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7 กันยายน ŚŝŞŞ 
 

หมวด 

พลังงานและสาธารณูปโภค 

 

ค่าการกลัÉนผ่านจุดสงูสุดของปีไปแลว้   

Key Investment Highlight  
1. ราคานํÊามันดิบอยู่ในระดับสูง ระดับ USD90/bbl จากสภาวะ supply ทีÉตึงตัว 
2. คาดค่าการกลัÉนผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว  
3. ปริมาณนํÊามัน Diesel จากจีนจะออกมามากในชว่งเดือน ก.ย. - ต.ค. นีÊ 
4. El Niño หน้าหนาวนีÊอาจจะไมห่นาวเท่าปีก่อน  
5. ยุโรปเตรียมก๊าซรองรับหน้าหนาวนีÊไปแล้วว่า šś%  
6. หมดช่วงปิดซ่อมบาํรุงโรงกลัÉน คาดปริมาณนํÊามันจะออกมาเพิÉมขึÊน 
7. ความเสีÉยงจากนโยบายภาครัฐ  

 
เราประเมินว่าหุ้นในกลุ่มโรงกลัÉนจะ Underperform ในช่วงเดือน ก.ย.-ต.ค. นีÊ จากปัจจัย
กดดันค่าการกลัÉนทีÉเริÉมปรับลดลง ทัÊงจาก Supply ทีÉเพิÉมมากขึÊน และ Demand ทีÉเริÉมลดลง 
โดยในช่วง ś เดือนราคาหุ้นกลุ่มโรงกลัÉนปรับขึÊนไปสูงสุดกว่า ŚŘ-Śŝ% เราเชืÉอว่าสะท้อน
แนวโน้มของค่าการกลัÉนทีÉเป็นจุดสูงสุดไปแล้ว  
ทัÊงนีÊเรายังชืÉนชอบ BCP มากทีÉสุดในกลุ่มโรงกลัÉน เพราะยังมีปัจจัยเฉพาะตัวจากกําไร
พิเศษจากการซืÊอกิจการ ESSO แนะนํา ซืÊอเก็งกาํไร ราคาเป้าหมาย ŜŘ บาท (ยังไม่รวม
ผลของการรวม ESSO) และด้วย Synergy ทีÉ Ś-ś พันล้านบาทต่อปี คิดเป็น Upside ได้อีก 
ş-řŘ บาทต่อหุ้น 
 

 Oil Price New High  

ราคาน้ำมันดิบปรับตัวสูงขึ้นทำจุดสูงสุดใหม่ หลังซาอุฯ ประกาศขยายเวลาลดกำลังการผลิตแบบ
สมัครใจวันละ 1 ล้านบาร์เรลออกไปจนถึงสิ้นปีนี้ ในขณะที่รัสเซียก็ประกาศขยายเวลาลดการส่งออก
น้ำมันของตนเองวันละ 3 แสนบาร์เรลไปจนถึงสิ ้นปีนี ้เช่นกัน ถือเป็น Action ที ่ Surprise ตลาด 
เนื่องจากก่อนหน้านี้ส่วนใหญ่คาดการณ์ว่ามาตรการดังกล่าวจะถูกขยายเวลาออกไปจนถึงเพียงส้ิน
เดือนตุลาคมเท่าน้ัน 
 

Figure 1: ราคานํÊามนัทาํจดุสูงสุดในรอบปี   

 
Source: Bloomberg  
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Figure 2: ค่าการกลัÉนผ่านจุดสูงสุดของปีไปแล้ว  

 
Source: Bloomberg  

 
ค่าการกล่ันผ่านจดุท่ีดีท่ีสุดของปนีี้ไปแล้ว เราคาดวา่ค่าการกลั่นจะเริ่มปรับลดลงในเดือน ก.ย. - ต.ค. นี้ 

ด้วยปจัจัยทัง้จากราคานำ้มันดิบท่ีปรบัเพิ่มข้ึนมาค่อนข้างแรง แตใ่นขณะท่ีราคานำ้มันสำเร็จรปูอาจจะ

ถูกกดดันจาก Supply จากประเทศจีนที่ออกมาเพิม่มากขึ้น และ Demand ในช่วงฤดูหนาวนี้ไม่ได้มี

มากจากผลของ El Niño 
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 Refinery under Pressure  
ในกลุ่มโรงกล่ัน เราคาดว่าค่าการผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว โดยค่าการกล่ันจะปรับลดลงในเดือน ก.ย. นี้จาก 
 ř โควตาสง่ออกนํÊามัน Diesel จากประเทศจีน 
โควตาส่งออกน้ำมัน Diesel จากประเทศจีนออกมามากกว่าที่ตลาดคาดไว้ โดยโควต้าที่ออกมาล่าสุด
อยู่ที่ 12 ล้านตัน มากกว่าที่ตลาดคาดไว้ 10 ล้านตัน และเมื่อเทียบกับตัวเลขโควต้าก่อนหน้า เพิ่มขึ้น
กว่า 33% ดังนั้นแล้วเราคาดว่าจะมีปริมาณน้ำมนั Diesel ออกมาเพิ่มข้ึนในช่วงของเดือน ก.ย. - ต.ค. ที่
จะถึงน้ี 
 

Figure 3: โควตาการส่งออกนํÊามันดีเซลของประเทศจนีเพิÉมขึÊนกว่า 33% QoQ   

 
Source: Bloomberg 

และเมื่อไปเทียบกับยอดการส่งออก Diesel ของปีเมื่อปี 2022 ที่ผ่านมาจะเห็นได้ว่าปริมาณการส่งออก
ของน้ำมัน Diesel จากจีนจะเพิ่มมากขึ้นในช่วงตั้งแต่ ก.ย. เป็นต้นไป  
 

Figure 4: ปริมาณส่งออกนํÊามันดีเซลจากประเทศจีนจะเพิÉมขึÊนในช่วงเดอืน ก.ย.   

 
Source: Bloomberg   
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 2 Higher Crude Premium  
นอกจากนี้แล้ว Crude Premium (Arab Light Crude) ซึ่งเป็นต้นทุนของโรงกลั่นก็เร่ิมปรับเพิ่มขึ้น จาก 
2Q23 ที่อยู่ระดับ USD2.5-2.75/bbl มาเป็น USD3.2/bbl และแนวโน้มอาจจะปรับเพ่ิมขึ้นในช่วง 4Q23 
ตามราคาน้ำมันที่ปรับเพิ่มข้ึน  
 

Figure 5: Crude Premium เริÉมปรับสูงขึÊน  

 
Source: Bloomberg   

 3. El Niño Effect  
ปรากฎการณ์ El Niño อาจจะส่งผลให้ยุโรปไม่ได้หนาวเท่าปี 2022  จากปราก El Niño ที่เร่ิมส่งผลในปี 
2023 จากปี 2022 ที่ยังอยู่ใน La Niña จากข้อมูลการคาดการณ์การเกิด El Niño บ่งชี้ว่าโอกาสเกิดนั้น
เกือบ 100% ในช่วง 2H23 ซึ่งผลกระทบจาก El Niño จะทำให้อุณภูมิ ในแถบอเมริกาใต้, แอฟริกาใต้, 
อินเดีย, เอเชีย รวมถึงยุโรปตอนใต้ มีอุณหภูมิที่สูงขึ้น ดังนั้นแล้วในช่วงอากาศหนาวของยุโรปปี 2023 
จะไม่หนาวเท่ากับปี 2022 ที่ผ่านมา ส่งผลให้ความต้องการน้ำมันเชื้อเพลิงเพื่อให้ความร้อนอย่างกลุ่ม
น้ำมัน Middle Distillate มีความต้องการใช้ที่น้อยลง ส่งผลให้ค่าการกล่ันของน้ำมันในกลุ่มนี้อาจจะไม่
ดีเท่าที่ตลาดคาดไว้ 
 

Figure 6: El Niño ส่งผลให้ยุโรปมีอากาศอบอุ่นขึÊน 
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Figure 7: ความน่าจะเป็นทีÉจะเกิด El Niño  

 
Source: https://iri.columbia.edu/our-expertise/climate/forecasts/enso/current/?enso_tab=enso-

cpc_plume 

 

4. Full Tank of Gas  
นอกจากอากาศที่คาดว่าจะไม่หนาวในช่วงปลายปีนี้แล้ว ยุโรปก็ได้เตรียมเรื่องของปริมาณกา๊ซที่จะใช้
หน้าหนาวนี้ไว้พร้อม แล้วโดยปัจจุบันยุโรปได้เตรียมปริมาณก๊าซไว้ที่ 93% ของ Capacity แล้ว ซึ่งเมื่อ
ถ้าเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนอยู่เพียงระดับ 80% เท่านั้น ดังนั้นแล้วความต้องการน้ำมัน Middle 
Distillate ที่จะใชเ้พื่อให้ความร้อนแทนก๊าซท่ีอาจจะไม่พอเพียงน้ัน ลดลง 
 

Figure 8: ยุโรปเตรียมความพร้อมของก๊าซไปมากกวา่ 90%    

 
Source: Bloomberg 
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รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทําขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเห็นหรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใช้ประกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหนั้กลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 
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5. Higher Refinery Run Rate  
และในช่วงเดือน ก.ย. - ต.ค. นี้ปริมาณการหยุดซ่อมบำรุงของโรงกลั่นทั่วโลกลดลง ดังนั้นแล้วคาดว่า
ปริมาณ Run Rate ของโรงกล่ันจะเพิ่มข้ึน และจะมีปริมาณน้ำมันสำเร็จรูปที่จะออกมาสู่ตลาดเพิ่มมาก
ข้ึน และโรงกล่ันจะมีการหยุดซ่อมบำรุงอีกครั้งในช่วงเดือน พ.ย. ตามรูป ดังน้ันเรา 
 

Figure 9: การปิดซ่อมบาํรุงโรงกลัÉนลดลงในเดือน ก.ย.- ต.ค    

 
Source: EPPO  

6. Government Policy Risk   
นอกจากปัจจัยความเสี่ยงเรื่องนโยบายพลังงานของรัฐบาลใหม่ ที่อาจจะส่งผลต่อกลุ่มโรงกลั่นได้ เช่น
การเปิดเสรีการนำเข้าน้ำมนัสำเร็จรูป หรืออาจจะมีนโยบายอื่นๆ ที่จะควบคุมราคาขายของโรงกล่ันเป็น
ต้น ซึ่งเราประเมินว่าจะยังมีความเส่ียงในประเด็นดังกล่าว 
 
In Summary 
เราประเมินว่าในช่วงเดือน ก.ย. - ต.ค. หุ้นในกลุ่มโรงกลั่นจะยัง Underperform จากทั้งปัจจัยเรื่อง 
Demand / Supply ตลาดโลกที่จะกดดัน GRM ให้ปรับลดลง รวมถึงต้นทุนของ Crude ที่ปรับเพิ่มขึ้น 
และความเส่ียงจากนโยบายภาครัฐ  
 
ทั้งน้ีเรายังชื่นชอบ BCP มากท่ีสุดในกลุ่มโรงกล่ัน เพราะยังมีปัจจัยเฉพาะตัวจากกำไรพิเศษจากการซื้อ
กิจการ ESSO และจะบันทึกเข้ามาในงบการเงิน 3Q23 นี้ เบื้องต้นเราคาดจะมีกำไรในส่วนดังกล่าว 5 
พนัล้านบาท ถึง 1 หมื่นล้านบาท (3.5-7.3 บาทต่อหุ้น) ซึ่งบริษัทอาจจะมีการจ่ายปันผลพิเศษจากกำไร
ดังกล่าวได้ นอกจากนี้ยังมี Synergy ที ่2-3 พนัล้านบาทต่อปี 
 
1 เดือนที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับลดลง -6% จากราคาสูงสุดที่ 40 บาท มาอยู่ที่ 37.5 บาท ทำให้มี Upside 
จากราคาเป้าหมายของเราท่ี 40 บาท (ยังไม่รวมผลของการรวม ESSO) และด้วย Synergy ที่ 2-3 
พนัล้านบาทต่อปี คิดเป็น Upside ได้อีก 7-10 บาทต่อหุ้น 
 
 

 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

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 

 

 


