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 อปุทานหยดุชะงกัไปอีก  
 

 สตอ๊กน้ํามนัเบนซินของสหรฐัฯ ลดลงอย่างมาก 
 กาํลงัการกลัน่น้ํามนัของรสัเซียถกูโจมตีโดยโดรน 
 IEA ปรบัเพ่ิมคาดการณ์แนวโน้มความต้องการในปี 2024 อย่างต่อเน่ือง 
 เชฟรอนยุติการลงทุนในแหล่งยาดานา 

 

ตลาดน้ํามนัเริม่มมีมุมองบวกมากขึน้ โดยไดร้บัแรงหนุนจากความไมแ่น่นอนทางภูมิ
รฐัศาสตรแ์ละแนวโน้มอุปสงคท์ีด่ขี ึน้ 

สตอ๊กน้ํามนัเบนซินของสหรฐัฯ ลดลงอย่างมาก 

 สาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังานรายงานการลดลงของสนิคา้คงคลงัราว 1.5 ลา้น
บารเ์รล ในสปัดาหถ์งึ 8 มนีาคม สตอ็กน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยเ์พิม่ขึน้ 1.4 ลา้นบารเ์รลใน
สปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 ในสว่นของน้ํามนัเบนซนิ EIA คาดวา่สต๊อกคงคลงัลดลง 5.7 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหถ์งึ 
8 มนีาคม ซึง่เทยีบกบัการลดลงราว 4 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหก่์อน สต๊อกน้ํามนักลัน่ 
EIA รายงานวา่มสีต๊อกคงคลงัเพิม่ขึน้ 900,000 บารเ์รลในสปัดาหจ์นถงึวนัที ่8 มนีาคม 
โดยมกีารผลติเฉลีย่ 4.6 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

กาํลงัการกลัน่น้ํามนัของรสัเซียถกูโจมตีโดยโดรน  

 รสัเซยีประสบปญัหาไฟฟ้าขดัขอ้งหลายครัง้ทีโ่รงกลัน่ของตนเนื่องจากความผดิพลาด
ทางเทคนิคและการโจมตดีว้ยโดรนโดยยเูครนตัง้แต่ตน้ปี กาํลงัการกลัน่น้ํามนัของ
รสัเซยีปิดตวัลงหลงัจากการโจมตดีว้ยโดรนในไตรมาสแรกคดิเป็นประมาณ 4.6 ลา้น
ตนั (370,500 บารเ์รลต่อวนั) หรอืประมาณ 7% ของทัง้หมด ตามการคาํนวณของ
รอยเตอร ์

 การสง่ออกน้ํามนัดเีซลของรสัเซยีลดลงในเดอืนกุมภาพนัธ ์โดยปกตแิลว้ รสัเซยีส่งออก
เชือ้เพลงิประเภทดเีซลประมาณหนึ่งลา้นบารเ์รลต่อวนั ทาํใหเ้ป็นหน่ึงในซพัพลายเออร์
อนัดบัตน้ๆ ของโลก หากการสง่ออกในเดอืนมนีาคมยงัคงดาํเนินต่อไปในอตัราปจัจุบนั 
จะเป็นเดอืนทีล่ดลงมากทีส่ดุนบัตัง้แต่เดอืนกนัยายน ซึง่เป็นเดอืนเดยีวกบัทีร่สัเซยีสัง่
หา้มการสง่ออกชัว่คราว การลดลงดงักล่าวไม่ใชเ่รือ่งทีเ่หนือความคาดหมายทัง้หมด 
ขอ้มลูอุตสาหกรรมจาก Bloomberg สาํหรบัท่าเรอืสาํคญัทางตะวนัตกของประเทศ 
แสดงใหเ้หน็วา่ปรมิาณน้ํามนัดเีซลน่าจะลดลง 11% ในเดอืนน้ี 

 ผลกระทบ จนถงึตอนน้ี ตลาดดเีซลยงัคงหยุดน่ิงเน่ืองจากการประทว้งหยุดงานครัง้
ล่าสดุ Diesel-Dubai spread ซือ้ขายที ่ U$19/bbl ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ เทยีบกบั 
US$25.6/bbl เมือ่วนัที ่ 24 ก.พ. เราคดิวา่หากสถานการณ์ยดืเยือ้ออกไป กอ็าจทาํให ้
คา่การกลัน่ฟ้ืนตวัขึน้ได ้แนะนํา “ซือ้” TOP/SPRC/BCP/BSRC 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -1.536 0.900 1.367 

Gasoline -5.662 -1.900 -4.460 

Distillates 0.888 -0.150 -4.131 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -100.0 -0.8% 13,100  

Refinery Runs +390 +2.6% 15,658 
 

Source: EIA 

 

Ex 2: Russia's Diesel Exports are Falling 
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IEA ปรบัเพ่ิมคาดการณ์แนวโน้มความต้องการในปี 2024 อย่างต่อเน่ือง  

 ความขดัแยง้ในทะเลแดงนําไปสู่การคาดการณ์ความตอ้งการทีส่งูขึน้ สาํนกังาน
พลงังานระหวา่งประเทศ (IEA) เพิม่มมุมองเกีย่วกบัการเตบิโตของความตอ้งการน้ํามนั
ในปี 2024 เป็นครัง้ทีส่ ีน่บัตัง้แต่เดอืนพฤศจกิายน โดยคาดวา่จะเพิม่ขึน้ 1.3 ลา้น
บารเ์รลต่อวนั เพิม่ขึน้ 110,000 บารเ์รลต่อวนั เมือ่เทยีบกบัการคาดการณ์จากเดอืนที่
แลว้ สาเหตุหลกัมาจากแนวโน้มเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้สาํหรบัสหรฐัฯ และการใชเ้ชือ้เพลงิ
บงัเกอรท์ีส่งูขึน้เน่ืองจากการโจมตใีนทะเลแดง 

 IEA ยงัปรบัลดประมาณการอุปทานน้ํามนัโดยเฉลีย่ในปี 2024 ลง 930,000 บารเ์รลต่อ
วนั เหลอื 102.86 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ภายหลงัการขยายเวลาการลดกาํลงัการผลติโดย
สมคัรใจของ OPEC+ ทีป่ระกาศเมือ่วนัที ่3 มนีาคม รวมถงึสภาพอากาศหนาวเยน็ทีท่าํ
ใหก้ารผลติของแคนาดาหยุดชะงกัในชว่งตน้ปี การคาดการณ์อุปทานล่าสดุของ IEA 
สมมตใิหก้ารปรบัลดกาํลงัการผลติโดยสมคัรใจของ OPEC+ ยงัคงดาํเนินต่อไปจนถงึ
สิน้ปี 2024 สิง่น้ีทาํใหค้วามสมดุลสาํหรบัปีน้ีเปลีย่นจากการเกนิดุลประมาณ 800,000 
บารเ์รลต่อวนั เป็นการขาดดุล 280,000 บารเ์รลต่อวนั OPEC+ ยงัไมไ่ดต้ดัสนิใจ
เกีย่วกบันโยบายการผลติในชว่งครึง่หลงัของปี และอาจตดัสนิใจในการประชุมทีก่ําหนด
ขึน้ในวนัที ่1 มถิุนายนทีก่รุงเวยีนนา 

 ผลกระทบ ราคาหุน้ PTTEP underperformed ราคาน้ํามนัดบิเบรนทท์ีเ่พิม่ขึน้ 11% 
YTD ขณะทีร่าคาหุน้ PTTEP เพิม่ขึน้เพยีง 1.7% เราเชือ่วา่ตลาดอาจมคีวามกงัวลต่อ
สถานการณ์ในเมยีนมารท์ีเ่ชฟรอนไดป้ระกาศไมใ่ชจ้่ายลงทุนในแหล่งยาดานาเพิม่เตมิ 
นอกจากน้ีเรายงัเชือ่วา่การอ่อนแอของ 4Q23 เป็นอกีสาเหตุหน่ึงทีท่าํใหร้าคาหุน้ 
underperformed ซึง่เรามองวา่เป็นโอกาสในการเขา้ซือ้ท่ามกลางแนวโน้มตลาดน้ํามนั
ทีแ่ขง็แกรง่ แนะนํา “ซือ้” PTTEP 

 

Ex 3: Global oil demand/supply balance 
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Sources: IEA 
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เชฟรอนยุติการลงทุนในแหล่งยาดานา  

 เชฟรอนอาจไมล่งทุนในแหล่งยาดานาในเมยีนมาร ์ ซึง่บรษิทัถอืหุน้ 41.1% ตาม
รายงานของหนงัสอืพมิพข์า่วหุน้ ปรมิาณการผลติอาจลดลงเรว็กวา่ทีค่าด สญัญาของ
แหล่งจะสิน้สดุในปี 2028 การผลติจากแหล่งอาจลดลงเหลอื 350-400mmscfd จาก 
500 mmscfd ในปี 2023 TotalEnergies ละทิง้สดัสว่นการถอืหุน้ในยาดานาในเดอืน
กรกฎาคม 2022 โดย PTTEP เขา้มารบัหน้าทีเ่ป็นผูด้าํเนินโครงการ ปจัจุบนัแหล่งน้ีถอื
ครองโดย PTTEP. (37.1%), เชฟรอน (41.1%) และ MOGE (21.8%) ปจัจุบนั PTTEP 
กาํลงัหาแนวทางแกไ้ขรว่มกบัเชฟรอน 

 ผลกระทบ การเคลื่อนไหวครัง้น้ีไมไ่ดส้รา้งความประหลาดใจใหก้บัเรามากนัก เน่ือง
จากเชฟรอนไดป้ระกาศออกจากเมยีนมารแ์ลว้ในเดอืนมกราคม 2022 บรษิทัฯ สามารถ
ซือ้หุน้ 41% จากเชฟรอน ไดใ้นมมุมองของเรา ปจัจุบนัยาดานามสีดัสว่นราว 4% ของ
ปรมิาณการขายของ  PTTEP เราไมร่วมสญัญาจะถูกขยายออกไปในโมเดลของเรา 

 

Ex 4: Yadana Gas Import  Ex 5: Yadana Field Shareholder 
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Ex 6: Prices And Spreads 

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

    week  week chg  4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2022 2023 2024 

Upstream              
Dubai (US$/bbl) 85  84  1.0% 84  80  78  87  84  81  97  81  81  

Brent (US$/mmbtu) 85  82  4.0% 89  82  78  86  83  81  99  82  81  

Henry hub (US$/mmbtu) 1.7  1.8  -8.3% 6.1  2.8  2.3  2.7  2.9  2.2  6.5  2.6  2.2  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 8.7  8.4  3.1% 31.2  18.4  11.1  12.3  15.6  9.7  34.0  13.9  9.7  

Dutch TTF (EUR/MWh) 27  26  2.4% 123  53  35  34  43  28  132  41  28  

NEX coal price  (US$/tonne) 131  134  -2.5% 380  255  161  147  136  126  357  188  126  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 15.7  15.9  -1.6% 9.4  18.7  16.6  18.9  12.6  17.1  18.8  16.7  17.1  

Jet fuel (US$/bbl) 19.4  18.9  3.0% 33.5  26.5  14.0  26.1  23.6  21.6  30.3  22.5  21.6  

Diesel (US$/bbl) 20.3  19.7  3.4% 39.3  25.2  14.6  26.9  21.1  21.9  34.3  21.9  21.9  

HSFO (US$/bbl) (8.0) (9.7) -17.5% (22.5) (16.3) (8.7) (5.4) (11.0) (9.7) (14.1) (10.3) (9.7) 

SG GRM (US$/bbl) 7.3  6.9  6.0% 7.0  8.9  5.4  10.9  6.3  8.2  11.5  7.9  8.2  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 261  300  -13.0% 289  318  407  407  349  326  299  378  326  

BZ-naphtha (US$/tonne) 321  310  3.6% 184  252  275  273  269  322  267  267  322  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 316  330  -4.2% 336  373  436  361  350  334  392  390  334  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 436  460  -5.2% 523  476  443  363  372  455  683  427  455  

PP-naphtha (US$/tonne) 286  300  -4.6% 301  369  403  305  303  303  386  359  303  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 152  142  7.2% 212  201  194  114  135  136  278  161  136  

Phenol-BZ (US$/tonne) (54) (16) 237.5% 269  87  79  89  86  (31) 279  85  (31) 

BPA -Phenol (US$/tonne) 298  313  -4.8% 368  282  299  270  306  323  551  289  323  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 
 

Ex 7: 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 SELL 5.80  7.00  20.7  1,624  (2.0) (30.4) 7.2  10.4  5.3  5.1  0.4  0.4  3.5  2.4  6.0  4.0  

BCP BUY 44.50  45.00  1.1  1,713  (12.4) 6.5  7.2  6.8  4.2  3.8  0.8  0.8  3.2  3.5  11.6  11.6  

BSRC BUY 9.85  11.50  16.8  953  (8.9) 24.3  7.8  6.3  5.6  4.4  1.1  0.9  3.6  4.5  14.5  15.9  

IRPC SELL 1.94  1.50  (22.7) 1,108  na 104.6  64.8  31.7  12.3  10.9  0.5  0.5  0.0  0.6  0.8  1.6  

IVL SELL 24.90  23.00  (7.6) 3,907  111.2  100.4  28.0  14.0  7.3  6.3  0.8  0.8  1.1  2.1  3.0  5.7  

OR SELL 18.20  16.00  (12.1) 6,104  (14.6) 13.5  23.1  20.3  12.0  10.8  1.9  1.8  2.4  2.8  8.5  9.3  

PTG SELL 8.80  8.00  (9.1) 411  (1.9) 5.3  15.8  15.0  4.4  3.9  1.6  1.5  2.9  3.0  10.4  10.3  

PTT SELL 34.75  30.00  (13.7) 27,742  (2.2) (1.7) 10.2  10.4  3.9  3.4  0.9  0.8  5.8  5.8  8.6  8.3  

PTTEP BUY 153.50  187.00  21.8  17,032  (6.1) (7.4) 8.3  8.9  2.4  2.6  1.1  1.0  5.5  5.2  14.1  12.1  

PTTGC HOLD 40.00  33.00  (17.5) 5,041  na 77.5  32.2  18.2  10.7  9.2  0.6  0.6  1.9  2.1  1.9  3.4  

SCC BUY 270.00  325.00  20.4  9,056  34.0  31.6  16.2  12.3  19.0  9.8  0.9  0.8  3.1  4.1  5.4  6.9  

SPRC BUY 9.10  9.80  7.7  1,103  na (3.3) 11.5  11.9  6.6  6.2  1.0  1.0  2.2  2.3  9.1  8.3  

TOP BUY 59.00  61.00  3.4  3,684  (49.0) 50.8  9.4  6.2  9.4  7.6  0.8  0.7  3.6  5.4  8.3  11.7  
 

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   
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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. 
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ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
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