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Energy Sector – Neutral News update 

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

 ได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นของจีน 
 

 สตอ็กน้ํามนัดิบของสหรฐัลดลงอีก 

 จีนเปิดเผยแพค็เกจกระตุ้นเศรษฐกิจครัง้ใหญ่ 

 แนวโน้มความต้องการยงัไม่ชดัเจน 

 ซาอดีุอาระเบียจะยกเลิกเป้าหมายราคาท่ี US$100 
 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐั: สตอ็กน้ํามนัดิบของสหรฐัลดลงอีก  

 สตอ็กน้ํามนัดบิลดลงอกี 4.47 ลา้นบารเ์รล ขณะทีน่กัวเิคราะหค์าดวา่จะลดลงเพยีง 1.3 

ลา้นบารเ์รล 

 สตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลง 1.5 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหน้ี์ เทยีบกบัการเพิม่ขึน้ 0.07 ลา้น

บารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า สว่นสต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลงครัง้ใหญ่เช่นกนัที ่ 2.2 ลา้น

บารเ์รล เทยีบกบัการเพิม่ขึน้ 0.1 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า 

 จีนเปิดเผยแพค็เกจกระตุ้นเศรษฐกิจครัง้ใหญ่ 

 ธนาคารกลางจนี (PBoC) เพิม่มาตรการกระตุน้เพือ่สนบัสนุนเศรษฐกจิ ในการ

เคลื่อนไหวทีเ่หนือคาดน้ี ปกักิง่ไดเ้ปิดเผยมาตรการกระตุน้ทางการเงนิในวนัที ่ 24-25 

กนัยายน ทีมุ่่งหวงัจะปรบัปรุงสภาพคล่องในเศรษฐกจิของประเทศซึง่ยงัคงเผชญิกบั

การฟ้ืนตวัทีไ่ม่ทัว่ถงึ โดยรวมถงึการลดอตัราสว่นเงนิสาํรองทีต่อ้งถอื (Reserve 

Requirement Ratio) ลง 0.5% ตามดว้ยการลดอตัราดอกเบีย้หลกัอา้งองิของธนาคาร

กลาง ซึง่เป็นอตัราดอกเบีย้เงนิกูร้ะยะกลาง (Medium-term lending facility rate) ลง 

0.3% 

 แนวโน้มความตอ้งการยงัไมช่ดัเจน ความยัง่ยนืของแรงสนบัสนุนจากมาตรการกระตุน้

ล่าสดุยงัอยูใ่นสถานการณ์ทีเ่ปราะบาง สถานการณ์ของภาคการก่อสรา้งและ

อสงัหารมิทรพัยข์องประเทศยงัไมช่ดัเจน ดว้ยอตัราดอกเบีย้จดจาํนองอา้งองิยงัคงไม่

เปลีย่นแปลง การขาดความเชือ่มัน่ในวงกวา้งยงัคงเป็นปจัจยัพืน้ฐานทีส่ง่ผลใหมุ้มมอง

เชงิลบต่ออสงัหารมิทรพัยข์องจนียงัคงอยู ่ โดยอตัราดอกเบีย้เงนิกู ้ Prime Rate 

ระยะเวลา 5 ปี ซึง่เป็นมาตรฐานสาํหรบัอตัราดอกเบีย้จาํนอง ยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลง

เชน่กนั 

 ผลกระทบ ในขณะทีผ่ลกระทบจากมาตรการยงัไมช่ดัเจนและอาจจะมจีาํกดั เราเชือ่วา่

แนวโน้มเชงิบวกอาจกระตุน้การฟ้ืนตวัของราคาหุน้ในระยะสัน้สาํหรบับรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง

กบัจนี ดงันัน้เราจงึมองเหน็โอกาสในการซือ้ขายเชงิกลยุทธใ์นระยะใกล ้ โดยผูไ้ดร้บั

ประโยชน์หลกั ไดแ้ก่ SCGP (ซือ้), IVL (ซือ้), SCC (ซือ้), PTTGC (ขาย) และ IRPC 

(ขาย) 

Ex 1: US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -4.471 -1.300 -1.630 

Gasoline -1.538 0.200 0.069 

Distillates -2.227 -2.200 0.125 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0.0 0.0% 13,200  

Refinery Runs -218 -1.3% 16,659 
 

Source: EIA 
 
 

Ex 2: China Related Names Price Changes 
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ซาอดีุอาระเบียจะยกเลิกเป้าหมายราคาท่ี US$100 

 ซาอุดอีาระเบยีคาดวา่จะเพิม่การผลติ ราคาน้ํามนัลดลงมากกวา่ 3% ในวนัพฤหสับด ี

ตามการรายงานของ Financial Times ทีร่ะบุวา่ซาอุดอีาระเบยี ซึง่เป็นผูส้่งออก

น้ํามนัดบิรายใหญ่ทีส่ดุในโลก จะยกเลกิเป้าหมายราคาที ่ US$100 เพือ่เตรยีมพรอ้ม

สาํหรบัการเพิม่การผลติรว่มกบัสมาชกิ OPEC และพนัธมติรในเดอืนธนัวาคม 

 การเพิม่การผลติอยูใ่นแผนแลว้ เดมิกลุ่มน้ีมแีผนทีจ่ะเริม่ยุตกิารลดการผลติในเดอืน

ตุลาคม แต่ความกงัวลเกีย่วกบัความอ่อนแอของเศรษฐกจิโลก โดยเฉพาะในจนี สง่ผล

ใหม้กีารเลื่อนออกไปอกีสองเดอืน แหล่งขา่วจาก OPEC+ สองรายบอกกบั Reuters ใน

วนัพฤหสับดวีา่กลุ่มผูผ้ลติมแีผนทีจ่ะเพิม่การผลติน้ํามนัในเดอืนธนัวาคม เน่ืองจาก

ผลกระทบจะมน้ีอยหากแผนใหส้มาชกิบางรายลดการผลติมากขึน้เพือ่ชดเชยการผลติ

เกนิทีส่ง่มอบในเดอืนกนัยายนและเดอืนถดัไป 

 ใหค้วามสาํคญักบัการไมใ่หเ้กดิการลน้ตลาด แหล่งขา่วจาก OPEC+ ไดป้ฏเิสธขอ้

กล่าวหาดงักล่าวอยา่งเดด็ขาด โดยยนืยนัวา่พืน้ฐานสาํหรบัการตดัสนิใจรว่มของกลุ่ม

จะองิจากปจัจยัพืน้ฐานของตลาดเสมอ โดยเฉพาะอยา่งยิง่คอืคา่เฉลีย่น้ํามนัดบิในหา้ปี

ทีผ่า่นมา แทนทีจ่ะมุง่เน้นไปทีร่าคาน้ํามนั 

 ผลกระทบ เราคดิวา่ราคาน้ํามนัปรบัลดลงจากขา่วน้ีมากไป และราคาน้ํามนัเริม่ฟ้ืนตวั

เลก็น้อยจากวนัพฤหสับดแีลว้ เรายงัคงใหค้ะแนน "ซือ้" PTTEP เน่ืองจากงบดุลที่

แขง็แกรง่ และมผีลตอบแทนปนัผลทีช่่วยสนบัสนุนที ่7% ในปี 2024F 

Ex 3: Prices And Spreads 
  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 2022 2023 2024 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 71  75  -4.8% 78  87  84  82  85  79  97  81  82  
Brent (US$/mmbtu) 72  74  -3.4% 78  86  83  82  85  79  99  82  82  
Henry hub (US$/mmbtu) 2.9  2.4  19.2% 2.3  2.7  2.9  2.1  2.3  2.2  6.5  2.6  2.2  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 13.2  13.0  1.8% 11.1  12.3  15.6  9.7  11.2  13.0  34.0  13.9  11.3  
Dutch TTF (EUR/MWh) 38  34  10.7% 35  34  43  28  32  36  132  41  32  
NEX coal price  (US$/tonne) 140  140  0.2% 161  147  136  127  136  140  357  188  134  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 10.2  8.4  20.5% 16.6  18.9  12.6  17.9  13.1  11.9  18.8  16.7  14.3  
Jet fuel (US$/bbl) 10.0  11.2  -10.4% 14.0  26.1  23.6  21.1  13.2  14.6  30.3  22.5  16.3  
Diesel (US$/bbl) 9.7  9.5  2.2% 14.6  26.9  21.1  21.7  13.7  15.6  34.3  21.9  17.0  
HSFO (US$/bbl) (5.0) (6.1) -18.3% (8.7) (5.4) (11.0) (9.7) (5.1) (4.4) (14.1) (10.3) (6.4) 
SG GRM (US$/bbl) 3.8  2.9  31.1% 5.4  10.9  6.3  8.1  4.9  5.4  11.5  7.9  6.1  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 178  167  6.4% 407  407  349  323  336  262  299  378  307  
BZ-naphtha (US$/tonne) 313  327  -4.4% 275  273  269  326  391  352  267  267  356  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 333  327  1.7% 436  361  350  333  350  336  392  390  340  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 513  507  1.1% 443  363  372  454  519  550  683  427  508  
PP-naphtha (US$/tonne) 343  337  1.7% 403  305  303  302  331  331  386  359  321  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 152  152  -0.5% 194  114  135  136  131  144  278  161  137  
Phenol-BZ (US$/tonne) 117  145  -19.3% 79  89  64  (52) (38) 62  279  80  (9) 
BPA -Phenol (US$/tonne) 258  218  18.3% 299  270  327  317  303  274  551  294  298  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 4: 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 6.95  8.00  15.1  2,149  (32.2) 9.5  12.4  11.3  6.3  5.9  0.5  0.5  4.8  4.4  4.3  4.6  

BCP BUY 37.50  53.00  41.3  1,593  (2.8) 11.7  5.5  4.9  4.3  4.0  0.7  0.6  4.4  4.9  12.5  12.8  

BSRC BUY 8.90  11.00  23.6  950  27.2  38.5  9.6  6.9  6.1  4.8  1.0  0.9  3.9  5.4  11.1  14.2  

IRPC SELL 1.77  1.50  (15.3) 1,116  na 104.6  59.1  28.9  11.9  10.6  0.5  0.5  0.0  0.7  0.8  1.6  

IVL BUY 24.30  20.00  (17.7) 4,210  183.0  57.2  30.2  19.2  7.2  6.5  0.9  0.9  0.0  1.6  3.4  5.2  

OR SELL 17.40  13.80  (20.7) 6,443  (5.3) 6.4  19.9  18.7  10.4  9.8  1.8  1.8  2.8  3.0  9.4  9.6  

PTG SELL 10.50  6.80  (35.2) 541  (0.8) 6.0  18.6  17.6  4.3  4.4  1.9  1.8  2.4  2.6  10.5  10.5  

PTT SELL 33.75  29.00  (14.1) 29,747  (9.8) 2.1  10.7  10.5  4.2  3.8  0.9  0.8  5.9  5.9  8.0  8.0  

PTTEP BUY 132.00  188.00  42.4  16,171  (2.5) (7.6) 6.8  7.4  1.9  2.0  1.0  0.9  7.2  6.8  14.7  12.6  

PTTGC SELL 30.75  25.00  (18.7) 4,278  na 720.0  150.3  18.3  10.8  8.5  0.5  0.5  2.4  2.0  0.3  2.7  

SCC BUY 243.00  275.00  13.2  8,998  (3.7) 66.5  20.2  12.1  17.9  9.6  0.8  0.8  2.5  4.1  3.9  6.3  

SPRC BUY 7.00  9.80  40.0  937  na (3.3) 8.9  9.2  5.2  4.7  0.8  0.7  2.9  3.0  9.1  8.3  

TOP HOLD 50.75  55.00  8.4  3,498  (49.0) 24.8  8.1  6.5  8.7  8.2  0.7  0.6  4.2  5.2  8.3  9.8  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 
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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: 
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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) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

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)” 
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