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คาดราคาน า้มันดบิแกว่งตัวในกรอบ 60-80 USD/bbl

 ราคาน ้ามนัดิบดูไบ ล่าสุดเพิ่มข้ึนมาอยูท่ี่ 64 USD/bbl ฟ้ืนตวัข้ึนหลงัจากลงไปท่ี 57 USD/bbl เม่ือ 12/6/62 เราคาดราคาน ้ ามนัดิบ
จะแกวง่ตวัในช่วง 60-80 USD/bbl ในช่วงท่ีเหลือของปี ดงันั้นน ้ามนัราคาน้ีน่าสนใจเขา้เกง็ก าไร PTTEP

 ปัจจยับวก 1) ซาอุฯ และชาติพนัธมิตรต่ออายมุาตรการลดก าลงัการผลิตลง 1.2 ลา้นบาร์เรล ออกไปอีก 9 เดือน ส้ินสุดวนัท่ี 31
มี.ค. 2563

2) พายพุดัถล่มอ่าวเมก็ซิโกในช่วงฤดูมรสุม
3) ความไม่สงบในบริเวณอ่าวเปอร์เซียและช่องแคบฮอร์มุช 

 ปัจจยัลบ 1) ความกงัวลเก่ียวกบัสงครามการคา้ระหวา่งจีน – สหรัฐ อาจท าใหเ้กิดการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก กระทบ
ปริมาณความตอ้งการใชน้ ้ามนัดิบ

2) ปริมาณการผลิตน ้ามนัของสหรัฐฯ มีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนต่อเน่ือง
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ค่าการกลัน่สูงขึน้อย่างมีนัยส าคญัในช่วง 3Q/62

 ค่าการกลัน่ล่าสุด 3Q/62TD อยูท่ี่ 6.2 USD/bbl เพ่ิมข้ึน 114% qoq ดงัน้ี 
 ปัจจยับวก 1) จากการท่ี IMO จะบงัคบัใชน้ ้ ามนัก ามะถนัต ่า ในอุตสาหกรรมเดินเรือตั้งแต่ 1 ม.ค. 2563 เป็นตน้ไป

คาดจะส่งผลใหค้่าการกลัน่เพ่ิมสูงข้ึนตั้งแต่ 4Q/62 เป็นตน้ไป
2) ความตอ้งการใชน้ ้ ามนัเบนซินในสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน เน่ืองจากเขา้สู่ฤดูกาลขบัข่ี
3) ค่าการกลัน่ของน ้ามนัดีเซลเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากการปิดซ่อมบ ารุงโรงกลัน่ในภูมิภาค

 ปัจจยัลบ 1) ความกงัวลเก่ียวกบัสงครามการคา้ระหวา่งจีน – สหรัฐ อาจท าใหเ้กิดการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก 
กระทบความตอ้งการใชน้ ้ ามนัส าเร็จรูป
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แนะน า “ซ้ือ” หุ้นกลุ่มโรงกลัน่น า้มัน
 ไดรั้บปัจจบับวกจากค่าการกลัน่ท่ีข้ึนมาอยูใ่นระดบัสูง แมค้าดผลการด าเนินงาน

ในช่วง 2Q/62 จะอ่อนตวัลงจากค่าการกลัน่ในระดบัต ่าและขาดทุนจากสตอ็ก
น ้ามนั แต่คาดผลการด าเนินงานจะฟ้ืนตวัอยา่งมีนบัส าคญัในช่วง 3Q/62

 ราคาหุน้ยงัอยูใ่นระดบัต ่า น่าสนใจเขา้ “ซ้ือ”
 TOP, ราคาปัจจุบนัซ้ือขายอยูท่ี่เพียง 1.2 เท่าของ Book Value และคาดจะไดรั้บ

ประโยชนสู์งสุดจากแนวโนม้ค่าการกลัน่ท่ีสูงข้ึน แมอ้ยูร่ะหวา่งการปิดซ่อมบ ารุง
ช่วง 15 มิ.ย.-15 ก.ค. 2562 แต่คาดหลงัจากเปิดด าเนินงานจะกลบัมาผลิตไดอ้ยา่ง
เตม็ก าลงั คาดก าไรสุทธิปี 2562 ท่ี 13,708 ลา้นบาท แนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย
= 87.00 บาท (P/E = 13 เท่า)

 SPRC, ราคาปัจจุบนัซ้ือขายอยูท่ี่ 1.2 เท่าของ Book Value และคาดความกงัวล
เก่ียวกบัค่าการกลัน่ของน ้ามนัเบนซินซ่ึง SPRC มีอตัราส่วนผลิตสูงสุดผอ่นคลาย
ลงแลว้ ล่าสุดค่าการกลัน่น ้ามนัเบนซินอยูท่ี่ 12 USD/bbl โดย SPRC เตรียมปิด
ซ่อมบ ารุงคร้ังใหญ่ตามแผนในช่วงเดือน พ.ย.-ธ.ค. 2562 เป็นเวลา 45 วนั พร้อม
เพิ่มก าลงัการผลิตข้ึน 6.1% เป็น 175,000 บาร์เรลต่อวนั คาดก าไรสุทธิปี 2562 ท่ี
4,373 ลา้นบาท แนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย = 13.10 บาท (P/E = 13 เท่า)

 ESSO, ราคาปัจจุบนัซ้ือขายอยูท่ี่ 1.4 เท่าของ Book Value ในขณะท่ีคาดผลการ
ด าเนินงาน 3Q/62 จะฟ้ืนตวัโดดเด่น เช่นเดียวกนั นอกจากน้ี ESSO ยงัมีจุดเด่นท่ี
ธุรกิจสถานีบริการน ้ามนั ซ่ึงมีกลยทุธ์ในการเพิ่มหวัจ่ายน ้ามนัพรีเม่ียมมากข้ึน
ส่งผลดีต่อแนวโนม้ค่าการตลาดสถานีบริการน ้ามนั คาดจะยงัคงอยูใ่นระดบัสูง
ต่อเน่ืองจากในช่วง 1H/62 คาดก าไรสุทธิปี 2562 ท่ี 3,868 ลา้นบาท แนะน า “ซ้ือ”
ราคาเป้าหมาย = 13.40 บาท (P/E = 12 เท่า) 15/7/62


