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ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย พลัส จํากดั ไมสามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ 
บทวเิคราะหในเอกสารนี้ จดัทําขึน้โดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลกัการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนาํ หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมวากรณีใด 
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 กลุ่มพลังงาน - น้ํามัน --  S&P 500 Index: 2,060.99 จุด 
Industry Update (Bangkok post)  S5ENRS Index: 458.67 จุด 

ความตองการน้ํามันดิบจากลุม OPEC คาดจะปรับตัวลดลงในป 2563 จากปริมาณ
การผลิตน้ํามันดิบของคูแขงอยางสหรัฐฯ ที่มีความยืดหยุนของเทคโนโลยีการผลิต
น้ํามันดิบ Shale oil 

 

 

   

Comment :  S5ENRSเทียบกับ S&P 500 Index   
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S&P 500 S5ENRS  
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 การเปลี่ยนแปลงของ S5ENRS Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 52 Week H/L 610.81/432.02

 52 Week Beta 1.15

  
  

 เดิมกลุม OPEC เปนผูครองสัดสวนการผลิตนํ้ามันดิบมากท่ีสุดของโลกราว 33% ของกําลัง
การผลิตท้ังหมด แตในป 2555 สหรัฐฯ ไดคิดคนการผลิต Shale oil ขึ้นมา ในขณะท่ี Shale 
oil เขาสูตลาดคร้ังแรกน้ันทางกลุม OPEC ยังคงมองไมเห็นถึงผลกระทบท่ีจะตามมาจากการ
ผลิต Shale oil อีกท้ังกลุม OPEC ยังไดปรับลดกําลงัการผลิตเพ่ือจะรักษาสมดุลของปริมาณ
นํ้ามันท่ีมีอยูในตลาด สงผลให Shale oil สามารถเขาสูตลาดไดสําเร็จ  

 ในป 2557 พบวาปริมาณนํ้ามันดิบในตลาดโลกอยูในสภาวะ Oversupply สงผลใหทางกลุม 
OPEC ไดปฎิเสธท่ีจะปรับลดกําลงัการผลิต เน่ืองจากตองการรักษาสวนแบงทางการตลาด
จากผูประกอบการท่ีมีตนทุนการผลิตในระดับสูง โดยเฉพาะผูผลิตจาก Shale oil ของสหรัฐฯ 
นอกจากน้ีการประชุมกลุม OPEC ท่ีกรุงเวียนนาเม่ือวันท่ี 4 ธ.ค. 2558 พบวากลุม OPEC ยัง
คงปฎิเสธท่ีจะปรับลดกําลังการผลิตเชนเดิม โดยจะยังคงปริมาณการผลิตนํ้ามันดิบท่ีสูงกวา
โควตาการผลิตท่ี 30 ลานบารเรลตอวัน นําโดยซาอุดิอาระเบยี และอิรัก ท่ีไดปรับเพ่ิมกําลัง
การผลิตจากเดิม ท้ังน้ีเหตุการณดังกลาวจึงสงผลใหราคานํ้ามันดิบ ณ ปจจุบัน ปรับตัวลดลง
มากกวา 50% ในชวง 18 เดือนท่ีผานมา และทําจดุตํ่าสุดใหมอีกคร้ังในรอบ 11 ป ท่ีราคา 
36.04 เหรียญฯตอบารเรล 

 อยางไรก็ตามภาพรวมในระยะกลางทางกลุม OPEC ไดคาดการณวาความตองการน้ํามันดิบ
จากกลุม OPEC ในป 2559 จะอยูราว 30.9 ลานบารเรลตอวัน ซึ่งตํ่ากวากําลังการผลิต ณ 
ปจจุบันของกลุม OPEC ราว 1 ลานบารเรลตอวัน และตอเน่ืองไปยังป 2563 ท่ีคาดวาจะ
ปรับตัวลดลงมาอยูท่ี 30.7 ลานบารเรลตอวัน แตอยางไรก็ตามสวนแบงทางการตลาดของ
กลุม OPEC ยังคงไมเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม อยางไรก็ตามในป 2583 คาดความตองการ
นํ้ามันดิบจากกลุม OPEC จะกลบัมาปรับตัวเพ่ิมขึน้อยูท่ี 40.7 ลานบารเรลตอวัน  ซึ่งจะ
สงผลใหสวนแบงทางการตลาดปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี 37% จากเดิมท่ี 33% 

 สําหรับในสวนของการคาดการณปริมาณการผลิต Shale oil ท่ัวโลกในป 2563 คาดจะเพ่ิม
ขึ้นมาอยูท่ี 5.19 ลานบารเรลตอวัน และจะมีปริมาณการผลิตนํ้ามันดิบสูงสุดในป 2573 ท่ี 
5.61 ลานบารเรลตอวัน แตจะปรับตัวลดลงเหลือเพียง 5.18 ลานบารเรลตอวัน ในป 2583  

 หากมาพิจารณาดานปริมาณความตองการใชนํ้ามันดิบพบวาในป 2563 ปริมาณความ
ตองการใชนํ้ามันดิบจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยูท่ี 97.4 ลานบารเรลตอวัน และตอเน่ืองในป 2583 
คาดความตองการใชนํ้ามันดิบจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี 109.8 ลานบารเรลตอวัน 
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 ดัชนี S5ENRS Index ปรับตัวลดลง 22.1% ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน ยังคง 
underperform มากเม่ือเทียบกบั S&P 500 Index ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 0.1% ในชวงเวลา
เดียวกัน  จากการรวบรวม Consensus จาก Bloomberg จะเห็นวาบริษัทในกลุมพลังงาน
และปโตรเคมีในสหรัฐฯท่ีไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ Halliburton 
(4.37), Schlumberger (4.35), และ Freeport-Mcmoran (4.07) แมจะมี upside มากจาก
ราคาหุนในปจจุบัน แตพบวามี PER และ PBV ป 2558 สูงกวาคาเฉล่ียของตลาดในสหรัฐฯ
และภูมิภาคท่ีอยูเพียง 14.6 เทา และ 1 เทา ตามลําดับ ขณะท่ีราคาหุนในกลุมปโตรเลียมใน
ประเทศไทยพบวา PTT (FV@310B) มีคา PER ป 2558 สูงกวาคาเฉล่ียกลุมฯ ในภูมิภาค
และโลก เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากการบันทึกดอยคาสินทรัพยของ PTTEP เกือบ 5 หม่ืน
ลานบาท แต PER ในป 2559 จะลดลงอีกคร้ังเหลอืเพียง 8.6 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ียกลุมฯ 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุนกลุมพลังงานในภูมิภาคและโลก 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

USA
SCHLUMBERGER LTD 4.37 70.5 91.2 29.3% 2.4 2.3 21.0 26.5
HALLIBURTON CO 4.35 35.2 46.6 32.4% 1.7 1.7 23.8 32.6
CONOCOPHILLIPS 4.07 48.6 59.7 22.9% 1.3 1.4 - 352.1
FREEPORT-MCMORAN 4.05 7.6 12.4 63.2% 0.7 0.7 - 14.1
CHEVRON CORP 3.96 92.1 98.8 7.3% 1.1 1.1 26.7 24.7
BP PLC-ADR 3.80 32.1 37.9 17.9% 0.9 1.0 14.9 15.6
BARRICK GOLD CRP 3.68 7.8 9.0 15.6% 0.9 0.9 25.8 18.2
EXXON MOBIL CORP 3.29 79.3 83.5 5.3% 1.9 1.9 20.4 21.1
VALE SA-SP ADR 2.88 3.3 4.7 42.8% 0.4 0.4 - 24.6
Australia
RIO TINTO LTD 3.84 46.0 52.8 14.9% 1.4 1.4 13.0 16.8
BHP BILLITON LTD 3.70 18.3 21.5 17.2% 1.1 1.2 32.3 21.0
UK
ROYAL DUTCH SH-A 4.20 1,557.0 1,997.7 28.3% 0.9 0.9 13.3 12.0
GLENCORE PLC 3.97 92.4 138.9 50.3% 0.4 0.4 15.8 17.4
Korea
POSCO 4.51 177,500.0 225,400.0 27.0% 0.4 0.4 136.5 11.9
China
SINOPEC CORP-H 4.04 5.0 6.3 27.0% 0.8 0.7 13.1 10.8
CNOOC 3.88 8.4 10.2 20.7% 0.8 0.8 15.1 13.5
JIANGXI COPPER-H 3.56 9.0 10.9 21.6% 0.5 0.5 14.9 14.6
PETROCHINA-H 3.52 5.4 6.7 24.7% 0.7 0.7 17.8 16.1
CHINA COAL ENE-H 2.19 3.1 3.1 -0.7% 0.4 0.4 - -
France
TOTAL SA 3.89 42.1 47.7 13.3% 1.1 1.1 11.1 12.8
Japan
INPEX CORP 4.19 1,180.0 1,385.8 17.4% 0.6 0.6 27.3 21.7
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 2.78 4.5 4.7 4.4% 0.5 0.5 12.5 9.2

THAILAND
PTT Pcl BUY 250.00 310.00 24.0% 1.0 1.0 18.5 8.9
PTT EXPL & PROD Switch 61.5 60.0 -2.4% 0.7 0.7    NM 13.5
PTT Global Chemcial BUY 52.50 73.50 40.0% 0.9 0.8 8.9 7.3
THAI OIL PCL BUY 64.00 68.00 6.2% 1.2 1.2 10.6 9.8
IRPC PCL BUY 4.40 5.95 35.2% 1.2 1.0 9.0 9.5
BANGCHAK PETROLE BUY 35.00 42.50 21.4% 1.3 1.2 8.5 8.9
INDORAMA VENTURE BUY 21.30 33.00 55.0% 1.3 1.2 15.3 14.5
BANPU Switch 15.80 25.00 58.2% 0.5 0.5 273.5 16.7
LANNA SELL 9.00 11.00 22.2% 0.8 0.8 14.1 11.2

1.0 0.9 14.6 14.7

ราคาเป้าหมาย
PBV PER

AVERAGE 

Company  REC./BB Rating ราคาปัจจุบนั

 ท่ีมา : Bloomberg 

 

 

 
 
 


