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กลุ่มน ำ้มนัและกำ๊ซ : คำดรำคำน ำ้มนัดบิดไูบแกว่งตัว 65-75 USD/bbl

คำดแนวโน้มรำคำน ้ำมันดิบมีโอกำสปรับตัวสูงขึ้นต่อเนื่อง จำกเหตุกำรณ์ควำมไม่สงบในตะวันออกกลำง
และจำกปริมำณควำมต้องกำรท่ีมีทิศทำงดีขึ้นตำมภำวะเศรษฐกิจโลก จำกผลของสงครำมกำรค้ำจีน-
สหรัฐฯ ที่คลี่คลำยลง ประกอบกับกำรลดปริมำณผลิตของกลุ่ม OPEC+ ส่งผลให้อุปทำนเริ่มมีจ ำกัด ซ่ึง
ส่งผลดีต่อ PTT และ PTTEP

แนวโน้มรำคำน ้ำมันดิบปรับตัวสูงขึ้น เรำคำดรำคำน ้ำมันดิบดูไบจะแกว่งตัวอยู่ในช่วง 65-75 USD/bbl
ในช่วง 1H/63 อย่ำงไรก็ตำมมีปัจจัยที่ควรจับตำ ดังนี้
1) กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก 2) กำรเพิ่ม/ลด ปริมำณผลิตของกลุ่มโอเปก
3) กำรเพิ่มก ำลังกำรผลิตของสหรัฐฯ 4) สถำนกำรณ์ควำมไม่สงบในเขตตะวันออกกลำง
5) กำรอ่อนค่ำ/แข็งค่ำของค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐฯ 6) สต็อกน ้ำมันของสหรัฐฯ

ที่มำ : Bisnews
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คำดปริมำณควำมต้องกำรใช้น ้ำมันดิบปี 2563 เพ่ิมข้ึน 1.2%

IEA คำดปริมำณควำมต้องกำรน ้ำมันดิบปี 2562 และ 2563 เพิ่มขึ้น 1.0 และ 1.2 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน
ตำมล ำดับ คิดเป็นกำรเพิ่มขึ้น เพียง 1.0% และ 1.2% ตำมล ำดับ โดยกำรเติบโตส่วนใหญ่ยังคงมำจำก
ปริมำณควำมต้องกำรที่เพิ่มขึ้นจำกจีนและอินเดีย เป็นหลัก

ผลิตภัณฑ์ที่คำดว่ำจะมีควำมต้องกำรใช้เพิ่มขึ้นมำก เช่น LPG&Ethane, น ้ำมันอำกำศยำนและน ้ำมันดีเซล
โดยคำดปริมำณควำมต้องกำรจะเพิ่มขึ้น 14%, 14% และ 8% ตำมล ำดับ

ควำมเสี่ยงยังคงมำจำกกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งกระทบควำมต้องกำรใช้ของภำคอุตสำหกรรม
ปิโตรเคมีและปริมำณควำมต้องกำรใช้น ้ำมันเตำที่ใช้เติมเรือขนส่ง

ที่มำ : IEA



OPEC+ ยังคงเป็นกลุ่มหลักท่ีก ำหนดทิศทำงรำคำน ำ้มัน

กลุ่ม OPEC+ ยังคงมีอิทธิพลในกำรก ำหนดทิศทำงรำคำน ้ำมันดิบโลก จำกกำรประชุมครั้งล่ำสุดเมื่อ 5-6
ธ.ค. 2562 มีมติให้ลดปริมำณกำรผลิตลงอีก 500,000 บำร์เรลต่อวัน รวมเป็น 1.7 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน
โดยในช่วงเดือน ต.ค. 2562 ที่ผ่ำนมำ กลุ่ม OPEC+ ได้ปฏิบัติตำมข้อตกลงถึง 111% โดยกลุ่ม OPEC+ จะ
ประชุมกันอีกครั้งในวันที่ 5-6 มี.ค. 2563 ซึ่งข่ำวล่ำสุดอำจมีกำรผ่อนคลำยกำรลดปริมำณผลิตลงบ้ำง

คำดปริมำณกำรผลิตน ้ำมันของสหรัฐฯ จะเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง จำก 24.6 ล้ำนบำร์เรลต่อวันในปี 2562
เป็น 26.0 ล้ำนบำร์เรลต่อวันในปี 2563 เพิ่มขึ้นถึง 1.4 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน ซึ่งหำกกลุ่มโอเปกไม่ปรับลด
ก ำลังกำรผลิต คำดจะส่งผลให้รำคำน ้ำมันดิบมีแนวโน้มลดลง

ที่มำ : IEA



กลุ่มโรงกล่ัน : ค่ำกำรกล่ันน ้ำมันส ำเร็จรูปจะสูงข้ึนในช่วง 1Q/63

IEA คำดปริมำณควำมต้องกำร LPG & Ethane, น ้ำมันอำกำศยำนและน ้ำมันดีเซลในปี 2563 จะเพิ่มขึ้น
14%, 14% และ 8% ตำมล ำดับ

ค่ำกำรกลั่นตลำดสิงคโปร์ในช่วง 4Q/62 ลดลงมำอยู่ในระดับต ่ำมำก เนื่องจำกมำตรกำร IMO ที่จะบังคับ
ใช้ตั้งแต่ 1 ม.ค. 2563 ห้ำมเรือเดินทะเลใช้น ้ำมันเตำก ำมะถันสูง ส่งผลให้ค่ำกำรกลั่นของน ้ำมันเตำก ำมะถัน
สูงลดลงไปอยู่ที่ -20 ถึง -25 USD/bbl ซึ่งกำรค ำนวณค่ำกำรกลั่นของตลำดสิงคโปร์ใช้สัดส่วนถึง
20% ดังนั้นค่ำกำรกลั่นตลำดสิงคโปร์จึงต ่ำผิดปกติ และไม่สำมำรถใช้อ้ำงอิงกับโรงกลั่นในไทยได้

คำดค่ำกำรกลั่นของน ้ำมันส ำเร็จรูป โดยเฉพำะน ้ำมันดีเซล จะค่อยๆ ปรับตัวขึ้นในช่วง 1Q/63 หลังจำก
มำตรกำรของ IMO มีผลบังคับใช้ โดยล่ำสุดค่ำกำรกลั่นของน ้ำมันดีเซลและเบนซินอยู่ที่ 13 และ 10
USD/bbl ตำมล ำดับ ส่งผลดีต่อกลุ่มโรงกลั่น เช่น TOP, SPRC, ESSO และ BCP

ที่มำ : Bloomberg



กลุ่มโรงไฟฟ้ำ : เน้นไปเติบโตท่ีต่ำงประเทศ

แผนพัฒนำก ำลังผลิตไฟฟ้ำของประเทศไทย 2561-2580 (PDP2018) ก ำลังกำรผลิตไฟฟ้ำจะเพิ่มจำก
46,090 MW ณ สิ้นปี 2560 เป็น 77,211 MW ณ สิ้นปี 2580 โดยจะมีโรงไฟฟ้ำใหม่เพิ่มขึ้น 56,431 MW
และปลดระวำงโรงไฟฟ้ำเดิม 25,310 MW

ในช่วงปี 2561-2568 มีโรงไฟฟ้ำที่ลงนำมมีข้อผูกพันแล้ว ดังนี้
- กฟผ. จ ำนวนประมำณ 3,900 MW ก ำหนด COD ในปี 2561-2567
- IPP เป็นของ GULF จ ำนวน 5,000 MW ก ำหนด COD ในปี 2564-2567
- IPP ของ RATCH จ ำนวน 1,400 MW ปี 2567-2568
- SPP จ ำนวน 85 โครงกำร รวมประมำณ 3,700 MW ก ำหนด COD ปี 2561-2568 (บำงส่วนเป็น
ของ BGRIM)

- ซื้อจำกต่ำงประเทศ จ ำนวนรวมประมำณ 2,400 MW เช่น โครงกำรไซยะบุรี (EGCO, PTT, CKP),
เซเปียนเซน ้ำน้อย (RATCH), น ้ำเงี๊ยบ 1 (EGAT) และน ้ำเทิน 1 (EGCO)

ดังนั้นโรงไฟฟ้ำใหม่ที่จะต้องจัดหำในช่วงปี 2569-2580 จ ำนวนรวม 37,367 MW ซึ่งเป็นแผนระยะยำว
ท ำให้ช่วงปี 2563-2568 บริษัทกลุ่มโรงไฟฟ้ำที่ต้องกำรเติบโตจึงเน้นไปที่กำรเติบโตในต่ำงประเทศ เป็น
หลัก เช่น GULF, BGRIM และ GPSC

เมื่อวันท่ี 16 ธ.ค. 2562 กพช. เห็นชอบหลักกำรในโครงกำรโรงไฟฟ้ำชุมชน โดยในปี 2563 จะเปิดรับซื้อ
ไฟฟ้ำ 700 MW และเป็นพลังงำนหมุนเวียนในรูปแบบ Feed-in Tariff ทั้งโรงไฟฟ้ำพลังแสงอำทิตย์
ชีวมวล ชีวภำพ และ Hybrid ส่งผลดีต่อ TPCH



กลุ่มปิโตรเคมี : คำดส่วนต่ำงปิโตรเคมีมีแนวโน้มฟ้ืนตัว

ภำพรวมกลุ่มปิโตรเคมีในปี 2563 ยังคงเผชิญปัจจัยกดดันจำกภำวะอุปทำนส่วนเกิน แต่ยังมีควำมคำดหวัง
ว่ำสถำนกำรณ์จะดีขึ้น หำกสงครำมกำรค้ำระหว่ำงสหรัฐฯ – จีน ผ่อนคลำยลง

รำคำ HDPE ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์หลักของ PTTGC ล่ำสุดอยู่ที่ 835 USD/ton ต ่ำสุดในรอบ 10 ปี หลังได้แรง
กดดันจำกภำวะอุปทำนส่วนเกิน อย่ำงไรก็ตำมคำดรำคำ HDPE จะค่อยๆ ฟื้นตัวขึ้นในปี 2563 มำอยู่ที่ 910-
1,030 USD/ton หลังจำกกำรปรับสมดุลของโรงงำนผลิต และกำรปรับลดอัตรำกำรใช้ก ำลังผลิตของ
โรงงำนที่ต้นทุนสูง

คำดส่วนต่ำงของ Px-Naphtha จะฟื้นตัวขึ้นมำอยู่ในระดับ 300 USD/ton จำกปัจจุบันยังอยู่ในระดับต ่ำ
ที่ 160-170 USD/ton จำกกำรปรับสมดุลของโรงงำนผลิต

คำดส่วนต่ำง PET จะทรงตัวในปี 2563 แต่ยังได้รับผลดี จำกต้นทุน Paraxylene และ MEG ที่ยังอยู่ใน
ระดับต ่ำ

ที่มำ : PTTGC ที่มำ : PTTGC



หุ้นแนะน ำ



PTTEP.....รำคำเป้ำหมำย 164.00 บำท
รำคำน ้ำมันดิบดูไบเพิ่มขึ้นมำอยู่ที่ 66 USD/bbl จำกเหตุกำรณ์ควำมไม่สงบในตะวันออกกลำง หลังสหรัฐฯ
โจมตีกองก ำลังของอิหร่ำนที่ปฏิบัติกำรในอิรัก ส่งผลให้นำยพลคนส ำคัญของอิหร่ำนเสียชีวิต ซึ่งตลำด
ยังคงจับตำว่ำเหตุกำรณ์จะบำนปลำยแค่ไหน หลังอิหร่ำนประกำศจะเอำคืนสหรัฐฯ ซึ่งท ำให้รำคำน ้ำมันดิบ
เพิ่มขึ้น ส่งผลดีโดยตรงต่อ PTTEP ขณะที่คำดหำกเหตุกำรณ์บำนปลำยรำคำน ้ำมันดิบดูไบอำจขึ้นไปที่ 80-
90 USD/bbl

นอกจำกนี้รำคำน ้ำมันดิบยังได้รับปัจจัยบวกจำกกำรลดก ำลังผลิตของกลุ่ม OPEC+ อีก 500,000
บำร์เรลต่อวัน เป็น 1.7 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน ถึง 31 มี.ค. 2563

แผนด ำเนินงำน 5 ปี (2563-2567) คำดจะมีปริมำณผลิตเพิ่มขึ้น 6.1% CAGR จำก 348 kboed เป็น 467
kboed ในปี 2567 โดยคำดปริมำณผลิตในปี 2563 จะเพิ่มขึ้น 11% จำกกำรเข้ำซื้อกิจกำร Murphy Oil
Corporation ประเทศมำเลเซีย และกำรเปิดด ำเนินงำนแหล่ง Sabah H ในปี 2563 คำดจะเพิ่มก ำลังผลิต
ขึ้นอีก 45 kboed ประกอบกับกำรเข้ำซื้อกิจกำรของ Partex Holding จะรับรู้ได้เต็มปีในปี 2563 โดยมี
ปริมำณผลิต 16,000 boed

ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี’63 ที่ 164.00 บำท (DCF) แนะน ำ “ซื้อลงทุน”

ที่มำ :  PTTEP  และประมำณกำรโดย AIRA

Financial Summary

FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F

Revenue 147,725 171,809 187,846 198,612 203,513

Growth (%) -1.66% 16.30% 9.33% 5.73% 2.47%

Net Profit 20,579 36,206 46,245 47,454 51,149

Growth (%) 60.03% 75.93% 27.73% 2.61% 7.79%

EPS (Bt.) 5.18 9.12 11.65 11.95 12.88

BV (Bt.) 94.81 98.25 104.08 110.05 116.50

Dividend (Bt.) 4.25 5.00 5.82 5.98 6.44

PE (x) 25.85 14.69 11.50 11.21 10.40

PBV (x) 1.41 1.36 1.29 1.22 1.15

Dividend Yield (%) 3.17% 3.73% 4.35% 4.46% 4.81%



TOP.....รำคำเป้ำหมำย 88.00 บำท
คำดค่ำกำรกลั่นของน ้ำมันดีเซลจะค่อยๆ ปรับตัวสูงขึ้นในช่วง 1Q/63 ซึ่งเป็นผลจำกมำตรกำรของ IMO ที่
ห้ำมเรือเดินทะเลใช้น ้ำมันเตำก ำมะถันสูง ส่งผลให้เรือเดินทะเลต้องเปลี่ยนมำใช้น ้ำมันเตำก ำมะถันต ่ำ หรือ
น ้ำมันดีเซลแทน ท ำให้ล่ำสุดค่ำกำรกลั่นของน ้ำมันดีเซล และอำกำศยำนเพิ่มสูงขึ้นมำอยู่ที่ 13.5 และ 13.1
USD/bbl ตำมล ำดับ ส่งผลดีโดยตรงต่อ TOP ซึ่งเป็นโรงกลั่นน ้ำมันขนำดใหญ่ที่สุดในประเทศไทย มี
ผลิตภัณฑ์หลักเป็นน ้ำมันดีเซลและน ้ำมันอำกำศยำน คิดเป็น 57% ของผลิตภัณฑ์รวมที่ออกจำกโรงกลั่น

คำดผลกำรด ำเนินงำน 4Q/62 จะฟื้นตัวขึ้นจำก 3Q/62 จำกค่ำกำรกลั่นน ้ำมันส ำเร็จรูปท่ีสูงขึ้น และก ำไร
จำกสต็อกน ้ำมัน ตำมรำคำน ้ำมันดิบที่ปรับตัวขึ้น

TOP อยู่ระหว่ำงท ำโครงกำร CFP เพือ่ปรับปรุงกระบวนกำรผลิต และคำดจะเพิ่มปริมำณผลิตขึ้นเป็น
400,000 บำร์เรลต่อวัน จำก 275,000 บำร์เรลต่อวัน

ธุรกิจไฟฟ้ำช่วยลดควำมผันผวนของโรงกลั่น มีก ำไรเข้ำมำประมำณ 2,000 ล้ำนบำทต่อปี จำกกำรถือหุ้น
TP, TOP SPP และ GPSC สัดส่วน 74%, 100% และ 24.29% ตำมล ำดับ

ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี’63 ที่ 88.00 บำท อิง P/E ที่ 13 เท่ำ พร้อมคำด Div.Yield ประมำณ 4.3%

ที่มำ :  TOP  และประมำณกำรโดย AIRA

Financial Summary

FY17 FY18 FY19F FY20F FY21F

Revenue (MB.) 337,388     389,344     372,524     391,150     410,708     

Growth (%) 22.8% 15.4% -4.3% 5.0% 5.0%

Net Profit (MB.) 24,856 10,149 6,460 13,740 14,155

Growth (%) 17.1% -59.2% -36.3% 112.7% 3.0%

EPS (Bt.) 12.18 4.97 3.17 6.74 6.94

BV (Bt.) 60.39 59.66 63.58 66.95 70.42

Dividend (Bt.) 5.25 2.65 1.58 3.37 3.47

P/E (x) 5.81 14.22 22.34 10.50 10.20

P/BV (x) 1.17 1.19 1.11 1.06 1.00

Dividend Yield (%) 7.42% 3.75% 2.24% 4.76% 4.90%


