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 ตลาดน้ํามนัพฒันาไปในเชิงบวก 
 

 สตอ็กคงคลงัสหรฐัเพ่ิมขึน้ 
 รสัเซียเตรียมส่งออกน้ํามนัน้อยลงในเดือนส.ค 
 การปรบัลดคาดว่าจะดาํเนินต่อเน่ืองไปในเดือนสิงหาคม  
 ตลาดกา๊ซของสหรฐัเหน็สตอ็กคงคลงัสูงกว่าค่าเฉล่ีย 

 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัสงูขึน้หลงัจากอุปทานหยุดชะงกัในลเิบยีและการสง่ออกน้ํามนัจากรสัเซยี
ทีล่ดลง แต่ราคาลดลงในชว่งปลายสปัดาหเ์น่ืองจากลเิบยีกลบัมาดาํเนินการผลติแลว้ 
อยา่งไรกต็าม รสัเซยีคาดวา่จะส่งออกน้ํามนัน้อยลงในเดอืนสงิหาคม ซึง่จะทาํใหต้ลาดตงึตวั
ขึน้ใน 2H23F 

สตอ๊กคงคลงัสหรฐัเพ่ิมขึน้  

 น้ํามนัดบิคงคลงัของสหรฐัดดีตวัขึน้หลงัจากลดลงสามสปัดาหต์ดิต่อกนั สตอ็กคงคลงั
เพิม่ขึน้ 5.9 ลา้น bbl w-w ซึง่เหนือความคาดหมายของตลาด 

 การเคลื่อนไหวของสนิคา้คงคลงัของสหรฐัฯ เป็นไปทัง้สองทาง สตอ็กน้ํามนัเบนซนิ
คอ่นขา้งทรงตวั w-w ขณะทีส่ตอ็กน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ 4.8 ลา้นบารเ์รล 

รสัเซียเตรียมส่งออกน้ํามนัน้อยลงในเดือนส.ค 

 การสง่ออกน้ํามนัของรสัเซยีเริม่มสีญัญาณลดลง การจดัสง่ของรสัเซยีลดลงต่ํากวา่
ระดบัในเดอืนกุมภาพนัธ ์ ซึง่เป็นฐานสาํหรบัการลดการผลติน้ํามนัของรสัเซยี 500,000 
บารเ์รลต่อวนั (bpd) ทีร่สัเซยีระบุวา่เริม่ในเดอืนมนีาคม การสง่ออกน้ํามนัดบิของ
รสัเซยีทางทะเลลดลง 205,000 บารเ์รลต่อวนั เป็น 3.21 ลา้นบารเ์รลต่อวนั โดยเฉลีย่สี่
สปัดาหใ์นชว่งสีส่ปัดาหจ์นถงึวนัที ่9 กรกฎาคม ตามขอ้มลูการตดิตามเรอืบรรทุกน้ํามนั
ตรวจสอบโดย Bloomberg ปรมิาณการสง่ออกเฉลีย่ 4 สปัดาหล่์าสดุลดลงตํ่ากวา่ 3.38 
ลา้นบารเ์รลต่อวนัในชว่ง 4 สปัดาหจ์นถงึวนัที ่ 26 กุมภาพนัธ ์ หลงัจากทรงตวัเหนือ
ระดบัดงักล่าวมาหลายเดอืน 

 การปรบัลดคาดวา่จะดาํเนินต่อไปในเดอืนสงิหาคม รสัเซยีวางแผนทีจ่ะจดัสง่น้ํามนัดบิ
ในเดอืนส.ค.ตํ่ากวา่เดอืนกรกฎาคมไมเ่กนิ 200,000 บารเ์รลต่อวนั (bpd) อา้งองิจาก
รอยเตอร ์ หน่วยงานดา้นพลงังานของรสัเซยีขอใหผู้บ้รหิารระดบัสงูของบรษิทัใน
ประเทศวางแผนลดการสง่ออกในเดอืนสงิหาคม 

 ผลกระทบ หากการปรบัลดยงัคงดาํเนินต่อเน่ืองในเดอืนสงิหาคม รสัเซยีน่าเกอืบจะ
บรรลุขอ้ตกลงทีจ่ะลดกาํลงัการผลติลง 500,000 บารเ์รลต่อวนั เรามองวา่เป็นผลดตี่อ
ตลาด ผูไ้ดป้ระโยชน์โดยตรงคอื PTTEP (ซือ้ ราคาเป้าหมาย 170 บาท) ขณะทีโ่รง
กลัน่จะไดร้บัผลประโยชน์ครัง้เดยีวจากกาํไรจากสต๊อก 

 

 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 5.946 0.483 -1.508 

Gasoline -0.003 -0.727 -2.550 

Distillates 4.815 -0.262 -1.045 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -100.0 -0.8% 12,300  

Refinery Runs +629 +3.8% 16,659 
 

Source: EIA 

 
 

Ex 2: Russia Weekly Oil Export 
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ตลาดกา๊ซของสหรฐัเหน็สตอ็กคงคลงัสูงกว่าค่าเฉล่ีย  

 อากาศรอ้นกวา่ปกต ิเดอืนกรกฎาคมคาดวา่จะม ี 'cooling degree day' (CDD) สงูกวา่
ปกต ิ27 ซึง่น่าจะทาํใหเ้ดอืนกรกฎาคมเป็นเดอืนทีร่อ้นทีส่ดุเป็นอนัดบั 3 ในรอบ 10 ปี 
เดอืนน้ีจะเหน็การใชก๊้าซในกลุ่มอุตสาหกรรมไฟฟ้าทาํลายสถติ ิ 46.4 พนัลา้นลูกบาศก์
ฟุตต่อวนั (Bcf/d)  

 แต่การผลติ dry gas ของสหรฐัฯ กลบัมาสงูกว่า 101Bcf/d หลงัจากเดอืนมถิุนายนที่
เตม็ไปดว้ยการซ่อมบาํรุงท่อสง่ก๊าซ การผลติทีส่งูขึน้จะชดเชยกบัความตอ้งการที่
เพิม่ขึน้ 

 คาดวา่จะมสีต๊อกคงคลงัสงูกว่าคา่เฉลีย่ Bloomberg คาํนวณความแปรปรวนของระดบั
การจดัเกบ็ก๊าซทีเ่กดิจากสภาพอากาศระหว่างปจัจุบนัจนถงึสิน้ฤดรูอ้นปี 2023 ที ่
346Bcf สถานการณ์จาํลองทัง้ 12 แบบจาํลองอยูเ่หนือระดบัการจดัเกบ็เฉลีย่ 5 ปีที ่
3,602Bcf 

 ผลกระทบ ปรมิาณสนิคา้คงคลงัทีส่งูจะกดดนัราคาก๊าซต่อเน่ือง เรายงัคงคาํแนะนํา 
“ขาย” BANPU ดว้ยราคาเป้าหมายที ่6.5 บาท 

 

Ex 3: US Gas Production  Ex 4: US Gas Inventory Forecast 
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Ex 5: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 

    week  week chg  2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 2022 2022 2023 

Upstream              
Dubai (US$/bbl) 82  78  5.5% 109  98  84  80  78  78  69  97  78  

Brent (US$/mmbtu) 80  78  1.8% 112  98  89  82  78  78  71  99  79  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.5  2.6  -1.7% 7.5  7.9  6.1  2.8  2.3  2.6  3.7  6.5  2.6  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.9  12.1  -1.4% 27.3  46.7  31.2  18.5  11.1  12.0  17.9  33.9  13.9  

Dutch TTF (EUR/MWh) 26  33  -22.5% 101  205  123  53  35  31  47  132  40  

NEX coal price  (US$/tonne) 132  138  -4.6% 365  418  380  255  161  137  136  357  184  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 15.2  19.4  -21.9% 35.0  13.2  9.4  18.7  16.6  15.7  11.0  18.8  16.9  

Jet fuel (US$/bbl) 15.4  15.5  -0.6% 39.2  32.4  33.5  26.5  14.0  15.0  5.8  30.3  20.0  

Diesel (US$/bbl) 17.2  17.1  0.9% 43.1  35.2  39.3  25.2  14.6  16.6  6.7  34.3  19.1  

HSFO (US$/bbl) (5.0) (7.8) -36.6% (3.2) (22.3) (22.5) (16.3) (8.7) (8.2) (4.9) (14.1) (12.6) 

SG GRM (US$/bbl) 6.8  6.7  0.2% 24.9  14.2  16.1  13.3  6.4  6.0  3.9  16.8  9.4  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 374  431  -13.4% 353  359  289  318  407  402  193  299  376  

BZ-naphtha (US$/tonne) 169  226  -25.5% 367  298  184  252  275  197  285  267  242  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 364  421  -13.7% 445  368  336  373  436  392  532  392  401  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 354  411  -14.0% 807  635  523  476  443  382  909  683  434  

PP-naphtha (US$/tonne) 294  351  -16.4% 442  362  301  369  403  322  650  386  365  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 148  154  -4.4% 302  303  212  201  194  151  248  278  197  

Phenol-BZ (US$/tonne) 55  95  -42.1% 193  233  269  87  69  75  264  279  78  

BPA -Phenol (US$/tonne) 358  300  19.3% 625  369  368  282  294  329  1,711  551  288  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 
 

Ex 6: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS grw Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE — 

    price price (Downside) cap 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 

    (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BANPU SELL 9.00  6.50  (27.8) 2,198  (86.6) (23.1) 9.2  11.9  5.6  6.0  0.7  0.6  3.7  2.1  7.2  5.5  

BCP BUY 38.50  42.00  9.1  1,531  (56.0) 23.4  7.9  6.4  4.0  4.0  0.8  0.7  3.7  4.7  10.4  11.9  

ESSO BUY 9.15  10.50  14.8  915  (56.9) (5.7) 6.7  7.1  6.2  5.9  1.1  1.0  3.6  5.8  17.0  15.0  

IRPC BUY 2.38  3.10  30.3  1,405  85.2  46.7  14.1  9.6  9.3  7.8  0.6  0.6  3.6  5.2  4.3  6.1  

IVL BUY 35.25  39.00  10.6  5,716  (55.3) 35.6  12.8  9.4  6.7  5.9  1.0  0.9  1.8  3.2  8.1  10.3  

OR SELL 20.90  19.00  (9.1) 7,244  3.8  8.5  23.4  21.6  14.5  13.4  2.3  2.1  1.7  1.8  10.0  10.2  

PTT SELL 35.00  28.00  (20.0) 28,873  (13.1) (7.9) 10.6  11.5  4.2  4.0  0.9  0.9  5.7  5.7  8.9  7.9  

PTTEP BUY 158.50  170.00  7.3  18,174  (24.8) (0.4) 9.2  9.3  2.7  2.7  1.3  1.2  5.4  4.7  14.1  13.1  

PTTGC HOLD 40.50  41.00  1.2  5,274  (43.5) 71.9  18.6  10.8  9.9  8.0  0.6  0.6  1.9  4.2  3.3  5.5  

SCC BUY 328.00  410.00  25.0  11,368  27.7  56.9  14.4  9.2  10.7  7.8  1.0  0.9  3.5  5.4  7.1  10.6  

SPRC BUY 8.20  12.50  52.4  1,027  (41.7) (0.2) 7.1  7.2  4.3  4.2  0.9  0.8  7.0  5.8  12.6  12.1  

TOP BUY 46.75  58.00  24.1  3,016  (69.0) (3.5) 8.4  8.7  9.3  10.4  0.6  0.6  4.8  4.6  7.8  7.2  
                  
 

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 20 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2307A, CPALL16C2310A, CPALL16C2307A, DELTA16C2309A, EA16C2309A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, HANA16C2307A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2310A, KBANK16C2307A, 
KBANK16C2307B, KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, SET5016P2309A (underlying securities are 
(ADVANC, CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SET50). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นได้
สว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อน
ตดัสนิใจลงทุน  
 

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 มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชดุที ่1-4 ครบกําหนด
ไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
 

 


