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 แนวโน้มเป็นบวก  
 

 สตอ๊กน้ํามนัดิบและผลิตภณัฑค์งคลงัของสหรฐัฯ ลดลง 
 ตลาดน้ํามนัตึงตวัมากขึน้ใน 2H23F 
 การส่งออกน้ํามนัดิบของรสัเซียลดลงสู่ระดบัตํา่สดุในรอบ 7 เดือน 
 ค่าการกลัน่ของโรงกลัน่เพ่ิมขึน้ 

 

ราคาน้ํามนัดบิปรบัตวัสงูขึน้ เน่ืองจากอุปทานตงึตวัจากการปรบัลดของ OPEC+ และการ
เตบิโตของการผลติ U.S. shale ทีช่ะลอตวั อุปสงคแ์ขง็แกรง่และมแีนวโน้มทีจ่ะแขง็แกรง่ขึน้
ในชว่งไตรมาสที ่ 3 ซึง่เป็นชว่งทีม่ฤีดกูาลขบัขี ่ และการบรโิภคทีแ่ขง็แกรง่ในผูนํ้าเขา้
น้ํามนัดบิชัน้นําของเอเชยี 2 ราย ไดแ้ก่ จนี และอนิเดยี 

สตอ๊กน้ํามนัดิบและผลิตภณัฑค์งคลงัของสหรฐัฯ ลดลง 

 สาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังานรายงานปรมิาณน้ํามนัคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลง
ประมาณ 600,000 บารเ์รล สาํหรบัสปัดาหจ์นถงึวนัที ่ 21 กรกฎาคม ซึง่เปรยีบเทยีบ
กบัการลดลงของสนิคา้คงคลงัที ่ 700,000 บารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า ซึง่ทาํใหป้รมิาณ
น้ํามนัคงคลงัสงูกวา่คา่เฉลีย่ตามฤดกูาลในรอบ 5 ปีเลก็น้อย 

 สตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลงเกอืบ 800,000 บารเ์รลในสปัดาหจ์นถงึวนัที ่ 21 กรกฎาคม 
ซึง่เทยีบกบัการลดลง 1.1 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า สาํหรบัสต๊อกน้ํามนักลัน่ 
เจา้หน้าทีป่ระเมนิวา่จะลดลง 245,000 บารเ์รล ซึง่เทยีบกบัการเพิม่ขึน้เลก็น้อยใน
สปัดาหก่์อน 

ตลาดน้ํามนัตึงตวัมากขึน้ใน 2H23F  

 การสง่ออกน้ํามนัดบิของรสัเซยีลดลงสูร่ะดบัตํ่าสดุในรอบ 7 เดอืน การสง่ออกน้ํามนัดบิ
ของรสัเซยีลดลงต่ํากวา่ระดบัตัง้แต่เดอืนกุมภาพนัธ ์ ซึง่เป็นเสน้ฐานสาํหรบัการลดการ
ผลติน้ํามนัของรสัเซยีที ่ 500,000 บารเ์รลต่อวนั (bpd) ซึง่รสัเซยีเริม่ในเดอืนมนีาคม 
ปจัจุบนัการสง่ออกน้ํามนัดบิของรสัเซยีทางทะเลตํ่ากวา่ระดบัเดอืนกุมภาพนัธ ์ และตํ่า
กวา่จุดสงูสดุล่าสดุ ณ สิน้เดอืนเมษายนเกอืบ 1.5 ลา้นบารเ์รลต่อวนั (bpd) ขอ้มลูการ
ตดิตามเรอืบรรทุกน้ํามนัทีต่ดิตามโดย Bloomberg 

 ความตอ้งการใชน้ํ้ามนัทัว่โลกเพิม่ขึน้ ความตอ้งการใชน้ํ้ามนัทัว่โลกเพิม่ขึน้มากกวา่ 3 
ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในเดอืนพฤษภาคมเมือ่เทยีบกบัเดอืนเมษายน ซึง่ใกลเ้คยีงกบัระดบั
ความตอ้งการทีส่งูเป็นประวตักิารณ์ในเดอืนมนีาคมปีน้ี ตามขอ้มลูของ Joint 
Organizations Data Initiative (JODI) ความตอ้งการผลติภณัฑน้ํ์ามนัทัง้หมดของจนี
แตะระดบั 17.37 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในเดอืนพฤษภาคม ซึง่เพิม่ขึน้ 1.7 ลา้นบารเ์รลต่อ
วนัเมือ่เทยีบกบัเดอืนเมษายน และเป็นระดบัสงูสุดอนัดบัสองทีเ่คยรายงานใน JODI 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -0.600 -2.348 -0.708 

Gasoline -0.786 -1.678 -1.066 

Distillates -0.245 -0.301 0.014 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -100.0 -0.8% 12,200  

Refinery Runs -107 -0.6% 16,478 
 

Source: EIA 

 
 

Ex 2: Russia Weekly Oil Export 
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 ความสมดุลของตลาดน้ํามนัตงึตวัมากขึน้ สาํนักงานสารสนเทศดา้นพลงังานของสหรฐั 
(EIA) ยงัคาดการณ์วา่การลดลงของสต๊อกคงคลงัจะเริม่ในไตรมาสนี้ และดาํเนินต่อไป
จนถงึไตรมาสทีส่ีข่องปี 2023F ซึง่สรา้งแรงกดดนัต่อราคาน้ํามนั สต๊อกน้ํามนัทัว่โลก
เพิม่ขึน้เฉลีย่ 600,000 บารเ์รลต่อวนัในชว่งครึง่แรกของปี 2023 แต่จะลดลงเฉลีย่ 
700,000 บารเ์รลต่อวนัในครึง่หลงั ตามรายงานของ EIA ใน Short-Term Energy 
Outlook (STEO) ประจาํเดอืนกรกฎาคม ผูร้บัผลประโยชน์โดยตรงคอื PTTEP (“ซือ้” 
ราคาเป้าหมาย 170 บาท) ขณะทีโ่รงกลัน่น่าจะไดร้บัผลประโยชน์ครัง้เดยีวจากกาํไร
จากสต๊อกน้ํามนั 

ค่าการกลัน่ของโรงกลัน่เพ่ิมขึน้  

 คา่การกลัน่พุง่สงูขึน้ Singapore complex GRM อยูท่ี ่US$9/bbl ในสปัดาหน้ี์ เพิม่ขึน้
อยา่งแขง็แกรง่จาก US$5.5/bbl ในเดอืนม.ิย. คา่การกลัน่มแีนวโน้มสงูขึน้ในช่วง 5 
สปัดาหท์ีผ่า่นมา ซึง่ผลกัดนัสเปรดของผลติภณัฑท์ัง้หมด Diesel spread อยูท่ี ่
US$23.0/bbl ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีที ่US$14/bbl gasoline spread อยูท่ี ่US$20/bbl 
ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีที ่US$15/bbl  

 อตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ของรฐัพุง่สงูสดุในรอบ 23 เดอืน ปรมิาณการผลติน้ํามนัดบิ
รวมสาํหรบัโรงกลัน่ของจนียงัคงมแีนวโน้มสงูขึน้ในเดอืนกรกฎาคม เน่ืองจากอุปสงคใ์น
ประเทศสาํหรบัเชือ้เพลงิการขนสง่ดขีึน้ และการสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัเพิม่ขึน้ อตัรา
การใชก้าํลงัการกลัน่เฉลีย่ของโรงกลัน่สีแ่หง่ของจนี ไดแ้ก่ Sinopec, PetroChina, 
CNOOC และ Sinochem อยูท่ีร่ะดบัสงูสดุในรอบ 23 เดอืนที ่ 83.7% ในเดอืน
กรกฎาคม เพิม่ขึน้เป็นเดอืนทีส่องตดิต่อกนัจาก 79.2% ในเดอืนพฤษภาคม อตัรา
สงูสดุล่าสดุคอื 84.5% ในเดอืนสงิหาคม 2021 อตัราการดาํเนินการยงัสงูขึน้ 10 
เปอรเ์ซน็ตจ์าก 73.5% ในเดอืนกรกฎาคม 2022 เมือ่ขอ้จาํกดัทีเ่กีย่วขอ้งกบัการแพร่
ระบาดสง่ผลกระทบต่ออุปสงคใ์นประเทศ 

 ผลกระทบ เราคดิวา่อตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้ไดร้บัแรงหนุนจากอุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่ แมอ้าจมี
แรงกดดนัดา้นอุปทานต่อการสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปูของจนีกต็าม ตลาด
น้ํามนัทีเ่ป็นขาขึน้ และคา่การกลัน่ทีส่งูขึน้สง่ผลดตี่อโรงกลัน่ของไทย (TOP, BCP, 
ESSO และ SPRC) 

 

Ex 3: Refined Product Spreads  Ex 4: Chinese State-Owned Refinery Utilization Rates 
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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) 85  83  2.7% 109  98  84  80  78  80  69  97  79  

Brent (US$/mmbtu) 85  83  2.7% 112  98  89  82  78  80  71  99  80  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.6  2.7  -1.8% 7.5  7.9  6.1  2.8  2.3  2.6  3.7  6.5  2.6  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.1  10.9  2.0% 27.3  46.7  31.2  18.5  11.1  11.6  17.9  33.9  13.7  

Dutch TTF (EUR/MWh) 26  31  -15.4% 101  205  123  53  35  29  47  132  39  

NEX coal price  (US$/tonne) 134  133  1.0% 365  418  380  255  161  135  136  357  184  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 19.9  15.7  26.7% 35.0  13.2  9.4  18.7  16.6  15.7  11.0  18.8  17.7  

Jet fuel (US$/bbl) 21.0  15.0  39.9% 39.2  32.4  33.5  26.5  14.0  15.0  5.8  30.3  19.9  

Diesel (US$/bbl) 23.3  16.6  40.0% 43.1  35.2  39.3  25.2  14.6  16.6  6.7  34.3  19.9  

HSFO (US$/bbl) (5.4) (8.2) -34.3% (3.2) (22.3) (22.5) (16.3) (8.7) (8.2) (4.9) (14.1) (11.5) 

SG GRM (US$/bbl) 10.6  6.0  76.6% 24.9  14.2  16.1  13.3  6.4  6.0  3.9  16.8  9.3  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 399  428  -6.7% 353  359  289  318  407  421  193  299  382  

BZ-naphtha (US$/tonne) 234  263  -10.9% 367  298  184  252  275  239  285  267  256  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 349  378  -7.6% 445  368  336  373  436  378  532  392  396  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 359  388  -7.4% 807  635  523  476  443  386  909  683  435  

PP-naphtha (US$/tonne) 299  328  -8.8% 442  362  301  369  403  318  650  386  363  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 135  144  -6.8% 302  303  212  201  194  144  248  278  180  

Phenol-BZ (US$/tonne) 58  58  0.0% 193  233  269  87  79  74  264  279  80  

BPA -Phenol (US$/tonne) 273  273  0.0% 625  369  368  282  299  280  1,711  551  287  
 

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 9.70  6.50  (33.0) 2,406  (86.6) (23.1) 9.9  12.9  5.7  6.2  0.7  0.7  3.5  1.9  7.2  5.5  

BCP BUY 38.00  42.00  10.5  1,535  (56.0) 23.4  7.7  6.3  4.0  4.0  0.8  0.7  3.7  4.8  10.4  11.9  

ESSO BUY 9.35  10.50  12.3  949  (56.9) (5.7) 6.8  7.2  6.3  6.0  1.1  1.1  3.6  5.6  17.0  15.0  

IRPC BUY 2.36  3.10  31.4  1,415  85.2  46.7  13.9  9.5  9.3  7.8  0.6  0.6  3.6  5.3  4.3  6.1  

IVL BUY 34.25  39.00  13.9  5,642  (55.3) 35.6  12.4  9.2  6.6  5.8  1.0  0.9  1.8  3.3  8.1  10.3  

OR SELL 21.10  19.00  (10.0) 7,429  3.8  8.5  23.6  21.8  14.6  13.5  2.3  2.2  1.7  1.8  10.0  10.2  

PTT SELL 34.75  28.00  (19.4) 29,123  (13.1) (7.9) 10.5  11.4  4.2  4.0  0.9  0.9  5.8  5.8  8.9  7.9  

PTTEP BUY 159.50  170.00  6.6  18,579  (24.8) (0.4) 9.3  9.3  2.7  2.7  1.3  1.2  5.3  4.7  14.1  13.1  

PTTGC HOLD 39.25  41.00  4.5  5,193  (43.5) 71.9  18.0  10.5  9.7  7.9  0.6  0.6  1.9  4.3  3.3  5.5  

SCC BUY 322.00  410.00  27.3  11,337  27.7  56.9  14.1  9.0  10.6  7.7  1.0  0.9  3.5  5.5  7.1  10.6  

SPRC BUY 8.35  12.50  49.7  1,062  (41.7) (0.2) 7.3  7.3  4.4  4.2  0.9  0.9  6.9  5.7  12.6  12.1  

TOP BUY 49.50  58.00  17.2  3,244  (69.0) (3.5) 8.9  9.2  9.5  10.7  0.7  0.7  4.5  4.3  7.8  7.2  
                  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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. 
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