
   
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

NEW PLUS 
 
 

         

กลุ่ม  Oil and Refinery 
น้ำหนัก:

 

ราคานาํมนัดิบทกุตลาดทงั Dubai, Nymex และ Brent เฉลียปรบัตวัเพิมขึน . %wow, 
4.1%wow  และ . %wow มาอยู่ที 50.77 และ .  และ .  เหรยีญฯ/บารเ์รล  

ราคาน้ำมันดิบ (+) 

ราคานาํมนัดิบดไูบเฉลียสปัดาหท์ีผ่านมาปิดปรบัตวัเพิมขึน . % โดยไดร้บัปัจจยัหนุน
จากการประกาศคงการปรบัลดกาํลงัการผลิตของกลุม่ OPEC+ ไวท้ี .  ลา้นบารเ์รล/วนั 
ไปจนถึงสินเดือน ก.พ. อีกทงัยงัมีซาอุดิอาระเบียอาสาปรบัลดกาํลงัการผลิตเพิมอีก 1 
ล้านบารเ์รล/วัน ขณะทีรัสเซีย และคาซัคสถานสามารถปรับเพิมรวมกันได้ 75,000 
บารเ์รล/วนั จงึทาํใหส้ทุธิแลว้ในเดือน ก.พ.จะมีกาํลงัการผลิตลดลงราว 8.1 ลา้นบารเ์รล/
วนั เพิมขึนจากเดือน ม.ค. ที 7.2 ลา้นบารเ์รล/วนั  รวมถึงยังมีรายงานสต็อคนาํมันดิบ
สหรฐัในสปัดาหล์่าสดุลดลงถึง 8.0 ลา้นบารเ์รล ซงึเป็นการลดลงติดต่อกนัเป็นสปัดาหท์ี 

 และมากกว่าทีนักวิเคราะหค์าดว่าจะลดเพียง 2.1 ลา้นบารเ์รล อีกทังการประกาศ
รบัรองการชนะการเลือกตงันายโจ ไบเดนอย่างเป็นทางการจะช่วยผลกัดนัใหม้าตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจรอบใหม่เป็นไปไดอ้ย่างราบรนื 

นอกจากนีราคานาํมนัยังไดร้บัปัจจัยหนุนจากสถานการณต์ึงเครียดในอิหร่านในช่วงที
ผ่านมา หลงัจากอิหร่านไดย้ึดเรือบรรทุกสาเคมีของเกาหลีใตน้อกน่านนาํโอมาน และ
เพิมสมรรถนะแรย่เูรเนียมใหมี้ความบรสิทุธิถึง % ซงึจะทาํใหเ้ขา้ใกลขี้ดความสามารถ
ในการผลิตระเบิดปรมณู ซึงล่าสดุอิหร่านไดป้ระกาศเตรียมขบัไล่ผูต้รวจสอบนิวเคลียร์
ของทบวงการพลงังานปรมณูระหว่างประเทศ (IAE) เวน้แต่การควาํบาตรของสหรฐัจะ
ยกเลิกไปภายใน  ก.พ.  

ค่าการกล่ันระยะส้ัน (-)  

ค่าการกลันเฉลียสัปดาห์ทีผ่านมาลดลงมาอยู่ที .77 จาก .  เหรียญฯ/บารเ์รล 
หลงัจากอุปทานนาํมันสาํเร็จรูปเพิมสูงขึนจากการเพิมกาํลงัการผลิตในภูมิภาคเอเชีย 
ส่งผลใหร้าคานาํมันสาํเร็จรูปปรบัตัวขึนน้อยกว่าราคานาํมันดิบดูไบ โดยราคาเฉลีย
เบนซินและดีเซลตา่งเพิมขนึ 1.  และ .  มาอยู่ที 57.  และ 56.  เหรยีญฯ/บารเ์รล  

  

 

 

 

 ดัชนีกลุ่ม 24,033.06 

 ดัชนีตลาด 1,536.44
  

   

  

 

 

 

 

 

         ท่ีมา : Baker Hughes 4 ม.ค. 2564 

 

 

 
 
 
 
 
 

เท่าตลาด  

กลุ่มพลังงาน : น้ำมันปิโตรเลียมและโรงกลั่น 
ราคาน้ำมันดิบดูไบเฉลี่ยวันท่ี 4 – 7 ม.ค. 64 เท่ากับ 50.77 เหรียญฯ/
บาร์เรล ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1.9%wow ขณะท่ีค่าการกลั่น (อ้างอิงตลาด
สิงคโปร์ Bloomberg) เฉลี่ย4-8 ม.ค. 64 ลดลงเป็น 0.77 จาก 0.99 
เหรียญฯ/บาร์เรล ในสัปดาห์ก่อนหน้า 

11 มกราคม 2564 |
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คำแนะนำการลงทุน 

ฝ่ายวิจยั ASPS กาํหนดสมมติฐานราคานาํมันดิบอา้งอิงดูไบเฉลียในปี 2564 เท่ากับ  
เหรียญฯ/บารเ์รล ตามปัจจยัพืนฐานทียงัมีแรงกดดนัจากเศรษฐกิจทีหดตวัตามผลกระทบ
ของ COVID-19 รวมถึงนโยบายของผู้นําสหรัฐคนใหม่ด้านพลังงาน ทีให้นําหนักกับ
พลังงานทดแทนมากกว่าเชือเพลิงฟอสซิล อีกทังการปรับลดกาํลังการผลิตของกลุ่ม 
OPEC+ ทีจะค่อยๆเพิมขึนในอนาคต แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยไดป้ระเมิน sensitivity 
analysis ผลกระทบตอ่การปรบัตวัขนึของราคานาํมนัดิบระยะยาวทกุๆ 5 เหรยีญฯ/บารเ์รล 
พบวา่กระทบ FV ของ PTT และ PTTEP ราว 2-3 บาท/หุน้ และ 10-12 บาท/หุน้ ตามลาํดบั  

สาํหรบัคาํแนะนาํหุน้ในกลุ่มนาํมัน ในช่วงสนั คาดจะไดร้บั sentiment เชิงบวกต่อหุน้ใน
กลุ่มนาํมันจากความตึงเครียดในอิหร่าน และการปรบัลดกาํลังการผลิตสุทธิของกลุ่ม 
OPEC+ ทีจะลดลงเพิมขึนจาก 7.2 ลา้นบารเ์รล/วัน เป็น .  ลา้นบารเ์รล/วัน ในเดือน
กมุภาพนัธ ์จงึยงัคงทาํใหส้ามารถ trading ไดท้งั PTT (Buy: FV@B45) และ PTTEP (Buy: 
FV@105) อีกทงัทางดา้นปัจจยัพืนฐานพบว่าราคาหุน้ปัจจบุนัของ PTT ยงัมี upside จาก
มลูคา่พืนฐาน ซงึดีกวา่ laggard กลุม่ฯ จงึเป็นโอกาสทยอยสะสมลงทนุ 

ส่วนกลุ่มโรงกลนัและปิโตรเคมี เราแนะนาํซือ PTTGC (Buy: FV@55) เนืองจากใหน้าํหนกั
ไปทีธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินส ์ทียังคงแข็งแกร่ง ส่วน TOP (Switch: FV@B44), BCP 
(Switch: FV@B21.2), และ IRPC (Switch: FV@B . ) พืนฐานโดยรวมยังอ่อนแอจาก
ธุรกิจโรงกลนัตามคา่การกลนัทียงัอยู่ระดบัตาํมาก ซงึยงัคงแนะนาํเพียง trading ช่วงสนั  

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

    
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
รายได้ (ลา้นบาท) 4,076,098 3,895,267 3,708,190 3,877,325 4,037,613
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 279,544 238,515 148,166 195,663 224,989
Norm profit (บาท) 282,558 220,561 153,073 192,415 220,346
EPS (บาท) 1,801 1,537 955 1,261 1,450
BVS (บาท) 12,305 12,152 13,408 13,533 14,075
PER (x) 13.34 15.64 25.17 19.06 16.58
PBV (x) 1.95 1.98 1.79 1.78 1.71
EV (ลา้นบาท) 3,246,542 3,634,665 3,701,367 3,586,277 3,576,852
ROE (%) 14.6% 12.6% 7.1% 9.3% 10.3%
ROA (%) 6.2% 5.0% 3.1% 4.0% 4.5%
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ราคาน้ำมันดิบในตลาดโลก  ค่าการกล่ันอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ 

 

 

ทีมา: Bloomberg / OPEC  
ทีมา : Bloomberg / APEX 
 

 
กำลังการผลิตน้ำมันดิบ OPEC  ราคาน้ำมันดิบและค่าการกล่ันเฉล่ียย้อนหลังรายไตรมาส 

 

 
  

 
 

ทีมา :  OPEC  ทีมา : Bloomberg / APEX 

 
สรุปคำแนะนำการลงทุนกลุ่มน้ำมันและโรงกล่ัน  ผลตอบแทนของราคาหุ้นในกลุ่มพลังงานต้ังแต่ต้นปี 2563 

 

 

 
ทีมา : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Total OPEC Dec-63 Nov-63 Oct-63 Sep-63 Aug-63 Jul-63 Jun-63 May-63 Apr-63 Mar-63 Feb-63 Jan-63 Dec-62 Nov-62 Oct-62 Sep-62 Aug-62 AVG. %

Algeria 860 860 870 870 870 810 809 819 1006 1027 1009 1012 1017 1028 1019 1020 1017 937 3.5%

Angola 1180 1180 1230 1270 1250 1180 1224 1275 1313 1402 1385 1374 1408 1283 1358 1399 1387 1300 4.9%

Equatorial Guinea 130 110 110 100 120 120 114 90 126 121 122 124 121 128 126 122 120 118 0.4%

Gabon 190 190 200 180 160 160 204 194 196 203 194 196 220 197 207 197 209 194 0.7%

Iran 1990 1910 1930 1950 1960 1960 1947 1954 1973 2018 2070 2086 2095 2107 2147 2164 2193 2027 7.6%

Iraq 3880 3860 3870 3780 3720 3790 3716 4165 4504 4585 4604 4501 4569 4641 4698 4732 4785 4259 16.0%

Kuwait 2270 2240 2300 2310 2270 2220 2103 2198 3118 2840 2670 2665 2709 2701 2648 2658 2651 2504 9.4%

Libya 1210 1050 450 150 80 100 93 80 82 93 147 796 1140 1183 1166 1160 1060 591 2.2%

Nigeria 1520 1540 1610 1490 1400 1510 1504 1592 1777 1853 1788 1776 1751 1794 1804 1848 1875 1672 6.3%

Republic of Congo 270 290 260 310 290 280 295 285 293 301 305 293 327 317 324 335 321 300 1.1%

Saudi Arabia 9000 8990 8990 8940 8860 8450 7557 8479 11642 10058 9671 9733 9676 9873 10001 8796 9844 9327 35.0%

U. A.E 2540 2560 2490 2680 2650 2450 2349 2478 3841 3451 3065 3034 3063 3108 3105 3083 3081 2884 10.8%

Venezuela 410 400 340 400 310 360 356 555 624 660 760 733 731 717 687 644 725 554 2.1%

Total 25,450  25,180   24,650   24,430   23,940   23,390   22,271   24,164   30,495   28,612   27,790   28,323   28,827   29,077   29,290   28,158   29,268   26,666   100%

ราคานํามันดบิเฉลยีรายไตรมาส
ไตรมาส 2560 2561 2562 2563 2564
1Q 52.86  64.21   62.99  50.47  50.77  
2Q 49.33  72.23   65.29  34.67  
3Q 50.77  74.00   59.11  43.07  
4Q 59.33  66.80   59.79  43.95  
ค่าเฉลยี 53.04  69.33   61.65  43.13  50.77  

ค่าการกลันอา้งองิตลาดสงิคโปร์
ไตรมาส 2559 2560 2561 2562 2563 2564
1Q 4.15     5.32     6.01     3.83     0.96     0.77          

2Q 2.40     5.41     5.38     2.86     (0.13)    

3Q 2.93     7.53     5.94     6.13     0.01     

4Q 4.32     6.59     5.31     0.95     0.52     

ค่าเฉลยี 3.44     6.23     5.67     3.35     0.36     0.77          

Upside

(%) 2563F 2564F 2563F 2564F

USA
HALLIBURTON CO 4.56 48.6 55.9 14.9% 4.2 4.4 - 49.5
SCHLUMBERGER LTD 4.52 80.1 93.2 16.4% 2.7 2.7 69.2 42.0
CHEVRON CORP 4.24 108.1 116.3 7.5% 1.4 1.4 80.4 23.3
CONOCOPHILLIPS 3.96 43.6 54.0 23.7% 1.6 1.6 - 121.8
BARRICK GOLD CRP 3.90 15.4 22.6 47.1% 2.3 2.0 22.5 15.3
BP PLC-ADR 3.71 33.5 37.3 11.3% 1.2 1.2 30.6 14.5
EXXON MOBIL CORP 3.07 85.2 90.1 5.7% 2.1 2.0 39.7 20.0
FREEPORT-MCMORAN 3.00 13.8 11.1 -19.8% 3.7 2.8 50.2 11.1
UK
ROYAL DUTCH SH-A 4.00 1,993.0 2,305.2 15.7% 1.1 1.1 25.2 13.4
GLENCORE PLC 3.50 267.7 267.3 -0.1% 1.1 1.1 33.5 21.1
China
SINOPEC CORP-H 4.27 5.3 6.4 22.5% 0.8 0.8 15.2 12.0
PETROCHINA-H 3.83 5.1 6.2 21.3% 0.7 0.7 101.5 18.0
CNOOC 3.65 9.7 10.9 13.0% 1.0 1.0 - 15.0
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 3.00 9.6 11.2 17.1% 0.8 0.9 97.5 13.8

THAILAND
PTT Pcl BUY 42.5 45.0 5.9% 1.3 1.3 30.0 17.9
PTT EXPL & PROD BUY 97.8 105.0 7.4% 0.9 0.9 17.0 12.5
PTT Global Chemcial BUY 59.8 55.0 -8.0% 0.9 0.9    NM 44.3
THAI OIL PCL Switch 53.3 44.0 -17.4% 1.0 1.0    NM 20.4
IRPC PCL Switch 3.8 2.9 -24.1% 1.1 1.0    NM 60.6
BANGCHAK PETROLE Switch 20.6 21.2 2.9% 0.8 0.8    NM 20.8
INDORAMA VENTURE BUY 38.3 34.0 -11.1% 1.6 1.5 82.4 17.8

1.3 1.2 13.8 15.3AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั

PBV PERราคา
เป้าหมาย


