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 การผลกัดนันโยบายท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อมเผชิญความท้าทาย 
 

 น้ํามนัดิบคงคลงัยงัคงลดลงต่อเน่ือง 
 ทรมัป์สัง่ระงบัการใช้จ่ายและเงินกู้ของกระทรวงพลงังาน 
 EU กาํลงัพิจารณาผอ่นคลายกฎ ESG 
 อตัรากาํไรจากน้ํามนัเบนซินด่ิงลง 

 

ประธานาธบิดโีดนลัด ์ ทรมัป์ ใหค้าํมัน่วา่จะยกเลกินโยบายดา้นสภาพอากาศในยุคของไบ
เดน เพิม่การผลติเชือ้เพลงิฟอสซลิ และเรยีกเกบ็ภาษสีนิคา้จากพนัธมติรดัง้เดมิ 
ขณะเดยีวกนั ยุโรปกก็าํลงัปรบัลดเป้าหมายดา้น ESG (สิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิ
บาล) ของตนลง 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: น้ํามนัดิบคงคลงัยงัคงลดลงต่อเน่ือง 

 น้ํามนัดบิคงคลงัลดลงต่อเน่ืองเป็นสปัดาหท์ี ่ 9 โดยสต๊อกโดยรวมแตะระดบัตํ่าสดุ
นบัตัง้แต่เดอืนมนีาคม 2022 ปรมิาณสาํรองน้ํามนัดบิลดลงประมาณ 1.0 ลา้นบารเ์รล 
สง่ผลใหม้ปีรมิาณรวมอยูท่ี ่411.7 ลา้นบารเ์รล ตํ่ากวา่ชว่งเดยีวกนัของปีก่อน 2.1% 

 ในสว่นของเชือ้เพลงิ EIA ประมาณการวา่ น้ํามนัเบนซนิจะปรมิาณสาํรองเพิม่ขึน้ 2.3 
ลา้นบารเ์รลในสปัดาหท์ีส่ ิน้สดุวนัที ่ 17 มกราคม เทยีบกบัปรมิาณสาํรองทีเ่พิม่ขึน้ 5.9 
ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า ในสว่นของน้ํามนักลัน่ EIA รายงานวา่ปรมิาณสาํรอง
ลดลง 3.1 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหท์ีแ่ลว้ เมือ่เทยีบกบัปรมิาณสาํรองทีเ่พิม่ขึน้ 3.1 ลา้น
บารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า 

 แมจ้ะสตอ็กคงคลงัเพิม่ขึน้ แต่สตอ็กทัง้หมด ทัง้น้ํามนัดบิและเชือ้เพลงิ ยงัคงต่ํากวา่
คา่เฉลีย่ 5 ปีสาํหรบัชว่งเวลาน้ีของปี ซึง่อาจสง่ผลใหร้าคาน้ํามนัเพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม 
ราคาน้ํามนัไดล้ดลงในสปัดาหน้ี์ เน่ืองจากตลาดกาํลงัพจิารณาถงึผลกระทบจากการ
ทีท่รมัป์ดาํรงตําแหน่งประธานาธบิด ี

การผลกัดนันโยบายท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อมเผชิญความท้าทาย 

 ทรมัป์สัง่ระงบัการใชจ้่ายและเงนิกูข้องกระทรวงพลงังาน รฐับาลทรมัป์สัง่ระงบัการใช้
จ่ายและการดาํเนินการของกระทรวงพลงังาน รวมถงึเงนิชว่ยเหลอื เงนิกู ้และนโยบาย
ใหม ่เพือ่ใหแ้น่ใจวา่สอดคลอ้งกบัลาํดบัความสาํคญัของประธานาธบิด ีการระงบัน้ีสง่ผล
กระทบต่องบประมาณ US$5bn ของกระทรวง ซึง่สนบัสนุนเทคโนโลยพีลงังานใหม ่
และสะทอ้นใหเ้หน็ถงึการทีท่รมัป์ใหค้วามสาํคญักบัเชือ้เพลงิฟอสซลิมากกวา่นโยบายที่
เป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม 

 สหรฐัถอนตวัจากขอ้ตกลงปารสีทีเ่กีย่วกบัการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ 
ประธานาธบิดโีดนลัด ์ ทรมัป์ไดเ้ริม่กระบวนการถอนสหรฐัฯ ออกจากขอ้ตกลงปารสีซึง่
เป็นขอ้ตกลงสาํคญั การเคลื่อนไหวน้ีไดร้บัการคาดหมายอย่างกวา้งขวาง เน่ือง
จากทรมัป์ไดถ้อนสหรฐัฯ ออกจากขอ้ตกลงลดการปล่อยมลพษิในชว่งวาระแรกของเขา 
และไดส้ญัญาวา่จะทาํเช่นน้ีอกีครัง้ระหวา่งการหาเสยีงเลอืกตัง้ของเขา 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -1.017 -2.100 -1.962 

Gasoline 2.332 2.500 5.852 

Distillates -3.070 0.600 3.077 

    

(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -4 0.0% 13,477 

Refinery Runs -1,054 -6% 15,762 
 

Source: EIA 

 
 
 
 

 
 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 27 JANUARY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 

Fundamental Story 
 

 EU กาํลงัพจิารณาผอ่นคลายกฎ ESG รฐับาลฝรัง่เศสกําลงัวางแผนทีจ่ะจาํกดั
ขอ้กาํหนดของ EU ในการรายงานความยัง่ยนืขององคก์ร (CSRD) ซึง่บงัคบัใหบ้รษิทั
ต่างๆ รายงานเกีย่วกบัมาตรวดั ESG (สิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล) ขอ้เสนอน้ี
มเีป้าหมายเพือ่ลดจาํนวนบรษิทัทีต่อ้งปฏบิตัติามขอ้กาํหนดทัง้หมด โดยทาํให้
กฎระเบยีบงา่ยขึน้และมตีน้ทุนน้อยลง ประเทศเยอรมนีและประเทศอื่นๆ ใน EU ก็
สนบัสนุนการลดขอบเขตของ CSRD โดยอา้งถงึความกงัวลเกีย่วกบัภาระจาก
กฎระเบยีบและความสามารถในการแขง่ขนั 

 ผลกระทบ: การระงบัและการทบทวนการใชจ้่ายภายใตก้ฎหมายการเปลีย่นแปลง
สภาพภูมอิากาศของไบเดน และกฎหมายการลดอตัราเงนิเฟ้ออาจมผีลกระทบต่อการ
ขยายตวัของ CCUS ในสหรฐัฯ ของ BANPU ซึง่มมีลูคา่ 1.1 บาท/หุน้ ในราคา
เป้าหมาย DCF ที ่ 7.5 บาท ทัง้น้ีเราคาดว่าจะมกีารฟ้ืนตวัของกาํไรในปีน้ี โดยไดแ้รง
หนุนจากราคาก๊าซทีส่งูขึน้ ราคาก๊าซ Henry Hub ในสหรฐัฯ เพิม่ขึน้เป็น 
US$3.8/mmbtu ในไตรมาสน้ี จาก US$2.4 ในปี 2024 และ US$3.0 ใน 4Q24 เราคง
คาํแนะนํา "ซือ้" BANPU 

อตัรากาํไรจากน้ํามนัเบนซินด่ิงลง 

 อตัรากาํไรจากน้ํามนัเบนซนิใกลร้ะดบัตํ่าสดุในรอบ 28 เดอืน Gasoline spread over 
Dubai ลดลงเหลอื US$4/bbl ในวนัที ่ 24 มกราคม 2025 จาก US$11/bbl ใน 4Q24 
เน่ืองจากฤดกูาลทีซ่บเซาและอุปทานน้ํามนัทีม่ากเกนิไป ซึง่สง่ผลใหค้า่การกลัน่
สงิคโปรล์ดลงเหลอื US$1.13/bbl จาก  US$5/bbl ใน 4Q24 

 ผลกระทบ: สิง่น้ีอาจสรา้งเซนตเิมนตเ์ชงิลบต่อโรงกลัน่น้ํามนัไทย อยา่งไรกต็าม เรา
คาดวา่มารจ์นิอาจฟ้ืนตวัจากการสง่ออกทีล่ดลงจากจนีและฤดกูาลซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ที่
กาํลงัจะมาถงึ เราคงมมุมองทีร่ะมดัระวงัต่อโรงกลัน่ไทย 

 

Ex 2: US Gasoline Demand  Ex 3: Gasoline-Dubai 
(m bbls/day)
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Ex 4: Prices And Spreads 

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

    week  week chg  4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2023 2024 2025 

Upstream              
Dubai (US$/bbl) 83  83  -0.7% 84  82  85  79  74  81  81  80  81  

Brent (US$/mmbtu) 79  82  -4.5% 83  82  85  79  74  79  82  80  79  

Henry hub (US$/mmbtu) 4.0  4.1  -1.5% 2.9  2.1  2.3  2.2  3.0  3.8  2.6  2.4  3.8  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 14.1  14.1  -0.1% 15.6  9.7  11.2  13.0  14.0  14.2  13.9  11.9  14.2  

Dutch TTF (EUR/MWh) 50  47  5.7% 43  28  32  36  43  48  41  35  48  

NEX coal price  (US$/tonne) 116  114  1.7% 136  127  136  140  139  118  188  136  118  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 5.3  8.6  -38.9% 12.6  17.9  11.6  11.1  11.4  7.5  18.8  16.7  13.0  

Jet fuel (US$/bbl) 13.1  13.9  -5.6% 23.6  21.1  13.6  13.1  14.8  13.6  30.3  22.5  15.7  

Diesel (US$/bbl) 14.9  15.4  -3.6% 21.1  21.7  14.0  12.7  14.7  15.3  34.3  21.9  15.8  

HSFO (US$/bbl) (6.3) (5.2) 21.0% (11.0) (9.7) (3.4) (5.3) (2.3) (5.4) (14.1) (10.3) (5.2) 

SG GRM (US$/bbl) 2.5  3.9  -35.6% 6.3  8.1  4.9  5.4  5.9  4.3  11.5  7.9  6.1  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 206  157  31.6% 349  323  336  262  174  168  299  378  274  

BZ-naphtha (US$/tonne) 246  212  16.3% 269  326  391  352  271  228  267  267  335  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 296  287  3.3% 350  333  350  336  333  296  392  390  338  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 436  417  4.7% 372  454  519  550  489  433  683  427  503  

PP-naphtha (US$/tonne) 306  297  3.2% 303  302  331  331  339  306  386  359  326  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 105  111  -5.5% 134  138  130  145  145  124  278  161  140  

Phenol-BZ (US$/tonne) 28  43  -34.9% 64  (52) (38) 68  47  39  279  80  6  

BPA -Phenol (US$/tonne) 315  325  -3.1% 327  317  303  271  307  318  551  294  300  
 

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 5.30  7.50  41.5  1,578  (87.3) 426.3  50.6  9.6  7.1  5.8  0.4  0.4  2.4  5.2  0.8  4.2  

BCP BUY 35.50  40.00  12.7  1,453  (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 6.35  7.00  10.2  653  11.7  (7.0) 7.8  8.4  4.9  4.6  0.8  0.7  2.8  4.2  10.0  8.9  

IRPC SELL 1.17  1.20  2.6  711  na na na na 18.8  14.2  0.3  0.3  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 23.70  29.00  22.4  3,956  298.1  28.1  20.9  16.3  7.2  6.4  0.9  0.8  0.0  1.8  4.5  5.8  

OR SELL 11.60  12.60  8.6  4,138  (44.7) 50.0  22.7  15.1  8.9  6.8  1.3  1.2  2.5  3.7  5.6  8.1  

PTG SELL 7.60  6.80  (10.5) 377  (0.8) 6.0  13.5  12.7  3.5  3.6  1.4  1.3  3.3  3.5  10.5  10.5  

PTT BUY 30.75  38.00  23.6  26,109  0.7  (3.8) 8.8  9.1  4.1  3.8  0.8  0.7  6.5  6.5  8.9  8.3  

PTTEP BUY 122.50  150.00  22.4  14,457  (6.1) (13.7) 6.6  7.6  2.0  2.3  0.9  0.9  7.8  7.3  14.2  11.4  

PTTGC BUY 22.40  30.00  33.9  3,002  na na na 16.3  10.3  8.3  0.4  0.4  3.3  2.3  na 2.3  

SCC SELL 156.00  175.00  12.2  5,565  (44.9) 76.8  22.7  12.8  21.3  10.7  0.5  0.5  2.2  3.9  2.3  3.9  

SPRC SELL 5.60  5.90  5.4  722  na (1.1) 7.6  7.6  4.4  4.4  0.6  0.6  4.1  3.5  8.5  7.9  

TOP SELL 27.00  21.00  (22.2) 1,793  (41.8) (30.0 3.8  5.4  6.9  8.1  0.4  0.3  5.7  6.1  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 
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 "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)” 

 

 


