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 ราคาน้ํามนัดิบฟ้ืนตวั 
 

 สตอ๊กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ ลดลงอีกครัง้ 
 การใช้และผลผลิตถ่านหินของจีนกาํลงัเพ่ิมขึน้ 
 จีนนําเข้าถ่านหินสงูสดุในรอบ 3 เดือน 
 โรงกลัน่ในจีนประกาศล้มละลาย 

 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ปริมาณน้ํามนัดิบสหรฐัฯ ลดลงอีกครัง้ 

 EIA รายงานวา่ปรมิาณน้ํามนัดบิคงคลงัลดลง 1.6 ลา้นบารเ์รล เหลอื 417.5 ลา้น
บารเ์รลในสปัดาหท์ีส่ ิน้สดุวนัที ่ 13 ก.ย. เมือ่เทยีบกบัทีน่กัวเิคราะหค์าดการณ์ไวใ้นการ
สาํรวจของ Reuters ซึง่ระบุวา่ปรมิาณน้ํามนัดบิคงคลงัจะลดลง 200,000 บารเ์รล 

 ปรมิาณสาํรองน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้เลก็น้อย 0.07 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหน้ี์ เทยีบกบั
การเพิม่ขึน้ 2.3 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหก่์อนหน้า สาํหรบัสต๊อกน้ํามนักลัน่ยงัเพิม่ขึน้
เลก็น้อยที ่ 0.125 ลา้นบารเ์รล เทยีบกบัการเพิม่ขึน้ 2.3 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหก่์อน
หน้า 

การใช้และผลผลิตถ่านหินของจีนกาํลงัเพ่ิมขึน้ 

 การผลิตไฟฟ้าจากถ่านหินของจีนกลบัมาเติบโตอีกครัง้ การผลติไฟฟ้าจาก ความ
รอ้นของจนีกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ในเดอืนสงิหาคมเป็นครัง้แรกในรอบ 4 เดอืน แต่ยงัคง
ตามหลงัการเพิม่ขึน้ของผลผลติไฟฟ้าโดยรวม เน่ืองจากพลงังานหมุนเวยีนยงัคง
เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ตามขอ้มลูทางการทีเ่ผยแพรเ่มือ่วนัที ่ 14 กนัยายน การผลติ
ไฟฟ้าจากแหล่งถ่านหนิความรอ้นเพิม่ขึน้ 3.7% ในเดอืนสงิหาคมจากปีก่อนเป็น 
614,900 ลา้นกโิลวตัตช์ัว่โมง (kWh) การเตบิโตของการผลติไฟฟ้าจากถ่านหนิความ
รอ้นนัน้น้อยกวา่การเพิม่ขึน้ 5.8% ของผลผลติไฟฟ้าทัง้หมดเป็น 907,400 ลา้น
กโิลวตัตช์ัว่โมง ซึง่สะทอ้นถงึการเพิม่ขึน้อยา่งมากของการผลติพลงังานสะอาด 

 การนําเข้าถ่านหินของจีนแตะระดบัสงูสดุในรอบ 3 เดือน ขอ้มลูจากนกัวเิคราะห์
สนิคา้โภคภณัฑ ์ Kpler แสดงใหเ้หน็วา่การนําเขา้ถ่านหนิความรอ้นในเดอืนสงิหาคมอยู่
ที ่30.42 ลา้นตนั ซึง่ถอืเป็นระดบัสงูสดุในรอบ 3 เดอืน และเพิม่ขึน้จาก 28.55 ลา้นตนั
ในเดอืนกรกฎาคม การนําเขา้ถ่านหนิ seaborne thermal ในเดอืนกนัยายนกม็แีนวโน้ม
ทีด่เีชน่กนั 

 ผลกระทบ แมว้า่การพฒันาพลงังานหมนุเวยีนจะทาํใหม้สีดัสว่นการผลติไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 
แต่ปรมิาณไฟฟ้าจากถ่านหนิยงัคงเพิม่ขึน้ และมแีนวโน้มวา่จะยงัคงเพิม่ขึน้ต่อไป จนี
ยงัคงสรา้งโรงไฟฟ้าถ่านหนิแห่งใหมใ่นอตัราทีร่วดเรว็ โดยขอ้มลูจาก Global Energy 
Monitor แสดงใหเ้หน็วา่ปจัจุบนัมโีรงไฟฟ้าถ่านหนิ 173.5GW ทีอ่ยูร่ะหวา่งการก่อสรา้ง 
ซึง่น่าจะสง่ผลใหร้าคาถ่านหนิยงัคงสงูต่อไป ซึง่จะสง่ผลดตี่อ BANPU ("ซือ้", ราคา
เป้าหมาย 8.0 บาท) 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -1.630 -0.200 0.833 

Gasoline 0.069 0.610 2.310 

Distillates 0.125 0.080 2.308 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -100.0 -0.1% 13,200  

Refinery Runs -134 -0.8% 16,877 
 

Source: EIA 

 
 

Ex 2: NEX Coal Price 
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Source:  Bloomberg 
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Ex 3: China’s Thermal Coal Imports 

46

48

50

52

54

56

58

0

5

10

15

20

25

30

35

Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24

(US$/tonne)(mIn/tonnes)
China imports (RHS) Indonesia price

China's seaborne themal coal imports vs. Indonesia 4,200 kcal/kg price

 
Note: Note:  September imports are an estimate as of Sept. 18, price is as of Sep.13. 

Source: Kpler 
 

ค่าการกลัน่ลดลง 

 อตัรากาํไรของน้ํามนัดีเซลใกล้ระดบัตํา่สดุในรอบ 3 ปี อตัรากาํไรของ 10-ppm 
gasoil ซึง่เป็นเชือ้เพลงิทีใ่ชใ้นระบบขนสง่และอุตสาหกรรม ลดลงเหลอื US$11/bbl  
จาก US$15/bbl ในเดอืนสงิหาคม เน่ืองมาจากความตอ้งการทีอ่่อนแอในยุโรป สง่ผลให้
มสีนิคา้คงคลงัในยุโรปเพิม่ขึน้ ในขณะเดยีวกนั ความตอ้งการน้ํามนัดเีซลในจนีลดลง 
3% ในชว่ง 7 เดอืนแรก 

 โรงกลัน่น้ํามนัในจีนประกาศล้มละลาย โรงกลัน่น้ํามนั 3 แหง่ ในจนีทีบ่รหิารงาน
โดยกลุ่มบรษิทัเคม ีSinochem Group Co. ประกาศลม้ละลาย ซึง่สะทอ้นถงึอุปสรรคที่
โรงกลัน่น้ํามนัเก่าตอ้งเผชญิเมือ่อตัรากาํไรลดลง โรงงานทัง้ 3 แหง่ ตัง้อยูใ่นศนูยก์ลาง
การกลัน่น้ํามนัของมณฑลซานตงทางตะวนัออกของจนี มกีาํลงัการผลติน้ํามนัดบิ
รวมกนั 380,000 บารเ์รลต่อวนั หรอืคดิเป็นประมาณ 3% ของผลผลติโรงกลัน่น้ํามนั
แหง่ชาตจินี โรงกลัน่น้ํามนัอสิระในมณฑลซานตงดาํเนินการในอตัราเฉลีย่ 56.4% ของ
กาํลงัการผลติในเดอืนสงิหาคม ซึง่ตํ่ากวา่ระดบัเมือ่ปีทีแ่ลว้ 10% เน่ืองจากความ
ตอ้งการเชือ้เพลงิทีอ่่อนแอสง่ผลใหอ้ตัรากาํไรจากการกลัน่ลดลง 

 ผลกระทบ อตัรากาํไรทีอ่่อนแออยา่งต่อเน่ืองอาจกระตุน้ใหโ้รงกลัน่ปรบัลดปรมิาณการ
ผลติ ซึง่น่าจะชว่ยหนุนอตัรากําไรของโรงกลัน่ได ้ เราคาดวา่อตัรากาํไรจะฟ้ืนตวัใน 
4Q24 เน่ืองจากความตอ้งการในชว่งฤดหูนาวตามฤดกูาล แนะนํา "ซือ้" BCP, BSRC 
และ SPRC 
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Ex 4: Refinery Margin Plummeting 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: Prices And Spreads 

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

    week  week chg  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 2022 2023 2024 

Upstream              
Dubai (US$/bbl) 75  73  2.5% 78  87  84  82  85  79  97  81  82  

Brent (US$/mmbtu) 74  72  4.0% 78  86  83  82  85  79  99  82  82  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.4  2.3  5.6% 2.3  2.7  2.9  2.1  2.3  2.2  6.5  2.6  2.2  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 13.0  13.7  -5.1% 11.1  12.3  15.6  9.7  11.2  13.0  34.0  13.9  11.3  

Dutch TTF (EUR/MWh) 34  36  -3.4% 35  34  43  28  32  36  132  41  32  

NEX coal price  (US$/tonne) 140  138  1.2% 161  147  136  127  136  140  357  188  134  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 8.4  9.0  -6.0% 16.6  18.9  12.6  17.9  13.1  11.9  18.8  16.7  14.3  

Jet fuel (US$/bbl) 11.2  12.4  -9.5% 14.0  26.1  23.6  21.1  13.2  14.6  30.3  22.5  16.3  

Diesel (US$/bbl) 9.5  10.5  -9.6% 14.6  26.9  21.1  21.7  13.7  15.6  34.3  21.9  17.0  

HSFO (US$/bbl) (6.1) (8.4) -27.3% (8.7) (5.4) (11.0) (9.7) (5.1) (4.4) (14.1) (10.3) (6.4) 

SG GRM (US$/bbl) 2.9  3.0  -5.9% 5.4  10.9  6.3  8.1  4.9  5.4  11.5  7.9  6.1  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 167  205  -18.4% 407  407  349  323  336  269  299  378  309  

BZ-naphtha (US$/tonne) 327  375  -12.7% 275  273  269  326  391  356  267  267  357  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 327  335  -2.3% 436  361  350  333  350  336  392  390  340  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 507  525  -3.4% 443  363  372  454  519  553  683  427  509  

PP-naphtha (US$/tonne) 337  345  -2.2% 403  305  303  302  331  331  386  359  321  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 152  160  -4.5% 194  114  135  136  131  143  278  161  137  

Phenol-BZ (US$/tonne) 145  110  31.8% 79  89  64  (52) (38) 58  279  80  (11) 

BPA -Phenol (US$/tonne) 218  233  -6.4% 299  270  327  317  303  275  551  294  298  
 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 6: Valuation 
 

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

    price price (Downside) cap 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 

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

BANPU BUY 7.40  8.00  8.1  2,243  (32.2) 9.5  13.2  12.1  6.4  6.0  0.6  0.5  4.5  4.1  4.3  4.6  

BCP BUY 36.75  53.00  44.2  1,531  (2.8) 11.7  5.4  4.8  4.3  3.9  0.6  0.6  4.5  5.0  12.5  12.8  

BSRC BUY 8.00  11.00  37.5  837  27.2  38.5  8.6  6.2  5.7  4.4  0.9  0.8  4.3  6.0  11.1  14.2  

IRPC SELL 1.74  1.50  (13.8) 1,075  na 104.6  58.1  28.4  11.8  10.5  0.5  0.5  0.0  0.7  0.8  1.6  

IVL BUY 24.60  20.00  (18.7) 4,178  183.0  57.2  30.5  19.4  7.2  6.5  0.9  0.9  0.0  1.5  3.4  5.2  

OR SELL 17.30  13.80  (20.2) 6,279  (5.3) 6.4  19.8  18.6  10.3  9.8  1.8  1.7  2.8  3.0  9.4  9.6  

PTG SELL 10.40  6.80  (34.6) 525  (0.8) 6.0  18.4  17.4  4.3  4.4  1.9  1.8  2.4  2.6  10.5  10.5  

PTT SELL 33.25  29.00  (12.8) 28,726  (9.8) 2.1  10.6  10.4  4.1  3.8  0.8  0.8  6.0  6.0  8.0  8.0  

PTTEP BUY 138.00  188.00  36.2  16,571  (2.5) (7.6) 7.1  7.7  2.0  2.1  1.0  0.9  6.9  6.5  14.7  12.6  

PTTGC SELL 28.00  25.00  (10.7) 3,819  na 720.0  136.9  16.7  10.4  8.2  0.5  0.4  2.7  2.2  0.3  2.7  

SCC BUY 238.00  275.00  15.5  8,639  (3.7) 66.5  19.8  11.9  17.8  9.6  0.8  0.7  2.5  4.2  3.9  6.3  

SPRC BUY 6.85  9.80  43.1  898  na (3.3) 8.7  9.0  5.1  4.6  0.8  0.7  2.9  3.0  9.1  8.3  

TOP HOLD 50.25  55.00  9.5  3,395  (49.0) 24.8  8.0  6.4  8.7  8.2  0.6  0.6  4.2  5.2  8.3  9.8  
 

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: 
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ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 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)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชดุที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


