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 โอกาสในการค้า 
 

 สินค้าคงคลงัน้ํามนัดิบเพ่ิมขึน้ 
 จีนลด VAT rebate เพื่อควบคมุการส่งออกผลิตภณัฑ ์
 โอกาสในการส่งออก LNG ของสหรฐัฯ เพ่ิมขึ้น 
 ราคา Henry Hub มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ 

 

ข้อมูลสหรฐัฯ รายสปัดาห:์ สินค้าคงคลงัน้ํามนัดิบเพ่ิมขึน้ 

 สาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังานรายงานการเพิม่ขึน้ของสนิคา้คงคลงั 500,000 
บารเ์รลในสปัดาหถ์งึ 15 พฤศจกิายน เทยีบกบัการเพิม่ขึน้ 2.1 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาห์
ก่อน 

 EIA ประมาณการการเพิม่ขึน้ของสนิคา้คงคลงัน้ํามนัเบนซนิ 2.1 ลา้นบารเ์รล เทยีบกบั
การลดลงของสนิคา้คงคลงั 4.4 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อน สาํหรบัน้ํามนักลัน่ EIA 
ประมาณการวา่สนิคา้คงคลงัลดลง 100,000 บารเ์รลต่อสปัดาห ์ เทยีบกบัสตอ็กทีล่ดลง 
1.4 ลา้นบารเ์รล 

จีนลด VAT rebate เพื่อควบคมุการส่งออกผลิตภณัฑ ์

 การลด VAT rebate กระทรวงการคลงัของประเทศและสาํนกังานสรรพากรของรฐั
ประกาศลดสว่นลดภาษสีาํหรบัการสง่ออกน้ํามนัเบนซนิ gasoil และน้ํามนัเครือ่งบนิลง
เหลอื 9% จากการคนืปจัจุบนัที ่ 13% โดยจะมผีลตัง้แต่วนัที ่ 1 ธ.ค. 2024 ก่อนหน้าน้ี 
จนียกเวน้การสง่ออกน้ํามนัจากภาษกีารบรโิภคและเสนอคนืภาษมีลูคา่เพิม่เตม็จาํนวน
เพือ่จงูใจการสง่ออก โดยมผีลเป็นเงนิอุดหนุนทางออ้มแก่ผูส้ง่ออกน้ํามนัจนี 

 ผลกระทบ การลดสว่นลดทีไ่มค่าดคดิมแีนวโน้มทีจ่ะก่อใหเ้กดิความทา้ทายสาํหรบัการ
สง่ออกน้ํามนัในปี 2025 ปรมิาณการสง่ออกคาดวา่จะลดลงเมือ่เทยีบกบั 41 ลา้นตนัที่
จดัสง่ในปี 2024 การลด VAT rebate ของอตุสาหกรรมบางสว่นสาํหรบัการสง่ออก
น้ํามนัเบนซนิจะทาํใหก้าํไรลดลง 200 หยวน/ตนั ( US$3.25/บารเ์รล) ในขณะเดยีวกนั 
อตัรากาํไรจากการกลัน่ฟ้ืนตวัเป็น US$5.9/bbl ในเดอืนพ.ย. 2024 เทยีบกบั 
US$3.6/bbl ใน 3Q24 การเปลีย่นแปลงน้ีสามารถสรา้งโอกาสทางการคา้ใหก้บัโรงกลัน่
ไทยได ้

การส่งออก LNG สหรฐั มีแนวโน้มเติบโตจาก price arbitrage ของยโุรปกว้างขึน้ 

 โอกาสในการส่งออก LNG ของสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้ การสง่ออก LNG ไปยงัยุโรปคาดวา่
จะเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญัในอกีไมก่ีส่ปัดาหข์า้งหน้า โดยไดแ้รงหนุนจากสว่นต่างราคา
ทีเ่พิม่ขึน้ระหวา่งก๊าซธรรมชาต ิสหรฐั (Henry Hub) และศนูยก์ลางก๊าซ TTF ของยุโรป 
ชอ่งวา่งดงักล่าวไดข้ยายตวัมากกวา่ 30% จากคา่เฉลีย่ในปี 2024 โดยสญัญาฟิวเจอร์
สของ Henry Hub โดยเฉลีย่อยูท่ี ่US$8/mmbtu ซึง่ตํ่ากวา่ฟิวเจอรส์ TTF ในปี 2024 
ตามขอ้มลูของ LSEG ตลาดล่วงหน้าคาดการณ์วา่สว่นต่างราคาจะกวา้งขึน้อกีที ่
US$11/MMBtu ตัง้แต่เดอืนพฤศจกิายนถงึเดอืนมนีาคม 2025 ซึง่ถอืเป็นสิง่จงูใจที่
แขง็แกรง่สาํหรบัผูส้ง่ออกสหรฐัฯ เพือ่เพิม่การขนสง่ ตัง้แต่ปี 2022 เป็นตน้มา ยุโรปคดิ
เป็นสดัสว่นมากกวา่สองในสามของการสง่ออก LNG สหรฐัอเมรกิา เน่ืองจากตอ้งการ
ทดแทนท่อสง่ก๊าซรสัเซยีทีล่ดลงภายหลงัความขดัแยง้ในยเูครน 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 0.545 0.400 2.089 

Gasoline 2.054 1.620 -4.470 

Distillates -0.114 -0.200 -1.394 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -199.0 -1.5% 13,201  

Refinery Runs -218 -1.3% 16,536 
 

Source: EIA 

 

Ex 2: China Refined Product Exports 
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 ราคาของ Henry Hub แนวโน้มสงูขึน้ ความตอ้งการก๊าซธรรมชาตทิีเ่พิม่ขึน้ในสถานี
สง่ออก LNG สหรฐัฯ  มแีนวโน้มทีจ่ะผลกัดนัราคาของ Henry Hub ใหส้งูขึน้ ราคาได้
เพิม่ขึน้แลว้ 20% ในไตรมาสที ่ 4 ปี 2024 เป็น US$2.7/mmbtu ถอืเป็นระดบัสงูสดุ
นบัตัง้แต่เดอืนมกราคม 

 ผลกระทบ การเพิม่ขึน้ของราคาก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัอเมรกิา คาดวา่จะเป็น
ประโยชน์ต่อบรษิทัต่างๆ เชน่ BANPU "ซือ้" ซึง่ราคาหุน้ปรบัตวัลดลง 19% จากระดบั
สงูสดุในชว่งทีผ่่านมา เน่ืองจากกาํไร 3Q24 ทีอ่่อนแอ และความกงัวลเกีย่วกบัการ
เปลีย่นแปลงนโยบายทีอ่าจเกดิขึน้ภายใตโ้ดนลัด ์ทรมัป์ 

 

Ex 3: US Henry Hub Vs TTF Gas Price Spread  Ex 4: US LNG Exports To Europe Vs. Rest Of The World 
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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  72  2.4% 87  84  82  85  79  74  97  81  82  

Brent (US$/mmbtu) 75  71  5.8% 86  83  82  85  79  75  99  82  82  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.1  2.8  10.8% 2.7  2.9  2.1  2.3  2.2  2.7  6.5  2.6  2.2  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 14.8  13.6  8.9% 12.3  15.6  9.7  11.2  13.0  13.5  34.0  13.9  11.3  

Dutch TTF (EUR/MWh) 47  47  1.0% 34  43  28  32  36  42  132  41  32  

NEX coal price  (US$/tonne) 141  142  -0.4% 147  136  127  136  140  144  357  188  134  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 11.4  11.9  -4.1% 16.6  18.9  12.6  17.9  11.6  11.3  18.8  16.7  13.0  

Jet fuel (US$/bbl) 16.6  16.9  -1.4% 14.0  26.1  23.6  21.1  13.6  14.9  30.3  22.5  15.7  

Diesel (US$/bbl) 16.0  16.7  -3.8% 14.6  26.9  21.1  21.7  14.0  14.4  34.3  21.9  15.7  

HSFO (US$/bbl) (0.8) (1.3) -41.0% (8.7) (5.4) (11.0) (9.7) (3.4) (1.8) (14.1) (10.3) (5.1) 

SG GRM (US$/bbl) 7.4  7.4  0.0% 5.4  10.9  6.3  8.1  4.9  4.6  11.5  7.9  5.7  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 138  168  -17.8% 407  407  349  323  336  176  299  378  307  

BZ-naphtha (US$/tonne) 243  273  -11.0% 275  273  269  326  391  262  267  267  356  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 343  373  -8.0% 436  361  350  333  350  322  392  390  340  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 493  523  -5.7% 443  363  372  454  519  486  683  427  508  

PP-naphtha (US$/tonne) 343  373  -8.0% 403  305  303  302  331  331  386  359  321  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 163  155  5.2% 194  114  134  138  130  158  278  161  143  

Phenol-BZ (US$/tonne) 25  62  -59.7% 79  89  64  (52) (38) 46  279  80  6  

BPA -Phenol (US$/tonne) 312  312  0.0% 299  270  327  317  303  266  551  294  289  
 

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 6.00  8.00  33.3  1,738  (32.2) 9.5  10.7  9.8  6.0  5.7  0.5  0.4  5.6  5.1  4.3  4.6  

BCP BUY 32.50  40.00  23.1  1,294  (48.3) 69.9  8.9  5.3  4.4  4.1  0.6  0.6  1.7  4.3  6.9  11.1  

BSRC HOLD 7.70  7.00  (9.1) 770  11.7  (7.0) 9.4  10.1  5.6  5.2  0.9  0.9  2.3  3.5  10.0  8.9  

IRPC SELL 1.40  1.20  (14.3) 827  na na na na 19.7  14.9  0.4  0.4  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 25.75  29.00  12.6  4,179  298.1  28.1  22.7  17.7  7.4  6.7  1.0  0.9  0.0  1.7  4.5  5.8  

OR SELL 15.00  12.60  (16.0) 5,203  (44.7) 50.0  29.3  19.6  12.1  9.2  1.6  1.6  1.9  2.9  5.6  8.1  

PTG SELL 9.05  6.80  (24.9) 437  (0.8) 6.0  16.0  15.1  3.9  4.0  1.6  1.5  2.8  3.0  10.5  10.5  

PTT BUY 33.75  38.00  12.6  27,866  0.7  (3.8) 9.6  10.0  4.4  4.1  0.8  0.8  5.9  5.9  8.9  8.3  

PTTEP BUY 131.00  150.00  14.5  15,033  (6.1) (13.7) 7.0  8.2  2.1  2.4  1.0  0.9  7.3  6.9  14.2  11.4  

PTTGC SELL 25.75  23.00  (10.7) 3,356  na na na 23.5  11.6  9.1  0.4  0.4  2.9  1.5  na 1.8  

SCC SELL 192.00  175.00  (8.9) 6,660  (44.9) 76.8  28.0  15.8  23.2  11.6  0.6  0.6  1.8  3.2  2.3  3.9  

SPRC SELL 6.70  5.90  (11.9) 840  na (1.1) 9.1  9.1  5.2  5.2  0.7  0.7  3.4  2.9  8.5  7.9  

TOP SELL 40.50  39.00  (3.7) 2,615  (41.5) (16.6 5.6  6.8  7.7  9.0  0.5  0.5  3.8  4.9  9.6  7.7  
 

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   
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Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
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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. 
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ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่8/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


