
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลทีน่าเชือ่ถอื อยางไรก็ดี บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยนืยนัหรือรับรองความถกูตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํขึน้โดยอางอิงหลกัเกณฑทางวชิาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรือขายหลกัทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมกต็าม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกีย่วของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลกัทรัพย เอเซีย พลัส 
ไมวากรณีใด 
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 กลุ่มพลังงาน – โรงกลั่น --  S&P 500 Index: 2,068.59 จุด 
Industry Update (AWSJ)  S5ENRS Index: 587.89 จุด 

การขึ้นโรงกล่ันแหงใหมขนาดใหญในแถบตะวันออกกลางถึง 3 แหง คาดจะสงผล
ใหอุปทานน้ํามันสําเร็จรูปโดยเฉพาะน้ํามันดีเซลปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น ซึ่งเปนปจจัย
กดดันตอกลุมผูประกอบการโรงกล่ันในภูมิภาคเอเชีย 

  

   

Comment :  S5ENRSเทียบกับ S&P 500 Index   
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 การเปลี่ยนแปลงของ S5ENRS Index 
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 52 Week H/L 738.72/533.62

 52 Week Beta 1.15

  
  

 โรงกลั่นนํ้ามันแหงใหมขนาดใหญ 3 แหง ในตะวันออกกลาง กําลังการผลิตรวมสูงถึง 

1.2 ลานบารเรลตอวัน (มากกวา 1% ของกําลังการผลิตโรงกลั่นท่ัวโลก) ไดเร่ิม

ดําเนินการเชิงพาณิชยแลวต้ังแตในป 2557 จํานวน 1 โรงและชวงตนป 2558 จํานวน 2 

โรง ซึ่งสามารถผลิตนํ้ามันสําเร็จรูปออกมาไดหลากหลายชนิด โดยเฉพาะปริมาณการ

ผลิตนํ้ามันดีเซลท่ีมีมากกวาคร่ึงหน่ึงของผลิตภัณฑรวม โดยโรงกล่ันนํ้ามันดังกลาวถือ

วามีขอไดเปรียบในการแขงขันทางดานภูมิศาสตร เน่ืองจากมีอาณาเขตใกลกับตลาดใน

แถบยุโรปและแอฟริกา ขณะท่ีตนทุนการผลิตท่ีอยูในระดับตํ่า  

 ท้ังน้ีโรงกลั่นแหงใหมท่ีเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยในชวงตนป 2558 มีชื่อวา Yanbu Aramco 

Sinopec Refining ซึ่งเกิดจากการรวมทุนระหวางบริษัท Saudi Aramco ของ

ซาอุดิอาระเบยี และบริษัท Sinopec ของจีน โดยเม่ือวันท่ี 15 ม.ค. ท่ีผานมา บริษัทฯได

สงออกนํ้ามันดีเซลเปนคร้ังแรกราว 3 แสนบารเรล ไปยังยุโรป และมีตารางการสงออก

คร้ังตอไปในเดือน ก.พ. 2558 ซึ่งคาดแนวโนมการสงออกนํ้ามันดีเซลจากโรงกลั่นใน

แถบตะวันออกกลางไปสูยุโรปในป 2561 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูท่ีระดับ 1.73 แสนบารเรล

ตอวัน (สูงถึง 8 เทาจากป 2555) เปนการสรางแรงกดดันตอผูประกอบการโรงกลั่นใน

แถบเอเชียท่ีคาดวาผูประกอบการโรงกล่ันในตะวันออกกลางจะเขามาแทนท่ีผูสงออก

รายเดิม อาทิ เอเชีย และสหรัฐฯ ซึ่งอาจสงผลใหแนวโนมการสงออกนํ้ามันดีเซลจาก

เอเชยีไปยังยุโรปในป 2561 ปรับตัวลง 25% เหลอืเพียง 9.6 หม่ืนบารเรลตอวัน ขณะที่

ทิศทางปริมาณนํ้ามันสําเร็จรูปในป 2562 คาดจะมีอุปทานสวนเกินนํ้ามันสําเร็จรูปท้ัง

ในสวนของนํ้ามันดีเซลและ Jet fuel สูงถึง 1 ลานบารเรลตวัน (โดยในป 2556 มีอุปทาน

สวนเกินอยูท่ีระดับ 3.5 แสนบารเรล)  

 อยางไรก็ตามจากภาวะอุปทานนํ้ามันสําเร็จรูปท่ีลนตลาดในปจจุบัน ขณะท่ีอุปสงค

นํ้ามันยังคงเบาบาง สงผลใหในชวงท่ีผานมาโรงกลั่นนํ้ามันหลายแหงในออสเตรเลียปด

ตัวลง อาทิ บริษัท Royal Dutch Shell PLC, BP PLC และ Caltex Australia ขณะท่ีโรง

กลั่นในญี่ปุนท่ีถูกปรับลดกําลังการผลิตถึง 1 ลานบารเรลตอวัน และมีแนวโนมท่ีจะลด

กําลังการผลิตอีกในอนาคตจากนโยบายภาครัฐ และบริษัท Shell ของมาเลเซีย ท่ีบันทึก

การดอยคาสินทรัพยของธุรกิจ downstream ท้ังหมด รวมถึงโรงกลั่นขนาดใหญท่ี

สิงคโปรถึง 2.6 พันลานเหรียญฯ 
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 ดังน้ันหากโรงกล่ันนํ้ามันในตะวันออกกลางสงออกนํ้ามันสําเร็จรูปมายังตลาดยุโรป
รวมถึงตลาดเอเชียมากขึ้นในอนาคต ในขณะท่ีอุปสงคในภูมิภาคยังอยูในระดับตํ่าคาด
จะสงผลกระทบโดยตรงตอผูประกอบการกลุมโรงกลั่นในเอเชียอยางหลีกเลี่ยงไมได 
อาทิ ราคานํ้ามันสําเร็จรูปท่ีอาจปรับตัวตํ่าลงจากการขายตัดราคา หรือสวนแบง
การตลาดที่ลดลง อยางไรก็ตามคาดราคานํ้ามันดิบซึ่งถือเปนตนทุนหลักของโรงกล่ัน มี
แนวโนมปรับตัวสูงขึ้นในงวด 2H58 หลังจากท่ีผูประกอบการหลายแหงท่ัวโลกหยุดการ
ขุดเจาะแหลงนํ้ามัน ซึ่งอาจสงผลใหอุปทานนํ้ามันสําเร็จรูปไมปรับตัวสูงขึ้นอยางท่ี
คาดการณไวเดิม  

 จากการรวบรวม Consensus จาก Bloomberg จะเห็นวาบริษัทในกลุมพลังงานและ 
ปโตรเคมีในสหรัฐฯท่ีไดรับ rating ระดับสูงจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ 
Halliburton (4.56), Schlumberger (4.44), และ Conoco Phillips (4.23) แมจะมี 
upside มากจากราคาหุนในปจจุบัน แตพบวามี PER และ PBV ป 2558 สูงกวา
คาเฉล่ียของตลาดในสหรัฐฯและภูมิภาคท่ีเพียง 13.4 เทา และ 1.1 เทา ตามลําดับ 
ขณะท่ีราคาหุนในกลุมโรงกลั่นในประเทศไทย พบวามีเพียง PTTGC (FV@67.50B) ที
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซือ้ จาก upside ท่ียังสูงถงึ 15% ขณะท่ีหุนอื่นๆ ในกลุมท้ัง 
TOP (FV@48B), BCP (FV@33.50B) และ IRPC (FV@3.60B) แนะนําเพียงถอื 
เน่ืองจากราคาหุนปจจุบันเต็มมูลคาพ้ืนฐานแลว   

ปริมาณการสงออกน้ํามันดีเซลไปยังยุโรป 

 
            ท่ีมา : AWSJ 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุนกลุมพลังงานในภูมิภาคและโลก 
Upsi de

(% ) 255 7F 2558 F 2557 F 2558 F

USA
HALLIBURTON CO 4.56 42 .6 47.8 12.2% 1.8 1.7 19.1 16.4
SCHLUM BERGER LTD 4.44 85 .2 93.5 9.7% 2.8 2.7 21.5 19.7
CONOCOPHILL IPS 4.23 68 .0 72.3 6.3% 1.6 1.6 65.6 20.0
FREEPOR T-MCMORAN 4.04 18 .7 26.5 41.8% 1.0 0.9 16.9 7.0
BP PLC-ADR 3.73 41 .3 42.1 2.2% 1.1 1.0 18.5 12.4
CH EVR ON  CORP 3.62 110.2 113.2 2.7% 1.4 1.3 26.6 15.7
EXXON MOBIL CORP 3.48 91 .0 93.9 3.2% 2.1 2.0 23.7 16.5
BARRICK GOLD CRP 3.27 12 .2 13.3 9.0% 1.1 1.0 18.4 16.6
VALE SA-SP ADR 3.25 7.3 9.7 33.1% 0.7 0.7 9.8 12.4
Australia
BHP BILLITON LTD 4.23 31 .1 33.2 6.7% 1.6 1.5 15.0 15.7
RIO TINTO LTD 4.21 59 .9 65.7 9.6% 1.7 1.6 9.7 12.2
UK
ROYAL DUTCH SH-A 3.91 2 ,152.5 2,32 9.1 8.2% 1.1 1.1 15.4 11.6
GLENCORE PL C 3.61 271.1 319.5 17.9% 1.0 1.0 13.3 13.9
Korea
POSCO 4.60 26 5,000 .0 356,1 03.4 34.4% 0.5 0.5 10.8 9.3
China
SINOPEC CORP-H 3.47 6.1 6.4 3.8% 0.9 0.9 9.6 13.8
J IANGXI COPPER-H 3.32 12 .8 14.1 10.1% 0.7 0.7 12.1 13.4
PETROCHINA-H 3.31 8.6 8.7 1.2% 1.0 1.0 10.8 16.3
CN OOC 3.10 10 .9 10.9 -0.2% 1.1 1.0 7.5 15.7
CH INA COAL ENE-H 1.96 4.1 4.2 3.0% 0.5 0.5 52.6 37.5
France
TOTAL SA 3.66 47 .4 47.7 0.8% 1.2 1.2 10.0 14.5
Japan
INPEX CORP 4.50 1 ,396.0 1,52 2.7 9.1% 0.7 0.7 14.6 19.6
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 3.00 6.2 9.4 50.1% 0.3 0.3 5.7 5.7
THAI LAND
PTT Pcl BUY 36 1.00 398.00 10.2% 1.4 1.3 9.7 9.1
PTT EXPL &  PROD BUY 115.5 134 .0 16.0% 1.1 1.1 10.9 10.5
PTT Globa l Chemcia l BUY 58.50 67.50 15.4% 1.0 0.9 8.9 8.0
THAI OIL PCL H OL D 52.00 48.00 -7.7% 1.0 1.0 15.1 10.1
IRPC  PCL H OL D 4 .12 3.6 0 -12.6% 1.2 1.1 28.7 14.3
BANGCHAK PETROLE H OL D 33.00 33.50 1.5% 1.3 1.2 10.4 9.0
INDORAMA VENTURE BUY 23.70 30.50 28.7% 1.6 1.4 29.9 21.9
BANPU H OL D 25.75 30.50 18.4% 0.7 0.7 18.1 10.9
Lan na R esouces SEL L 11.70 12.50 6.9% 1.2 1.1 15.0 11.1

1.2 1.1 13.5 13.4

PBV P E R

AVERAGE 

Com pa ny
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R ating
ราคาปัจจุบ ัน รา คาเป้ าหมาย

 
            ท่ีมา : Bloomberg 

 

 


