
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 
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 กลุ่มพลังงาน: รัสเซีย-ยูเครน --   
Industry Update  (Bloomberg)   

บริษัทกาซปรอม (Gazprom) รัฐวิสาหกิจดานพลังงานของรัสเซียยุติการสงออกกาซ
ธรรมชาติใหกับทางยูเครน ดังนั้นการสงออกกาซธรรมชาติจากรัสเซียไปยังยุโรป
อาจมีความเส่ียงที่จะหยุดชะงักจากระบบสงกาซที่ตองผานประเทศยูเครน  
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 บริษัทกาซปรอม (Gazprom) รัฐวิสาหกิจดานพลังงานขนาดใหญของรัสเซยีหยดุการ
สงออกกาซธรรมชาติใหกับยูเครน หลังจากท่ีนาฟโตกาซ (Naftogaz) รัฐวิสาหกิจดานกาซ
ธรรมชาติของยูเครนผิดนัดชําระหน้ีคากาซท่ีสงมอบในชวงเดือน พ.ย. และ ธ.ค. ป 2556 
รวมถึงเดือน เม.ย. และ พ.ค. ป 2557 ราว 4.4 พันลานเหรียญสหรัฐฯ อยางไรก็ตามยูเครน
ยืนยันจะชําระหน้ีในอัตราเดิม เน่ืองจากกาซปรอมไดปรับเพ่ิมราคากาซท่ีสงใหกับยูเครน
ในอัตราใหมเม่ือเดือน เม.ย. 57 อยูท่ีระดับ 485 เหรียญสหรัฐฯ ตอ 1 พันลูกบาศกเมตร 
เพ่ิมขึ้น 81% จากเดิมท่ีซื้อขายในราคา 268.5 เหรียญสหรัฐฯ ตอ 1 พันลูกบาศกเมตร ท้ังน้ี
กาซปรอมไดเปลีย่นใหยูเครนใชระบบชําระเงินลวงหนาเม่ือวันท่ี 16 มิ.ย. 57 ท่ีผานมา 
เปรียบเสมือนการระงับการจัดสงกาซธรรมชาติทั้งหมดใหกับยูเครน แตท้ังน้ีการสงออก
กาซธรรมชาติจากรัสเซียไปยังยโุรปยังคงดําเนินตามปกติ แตอาจมีความเส่ียงท่ีจะ
หยุดชะงักเน่ืองจากระบบสงกาซธรรมชาติตองผานประเทศยูเครน  

 นอกจากน้ี เม่ือวันท่ี 17 มิ.ย. 57 ไดเกิดเหตุระเบิดทอสงกาซธรรมชาติอูเรงกอ-โปมารี-อุซ
โกรอซ (Urengoy-Pomary-Uzhgorod) ทางภาคตะวันออกเฉียงเหนือของยเูครน มีความ
ยาวกวา 4,500 กิโลเมตร โดยทอสงกาซน้ีสามารถลําเลียงกาซไดถึง 28 พันลานลูกบาศก
เมตรตอปจากรัสเซียไปยังประเทศตางๆ ในยุโรป อาทิ ยูเครน สโลวาเกีย สาธาณรัฐเช็ก 
ออสเตรีย เยอรมัน ฝร่ังเศส สวิสเซอรแลนด  สโลเวเนีย และอิตาล ี  แตท้ังน้ีผูผลิตกาซ
ธรรมชาติในประเทศยุโรปและบริษัทกาซปรอมของรัสเซียยงัใหความเช่ือม่ันวาเหตุการณท่ี
เกิดขึ้นจะไมสงผลกระทบตอการสงกาซไปยังประเทศตางๆ ในยุโรป เน่ืองจากสามารถใช
ทอสงกาซคูขนานอีกแหงแทนได อยางไรก็ตามมีการคาดการณจากหลายฝายวาเหตุ
ระเบิดในคร้ังน้ีอาจเปนการกอการราย 

 ท้ังน้ีหากพิจารณาอัตราการใชกาซธรรมชาติในยูเครน พบวายูเครนจะใชกาซธรรมชาติราว 
1.6-1.8 พันลานลูกบาศกเมตรตอเดือนในชวงฤดูรอน ขณะท่ีความตองการใชกาซในฤดู
หนาวจะดีดตัวเพ่ิมขึ้นสูงถงึ 7 พันลานลูกบาศกเมตรตอเดือน 
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ซึ่งปจจบุันยูเครนมีกาซธรรมสํารองเหลือใชถึงเดือนธ.ค. 57 เทาน้ัน จึงเปนสาเหตุใหยูเครน
ตองหาทางออกโดยการเจรจาซ้ือขายกาซกับทางยุโรป อาทิ บริษัทอารดับบลิวอ ี (RWE) 
ของประเทศเยอรมัน บริษัทกาซเดอรฟรานซ (Gaz de France) ของประเทศฝร่ังเศส ท่ี
ยูเครนเปนลูกคาเดิมอยูกอนแลว รวมถึงบริษัทอืน่ๆในยุโรปอีก อยางไรก็ตาม บริษัท   
กาซปรอมไมเห็นดวยกับการที่ยุโรปจะขายกาซท่ีนําเขาจากรัสเซียใหกับยูเครน เพราะถือ
เปนเร่ืองท่ีผิดกฎหมาย 

 จากการรวบรวม Consensus จาก Bloomberg จะเห็นวาบริษัทในกลุมพลังงานและปโตร
เคมีในสหรัฐฯท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ Schlumberger 
(4.82), Halliburton (4.36), และ Freeport (4.08) แมจะมี upside มากจากราคาหุนใน
ปจจุบัน แตพบวามี PER และ PBV ป 2557 สูงกวาคาเฉล่ียของตลาดในภูมิภาคและโลกที่ 
12.5 เทา และ 1.4 เทา ตามลําดับ ขณะท่ีหุนในประเทศไทยพบวาท้ัง PTT (FV@360) และ 
PTTEP (FV@195) มีคา PER ท่ีตํ่ากวาคาเฉล่ียกลุมฯ ในภูมิภาคและโลกมาก 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุนกลุมพลังงานในภูมิภาคและโลก 
 
 Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
USA
SCHLUMBERGER LTD 4.82 106.1 119.1 12.2% 3.3 3.0 18.6 15.6
HALLIBURTON CO 4.36 67.6 74.5 10.2% 3.7 3.1 17.0 13.2
FREEPORT-MCMORAN 4.08 34.1 39.5 16.0% 1.6 1.5 13.5 11.4
CHEVRON CORP 3.97 128.8 130.9 1.6% 1.6 1.5 12.0 11.7
CONOCOPHILLIPS 3.93 83.8 85.2 1.7% 1.8 1.7 13.1 13.4
VALE SA-SP ADR 3.87 12.6 16.7 32.1% 1.0 0.9 6.4 6.5
BP PLC-ADR 3.76 51.6 52.3 1.3% 1.2 1.1 10.7 10.1
EXXON MOBIL CORP 3.50 102.4 101.3 -1.1% 2.4 2.2 13.2 13.4
BARRICK GOLD CRP 3.32 17.1 20.8 21.8% 1.4 1.3 22.7 14.4
Australia
RIO TINTO LTD 4.45 57.5 74.8 30.2% 1.9 1.7 10.2 9.4
BHP BILLITON LTD 4.17 35.4 41.5 17.3% 2.2 2.0 12.4 12.5
UK
GLENCORE PLC 3.72 325.3 361.6 11.1% 1.3 1.2 14.6 11.3
ROYAL DUTCH SH-A 3.65 2,371.5 2,479.2 4.5% 1.3 1.3 11.1 10.9
Korea
POSCO 4.74 285,500.0 365,935.5 28.2% 0.6 0.5 13.0 9.8
China
PETROCHINA CO-H 4.20 9.6 10.1 5.6% 1.1 1.0 10.5 10.1
SINOPEC CORP-H 4.19 7.4 7.9 6.5% 1.1 1.0 9.5 8.8
CNOOC LTD 3.89 14.0 14.3 2.3% 1.3 1.2 8.9 8.4
JIANGXI COPPER-H 3.21 12.1 13.1 8.1% 0.7 0.7 11.9 11.3
CHINA COAL ENE-H 2.61 4.2 3.8 -9.1% 0.5 0.5 15.5 13.8
France
TOTAL SA 3.98 52.5 53.5 2.0% 1.5 1.4 11.1 10.5
Japan
INPEX CORP 4.63 1,586.0 1,739.7 9.7% 0.8 0.8 13.2 14.0
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 3.83 15.5 17.5 12.5% 0.6 0.6 8.6 6.6
THAI LAND
PTT Pcl BUY 299.00 360.00 20.4% 1.3 1.2 8.7 8.2
PTT EXPL & PROD BUY 166.0 195.0 17.5% 1.7 1.6 11.7 9.8
PTT Global Chemcial BUY 68.00 87.00 27.9% 1.3 1.1 9.2 9.0
THAI OIL PCL HOLD 52.50 56.00 6.7% 1.2 1.0 10.3 13.8
IRPC PCL BUY 3.46 4.07 17.6% 0.9 0.9 83.3 26.2
BANGCHAK PETROLE BUY 29.50 36.00 22.0% 1.2 1.1 8.7 10.1
INDORAMA VENTURE BUY 26.00 30.00 15.4% 2.0 1.9 94.4 27.0
VINYTHAI PUB CO HOLD 11.10 13.50 21.6% 0.8 0.9 66.4 13.1
THAI PLASTIC CHM HOLD 31.00 33.11 6.8% 1.6 1.4 10.4 9.4
BANPU BUY 29.50 32.00 8.5% 1.1 0.9 24.2 20.0
Lanna Resouces BUY 14.00 14.19 1.4% 1.5 1.4 12.8 10.7

1.4 1.3 12.5 11.3
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