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 สตอ๊กคงคลงัของสหรฐัฯ ทัง้เพ่ิมขึน้และลดลง 
 PTTEP เผยแผนลงทุน 5 ปี ใหม่ 
 PTTEP เข้าซ้ือหุ้น 22.1% ในแหล่งกา๊ซธรรมชาติแอลจีเรีย 
 Sinopec คาดการณ์ความต้องการน้ํามนัของจีนถึงจดุสงูสดุ 

 

ข้อมูลสหรฐัฯ รายสปัดาห:์ สต๊อกคงคลงัของสหรฐัฯ ทัง้เพ่ิมขึน้และลดลง 

 สหรฐัอเมรกิา สาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังานรายงานวา่สตอ็กน้ํามนัดบิลดลง 
934,000 บารเ์รล ในชว่งสปัดาหจ์นถงึวนัที ่ 13 ธนัวาคม เมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ EIA 
ประเมนิการลดลงสนิคา้คงคลงัน้ํามนัดบิในระดบัปานกลางกวา่มาก 1.4 ลา้นบารเ์รล 

 EIA ประมาณการการเปลีย่นแปลงสนิคา้คงคลงัน้ํามนัเบนซนิและน้ํามนักลัน่ทัง้เพิม่ขึน้
และลดลง สตอ็กน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 2.3 ลา้นบารเ์รล ในช่วงระยะเวลารายงาน เทยีบ
กบัการเพิม่ขึน้ของสนิคา้คงคลงั 5.1 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหก่์อน สาํหรบัน้ํามนักลัน่ 
EIA ประมาณการวา่สนิคา้คงคลงัลดลง 3.2 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหท์ีส่องของเดอืน
ธนัวาคม เทยีบกบัการเพิม่ขึน้ 3.2 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหก่์อน 

PTTEP เผยแผนลงทุน 5 ปี ใหม่ 

 การเพิม่งบประมาณรายจ่ายลงทุน คา่ใชจ้่ายลงทุนของ PTTEP เพิม่ขึน้ 3/5/33/24% 
ในชว่งปี 2025-28F งบประมาณโดยรวมเพิม่ขึน้ประมาณ US$1bn สาเหตุหลกัมาจาก
งบประมาณทีส่งูขึน้สาํหรบัโครงการพฒันา ซึง่ไดแ้รงหนุนจากโครงการใหม่ๆ  เชน่ 
โครงการ Ghasha และโครงการสเีขยีวของมาเลเซยีบางโครงการในรฐัซาราวกั รวมถงึ 
SK405B, SK417, SK438 และ SK410B (Paprika) ซึง่ไมร่วมอยูใ่นแผนของปีทีแ่ลว้ 
การเพิม่ขึน้น้ีไดร้บัการชดเชยบางสว่นจากการยกเวน้โครงการ Lang Lebah นอกจากน้ี
งบประมาณยงัเพิม่ขึน้เน่ืองจากกจิกรรมทีเ่พิม่ขึน้ในโครงการการผลติทีม่อียู่ ไดแ้ก่ 
โครงการ G1/61 และ S1 

 อยา่งไรกต็าม PTTEP แนะปรมิาณการขายโครงการใน 5 ปีขา้งหน้าจะเตบิโต 3% ในปี 
2025-29F เทยีบกบั 5% ก่อนหน้าน้ี สาํหรบัรายปี ปรมิาณเปลีย่นแปลงเพยีง -3 ถงึ 
+1% ในชว่งปี 2025-28F การลดลงทีม่ากทีส่ดุคอื 3% ในปี 2025F เน่ืองจากโครงการ
ในอ่าวไทย เช่น โครงการ G1/61 และ G2/61 โครงการเหล่าน้ีเปิดดาํเนินการมาเป็น
เวลานาน และโรงงานทีเ่ก่าแลว้จําเป็นตอ้งมกีารบาํรุงรกัษาเพิม่เตมิและการปิด
ดาํเนินการตามแผน 

 ไมร่วมโครงการ SK410B (Lang Lebah) จากแผนการลงทุน 5 ปี ปจัจุบนั PTTEP อยู่
ระหวา่งการประเมนิแนวคดิการออกแบบทางวศิวกรรมทีม่อียูแ่ละสาํรวจทางเลอืกต่างๆ 
ทีอ่าจลดตน้ทุนเพือ่เพิม่ศกัยภาพทางเศรษฐกจิของโครงการ PTTEP คาดวา่จะมคีวาม
ชดัเจนภายในกลางปี 2025 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -0.934 -1.600 -1.425 

Gasoline 2.348 2.000 5.086 

Distillates -3.180 0.800 3.235 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -27 -0.2% 13,604 

Refinery Runs -105 -0.6% 16,828 
 

Source: EIA 
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 ผลกระทบ เป้าปรมิาณใหมต่ํ่ากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ 3-5% อยา่งไรกต็าม น่าจะถูก
ชดเชยดว้ยการที ่ PTTEP เขา้ซือ้หุน้ 34% ใน E&E Algeria Touat B.V. เราเหน็
ผลกระทบจาํกดัจากแผนการใชจ้่ายลงทุน5 ปีใหม ่และคงคาํแนะนํา "ซือ้" PTTEP 

 

Ex 2: PTTEP’s Sale Volume Outlook 

 
Source: PTTEP 

 

Ex 3: PTTEP’s 5-Year Investment Plan 

 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 

Capital expenditure (US$ m)      

New 5,299 5,181 4,674 3,529 2,836 

Old 5,130 4,929 3,516 2,856 - 

Change (%) 3.3 5.1 32.9 23.6 - 

Sale volume (k boed)      

New 507 541 528 585 581 

Old 523 534 531 587 - 

Change (%) (3.1) 1.3 (0.6) (0.3) - 
 

Source: PTTEP 

 

PTTEP เข้าซ้ือหุ้น 22.1% ในแหล่งกา๊ซธรรมชาติแอลจีเรีย 

 เขา้ซือ้แหล่งก๊าซธรรมชาตใินประเทศไนจเีรยี PTTEP SG Holding บรษิทัในเครอื 
ปตท. สาํรวจและผลติปิโตรเลยีม ลงนามขอ้ตกลงซือ้หุน้ E&E Algeria Touat BV 34% 
จาก ENGIE ขอ้ตกลงดงักล่าวคาดวา่จะแลว้เสรจ็ใน 2Q25 ซึง่จะทาํให ้PTTEP ถอืหุน้
ทางออ้ม 21% ในแหล่งก๊าซแอลจเีรยี 

 โครงการ Touat เป็นแหล่งก๊าซธรรมชาตใินแอ่ง Timimoun ของประเทศแอลจเีรยี การ
ผลติเริม่ขึน้ในปี 2019 โดยปจัจุบนัมกีาํลงัการผลติประมาณ 435 ลา้นลกูบาศกฟุ์ต
มาตรฐานต่อวนั (mmscfd) และการผลติอาจเพิม่ขึน้ในอนาคต ก๊าซทีผ่ลติทัง้หมดจะ
ขายใหก้บั Sonatrach ซึง่เป็นบรษิทัน้ํามนัแห่งชาตขิองแอลจเีรยี ซึง่ดแูลการจดัหาใน
ประเทศ การผลติ LNG และการสง่ออกก๊าซไปยงัยุโรป 
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 ผลกระทบ โครงการ Touat ถอืวา่มคีวามเสีย่งตํ่าเน่ืองจากอยูใ่นขัน้ตอนการผลติแลว้ 
แอลจเีรยีมศีกัยภาพดา้นปิโตรเลยีมสงูและมโีครงสรา้งพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่ ทาํใหอ้ยูใ่น
สถานะทีด่ใีนการสนบัสนุนการส่งออกก๊าซธรรมชาต ิ PTTEP จะใชว้ธิสีว่นไดเ้สยีในการ
บนัทกึรายไดจ้ากโครงการ โดยคาดวา่จะมรีายไดจ้ากสว่นแบ่งกําไรจากบรษิทัรว่มอยูท่ี ่
US$20-30m ตอ่ปี โครงการนี้คาดวา่จะมสีว่นสนบัสนุนประมาณ 2% ของกาํไรของ 
PTTEP ในปี 2025 

Sinopec คาดวา่ความต้องการน้ํามนัของจีนถึงจดุสงูสดุ 

 โรงกลัน่ทีใ่หญ่ทีส่ดุของจนีเหน็ความตอ้งการน้ํามนัถงึจุดสงูสดุในปี 2027F Sinopec ได้
รว่มกบั CNPC คาดการณ์ความตอ้งการน้ํามนัสงูสดุในจนี ซึง่คาดวา่จะเกดิขึน้ในปี 
2027 การคาดการณ์ดงักล่าวทาํใหค้วามตอ้งการน้ํามนัของจนีพุง่ถงึจุดสงูสดุทีป่ระมาณ 
800 ลา้นเมตรกิตนัในชว่งระหวา่งปี 2026-2030 ความตอ้งการน้ํามนัของจนีในปีน้ีสงูถงึ 
750 ลา้นเมตรกิตนั อา้งองิจาก Sinopec การคาดการณ์น้ีมขีึน้ไมก่ีว่นัหลงัจากบรษิทั
พลงังานยกัษ์ใหญ่ของรฐัอยา่ง CNPC คาดการณ์วา่อุปสงคน้ํ์ามนัจากผูนํ้าเขา้น้ํามนั
รายใหญ่ทีส่ดุของโลกอาจถงึจุดสงูสดุในปีหน้า โดยไดร้บัแรงหนุนจากรถยนตไ์ฟฟ้าและ
รถบรรทุกทีข่บัเคลื่อนดว้ย LNG 

 ความตอ้งการทัง้น้ํามนัเบนซนิและดเีซลจะลดลงในปี 2025F ความตอ้งการน้ํามนัดเีซล
คาดวา่จะลดลง 5.5% เหลอื 174 ลา้นตนั ในปี 2025 เน่ืองจากรถบรรทุกทีใ่ชเ้ชือ้เพลงิ 
LNG คดิเป็น 22% ของยอดขายรถบรรทุกในช่วงสามไตรมาสแรกของปี 2024 ความ
ตอ้งการน้ํามนัเบนซนิคาดวา่จะลดลง 2.4% เป็น 173 ลา้นตนั ในปี 2025 โดยมี
ยานพาหนะไฟฟ้าแทนทีป่ระมาณ 26 ลา้นตนั หรอื 15% ของการใชน้ํ้ามนัเบนซนิ 

 ผลกระทบ สิง่น้ีชว่ยยนืยนัมมุมองเชงิลบของเราต่อแนวโน้มโรงกลัน่ในปี 2025F ความ
ตอ้งการน้ํามนัของจนีทีช่า้กว่าทีค่าดอาจนํามาซึง่ความเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์
ของเรา เราสมมตใิห ้ SG complex GRM เฉลีย่อยูท่ี ่ US$6.1/5.8/5.3 ต่อบารเ์รล 
ในชว่งปี 2024-26F 
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Ex 4: 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) 74  71  4.7% 86  83  82  85  79  74  99  82  82  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.3  3.1  6.6% 2.7  2.9  2.1  2.3  2.2  2.8  6.5  2.6  2.2  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 14.9  15.1  -1.3% 12.3  15.6  9.7  11.2  13.0  14.0  34.0  13.9  11.3  

Dutch TTF (EUR/MWh) 41  46  -11.3% 34  43  28  32  36  43  132  41  32  

NEX coal price  (US$/tonne) 131  133  -1.9% 147  136  127  136  140  142  357  188  134  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 11.8  12.0  -2.0% 16.6  18.9  12.6  17.9  11.6  11.3  18.8  16.7  13.0  

Jet fuel (US$/bbl) 15.3  16.3  -6.0% 14.0  26.1  23.6  21.1  13.6  14.6  30.3  22.5  15.6  

Diesel (US$/bbl) 14.9  16.1  -7.5% 14.6  26.9  21.1  21.7  14.0  13.9  34.3  21.9  15.6  

HSFO (US$/bbl) (1.9) (0.8) 152.6% (8.7) (5.4) (11.0) (9.7) (3.4) (1.7) (14.1) (10.3) (5.0) 

SG GRM (US$/bbl) 7.3  8.0  -8.1% 5.4  10.9  6.3  8.1  4.9  6.0  11.5  7.9  6.1  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 149  178  -16.4% 407  407  349  323  336  174  299  378  307  

BZ-naphtha (US$/tonne) 279  288  -3.2% 275  273  269  326  391  268  267  267  356  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 349  368  -5.2% 436  361  350  333  350  332  392  390  340  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 489  508  -3.8% 443  363  372  454  519  489  683  427  508  

PP-naphtha (US$/tonne) 349  368  -5.2% 403  305  303  302  331  338  386  359  321  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 139  143  -2.8% 194  114  134  138  130  153  278  161  142  

Phenol-BZ (US$/tonne) 38  32  18.8% 79  89  64  (52) (38) 42  279  80  5  

BPA -Phenol (US$/tonne) 312  322  -3.1% 299  270  327  317  303  280  551  294  293  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 
 

Ex 5: 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 5.70  7.50  31.6  1,657  (87.3) 426.3  54.4  10.3  7.2  5.9  0.4  0.4  2.2  4.8  0.8  4.2  

BCP BUY 30.75  40.00  30.1  1,228  (48.3) 69.9  8.4  5.0  4.4  4.1  0.6  0.5  1.8  4.5  6.9  11.1  

BSRC HOLD 7.35  7.00  (4.8) 738  11.7  (7.0) 9.0  9.7  5.4  5.1  0.9  0.8  2.4  3.6  10.0  8.9  

IRPC SELL 1.26  1.20  (4.8) 747  na na na na 19.1  14.5  0.4  0.4  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 26.25  29.00  10.5  4,275  298.1  28.1  23.2  18.1  7.4  6.7  1.0  0.9  0.0  1.7  4.5  5.8  

OR SELL 13.10  12.60  (3.8) 4,560  (44.7) 50.0  25.6  17.1  10.3  7.9  1.4  1.4  2.2  3.3  5.6  8.1  

PTG SELL 8.00  6.80  (15.0) 388  (0.8) 6.0  14.2  13.4  3.6  3.7  1.4  1.4  3.2  3.4  10.5  10.5  

PTT BUY 31.00  38.00  22.6  25,686  0.7  (3.8) 8.8  9.2  4.1  3.9  0.8  0.8  6.5  6.5  8.9  8.3  

PTTEP BUY 117.50  150.00  27.7  13,532  (6.1) (13.7) 6.3  7.3  1.9  2.2  0.9  0.8  8.1  7.7  14.2  11.4  

PTTGC SELL 22.60  23.00  1.8  2,956  na na na 20.6  11.1  8.7  0.4  0.4  3.3  1.7  na 1.8  

SCC SELL 163.50  175.00  7.0  5,692  (44.9) 76.8  23.8  13.5  21.7  10.9  0.5  0.5  2.1  3.7  2.3  3.9  

SPRC SELL 6.30  5.90  (6.3) 792  na (1.1) 8.5  8.6  4.9  4.9  0.7  0.7  3.6  3.1  8.5  7.9  

TOP SELL 27.25  39.00  43.1  1,766  (41.5) (16.6 3.8  4.5  6.7  8.0  0.4  0.3  5.7  7.3  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 
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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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