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ราคาน า้มันดบิเร่ิมมีแนวโน้มฟ้ืนตัว

 ราคาน ้ ามนัดิบดูไบล่าสุดอยูท่ี่ 55 USD/bbl ฟ้ืนตวัข้ึน หลงัจากลงไปท าจุดต ่าสุดท่ี 49 USD/bbl ในช่วงปลาย
เดือน ธ.ค. โดยราคาน ้ ามนัดิบท่ีลงมาอยูใ่นระดบัต ่า เป็นผลจากภาวะอุปทานส่วนเกิน โดยตลาดยงัคงจบัตา
ผลบวกจากการท่ีกลุ่มโอเปกและรัสเซียมีขอ้ตกลงท่ีจะลดปริมาณการผลิตน ้ ามนัลง 1.2 ลา้นบาร์เรลต่อวนั 
เร่ิมตั้งแต่ 1 ม.ค. 2562 แต่การผลิตน ้ ามนัดิบของสหรัฐฯ ยงัอยู่ในระดบัสูง  อย่างไรก็ตามตลาดยงัมีความ
กงัวลเก่ียวกบัการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก ท่ีอาจจะส่งผลต่อปริมาณความตอ้งการใชน้ ้ ามนัดิบ

 ราคาน ้ ามนัดิบฟ้ืนตวั ส่งผลดีต่อหุน้ PTT และ PTTEP ซ่ึงราคาลดลงมาก่อนหนา้น้ี โดยเรายงัคงค าแนะน า
“ซ้ือ” PTT จากประเดน็การขยายธุรกิจของ PTTOR ราคาเป้าหมายปี 62 เท่ากบั 58.00 บาท
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ราคาหุ้นกลุ่มโรงกลัน่ลดลงมากเกนิไป

 ค่าการกลัน่ในช่วงตน้ปี 2562 ยงัอยูใ่นระดบัต ่า ล่าสุดค่าการกลัน่ตลาดสิงคโปร์อยูท่ี่ 3.3 USD/bbl ผลจาก
ภาวะอุปทานส่วนเกินในภูมิภาค โดยค่าการกลัน่ของน ้ ามนัเบนซินถูกกดดนัมากกวา่ค่าการกลัน่ของ
น ้ ามนัดีเซลและอากาศยาน ล่าสุดค่าการกลัน่ของน ้ ามนัเบนซินอยูท่ี่เพียง 3.0 USD/bbl เทียบกบัค่าเฉล่ีย
ปี 2561 ท่ี 10.5 USD/bbl

 ผลกระทบจากค่าการกลัน่ของน ้ ามนัเบนซินท่ีอยูใ่นระดบัต ่า ส่งผลกระทบต่อ SPRC มากท่ีสุด เน่ืองจากมี
น ้ามนัเบนซินคิดเป็น 25% ของผลิตภณัฑท์ั้งหมด ในขณะท่ีเราคาด TOP ยงัสามารถรับมือกบัสถานการณ์
ค่าการกลัน่ต ่าได้ โดย Cash cost รวมดอกเบ้ียของธุรกิจการกลัน่อยูท่ี่เพียง 1.8 USD/bbl นอกจากน้ียงัมี
หยว่ยธุรกิจปิโตรเคมี น ้ ามนัหล่อล่ืนพ้ืนฐานและธุรกิจไฟฟ้า ช่วยลดความผนัผวนของธุรกิจการกลัน่
แนะน า “ซ้ือ” TOP ราคาเป้าหมายปี 2562 อยูท่ี่ 82 บาท ล่าสุดซ้ือขายอยูท่ี่ P/BV เพียง 1.1 เท่า 7/1/62
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