
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 - สหรัฐฯ --  S&P 500 Index: 2,025.90 จุด 
Industry Update (AFP)  S5ENRS Index: 560.09 จุด 

WBH Energy LP บริษัทผลิตน้ํามันดิบ Shale oil ในรัฐเทกซัส ถือเปนบริษัทแหง
แรกในสหรัฐฯ ที่ย่ืนรองตอศาลลมละลายของรัฐเทกซัสเพ่ือขอความคุมครองจาก
การทวงหนี้ของเจาหนี้หลังราคาน้ํามันปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯ 

  

   

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

 52 Week H/L 738.72/534.10

 52 Week Beta 1.15

  
  

 WBH Energy LP ซึ่งเปนบริษัทผูผลิตนํ้ามันจากชัน้หินดินดาน (Shale oil) ในรัฐเทกซัส
ของสหรัฐฯ ท่ีมีอายุกวา 3 ป ยื่นรองตอศาลลมละลายเพ่ือขอความคุมครอง หลังจากที่
ไมสามารถชําระหน้ีซึ่งเปนจํานวนเงินสูงถึง 12 ลานเหรียญฯ เน่ืองมาจากแรงกดดันดาน
ราคานํ้ามันดิบท่ีรวงด่ิงหนักทําระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ปคร่ึง นอกจากนี้ยังพบวามีบริษัท
หลายแหงในสหรัฐฯ เร่ิมมีการชะลอการลงทุน รวมถึงลดคาใชจายและตัดงบประมาณ
การลงทุน อาทิ Continental Resources Inc. และ บริษัท Halliburton Co.  

 บริษัท WBH Energy LP ถือเปนบริษัทผลิตนํ้ามันขนาดเล็กในสหรัฐฯ แตมีหลุมท่ีอยู
ระหวางการผลิตนํ้ามันดิบ Shale oil เปนจํานวนถงึ 37 หลุม ซึ่งต้ังอยูบริเวณทางตอน
เหนือของรัฐเทกซสั บนพ้ืนท่ีราว 2.6 พันเอเคอร โดยในเดือน ก.ย. 2557 ท่ีผานมา 
บริษัท WBH Energy LP ถูกปฏิเสธในการกูยืมเงินจากแหลงเงินกู สงผลใหใหบริษัทฯ มี
เงินไมเพียงพอท่ีจะนําไปชําระหน้ีตามสัญญา นอกจากน้ีหากพิจารณารายละเอยีดใน
งบการเงินของบริษัทฯ พบวาบริษัทฯ มีหน้ีสินรวมสูงถึง 30 ลานเหรียญฯ ขณะท่ีมี
สินทรัพยอยูเพียง 10 ลานเหรียญฯ ซึ่งถอืวามีสภาพคลองอยูในระดับตํ่ามาก  

 ในชวงระยะเวลา 2-3 ปท่ีผานมา ธุรกิจผลิตนํ้ามันดิบ Shale oil ในสหรัฐฯ อยูในชวงท่ี
รุงเรือง เน่ืองจากเทคโนโลยีท่ีใชในการพัฒนาโครงการมีราคาตํ่าลง ขณะท่ีสามารถผลิต
นํ้ามันดิบออกมาไดจํานวนมากในระยะเวลาท่ีสั้นลง สงผลใหบริษัทผูผลิตนํ้ามันหลาย
แหงมีความกระตือรือรนท่ีจะเขามาทําธุรกิจดานพลังงาน จึงไดทําการกูยืมเงินเปน
จํานวนมากเพ่ือนําไปใชพัฒนาโครงการ ดังน้ันจึงเปนสาเหตุใหผูผลิตนํ้ามัน Shale oil 
ของสหรัฐฯ ในปจจุบันตองเผชิญปญหาสําคัญ 2 ประการ คือ 1) ราคานํ้ามันดิบโลกท่ี
ปรับตัวลงกวาเทาตัวจากระดับราคาสูงสุดในป 2557 จากอุปทานนํ้ามันดิบโลกท่ีอยูใน
ภาวะ Oversupply และ 2) การกูยมืเงินจากในตราสารหน้ีท่ีสูงกวา 2 แสนลานเหรียญฯ 
โดยมีวัตถุประสงคในการนํามาใชในการพัฒนาโครงการขุดเจาะนํ้ามัน ขณะท่ี
ผลตอบแทนท่ีไดจริงจากการผลิตยังอยูในระดับท่ีตํ่ากวา โดยพบวาในเดือน พ.ย. 2557 
บริษัทผูผลิตนํ้ามันในสหรัฐฯ มีหน้ีสินรวมกันสูงขึ้นถงึ 55% จากป 2553 ขณะท่ีรายได
เติบโตชากวา โดยเพ่ิมขึ้นเพียง 36% จากป 2553 

 ท้ังน้ีแมวาผูผลิตนํ้ามันดิบ Shale oil หลายรายในสหรัฐฯ มีแนวโนมท่ีจะชะลอการลงทุน 
อยางไรก็ตามยังคงมีผูผลิตอีกหลายรายในสหรัฐฯ ท่ียงัคงแขงขันการขายน้ํามันดิบแม
ราคานํ้ามันจะอยูในระดับตํ่า เพ่ือท่ีจะสามารถนําเงนิจายชําระหน้ีไดตามสัญญา อีกท้ัง
เพ่ือเปนการปองกันการฟองรองจากเจาหน้ี 
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 จากการรวบรวม Consensus จาก Bloomberg จะเห็นวาบริษัทในกลุมพลังงานและ 
ปโตรเคมีในสหรัฐฯท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ 
Schlumberger (4.69), Halliburton (4.56), และ Conoco Phillips (4.33) แมจะมี 
upside มากจากราคาหุนในปจจุบัน แตพบวามี PER และ PBV ป 2558 สูงกวา
คาเฉล่ียของตลาดในสหรัฐฯและภูมิภาคท่ีเพียง 12.0 เทา และ 1.1 เทา ตามลําดับ 
ขณะท่ีราคาหุนในกลุมปโตรเลยีมในประเทศไทยพบวาท้ัง PTT (FV@394B) และ 
PTTEP (FV@140B) ลวนมีคา PER ตํ่ากวาคาเฉล่ียกลุมฯ ในภูมิภาคและโลก 

การผลิต Shale oil ในสหรัฐฯ 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
ท่ีมา : IEA 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุนกลุมพลังงานในภูมิภาคและโลก 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F

USA
SCHLUMBERGER LTD 4.69 81.7 101.9 24.7% 2.6 2.5 14.8 16.7
HALLIBURTON CO 4.56 39.4 52.2 32.6% 2.1 1.6 9.9 12.2
CONOCOPHILLIPS 4.33 63.4 80.4 26.9% 1.4 1.4 11.3 18.5
FREEPORT-MCMORAN 4.23 22.9 35.9 56.9% 1.1 1.0 10.9 10.9
CHEVRON CORP 3.84 107.9 121.7 12.8% 1.3 1.3 11.2 15.5
BP PLC-ADR 3.73 35.9 46.6 29.7% 0.9 0.8 9.0 10.6
EXXON MOBIL CORP 3.56 90.7 98.6 8.7% 2.1 2.0 12.4 16.1
BARRICK GOLD CRP 3.45 11.1 14.5 30.8% 1.0 0.9 16.8 14.0
VALE SA-SP ADR 3.26 8.3 10.9 30.3% 0.8 0.8 9.2 10.5
Australia
RIO TINTO LTD 4.25 58.0 69.0 18.9% 1.7 1.6 9.7 11.1
BHP BILLITON LTD 4.17 28.4 36.0 27.0% 1.4 1.4 11.6 11.6
UK
ROYAL DUTCH SH-A 4.00 2,098.0 2,451.8 16.9% 1.1 1.0 8.6 10.7
GLENCORE PLC 3.78 284.8 365.8 28.4% 1.1 1.0 13.5 10.6
Korea
POSCO 4.64 279,500.0 396,148.2 41.7% 0.6 0.5 15.5 10.0
China
PETROCHINA CO-H 3.55 8.6 9.8 13.8% 1.0 1.0 10.2 11.1
CNOOC LTD 3.48 10.3 12.4 20.8% 1.0 0.9 7.0 8.7
JIANGXI COPPER-H 3.38 13.9 14.5 4.1% 0.8 0.8 13.3 13.6
SINOPEC CORP-H 3.34 6.2 6.9 11.1% 0.9 0.9 9.1 10.0
CHINA COAL ENE-H 2.17 5.0 4.2 -15.4% 0.6 0.6 62.6 35.1
France
TOTAL SA 3.75 40.8 50.2 22.9% 1.1 1.0 8.8 10.0
Japan
INPEX CORP 4.63 1,228.5 1,611.9 31.2% 0.6 0.6 11.2 13.5
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 3.35 6.2 12.0 93.7% 0.3 0.3 5.2 4.5
THAI LAND
PTT Pcl BUY 334.00 394.00 18.0% 1.4 1.3 9.7 9.6
PTT EXPL & PROD BUY 106.5 140.0 31.5% 1.1 1.0 7.5 7.5
PTT Global Chemcial BUY 53.50 68.00 27.1% 1.0 0.9 7.2 11.2
THAI OIL PCL BUY 44.25 48.00 8.5% 1.0 0.9 8.7    NM
IRPC PCL BUY 3.10 3.60 16.1% 0.8 0.9 74.7    NM
BANGCHAK PETROLE BUY 32.25 33.50 3.9% 1.3 1.4 9.5    NM
INDORAMA VENTURE BUY 19.10 33.00 72.8% 1.5 1.5 69.4 30.6
VINYTHAI PUB CO HOLD 9.85 13.50 37.1% 0.7 0.8 58.9 11.6
THAI PLASTIC CHM HOLD 28.00 33.11 18.2% 1.4 1.3 9.4 8.5
BANPU HOLD 25.00 30.50 22.0% 0.9 0.8 20.5 21.2
Lanna Resouces SELL 11.60 12.50 7.8% 1.2 1.2 10.6 15.0

1.1 1.1 10.8 12.0

PBV PER

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั ราคาเป้าหมาย
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