
"ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

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 

 

วันจันทร์ที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2559 
 
 

 

 กลุ่มพลังงาน - น้ํามัน --  S&P 500 Index: 2,043.94 จุด 
Industry Update (Financial Times)  S5ENRS Index: 448.44 จุด 

ในปที่ 2558 ถือเปนปที่บริษัทพลังงานอยูในชวงยํ่าแย จากการที่ราคา commodity อยู
ในระดับต่ํา และในป 2559 คาดวาจะยังคงอยูในระดับต่ําตอไปอีก แตอยางไรก็ตาม
บริษัทตางๆ ไดมีการปรับตัวเพ่ือที่จะคงอยูในอุตสาหกรรมตอไป  

 

 

   

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 1.15

  
  

 ในชวงท่ีผานมา ราคานํ้ามันดิบและกาซธรรมชาติตางปรับตัวลดลงของอยางมีนัยฯ โดยราคา
นํ้ามันดิบ Brent ไดปรับตัวลดลงมาอยูท่ี 37 เหรียญฯตอบารเรล ซึ่งใกลเคียงจุดตํ่าสุดในรอบ 
44 ป ขณะท่ีราคากาซธรรมชาติอางอิง Henry hub ไดปรับตัวลดลงเชนกัน โดยทําจดุตํ่าสุด
ในรอบ 16 ป รวมถึงยังไดรับปจจัยกดดันจากอากาศที่คอนขางอบอุนในชวงฤดูหนาวใน
สหรัฐฯ สงผลใหความตองการใชปรับลดตัวลง โดยรวมแลวยังคงมีมุมมองราคานํ้ามันดิบจะ
ยังคงอยูในระดับตํ่าไปอีกนาน และจากการท่ีราคานํ้ามันดิบและกาซธรรมชาติอยูในระดับตํ่า
สงผลใหบริษัทพลังงานตางจําเปนตองชะลอรวมถึงยกเลกิการลงทุนในโครงการตางๆ และ
ลดจํานวนพนักงาน เพ่ือลดตนทุนท่ีไมจําเปน  

 โดยในป 2559 ผูประกอบธุรกจิผลิตนํ้ามันและกาซธรรมชาติไดมีการปรับเปลีย่นโครงสราง
ธุรกิจผานการปรับลดตนทุนการผลิต และทําการรีไฟแนนซตามจังหวะเวลาท่ีเหมาะสม เพ่ือ
ความอยูรอดของบริษัท เพราะหากไมทําอาจถึงขัน้ตองเผชญิความลมละลาย ขณะท่ีการ
ควบรวมกิจการในป 2558 พบวาเกิดขึ้นไดคอนขางยาก เน่ืองจากการประเมินมูลคาของ
กิจการอยูในระดับท่ีสูงเกนิไป แตในป 2559 การควบรวมกิจการคาดวาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 

 สําหรับในสวนของการปรับลดตนทุนการผลิตนํ้ามันดิบน้ัน หากทําไดจะสงผลใหบริษัท
กลับมามีกําไรอีกคร้ัง โดยบริษัท ConocoPhillips ผูผลิตนํ้ามันและกาซท่ีใหญท่ีสุดของโลก 
ไดกลาววาตนทุนสําหรับขุดเจาะนํ้ามันดิบในเดือน ธ.ค. 2558 ปรับตัวลดลง 32% จากชวง
เดียวกันของปกอน ขณะท่ีตนทุนของการขุดเจาะดวยวิธี Hydraulic fracturing ไดปรับตัว
ลดลง 38% จากปกอนเชนกัน 

 ผูประกอบการ Shale oil ในสหรัฐฯ ยังคงพัฒนาและปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิตใหมี
ประสิทธิภาพยิ่งขึน้ และในป 2558 สามารถทําไดสําเร็จ โดย EOG Resources ผูประกอบ
ธุรกิจ E&P สามารถลดระยะเวลาเฉล่ียในการขุดเจาะหลุมท่ี Eagle ford ลงเหลือเพียง 7.7 
วันจากเดิมท่ีตองใชเวลาในการขุดเจาะถึง 8.9 วันในปทีผานมา สําหรับคาใชจายในการ
ลงทุนไดมีการปรับตัวลดลงเชนกัน โดยในเดือน ต.ค. 2558 บริษัท BP ในสหราชอาณาจักร
ปรับลดคาใชจายในการลงทุนเหลอืเพียง 1.9 หม่ืนลานเหรียญฯ จากเดิมมีแผนจะลงทุนถึง  
2.6 หม่ืนลานเหรียญฯ 

 การปรับลดคาใชจายตางๆ ดังกลาวจะชวยใหสถานะทางการเงินของอุตสาหกรรมพลังงานมี
ความม่ันคงมากยิ่งขึ้น อยางไรก็ตามบริษัทพลังงานชั้นนําของโลกตางตองการใหราคา
นํ้ามันดิบ Brent ในป 2559 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี 66 เหรียญฯตอบารเรล เน่ืองจากจะ
สามารถครอบคลุมคาใชจายตางๆ อาทิ คาใชจายในการลงทุน ดอกเบี้ยจาย และเงินปน
ผลไดท้ังหมด ถือวาปรับตัวลดลงจากปกอนท่ีจุดคุมทุนอยูราว 81 เหรียญฯตอบารเรล  
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 ท้ังน้ีจากจุดคุมทุนท่ีอยูในระดับสูงกวาราคานํ้ามันดิบ ณ ปจจบุัน สงผลใหอัตราการกูยืมของ
อุตสาหกรรมพลังงานปรับตัวสูงขึ้น เน่ืองจากมีความเส่ียงคอนขางสงูท่ีมีโอกาสจะเกดิการผิด
นัดชําระหน้ีได ถึงแมบริษัทขนาดใหญจะยังมีความสามารถในการกอหน้ีไดอีกเปนจํานวน
มาก  แตกย็ังคงตองรักษาหน้ีใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมเพ่ือไมใหเกิดการขาดสภาพคลอง 
รวมถึงตนทุนการผลิตก็ตองมีควบคุมใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม ลาสดุ Royal Dutch Shell 
ไดวางแผนท่ีจะปลดพนักงานออกราว 2.8 พันคน คิดเปน 3% ของพนักงานท้ังหมด 

 นอกจากน้ีตนทุนการจัดหาแหลงผลิต oilfield ถือเปนตนทุนอีกประเภทท่ีบริษัทตองการใหมี
การปรับตัวลดลง โดยลาสุดสัญญาวาจางดังกลาวในแถบอาวเม็กซิโก ไดมีการกาํหนด
ขอตกลงใหม โดยสัญญาวาจางใหมไดปรับตัวลดลง 41% จากสัญญาเดิม เหลือเพียง 3.95 
แสนเหรียญฯตอวัน แตอยางไรกต็ามตนทุนดังกลาวสามารถปรับตัวลดลงไดคอนขางจํากัด 
ดังน้ันบริษัทพลังงานทําไดเพียงตองปรับเพ่ิมประสทิธิภาพการผลิตโดยการขุดเจาะในพื้นท่ีท่ี
ดีท่ีสุดเทาน้ัน แตปจจุบันพ้ืนท่ี Eagle ford และ Bakken of North Dakota ซึ่งเปน 2 แหลง
หลักท่ีมี Shale oil มากท่ีสุดน้ัน ประสิทธิภาพการผลิตไมสามารถท่ีจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดอีก 

 ดัชนี S5ENRS Index ปรับตัวลดลง 23.9% ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน ยังคง 
underperform มากเม่ือเทียบกบั S&P 500 Index ท่ีปรับตัวลดลงเพียง 0.7% ในชวงเวลา
เดียวกัน  จากการรวบรวม Consensus จาก Bloomberg จะเห็นวาบริษัทในกลุมพลังงาน
และปโตรเคมีในสหรัฐฯท่ีไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ Halliburton 
(4.37), Schlumberger (4.35), และ Freeport-Mcmoran (4.07) แมจะมี upside มากจาก
ราคาหุนในปจจุบัน แตพบวามี PER และ PBV ป 2558 สูงกวาคาเฉล่ียของตลาดในสหรัฐฯ
และภูมิภาคท่ีอยูเพียง 14.6 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าสินทรัพย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
SCHLUMBERGER LTD 4.37 69.8 91.1 30.7% 2.3 2.3 20.7 26.4
HALLIBURTON CO 4.35 34.0 46.5 36.5% 1.6 1.6 23.0 31.8
CONOCOPHILLIPS 4.07 46.7 59.5 27.4% 1.3 1.4 - 343.3
FREEPORT-MCMORAN 4.05 6.8 11.9 76.1% 0.6 0.6 - 12.6
CHEVRON CORP 3.96 90.0 98.8 9.8% 1.1 1.1 26.1 24.1
BP PLC-ADR 3.80 31.3 37.9 21.2% 0.9 0.9 14.5 15.2
BARRICK GOLD CRP 3.68 7.4 8.8 19.6% 0.9 0.9 23.8 17.7
EXXON MOBIL CORP 3.29 78.0 83.5 7.2% 1.9 1.9 20.0 20.7
VALE SA-SP ADR 2.88 3.3 4.7 43.2% 0.4 0.4 - 24.6
Australia
RIO TINTO LTD 3.84 44.6 52.8 18.2% 1.3 1.4 12.6 16.3
BHP BILLITON LTD 3.70 17.8 21.5 20.7% 1.1 1.2 31.4 20.4
UK
ROYAL DUTCH SH-A 4.20 1,526.0 1,997.7 30.9% 0.9 0.8 12.9 11.6
GLENCORE PLC 3.97 90.5 138.9 53.5% 0.4 0.4 15.2 16.9
Korea
POSCO 4.51 166,500.0 226,965.5 36.3% 0.3 0.3 109.2 11.0
China
SINOPEC CORP-H 4.04 4.7 6.3 34.3% 0.7 0.7 12.4 10.3
CNOOC 3.88 8.1 10.2 25.8% 0.8 0.8 14.6 13.0
JIANGXI COPPER-H 3.56 9.2 10.8 17.0% 0.6 0.6 15.5 15.2
PETROCHINA-H 3.46 5.1 6.7 31.9% 0.7 0.6 16.8 15.3
CHINA COAL ENE-H 2.19 3.0 3.1 4.3% 0.4 0.4 - -
France
TOTAL SA 3.89 41.3 47.8 15.8% 1.1 1.1 10.8 12.4
Japan
INPEX CORP 4.19 1,185.5 1,385.8 16.9% 0.6 0.6 27.4 21.8
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 2.78 4.3 4.7 9.9% 0.4 0.4 11.9 8.8

THAILAND
PTT Pcl BUY 244.00 310.00 27.1% 1.0 1.0 18.1 8.7
PTT EXPL & PROD Switch 57.3 60.0 4.8% 0.6 0.6    NM 12.5
PTT Global Chemcial BUY 50.00 73.50 47.0% 0.9 0.8 8.5 6.9
THAI OIL PCL BUY 66.00 68.00 3.0% 1.3 1.2 11.0 10.1
IRPC PCL BUY 4.30 5.95 38.4% 1.1 1.0 8.8 9.3
BANGCHAK PETROLE BUY 33.00 42.50 28.8% 1.2 1.1 8.0 8.4
INDORAMA VENTURE BUY 21.30 33.00 55.0% 1.3 1.2 15.3 14.5
BANPU Switch 16.00 25.00 56.3% 0.5 0.5 277.0 16.9
LANNA SELL 8.95 11.00 22.9% 0.8 0.8 14.0 11.2

0.9 0.9 14.7 14.3

ราคาเป้าหมาย
PBV PER

AVERAGE 

Company  REC./BB Rating ราคาปัจจุบนั

ท่ีมา : Bloomberg 

  

 
อัตราการเปล่ียนแปลงหุนกลุม Oil อัตราการเปล่ียนแปลงหุนกลุม E&P 

  
ที่มา :  Financial Times ที่มา :  Financial Times 

 
อัตราการเปล่ียนแปลงหุนกลุม Oil service อัตราการเปล่ียนแปลงหุนกลุม Pipeline 

  
ที่มา :  Financial Times ที่มา :  Financial Times 

 


