
THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 16 DECEMBER, 2024 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Energy Sector – Underweight News Update 
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 สถานการณ์รอบสปัดาห ์
 

 สตอ็กคงคลงัของสหรฐัฯ มีทัง้เพ่ิมขึน้และลดลง 
 Lotte chemical ระงบัโรงงานในยะโฮร ์เพื่อบรรเทาการสญูเสีย 
 ไม่มีแผนจะกลบัมาผลิตจนกว่าตลาดจะดีขึน้ 
 ExxonMobil เพ่ิมงบประมาณลงทุนสาํหรบัปี 2025F 

 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ็กคงคลงัของสหรฐัฯ มีทัง้เพ่ิมขึน้และลดลง 

 น้ํามนัดบิคงคลงัลดลงอกี 1.4 ลา้นบารเ์รล เทยีบกบัการลดลง 5.1 ลา้นบารเ์รล ใน
สปัดาหก่์อนหน้า 

 ปรมิาณน้ํามนัเบนซนิคงคลงัเพิม่ขึน้ 5 ลา้นบารเ์รล ซึง่ถอืเป็นการเปลีย่นแปลงครัง้ใหญ่
ทีส่ดุนบัตัง้แต่ตน้เดอืนมกราคม สูร่ะดบัสงูสดุในรอบกวา่ 2 เดอืน คา่เฉลีย่สีส่ปัดาห์
สาํหรบัความตอ้งการน้ํามนัเบนซนิลดลงตัง้แต่ตน้เดอืนพฤศจกิายน ปรมิาณน้ํามนั
ดเีซลคงคลงัของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้เป็นสปัดาหท์ีส่ามตดิต่อกนั สูร่ะดบัสงูสดุตัง้แต่วนัที ่27 
กนัยายน ความตอ้งการลดลงเป็นสปัดาหท์ีห่กตดิต่อกนั โดยลดลง 4.3% ซึง่เป็นอตัรา
การลดลงทีม่ากทีส่ดุในรอบปี 

Lotte chemical ระงบัโรงงานในยะโฮร ์เพื่อบรรเทาการสญูเสีย 

 อตัรากาํไรทีล่ดลง สง่ผลใหต้อ้งหยุดดาํเนินการโรงงาน บรษิทัฯ แจง้วา่อุตสาหกรรมปิ
โตรเคมกีาํลงัประสบกบัภาวะตกตํ่าเป็นเวลานาน ซึง่สง่ผลใหบ้รษิทัฯ มอีตัรากําไรตดิ
ลบในชว่งสองปีทีผ่า่นมา ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึตดัสนิใจทีจ่ะบรรเทาการขาดทุนโดยลดการ
ดาํเนินงานลง และโดยเฉพาะการปิดโรงงาน Naphtha Cracker หมายเลข 1 ชัว่คราว 
ซึง่มกีาํลงัการผลติสงูสดุของโรงงานที ่ 430,000 เมตรกิตนัต่อปี โดยจะมผีลตัง้แต่วนัที ่
15 ธนัวาคม 2024 

 ไมม่แีผนทีจ่ะเริม่การผลติอกีจนกวา่ตลาดจะมทีศิทางทีด่ขี ึน้ บรษิทัฯ จะพจิารณาการ
เริม่ตน้การดาํเนินงานของ Naphtha Cracker หมายเลข 1 เมือ่สภาวะตลาดเอือ้อาํนวย
มากขึน้ การหยุดดาํเนินงาน Naphtha Cracker หมายเลข 1 ทาํใหแ้นวทางการ
ดาํเนินงานของบรษิทัฯ สาํหรบัโรงงานทัง้หมดในมาเลเซยีและอนิโดนีเซยีในปี 2024 
อยูใ่นชว่ง 55% ถงึ 60%" 

 ผลกระทบ เราเหน็ผลกระทบต่อสเปรดของปิโตรเคมทีีจ่าํกดั เน่ืองจากโรงงานแหง่น้ีคดิ
เป็นสดัสว่นน้อยกวา่ 1% ของกาํลงัการผลติเอทลินีทัว่โลก อยา่งไรกต็าม เรามองวา่สิง่
น้ีเป็นการยนืยนัมมุมองของเราเกีย่วกบัวฏัจกัรเคมภีณัฑท์ีย่งัคงอยูจุ่ดตํ่าสดุไปอกี
ยาวนาน เรามองวา่น่ีเป็นผลลบต่อ SCC (ขาย) PTTGC (ขาย) และ IRPC (ขาย) 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -1.425 -1.000 -5.073 

Gasoline 5.086 -0.200 2.362 

Distillates 3.235 0.900 3.383 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 118 0.9 13,631 

Refinery Runs -161 (0.9) 16,933 
 

Source: EIA 

 
 

Ex 2: HDPE-Naphtha And PP-Naphtha 
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ExxonMobil เพ่ิมงบประมาณลงทุนสาํหรบัปี 2025F 

 ExxonMobil เพิม่งบลงทุนน้ํามนั Exxon Mobil กล่าวเมือ่วนัพธุทีผ่า่นมาวา่วา่จะเริม่ตน้
การดาํเนินงานในพืน้ทีใ่หม ่ โดยระบุวา่คา่ใชจ้่ายโครงการประจาํปีของบรษิทัฯ จะ
เพิม่ขึน้เป็นระหวา่ง US$28,000bn ถงึ US$33,000 ในระหวา่งปี 2026F ถงึ 2030F 

 การผลติ shale จาก Permian จะเพิม่ขึน้สามเท่า และมโีครงการใหมใ่น Guyana สอง
โครงการภายในปี 2030F Exxon ตัง้เป้าทีจ่ะเพิม่การผลติใน Permian ซึง่เป็นแหล่ง 
U.S. shale ชัน้นําของสหรฐัฯ ใหม้ากกวา่สามเท่า เป็น 2.3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ภายในปี 
2030 และผลติน้ํามนั 1.3 ลา้นบารเ์รลต่อวนัจากการดาํเนินงานใน Guyana ทีท่าํกาํไร
ไดส้งู โดยรวมแลว้ การผลติน้ํามนัและก๊าซของบรษิทัฯ คาดวา่จะอยูท่ี ่5.4 ลา้นบารเ์รล
ต่อวนั ซึง่เพิม่ขึน้ราว 18% จาก 4.58 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในปจัจุบนั เป้าหมายระยะยาว
ของบรษิทัฯ คอ่นขา้งสงูกวา่แผนของคูแ่ขง่สหรฐัฯ อยา่ง Chevron (CVX.N) ทีม่แีผนจะ
ลดการใชจ้่ายในโครงการต่างๆ ในปีหน้า และชะลอการเตบิโตของการผลติ shale 

 ผลกระทบ แผนการลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ของ ExxonMobil สาํหรบัปี 2025 โดยเฉพาะการ
เน้นทีก่ารขยายการผลติน้ํามนัและก๊าซ อาจสง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อตลาด
น้ํามนั การเพิม่ขึน้ของอุปทานน้ีอาจกดดนัใหร้าคาน้ํามนัลดลงหากการเตบิโตของอุป
สงคไ์มส่อดคลอ้งกบัการขยายตวัของอุปทาน แมว้า่ราคาน้ํามนัทีล่ดลงอาจสง่ผลให้
กาํไรของ PTTEP ลดลง (ซือ้) แต่เราเหน็วา่กําไรของ PTTEP มเีสถยีรภาพมากขึน้ 
เน่ืองจากปรมิาณการขาย 70% มาจากก๊าซ ซึง่ราคาขายมเีสถยีรภาพมากกวา่ PTTEP 
ยงัคงถอืวา่มกีระแสเงนิสดและงบดุลทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุแหง่หน่ึงในบรรดาบรษิทัพลงังาน
ของไทย 

 

Ex 3: PTTEP Share Price Vs Oil 
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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 5.90  7.50  27.1  1,732  (87.3) 426.3  56.3  10.7  7.3  5.9  0.5  0.4  2.1  4.7  0.8  4.2  

BCP BUY 29.25  40.00  36.8  1,180  (48.3) 69.9  8.0  4.7  4.3  4.0  0.5  0.5  1.9  4.7  6.9  11.1  

BSRC HOLD 7.50  7.00  (6.7) 760  11.7  (7.0) 9.2  9.9  5.5  5.1  0.9  0.9  2.4  3.6  10.0  8.9  

IRPC SELL 1.38  1.20  (13.0) 826  na na na na 19.6  14.8  0.4  0.4  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 27.00  29.00  7.4  4,441  298.1  28.1  23.8  18.6  7.5  6.8  1.0  0.9  0.0  1.6  4.5  5.8  

OR SELL 13.80  12.60  (8.7) 4,852  (44.7) 50.0  27.0  18.0  11.0  8.4  1.5  1.4  2.1  3.1  5.6  8.1  

PTG SELL 8.30  6.80  (18.1) 406  (0.8) 6.0  14.7  13.9  3.7  3.8  1.5  1.4  3.1  3.2  10.5  10.5  

PTT BUY 31.75  38.00  19.7  26,570  0.7  (3.8) 9.0  9.4  4.2  3.9  0.8  0.8  6.3  6.3  8.9  8.3  

PTTEP BUY 122.00  150.00  23.0  14,190  (6.1) (13.7) 6.6  7.6  2.0  2.3  0.9  0.8  7.8  7.4  14.2  11.4  

PTTGC SELL 24.80  23.00  (7.3) 3,276  na na na 22.6  11.5  9.0  0.4  0.4  3.0  1.6  na 1.8  

SCC SELL 174.00  175.00  0.6  6,117  (44.9) 76.8  25.3  14.3  22.3  11.2  0.6  0.6  2.0  3.5  2.3  3.9  

SPRC SELL 6.90  5.90  (14.5) 877  na (1.1) 9.3  9.4  5.3  5.3  0.8  0.7  3.3  2.8  8.5  7.9  

TOP SELL 36.25  39.00  7.6  2,372  (41.5) (16.6 5.0  6.1  7.4  8.7  0.5  0.5  4.3  5.5  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 
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)” 

 

 


