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ข้อมลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมลูท่ีน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไมส่ามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถกูต้องของข้อมลูเหลา่นีไ้ด้ ไมว่่าประการใด ๆ 
บทวเิคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําขึน้โดยอ้างอิงหลกัเกณฑ์ทางวชิาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมไิด้เป็นการชีนํ้า หรือเสนอแนะให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์
ใด ๆ ของผู้อา่น ไมว่่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไมก็่ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วจิารณญาณของผู้อ่าน โดยไมมี่สว่นเก่ียวข้องหรือพนัธะผกูพนัใด ๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมว่่ากรณีใด 
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กลุ่มพลังงาน - น้ํามัน --   
S&P 500 Index: 1,922.03 จุด 

Industry Update (Financial Times)  S5ENRS Index: 417.77 จุด 

การระดมทุนของกลุ่มบริษัทนํา้มันของสหรัฐฯ ในงวด 2H58 เร่ิมชะลอตัวลง สะท้อน
ถงึข้อจาํกัดทางด้านการเงินที่เกิดขึน้ นอกจากนียั้งเห็นมูลค่าของหุ้นและตราสารหนี ้
ของบริษัทในกลุ่มนํา้มันที่ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยฯ เช่นกัน 

 

 

   

Comment :  S5ENRSเทยีบกับ S&P 500 Index   

 มลูค่าการระดมทุนโดยวิธีการออกหุ้นสามญัของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจสํารวจและขุดเจาะ
ปิโตรเลียมของสหรัฐฯ ในงวด 2H58 เหลือเพียง 3.26 พันล้านเหรียญฯ หากเทียบกับงวด 
1H58 ท่ี มีการออกหุ้ นสามัญ สูงถึ ง  1 .46 ห ม่ืน ล้าน เห รียญ ฯ  อาทิ  Pioneer Natural 
Resources ซึง่เป็นบริษัทสํารวจขดุเจาะปิโตรเลียมขนาดใหญ่ในสหรัฐฯ ได้ระดมทนุโดยการ
ขายหุ้ นสามัญเพียง 1.4 พันล้านเหรียญฯ ทัง้ๆท่ีมีสัดส่วนหนีส้ินท่ีอยู่ในระดับต่ํากว่า
อตุสาหกรรม อีกทัง้มีทรัพย์สินท่ีคอ่นข้างให้ผลตอบแทนท่ีดี เช่นเดียวกนักบัการระดมทนุโดย
การออกตราสารหนีข้องบริษัทท่ีประกอบธุรกิจผลิต Shale oil และ Shale gas ในงวด 2H58 
ลดลงเหลือเพียง 4.57 พนัล้านเหรียญฯ จากเดิมในงวด 1H58 ท่ีมีการระดมทุนสูงถึง 2.39 
หม่ืนล้านเหรียญฯ  

 หากพิจารณาแหล่งผลิต Shale oil 3 แหล่งหลกัในสหรัฐฯ พบว่าแหล่ง Permian Basin เป็น
แหล่งผลิต Shale oil ท่ีดีท่ีสุดในภาวะที่ราคานํา้มันตกต่ํา โดยกําลังการผลิตในปี 2558 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 19% เทียบกับแหล่งผลิต Bakken ใน North Dakota และแหล่งผลิต Eagle 
Ford ใน South Texas ท่ีกําลังการผลิตได้ปรับตัวลดลงราว 13% และ 30% ตามลําดับ 
ส่งผลให้บริษัทนํา้มันอ่ืนๆ ในสหรัฐฯ ให้ความสนใจไปที่การระดมทุนของบริษัทในแหล่ง 
Permian Basin ในช่วงท่ีผ่านมา ซึ่งประกอบไปด้วย Concho Resources ได้ระดมทนุ 712 
ล้านเหรียญฯ ในเดือน ต.ค. 2558 และ Parsley Energy ซึง่ได้ระดมทนุ 202 ล้านเหรียญฯใน
เดือน ธ.ค. 2558 

 อย่างไรก็ตาม ราคานํา้มนัดิบและก๊าซท่ีปรับตวัลดลงอย่างต่อเน่ืองในปี 2558 ส่งผลให้ตรา
สารหนีแ้ละทนุท่ีขายในช่วง 1H58 ซือ้ขายต่ํากว่าราคาซือ้ขายครัง้แรก อาทิ บริษัท Whiting 
Petroleum ระดมทนุโดยการออกหุ้นสามญัในเดือน มี.ค. 2558 ท่ีราคา 30 เหรียญฯต่อหุ้น 
แต่ล่าสุด ราคาหุ้ นลดลงเหลือเพียง 7.9 เหรียญฯต่อหุ้ น เช่นเดียวกันกับบริษัท Halcon 
Resources ระดมทุนโดยการออก Senior secured notes ในเดือน เม.ย. 2558 ราว 700 
ล้านเหรียญฯ แตใ่นอาทิตย์ท่ีผ่านมาซือ้ขายกนัอยู่เพียง 69 เซนต์ 

 จากข้อจํากัดทางการเงินของกลุ่มบริษัทนํา้มนัในสหรัฐฯ ท่ีมีมากขึน้ ทําให้คาดการณ์ว่าจะ
เกิดการล้มละลายและการควบรวมบริษัทเพ่ิมมากขึน้ อย่างไรก็ตามการล้มละลายได้เกิดขึน้
แล้วในปี 2558 โดยบริษัทผลิตนํา้มันดิบในทวีปอเมริกาเหนือได้เกิดล้มละลายจํานวน 13 
แห่ง ในงวด 1H58 13 แห่ง และอีก 28 แห่งในงวด 2H58 ตามการรายงานของบริษัท
กฎหมาย Haynes and Boone 
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S&P 500 S5ENRS  
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

  

 การเปล่ียนแปลงของ S5ENRS Index 
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ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 
  

 52 Week H/L 610.81/416.42 

 52 Week Beta 1.14 
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 อย่างไรก็ตามราคานํา้มนัลา่สดุเม่ือวนั 11 ม.ค. 2559 ได้ปรับตวัลดลงกวา่ 5% มาอยูท่ี่ใกล้ๆ 
30 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ซึง่สง่ผลให้ภาวะล้มลายเกิดมากขึน้ในกลุม่อตุสาหกรรมนํา้มนัใน
สหรัฐฯ ทัง้นีว้าณิชธนกิจรายใหญ่ 3 แหง่ ซึง่แตเ่ดิมมีมมุมองนํา้มนัในลกัษณะ Bearish อยู่
แล้ว ได้แก่ Morgan Stanley, Goldman Sachs  และ Citigroup คาดการณ์ราคานํา้มนัจะ
ปรับตวัลดลงตอ่เน่ืองสูร่ะดบั 30 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และเข้าเขต 20 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 

 นอกจากนี ้ Morgan Stanley รายงานสถานการณ์ของกลุม่ฯ ในช่วงสปัดาห์ท่ีผา่นมา พบวา่
อยู่ในภาวะท่ีย่ําแย่กวา่ปี 2529 ทัง้ราคานํา้มนัและผลการดําเนินงานของผู้ประกอบการ อีก
ทัง้วิกฤตท่ีเกิดขึน้ในครัง้นีค้าดวา่จะเลวร้ายและยาวนานกวา่วิกฤตท่ีผา่นมา นบัตัง้แตปี่ 2513 
สง่ผลให้ผู้ประกอบการท่ีผลิตนํา้มนัและก๊าซในทวีปอเมริกาเหนือยงัคงขาดทนุราว 2 พนัล้าน
เหรียญฯ ทกุสปัดาห์ จากสถานการณ์ราคานํา้มนัท่ีปรับตวัลดลงมาอยา่งตอ่เน่ือง 

 อีกทัง้บริษัทพลงังานหลายแหง่ได้ทําการก่อหนีป้ริมาณท่ีมากในยคุท่ีนํา้มนักําลงัเจริญรุ่งเรือง 
สง่ผลให้ปัจจบุนัต้องแบกรับการจา่ยดอกเบีย้ในปริมาณท่ีสงู เช่น Sandridge Energy, 
Energy XXL และ Halcon Resources ต้องจ่ายดอกเบีย้ในสดัสว่นมากกวา่ 40% ของรายได้
ในงวด 3Q58  

 ดชันี S5ENRS Index ปรับตวัลดลง 28.8% ตัง้แตต้่นปี 2558 ถึงปัจจบุนั ยงัคง 
underperform มากเม่ือเทียบกบั S&P 500 Index ท่ีปรับตวัลดลงเพียง 6.6% ในช่วงเวลา
เดียวกนั  จากการรวบรวม Consensus จาก Bloomberg จะเหน็วา่บริษัทในกลุม่พลงังาน
และปิโตรเคมีในสหรัฐฯท่ีได้รับ rating ระดบัสงูจากนกัวิเคราะห์ 3 อนัดบัแรกคือ Halliburton 
(4.42), Schlumberger (4.38), และ Freeport-Mcmoran (4.07) แม้จะมี upside มากจาก
ราคาหุ้นในปัจจบุนั แตพ่บวา่มี PER และ PBV ปี 2558 สงูกวา่คา่เฉล่ียของตลาดในสหรัฐฯ
และภมิูภาคท่ีอยู่เพียง 13.9 เทา่ และ 0.9 เทา่ ตามลําดบั ขณะท่ีราคาหุ้นในกลุม่ปิโตรเลียม
ในประเทศไทยพบวา่ PTT (FV@310B) มีคา่ PER ปี 2558 สงูกวา่คา่เฉล่ียกลุม่ฯ ในภมิูภาค
และโลก เน่ืองจากได้รับผลกระทบจากการบนัทกึด้อยคา่สินทรัพย์ของ PTTEP เกือบ 5 หม่ืน
ล้านบาท แต ่PER ในปี 2559 จะลดลงอีกครัง้เหลอืเพียง 8.6 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉล่ียกลุม่ฯ 
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สรุปคาํแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มพลังงานในภมูภิาคและโลก 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

USA
HALLIBURTON CO 4.42 32.5 46.0 41.6% 1.6 1.6 21.9 31.8
SCHLUMBERGER LTD 4.38 65.1 90.3 38.8% 2.2 2.1 19.4 25.3
CONOCOPHILLIPS 4.07 43.3 58.9 36.2% 1.2 1.3 - -
CHEVRON CORP 3.96 82.1 98.7 20.1% 1.0 1.0 23.8 22.8
FREEPORT-MCMORAN 3.95 5.4 11.5 112.6% 0.5 0.5 - 9.9
BP PLC-ADR 3.80 28.9 37.5 29.6% 0.9 0.9 13.4 14.1
BARRICK GOLD CRP 3.76 8.4 9.1 8.0% 1.0 1.0 27.2 20.5
EXXON MOBIL CORP 3.29 74.7 83.9 12.3% 1.8 1.8 19.2 20.3
VALE SA-SP ADR 2.94 2.6 4.5 72.0% 0.3 0.3 - 24.2
Australia
RIO TINTO LTD 3.90 40.2 52.8 31.3% 1.2 1.2 10.9 14.1
BHP BILLITON LTD 3.67 15.7 21.2 34.8% 0.9 1.0 25.9 18.1
UK
ROYAL DUTCH SH-A 4.20 1,375.0 1,971.3 43.4% 0.8 0.8 11.4 10.2
GLENCORE PLC 4.03 77.5 137.7 77.8% 0.3 0.3 13.1 14.4
Korea
POSCO 4.50 165,000.0 224,357.2 36.0% 0.3 0.3 63.2 10.6
China
CNOOC 4.08 7.6 9.9 29.8% 0.8 0.7 14.0 13.9
SINOPEC CORP-H 4.04 4.4 6.2 40.9% 0.7 0.7 12.0 10.1
JIANGXI COPPER-H 3.56 8.6 10.7 24.6% 0.5 0.5 14.6 14.4
PETROCHINA-H 3.54 4.7 6.5 38.9% 0.6 0.6 15.9 15.7
CHINA COAL ENE-H 2.15 2.9 3.0 2.2% 0.4 0.4 - -
France
TOTAL SA 3.89 37.4 47.6 27.3% 1.0 1.0 9.8 11.5
Japan
INPEX CORP 4.19 1,099.0 1,370.0 24.7% 0.5 0.5 25.6 19.5
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 2.78 3.8 4.7 25.2% 0.4 0.4 11.0 7.9

THAILAND
PTT Pcl BUY 215.00 310.00 44.2% 0.9 0.8 15.9 7.6
PTT EXPL & PROD Switch 50.3 60.0 19.4% 0.6 0.5    NM 11.0
PTT Global Chemcial BUY 47.00 73.50 56.4% 0.8 0.8 8.0 6.5
THAI OIL PCL BUY 64.00 68.00 6.2% 1.2 1.2 10.6 9.8
IRPC PCL BUY 4.42 5.70 29.0% 1.2 1.1 9.0 10.9
BANGCHAK PETROLE BUY 33.25 42.50 27.8% 1.2 1.2 8.1 8.5
INDORAMA VENTURE BUY 20.00 33.00 65.0% 1.2 1.1 14.4 13.7
BANPU Switch 14.90 25.00 67.8% 0.5 0.4 257.9 15.8
LANNA SELL 9.30 11.00 18.3% 0.8 0.8 14.6 11.6

0.9 0.8 13.9 13.6AVERAGE 

Company  REC./BB Rating ราคาปัจจุบนั
PBV PER

ราคาเป้าหมาย

 
ทีม่า : Bloomberg 

  

 
 


