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 ความไม่แน่นอนเพ่ิมขึน้ 
 

 สตอ็กคงคลงัเพ่ิมขึน้ทุกประเภท 
 ทรมัป์จะส่งเสริมการผลิต shale oil/gas  
 สงครามการค้า Trump 2.0 
 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนท่ีน่าผิดหวงั 

 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ็กคงคลงัเพ่ิมขึน้ทุกประเภท  

 ฝา่ยบรหิารรายงานการเพิม่ขึน้ของสตอ็กคงคลงัที ่ 2.15 ลา้นบารเ์รล เทยีบกบัการ
ลดลง 0.5 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า 

 ในรายงานประจําสปัดาหข์อง EIA คาดการณ์การเพิม่ขึน้ของสตอ็กคงคลงัของน้ํามนั
เบนซนิและน้ํามนักลัน่ สตอ็กน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 0.4 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหท์ีผ่า่นมา 
เทยีบกบัการลดลงของสตอ็กน้ํามนัเบนซนิ 2.7 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหก่์อนหน้า สว่น
น้ํามนักลัน่ EIA คาดการณ์การเพิม่ขึน้ของสตอ็กคงคลงั 2.8 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหท์ี่
แลว้ เทยีบกบัการลดลงของสตอ็ก 0.9 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหก่์อนหน้า 

นโยบายพลงังานของโดนัลด ์ทรมัป์  

 สง่เสรมิการผลติ Shale oil/gas โดนลัด ์ทรมัป์ ไดย้ํ้าแผนการของเขาทีจ่ะเพิม่การผลติ
น้ํามนัและก๊าซธรรมชาตขิองสหรฐัฯ ต่อไป ซึง่ทัง้สองประเภทน้ีสงูสดุเป็นประวตักิารณ์
ในปจัจุบนั นอกจากน้ี เขายงัคาดวา่จะยกเลกิคาํสัง่หา้มในยุคของโจ ไบเดนทีห่า้มการ
ออกใบอนุญาตสาํหรบัการสรา้งสถานีสง่ออกก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) ใหม ่ ในทาง
ปฏบิตั ิ การผลติน้ํามนัของสหรฐัฯ อาจไมเ่พิม่ขึน้มากนกั เน่ืองจากปจัจุบนัอยูใ่นระดบั
สงูสดุแลว้ และบรษิทัต่างๆ อาจระมดัระวงัในการเพิม่การผลติหากเชือ่วา่อาจทาํให้
ราคาลดลงไปอกี 

 อุปทานน้ํามนัอหิรา่นราคาถูกของจนีมคีวามเสีย่ง: จนีเผชญิการลดลงของอุปทาน
น้ํามนัดบิอหิรา่นราคาถูก ซึง่คดิเป็นประมาณ 13% ของการนําเขา้ในฐานะผูซ้ือ้ราย
ใหญ่ทีส่ดุของโลก หากโดนลัด ์ ทรมัป์เพิม่การบงัคบัใชม้าตรการควํ่าบาตรต่อเตหะราน
หลงัจากทีเ่ขากลบัมาดาํรงตําแหน่งประธานาธบิดสีหรฐัฯ ในเดอืนมกราคม 

 สงครามการคา้ Trump 2.0: ทรมัป์ไดเ้สนอการเกบ็ภาษ ี 10% จากการนําเขา้ทัง้หมด
ของสหรฐัฯ และ 60% จากสนิคา้ทีผ่ลติในจนี ซึง่หากมกีารบงัคบัใชจ้รงิ จะสง่ผลกระทบ
ต่อเศรษฐกจิโดยรวม เพราะทําใหร้าคาสนิคา้ในตลาดผูบ้รโิภคสงูขึน้ ภาษทีีเ่สนอมี
อตัราสงูกวา่ภาษทีีเ่กบ็ในชว่งทีเ่ขาดาํรงตําแหน่งครัง้แรก (7.5%-25%) และเศรษฐกจิ
ในปจัจุบนักอ็ยูใ่นสภาพทีอ่่อนแอกวา่มาก นบัตัง้แต่ปี 2021 ตลาดอสงัหารมิทรพัยข์อง
จนีตกตํ่าอยา่งรุนแรง และรายไดจ้ากภาครฐัในทอ้งถิน่กล็ดลงอยา่งมาก 

 ผลกระทบ: การกดดนัอหิรา่นจะชว่ยสนบัสนุนราคาน้ํามนัโลก แต่ผลกระทบน้ีอาจถูก
ชดเชยโดยนโยบายอื่นๆ ของทรมัป์ เชน่ มาตรการขยายการขดุเจาะในประเทศ การ
กาํหนดภาษศุีลกากรต่อจนีทีอ่าจทาํใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิชะลอตวั หรอืการผอ่น
คลายความสมัพนัธก์บัรสัเซยีทีอ่าจทาํใหก้ารสง่ออกน้ํามนัดบิทีถู่กควํ่าบาตรของรสัเซยี
มอีสิระมากขึน้ เราคาดวา่การเปลีย่นแปลงเหล่าน้ีจะสรา้งความไมแ่น่นอนมากขึน้ใน
ภาคพลงังาน และเรายงัคงยดึแนวทางทีร่ะมดัระวงัในกลุ่มฯ น้ี 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 2.149 0.300 -0.515 

Gasoline 0.412 -1.650 -2.707 

Distillates 2.947 -1.500 -0.977 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0.0 0.0% 13,500  

Refinery Runs +253 +1.5% 16,579 
 

Source: EIA 

 

Ex 2: U.S. Oil Production By Presidency 
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Ex 3: Iran Oil Production 
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Ex 4: Net Trade In Goods 

China runs the world's biggest trade surplus, while the United States 
 runs the largest deficit. 

China

U.S.

(US$ bn)
600

0

(600)

(1,200)

(1990            1995           2000            2005           2010           2015            2020 

2022: Supply chain disruptions caused
by China's COVID-19 lockdow ns

2018: Trump imposes f irst tariffson China

 
Source: Reuter 

Note: Export and import data through August 2024. Net trade data in current U.S. dollars and through 
2023. 

 

จีนจดัแพคเกจ US$1.4tr จดัการหน้ีรฐับาลท้องถ่ิน แต่ไม่กระตุ้นเศรษฐกิจโดยตรง 

 รฐับาลทอ้งถิน่จะระดมทุน 10 ลา้นลา้นหยวนเพือ่แลกเปลีย่นหน้ีทีซ่่อนอยู่  จนีได้
เปิดตวัแพก็เกจมลูคา่ 10 ลา้นลา้นหยวน (ประมาณ 1.4 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั) เมือ่
วนัศุกรท์ีผ่า่นมาเพือ่บรรเทาความกดดนัจากหน้ีของรฐับาลทอ้งถิน่และเสถยีรภาพการ
เตบิโตทางเศรษฐกจิ เพดานหน้ีสาํหรบัรฐับาลทอ้งถิน่จะเพิม่ขึน้เป็น 35.52 ลา้นลา้น
หยวน ซึง่จะช่วยใหพ้วกเขาสามารถออกพนัธบตัรเพิม่เตมิมลูค่า 6 ลา้นลา้นหยวน
ในชว่งสามปีเพือ่แลกเปลีย่นหน้ีทีซ่่อนอยู ่ นอกจากน้ียงัมพีนัธบตัรพเิศษเพิม่เตมิอกี 4 
ลา้นลา้นหยวนทีจ่ะสามารถออกไดใ้นชว่งหา้ปีเพื่อวตัถุประสงคเ์ดยีวกนั การตดัสนิใจน้ี
ไดร้บัการอนุมตัจิากคณะกรรมการประจาํสภาประชาชนแหง่ชาต ิ โดยมุง่หวงัทีจ่ะนําหน้ี
ทีไ่มไ่ดป้รากฏในบญัชหีลกัมาแสดงในงบการเงนิ ลดตน้ทุนหน้ี และสรา้งพืน้ทีส่าํหรบั
การใชจ้่ายทีจ่าํเป็นเพือ่บรรลุเป้าหมายการเตบิโตที ่5% 

 มาตรการต่างๆ ถอืเป็นการสรา้งเสถยีรภาพมากกวา่ทีจ่ะสง่เสรมิการเตบิโต การ
ประกาศกระตุน้เศรษฐกจิครัง้ล่าสดุของจนีมุง่เน้นไปทีก่ารจดัการหน้ีและการบรรเทา
ความเสีย่งมากกวา่ทีจ่ะกระตุน้การเตบิโตทางเศรษฐกจิและการบรโิภค เงนิจะถูกใชเ้พื่อ
ทดแทนหน้ีทีซ่่อนอยู ่ ซึง่หมายความวา่เงนิจะไมส่รา้ง workflows ใหม ่ ดงันัน้การ
สนบัสนุนการเตบิโตจงึไมไ่ดเ้กดิขึน้โดยตรง 

 ผลกระทบ รฐัมนตรกีระทรวงการคลงั Lan Foan ไดบ้อกเป็นนยัวา่อาจมกีารกระตุน้
เศรษฐกจิเพิม่เตมิในอนาคต โดยบางนกัวเิคราะหร์ะบุวา่ ปกักิง่อาจรอจนกวา่ทรมัป์จะ
เขา้รบัตําแหน่งประธานาธบิดใีนเดอืนมกราคม ก่อนทีจ่ะดาํเนินการเพิม่เตมิ สาํหรบั
ในตอนนี้ แนวทางทีร่ะมดัระวงัน้ีไดท้าํใหค้วามกระตอืรอืรน้ของตลาดลดลง โดยเฉพาะ
ในกลุ่มหุน้ปิโตรเคม ี เราคงคาํแนะนํา "ขาย" SCC, PTTGC และ IRPC เน่ืองจากการ
กระตุน้เศรษฐกจิทีย่งัไมช่ดัเจน 
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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) 74  73  0.5% 87  84  82  85  79  75  97  81  82  

Brent (US$/mmbtu) 74  73  1.1% 86  83  82  85  79  75  99  82  82  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.7  2.7  0.2% 2.7  2.9  2.1  2.3  2.2  2.6  6.5  2.6  2.2  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 13.6  13.5  0.6% 12.3  15.6  9.7  11.2  13.0  13.4  34.0  13.9  11.3  

Dutch TTF (EUR/MWh) 42  39  8.3% 34  43  28  32  36  40  132  41  32  

NEX coal price  (US$/tonne) 143  144  -0.4% 147  136  127  136  140  145  357  188  134  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 11.0  11.2  -1.2% 16.6  18.9  12.6  17.9  11.6  11.0  18.8  16.7  12.7  

Jet fuel (US$/bbl) 16.3  13.8  18.3% 14.0  26.1  23.6  21.1  13.6  12.1  30.3  22.5  14.7  

Diesel (US$/bbl) 14.7  12.4  17.8% 14.6  26.9  21.1  21.7  14.0  12.2  34.3  21.9  14.9  

HSFO (US$/bbl) 0.9  (0.7) -232.4% (8.7) (5.4) (11.0) (9.7) (3.4) (4.3) (14.1) (10.3) (5.8) 

SG GRM (US$/bbl) 7.5  6.4  17.0% 5.4  10.9  6.3  8.1  4.9  4.6  11.5  7.9  5.7  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 172  165  4.1% 407  407  349  323  336  184  299  378  307  

BZ-naphtha (US$/tonne) 262  250  4.7% 275  273  269  326  391  264  267  267  356  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 342  320  6.8% 436  361  350  333  350  310  392  390  340  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 502  490  2.4% 443  363  372  454  519  479  683  427  508  

PP-naphtha (US$/tonne) 342  330  3.6% 403  305  303  302  331  322  386  359  321  

Others  

Integrated PET (US$/tonne) 142  154  -7.9% 194  114  134  138  130  158  278  161  143  

Phenol-BZ (US$/tonne) 20  35  -42.9% 79  89  64  (52) (38) 47  279  80  6  

BPA -Phenol (US$/tonne) 312  315  -1.0% 299  270  327  317  303  251  551  294  286  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 
 

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 5.80  8.00  37.9  1,708  (32.2) 9.5  10.4  9.5  6.0  5.7  0.4  0.4  5.8  5.3  4.3  4.6  

BCP BUY 33.25  40.00  20.3  1,346  (48.3) 69.9  9.1  5.4  4.4  4.1  0.6  0.6  1.7  4.2  6.9  11.1  

BSRC HOLD 7.10  7.00  (1.4) 722  11.7  (7.0) 8.7  9.3  5.3  4.9  0.9  0.8  2.5  3.8  10.0  8.9  

IRPC SELL 1.42  1.20  (15.5) 853  na na na na 19.8  14.9  0.4  0.4  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 26.00  29.00  11.5  4,291  298.1  28.1  22.9  17.9  7.4  6.7  1.0  0.9  0.0  1.7  4.5  5.8  

OR SELL 14.50  13.80  (4.8) 5,114  (5.3) 6.4  16.6  15.6  8.4  7.9  1.5  1.5  3.4  3.6  9.4  9.6  

PTG SELL 9.20  6.80  (26.1) 452  (0.8) 6.0  16.3  15.4  3.9  4.0  1.7  1.6  2.8  2.9  10.5  10.5  

PTT BUY 33.25  38.00  14.3  27,915  0.7  (3.8) 9.5  9.8  4.3  4.0  0.8  0.8  6.0  6.0  8.9  8.3  

PTTEP BUY 127.50  150.00  17.6  14,878  (6.1) (13.7) 6.9  7.9  2.1  2.4  0.9  0.9  7.5  7.1  14.2  11.4  

PTTGC SELL 27.00  23.00  (14.8) 3,578  na na na 24.6  11.8  9.3  0.4  0.4  2.8  1.5  na 1.8  

SCC SELL 197.00  175.00  (11.2) 6,948  (44.9) 76.8  28.7  16.2  23.4  11.8  0.6  0.6  1.7  3.1  2.3  3.9  

SPRC SELL 6.55  5.90  (9.9) 835  na (1.1) 8.8  8.9  5.1  5.1  0.7  0.7  3.5  3.0  8.5  7.9  

TOP SELL 42.75  39.00  (8.8) 2,807  (41.5) (16.6 5.9  7.1  7.9  9.2  0.6  0.5  3.6  4.7  9.6  7.7  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
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Recommendation Structure:  
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