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Energy Sector – Overweight News update 

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

 แนวโน้มยงัคงเป็นบวก  
 

 น้ํามนัดิบคงคลงัสหรฐัลดลงอย่างมาก 
 ซาอดีุอาระเบียขยายเวลาการลดการผลิตไปยงัเดือนก.ย 
 ความร้อนในฤดรู้อนทาํให้ผลผลิตของโรงกลัน่ลดลง 
 กิจกรรมการขดุเจาะยงัคงชะลอตวั 

 

ตลาดน้ํามนัดบิทัว่โลกยงัคงแขง็แกรง่ เน่ืองจากผูนํ้ากลุ่ม OPEC+ ซาอุดอีาระเบยี และ
รสัเซยีปรบัลดอุปทาน โดยทัง้คูไ่ดป้ระกาศขยายเวลาการลดดงักล่าวไปจนถงึเดอืนกนัยายน 
ซึง่ทาํใหร้าคาน้ํามนัดบิเบรนทพ์ุง่ขึน้ในรอบ 6 สปัดาห ์ นอกจากน้ี คาดวา่อปุทานน้ํามนั
ดเีซลจะตงึตวั เน่ืองจากอุปทานน้ํามนัดบิชนิดหนกัปานกลางและเปรีย้วมน้ีอยลงจากการลด
อุปทานเพิม่เตมิ 1 ลา้นบารเ์รลต่อวนัของซาอุดอีาระเบยี 

น้ํามนัดิบคงคลงัสหรฐัลดลงอย่างมาก  

 สาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังานรายงานปรมิาณน้ํามนัคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลง
ประมาณ 17 ลา้นบารเ์รล เมื่อเปรยีบเทยีบกบัการลดลงของสนิคา้คงคลงัเลก็น้อยที ่
600,000 บารเ์รลในสปัดาหท์ีแ่ลว้ และสงูกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไวว้า่จะลดลง 1.4 ลา้น
บารเ์รล 

 สตอ็กน้ํามนัเบนซนิพลกิกลบัมาเพิม่ขึน้ 1.5 ลา้นบารเ์รล เทยีบกบัการลดลง 0.8 ลา้น
บารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า สาํหรบัสต๊อกน้ํามนักลัน่ หน่วยงานประมาณการวา่จะคลงั
จะลดลง 796,000 บารเ์รล ซึง่เทยีบกบัการลดลงเลก็น้อยในสปัดาหท์ีแ่ลว้ 

ซาอดีุอาระเบียขยายเวลาการลดการผลิตไปยงัเดือนก.ย  

 ในขา่วทีเ่ผยแพร่โดยสาํนกัขา่ว SPA ของซาอุดอีาระเบยี ตะวนัออกกลางใหค้าํมัน่ทีจ่ะ
ขยายการลดการผลติโดยสมคัรใจที ่1 ลา้นบารเ์รลต่อวนัออกไปอกี 1 เดอืนจนถงึเดอืน
กนัยายน ซึง่บ่งชีว้า่การปรบัลดอาจมากขึน้หากจาํเป็น ซึง่เป็นเรือ่งทีเ่หนือความ
คาดหมาย ผูม้สีว่นรว่มหกรายจากการสาํรวจของ Bloomberg คาดการณ์วา่
ซาอุดอิาระเบยีจะลดการปรบัลดพเิศษลงดว้ยการกลบัมาผลติ 250,000-500,000 
บารเ์รลต่อวนัทีห่ยุดผลติในเดอืนกนัยายน 

 รสัเซยีจะยดืเวลาการลดการสง่ออกน้ํามนัดบิออกไปในเดอืนกนัยายน ในขณะทีล่ด
ขนาดการปรบัลดลง ประเทศจะยงัคงควบคุมการสง่ออกต่อไปในเดอืนกนัยายน แต่ลด
ขนาดการปรบัลดลงเลก็น้อยเป็น 300,000 บารเ์รลต่อวนั 

ความร้อนในฤดรู้อนทาํให้ผลผลิตของโรงกลัน่ลดลง  

 ความรอ้นทีม่ากเกนิไปทาํใหโ้รงกลัน่หยุดทาํงาน ความรอ้นทีม่ากเกนิไปไดก้ระตุน้ให้
โรงกลัน่หยุดทาํงานเป็นจาํนวนมากผดิปกตใินปีน้ี เมือ่สตอ็กเชือ้เพลงิเหลอืน้อยอยูแ่ลว้ 
จากขอ้มลูของ Bloomberg เดอืนมถิุนายนและกรกฎาคมรอ้นทีสุ่ดเท่าทีเ่คยมมีา ทาํให้
โรงกลัน่ลดการผลติน้ํามนัลงอยา่งน้อย 2% ทัว่โลก ตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม โรงกลัน่
อยา่งน้อย 4 แหง่รายงานการเกดิไฟไหม ้ขณะทีอ่กี 7 แหง่ตอ้งสัง่ปิดโรงงานเน่ืองจาก
ไฟฟ้าดบัและการซ่อมบาํรุงนอกแผน 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -17.049 -1.367 -0.600 

Gasoline 1.489 -1.300 -0.786 

Distillates -0.796 0.112 -0.245 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0.0 0.0% 12,200  

Refinery Runs 39 0.2% 16,517 
 

Source: EIA 

 
 

Ex 2: Singapore Middle Distillate Inventory 
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Source: Bloomberg 
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 อุปทานทีล่ดลงจากซาอุดอีาระเบยีและรสัเซยียงัสง่ผลใหอุ้ปทานน้ํามนัดเีซลตงึตวัมาก
ขึน้ดว้ย การลดอุปทานโดยซาอุดอีาระเบยีและรสัเซยีไดบ้งัคบัใหโ้รงกลัน่ตอ้งเปลีย่น
น้ํามนัหนกัทีม่ดีเีซลเป็นน้ํามนัทีเ่บากวา่ของอเมรกิา ทาํใหอุ้ปทานดเีซลลดลง 

 การเริม่ตน้โรงกลัน่ในตะวนัออกกลางสองแหง่ประสบปญัหา การเริม่ตน้ของโรงกลัน่ Al-
zour ในคเูวต ซึง่กาํลงัการผลติหน่วยสดุทา้ย 650,000 บารเ์รลต่อวนัล่าชา้ตัง้แต่เดอืน
มถิุนายน และเพิง่ประกาศการเริม่ตน้ในเดอืนสงิหาคม นอกจากน้ีสองหน่วยแรกยงั
ประสบกบัความผดิพลาดทางเทคนิคซึง่ทาํใหต้อ้งหยุดดาํเนินงานนอกแผนเป็นเวลา
สองสปัดาห ์ การเริม่ตน้ของโรงกลัน่ Al-qum ในโอมาน กาํลงัการผลติ 230k bpd ได้
เลื่อนออกไปยงั 4Q23 จาก 2Q23 

 คา่การกลัน่มแีนวโน้มสงูขึน้อยา่งต่อเน่ือง น้ํามนัดเีซลยงัคงแขง็แกรง่ โดย crack 
spread เพิม่ขึน้เป็น US$32/bbl จาก US$23/bbl ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ สง่ผลใหค้า่การกลัน่ 
Singapore Complex เพิม่ขึน้เป็น US$10.8/bbl เพิม่ขึน้จาก US$9.3/bbl ในสปัดาหท์ี่
แลว้ 

 

Ex 3: Europe Middle Distillate Inventory  Ex 4: Europe Diesel Import Rose To Three-Month High 
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

กิจกรรมการขดุเจาะยงัคงชะลอตวั  

 การเจาะยงัคงชะลอตวั จาํนวนแท่นขดุเจาะน้ํามนัลดลง 4 แท่นในสปัดาหน้ี์เหลอื 525 
แท่น ลดลง 96 แท่นในปี 2023 จาํนวนแท่นขดุเจาะก๊าซยงัคงเท่าเดมิที ่ 128 แท่น 
สญูเสยีแท่นขดุเจาะก๊าซทีใ่ชง้านอยู ่28 แท่นตัง้แต่ตน้ปี miscellaneous rigs หายไป 1 
แท่นในสปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัมแีนวโน้มลดลง เน่ืองจากจาํนวนแท่นขดุเจาะน้ํามนัลดลง
ในชว่ง 3 เดอืนทีผ่า่นมา ผลผลติในปีน้ีจงึคาดวา่จะลดลง การลดลงของจาํนวนแท่นขดุ
เจาะน้ํามนัเป็นผลมาจากบรษิทัเอกชนทีล่ดขนาดกองเรอืขดุเจาะ ซึง่ทาํใหค้าดวา่การ
ผลติ U.S. shale ลดลง จากขอ้มลูของ EIA หลงัจากทาํสถติสิงูสุดในเดอืนมถิุนายนและ
กรกฎาคม การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัคาดวา่จะลดลงในเดอืนสงิหาคมเป็นครัง้แรกใน
ปีน้ีเป็น 9.4 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 
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Ex 5: US Rig Count Vs. US Crude Oil Production 
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Source: Bloomberg 

 

 

Ex 6: Prices And Spreads 

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

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

Upstream              
Dubai (US$/bbl) 87  85  2.5% 109  98  84  80  78  81  69  97  79  

Brent (US$/mmbtu) 86  85  1.5% 112  98  89  82  78  81  71  99  80  

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

JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.0  11.1  -0.9% 27.3  46.7  31.2  18.5  11.1  11.5  17.9  33.9  13.7  

Dutch TTF (EUR/MWh) 29  26  11.7% 101  205  123  53  35  29  47  132  39  

NEX coal price  (US$/tonne) 137  134  1.9% 365  418  380  255  161  135  136  357  184  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 16.8  19.9  10.9% 35.0  13.2  9.4  18.7  16.6  18.0  11.0  18.8  17.7  

Jet fuel (US$/bbl) 27.2  21.0  76.2% 39.2  32.4  33.5  26.5  14.0  17.8  5.8  30.3  19.9  

Diesel (US$/bbl) 31.9  23.3  85.1% 43.1  35.2  39.3  25.2  14.6  19.8  6.7  34.3  19.9  

HSFO (US$/bbl) (5.4) (5.4) 8.5% (3.2) (22.3) (22.5) (16.3) (8.7) (5.6) (4.9) (14.1) (11.5) 

SG GRM (US$/bbl) 10.8  9.3  87.7% 22.0  6.9  7.0  8.9  5.4  7.5  3.7  11.5  6.9  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 423  449  -5.8% 353  359  289  318  407  431  193  299  385  

BZ-naphtha (US$/tonne) 243  269  -9.7% 367  298  184  252  275  247  285  267  258  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 333  359  -7.3% 445  368  336  373  436  371  532  392  393  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 333  359  -7.3% 807  635  523  476  443  375  909  683  431  

PP-naphtha (US$/tonne) 283  309  -8.5% 442  362  301  369  403  313  650  386  362  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 109  126  -13.7% 302  303  212  201  194  138  248  278  178  

Phenol-BZ (US$/tonne) 127  140  -9.3% 193  233  269  87  79  95  264  279  87  

BPA -Phenol (US$/tonne) 225  225  0.0% 625  369  368  282  299  268  1,711  551  290  
 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 7: 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 9.35  6.50  (30.5) 2,272  (86.6) (23.1) 9.5  12.4  5.6  6.1  0.7  0.7  3.6  2.0  7.2  5.5  

BCP BUY 39.25  42.00  7.0  1,554  (56.0) 23.4  8.0  6.5  4.1  4.0  0.8  0.7  3.6  4.6  10.4  11.9  

ESSO BUY 9.60  10.50  9.4  955  (56.9) (5.7) 7.0  7.4  6.4  6.1  1.2  1.1  3.5  5.5  17.0  15.0  

IRPC BUY 2.38  3.10  30.3  1,398  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 33.50  39.00  16.4  5,407  (55.3) 35.6  12.2  9.0  6.5  5.8  1.0  0.9  1.9  3.3  8.1  10.3  

OR SELL 20.80  19.00  (8.7) 7,175  3.8  8.5  23.3  21.5  14.4  13.3  2.3  2.1  1.7  1.8  10.0  10.2  

PTG HOLD 10.30  11.40  10.7  494  4.0  18.5  17.8  15.0  4.5  3.9  2.0  1.9  2.5  3.0  11.5  12.8  

PTT SELL 34.75  28.00  (19.4) 28,533  (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 162.00  170.00  4.9  18,488  (24.8) (0.4) 9.4  9.5  2.8  2.8  1.3  1.2  5.2  4.6  14.1  13.1  

PTTGC HOLD 39.25  41.00  4.5  5,087  (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 320.00  410.00  28.1  11,039  27.7  56.9  14.1  9.0  10.6  7.7  1.0  0.9  3.6  5.6  7.1  10.6  

SPRC BUY 9.00  12.50  38.9  1,122  (41.7) (0.2) 7.8  7.9  4.7  4.6  1.0  0.9  6.4  5.3  12.6  12.1  

TOP BUY 51.75  58.00  12.1  3,323  (69.0) (3.5) 9.3  9.6  9.7  10.8  0.7  0.7  4.3  4.1  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   
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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 
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Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 22 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2310A, KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, 
SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, SET5016P2309A, TIDLOR16C2311A (underlying 
securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
อา้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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
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หมายเหตุ: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชดุที ่1-4 ครบกําหนด
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