
THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 18 SEPTEMBER, 2023 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Energy Sector – Neutral News update 

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

 ราคาน้ํามนัพุ่งขึน้เป็นสปัดาห์ท่ีสาม  
 

 ผลิตภณัฑต่์างๆ มีสตอ๊กเพ่ิมขึน้ 
 การผลิตน้ํามนัดิบของโรงกลัน่จีนพุ่งขึน้สู่ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ 
 รสัเซียขู่ห้ามส่งออกผลิตภณัฑน้ํ์ามนั 
 ไม่สามารถเพ่ิมการผลิตท่ีแหล่งเอราวณัได้ตามเป้า 

 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัสงูขึน้เป็นสปัดาหท์ี ่ 3 ตดิต่อกนั เน่ืองจากตลาดยงัคงตงึตวัจากการลด
กาํลงัการผลติจากซาอุดอีาระเบยีและรสัเซยี ในดา้นอุปสงค ์ ภาพสดใสขึน้เน่ืองจากขอ้มลู
จากประเทศจนีแสดงใหเ้หน็ถงึความตอ้งการผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปูทีแ่ขง็แกรง่ 

ข้อมูลสหรฐัฯ รายสปัดาห:์ ผลิตภณัฑต่์างๆ มีสตอ๊กเพ่ิมขึน้ 

 น้ํามนัดบิคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลงตดิต่อกนัหา้สปัดาหท่์ามกลางการนําเขา้ทีแ่ขง็แกร่ง 
สาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังาน (EIA) รายงานปรมิาณสนิคา้คงคลงัทีเ่พิม่ขึน้ 3.95 
ลา้นบารเ์รลในสปัดาหน้ี์ 

 ในสว่นของน้ํามนัเชือ้เพลงิ สต๊อกน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 5.6 ลา้นบารเ์รล เมือ่เทยีบกบั
ลดลง 2.7 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อน ทัง้น้ีเป็นไปตามความตอ้งการน้ํามนัเบนซนิที่
ลดลงเมือ่สิน้สดุฤดกูาลขบัขี ่จากขอ้มลูของ EIA ความตอ้งการน้ํามนัเบนซนิของสหรฐัฯ 
บ่งชีว้า่ความตอ้งการน้ํามนัเบนซนิลดลงมากกว่า 1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ซึง่เป็นการลดลง
รายสปัดาหท์ีม่ากทีส่ดุในปี 2023 สต๊อกน้ํามนักลัน่เหมอืนน้ํามนัเบนซนิแต่น้อยกวา่
อยา่งมาก ซึง่บ่งชีถ้งึความตอ้งการรายสปัดาหท์ีล่ดลง 300,000 บารเ์รลต่อวนั 
ขณะเดยีวกนัสตอ็กบนัทกึปรมิาณการผลติเพิม่ขึน้ 4 ลา้นบารเ์รล 

การผลิตน้ํามนัดิบของโรงกลัน่จีนพุ่งขึน้สู่ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์  

 โรงกลัน่ของจนีเพิม่ผลผลติน้ํามนัดบิ มารจ์ิน้ทีส่งูในตลาดสง่ออกและความตอ้งการใน
ประเทศทีส่งูสดุในชว่งฤดรูอ้น ทาํใหผู้ก้ลัน่น้ํามนัของจนีเพิม่การผลติน้ํามนัดบิใหส้งู
เป็นประวตักิารณ์ที ่ 15.23 ลา้นบารเ์รลต่อวนั (bpd) ในเดอืนสงิหาคม ปรมิาณรวม
เพิม่ขึน้ 19.6% ในเดอืนทีแ่ลว้เมื่อเทยีบกบัเดอืนสงิหาคม 2022 ในขณะทีผ่ลผลติสะสม
ในชว่งเดอืนมกราคม-ส.ค. เพิม่ขึน้ 11.9% ตามขอ้มลูจากสาํนักงานสถติแิหง่ชาตขิอง
จนี (NBS) ตามขอ้มลูจาก Reuters การเพิม่ขึน้ของการดาํเนินงานโรงกลัน่เป็นการ
เพิม่ขึน้สงูสดุรายปีนบัตัง้แต่เดอืนมนีาคม 2021 

 ความตอ้งการจากรถบรรทุกของสหรฐัฯ ดดีตวัขึน้ ในสหรฐัอเมรกิา ความตอ้งการยงั
เพิม่ขึน้จากการฟ้ืนตวัของรถบรรทุก ซึง่เป็นกลุ่มบรโิภคน้ํามนัดเีซลทีใ่หญ่ทีสุ่ดของ
ประเทศ ซึง่ชว่ยกระตุน้การบรโิภคน้ํามนัเชือ้เพลงิใหส้งูกวา่ระดบัปีทีแ่ลว้ในชว่งตน้
เดอืนกนัยายน แมว้า่จะยงัคงตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีอยู ่2% ในชว่งเวลาน้ีของปีกต็าม 

 ผลกระทบ ปรมิาณการกลัน่มแีนวโน้มทีจ่ะยงัคงเพิม่ขึน้เน่ืองจากจนีเพิง่ออกโควตา
สง่ออกเชือ้เพลงิชุดทีส่ามสาํหรบัปีน้ี ขา่วปรมิาณการกลัน่ทีส่งูเป็นประวตักิารณ์ไดเ้พิม่
ความเชือ่มัน่ในตลาดน้ํามนัเท่านัน้ คงคาํแนะนํา “ซือ้” PTTEP และโรงกลัน่ทีม่มีลูคา่ที่
น่าสนใจอยา่ง BCP, TOP และ ESSO 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 3.954 -1.912 -6.307 

Gasoline 5.560 0.237 -2.666 

Distillates 3.931 1.303 0.679 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +100.0 0.8% 12,900  

Refinery Runs +177 +1.1% 16,800 
 

Source: EIA 

 
 

Ex 2: China Oil Refining Run Rate 

 
Sources: Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 18 SEPTEMBER, 2023 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 

Fundamental Story 
 

รสัเซียขู่ห้ามส่งออกผลิตภณัฑน้ํ์ามนั 

 รสัเซยีกาํลงัพจิารณามาตรการทีรุ่นแรงเพือ่ป้องกนัการขาดแคลนภายในประเทศ 
รสัเซยีกาํลงัรือ้ฟ้ืนความเป็นไปไดอ้กีครัง้วา่จะสามารถหา้มการสง่ออกผลติภณัฑ์
น้ํามนัดบิทัง้หมดเพือ่รกัษาเสถยีรภาพราคาเชือ้เพลงิทีผ่นัผวนในประเทศ ตามรายงาน
ของหน่วยงานใหม ่ TASS ของรสัเซยี รสัเซยีอาจเพิม่ภาษสีง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัเป็น 
US$250/tonne ภาษน้ีีจะถูกคนืใหก้บับรษิทัทีม่โีควตา้ในการจดัหาเชือ้เพลงิใหก้บัตลาด
ภายในประเทศของรสัเซยี ในเดอืนสงิหาคม หนงัสอืพมิพอ์ซิเวสเทยีของรสัเซยีรายงาน
การขาดแคลนน้ํามนัเบนซนิทีป่ ัม๊น้ํามนัทัว่ประเทศ เราเชือ่ว่าสิง่น้ีเกดิขึน้หลงัจากโรง
กลัน่สง่ออกผลติภณัฑข์องตนเน่ืองจากมมีารจ์ิน้ทีด่กีวา่ 

 โรงกลัน่ของรสัเซยีกาํลงัเขา้สูฤ่ดูกาลซ่อมบาํรุง การสง่ออกผลติภณัฑข์องรสัเซยีมี
แนวโน้มลดลง เน่ืองจากการน้ําน้ํามนัเขา้กลัน่มกัจะลดลงในเดอืนกนัยายนและตุลาคม
เน่ืองจากการซ่อมบาํรุงตามฤดกูาล การขนถ่ายน้ํามนัดเีซลจากท่าเรอืรสัเซยีในทะเลดาํ
และทะเลบอลตกิ รวมถงึบางชุดจากเบลารุส กาํหนดไวท้ี ่ 466,000 บารเ์รลต่อวนัใน
เดอืนน้ี ลดลงเกอืบ 25% จากแผนเดอืนสงิหาคม ตามขอ้มลูอุตสาหกรรมโดย 
Bloomberg  

 

Ex 3: Russia’s Diesel Exports  Ex 4: Russia Refinery Runs 

 

 

 
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

ไม่สามารถเพ่ิมการผลิตท่ีแหล่งเอราวณัได้ตามเป้า 

 การหยุดชะงกัของการเพิม่การผลติทีแ่หล่งเอราวณั การผลติของแหล่งเอราวณัน่าจะไม่
ถงึ 600mmscfd ภายในวนัที ่ 1 ธนัวาคม 2023 จาก 400mmscfd ในเดอืนกรกฎาคม 
2023 ตามทีว่างแผนไว ้ตามขอ้มลูของกรมเชือ้เพลงิธรรมชาต ิ(DMF) ของประเทศไทย 
เน่ืองจากเรอืทีใ่ชต้ดิตัง้แท่นน้ํามนัไดร้บัความเสยีหาย แผนไปถงึ 600mmscfd จงึมี
ความล่าชา้ประมาณสองเดอืน 

 เพิม่การผลติจากแหล่งอื่นเพือ่ชดเชย PTTEP คาดวา่จะไดร้บัผลกระทบอยา่งจาํกดัจาก
ความล่าชา้น้ี เน่ืองจากบรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะเพิม่กาํลงัการผลติทีแ่หล่งบงกชราว 
100mmscfd และการผลติทีแ่หล่งอาทติยอ์กี 60mmscfd เพือ่ชดเชย บรษิทัฯ ยงัคง
ตัง้เป้าหมายที ่800mmscfd ภายในวนัที ่1 เมษายนตามแผนทีว่างไว ้
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Ex 5 Erawan’s Production Plan 
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Sources: Department of Mineral Fuels (DMF) 

 

 

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) 96  92  4.8% 109  98  84  80  78  85  69  97  81  

Brent (US$/mmbtu) 94  91  3.6% 112  98  89  82  78  84  71  99  81  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.6  2.6  1.5% 7.5  7.9  6.1  2.8  2.3  2.6  3.7  6.5  2.6  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.8  13.3  -11.4% 27.3  46.9  31.2  18.4  11.1  11.9  17.9  34.0  13.8  

Dutch TTF (EUR/MWh) 36  35  5.7% 101  205  123  53  35  33  47  132  40  

NEX coal price  (US$/tonne) 161  156  2.7% 365  418  380  255  161  145  136  357  187  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 18.7  22.4  -16.5% 35.0  13.2  9.4  18.7  16.6  19.5  11.0  18.8  18.2  

Jet fuel (US$/bbl) 30.0  33.3  -10.0% 39.2  32.4  33.5  26.5  14.0  26.2  5.8  30.3  22.2  

Diesel (US$/bbl) 28.9  31.7  -8.6% 43.1  35.2  39.3  25.2  14.6  26.8  6.7  34.3  22.2  

HSFO (US$/bbl) (7.3) (4.2) 74.5% (3.2) (22.3) (22.5) (16.3) (8.7) (4.7) (4.9) (14.1) (9.9) 

SG GRM (US$/bbl) 11.4  14.5  -21.9% 22.0  6.9  7.0  8.9  5.4  11.2  3.7  11.5  8.5  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 359  381  -5.7% 353  359  289  318  407  403  193  299  376  

BZ-naphtha (US$/tonne) 289  311  -7.0% 367  298  184  252  275  267  285  267  265  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 324  346  -6.3% 445  368  336  373  436  366  532  392  392  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 324  346  -6.3% 807  635  523  476  443  367  909  683  429  

PP-naphtha (US$/tonne) 264  286  -7.7% 442  362  301  369  403  308  650  386  360  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 99  94  4.9% 302  303  212  201  194  128  248  278  174  

Phenol-BZ (US$/tonne) 71  100  -29.0% 193  233  269  87  79  88  264  279  85  

BPA -Phenol (US$/tonne) 262  262  0.0% 625  369  368  282  299  273  1,711  551  285  
 

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 7.90  7.00  (11.4) 1,865  (86.8) (16.8) 8.2  9.8  5.6  5.8  0.6  0.6  3.2  2.5  7.1  5.9  

BCP BUY 40.75  45.00  10.4  1,567  (41.6) (5.1) 6.3  6.6  3.6  4.0  0.8  0.8  3.8  3.5  13.6  11.9  

ESSO BUY 9.80  11.50  17.3  947  (51.7) (18.0) 6.4  7.8  5.7  5.6  1.2  1.1  3.1  3.6  18.8  14.2  

IRPC SELL 2.20  1.90  (13.6) 1,255  50.6  (2.2) 16.0  16.3  9.5  9.7  0.6  0.5  1.7  1.4  3.5  3.4  

IVL BUY 28.00  37.00  32.1  4,389  (69.7) 29.4  15.0  11.6  6.8  6.3  0.8  0.8  1.7  2.6  5.5  6.8  

OR SELL 19.80  17.50  (11.6) 6,634  3.8  (1.7) 22.2  22.6  13.7  13.8  2.2  2.0  1.8  1.7  10.0  9.3  

PTG HOLD 10.00  11.40  14.0  466  4.0  18.5  17.3  14.6  4.4  3.8  1.9  1.8  2.6  3.1  11.5  12.8  

PTT SELL 35.00  31.00  (11.4) 27,911  (10.4) (8.4) 10.2  11.2  4.5  4.1  0.9  0.9  5.7  5.7  9.1  8.1  

PTTEP BUY 167.50  187.00  11.6  18,565  (13.8) (2.1) 8.5  8.7  2.7  2.6  1.3  1.2  5.4  5.1  16.0  14.4  

PTTGC HOLD 35.75  37.00  3.5  4,500  (72.4) 103.9  33.6  16.5  11.6  9.4  0.5  0.5  2.1  2.2  1.6  3.3  

SCC BUY 310.00  390.00  25.8  10,386  11.5  40.9  15.6  11.1  11.2  8.9  0.9  0.9  4.8  4.5  6.2  8.3  

SPRC HOLD 9.15  9.80  7.1  1,108  (52.1) (16.7) 9.7  11.6  5.3  6.0  1.0  0.9  3.3  2.2  10.4  8.3  

TOP BUY 49.50  56.00  13.1  3,087  (57.0) (28.4 6.4  9.0  7.8  10.5  0.7  0.6  4.8  3.7  10.7  7.3  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 
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 25 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CBG16C2312A, CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, 
GULF16C2311A, GULF16C2309A, HANA16C2312A, HANA16C2309A, JMT16C2311A, JMART16C2310A,  KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2401A, 
KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, 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). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกั
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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) 
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กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
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