack spread ลดลงมาสู่ระดบั  US$28/bbl ในวนัศุกร ์
เนื�องจากความกงัวลเกี�ยวกบัการหยุดชะงกัของอุปทานนํ�ามนัดเีซลของรสัเซยีมแีนวโน้มตํ�า
กว่าที�คาดไว ้ แต่อย่างไรกต็าม เราเหน็การฟื�นตวัของโรงกลั �นในสหรฐัฯ หนักกว่าปกตใิน 
1Q23 อุปสงคข์องจนีที�ฟื�นตวั และพรเีมยีมนํ�ามนัดบิที�ลดลงหนุนค่าการกลั �นของไทย
ต่อเนื�อง เรายงัคงคาํแนะนํา “ซื�อ” TOP, SPRC และ ESSO 

เป็นอีกสปัดาห์ที�นํ�ามนัดิบคงคลงัของสหรฐัฯ เพิ�มขึ�น 

 ปรมิาณนํ�ามนัดบิคงคลงัของสหรฐัเพิ�มขึ�นเป็นเวลาสี�สปัดาหต์ดิต่อกนั โดยเพิ�มขึ�น 4 
ลา้นบารเ์รล w-w ซึ�งเหนือความคาดหมายของตลาดที�คาดไวท้ี� 0.38 ลา้นบารเ์รล 

 ผลติภณัฑก์ลั �นคงคลงัยงัเพิ�มขึ�นเหนือคาดอกีดว้ย สต๊อกนํ�ามนัเบนซนิเพิ�มขึ�น 2.6 ลา้น
บารเ์รล w-w ขณะที�สต๊อกนํ�ามนักลั �นเพิ�มขึ�น 2.3 ลา้นบารเ์รล 

การส่งออกของจีนลดลงต่อเนื�องในเดือนก.พ.  

 การส่งออกของจนีลดลงในเดอืนกุมภาพนัธ ์ โรงกลั �นของจนีจะลดการสง่ออกผลติภณัฑ์
นํ�ามนัสะอาดในเดอืนกุมภาพนัธ ์ เนื�องจากอุปสงคภ์ายในประเทศในเดอืนมกราคม
ดกีว่าที�คาดการณ์ไว ้ ตามขอ้มลูของ SP Platts แหลง่ขา่วในตลาดคาดว่าการสง่ออก
นํ�ามนัเบนซนิ gasoil และนํ�ามนัอากาศยานของประเทศจะอยู่ที�ประมาณ 3.9 ลา้นตนั 
(1.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั) ตํ�ากว่าประมาณการครั �งก่อนที� 4.3 ลา้นตนัในเดอืนกุมภาพนัธ ์
ลดลงจากกว่า 4 ตนั ในเดอืนมกราคม 2023 

 นํ�ามนัเบนซนิลดลงมากที�สุด ในบรรดาผลติภณัฑท์ั �งสามนั �น การส่งออกส่วนใหญ่ที�
ลดลงคาดว่าจะเป็นนํ�ามนัเบนซนิ ท่ามกลางอุปสงคท์ี�เพิ�มขึ�นมากกว่าที�คาดไวใ้นช่วง
ตรุษจนี นอกจากนี� การฟื�นตวัของการท่องเที�ยวยงัเหน็ไดท้ั �วประเทศจนีในช่วงวนัหยุด 
ซึ�งเพิ�มความตอ้งการเชื�อเพลงิขนส่ง กระทรวงวฒันธรรมและการท่องเที�ยวกล่าวเมื�อ
วนัที� 27 มกราคมว่า มกีารเดนิทางภายในประเทศ 308 ลา้นเที�ยวในช่วงวนัหยุด
ตรุษจนี ซึ�งเพิ�มขึ�น 23.1% y-y เป็น 88.6% ของระดบัที�เหน็ในปี 2019 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 4.140 0.376 0.533 

Gasoline 2.576 1.442 1.763 

Distillates 2.320 -1.300 -0.507 
    

(kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0.0 0.0% 12,200  

Refinery Runs +20 +0.1% 14,961 
 

Source: EIA 

 
 

Ex 2: China Export 
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EU อนุมติัเพดานราคานํ�ามนัดีเซลของรสัเซีย 

 ราคานํ�ามนัดเีซลของรสัเซยีจะถูกจํากดัไวท้ี� US$100/bbl สมาชกิสหภาพยุโรปตกลงที�
จะสนับสนุนระดบัราคาเพดานสงูสุดที� US$100/bbl สาํหรบันํ�ามนัดเีซลของรสัเซยี และ
มกํีาหนดผลบงัคบัใชใ้นวนัที� 5 กุมภาพนัธ ์ มรีะยะเวลาผ่อนผนัสาํหรบัสนิคา้ที�โหลด
ก่อนที�จะมกีารตกลงที�จะกําหนดเพดานราคาไปจนถงึเดอืนเมษายน 

 ราคานํ�ามนัดเีซลของรสัเซยีอยู่ตํ�ากว่าราคาเพดานแลว้ ราคานํ�ามนัดเีซลของรสัเซยีอยู่ที�
ประมาณ US$90/bbl ตํ�ากว่าราคาเพดาน และตํ�ากว่าราคานํ�ามนัดเีซลที�ไมใ่ช่ของ
รสัเซยีมากกว่า US$30/bbl เช่นเดยีวกบัการกําหนดเพดานราคานํ�ามนัดบิของรสัเซยี ผู้
ซื�อนอกสหภาพยุโรปจะยงัคงสามารถเขา้ถงึการประกนัและการจดัหาเงนิทุนจาก
ตะวนัตกสาํหรบัสนิคา้หากพวกเขาปฏบิตัติามเพดานราคา เชื�อเพลงิของรสัเซยียงั
สามารถขายเหนือราคาเพดานไดอ้ย่างถูกกฎหมาย เพยีงแต่หา้มขายใหก้บับรษิทัที�ใช้
บรกิารทางการเงนิของฝ ั �งตะวนัตก รสัเซยีรวบรวม 'shadow fleet' กองเรอืบรรทุก
นํ�ามนัเพื�อช่วยควํ�าบาตรนํ�ามนันี� จากขอ้มลูของ Bloomberg เรอืประมาณ 400 ลาํ หรอื 
20% ของกองเรอืทั �วโลกไดเ้ปลี�ยนไปเป็น shadow fleet และเรอืประมาณ 20 ลํา หรอื
ประมาณ 7% ของทั �งหมดทั �วโลกเปลี�ยนไปบรรทุกผลติภณัฑนํ์�ามนั 

 ในระยะยาวมาตรการควํ�าบาตรอาจสง่ผลใหม้กีารปรบัเปลี�ยนห่วงโซ่อุปทานใหม ่แทนที�
จะทําใหเ้กดิอุปทานตงึตวั แมจ้ะมกีารกําหนดราคาเพดาน แต่คาดว่าสหภาพยุโรปจะ
ยงัคงลดการพึ�งพาการนําเขา้นํ�ามนัดเีซลของรสัเซยี ผูซ้ื�อในสหภาพยุโรปไดเ้พิ�มการ
นําเขา้จากตุรกแีละอนิเดยีแลว้ และทั �งสองประเทศไดก้ลายเป็นผูซ้ื�อนํ�ามนัดบิรสัเซยี
รายใหญ่ที�สดุ สาํหรบัรสัเซยี นํ�ามนัส่วนใหญ่ที�ไม่สามารถขายในยุโรปไดอ้กีต่อไปจะถูก
ส่งไปยงัที�ใหม่ เช่น ละตนิอเมรกิา แอฟรกิา หรอืเมดเิตอรเ์รเนียนตะวนัออก Wood 
MacKenzie กล่าวว่ามลูค่าราคาเพดานที� US$100 จะไมส่่งผลกระทบอย่างมนัียสาํคญั
ต่อโรงกลั �นของรสัเซยี แต่อาจทําใหก้ารส่งออกนํ�ามนัดเีซลลดลงประมาณ 200,000 
บารเ์รลต่อวนั 

 

Ex 3: Potential Diesel Supply Loss After The Ban  Ex 4: Russia diesel Price Plunges Ahead Of EU Sanctions  
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ซาอฯุ คาดปรบัลด OSP ลงไปอีกในเดือนมี.ค 

 ปรบัลดราคา OSP ลงอกี ซาอดุอีาระเบยีอาจปรบัลดราคาเกรดนํ�ามนัดบิที�ขายใหก้บั
เอเชยีเป็นเดอืนที� 4 ตดิต่อกนัในเดอืนมนีาคม แมว่้าจะมกีารคาดการณ์ว่าอุปสงคใ์นจนี
จะฟื�นตวักต็าม ซาอุฯ อาจลดราคาขายอย่างเป็นทางการ (OSP) ของนํ�ามนัดบิ Arab 
Light ประมาณ US$0.3/bbl (ทําให ้premium นํ�ามนัดบิลดลงจาก US$1.8/bbl ในก.พ. 
เป็น US$1.5/bbl ในเดอืนม.ีค.) สาํหรบัสนิคา้ที�โหลดในเดอืนมนีาคม อา้งองิจาก 
Reuters สาํรวจ 

 จากการประมาณการนี� จะทําให ้Arab light OSP เฉลี�ยอยู่ที� US$2.2/bbl ใน 1Q23F 
ซึ�งลดลง US$3.5/bbl จาก 4Q22 ซึ�งถอืว่ามนัียสาํคญัเทยีบกบัค่าการกลั �นคอมเพลก็ซ์
สงิคโปรใ์นปจัจุบนัที� US$11.7/bbl 

 

Ex 5: Lower Arab Light OSP In Mar 23 
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Ex 6: Prices And Spreads 
 
 

(US$/bbl) 
4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 Nov-22 Dec-22 Jan-23 

Last 

week 

This 

week 

Upstream 
     

  
  

      

Dubai 77  97  108  99  84  81  85  76  81  85  79  

Brent 79  98  112  98  89  84  91  82  84  87  80  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.9  4.3  6.6  6.7  5.6  3.1  5.9  5.1  3.2  2.8  2.4  

NEX coal price (US$/t) 185  364  416  416  380  349  347  401  367  358  236  

                

Crack spreads over Dubai                

Gasoline 15.5  17.8  35.0  13.2  9.4  18.4  12.2  12.2  18.4  23.7  18.2  

Jet fuel 10.2  16.2  39.2  32.4  33.5  34.7  34.9  33.3  34.7  38.2  32.0  

Diesel 11.4  19.6  43.1  35.2  39.3  33.8  40.1  35.2  33.8  36.3  28.0  

High-sulfur fuel oil 3.2  (2.1) (13.1) (22.2) (11.9) (7.4) (20.8) (17.7) (19.1) (18.7) (21.2) 

Singapore complex GRM 6.4  8.4  22.0  6.9  7.0  11.2  8.4  9.2  11.2  14.2  11.7  
      

  
  

      

(US$/tonne) 
     

  
  

      

Aromatics spreads 
     

  
  

      

PX-naphtha 134  192  364  367  311  313  297  274  313  339  348  

BZ-naphtha 196  196  353  263  150  219  107  154  219  239  279  
      

  
  

      

Olefin spreads 
     

  
  

      

HDPE-naphtha 509  413  444  370  341  342  313  342  342  329  328  

LDPE-naphtha 890  731  781  607  481  452  435  467  452  429  428  

PP-naphtha 558  419  431  352  301  328  248  297  328  329  338  
      

  
  

      

Others 
     

  
  

      

Integrated PET 345  297  302  303  212  180  203  204  180  188  174  

ABS-naphtha 1,565  1,108  1,088  888  748  706  703  714  706  689  698  

Phenol-BZ 333  421  193  233  269  65  262  185  65  25  (26) 

BPA -Phenol 1,198  843  625  369  368  306  377  316  306  308  308  
 

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 HOLD 36.00  39.00  8.3  1,504  211.0  (50.4) 3.5  7.0  2.9  5.2  0.7  0.7  5.0  4.3  23.8  10.3  

ESSO BUY 9.25  12.00  29.7  971  na (48.3) 3.1  6.0  3.2  4.9  1.2  1.1  12.8  8.3  44.1  18.7  

IRPC BUY 3.04  4.40  44.7  1,885  (70.7) 489.1  54.2  9.2  12.0  6.9  0.7  0.7  5.0  5.4  1.3  7.3  

IVL BUY 40.50  48.00  18.5  6,899  100.1  (32.0) 5.6  8.2  5.1  6.1  1.2  1.1  4.9  3.7  23.2  13.7  

OR SELL 22.50  20.00  (11.1) 8,192  27.8  (14.0) 19.2  22.3  10.2  11.1  2.4  2.3  1.5  1.3  13.4  10.5  

PTT SELL 33.00  28.00  (15.2) 28,599  18.6  (20.9) 8.9  11.3  4.3  4.1  0.9  0.9  6.1  6.1  10.3  7.9  

PTTEP HOLD 166.00  170.00  2.4  19,995  111.5  (26.6) 7.3  9.9  2.7  2.7  1.4  1.3  5.6  5.1  20.6  13.8  

PTTGC BUY 49.50  52.00  5.1  6,772  (25.3) (17.5) 10.6  12.8  9.0  8.5  0.7  0.7  1.5  3.7  6.8  5.6  

SCC SELL 338.00  300.00  (11.2) 12,306  (52.5) 29.8  18.2  14.0  17.5  11.3  1.1  1.0  2.4  3.6  6.0  7.6  

SPRC BUY 11.20  14.50  29.5  1,473  na (34.4) 5.4  8.2  3.6  4.3  1.2  1.2  10.7  6.1  24.4  14.5  

TOP BUY 57.25  70.00  22.3  3,880  416.8  (48.3) 4.1  7.9  5.4  10.4  0.8  0.7  5.2  5.3  20.8  9.6  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี�จดัทําโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทําขึ�นบนพื�นฐานของแหล่งขอ้มลูที�ดทีี�สดุที�ไดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื�อถอื ทั �งนี�มวีตัถุประสงคเ์พื�อใหบ้รกิาร
เผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื�อขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชี�นําหรอืเชญิชวนใหซ้ื�อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทั �งนี�รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี�อาจมกีารเปลี�ยนแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูที�ไดร้บัมาเปลี�ยนแปลงไป การนําขอ้มลูที�ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี� ไม่ว่าทั �งหมดหรอืบางส่วนไปทําซํ�า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทักอ่น   
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ทําหน้าที�เป็นผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จํานวน |} หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2302A, AOT16C2305A, AOT16C2302A, BANPU16C2303A, BANPU16C2302A, 
BBL16C2305A, BCP16C2305A, BEC16C2305A, BGRIM16C2302A, BH16C2304A, BH16C2303A, BLA16C2302A, CBG16C2305A, CBG16C2302A, COM716C2305A, 
COM716C2302A, CPN16C2303A, CRC16C2303A, DELTA16C2305A, DOHOME16C2303A, EA16C2305A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, 
GPSC16C2302A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2302A, HANA16C2303A, JMART16C2303A, JMT16C2305A, JMT16C2302A, KBANK16C2304A, 
KBANK16C2302A, KCE16C2305A, KCE16C2303A, KCE16C2302A, KTB16C2303A, MINT16C2302A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2305A, 
SAWAD16C2302A, SCGP16C2303A, SET5016P2303B, SET5016P2303A, SET5016C2303A, (underlying securities are  (ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BCP, BEC, 
BGRIM, BH, BLA, CBG, COM7, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, PTTEP, RCL. 
SAWAD, SCGP, SET��). และบรษิทัจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี� 
นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชี�ชวนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัส่วนการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานีลสิซิ�ง จากดั (มหาชน) (THANI) ทั �งทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัที�มคีวามเกี�ยวขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันั �น การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิ�ง จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์ แกรนาร ี จํากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัที�มคีวามเกี�ยวขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันั �น การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จํากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมู่ศริเิลศิ ซึ�งทําหน้าที� 
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทําหน้าที� ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี�ไดถู้กจดัทําขึ�นบนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรนํ�าภาคตะวนัออก จํากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการร่วมกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึ�งทําหน้าที� กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทําหน้าที� กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี�ได้ถูกจดัทําขึ�นบนสมมตฐิาน
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื�อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ ไม่มหีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จํากดั (มหาชน) ครั �งที� 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ที�ออกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จํากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันั �น การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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