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Energy Sector – Underweight News Update 
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 สญัญาณเป็นบวกในตลาดน้ํามนั 
 

 สตอ๊กผลิตภณัฑใ์นสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง 
 ความต้องการน้ํามนัของจีนมีแนวโน้มเชิงบวก 
 Manufacturing PMI ของจีน ขยายตวั 
 กา๊ซรสัเซียหยุดส่งผา่นยเูครน 

 

ตลาดน้ํามนั เริม่ตน้ปีดว้ยความรูส้กึในแงบ่วกด ี โดยไดร้บัแรงหนุนจากการลดลงของสต๊อก
ในสหรฐัฯ และความพยายามของจนีในการกระตุน้เศรษฐกจิ 

ข้อมูลสหรฐัฯ รายสปัดาห:์ สต๊อกผลิตภณัฑใ์นสหรฐัฯ เพ่ิมขึ้นต่อเน่ือง 

 สตอ็กน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยล์ดลง 1.2 ลา้นบารเ์รล เหลอื 415.6 ลา้นบารเ์รล ซึง่ตํ่ากวา่
คา่เฉลีย่ 5 ปี ในชว่งเวลาน้ีของปีประมาณ 5% 

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 7.7 ลา้นบารเ์รล เป็น 231.4 ลา้นบารเ์รล ซึง่ตํ่ากวา่
คา่เฉลีย่ในรอบ 5 ปีเลก็น้อย ซึง่นบัเป็นการเพิม่ขึน้รายสปัดาหต์ดิต่อกนัเป็นครัง้ที ่ 7 
ซึง่บ่งชีว้า่อาจมกีารเพิม่ขึน้เน่ืองจากความตอ้งการทีล่ดลง ขณะเดยีวกนัสตอ็กน้ํามนั
กลัน่เพิม่ขึน้ 6.4 ลา้นบารเ์รล เป็น 122.9 ลา้นบารเ์รล ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ในรอบ 5 ปี
ประมาณ 6% 

ความต้องการน้ํามนัของจีนมีแนวโน้มเชิงบวก 

 ราคาน้ํามนัดิบของจีนพุ่งสงูขึน้ y-y ในเดือน ธ.ค. โรงกลัน่ของจนีกาํลงัสิน้สดุปี 
2024 ดว้ยปรมิาณการผลติน้ํามนัดบิทีล่ดลง m-m ในเดอืนธนัวาคม แมว้า่จะมกีารซ่อม
บาํรุงตามแผนน้อยลงกต็าม อตัราการใชก้าํลงัการผลติลดลงเหลอื 84.6% ในเดอืน
ธนัวาคม จาก 85.6% ในเดอืนพฤศจกิายน แต่ยงัสงูกวา่จาก 84% เมือ่เทยีบกบัปีทีแ่ลว้ 
แมว้า่เดอืนธนัวาคมจะเหน็อตัราการใชล้ดลงเลก็น้อยเมือ่เทยีบ m-m แต่การเพิม่ขึน้เมือ่
เทยีบ y-y บ่งชีแ้นวโน้มเชงิบวก 

 Manufacturing PMI ของจีน ขยายตวั ดชันีภาคการผลติ PMI ของจนีในเดอืน
ธนัวาคมอยูท่ี ่ 50.1 ลดลงจาก 50.3 ในเดอืนก่อนหน้า นบัเป็นเดอืนที ่ 3 ตดิต่อกนัของ
การขยายตวั จากขอ้มลูของสาํนกังานสถติแิหง่ชาตเิผยในวนัที ่ 31 ธนัวาคม แมจ้ะ
ขยายตวัชา้ แตด่ชันียงัคงอยูเ่หนือระดบั 50 สง่สญัญาณถงึการกระตุน้เศรษฐกจิครัง้
ใหมเ่พือ่สนบัสนุนเศรษฐกจิของผูนํ้าเขา้น้ํามนัดบิรายใหญ่ทีส่ดุของโลก 

 โควต้าการนําเข้าน้ํามนัดิบของจีนสงูขึน้ ปกักิง่ไดจ้ดัสรรโควตานําเขา้น้ํามนัดบิ 
198.69 ลา้นตนัใหก้บัโรงกลัน่ทีไ่มใ่ชข่องรฐัสาํหรบัปี 2025 เพิม่ขึน้ 8.8% จาก 182.69 
ลา้นตนั ทีอ่อกในเดอืนมกราคม 2024 ทาํใหเ้กดิความหวงัแก่ผูผ้ลติน้ํามนัทีก่งัวล
เกีย่วกบัอุปสงคน้ํ์ามนัดบิทีซ่บเซาของจนีและการนําเขา้ทีล่ดลง 

 ผลกระทบ แมว้า่การพฒันาเหล่าน้ีจะชีใ้หเ้หน็ถงึแนวโน้มเชงิบวกทีอ่าจเกดิขึน้สาํหรบั
อุปสงคน้ํ์ามนั แต่เรายงัคงระมดัระวงัเกีย่วกบัตลาดน้ํามนั เน่ืองจากความกงัวลอยา่ง
ต่อเน่ืองเกีย่วกบัแรงกดดนัดา้นอุปทานและความไมแ่น่นอนเกีย่วกบัการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิโลกและความตงึเครยีดทางภูมริฐัศาสตร ์ หุน้ทีเ่ราแนะนําในกลุ่มพลงังาน
ยงัคงเป็น BCP, PTT และ PTTEP 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -1.178 -2.400 -4.237 

Gasoline 7.717 0.700 1.630 

Distillates 6.406 -0.100 -1.694 

    

(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -12 -0.1% 13,573 

Refinery Runs 36 +0.2% 16,993 
 

Source: EIA 
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กา๊ซรสัเซียหยุดส่งผา่นยเูครน  

 การขนส่งกา๊ซของรสัเซียผา่นยเูครนไปยงัยโุรปส้ินสุดลงแล้ว หลงัจากการสิน้สดุ
สญัญาขนสง่ก๊าซระยะเวลา 5 ปี ระหวา่งรสัเซยีและยเูครน บรษิทัก๊าซยกัษ์ใหญ่ของ
รสัเซยี Gazprom ไดร้ะงบัการส่งก๊าซธรรมชาตผิา่นยเูครน ดว้ยการหยุดสง่ก๊าซทางท่อ
สง่ก๊าซทาํใหเ้กดิวกิฤตพลงังานในมอลโดวาและภูมภิาคทรานสนิ์สเตรยีทีแ่ตกแยก ท่อ
สง่ก๊าซดงักล่าวเป็นหน่ึงในสองเสน้ทางสดุทา้ยทีย่งัคงขนสง่ก๊าซรสัเซยีไปยงัยุโรป
ในชว่งเกอืบ 3 ปี ของสงครามเตม็รปูแบบ ประเทศในสหภาพยุโรปจะสญูเสยีการนําเขา้
ก๊าซประมาณรอ้ยละ 5 ในชว่งกลางฤดหูนาว ยเูครนกล่าวยํ้าว่าจะไมล่งนามขอ้ตกลง
ฉบบัใหมเ่พือ่ทดแทนขอ้ตกลงทีก่ําลงัจะหมดอายุเน่ืองจากสงคราม การตดัสนิใจ
ดงักล่าวยงัสอดคลอ้งกบัความพยายามของยเูครนและพนัธมติรในการตดัแหล่งเงนิทุน
สาํหรบัการทาํสงครามของเครมลนิ 

 ผลกระทบ สหภาพยุโรปไดจ้ดัหาแหล่งพลงังานทดแทน เพื่อลดผลกระทบต่อตลาด
จากการระงบัก๊าซรสัเซยี 

 

Ex 2: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 

    week  week chg  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 2022 2023 2024 

Upstream              
Dubai (US$/bbl) 76  73  4.1% 87  84  82  85  79  74  97  81  82  

Brent (US$/mmbtu) 77  74  3.2% 86  83  82  85  79  74  99  82  82  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.4  3.5  -4.6% 2.7  2.9  2.1  2.3  2.2  3.0  6.5  2.6  2.2  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 14.4  14.3  0.5% 12.3  15.6  9.7  11.2  13.0  14.0  34.0  13.9  11.3  

Dutch TTF (EUR/MWh) 50  48  4.0% 34  43  28  32  36  43  132  41  32  

NEX coal price  (US$/tonne) 124  127  -2.6% 147  136  127  136  140  139  357  188  134  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 10.1  11.5  -12.7% 16.6  18.9  12.6  17.9  11.6  11.6  18.8  16.7  13.1  

Jet fuel (US$/bbl) 13.0  15.1  -13.6% 14.0  26.1  23.6  21.1  13.6  15.0  30.3  22.5  15.7  

Diesel (US$/bbl) 14.6  15.9  -7.9% 14.6  26.9  21.1  21.7  14.0  14.8  34.3  21.9  15.8  

HSFO (US$/bbl) (3.2) (2.6) 23.8% (8.7) (5.4) (11.0) (9.7) (3.4) (2.2) (14.1) (10.3) (5.2) 

SG GRM (US$/bbl) 5.9  7.2  -17.3% 5.4  10.9  6.3  8.1  4.9  6.0  11.5  7.9  6.1  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 144  172  -16.0% 407  407  349  323  336  174  299  378  307  

BZ-naphtha (US$/tonne) 214  277  -22.6% 275  273  269  326  391  271  267  267  356  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 294  337  -12.6% 436  361  350  333  350  333  392  390  340  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 434  477  -8.9% 443  363  372  454  519  489  683  427  508  

PP-naphtha (US$/tonne) 304  337  -9.7% 403  305  303  302  331  339  386  359  321  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 145  145  0.0% 194  114  134  138  130  146  278  161  140  

Phenol-BZ (US$/tonne) 33  33  0.0% 79  89  64  (52) (38) 42  279  80  5  

BPA -Phenol (US$/tonne) 315  315  0.0% 299  270  327  317  303  307  551  294  299  
 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 3: 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  1,715  (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 34.75  40.00  15.1  1,389  (48.3) 69.9  9.5  5.6  4.5  4.2  0.7  0.6  1.6  4.0  6.9  11.1  

BSRC HOLD 7.20  7.00  (2.8) 723  11.7  (7.0) 8.8  9.5  5.3  5.0  0.9  0.8  2.5  3.7  10.0  8.9  

IRPC SELL 1.23  1.20  (2.4) 729  na na na na 19.0  14.4  0.3  0.4  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 24.90  29.00  16.5  4,057  298.1  28.1  22.0  17.1  7.3  6.6  0.9  0.9  0.0  1.7  4.5  5.8  

OR SELL 13.00  12.60  (3.1) 4,527  (44.7) 50.0  25.4  17.0  10.2  7.8  1.4  1.3  2.2  3.3  5.6  8.1  

PTG SELL 8.40  6.80  (19.0) 407  (0.8) 6.0  14.9  14.0  3.7  3.8  1.5  1.4  3.0  3.2  10.5  10.5  

PTT BUY 32.00  38.00  18.8  26,526  0.7  (3.8) 9.1  9.5  4.2  3.9  0.8  0.8  6.3  6.3  8.9  8.3  

PTTEP BUY 124.00  150.00  21.0  14,286  (6.1) (13.7) 6.7  7.7  2.0  2.3  0.9  0.9  7.7  7.3  14.2  11.4  

PTTGC SELL 25.50  23.00  (9.8) 3,337  na na na 23.2  11.6  9.1  0.4  0.4  2.9  1.5  na 1.8  

SCC SELL 166.00  175.00  5.4  5,781  (44.9) 76.8  24.2  13.7  21.8  11.0  0.5  0.5  2.1  3.7  2.3  3.9  

SPRC SELL 6.50  5.90  (9.2) 818  na (1.1) 8.8  8.9  5.1  5.1  0.7  0.7  3.5  3.0  8.5  7.9  

TOP SELL 26.50  21.00  (20.8) 1,718  (41.8) (30.0 3.7  5.3  6.8  8.0  0.3  0.3  5.8  6.3  9.5  6.9  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
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aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
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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 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)” 

 

 


