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Energy Sector – Underweight News Update 

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

 ตลาดไม่มีปฏิกิริยาต่อการเล่ือนการเพ่ิมการผลิตของ OPEC  
 

 ปริมาณน้ํามนัดิบลดลงเหนือคาด 
 พรีเม่ียมน้ํามนัดิบซาอดิุอาระเบียอาจลดลงสู่ระดบัตํา่สดุในรอบ 4 ปี 
 OPEC+ ท่ีมีมติเล่ือนกาํหนดการเพ่ิมการผลิตออกไป 
 ครม.พิจารณาภาษีคารบ์อน 

 

 การตดัสนิใจของ OPEC+ เลื่อนกาํหนดการเพิม่การผลติออกไปเป็นตัง้แต่เดอืน เม.ย. 
2025 แทบไมส่ง่ผลต่อตลาดน้ํามนั ความล่าชา้ดงักล่าวมจีุดมุง่หมายเพือ่ตอบสนอง
ความตอ้งการทีอ่่อนแอในชว่งไตรมาสแรกซึง่มกีารบรโิภคตํ่า ไมส่ามารถหนุนราคา
น้ํามนัไดอ้ยา่งมนียัสาํคญั ความทา้ทายอยา่งต่อเน่ือง ไดแ้ก่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีแ่คบลง 
และการใชง้บประมาณเงนิทุนทีร่ะมดัระวงัโดยผูเ้ล่นหลกัเช่นเชฟรอน ตอกยํ้าแนวโน้มที่
ซบเซาของตลาดแมว้า่โอเปกจะมกีารเคลื่อนไหวเชงิกลยุทธ ์

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ปริมาณน้ํามนัดิบลดลงเหนือคาด 

 สาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังานรายงานว่าปรมิาณน้ํามนัดบิคงคลงัลดลง 5.1 ลา้น
บารเ์รล ในสปัดาหท์ีส่ ิน้สดุวนัที ่29 พฤศจกิายน เมือ่เทยีบกบัที ่EIA ประมาณการไวว้า่
จะลดลง 1.8 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหก่์อนหน้า 

 ในสว่นของน้ํามนัเบนซนิ EIA คาดวา่ปรมิาณคงคลงัจะเพิม่ขึน้ 2.4 ลา้นบารเ์รล ใน
สปัดาหส์ดุทา้ยเดอืนพฤศจกิายน เทยีบกบัการเพิม่ขึน้ 3.3 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหก่์อน
หน้านัน้ ในสว่นของน้ํามนักลัน่ EIA รายงานวา่ปรมิาณคงคลงัเพิม่ขึน้ 3.4 ลา้นบารเ์รล
ในสปัดาหท์ีส่ ิน้สุดวนัที ่ 28 พฤศจกิายน เมือ่เทยีบกบัการเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อยที ่
400,000 บารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้านัน้ 

ความต้องการน้ํามนัยงัคงเป็นปัจจยักงัวลสาํคญั  

 พรเีมีย่มน้ํามนัดบิซาอุดอิาระเบยีอาจลดลงสูร่ะดบัตํ่าสดุในรอบ 4 ปี แหล่งขา่ว 6 ราย
จากโรงกลัน่ในเอเชยีเปิดเผยในการสาํรวจของรอยเตอรว์า่ราคาขายอยา่งเป็นทางการ
ในเดอืนมกราคม (OSP) ของน้ํามนัดบิเรอืธง Arab Light อาจลดลง 70 ถงึ 90 เซน็ต์
ต่อบารเ์รล ตัง้แต่เดอืนธนัวาคมสูร่ะดบัตํ่าสดุอยา่งน้อยในรอบ 4 ปี การปรบัลดราคา
เกดิขึน้หลงัจากสว่นต่างราคาน้ํามนัดบิดไูบในเดอืนหน้าและราคาน้ํามนัดบิดไูบในเดอืน
ที ่ 3 ลดลง 86 เซน็ต ์ ในเดอืนพฤศจกิายนจากเดอืนก่อนหน้า ตามขอ้มลูของรอยเตอร ์
เมือ่เดอืนทีแ่ลว้ สปอตพรเีมีย่มสาํหรบัน้ํามนัดบิตะวนัออกกลางเดอืนมกราคมกล็ดลง
ประมาณครึง่หน่ึงจากเดอืนก่อนหน้า เน่ืองจากอุปสงคท์ีอ่่อนแอ 

 กลุ่ม OPEC+ เลื่อนกาํหนดการเพิม่การผลติออกไป เมือ่วนัพฤหสับดทีีผ่า่นมา กลุ่ม
พนัธมติร OPEC+ ตดัสนิใจเลื่อนการผอ่นคลายการลดการผลติ 2.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั
ออกไปเป็นเดอืนเมษายน 2025 OPEC+ ไดเ้ลื่อนกาํหนดการเริม่เพิม่กาํลงัการผลติ
ออกไปแลว้ 2 ครัง้  โดยกาํหนดใหเ้ดอืนมกราคม 2025 เป็นจุดเริม่ตน้ทีผู่ผ้ลติจะเริม่
เพิม่ปรมิาณการผลติก่อนการประชุมในวนัพฤหสับด ี เหตุผลหลกัที ่ OPEC เลื่อนการ
เพิม่ปรมิาณการผลติออกไปเป็นชว่งตน้ไตรมาสทีส่องกค็อื ไตรมาสแรกของปีเป็นชว่งที่
การบรโิภคอ่อนแอ 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -5.073 -1.600 -1.844 

Gasoline 2.362 0.600 3.314 

Distillates 3.383 2.000 0.416 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +20.0 +0.1% 13,513  

Refinery Runs +513 +3.1% 17,094 
 

Source: EIA 

 

Ex 2: Saudi Arabia OSP 
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Source: Bloomberg 
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 Chevron ปรบัลดงบลงทุนเป็นครัง้แรกนบัตัง้แต่วกิฤตน้ํามนัจากโควดิ-19 บรษิทั
ประกาศงบลงทุน US$14.5-15.5bn สาํหรบัปี 2025F ลดลงจาก US$15.5-16.5bn ในปี
น้ี ราคาทีล่ดลง และความตอ้งการผลตอบแทนจากวอลลส์ตรทีในชว่งไมก่ีปี่ทีผ่า่นมาทาํ
ใหก้ารเตบิโตอยา่งรวดเรว็ชะลอตวัลงแลว้ 

 ผลกระทบ Arab Light premium ทีล่ดลงอาจช่วยกระตุน้อตัรากาํไรของโรงกลัน่น้ํามนั
ในไทย ซึง่อาจช่วยหนุนใหก้าํไรดขีึน้ใน 1Q25F แต่อยา่งไรกต็าม ความตอ้งการยงัคง
เป็นปญัหาสาํคญัสาํหรบัปี 2025F และก่อใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์
กาํไรของเรา เราคงสมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทไ์วท้ี ่US$75/bbl ในปี 2025F เทยีบกบั 
US$80/bbl 

ครม.พิจารณาภาษีคารบ์อน  

 จะมกีารหารอืเรื่องภาษคีารบ์อนในวนัที ่ 11 ธ.ค. กระทรวงการคลงัเตรยีมเสนอเรือ่ง
ภาษคีารบ์อนใหค้ณะรฐัมนตรอีนุมตัใินวนัที ่11 ธ.ค. โดยกรมจะปรบัสดัสว่นภาษน้ํีามนั
และผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม และรวมภาษคีารบ์อนเขา้ในโครงสรา้งภาษน้ํีามนัและ
ปิโตรเลยีม โดยนางสาวกุลยา กล่าววา่ กรมจะเสนอใหเ้กบ็ภาษคีารบ์อนในอตัรา 200 
บาทต่อตนัคารบ์อน 

 ผลกระทบ ภาษคีารบ์อนจะไมส่ง่ผลกระทบต่อการใชน้ํ้ามนัของประชาชนทัว่ไป 
เน่ืองจากอตัราภาษสีรรพสามติน้ํามนัยงัคงเท่าเดมิ ภาษน้ํีามนัทีม่อียูใ่นปจัจุบนัจะถูก
แปลงเป็นภาษคีารบ์อน ซึง่หมายความวา่จะไมม่กีารเกบ็รายไดเ้พิม่เตมิ และผูบ้รโิภค
ไมค่วรตอ้งแบกรบัตน้ทุนใดๆ เราเหน็ผลกระทบจาํกดัต่อผูป้ระกอบการสถานีบรกิาร
น้ํามนั PTG (“ขาย” 8.55 บาท) และ OR (“ขาย” 14.10 บาท) 
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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) 72  72  0.2% 87  84  82  85  79  74  97  81  82  

Brent (US$/mmbtu) 71  73  -2.5% 86  83  82  85  79  75  99  82  82  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.1  3.4  -8.5% 2.7  2.9  2.1  2.3  2.2  2.8  6.5  2.6  2.2  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 15.1  14.9  1.0% 12.3  15.6  9.7  11.2  13.0  13.7  34.0  13.9  11.3  

Dutch TTF (EUR/MWh) 46  48  -2.8% 34  43  28  32  36  42  132  41  32  

NEX coal price  (US$/tonne) 133  142  -5.8% 147  136  127  136  140  144  357  188  134  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 12.0  12.4  -3.3% 16.6  18.9  12.6  17.9  11.6  11.3  18.8  16.7  13.0  

Jet fuel (US$/bbl) 16.3  17.3  -5.5% 14.0  26.1  23.6  21.1  13.6  14.6  30.3  22.5  15.6  

Diesel (US$/bbl) 16.1  17.1  -5.7% 14.6  26.9  21.1  21.7  14.0  13.9  34.3  21.9  15.6  

HSFO (US$/bbl) (0.8) (1.6) -51.6% (8.7) (5.4) (11.0) (9.7) (3.4) (1.7) (14.1) (10.3) (5.0) 

SG GRM (US$/bbl) 8.0  8.2  -2.9% 5.4  10.9  6.3  8.1  4.9  6.0  11.5  7.9  6.1  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 178  177  0.6% 407  407  349  323  336  177  299  378  307  

BZ-naphtha (US$/tonne) 288  287  0.3% 275  273  269  326  391  267  267  267  356  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 368  357  3.1% 436  361  350  333  350  330  392  390  340  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 508  497  2.2% 443  363  372  454  519  489  683  427  508  

PP-naphtha (US$/tonne) 368  357  3.1% 403  305  303  302  331  337  386  359  321  

Others  

Integrated PET (US$/tonne) 143  141  1.5% 194  114  134  138  130  155  278  161  142  

Phenol-BZ (US$/tonne) 32  27  18.5% 79  89  64  (52) (38) 43  279  80  5  

BPA -Phenol (US$/tonne) 322  312  3.2% 299  270  327  317  303  277  551  294  292  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 
 

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 5.80  7.50  29.3  1,705  (87.3) 426.3  55.4  10.5  7.2  5.9  0.4  0.4  2.2  4.8  0.8  4.2  

BCP BUY 31.75  40.00  26.0  1,283  (48.3) 69.9  8.7  5.1  4.4  4.1  0.6  0.5  1.7  4.4  6.9  11.1  

BSRC HOLD 7.75  7.00  (9.7) 787  11.7  (7.0) 9.5  10.2  5.6  5.2  0.9  0.9  2.3  3.5  10.0  8.9  

IRPC SELL 1.40  1.20  (14.3) 839  na na na na 19.7  14.9  0.4  0.4  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 25.25  29.00  14.9  4,160  298.1  28.1  22.3  17.4  7.3  6.6  0.9  0.9  0.0  1.7  4.5  5.8  

OR SELL 14.10  12.60  (10.6) 4,965  (44.7) 50.0  27.6  18.4  11.3  8.6  1.5  1.5  2.0  3.1  5.6  8.1  

PTG SELL 8.55  6.80  (20.5) 419  (0.8) 6.0  15.1  14.3  3.8  3.9  1.5  1.5  3.0  3.1  10.5  10.5  

PTT BUY 32.25  38.00  17.8  27,029  0.7  (3.8) 9.2  9.5  4.2  4.0  0.8  0.8  6.2  6.2  8.9  8.3  

PTTEP BUY 128.00  150.00  17.2  14,911  (6.1) (13.7) 6.9  8.0  2.1  2.4  0.9  0.9  7.4  7.0  14.2  11.4  

PTTGC SELL 25.25  23.00  (8.9) 3,341  na na na 23.0  11.6  9.0  0.4  0.4  3.0  1.6  na 1.8  

SCC SELL 183.50  175.00  (4.6) 6,461  (44.9) 76.8  26.7  15.1  22.7  11.4  0.6  0.6  1.9  3.3  2.3  3.9  

SPRC SELL 7.00  5.90  (15.7) 891  na (1.1) 9.5  9.6  5.4  5.4  0.8  0.7  3.2  2.8  8.5  7.9  

TOP SELL 38.75  39.00  0.6  2,540  (41.5) (16.6 5.4  6.5  7.6  8.9  0.5  0.5  4.0  5.2  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   
 

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  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 
หมายเหตุ: 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 การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
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 เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่8/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน (ไมม่วีนัครบกําหนดอายุ) ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทั ซึง่
ผูอ้อกหุน้กูม้สีทิธไิถ่ถอนหุน้กูก้่อนกําหนดและมสีทิธเิลื่อนชาํระดอกเบีย้โดยไมม่เีงือ่นไขใด ๆ ของบรษิทั พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที ่1/2567" ("หุน้กู"้) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


