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Energy Sector – Underweight News Update 

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

 เบรนท์ทะล ุ80 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล  
 

 สตอ๊กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ ยงัคงเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง 
 สหรฐัฯ ควํา่บาตรน้ํามนัรสัเซียด้วยมาตรการท่ีรนุแรงท่ีสดุ 
 ผูค้้าน้ํามนัหนัไปถือสญัญาซ้ือสทุธิ  
 ซาอดีุอาระเบียปรบัขึน้ราคาน้ํามนัเดือนกมุภาพนัธส์าํหรบัเอเชีย 

 

ราคาน้ํามนัดบิเริม่ตน้ปีดว้ยการพุ่งสงูอยา่งมาก โดยเบรนตท์ะลุ US$80 ต่อบารเ์รล เป็นครัง้
แรกนบัตัง้แต่วนัที ่ 7 ตุลาคมของปีทีแ่ลว้ การปรบัตวัขึน้ของราคาน้ํามนัไดร้บัแรงผลกัดนั
จากการควํ่าบาตรของรฐับาลไบเดนต่อรสัเซยีในชว่งโคง้สดุทา้ย, อากาศหนาวเยน็ในแถบ
มหาสมทุรแอตแลนตกิ, การขยายตวัของ backwardation ในสญัญาซือ้ขายน้ํามนัดบิทัง้หมด 
และความกงัวลทีย่งัคงมอียูเ่กีย่วกบัภาวะเงนิเฟ้อ ซึง่ทาํใหต้ลาดน้ํามนัในชว่งน้ีรูส้กึมคีวาม
เชือ่มัน่สงูเป็นครัง้แรกในหลายเดอืน 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ๊กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ ยงัคงเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง 

 ณ วนัที ่3 มกราคม 2025 น้ํามนัดบิคงคลงัสหรฐัฯ ลดลง 959,000 บารเ์รล เป็น 414.6 
ลา้นบารเ์รล ซึง่ถอืเป็นการลดลงตดิต่อกนัเป็นสปัดาหท์ี ่ 7 ทาํใหส้ตอ็กน้ํามนัอยูต่ํ่ากวา่
คา่เฉลีย่ 5 ปี 5%  

 ในทางกลบักนั สต๊อกน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 6.3 ลา้นบารเ์รล เป็น 237.7 ลา้นบารเ์รล 
และสต๊อกน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ 6.1 ลา้นบารเ์รล เป็น 128 ลา้นบารเ์รล 

เบรนท์ทะล ุUS$80/bbl 

 สหรฐัฯ ใชม้าตรการควํ่าบาตรรสัเซยีทีรุ่นแรงทีส่ดุ น้ํามนัปรบัตวัขึน้ทะลุ US$80/bbl 
หลงัจากทีส่หรฐัฯ ใชม้าตรการควํ่าบาตรทีรุ่นแรงทีส่ดุต่ออุตสาหกรรมน้ํามนัและก๊าซ
ของรสัเซยี การเคลื่อนไหวของรฐับาลไบเดนครัง้น้ีมเีป้าหมายเพื่อลดรายไดข้องรสัเซยี
ลงหลายพนัลา้นดอลลารต์่อเดอืน และเพิม่อาํนาจในการเจรจาสนัตภิาพในยเูครนก่อน
การเขา้รบัตําแหน่งของประธานาธบิดทีรมัป์ 

 ผูค้า้น้ํามนัดบิหนัไปถอืสญัญาซื้อ (Net Long) ระหวา่งเดอืนกนัยายนถงึธนัวาคม 2024 
ตําแหน่งสทุธไิดเ้ปลีย่นจากสญัญาขาย (short) เป็นสญัญาซือ้ (long) โดยมปีรมิาณ
ทัง้หมด 404 ลา้นบารเ์รล ณ สิน้ปี ตามขอ้มลูของนกัวเิคราะหจ์อหน์ เคมป์ 

 ทรมัป์มแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่มาตรการควํ่าบาตรอหิร่าน ซึง่อาจสง่ผลใหก้ารสง่ออกน้ํามนั
ของอหิรา่นลดลง โดยเฉพาะการสง่ออกไปยงัจนี ในระหวา่งทีเ่ขาดาํรงตําแหน่ง
ประธานาธบิดคีรัง้แรก เขาไดถ้อนตวัออกจากขอ้ตกลงนิวเคลยีรข์องอหิรา่น และใช้
มาตรการควํ่าบาตรอกีครัง้ ในปี 2024 อหิรา่นสง่ออกน้ํามนัราว 1.6 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

 ผลกระทบ ปจัจยัเพิม่เตมิ เชน่ การเตบิโตของการผลติน้ํามนัทีช่ะลอตวัในแหล่ง 
Permian Basin, ความตอ้งการน้ํามนัทีม่เีสถยีรภาพของจนี และการลดกาํลงัการผลติ
ของ OPEC+ กาํลงัเสรมิสรา้งความเชือ่มัน่ในเชงิบวกในตลาดน้ํามนั เรามองวา่
โมเมนตมัเชงิบวกนี้ในตลาดน้ํามนัดบิจะชว่ยสนบัสนุนกลุ่มพลงังาน หุน้ทีเ่ราชอบใน
กลุ่มพลงังานยงัคงเป็น BCP, PTT และ PTTEP 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -0.959 -1.800 -1.178 

Gasoline 6.330 0.500 7.717 

Distillates 6.071 0.500 6.406 

    

(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -10 -0.1% 13,563 

Refinery Runs +96 +0.6% 17,089 
 

Source: EIA 
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Ex 2: Oil Traders Turn Bullish for 2025 
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Source: JKempEnergy 

 

ซาอดีุอาระเบียปรบัขึน้ราคาน้ํามนัเดือนกมุภาพนัธส์าํหรบัเอเชีย  

 ซาอดีุอาระเบียปรบัขึน้ราคาน้ํามนัเดือนกมุภาพนัธส์าํหรบัเอเชียเป็นครัง้แรกใน 
3 เดือน Saudi Aramco ผูส้ง่ออกน้ํามนัรายใหญ่ทีส่ดุของโลก ปรบัขึน้ราคาน้ํามนัดบิ
สาํหรบัผูซ้ือ้น้ํามนัเอเชยีในเดอืนกุมภาพนัธเ์ป็นครัง้แรกในรอบ 3 เดอืน โดย Aramco 
ไดป้รบัราคาขายอยา่งเป็นทางการ (OSP) สาํหรบัน้ํามนัดบิ Arab Light เพิม่ขึน้ 60 
เซนต ์ เป็น US$1.50/bbl ซึง่สงูกวา่คา่เฉลีย่อา้งองิโอมา/ดไูบ น่ีถอืเป็นการปรบัขึน้จาก
พรเีมยีม 90 เซนตต์่อบารเ์รลในเดอืนมกราคม ซึง่เป็นระดบัตํ่าสดุในรอบ 4 ปี 

 ผลกระทบ เรามองวา่ การปรบัขึน้ราคาน้ีเป็นส่วนหน่ึงทีเ่กดิจากการที ่ OPEC+ เลื่อน
การเพิม่กาํลงัการผลติออกไปจนถงึเดอืนเมษายน 2025 การปรบัราคา OSP ขึน้ จะทาํ
ใหเ้กดิแรงกดดนัในเรือ่งตน้ทุนสาํหรบัโรงกลัน่น้ํามนั 
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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) 79  76  3.7% 84  82  85  79  74  77  81  80  77  

Brent (US$/mmbtu) 80  77  4.2% 83  82  85  79  74  77  82  80  77  

Henry hub (US$/mmbtu) 4.0  3.4  18.9% 2.9  2.1  2.3  2.2  3.0  3.6  2.6  2.4  3.6  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 14.2  14.4  -1.4% 15.6  9.7  11.2  13.0  14.0  14.3  13.9  11.9  14.3  

Dutch TTF (EUR/MWh) 45  50  -9.3% 43  28  32  36  43  48  41  35  48  

NEX coal price  (US$/tonne) 114  124  -8.1% 136  127  136  140  139  121  188  136  121  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 9.8  10.1  -3.0% 12.6  17.9  11.6  11.1  11.4  10.2  18.8  16.7  13.0  

Jet fuel (US$/bbl) 13.7  13.0  5.3% 23.6  21.1  13.6  13.1  14.8  14.0  30.3  22.5  15.7  

Diesel (US$/bbl) 15.6  14.6  6.6% 21.1  21.7  14.0  12.7  14.7  16.3  34.3  21.9  15.8  

HSFO (US$/bbl) (3.9) (3.2) 20.7% (11.0) (9.7) (3.4) (5.3) (2.3) (3.7) (14.1) (10.3) (5.2) 

SG GRM (US$/bbl) 5.2  5.7  -7.8% 6.3  8.1  4.9  5.4  5.9  5.4  11.5  7.9  6.1  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 165  144  14.6% 349  323  336  262  174  155  299  378  274  

BZ-naphtha (US$/tonne) 240  214  12.1% 269  326  391  352  271  227  267  267  335  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 305  294  3.7% 350  333  350  336  333  300  392  390  338  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 445  434  2.5% 372  454  519  550  489  440  683  427  503  

PP-naphtha (US$/tonne) 315  304  3.6% 303  302  331  331  339  310  386  359  326  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 134  145  -7.8% 134  138  130  145  145  139  278  161  140  

Phenol-BZ (US$/tonne) 52  33  57.6% 64  (52) (38) 68  47  43  279  80  6  

BPA -Phenol (US$/tonne) 315  315  0.0% 327  317  303  271  307  315  551  294  300  
 

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 5.20  7.50  44.2  1,507  (87.3) 426.3  49.7  9.4  7.1  5.8  0.4  0.4  2.4  5.3  0.8  4.2  

BCP BUY 33.25  40.00  20.3  1,324  (48.3) 69.9  9.1  5.4  4.4  4.1  0.6  0.6  1.7  4.2  6.9  11.1  

BSRC HOLD 6.80  7.00  2.9  681  11.7  (7.0) 8.3  9.0  5.1  4.8  0.8  0.8  2.6  3.9  10.0  8.9  

IRPC SELL 1.12  1.20  7.1  662  na na na na 18.6  14.1  0.3  0.3  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 22.40  29.00  29.5  3,637  298.1  28.1  19.8  15.4  7.0  6.3  0.8  0.8  0.0  1.9  4.5  5.8  

OR SELL 11.70  12.60  7.7  4,060  (44.7) 50.0  22.9  15.3  9.0  6.9  1.3  1.2  2.5  3.7  5.6  8.1  

PTG SELL 7.75  6.80  (12.3) 374  (0.8) 6.0  13.7  13.0  3.6  3.6  1.4  1.3  3.3  3.5  10.5  10.5  

PTT BUY 31.25  38.00  21.6  25,812  0.7  (3.8) 8.9  9.2  4.2  3.9  0.8  0.8  6.4  6.4  8.9  8.3  

PTTEP BUY 124.50  150.00  20.5  14,293  (6.1) (13.7) 6.7  7.8  2.0  2.3  0.9  0.9  7.6  7.2  14.2  11.4  

PTTGC BUY 23.00  30.00  30.4  2,999  na na na 16.7  10.4  8.4  0.4  0.4  3.3  2.2  na 2.3  

SCC SELL 154.00  175.00  13.6  5,344  (44.9) 76.8  22.4  12.7  21.2  10.7  0.5  0.5  2.2  3.9  2.3  3.9  

SPRC SELL 6.00  5.90  (1.7) 752  na (1.1) 8.1  8.2  4.7  4.7  0.7  0.6  3.8  3.3  8.5  7.9  

TOP SELL 25.00  21.00  (16.0) 1,615  (41.8) (30.0 3.5  5.0  6.7  7.9  0.3  0.3  6.2  6.6  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 
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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 "หุน้กู ้ของบรษิทั เอสซ ีแอสเสท คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“SC”) ครัง้ที ่1/2568 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


