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หมวด 

พลังงานและสาธารณูปโภค 

 

แนวโน้มกาํไร 2Q66 กลุ่มพลังงานออ่นตัว นํÊามันปรับลง GRM อ่อนตัว มเีพียงกลุ่มสถานี

นํÊามันทีÉยังแข็งแกร่ง  

Key Investment Highlight  
1. ราคาขายก๊าซมีแนวโน้มทีÉปรับลดลงตามราคานํÊามัน 
2. โรงกลัÉน GRM ปรับลดลง QoQ , Crude Premium ทรงตัว และอาจจะมี Stock loss 
3. ปิโตรเคม ีSpread ปรับเพิÉมขึÊน QoQ 
4. สถานีนํÊามันค่าการตลาดยังปรับเพิÉมขึÊน 
เราชืÉนชอบหุ้นในกลุ่มสถานีบริการนํÊามันมากทีÉสุด จากแนวโนม้ของผลประกอบการทีÉจะ
ยังปรับเพิÉมขึÊนได้ QoQ ตามค่าการตลาดทีÉปรับเพิÉมสูงขึÊน ส่วนประเด็นการเพิÉมค่าแรง
และนโยบายด้านพลังงานนัÊน เราประเมินว่าอาจจะต้องรออย่างน้อย Ś-ś เดือนในการ
จัดตัÊงรัฐบาลและรัฐมนตรีกระทรวงพลังงาน ดังนัÊนแล้วกําไร 2Q66 ไม่น่าจะได้รับ
ผลกระทบจากนโยบายดังกล่าว 
 

 Upstream 

แนวโน้มหุ้นพลังงานใน Upstream อาจจะได้รับแรงกดดันจากราคาน้ำมันที่ปรับลดลง และราคาก๊าซที่
ปรับลดลงในช่วงถัดไป ซึ่งปกติราคาขายก๊าซนั้นจะมี lag time กับราคาน้ำมันอยู่ประมาณ 6-9 เดือน 
ซึ่งราคาก๊าซในช่วง 2Q66 จะสะท้อนราคาน้ำมันในช่วง 3-4Q65 ซึ่งเป็นช่วงที่ราคาน้ำมันมีการปรับ
ดลงดังนั้นแล้ว แนวโน้มผลกำไรใน 2Q66 อาจจะลดลงตามราคาขายที่ลดลง  

 

 

 

Figure 1: Gas price is 6-9 months lag time oil price   

 
Source: Company, Bloomberg  
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Figure 2: Oil price has been falling since 2H22  

 
Source: Bloomberg  

 
ราคานำ้มันเริม่ปรับลดลงตัง้แต่ 2H66 หลังจากก่อนหน้านี้ราคานำ้มันปรับขึ้นไปนนถึงระดับ USD120-

130/bbl จากความกังวลในเรื่องสงครามรัสเซีย-ยูเครน และการคว่ำบาตรการส่งออกนำ้มันของรัสเซีย 

แต่อย่างไรก็ดีราคานำ้มันที่ปรับลดลงสะท้อนว่าความกงัวลดังกล่าวนั้นลดลง เพราะมีการ reallocation 

ของน้ำมันรัสเซีย ซึง่จีนและอนิเดยีเป็นผู้นำเข้าน้ำมันรัสเซยีเพิ่มมากข้ึน  

 

Figure 3: China and India Imports Russian crude are increasing 

Source: S&P Global Commoduity  
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 Midstream 
ในกลุ่มโรงกลั่นที่เป็น  Midstream นั้น มีแนวโน้มที่ผลกำไรใน 2Q66 ที่จะลดลง จากค่าการกลั่นที่ปรับ
ลดลงอย่างเห็นได้ชัด ซึ่งมาจาก Diesel Crack Spread ที่ปรับลดลงอย่างมาก หลังจากช่วงปลายปี 
2565 มีการปรับขึ้นไปสูงจากความต้องการที่เพิ่มข้ึนในช่วงหน้าหนาว แต่ปรากฎว่าช่วงหน้าหนาวที่ผ่าน
มามีอุณหภูมิสูงกว่าปกติ นอกจากนี้ปริมาณการส่งออกน้ำมันดีเซลจากประเทศจีนเพิ่มข้ึน  
 

Figure 4: China Diesel Exports are increasing   

 
Source: Thai Oil Public Company Limited 

Diesel Crack Spread ปรับลดลงตั้งแต่ช่วงต้นปี 2566 เป็นต้นมาจากระดับ USD30/bbl มาสู่ ช่วง 
USD10-15/bbl จากความต้องการใช้เพ่ือนำไปให้ความร้อนลดลง ในขณะที่ Gasoline Crack Spread 
ก็ปรับลดลงเช่นกันแต่ในอัตราที่น้อยกว่า เพราะยังมชี่วง driving season มาคอยสนับสนุน 
 

Figure 5: Diesel and Gasoline Crack Spread are weakening  

 
Source: Source: Bloomberg   
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นอกจากนี้แล้ว Crude Premium ซึ่งเป็นต้นทุนของโรงกลั่นก็เริ่มคงที่ หลังจากที่ลดลงกว่า USD3-4/
ในช่วง 1Q66 ที่ผ่านมาซึ่งเป็นส่วนหนึ่งที่ทำให้ GRM ในช่วง 1Q66 ของโรงกลั่นยังอยู่ในเกณฑ์ที่ดี
ถึงแม้ว่า GRM ปรับลดลง 
 

Figure 6: Crude Premium is remaining QoQ  

 
Source: Bloomberg   

  
กลุ่มปิโตรเคมี QTD ส่วนต่างปิโตรเคมีปรับเพิ่มขึ้นราว 5% QoQ โดยเป็นผลมาจากราคาน้ำมันที่เป็น
ต้นทุนปรับลดลง ในขณะท่ีราคาขายยังยืนได้ตามการเปิดเมืองของประเทศจีน อย่างไรก็ดี ล่าสุดข้อมูล 
PMI ของประเทศจีนประจำเดือน พ.ค. ออกมาที่ 48.8 ต่ำกว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 51.4 จึงอาจจะเป็นแรง
กดดันต่อ Spread ในระยะถัดไปได้ จากสัญญาณการฟื้นตัวของเศรษฐกิจประเทศจีนไม่เป็นไปตาม
คาด  

Figure 7: HDPE-Naphtha gains higher due to filling oil price   

Source: Bloomberg  
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Figure 8: China PMI posts lower than market expectation   

 
Source: Investing   

ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือนพ.ค.ของจีนอยู่ที่ระดับ 48.8 ลดลงจากระดับ 49.2 ในเดือนเม.ย. โดยดัชนี
ที่อยู่ต่ำกว่า 50 บ่งชี้ว่าภาคการผลิตของจีนเข้าสู่ภาวะหดตัว และหดตัวลงรุนแรงกว่าที่นักวิเคราะห์
คาดการณ์ไว้ เนื่องจากอุปสงค์ชะลอตัวลง และอาจจะเป็นปัจจัยกดดันให้ทางการจีนออกมาตรการ
ฟื้นฟูเศรษฐกิจ 
 

 Downstream  
เราคาดว่าจะเป็นกลุ่มที่แนวโน้มผลประกอบการ 2Q66 จะออกมาปรับตัวเพิ่มขึ้น QoQ เนื่องจากค่า
การตลาดในปัจจุบันยังอยู่ในระดับที่สูง เป็นผลมาจาก กบง. ได้มีมติการปรับค่าการตลาดให้กลับไป
ปกติที่ค่าเฉลี่ย 2บาทต่อลิตร เมื่อช่วงกลางเดือน ก.พ. 2566 ที่ผ่านมา หลังจากช่วงปลายปี 2565 ได้มี
การปรับลดค่าการตลาดเหลือเพียง 1.5 บาทต่อลิตรเท่านั้น จากปัญหาวิกฤตพลังงาน ดังน้ันแล้วในช่วง 
2Q66 จะทำให้หุ้นในกลุ่มบริการสถานีน้ำมันได้รับรู้ค่าการตลาดที่เป็นปกติได้เต็มไตรมาส โดยถ้าไป
พจิารณาค่าการตลาดจาก EPPO ก็มีแนวโน้มท่ีสูงขึ้นเป็นลำดับ 
 

Figure 9: Marketing Margin continues higher   

 
Source: EPPO  
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หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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In Summary 
กลุ่ม Upstream จะได้รับผลกระทบจากราคาน้ำมันที่เริ่มปรับลดลง และราคาขายก๊าซที่ปรับลดลงตาม
ราคาน้ำมันในช่วงที่ผ่านมา ดังน้ันแล้วแนวโน้มกำไรคาดว่าจะลดลง QoQ 
 
กลุ่ม Midstream โรงกลั่นจะได้รับผลกระทบจาก GRM ที่เริ่มปรับลดลงอย่างชัดเจนโดยเฉพาะในกลุ่ม
น้ำมันดีเซล และอาจจะมี Stockloss เกิดขึ้นได้ ในขณะที่กลุ่มที่เป็น pure ปิโตรเคมีอาจจะมีแนวโน้ม
กำไรปกติที่ดีข้ึนจากส่วนต่างราคาที่ปรับเพิ่มข้ึน จากต้นทุนวัตถดิบที่องิกับราคาน้ำมันลดลง แต่อย่างไร
ก็ดีข้อมูล PMI ที่ออกมาต่ำกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้อาจจะเป็นแรงกดดันระยะส้ันได้ 
 
กลุ่ม Downstream สถานีบริการน้ำมันน่าจะเป็นกลุ่มท่ีเห็นการเติบโตของกำไร QoQ โดดเด่นท่ีสุดตาม
ค่าการตลาดที่ปรับขึ้น ทั้งนี้ในเรื่องการปรับขึ้นค่าแรงนั้นเรามองว่าจะเริ่มมีผลกระทบอาจจะเป็นช่วง
ปลาย 3Q66-4Q66 เพราะการจัดตังรัฐบาล เปิดประชุม และรัฐมนตรีกระทรวงต่างๆ คงต้องใช้เวลา
อย่างน้อยอีก 2-3 เดือน  
 

Figure 10: Preview 2Q23 

 
Source: Company, Trinity Research  
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รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


