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ราคาน า้มันดบิมีโอกาสฟ้ืนตัว

 ราคาน ้ ามนัดิบดูไบ ล่าสุดอยูท่ี่ 60 USD/bbl ฟ้ืนตวัข้ึนหลงัจากลงไป 57 USD/bbl เม่ือ 5/6/62 เราคาดราคาน ้ ามนัดิบ
จะแกวง่ตวัในช่วง 60-80 USD/bbl ในช่วงท่ีเหลือของปี ดงันั้นน ้ ามนัราคาน้ีน่าสนใจเขา้เกง็ก าไร PTTEP

 ปัจจยับวก 1) ซาอุฯ เปิดเผยว่าใกลบ้รรลุขอ้ตกลงต่ออายมุาตรการลดก าลงัการผลิตลง 1.2 ลา้นบาร์เรล โดยโอเปก
และพนัธมิตรจะประชุมกนัท่ีเวียนนาในวนัท่ี 25-26 มิ.ย. น้ี

2) ปริมาณแท่นขดุเจาะสหรัฐฯ ลดลงมาอยูท่ี่ 789 แท่น ต ่าสุดในรอบ 1 ปี 4 เดือน จากราคาน ้ ามนัท่ีอยู่
ในระดบัต ่า

 ปัจจยัลบ 1) ความกงัวลเก่ียวกบัสงครามการคา้ระหวา่งจีน – สหรัฐ อาจท าใหเ้กิดการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก
กระทบปริมาณความตอ้งการใชน้ ้ ามนัดิบ

10/6/62



ค่าการกลัน่ต า่สุดในรอบ 10 ปี จากภาวะอุปทานส่วนเกนิ

 ค่าการกลัน่ล่าสุด 2Q/62TD อยูท่ี่ 2.8 USD/bbl ต ่าสุดในรอบ 10 ปี เม่ือเทียบเป็นค่าเฉล่ียรายไตรมาส 
 ปัจจยัลบ 1) ค่าการกลัน่ของน ้ ามนัเบนซินยงัอยูใ่นระดบัต ่าท่ี 5-6 USD/bbl หลงัจากปริมาณน ้ ามนัเบนซินในููมิูาค

ยงัอยูใ่นระดบัสูง และปริมาณความตอ้งการใชอ่้อนตวัลง
2) ค่าการกลัน่ของน ้ ามนัดีเซลอยูใ่นระดบัปานกลางท่ี 11-12 USD/bbl แต่มีแรงกดดนัจากอุปทานน ้ ามนั 
ยงัอยูใ่นระดบัสูง

3) ความกงัวลเก่ียวกบัสงครามการคา้ระหวา่งจีน – สหรัฐ อาจท าใหเ้กิดการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก 
กระทบความตอ้งการใชน้ ้ ามนัส าเร็จรูป

 ปัจจยับวก 1) จากการท่ี IMO จะบงัคบัใชน้ ้ ามนัก ามะถนัต ่า ในอุตสาหกรรมเดินเรือตั้งแต่ 1 ม.ค. 2563 เป็นตน้ไป
คาดจะส่งผลใหค่้าการกลัน่เพ่ิมสูงข้ึนตั้งแต่ 4Q/62 เป็นตน้ไป 10/6/62



หุ้นกลุ่มโรงกลัน่น า้มัน

 ไดรั้บปัจจบัลบระยะสั้นจากค่าการกลัน่ในระดบัต ่า และคาดขาดทุนจาก
สตอ็กน ้ ามนัในช่วง 2Q/62 โดยราคาน ้ ามนัดิบช่วง มิ.ย. 62 คาดจะอยูท่ี่ 60
USD/bbl เทียบกบั 66 USD/bbl ในช่วงเดือน มี.ค. 62

 อยา่งไรกต็าม ราคาหุน้ลดลงมาอยูใ่นระดบัท่ีน่าสนใจเขา้ซ้ือเกง็ก าไร
 TOP, Book Value อยูท่ี่ 61.82 บาทต่อหุน้ ราคาปัจจุบนัซ้ือขายอยูท่ี่ 1.0

เท่าของ Book Value และคาดแนวโนม้ค่าการกลัน่จะฟ้ืนตวัอยา่งโดดเด่น
ในช่วง 4Q/62 ประกอบกบัราคาหุน้รับรู้ปัจจยัลบไปมากแลว้ แนะน า “ซ้ือ
เกง็ก าไร” ราคาเป้าหมายเท่ากบั 68.00 บาท (P/E = 12 เท่า)

 SPRC, Book Value อยูท่ี่ 9.10 บาทต่อหุน้ ราคาปัจจุบนัซ้ือขายอยูท่ี่ 1.1
เท่าของ Book Value และคาดแนวโนม้ค่าการกลัน่จะฟ้ืนตวัอยา่งโดดเด่น
ในช่วง 4Q/62 ประกอบกบัราคาหุน้รับรู้ปัจจยัลบไปมากแลว้ แนะน า “ซ้ือ
เกง็ก าไร” ราคาเป้าหมายเท่ากบั 10.00 บาท (P/E = 12 เท่า)
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ส่วนต่างปิโตรเคมียงัอยู่ในระดบัต ่า

 ราคา HDPE ล่าสุดอยูท่ี่ 1,000 USD/ton ต ่าสุดในรอบ 10 ปี ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจปี 2552 ซ่ึงจะส่งผลลบต่อผลการ
ด าเนินงานของ PTTGC ในขณะท่ีส่วนต่าง HDPE – Naphtha อยูท่ี่ 510 USD/ton ต ่าสุดในรอบ 6 ปี เป็นปัจจยัลบ
กดดนัผลการด าเนินงานของ SCC และ PTTGC

 โดยธุรกิจปิโตรเคมีไดรั้บปัจจยัลบจาก
1) ูาวะอุปทานส่วนเกินจากการเปิดด าเนินงานของโรงงานปิโตรเคมี เช่นโรงงาน PE จากจีนและมาเลเซียจะเปิด
ด าเนินงานอีก 1.6 ลา้นตนัในช่วง 3Q/62

2) ปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ จะไดรั้บผลกระทบจากูาวะอุปทานส่วนเกินเช่นกนั จากการเปิดด าเนินงานของ
โรงงานพาราไซลีนจ านวน 4 ลา้นตนัในช่วง 2H/62

3) ผลกระทบจากความยดืเยื้อของสงครามการคา้ จีน-สหรัฐฯ ส่งผลต่อปริมาณความตอ้งการใชผ้ลิตูณัฑปิ์โตรเคมี
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PTTGC – ธุรกจิปิโตรเคมียงัเป็นขาลง
 คาดธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ ซ่ึงเป็นตวัท าก าไรหลกัของ PTTGC ยงัไดรั้บ

ผลกระทบจากอุปทานส่วนเกิน จากโรงงาน PE ท่ีจะเปิดด าเนินงานในช่วง 3Q/62
จ านวน 1.6 ลา้นตนั โดยราคา HDPE ล่าสุดอยูท่ี่ 1,000 USD/ton ต ่าสุดในรอบ 10 ปี

 ค่าการกลัน่ตลาดสิงคโปร์ในช่วง 2Q/62TD อยูท่ี่ 2.8 USD/bbl ลดลงจากเฉล่ีย 3.8
USD/bbl ในช่วง 1Q/62 ปัจจยัหลกัมาจากค่าการกลัน่ของน ้ามนัดีเซลท่ีลดลง
ในขณะท่ีค่าการกลัน่ของน ้ามนัเบนซินยงัอยูใ่นระดบัต ่าท่ี 5.0-6.0 USD/bbl จาก 3.7
USD/bbl ในช่วง 1Q/62

 ธุรกิจปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ คาดผลการด าเนินงานลงต่อเน่ืองในช่วง 2H/62
จากการเปิดด าเนินงานโรงงานพาราไซลีน 4.0 ลา้นตนัในช่วง 2H/62 โดยส่วนต่าง
Paraxylene-Naphtha ในช่วง 2Q/62 คาดอยูท่ี่ 388 USD/ton ลดลง 31% qoq

 ราคาหุน้ลดลงมาอยูใ่นระดบั P/BV = 0.94 เท่า น่าสนใจเขา้ลงทุนในระยะยาว แต่
ระยะสั้นยงัมีความกงัวลเก่ียวกบัผลการด าเนินงานของธุรกิจปิโตรเคมีและการกลัน่
อยูใ่นระดบัต ่า

 มีโครงการซ้ือหุน้คืนวงเงิน 3,000 ลา้นบาท คิดเป็นประมาณ 1.1% ของหุน้ท่ี
จ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด ตั้งแต่วนัท่ี 11 มิ.ย. 62 – 9 ธ.ค. 62 ซ่ึงเราคาดวา่จะไม่ส่งผล
กระทบต่อราคาหุน้มากนกั

 ราคาเป้าหมายปี 2562 เท่ากบั 74 บาท (P/E = 12 เท่า) แนะน า “ซ้ือเม่ือราคาอ่อนตวั”
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ราคาเป้าหมาย 74.00 บาท 
Upside = 17%

แนะน า 
“ซ้ือเมื่อราคาอ่อนตัว”


