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ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย พลัส จํากดั ไมสามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ 
บทวเิคราะหในเอกสารนี้ จดัทําขึน้โดยอางอิงหลักเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลกัการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนาํ หรือเสนอแนะใหซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย
ใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกดิจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย เอเซีย 
พลสั จํากดั ไมวากรณีใด 

 

วันศุกร์ที่ 18 ธันวาคม พ.ศ. 2558 
 
 

 

 กลุ่มพลังงาน - น้ํามัน --  S&P 500 Index: 2,041.89 จุด 

Industry Update (Financial Times)  S5ENRS Index: 445.74 จุด 

ปริมาณน้ํามันดิบยังคงอยูในสภาวะ Oversupply อยางตอเนื่อง จากการที่กลุม OPEC 
ยังคงนโยบายเดิมในการคงกําลังการผลิตน้ํามันดิบที่สูงกวา 30 ลานบารเรลตอวัน 
สงผลใหราคาน้ํามันดิบ WTI และ Brent  ปรับตัวลดลงตํ่ากวา 40 เหรียญฯตอบารเรล 

 

 

   

Comment :  S5ENRSเทียบกับ S&P 500 Index   
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S&P 500 S5ENRS  
ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 การเปลี่ยนแปลงของ S5ENRS Index 
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ที่มา: ฝายวิจัย ASPS, Bloomberg 

  

 52 Week H/L 610.81/432.02

 52 Week Beta 1.12

  
  

 จากการประชุมคร้ังลาสุดของกลุม OPEC พบวายังคงกําลังการผลิตของกลุมไวท่ีระดับเดิม 
โดยนําเสนอไววาทางกลุมฯจะยอมปรับลดกําลังการผลิตลงก็ตอเม่ือคูแขงอยางสหรัฐฯ และ
รัสเซียยอมปรับลดกําลังการผลิตดวย นอกจากน้ียังมีการยกเลกิขอจาํกัดทางดานเพดานการ
ผลิตนํ้ามันดิบของกลุมฯ ท่ี 30 ลานบารเรลตอวัน นอกจกน้ียังมีประเด็นกดดันจากกําลังการ
ผลิตนํ้ามันดิบของอิรักและซาอุดิอาระเบียในป 2558 ท่ีไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นทําระดับสูงสุดเปน
ประวัติการณ รวมถึงการยกเลิกการควํ่าบาตรอิหรานจากนานาชาติ โดยรวมแลวสงผลให
คาดวาจะมีการแขงขันในอุตสาหกรรมนํ้ามันอยางรุนแรงมากขึ้นในป 2559 

 อยางไรก็ตามในชวงท่ีผานมาปริมาณการผลิตนํ้ามันดิบนอกกลุม OPEC ปรับตัวลดลงอยาง
มีนัยฯ โดยเฉพาะการผลิต Shale oil ของสหรัฐฯ จากสภาวะราคานํ้ามันดิบท่ีอยูในระดับตํ่า 
ซึ่งจากเหตุการณดังกลาวสงผลใหบริษัทพลังงานท่ีอยูในสหรัฐฯ และนอกสหรัฐฯตางเกิด
ปญหาผลกระทบดานกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ทําใหบริษัทพลังงานชั้นนําตางๆตอง
ใชกลยุทธปรับลดการผลิตและการลงทุนลง อาทิ Royal Dutch Shell, BP, ConocoPhillips, 
Statoil และ Total ท้ังน้ีคาดในป 2559 กลุม Non-OPEC จะมีการปรับลดกําลังการผลิต
นํ้ามันดิบลงนับต้ังแตป 2551 โดย IEA คาดสหรัฐฯจะปรับลดกําลังการผลิตจาก Shale oil 
ลงราว 6 แสนบารเรลตอวัน 

 หากพิจารณาในสวนของปริมาณน้ํามันดิบคงคลังในกลุมประเทศที่พัฒนาแลวพบวาปรับตัว
เพ่ิมขึ้นราว 3 พันลานบารเรล ซึ่งใกลเคียงกบัความตองการใชนํ้ามันดิบของโลกราว 1 เดือน 
ขณะท่ีคลังเก็บนํ้ามันดิบนอกประเทศสหรัฐฯ ก็เร่ิมท่ีจะใกลเต็มกําลงัการเก็บแลวเชนกัน จึง
ทําให IEA คาดปริมาณนํ้ามันดิบคงคลังในป 2559 จะเพ่ิมขึ้นอีกราว 300 ลานบารเรล  

 ดัชนี S5ENRS Index ปรับตัวลดลง 24.3% ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน ยังคง 
underperform มากเม่ือเทียบกบั S&P 500 Index ท่ีปรับตัวลดลงเพียง 0.8% ในชวงเวลา
เดียวกัน  จากการรวบรวม Consensus จาก Bloomberg จะเห็นวาบริษัทในกลุมพลังงาน
และปโตรเคมีในสหรัฐฯท่ีไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ Halliburton 
(4.35), Schlumberger (4.32), และ Freeport-Mcmoran (4.05) แมจะมี upside มากจาก
ราคาหุนในปจจุบัน แตพบวามี PER และ PBV ป 2558 สูงกวาคาเฉล่ียของตลาดในสหรัฐฯ
และภูมิภาคท่ีอยูเพียง 14.4 เทา และ 0.9 เทา ตามลําดับ ขณะท่ีราคาหุนในกลุมปโตรเลียม
ในประเทศไทยพบวา PTT (FV@310B) มีคา PER ป 2558 สูงกวาคาเฉล่ียกลุมฯ ในภูมิภาค
และโลก เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากการบันทึกดอยคาสินทรyพยของ PTTEP เกือบ 5 หม่ืน
ลานบาท แต PER ในป 2559 จะลดลงอีกคร้ังเหลอืเพียง 8.6 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ียกลุมฯ 
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สรุปคําแนะนําลงทุนหุนกลุมพลังงานในภูมิภาคและโลก 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

USA
HALLIBURTON CO 4.35 34.2 46.6 36.3% 1.6 1.7 23.1 31.2
SCHLUMBERGER LTD 4.32 69.2 91.4 32.1% 2.3 2.2 20.5 25.4
FREEPORT-MCMORAN 4.05 6.1 12.7 107.7% 0.5 0.5 - 10.4
CONOCOPHILLIPS 4.00 47.3 59.7 26.3% 1.3 1.4 - 229.5
CHEVRON CORP 3.89 90.5 98.4 8.7% 1.1 1.1 26.3 23.8
BP PLC-ADR 3.80 30.4 37.9 24.8% 0.9 0.9 14.1 14.3
BARRICK GOLD CRP 3.68 6.9 9.1 30.8% 0.8 0.8 22.6 16.1
EXXON MOBIL CORP 3.29 78.0 83.1 6.6% 1.9 1.9 20.0 20.5
VALE SA-SP ADR 2.88 3.2 4.7 46.0% 0.4 0.4 - 22.4
Australia
RIO TINTO LTD 3.84 42.2 53.5 26.8% 1.2 1.3 11.7 15.0
BHP BILLITON LTD 3.70 16.6 21.5 30.1% 1.0 1.1 28.5 18.1
UK
ROYAL DUTCH SH-A 4.20 1,450.0 2,013.9 38.9% 0.8 0.8 12.2 11.0
GLENCORE PLC 4.03 80.9 140.9 74.3% 0.4 0.3 13.7 14.0
Korea
POSCO 4.51 164,500.0 220,433.3 34.0% 0.3 0.3 111.5 10.9
China
SINOPEC CORP-H 4.08 4.7 6.3 33.7% 0.7 0.7 12.5 10.3
CNOOC 3.88 8.0 10.2 27.1% 0.8 0.8 14.4 12.9
JIANGXI COPPER-H 3.56 8.6 10.9 27.4% 0.5 0.5 14.2 14.0
PETROCHINA-H 3.52 5.2 6.7 29.0% 0.7 0.6 17.2 14.9
CHINA COAL ENE-H 2.19 3.0 3.1 2.9% 0.4 0.4 - -
France
TOTAL SA 3.89 41.9 47.6 13.6% 1.1 1.1 10.9 12.4
Japan
INPEX CORP 4.19 1,171.5 1,385.4 18.3% 0.6 0.6 27.1 21.6
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 2.78 4.5 4.7 6.0% 0.4 0.4 12.2 8.8

THAILAND
PTT Pcl BUY 242.00 310.00 28.1% 1.0 1.0 17.9 8.6
PTT EXPL & PROD Switch 60.5 60.0 -0.8% 0.7 0.7    NM 13.2
PTT Global Chemcial BUY 51.50 73.50 42.7% 0.9 0.8 8.7 7.1
THAI OIL PCL BUY 60.75 68.00 11.9% 1.2 1.1 10.1 9.3
IRPC PCL BUY 4.28 5.95 39.0% 1.1 1.0 8.8 9.3
BANGCHAK PETROLE BUY 32.50 42.50 30.8% 1.2 1.1 7.9 8.3
INDORAMA VENTURE BUY 21.90 33.00 50.7% 1.3 1.2 15.7 15.0
BANPU Switch 17.00 25.00 47.1% 0.6 0.5 294.3 18.0
LANNA SELL 9.10 11.00 20.9% 0.8 0.8 14.3 11.4

0.9 0.8 14.4 13.8AVERAGE 

Company  REC./BB Rating ราคาปัจจุบนั
PBV PER

ราคาเป้าหมาย

 
 ท่ีมา : Bloomberg 

 

 

 
ปริมาณอุปทานน้ํามันของกลุม OPEC และ Non-OPEC Demand และ Supply น้ํามันดิบของโลก 

  
ที่มา : IEA ที่มา : IEA 

 
การปรับเพิ่ม/ลด ปริมาณการผลิตน้ํามันดิบของกลุม OPEC ปริมาณน้ํามันคงคลังของ OECD 

  
ที่มา : IEA ที่มา : IEA 

 


