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 ความเส่ียงด้านอปุทานน้ํามนัดีเซลเพ่ิมขึน้  
 

 สินค้าคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลงในทุกผลิตภณัฑ ์
 รสัเซียห้ามการส่งออกน้ํามนัเพื่อรกัษาเสถียรภาพของตลาดในประเทศ 
 คนงาน Chevron LNG ยติุการนัดหยดุงาน 
 แท่นขดุเจาะกา๊ซธรรมชาติขนาดใหญ่ของนอรเ์วยก์ลบัมาผลิตกา๊ซอีกครัง้  

 

ราคาน้ํามนัดบิทรงตวั ขณะทีผ่ลติภณัฑน้ํ์ามนัโดยเฉพาะน้ํามนัดเีซล คาดวา่จะตงึตวั
หลงัจากรสัเซยีประกาศหา้มสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนั ในขณะเดยีวกนั ราคาก๊าซน่าจะผอ่น
คลายลงเนื่องจากพนักงาน Chevron LNG ประกาศยุตกิารนัดหยุดงาน และแพลตฟอรม์ 
Troll A ของนอรเ์วย ์กลบัมาผลติก๊าซอกีครัง้ 

สินค้าคงคลงัของสหรฐัฯ ลดลงในทุกผลิตภณัฑ ์

 สาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังาน (EIA) รายงานการลดลงของสต๊อกคงคลงั 2.13 ลา้น
บารเ์รลในสปัดาหน้ี์ เมือ่เทยีบกบัการเพิม่ขึน้ประมาณ 4 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อน 

 ในสว่นของน้ํามนัเชือ้เพลงิ สตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลงเลก็น้อย 0.8 ลา้นบารเ์รล เมือ่
เทยีบกบัการเพิม่ขึน้ 5.6 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อน สต๊อกน้ํามนักลัน่ในสปัดาหน้ี์
ลดลง 2.9 ลา้นบารเ์รล เทยีบกบัเพิม่ขึน้ 3.9 ลา้นบารเ์รล 

รสัเซียห้ามการส่งออกผลิตภณัฑน้ํ์ามนัเพื่อรกัษาเสถียรภาพของตลาดในประเทศ 

 รสัเซยีหา้มการส่งออกน้ํามนัดเีซลและน้ํามนัเบนซนิ ตามคาํสัง่ของรฐับาลทีเ่ผยแพรเ่มือ่
วนัที ่ 21 กนัยายน การหา้มดงักล่าวรวมถงึน้ํามนัเบนซนิเกรดสาํเรจ็รปู รวมถงึ 
summer diesel grades, intermediate diesel grades และ winter diesel grades 
ตลอดจนน้ํามนักลัน่หนัก รวมถงึ gasoil 

 รสัเซยีเป็นผูส้ง่ออกน้ํามนัดเีซลรายใหญ่อนัดบัสองรองจากสหรฐัฯ และสง่ออกน้ํามนั
ดเีซลไดเ้กอืบ 1 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในปีน้ี เมือ่เทยีบกบัปรมิาณน้ํามนัเบนซนิประมาณ 
150,000 บารเ์รลต่อวนั นบัตัง้แต่สงครามในยเูครน การสง่ออกน้ํามนัดเีซลของรสัเซยี
พบตลาดใหมม่ากขึน้นอกผูนํ้าเขา้เดมิในยุโรป ซึง่มฝีรัง่เศส สหราชอาณาจกัร และ
เยอรมนีทีเ่ป็นผูซ้ือ้รายใหญ่ ปจัจุบนัตุรกแีละบราซลิเป็นผูซ้ือ้น้ํามนัดเีซลรายใหญ่ทีส่ดุ
ของรสัเซยี เมือ่รวมกนัแลว้ พวกเขาดดูซบัการสง่ออกน้ํามนัดเีซลของรสัเซยีถงึ 55% 
ในเดอืนสงิหาคม 

 ตลาดคาดวา่การหา้มสง่ออกจะเกดิขึน้ในชว่งสัน้ การหา้มสง่ออกยงัไมช่ดัเจนว่าจะคง
อยูไ่ดน้านแคไ่หน แต่มกีารคาดการณ์กนัอยา่งกวา้งขวางวา่จะเกดิขึน้เพยีงชว่งสัน้ๆ 
เมือ่อุปทานในประเทศถูกเตมิเตม็ รสัเซยีจะตอ้งกลบัมาสง่ออกอกีครัง้ เน่ืองจากไมม่ี
ความจุสาํรอง ทีป่รกึษาอุตสาหกรรม FGE กล่าว ล่าสดุการสง่ออกน้ํามนัดเีซลของ
รสัเซยีคาดวา่จะกลบัมาดาํเนินการอกีครัง้ในอกีสองสปัดาห ์หรอือาจจะเรว็กวา่นัน้ 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -2.135 -2.200 3.954 

Gasoline -0.831 0.317 5.560 

Distillates -2.867 0.217 3.931 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0.0 0.0% 12,900  

Refinery Runs -496 -3.0% 16,304 
 

Source: EIA 
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 รสัเซยีลดการสง่ออกน้ํามนัดเีซลและแก๊สออยลท์างทะเลลงเกอืบ 30% เหลอืประมาณ 
1.7 ลา้นเมตรกิตนัในชว่ง 20 วนัแรกของเดอืนกนัยายนจากช่วงเวลาเดยีวกนัในเดอืน
สงิหาคม เน่ืองจากโรงกลัน่ในประเทศเขา้สูช่ว่งการซ่อมบาํรุงตามฤดกูาล และตลาดใน
ประเทศเผชญิกบัการขาดแคลนเชือ้เพลงิและราคาทีส่งูขึน้ ผูค้า้กล่าว และจากขอ้มลู 
LSEG  

 ผลกระทบ การหา้มสง่ออกอาจสง่ผลใหอุ้ปทานดเีซลตงึตวัขึน้และยงัชว่ยสนบัสนุน
อตัรากาํไรของโรงกลัน่ต่อเน่ือง เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOP, BCP และ ESSO 

คนงาน Chevron LNG ยติุการนัดหยดุงาน  

 สหภาพแรงงานกลุ่มพนัธมติรนอกชายฝ ัง่ (Offshore Alliance) ยกเลกิการนดัหยุดงาน
ในโครงการ Chevron LNG สองโครงการในออสเตรเลยี หลงัจากทีห่น่วยงานกาํกบั
ดแูลตลาดแรงงานของประเทศไกล่เกลีย่ขอ้ตกลงระหวา่งทัง้สองฝา่ย คนงานยอมรบั
ขอ้ตกลงทีเ่สนอเกีย่วกบัคา่จา้งและเงือ่นไขทีเ่สนอโดยหน่วยงานกาํกบัดแูลแรงงานของ
ประเทศ และจะระงบัมาตรการเรยีกรอ้งของแรงงาน 

 แท่นขดุเจาะก๊าซธรรมชาตขินาดใหญ่ของนอรเ์วยก์ลบัมาผลติก๊าซอกีครัง้ และกาํลงั
เพิม่การสง่ไปยงัยุโรปหลงัซ่อมบาํรุงมาเป็นเวลานาน สง่ผลใหร้าคาก๊าซในยุโรปอ่อนตวั
ลง ปจัจุบนันอรเ์วยเ์ป็นผูจ้ดัหาก๊าซรายใหญ่ทีสุ่ดเพยีงแหง่เดยีวของยุโรป หลงัจากที่
รสัเซยีตดัท่อสง่ก๊าซใหก้บัลูกคา้ในสหภาพยุโรปสว่นใหญ่หลงัจากการรุกรานยเูครน 
Troll A เป็นแพลตฟอรม์ทีใ่ชใ้นการผลติก๊าซจากแหล่ง Troll ซึง่เป็นแหล่งทีใ่หญ่ทีส่ดุใน
ยุโรปตะวนัตก โดยมกีาํลงัการผลติรายวนัถงึ 125 ลา้นลูกบาศกเ์มตร (mcm) ผา่นท่อ
ไปยงัยุโรป Gassco ผูด้าํเนินการโครงสรา้งพืน้ฐานกล่าวว่าอุปทานไปยงัยุโรปถูก
กาํหนดไวท้ี ่ 50 mcm ในวนัพฤหสับด ี และ 70 mcm ในวนัศุกร ์ ขณะน้ีมกีาํหนดการ
ผลติเกอืบเตม็ที ่119 mcm ต่อวนัในวนัจนัทร ์

 ผลกระทบ อาจสง่ผลใหค้วามกงัวลเรือ่งการจดัหาก๊าซลดลง และทาํใหร้าคาก๊าซมี
แนวโน้มลดลง BANPU ไดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุผา่นทางธุรกจิ shale gas ใน
สหรฐัอเมรกิา เราคงคาํแนะนํา “ขาย” BANPU 
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Ex 2: Prices And Spreads 

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

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

Upstream              
Dubai (US$/bbl) 95  96  -1.5% 109  98  84  80  78  86  69  97  81  

Brent (US$/mmbtu) 94  94  0.2% 112  98  89  82  78  85  71  99  82  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.6  2.6  -0.4% 7.5  7.9  6.1  2.8  2.3  2.7  3.7  6.5  2.6  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 14.6  11.8  23.1% 27.3  46.9  31.2  18.4  11.1  12.1  17.9  34.0  13.9  

Dutch TTF (EUR/MWh) 40  36  9.1% 101  205  123  53  35  33  47  132  41  

NEX coal price  (US$/tonne) 161  161  0.0% 365  418  380  255  161  146  136  357  187  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 20.5  18.7  9.5% 35.0  13.2  9.4  18.7  16.6  19.5  11.0  18.8  18.2  

Jet fuel (US$/bbl) 32.0  30.0  6.7% 39.2  32.4  33.5  26.5  14.0  26.2  5.8  30.3  22.2  

Diesel (US$/bbl) 31.7  28.9  9.4% 43.1  35.2  39.3  25.2  14.6  26.8  6.7  34.3  22.2  

HSFO (US$/bbl) (7.2) (7.3) -1.0% (3.2) (22.3) (22.5) (16.3) (8.7) (4.7) (4.9) (14.1) (9.9) 

SG GRM (US$/bbl) 12.6  11.4  10.5% 22.0  6.9  7.0  8.9  5.4  11.1  3.7  11.5  8.5  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 432  424  1.8% 353  359  289  318  407  410  193  299  379  

BZ-naphtha (US$/tonne) 332  324  2.4% 367  298  184  252  275  275  285  267  268  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 332  324  2.4% 445  368  336  373  436  363  532  392  391  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 342  334  2.3% 807  635  523  476  443  365  909  683  428  

PP-naphtha (US$/tonne) 272  264  2.9% 442  362  301  369  403  305  650  386  359  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 74  99  -25.0% 302  303  212  201  194  119  248  278  171  

Phenol-BZ (US$/tonne) 117  71  64.8% 193  233  269  87  79  82  264  279  83  

BPA -Phenol (US$/tonne) 240  262  -8.4% 625  369  368  282  299  275  1,711  551  285  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 
 

Ex 3: 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 7.85  7.00  (10.8) 1,843  (86.8) (16.8) 8.1  9.8  5.6  5.7  0.6  0.6  3.3  2.6  7.1  5.9  

BCP BUY 41.25  45.00  9.1  1,577  (41.6) (5.1) 6.3  6.7  3.6  4.0  0.8  0.8  3.7  3.5  13.6  11.9  

ESSO BUY 9.80  11.50  17.3  942  (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 2.10  1.90  (9.5) 1,192  50.6  (2.2) 15.2  15.6  9.4  9.6  0.5  0.5  1.8  1.5  3.5  3.4  

IVL BUY 27.75  37.00  33.3  4,327  (69.7) 29.4  14.9  11.5  6.8  6.3  0.8  0.8  1.7  2.6  5.5  6.8  

OR SELL 19.00  17.50  (7.9) 6,332  3.8  (1.7) 21.3  21.6  13.1  13.2  2.1  2.0  1.8  1.8  10.0  9.3  

PTG HOLD 9.80  11.40  16.3  454  4.0  18.5  17.0  14.3  4.3  3.7  1.9  1.8  2.7  3.1  11.5  12.8  

PTT SELL 33.50  30.00  (10.4) 26,572  (5.0) (5.8) 9.2  9.8  4.2  3.8  0.9  0.8  6.0  6.0  9.6  8.7  

PTTEP BUY 166.50  187.00  12.3  18,356  (13.8) (2.1) 8.5  8.6  2.6  2.6  1.3  1.2  5.4  5.1  16.0  14.4  

PTTGC HOLD 35.50  37.00  4.2  4,445  (72.4) 103.9  33.4  16.4  11.6  9.4  0.5  0.5  2.1  2.3  1.6  3.3  

SCC BUY 310.00  390.00  25.8  10,330  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 8.95  9.80  9.5  1,078  (52.1) (16.7) 9.5  11.4  5.2  5.8  1.0  0.9  3.4  2.3  10.4  8.3  

TOP BUY 49.50  56.00  13.1  3,071  (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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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 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) 
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)” 
 

 


