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 โครงสร้างราคาน้ํามนัใหม่กลบัมาอยู่ในประเดน็หารืออีกครัง้ 
 

 ปริมาณน้ํามนัดิบลดลงมากกว่าท่ีคาด 
 รมว.พลงังานผลกัดนัโครงสร้าง “cost plus” เพื่อรกัษาเสถียรภาพราคาน้ํามนั 
 ปริมาณกา๊ซสาํรองของ EU ลดลงในอตัราเรว็ท่ีสดุนับตัง้แต่วิกฤตพลงังาน 
 ทรมัป์ขู่สหภาพยโุรปด้วยการตัง้ภาษีนําเข้าน้ํามนัและกา๊ซ  

 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ปริมาณน้ํามนัดิบลดลงมากกว่าท่ีคาด 

 สาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังานของสหรฐัฯ รายงานวา่ปรมิาณน้ํามนัดบิคงคลงัลดลง
อยา่งมากในสปัดาหท์ีส่ ิน้สดุวนัที ่ 20 ธนัวาคม การเปลีย่นแปลงน้ีเทยีบกบัปรมิาณ
น้ํามนัดบิคงคลงัทีล่ดลงเลก็น้อยที ่900,000 บารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า 

 ปรมิาณน้ํามนัเบนซนิคงคลงัทัง้หมดเพิม่ขึน้ 1.6 ลา้นบารเ์รลในชว่งเวลาดงักล่าว เมือ่
เทยีบกบัการเพิม่ขึน้ 2.3 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า สาํหรบัน้ํามนักลัน่ EIA คาด
วา่ปรมิาณน้ํามนัดบิคงคลงัจะลดลง 1.7 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหท์ีส่ามของเดอืนธนัวาคม 
เทยีบกบัปรมิาณน้ํามนัดบิคงคลงัทีล่ดลง 3.2 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า 

รมว.พลงังาน ผลกัดนัโครงสร้าง “cost plus” เพื่อรกัษาเสถียรภาพราคาน้ํามนั  

 รฐัมนตรวีา่การกระทรวงพลงังาน เลง็ปรบัโครงสรา้งราคาน้ํามนั นายพรีะพนัธุ ์ สาลรีฐั
วภิาค รองนายกรฐัมนตรแีละรฐัมนตรวีา่การกระทรวงพลงังาน ไดป้ระกาศความ
คบืหน้าในการปรบัโครงสรา้งพลงังานของไทย ซึง่เป็นสว่นหน่ึงของโครงการ “ปรบัปรุง 
ลด ปล่อย และสรา้ง” โดยประเดน็สาํคญัของความพยายามน้ีคอื การนํากฎหมายมา
บงัคบัใชเ้พือ่ควบคุมราคาน้ํามนั เพือ่ใหเ้กดิความยุตธิรรมและโปรง่ใสต่อผูม้สีว่นไดส้ว่น
เสยีทุกฝา่ย ภายใตก้ฎหมายทีเ่สนอ ระบบกาํหนดราคาแบบ “ตน้ทุนบวกกาํไร” (cost 
plus) จะเขา้มาแทนทีร่ปูแบบปจัจุบนั ซึง่อาศยัราคาตลาดโลกทีผ่นัผวน ระบบใหมน้ี่จะ
คาํนวณราคาตามตน้ทุนจรงิ ซึง่จะชว่ยลดภาระทางการเงนิของผูบ้รโิภค ผูค้า้น้ํามนัและ
ก๊าซจะตอ้งแสดงเหตุผลในการขึน้ราคา โดยอนุญาตใหป้รบัราคาไดเ้พยีงเดอืนละครัง้
เท่านัน้ 

 ผลกระทบ เราเชือ่ว่าการนําระบบน้ีไปใชอ้าจมคีวามทา้ทาย เน่ืองมาจากเหตุผล
ดงัต่อไปน้ี ประการแรก โรงกลัน่แต่ละแหง่ดาํเนินงานภายใตโ้ครงสรา้งตน้ทุนทีไ่ม่
เหมอืนกนั ทาํใหก้ารกาํหนดมาตรฐานทาํไดย้าก ประการทีส่อง แมจ้ะมแีนวทาง 
"ตน้ทุนบวกกาํไร" แต่ตน้ทุนยงัคงเชือ่มโยงอยูก่บัราคาน้ํามนัโลก นอกจากน้ี ยงัไมม่ี
การกล่าวถงึวา่อตัรากาํไรจะเป็นอยา่งไร โดยรวมแลว้ เรายงัคงมมีมุมองเป็นกลาง
เกีย่วกบัการพฒันาน้ี เน่ืองจากมอีุปสรรคสาํคญัทีต่อ้งแกไ้ข 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -4.237 -0.700 -0.934 

Gasoline 1.630 -1.000 2.348 

Distillates -1.694 -0.700 -3.180 

    

(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -19 -0.1% 13,585 

Refinery Runs 126 +0.7% 16,954 
 

Source: EIA 
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ปริมาณกา๊ซสาํรองของ EU ลดลงในอตัราเรว็ท่ีสดุนับตัง้แต่วิกฤตพลงังาน 

 ปรมิาณก๊าซในคลงัของสหภาพยุโรปลดลง สหภาพยุโรปกาํลงัระบายก๊าซออกจากคลงั
ในอตัราทีเ่รว็ทีสุ่ดนบัตัง้แต่เกดิวกิฤตพลงังานเมื่อ 3 ปีก่อน เน่ืองจากอากาศทีห่นาว
เยน็ทาํใหค้วามตอ้งการเพิม่ขึน้ และทวปียุโรปกาํลงัเผชญิกบัการลดลงของการนําเขา้
ก๊าซทางทะเล ตามขอ้มลูจาก Gas Infrastructure Europe ซึง่เป็นองคก์รอุตสาหกรรม 
ปรมิาณก๊าซในคลงัของสหภาพยุโรปลดลงประมาณ 19 เปอรเ์ซน็ตต์ัง้แต่ปลายเดอืน
กนัยายน (ซึง่เป็นชว่งสิน้สดุฤดกูาลเตมิก๊าซในตลาด) จนถงึกลางเดอืนธนัวาคม ในชว่ง
สองปีทีผ่า่นมา ปรมิาณก๊าซลดลงเพยีงหลกัเดยีวในชว่งเวลาเดยีวกนั ซึง่มอีุณหภูมทิีส่งู
กวา่ปกตทิําใหค้ลงัยงัคงเตม็คอ่นขา้งดจีนถงึฤดหูนาว และอุตสาหกรรมต่างๆ กล็ด
ความตอ้งการเน่ืองจากราคาทีส่งูขึน้ 

 ทรมัป์ขูส่หภาพยุโรปดว้ยภาษนํีาเขา้น้ํามนัและก๊าซ ประธานาธบิดโีดนลัด ์ ทรมัป์ ที่
กาํลงัจะเขา้รบัตําแหน่ง ยํ้าคาํขูเ่กีย่วกบัการตัง้ภาษ ี โดยใหค้าํมัน่วา่จะเพิม่ภาษนํีาเขา้
สาํหรบัประเทศในสหภาพยุโรป หากพวกเขาไมเ่พิม่การนําเขา้น้ํามนัและก๊าซจาก
สหรฐัอเมรกิา เพือ่ชว่ยลดชอ่งว่างทางการคา้กบัสหรฐัฯ 

 ผลกระทบ: สถานการณ์น้ีจะชว่ยสนบัสนุนราคาก๊าซธรรมชาต ิHenry Hub ของสหรฐัฯ 
ต่อไป เน่ืองจากเป็นผูจ้ดัหาก๊าซหลกัใหก้บัภูมภิาคดงักล่าว เรามองขา่วน้ีในเชงิบวกต่อ 
BANPU (“ซือ้”) 

 

Ex 2: EU Has Withdrawn Gas Storage Rapidly This Year 
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Source: FT 
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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) 73  72  1.4% 87  84  82  85  79  74  97  81  82  

Brent (US$/mmbtu) 74  73  1.7% 86  83  82  85  79  74  99  82  82  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.5  3.7  -6.2% 2.7  2.9  2.1  2.3  2.2  3.0  6.5  2.6  2.2  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 14.3  13.7  4.6% 12.3  15.6  9.7  11.2  13.0  13.9  34.0  13.9  11.3  

Dutch TTF (EUR/MWh) 48  44  8.2% 34  43  28  32  36  43  132  41  32  

NEX coal price  (US$/tonne) 127  127  -0.5% 147  136  127  136  140  140  357  188  134  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 11.5  12.8  -10.0% 16.6  18.9  12.6  17.9  11.6  11.6  18.8  16.7  13.1  

Jet fuel (US$/bbl) 15.1  15.1  0.0% 14.0  26.1  23.6  21.1  13.6  15.0  30.3  22.5  15.7  

Diesel (US$/bbl) 15.9  15.6  2.2% 14.6  26.9  21.1  21.7  14.0  14.8  34.3  21.9  15.8  

HSFO (US$/bbl) (2.6) (3.8) -31.3% (8.7) (5.4) (11.0) (9.7) (3.4) (2.2) (14.1) (10.3) (5.2) 

SG GRM (US$/bbl) 7.2  7.3  -2.0% 5.4  10.9  6.3  8.1  4.9  6.0  11.5  7.9  6.1  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 172  175  -2.0% 407  407  349  323  336  174  299  378  307  

BZ-naphtha (US$/tonne) 277  295  -6.3% 275  273  269  326  391  271  267  267  356  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 337  345  -2.5% 436  361  350  333  350  333  392  390  340  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 477  495  -3.7% 443  363  372  454  519  489  683  427  508  

PP-naphtha (US$/tonne) 337  345  -2.5% 403  305  303  302  331  339  386  359  321  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 145  137  5.9% 194  114  134  138  130  146  278  161  140  

Phenol-BZ (US$/tonne) 33  23  43.5% 79  89  64  (52) (38) 42  279  80  5  

BPA -Phenol (US$/tonne) 315  312  1.0% 299  270  327  317  303  307  551  294  299  
 

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 6.00  7.50  25.0  1,762  (87.3) 426.3  57.3  10.9  7.3  5.9  0.5  0.5  2.1  4.6  0.8  4.2  

BCP BUY 35.25  40.00  13.5  1,423  (48.3) 69.9  9.7  5.7  4.5  4.2  0.7  0.6  1.6  3.9  6.9  11.1  

BSRC HOLD 7.70  7.00  (9.1) 781  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 1.23  1.20  (2.4) 737  na na na na 19.0  14.4  0.3  0.4  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 25.50  29.00  13.7  4,198  298.1  28.1  22.5  17.6  7.4  6.6  0.9  0.9  0.0  1.7  4.5  5.8  

OR SELL 13.50  12.60  (6.7) 4,750  (44.7) 50.0  26.4  17.6  10.7  8.2  1.5  1.4  2.1  3.2  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  26,588  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 118.50  150.00  26.6  13,793  (6.1) (13.7) 6.4  7.4  1.9  2.2  0.9  0.8  8.0  7.6  14.2  11.4  

PTTGC SELL 24.30  23.00  (5.3) 3,212  na na na 22.1  11.4  8.9  0.4  0.4  3.1  1.6  na 1.8  

SCC SELL 170.00  175.00  2.9  5,981  (44.9) 76.8  24.7  14.0  22.1  11.1  0.6  0.5  2.0  3.6  2.3  3.9  

SPRC SELL 6.65  5.90  (11.3) 845  na (1.1) 9.0  9.1  5.2  5.2  0.7  0.7  3.4  2.9  8.5  7.9  

TOP SELL 28.00  21.00  (25.0) 1,834  (41.8) (30.0 3.9  5.6  6.9  8.2  0.4  0.3  5.5  5.9  9.5  6.9  
 

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 
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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)” 

 

 


