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ราคาน า้มันดบิมีแนวโน้มต า่สุดในรอบ 19 ปี

 ราคาน ้ ามนัดิบเบรนท์ ล่าสุดอยู่ท่ี 36 USD/bbl ต ่าสุดในรอบ 4 ปีโดยหากเรามองไปในรอบ 20 ปีท่ีผ่านมาราคา
น ้ ามนัดิบเบรนทเ์คยลงไปต ่าสุดท่ี 17 USD/bbl ในปี 2544 หรือแมใ้นช่วงวิกฤตเศรษฐกิจช่วงปี 2551 ราคาน ้ ามนัดิบเบ
รนทเ์คยลงไปต ่าสุดท่ีเพียง 32 USD/bbl เราคาดวา่การปรับตวัลงของราคาน ้ ามนัดิบรอบน้ีจะหนกักวา่ช่วงปี 2551

 ปัจจยัลบ
1) การประชุม OPEC+ ในช่วง 5-6 มี.ค. 2563 ท่ีผา่นมาไม่สามารถตกลงกนัได ้โดยรัสเซียไม่ตกลงท่ีจะลดปริมาณการ

ผลิตเพ่ิมจากท่ีเคยตกลงกนัไวท่ี้ 1.7 ลา้นบาร์เรลต่อวนั โดยรัสเซียมองวา่หากลดปริมาณการผลิตจะเป็นการช่วยสหรัฐฯ ให้
ผลิตน ้ ามนัมากข้ึน และขายไดร้าคาดีข้ึน ดงันั้นจึงเกิดสงครามราคาน ้ ามนัข้ึน น าโดยซาอุฯ ซ่ึงเป็นผูผ้ลิตน ้ ามนัท่ีตน้ทุน
ต ่าสุด ประกาศเพ่ิมก าลงัผลิตเตม็ก าลงั เพ่ือชิงส่วนแบ่งการตลาดจากทั้งรัสเซียและสหรัฐฯ

2) การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก จากผลของการระบาดของ COVID-19 ซ่ึงส่งผลกระทบไปทัว่โลก กระทบปริมาณ
ความตอ้งการใชน้ ้ ามนัดิบ 9/3/63



ผลกระทบต่อหุ้นในกลุ่มพลงังาน

 PTTEP ไดรั้บผลกระทบทางตรงจากราคาน ้ ามนัดิบท่ีลดลง อยา่งไรกต็ามปริมาณขายของ PTTEP 71% เป็นก๊าซ
ซ่ึงส่วนใหญ่มาจากบริเวณอ่าวไทยและประเทศเพ่ือนบา้น ซ่ึงมีตน้ทุนค่อนขา้งต ่า และคาดราคาก๊าซของ PTTEP
จะปรับลดลงในอีก 6-12 เดือน ตามราคาน ้ ามนัดิบท่ีลดลง และสญัญาท่ีท าไวก้บั PTT คาดราคาน ้ ามนัดิบท่ีลดลง
ทุก 10 USD/bbl จะกระทบต่อรายได้ PTTEP ประมาณ 11,800 ลา้นบาท แนะน า “ชะลอการลงทุนออกไปก่อน”

 PTT กระทบทางออ้มจากการถือหุน้ใน PTTEP และกลุ่มโรงกลัน่ท่ีจะมีขาดทุนสตอ็กน ้ ามนัจ านวนมาก โดย
ก าไรจาก PTTEP คิดเป็นประมาณ 34% ของก าไรรวม PTT แนะน า “ชะลอการลงทุนออกไปก่อน”

 กลุ่มโรงกลัน่ เช่น TOP, SPRC, ESSO, BCP และโรงกลัน่และปิโตรเคมี เช่น PTTGC และ IRPC คาดในระยะ
สั้นจะเกิดขาดทุนจากสตอ็กน ้ ามนัจ านวนมาก จากราคาน ้ ามนัดิบท่ีลดลง และคาดทุกบริษทัในกลุ่มโรงกลัน่ผล
การด าเนินงานในช่วง 1Q/63 จะประสบผลขาดทุน แต่ในระยะยาว หากภาวะโรคระบาด COVID-19 จบลง และ
ราคาน ้ ามนัดิบเร่ิมมีเสถียรภาพ กจ็ะส่งผลบวกต่อกลุ่มโรงกลัน่ท่ีไดต้น้ทุนการผลิตและการสูญเสียในการผลิตท่ี
ต ่า คาดผลการด าเนินงานจะค่อยๆ ฟ้ืนตวัไดใ้นช่วง 2H/63 เราคาด TOP มีความน่าสนใจมากท่ีสุดในการเขา้
ลงทุนในระยะยาว แต่ในระสั้นยงัคงแนะน า “ชะลอการลงทุนกลุ่มโรงกลัน่และปิโตรเคมี ออกไปก่อน”
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