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คาดราคาน า้มันดบิดูไบแนวโน้มแกว่งตวั 60-80 USD/bbl

 ราคาน ้ ามนัดิบดูไบล่าสุดอยูท่ี่ 70 USD/bbl ฟ้ืนตวัข้ึนและสูงสุดในรอบ 5 เดือน โดยมีปัจจยัท่ีส่งผลกระทบ ดงัน้ี
 ปัจจยับวก 1) การลดปริมาณการผลิตของ Opec และ non-Opec ลง 1.2 ลา้นบาร์เรลต่อวนั เป็นเวลา 6 เดือน ตั้งแต่                             

ม.ค. 2562 โดยเป็นของ Opec 8 แสนบาร์เรลต่อวนั และ non-Opec 4 แสนบาร์เรลต่อวนั 
2) ซาอุดิอาระเบียลดการผลิตลง 0.28 ลา้นบาร์เรลต่อวนั อยูท่ี่ 7 ลา้นบาร์เรลต่อวนัในเดือน ก.พ. 62
3) การส่งออกน ้ ามนัดิบของอิหร่านลดลงต ่ากวา่ 1 ลา้นบาร์เรลต่อวนัในเดือน เม.ย. 62 รวมถึงการผลิต           

จากเวเนซุเอลา ท่ีลดลงเช่นกนั จากการคว ่าบาตรของสหรัฐฯ
4) การลดปริมาณการผลิตส่งผลใหป้ริมาณน ้ ามนัดิบคงคลงัทั้งของโลกและสหรัฐฯ ลดลง  

 ปัจจยัลบ 1) ความกงัวลเก่ียวกบัสงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐฯและจีน จะส่งผลต่อปริมาณความตอ้งการใชน้ ้ ามนั
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PTTEP – คาด 1Q/62 ผลการด าเนินงานฟ้ืนตัว
 คาดผลการด าเนินงานในช่วง 1Q/62 ฟ้ืนตวัข้ึนจากไตรมาสก่อน คาดมีก าไร

สุทธิ 12,081 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 37% qoq แต่ลดลง 10% yoy เน่ืองจากการตดั
จ าหน่ายสินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชีของ PTTEP Australasia จ านวน
54 M.USD เน่ืองจากไม่สามารถใชป้ระโยชน์ได้ ในช่วง 4Q/61

 ในขณะท่ีปริมาณการผลิตในช่วง 1Q/62 คาดอยูท่ี่ 315 kboed ลดลงจาก 320
kboed ในช่วง 4Q/61 แต่สูงกวา่ท่ีเคยคาดไวเ้ดิม ในขณะท่ีราคาขายก๊าซคาด
ทรงตวัอยูท่ี่ 6.8 USD/mmbtu ส่วนราคาขายน ้ ามนัดิบคาดอ่อนตวัลงเลก็นอ้ย
ซ่ึงเป็นไปตามราคาน ้ ามนัดิบดูไบท่ีลดลงมาอยูท่ี่ 63 USD/bbl ในช่วง 1Q/62
จาก 68 USD/bbl ในช่วง 4Q/61

 มีโอกาสเติบโตจากการซ้ือกิจการ Murphy Oil โดยคาดดีลน้ีจะสรุปได้
ภายใน 2Q/62 เบ้ืองตน้เราคาดจะสร้าง EBITDA ให้ PTTEP ประมาณ 500-
600 M.USD (ประมาณ 17,400 ลา้นบาท คิดเป็น EBITDA growth ประมาณ
14%) ต่อปีในช่วงปี 2563-2564 และจะเพ่ิมข้ึนอีกในช่วงปี 2565 หลงัจาก
โครงการ Sabah H ผลิตเตม็ก าลงั เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บและ
ปริมาณส ารอง 2P ท่ี 274 ลา้นบาร์เรลต่อวนั ถือวา่ค่อนขา้งคุม้ค่า และคาด
ระยะสั้นจะเพ่ิมก าลงัผลิต PTTEP ข้ึนอีก 15% เป็น 366 kboed

 ราคาเป้าหมายปี 2562 เท่ากบั 142 บาท แนะน า “ซ้ือลงทุน”
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ราคาเป้าหมาย 142 บาท 
Upside = 5.2%
แนะน า “ซ้ือ”



22/4/62

ค่าการกลัน่ 2Q/62TD อยู่ที ่4.0 USD/bbl

 ค่าการกลัน่เฉล่ีย 2Q/62TD อยูท่ี่ 4.0 USD/bbl แต่มีแนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึนโดยมีปัจจยับวกจาก
1) เร่ิมเขา้สู่ฤดูกาลปิดซ่อมบ ารุงและฤดูกาลขบัข่ีท่ีสหรัฐฯ
2) อุปทานน ้ามนัเบนซินในภูมิภาคลดลงจากการปิดซ่อมบ ารุง, อุปสงคดี์ข้ึน
3) ค่าการกลัน่ของน ้ามนัเบนซินช่วง 2Q/62TD เพ่ิมข้ึนโดดเด่นมาอยูท่ี่ 10.0 USD/bbl จาก 3.7 USD/bbl ในช่วง 4Q/61
4) คาดค่าการกลัน่น ้ ามนัดีเซลจะเพ่ิมสูงข้ึนในช่วง 4Q/62 จากประเดน็ท่ี IMO จะยกเลิกการใชน้ ้ ามนัเตาก ามะถนัสูงในปี 2563

 คาดผลการด าเนินงาน 1Q/62 แมค้่าการกลัน่ต ่า แต่จะมีก าไรจากสตอ็กน ้ ามนั จากราคาน ้ ามนัดิบดูไบล่าสุดอยูท่ี่ 70 USD/bbl
เทียบกบัเฉล่ียเดือน ธ.ค. 2561 ท่ี 56 USD/bbl เพ่ิมข้ึนมา 10 USD/bbl

 ในเชิงกลยทุธ์ ราคาหุน้ท่ีอยูใ่นระดบัต ่า เป็นโอกาสในการเขา้ซ้ือเก็งก าไร ก่อนค่าการกลัน่จะฟ้ืนตวัในช่วง 2H/62 แนะน า “ซ้ือ
เก็งก าไร” TOP, SPRC
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TOP – ค่าการกลัน่ตลาดเร่ิมฟ้ืนตัว
 ล่าสุดค่าการกลัน่ตลาดสิงคโปร์ 2Q/62TD อยูท่ี่ 4.0 เหรียญสหรัฐฯต่อบาร์เรล

ทรงตวัจาก 1Q/62 คาดผลการด าเนินงาน 1Q/62 พลิกกลบัมามีก าไรสุทธิ 4,646
ลา้นบาท ปัจจยัหลกัมาจากผลก าไรจากสตอ็กน ้ ามนั จากราคาน ้ ามนัดิบดูไบท่ี
เพ่ิมข้ึน จากเฉล่ีย 56 USD/bbl ในช่วงเดือน ธ.ค.61 เป็นเฉล่ีย 66 USD/bbl
ในช่วงเดือน มี.ค.62 คาดส่งผลใหมี้ก าไรจากสตอ็กน ้ ามนัประมาณ 2,900 ลา้น
บาท

 คาดค่าการกลัน่ในช่วง 1Q/62 จะอ่อนตวัลงมาอยูท่ี่ 3.4 USD/bbl จาก 3.9
USD/bbl จากค่าการกลัน่น ้ ามนัเบนซินท่ีอยูใ่นระดบัต ่า อยา่งไรกต็ามในช่วง
2Q/62TD ค่าการกลัน่น ้ ามนัเบนซินไดฟ้ื้นตวัข้ึนมาโดดเด่นอยูท่ี่ 10 USD/bbl
คาดจะส่งผลดีต่อเน่ืองในช่วง 2Q/62

 นอกจากน้ี คาดกลุ่มโรงกลัน่จะไดรั้บประโยชน์จากประเดน็ท่ี IMO จะหา้มใช้
น ้ ามนัท่ีมีก ามะถนัสูงตั้งแต่ 1 ม.ค. 2563 คาดค่าการกลัน่น ้ ามนัดีเซลจะเร่ิม
ปรับตวัข้ึนสูงตั้งแต่ 4Q/62 เป็นตน้ไป

 TOP เตรียมปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ 30 วนั ในช่วงเดือน มิ.ย.-ก.ค. 2562 คาดเป็น
ประเดน็ท่ีตลาดรับรู้ไปแลว้

ราคาเป้าหมาย 80.00 บาท 
Upside = 8.5%
แนะน า “ซ้ือ”
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