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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

กลุ่ม พลังงานนํ้ามัน   Financial Times 

 วันศุกร์ท่ี 1 เมษายน พ.ศ. 2559 

OIL & REFINERY 
(0) ซาอุดิอาระเบียมีแผนที่จะชิงส่วนแบ่งทางการตลาดของนํ้ามันดิบคืน โดยการให้ Saudi 
Aramco เข้าซ้ือธุรกิจโรงกล่ันในประเทศต่างๆ เพ่ือท่ีจะนําเข้านํ้ามันดิบจากซาอุอาระเบียในปริมาณ
ท่ีมากข้ึน รวมถึงยังช่วยกระจายความเส่ียงไปในหลายธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับพลังงาน 

 

Comment :  

จากภาวการณ์นํา้มนัดิบล้นตลาดในปี 2558 ท่ีผ่านมา สง่ผลให้ราคานํา้มนัดิบปรับตวัลดลงอย่างมีนยั
ฯ และอยู่ในระดบัต่ํามาตลอดทัง้ปี 2558 และตอ่เน่ืองในปี 2559 ท่ียงัคงมี Supply เพ่ิมขึน้จากทัง้อิรัก
ท่ีได้ปรับเพ่ิมกําลงัการผลิตนํา้มนัดิบ   รวมถึงอิหร่านได้กลบัมาสง่ออกนํา้มนัดิบเพ่ิมอีกครัง้หลงัจากท่ี
ถกูยกเลิกการคว่ําบาตรจากนานาชาติในช่วงต้นปี 2559 แตใ่นทางกลบักนัเหตกุารณ์ดงักลา่วสง่ผลดี
ตอ่ผู้ ท่ีต้องใช้นํา้มนัดิบเป็นวตัถดิุบ อาทิ กลุม่โรงกลัน่ เพราะทําให้มีอํานาจการตอ่รองในการซือ้
นํา้มนัดิบเพ่ิมขึน้ 

จากราคานํา้มนัดิบท่ีอยู่ในระดบัต่ําสง่ผลให้ผู้ประกอบการในธรุกิจนํา้มนัได้รับผลกระทบอย่างมาก 
อาทิ Brazil Pretrobras ท่ีมีหนีส้ินจากการกู้ ยืมในปริมาณสงูสดุของอตุสาหกรรม รวมถึงงบกระแสเงิน
สดได้ปรับตวัลดลงอย่างมีนยัฯ อยา่งไรก็ตามสถานการณ์ท่ีย่ําแยข่องอตุสาหกรรมนํา้มนั ยงัมีบริษัท 
Saudi Aramco บริษัทท่ีเป็นรัฐวิสาหกิจของประเทศซาอดิุอาระเบยี ท่ีมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง
มากสวนทางกบักลุม่อตุสาหกรรม เน่ืองจาก Saudi Aramco ไมมี่หนีส้ินจากการกู้ ยืม และหากจะเข้า
ซือ้กิจการตา่งๆ สามารถทําธรุกรรมเหลา่นีไ้ด้ด้วยเงินสด และไมต้่องพึง่พาการกู้ ยืมตา่งๆ 

ทัง้นีปั้จจบุนัสว่นแบง่ทางการตลาดของซาอดิุอาระเบียได้ปรับตวัลดลงหากเทียบกบัปี 2556 สง่ผลให้
ทาง Saudi Aramco มีความต้องการที่จะแย่งชิงสว่นแบง่ทางการตลาดคืน โดยมุง่เน้นท่ีจะเพ่ิมสดัสว่น
การสง่ออกนํา้มนัดิบไปยงัทวีปยโุรปมากขึน้ โดยตัง้เป้าจะดงึลกูค้าจากประเทศรัสเซยีเป็นหลกั อาทิ 
บริษัท Preem, Swedish Refiner และ PKN Orlen and Lotos 

กลยทุธ์แรกท่ี Saudi Aramco ให้ความสําคญัมากท่ีสดุคือ การผลิตสินค้านํา้มนัสําเร็จรูปเพ่ือการ
สง่ออก เน่ืองจากมองวา่ความต้องการนํา้มนัดีเซลในปี 2558 ปรับตวัเพ่ิมสงูขึน้อย่างตอ่เน่ือง และให้
อตัราผลตอบแทนท่ีดีกวา่ธรุกิจผลตินํา้มนัดิบ สง่ผลให้ทาง Saudi Aramco ได้ประกาศแผนการเข้าซือ้
กิจการ Texas Refinery ในเดือน มี.ค. 2559 ท่ีผ่านมา ซึง่การเข้าซือ้กิจการดงักลา่ว สง่ผลให้
ซาอดิุอาระเบยีสามารถเพ่ิมสว่นแบง่ทางการตลาดนํา้มนัดิบได้ เน่ืองจากโรงกลัน่ตา่งๆ จะต้องนําเข้า
นํา้มนัดิบจากทางซาอดิุอาระเบยีเป็นหลกั ทัง้นี ้ Saudi Aramco ได้ตัง้เป้าหมายท่ีจะมีกําลงัการผลิต
จากโรงกลัน่สงูถึง 10 ล้านบาร์เรลตอ่วนั สอดคล้องกบักําลงัการผลิตนํา้มนัดิบของทางซาอดิุอาระเบยี 
 

S&P 500 Index : 2059.74
S5ENRS : 462.41
52 Week H/L 610.81/376.21 
52 Week Beta 1.16 
  
 

 

S5ENRS Index เทียบกับ S&P 500 
Index 

การเปล่ียนแปลงของ S5ENR
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

USA
HALLIBURTON CO 4.42 35.7 40.5 13.2% 1.9 1.9 100.1 28.0
SCHLUMBERGER LTD 4.41 73.8 83.4 13.1% 2.6 2.6 42.9 29.7
CHEVRON CORP 4.07 95.4 97.6 2.3% 1.2 1.2 70.9 19.5
CONOCOPHILLIPS 3.85 40.3 46.3 14.9% 1.3 1.3 - 69.0
BP PLC-ADR 3.71 30.2 35.2 16.8% 1.0 1.0 28.2 12.8
BARRICK GOLD CRP 3.56 13.6 13.9 2.2% 2.1 1.9 31.8 24.0
FREEPORT-MCMORAN 3.40 10.3 8.1 -21.8% 1.4 1.2 68.0 13.4
EXXON MOBIL CORP 3.18 83.6 81.0 -3.1% 2.1 2.1 34.6 19.4
UK
ROYAL DUTCH SH-A 4.17 1,684.0 1,880.3 11.7% 0.9 0.9 21.7 12.3
GLENCORE PLC 3.66 157.3 147.9 -6.0% 0.7 0.7 49.1 26.6
China
SINOPEC CORP-H 4.18 5.1 5.8 14.7% 0.7 0.7 16.7 11.1
CNOOC 3.68 9.2 9.7 6.3% 0.9 0.9 211.8 13.3
PETROCHINA-H 3.46 5.2 6.1 19.0% 0.7 0.7 75.4 14.6
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 2.40 5.8 3.8 -35.7% 0.6 0.5 32.4 7.3

THAILAND
PTT Pcl BUY 280.00 330.00 17.9% 1.1 1.0 10.0 8.9
PTT EXPL & PROD BUY 70.3 80.0 13.9% 0.8 0.7 15.4 11.7
PTT Global Chemcial BUY 60.50 67.00 10.7% 1.1 1.0 10.7 9.7
THAI OIL PCL BUY 69.25 68.00 -1.8% 1.3 1.2 10.6 10.4
IRPC PCL BUY 5.05 5.70 12.9% 1.2 1.1 12.5 11.1
BANGCHAK PETROLE Switch 29.25 32.50 11.1% 1.1 1.1 10.1 8.7
INDORAMA VENTURE BUY 22.80 29.00 27.2% 1.3 1.2 15.2 13.0

1.1 1.0 15.2 13.9
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ท่ีมีกําลงัการผลิตนํา้มนัดิบราว 10 ล้านบาร์เรลตอ่วนัเช่นกนั ซึง่เจ้าชาย Mohammed bin salman 
มองวา่ทางซาอดิุอาระเบีย และประเทศตา่งๆ ท่ีมีรายได้จากธรุกิจผลตินํา้มนัดิบเพียงอย่างเดียว ควร
จะกระจายสดัสว่นการลงทนุเพ่ือลดความเส่ียงจากความผนัผวนของราคานํา้มนัดิบอีกด้วย อย่างไรก็
ตาม Saudi Aramco ยงัคงธรุกิจผลิตนํา้มนัดิบเป็นหลกั นอกจากนีย้งัให้ความสนใจในการเข้าซือ้
กิจการสาธารณปูโภคพืน้ฐาน ในจีน อินโดนีเซีย มาเลเซีย และเวียดนามอีกด้วย  

จากสภาวะท่ีมีความผนัผวนคอ่นข้างสงู Saudi Aramco ยงัคงท่ีจะพยายามป้องกนัสถานะประเทศ
ซาอดิุอาระเบยีให้คงความเป็นผู้ นําด้านอตุสาหกรรมนํา้มนัมากท่ีสดุ และมีเป้าหมายท่ีจะรักษาสว่น
แบง่ตลาดให้อยู่ในระดบัเดิม 

ดชันี S5ENRS Index ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 3.1% ตัง้แตต้่นปี 2559 ถึงปัจจบุนั ยงัคง Overperform มากเม่ือ
เทียบกบั S&P 500 Index ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้เพียง  0.8% ในช่วงเวลาเดียวกนั  จากการรวบรวม 
Consensus จาก Bloomberg จะเหน็วา่บริษัทในกลุม่พลงังานและปิโตรเคมีในสหรัฐฯท่ีได้รับ rating 
ระดบัสงูจากนกัวิเคราะห์ 3 อนัดบัแรกคือ Halliburton (4.42), Schlumberger (4.41), และ Chevron  
(4.07) และมี PER และ PBV ปี 2559 สงูกวา่คา่เฉลี่ยของตลาดในสหรัฐฯและภมิูภาคที่อยู่เพียง 15.2 
เทา่ และ 1.1 เทา่ ตามลาํดบั ขณะท่ีราคาหุ้นในกลุม่ปิโตรเลยีมในประเทศไทยพบวา่ PTT (ซือ้ : 
FV@330B) มีคา่ PER ปี 2559 ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ ในภมิูภาคและโลก 

 
 

รายได้ของรัฐบาลซาอุดิอาระเบีย  ปริมาณการผลิตนํ้ามันดิบของซาอุดิอาระเบีย 
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