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หมวด 

พลังงานและสาธารณูปโภค 

 

โรงกลั่นดีกว่าปิโตรเคมี เลอืก BCP PTTEP และ PTTGC เป็น Top Pick 
 ณ สิ้นปี 2019 ภาวะดลุยภาพระหว่างอปุสงค์และอุปทานของน้้ามันดิบโลก ไดเ้อียงไป

ทางด้านฝ่ังระดับอปุทานที่มีมากกว่าอุปสงค์ ประมาณ 8 แสนบาร์เรลต่อวัน ทว่า
เหตกุารณ์ความตึงเครียดระหว่างสหรัฐกับอิหร่าน จากการสังหารนายพลฮัสสิม โซไล
มานี ในวันที่ 2 มกราคมทีผ่่านมา ท้าให้เราประเมินดลุยภาพของน้้ามนัดิบโลกในป ี
2020 มีโอกาสกลับมาเปน็ฝ่ังอปุสงคท์ี่มีมากกว่าอปุทาน ประมาณ 1 ล้านบาร์เรลตอ่วนั  

 ในภาพรวม อตุสาหกรรมโรงกลั่นใน 1-3 ปีข้างหน้า ยังมีอปุทานสูงกว่าอุปสงค์เล็กน้อย 
ทว่าด้วยความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ที่สูงขึ้นจากความตงึเครียดระหว่างสหรัฐกับอิหร่าน 
ส่งผลให้ธุรกิจโรงกลัน่ยังได้รบัประโยชน์จากการลดลงของอุปทานน้้ามันในบางชว่งและ
บางภูมิภาคได้ ส่วนธุรกิจปโิตรเคมี ฝ่ังอุปทานย้งสงูกวา่อุปสงค์ ทว่าผลิตภัณฑ์โอ
เลฟินสน์่าจะไดป้ระโยชน์จากสงครามการค้าที่น่าจะเบาบางลงในบางช่วงเวลาของปนีี้ 

 เราเลือก BCP PTTEP และ PTTGC ในปี 2020 จาก IMO2020 ความตึงเครียดระหว่าง
สหรัฐกบัอหิร่าน และแนวโน้มสงครามการค้า รวมถึงราคากา๊ซที่ขึน้น้อยกว่าราคาน้้ามัน 

เราแบ่งการวิเคราะห์ของ Sector Update ของกลุ่มพลังงาน ออกเป็น 7 หัวข้อ โดยเริ่มจากหวัข้อแรกที่
วิเคราะห์ถงึปัจจยัดา้นอุปสงค์ของตลาดน า้มันโลก ว่าเหตใุดแมว้า่เศรษฐกิจอินเดียและจีนจะชะลอตวั 
ทว่าอุปสงค์น ้ามันดิบในปีนี ยงัเตบิโต 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน หวัข้อที่ 2 จะอธิบายถงึผลกระทบของ
เกณฑ์การใช้น ้ามันเดินเรือกา้มะถันต่้าหรือ IMO2020 ว่าเหตุใดจึงเป็นผลดีต่อคา่ราคาน ้ามันดีเซล 
น ้ามันเตากา้มะถันต่า้และค่าการกลั่น (GRM) หัวข้อที่ 3 จะกล่าวถึงอุปทานของน า้มัน ทั งในส่วนของ
จากแหล่งธรรมชาติและ Shale Oil โดยคาดวา่อุปสงค์น า้มันดิบในปีนี ยังเติบโต 2 ล้านบารเ์รลตอ่วัน 
หัวข้อที่ส่ี ว่าดว้ยความเส่ียงภูมริัฐศาสตร์โดยเฉพาะอย่างยิ่งความขัดแยง้ระหวา่งสหรัฐกับอิหร่าน ที่
ส่งผลให้อุปทานน ้ามันอยู่ในระดบัท่ีต่้ากว่าอุปสงค์น ้ามัน หัวข้อที ่ 5 จะกล่าวถงึมุมมองต่อสถานการณ์
โรงกล่ันทั่วโลกในชว่งเวลา 1-3 ปีต่อจากนี  ซึง่มีบางภูมิภาค อาทิ เอเชียและแอฟริกา ทีต่ลาดยังดู
ค่อนข้างด ี หัวข้อที่ 6 จะอธิบายถึงภาวะอุตสาหกรรมและผลิตภัณฑป์ิโตรเคมีใน 1-3 ปีต่อจากนี  ซึ่ง
ยังคงไม่สดใส ทว่าโอเลฟินส์มโีอกาสได้รับผลดีหากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกับจีนซาลง และ
หัวข้อสุดท้าย เราจะเลือกหุ้น BCP PTTEP และ PTTGC ในกลุ่มพลังงานส้าหรับปี 2020  
 
โดยภาพรวมของตลาดน ้ามันดิบโลก ในช่วงสิ นปี 2019  ภาวะดุลยภาพระหวา่งอุปสงค์และอุปทาน
ของน ้ามันดิบโลก ได้เอียงไปทางด้านฝ่ังระดับอุปทานท่ีมีมากกวา่อุปสงค์ ประมาณ 8 แสนบารเ์รลต่อ
วัน ดังรูปที่ 1 ทวา่เหตุการณ์ความตึงเครียดระหวา่งสหรัฐกับอิหรา่น จากการสังหารนายพลฮัสสิม 
โซไลมานี ในวันที่ 2 มกราคมที่ผ่านมา ท้าให้ดุลยภาพของน า้มันดิบโลกในปี 2020 เปล่ียนไป 

รูปที่ 1 ภาวะดุลยภาพระหว่างอุปสงค์และอปุทานของน้้ามันดิบโลก ปี 2020                                                                                          

 
โดยเมื่อพจิารณาปัจจยัตา่งๆทีจ่ะกล่าวถงึในรายงานนี  เหตุการณ์ความตึงเครียดระหว่างสหรัฐกับ
อิหร่าน จากการสังหารนายพลฮัสสิม โซไลมานี ในวนัที่ 2 มกราคมที่ผ่านมา ท้าให้เรา
ประเมินดุลยภาพของน้้ามนัดบิโลกในปี 2020 มีโอกาสกลับมาเปน็ฝ่ังอุปสงคท์ี่มีมากกว่า
อุปทาน ดงันี  
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1. ปัจจัยอุปสงค์น้้ามันดิบโลก  

คาดว่าอัตราการเติบโตของอปุสงคน์้้ามันในปนีี้ ที่ 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวนั  โดย ณ ปัจจุบัน 
การเติบโตของอุปสงคข์องน้้ามันดิบระหว่างปี 2019-2024 มาจากภูมิภาคต่างๆ โดยปัจจัยที่
เป็นแหล่งของอุปสงคน์้้ามันเพิ่มเติมหลัก ได้แก่ หนึง่ โครงสร้างประชากรของเอเชียใต ้ สอง 
ภาคการบริโภคที่เพิ่มขึ้นจากอินเดีย และ สาม ขนาดเศรษฐกิจของจนี ดังรูปที่ 2 และ 3 
 
ทั งนี  อุปสงค์ของโรงกล่ันปี 2020 เป็นต้นไป จะมาจาก 2 ภูมิภาคหลัก ได้แก่ เอเชียใต้ และ จีน ดังรูปที่ 
4 ตามรายละเอียด ดงันี  
จากการคาดการณ์ของ BP จะพบว่าอุปสงค์น ้ามันของภูมิภาคเอเชีย ระหว่างปี 2018-2040 ดังรูปที่ 4 
และ 5  เพิ่มขึ น 9 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยอินเดียมีสัดส่วนในการเพิม่มากที่สุด กว่า 4 ล้านบาร์เรลตอ่วัน 
ด้วยเหตุผล 3 ประการ ดงันี  
 
1.1 โครงสร้างประชากรของเอเชียใต้ทีเ่อื้อต่อการเตบิโตอุปสงค์น้้ามนั 
ทวีปเอเชียใต้ โดยเฉพาะอย่างยิง่ อินเดีย เป็นภูมิภาคทีม่ีประชากรอายุน้อย โดยมีอายุเฉล่ียต่้ากวา่ 27 
ปี และมีความหนาแน่นของประชากรสูงสุดในเอเชยี โดยในปี 2018 เอเชยีใต้ มีประชากรรวม 1.5 
พันล้านคน ประกอบด้วย ชาวอนิเดีย 1.3 พันล้านคน และบังคลาเทศ 165 ล้านคน โดยที่สัดส่วน
ประชากรวัยท้างานของอินเดียตอ่ประชากรรวม ยังไม่ถึงจุดสูงสุดจนกระทั่งปี 2040 ซึ่งแตกต่างจากจีน
และภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ้ที่ได้ผ่านจดุสูงสุดของสัดส่วนประชากรวัยท้างานเรียบร้อยไปแล้ว 
ดังรูปที่ 6 โดยในปี 2018 อินเดยีมีประชากรวยัท้างานอยู่ 898 ล้านคน และคาดว่าจะเพิ่มเป็น 1,028 
ล้านคนในปี 2030   

 
1.2 ภาคการบริโภคทีเ่พิ่มขึน้จากอนิเดีย  
ข้อมูลเศรษฐกจิของเดือนธันวาคม 2019 ที่ออกมาในช่วงต้นป ี 2020 ซึ่งประกอบด้วยดชันี Nikkei 
Manufacturing Purchasing Managers ที่รวบรวมโดย IHS Markit ได้เพิ่มเป็น 52.7 ในเดือนธันวาคม 
2019 ซึ่งเป็นระดับสูงสุด นับตั งแต่เดือนพฤษภาคม 2019 สอดคล้องกับ Service PMI ที่กลับมาเป็น
บวกที่ 52.7 (ค่าที่มากกว่า 50 หมายถึงเศรษฐกิจขยายตวั) ดังรปูท่ี 7  ในขณะท่ีการเก็บภาษี GST 
สามารถเก็บได1้.5หมื่นล้านดอลลาร์ โดยที่หน่วยงานฐานข้อมูลด้าน Capex ของ Centre for 
Monitoring Indian Economy’s (CMIE) ได้ประกาศตวัเลขการลงทุนใหม่ทีเ่ติบโตเป็นบวกในไตรมาส
สุดท้ายของปี 2019 ซึง่เปน็ครั งแรกนับตั งแตเ่ดือนมถิุนายน 2018 ทั งนี  สอดคลอ้งกับ
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอินเดีย ที่คาดการณ์วา่เศรษฐกิจอินเดียจะเริม่ฟื้นตัว
ในเดือนเมษายนปีนี  วา่จะเศรษฐกิจจะเติบโตร้อยละ 4.9-5.5 ระหว่างเดือนเมษายนถึงสิงหาคม ปี 
2020 เทียบกับร้อยละ 4.8 ของชว่งเดียวกันของปีท่ีแล้ว 
อย่างไรกด็ี เช่นเดียวกับเศรษฐกจิของประเทศอื่นๆทั่วโลก ที่ภาคอุตสาหกรรมยงัมกีารเติบโตในเชงิลบ 
แม้แต่เศรษฐกิจทีเ่ติบโตได้ดีที่สุด อย่างสหรัฐอเมริกา 

ทั งนี  หากเศรษฐกิจอินเดียดขีึ นปีนี  ตามที่วิเคราะห์ไว้ข้างต้น ผลประโยชน์ต่อน ้ามันส้าเร็จรูปจะเกดิขึ น
ต่อน ้ามันดเีซลและเบนซินมากทีสุ่ด ดังรูปที ่8 
 
1.3 อุปสงค์น้า้มันจากจนี จากขนาดเศรษฐกิจ 
จะเห็นได้วา่กว่าครึ่งหน่ึงของอุปสงค์น ้ามันรวมของจีน ประมาณ 6.2 บาร์เรลต่อวัน ในปี 2024 ดังรูปที ่
9 และ 10 มาจากภาคการขนส่ง ซึ่งขึ นอยู่กับโครงการ Belt Road Initiative (BRI) มากกว่าการเติบโต
ของเศรษฐกิจจีนโดยรวม จึงท้าให้มองไดว้่าอุปสงค์น ้ามันดิบของจีนไม่ได้ลดลงเมื่อเศรษฐกิจชะลอ
ตัว เพราะอุปสงค์มาจากโครงการ BRI โดยในขณะนี  โครงการ BRI  ประกอบด้วย 6 โครงการหลัก 
ดังนี  
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1. โครงการสร้างสะพานเชื่อมระหวา่งยุโรปกับคาซคัสถาน รัสเซีย เบลารุส และโปแลนด์ หรือ 

New Eurasia Land Bridge 
2. โครงการสะพานเชื่อมระหวา่งจีน มองโกเลีย และรัสเซีย รวมถงึทางรถไฟ ที่เรียกวา่ China, 

Mongolia, Russia Economic Corridor 
3.  โครงการสร้างเส้นทางระหวา่งจนี เอเชยีกลาง และเอเชียตะวันตก ที่เชื่อมระหวา่ง

คาซคัสถาน คีจีกิสถาน ทาจกิิสถาน อูซเบกิสถาน เติร์กมินิสถาน อิหร่าน และตุรก ี หรือ 
China, Central Asia, West Asia Economic Corridor 

4. โครงการสร้างเส้นทางระหวา่งจีน และ แหลมอินโดจีน อันประกอบด้วยเวียดนาม ไทย ลาว 
กัมพูชา เมยีนมาและมาเลเซยี หรือ China Indochina Peninsular Economic Corridor 

5. โครงการสร้างทางที่เชือ่มระหวา่งเมืองซินเจียงและเมืองกวาดาร์ เมืองทา่หลักของปากีสถาน 
ส้าหรับการขนส่งดา้นการคา้และการทหาร หรือ China, Pakistan Economic Corridor 

6. โครงการสร้างทางที่เชือ่มระหวา่งจีน บังคลาเทศ อินเดีย และเมยีนมาร์ โดยโครงการนี  น่าจะ
สร้างชา้กวา่โครงการอื่น เนื่องจากความไม่ไวเ้นื อเชื่อใจกันระหวา่งจีนกับอินเดีย หรือ China, 
Bangladesh, India, Myanmar Economic Corridor 

ส้าหรับโครงการ BRI ที่เสร็จสิ นการก่อสร้างไปแล้วมีอยู ่ 3 โครงการใหญ่ ได้แก ่
1) เส้นทางรถไฟอี อู-ลอนดอน (Yiwu-London railway) เส้นทางขนส่งสินค้าจากจีน ผ่านคาซัคสถาน 
รัสเซีย เบลารุส โปแลนด์ เยอรมนี เบลเยีย่ม ฝรั่งเศส และสิ นสุดที่สหราชอาณาจักร ระยะทางรวม 
12,000 กิโลเมตร โดยขบวนรถไฟส่งสินค้าขบวนแรกจากเมืองอี อู มณฑลเจ้อเจียงทางตะวันออกของ
จีนได้เดินทางถงึกรงุลอนดอนในเดือนมกราคม ปี 2017 ใชเ้วลา 18 วัน ซึ่งเรว็กว่าการขนส่งสินคา้ทาง
เรือซึ่งปกติใช้เวลาราว 30-45 วัน และมีต้นทุนต่้ากวา่การขนส่งทางอากาศ 
 
2) ระเบียงเศรษฐกจิจีน-ปากีสถาน (China-Pakistan Economic Corridor) เป็นโครงการท่ีมีความ
คืบหน้ามากที่สุดในบรรดาระเบียงเศรษฐกจิทั ง 6 แห่ง โดยโครงการย่อยทีก่่อสร้างเสร็จสิ นแล้ว ได้แก ่
โรงไฟฟ้าถ่านหินท่ีท่าเรือคาซิม มอเตอรเ์วย์ระหว่างเมืองเปศวารแ์ละการาจีซึง่เป็นเมืองทีใ่หญ่ท่ีสุดใน
ปากีสถาน และถนนเชื่อมไปยังท่าเรือน ้าลึกกวาดาร์ ซึง่รัฐบาลปากีสถานตั งใจผลักดันให้เป็นท่าเรือท่ี
ใหญ่ท่ีสุดในประเทศภายในปี 2055 
 
3) ท่าเรือน า้ลึกฮมับานโตตา ประเทศศรีลังกา (Hambantota port) มีมูลค่าลงทุนรวม 1.3 พันล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ เริ่มก่อสร้างในปี 2008 โดยมีธนาคารเพื่อการส่งออกและน้าเขา้จีนเป็นเจ้าหนี รายใหญ ่
แต่ภายหลังรัฐบาลศรีลังกาตดัสินใจยกให้บรษิัทท่าเรือสัญชาตจินีเป็นผู้ดูแลภายใต้สัญญาเช่า 99 ป ี
เพื่อเป็นการลดภาระหนี  
 
นอกจากนี  จีนยังมีอกีหลายโครงการภายใต้แผน BRI ทั งที่เพิง่เริ่มวางแผนและที่อยู่ในระหว่างการ
ก่อสร้าง เช่น สะพานถนนและสะพานรถไฟจีน-รัสเซีย ท่าเรอืเอกชนแหง่ใหม่ที่อ่าวไฮฟา ประเทศ
อิสราเอลซึ่งบริษัทท่าเรือสัญชาตจิีนได้สิทธิในการก่อสร้างและบริหารจัดการเป็นเวลา 25 ปี และ
โครงการทางรถไฟลาว-จีนซึง่ปัจจุบันมีความคืบหน้าแล้วกวา่ 90% คาดว่าจะเปดิให้บริการได้ภายใน
สิ นปี 2021 เป็นต้น 
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ในขณะเดียวกัน หลายโครงการของ BRI ก็ยงัคงล่าชา้กวา่แผน ตวัอย่างเช่น โครงการรถไฟความเร็วสูง
จาการ์ตา-บันดุงในอินโดนเีซีย ซึ่งเริม่ก่อสร้างมาตั งแต่ปี 2016 แต่เกดิความลา่ชา้จากปัญหาการ
เวนคืนท่ีดินและงบประมาณบานปลายจากราคาที่ดินท่ีพุง่สูงขึ น เช่นเดียวกับโครงการท่าเรือน ้าลึกใน
เขตเศรษฐกิจเจา้ผิวของเมยีนมา ซึ่งล่าช้าจากปัญหาการเมืองภายในและความกังวลเกีย่วกับภาระหนี  
โดยล่าสุดรัฐบาลเมียนมาได้ขอลดขนาดเงินลงทุนโครงการจากเดมิ 7.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐลงเปน็ 
1.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ 
 
อย่างไรกด็ี ตั งแต่ต้นปี 2019 ทางการจีนกย็ังได้พันธมิตรเข้าร่วมโครงการ BRI เพิ่มขึ นอีก 3 ประเทศ 
คือเปรู อิตาลี และสวิตเซอร์แลนด์ อิตาลีถือเป็นประเทศแรกในกลุ่ม G7 ที่เข้าร่วมกับ BRI โดยได้ลง
นาม MOU ร่วมกับจีนเพื่อพัฒนาท่าเรือหลัก 4 แห่ง ในขณะท่ีสวติเซอร์แลนด์ไดต้กลงรว่มมือกับจนีใน
ด้านการค้า การลงทุน และการสนับสนุนเงินทุนส้าหรับโครงการภายใต้แผน BRI  
 
โดยภาพรวม อัตราการใช้น ้ามันส้าหรับการขนส่งทางรถยนต์ของจีน ที่คิดเป็นราวครึง่หน่ึงของการใช้
น ้ามันทั งหมด ยังจะสามารถประคองให้อุปสงค์น ้ามันของจีนยงัอยู่ในระดับที่ไม่ลดลงแต่อยา่งใด แม้ใน
ปีนี  คาดการณ์วา่อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิของจีนจะลดลงจากปีที่แล้วเล็กน้อยกต็าม 
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2. ปรากฎการณ์ IMO2020 

โดยจะส่งผลดตี่อภาพรวมของโรงกลั่น เนือ่งจาก สามแรงบวก ได้แก่ 1)  อุปสงค์ของ Marine 
Gas Oil และ VLSFO สูงขึ น 2) อัตราการผลิต หรือ Runs rate ของโรงกลั่นสูงขึ นจากกระบวนการลด
ก้ามะถันของการผลิตน ้ามันเตาในโรงกล่ัน และ 3)  อุปทานของน ้ามันดีเซลลดลงจากการน้าไป
น ้ามันดิบไปสู่กระบวนการผลิต LSFO แทน ดังนี  
 
ปรากฏกาณท์ี่ 1: อุปสงค์ของ Marine Gas Oil และ VLSFO จะสูงขึ้น 
จากการท่ีเรือท่ีขา้มมหาสมุทรต้องใช้น า้มันทีม่ีก้ามะถันต่้ากว่าร้อยละ 0.5 ตั งแต่วันท่ี 1 มกราคม 2020 
เป็นต้นไป หรือ IMO2020 ในการท่ีจะท้าใหก้ารเดินเรือยังเป็นไปตามเกณฑด์ังกลา่ว มีวิธกีารอยู่ 3 วธิ ี
ได้แก่ หน่ึง การใช้อุปกรณ์ที่เรยีกวา่ Scrubbers ติดตั งบนเรอื ในการเปล่ียนน ้ามันเตากา้มะถันสูง 
(HSFO) ให้กลายมาเป็นน ้ามันเตาก้ามะถันต่้า (LSFO) ซึ่งมีการประมาณการจากหลายส้านักวิจัย โดย
เราใช้สมมติฐานของ McKinsey ดังรูปที ่ 14 ทีค่าดว่าจะมกีารติดตั ง Scrubber จ้านวน 3 พนัตัว 
ภายในปี 2020 หรือเทียบเท่ากับน ้ามันเตากา้มะถันสูง (HSFO) ปริมาณ 800 KBD หรือคิดเป็นร้อยละ 
16 ของปริมาณการใช้น า้มันเดินเรือในปัจจุบัน ดงัรูปที่ 15   ซึ่งจะท้าให้ความต้องการของ VLSFO และ 
MGO อยู่ที่ราว 4.8 MBD ซึ่งท้าให้ต้องเพิม่ก้าลังการผลิตในส่วนนี เพิ่มขึ น ดังรูปที่ 16 
 

หากพิจารณาในมิตขิองอุปสงค์และอุปทานของน ้ามันเดินเรือกา้มะถันต่้า จะพบว่ากวา่สองในสามของ
ความต้องการน า้มันเดินเรือก้ามะถันต่้าทั งหมด อยู่ในแถบภูมิภาคพื นเอเชียและตะวันออกกลาง โดย
หากโฟกัสการวิเคราะหเ์ฉพาะเอเชียและตะวันออกกลาง จะพบวา่มีความต้องการหรืออุปสงค์ทั งหมด 
10.9 ล้านเมตรกิตัน/เดือน โดยอปุสงค์มาจาก Scrubber ทั งสิ น 1.6 ล้านเมตริกตัน/เดือน ในขณะที่มา
จากความต้องการของน า้มันเดินเรือก้ามะถันต่า้ (VLSFO) 9.3 ล้านเมตริกตัน/เดือน  
ด้านอุปทาน ณ ปัจจุบัน มีปริมาณการผลิต VLSFO ที่เป็นก้าลังการผลิตเดิมที่ 0.76 ล้านเมตรกิตัน/
เดือน และ ปริมาณการผลิต VLSFO ที่เป็นก้าลังการผลิตใหม่ที่ 2.43 ล้านเมตริกตัน/เดือน และนา้เขา้ 
1.5 ล้านเมตริกตัน/เดือน 
โดยสรุป จึงส่งผลใหภู้มิภาคพื้นเอเชียและตะวนัออกกลาง ยังขาดน้้ามันเดนิเรือก้ามะถันต่า้ 
(VLSFO) ราว 3 ล้านเมตริกตนั/เดอืน 
 
ทั งนี  เนื่องจากการกลั่นจะมุง่ไปสู่ VLSFO และ MGO มากขึ น และอุปทานน ้ามันดีเซลที่ลดลง จึงทา้ให้
ได้ GRM ที่สูงขึ น โดยจากรูปที่ 18 จะพบวา่ GRM ของโรงกลั่นเมือ่เทียบกับราคาน า้มันดิบ คาดการณ์
ว่าจะสูงขึ นในช่วงต้นปี 2020 ไมว่่าจะเทียบกับ Brent, Dubai หรือ WTI ก็ตาม โดยน่าสังเกตว่าสัดส่วน
ของน ้ามันเดินเรือกวา่ครึง่หน่ึงจะกระจุกตวัอยู่ที่สิงคโปร์ จีน และ สหรัฐอาหรับอิมิเรตส ์ดังรูปที่ 19 จึง
น่าจะท้าให้โรงกล่ันในพื นท่ีบริเวณนี  มีค่าการกลั่น GRM ที่สูงขึ นมากกวา่ภูมิภาคอื่นๆของโลก ทั งนี  
ตั งแตต่้นปีท่ีผ่านมา ราคา LSFO เพิ่มขึ นมาเป็นอยา่งมาก ดังรูปที ่20 และ 21 
 
อย่างไรกด็ ี ปริมาณการใช ้ MGO จะมากหรือน้อยแค่ไหน ขึ นอยู่กับการตัดสินใจของบริษัทท่ีดา้เนิน
ธุรกิจเรือเดินสมุทรวา่จะใช้สัดสว่นของ MGO มากน้อยแค่ไหน ดังรูปที่ 22 ดังนี  
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กรณีแรก ’เกิดผลกระทบสูงสดุ’: หากใช ้ MGO คิดเป็นสัดสว่นร้อยละ 75 ของทั งหมด ในกรณีที่มี
เรือร้อยละ 90 ปฏิบัติตามเกณฑ ์ IMO จะเพิม่ความต้องการของน ้ามันดิบได้สูงสุดถึง 3.8 ล้านบาร์เรล
ต่อวัน ให้กับตลาดโลกภายในปี 2021 โดยร้อยละ 75 ที่ใช้ MGO เป็นกรณีทีสู่งที่สุดที่จะเป็นไปได ้
ส้าหรับก้าลังการผลิตโรงกลั่นในปัจจุบันในการผลิตน ้ามัน MGO 
กรณีที่สอง ‘การลงทนุที่ต่้ากวา่จุดสูงสดุ’: หากใช ้MGO คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 55 ของทั งหมด ใน
กรณีที่มีเรือร้อยละ 90 ปฏิบัตติามเกณฑ ์IMO โดยที่แบ่งการใช้ MGO และ LSFO ออกเป็นครึ่งตอ่ครึ่ง 
จะเพิ่มความต้องการของน า้มันดบิได้สูงสุดถึง 1.8 ล้านบาร์เรลตอ่วัน ให้กับตลาดโลกภายในปี 2021
โดยที่ผลกระทบจะลดลงเรื่อยๆ จากการท่ีจะทยอยไปใช้ scrubber ในระยะต่อไป 
กรณีที่สาม ‘การลงทนุที่ต่้าสุด’: หากใช้ MGO คิดเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 40 ของทั งหมด ในกรณีที่มีเรือ
ร้อยละ 80 ปฏิบัตติามเกณฑ์ IMO จะเพิ่มความต้องการของน า้มนัดิบได้สูงสุดถึง 1 ล้านบาร์เรลตอ่วัน 
ให้กับตลาดโลกภายในปี 2021 ทั งนี  หากแบ่งความต้องการการใช้น ้ามันเพื่อใหเ้ป็นไปตามเกณฑ์ IMO 
จะพบวา่ในปี 2020 จะพบวา่รวมอยู่ที่ราว 4.2 MBD โดยแบ่งเปน็ น ้ามันเตาและดีเซล ราว 70:30 และ
จะค่อยๆเพิ่มเป็น 5 MBD ในอีก 20 ปีข้างหน้า โดยที่สัดสว่นของน ้ามันดเีซลจะลดลงเรื่อยๆ 
 
นอกจากนี  ขั นตอนในกระบวนการกล่ันของโรงกลั่น ยงัมีแนวโน้มที่จะลดก้าลังการผลิตที่ส่งไปให้หน่วย 
Hydrocracking /Treating ที่ผลิต Middle Distillate อาทิ ดีเซลและเบนซิน เพื่อไปผลิตน ้ามันเตาที่มี
ระดับก้ามนะถันต่า้ (LSFO) แทน ซึ่งจะส่งผลให้เกิด ปรากฏการณ์ที่สอง อัตราการผลติ หรือ 
Runs rate ของโรงกลัน่สูงขึน้จากกระบวนการลดก้ามะถันของการผลิตน้้ามนัเตาในโรงกลัน่ 
จนกระทั่ง ทา้นยสุดแล้วเกดิปรากฏการณ์ที่สาม อุปทานของน้้ามนัดเีซลลดลงจากการนา้ไป

น้้ามันดิบไปสูก่ระบวนการผลติ LSFO แทน ดังรูปที ่23 ตามวงจรปดิของทั งสามปรากฏการณ์ ดัง
รูปที่ 24 
 
ผลกระทบจาก IMO 2020 ในด้านการท้างานของโรงกลั่น 

 
ทั งนี  โรงกล่ันของ IRPC ได้มีการโยกสายการผลิตจาก Gasoline ในหนว่ย Hydrocracking/treating 
แล้วหันมาใช้หนว่ย Vacuum เพื่อท้าการผลิต LSFO แทน ดังรูปที ่25 และ รูปท่ี 26 ตั งแต่กลางปี 2019 
 โดยคาดว่า IRPC ในไตรมาส 4 ปี 2019 จะท้าการส่งออก Marine Oil (LSFO) ประมาณ 55,000 
ตัน/เดือน หรือราว 9 พนับาร์เรลต่อวนั จาก 15,000 ตัน/เดือน ในไตรมาส 3 ปี 2019 โดย
ราคาอ้างอิงกับ Gas Oil ที่ Discount ราว 60-70 ดอลลารต์่อตัน 
 
ทางดา้นโรงกล่ัน TOP ใน ไตรมาส 3 ปี 2019 ใชว้ิธีการผสมระหวา่งน ้ามันดเีซลกับน า้มันเตา อย่างไรก็
ดี นับตั งแต่ ไตรมาส 4 ปี 2019 คาดว่า TOP และอาจรวมถงึ PTTGC จะท้าการโยกสายการผลิตในโรง
กลั่นจาก Gasoline ในหน่วย Hydrocracking/treating แล้วหันมาใช้หน่วย Vacuum เพื่อท้าการผลิต 
LSFO แทน  
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3. อุปทานน้้ามันดิบโลก 
 
อุปทานรวมน า้มันของโลก 102.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยที่ภูมิภาคตะวันออกกลางยังเป็นแหล่งอุปทาน
น ้ามันอันดับ 1 ของโลก ประมาณ ร้อยละ 35 ของทั งหมด ตามดว้ยทวีปอเมริกาเหนือ ประมาณร้อยละ 
25 กลุ่มยูเรเชีย ประมาณร้อยละ 17 กลุ่มทวีปแอฟริกา ประมาณร้อยละ 10 และอเมรกิากลางกับใต ้
ประมาณร้อยละ 9 ดังรูปที่ 27 โดยในปีนี  จะมีอุปทานน ้ามันดิบโลกรวม เพิ่มขึ นราว 2 ล้านบาร์เรลต่อ
วัน ตามรายละเอียดการวเิคราะห์ ดังนี  
 
ทั งนี  หากโฟกัสไปท่ีภูมิภาคตะวันออกกลางที่การส่งออกน ้ามันค่อนข้างมีความอ่อนไหวต่อภูมิ
รัฐศาสตร์ (Geopolitics) ในขณะนี  จะพบวา่ปริมาณการผลิตน ้ามันดิบของอิหร่านและอิรัก ทีเ่ปน็
ปฏิปักษ์ต่อสหรัฐ มีสัดส่วนต่อปริมาณการผลิตรวมของโลกที่ร้อยละ 10 ในขณะเดยีวกัน ปริมาณการ
ผลิตของประเทศทีเ่ป็นพันธมิตรกับสหรัฐ ซึ่งเป็นเปา้หมายโจมตขีองอิหร่าน อย่างซาอุดิอาระเบยีและ
สหรัฐอาหรับอิมิเรตส์ มีสัดส่วนตอ่ปริมาณการผลิตรวมที่ร้อยละ 17.2 ดังรูปที่ 28 โดยที่ผลกระทบจาก
การปิดของช่องแคบเฮอร์มตุซ์ที่ราวร้อยละ 4 ของปริมาณการผลิตรวมของโลก ด้วยสมมตฐิานที่ว่า
อิหร่านจะสามารถปดิช่องแคบดงักล่าวเพื่อสกดัการขนส่งน ้ามันจากซาอุดิอาระเบียและสหรัฐอาหรับอิ
มิเรตส์ร้อยละ 50 เนื่องจากสามารถขนถ่ายน ้ามันผ่านทะเลแดงไดใ้นบางส่วน   ดังรูปที่ 29 และ 30 
 

 
โดยปัจจัยทีจ่ะส่งท้าให้อุปทานของน้้ามนัเพิ่มขึน้ มีอยู่ 2 ปจัจัย ดังนี ้
ปัจจัยที่ 1: Shale Oil ของสหรัฐ 

โดยสรุป แม้ว่า Shale Oil จะสามารถเพิ่มอุปทานน ้ามันโลก ทวา่ด้วยความทีม่ีคุณสมบตัิที่เป็นน า้มัน
แบบน ้าหนักเบาที่ตลาดมีความตอ้งการจ้ากัด และระบบท่อขนส่งที่ยังเติบโตไม่ทันปริมาณผลผลิตของ 
Shale Oil จึงสามารถเพิ่มอุปทานน ้ามันดิบโลกได้เพยีง 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

Shale Oil: ช่วยเพิ่มอุปทานเตมิให้ตลาดน้า้มันดิบโลก ในปี 2020  
 
ในหัวข้อนี  จะประเมินถงึบทบาทของ Shale Oil ในอเมริกาทีม่ีผลต่ออุปทานของน้้ามนัโลกในป ี
2020 วา่ดว้ยกลไกที่ส่งผ่านของ Shale Oil ต่อราคาน้้ามนัดิบในช่วงดังกล่าว นอกจากนี  วิเคราะห์
ถึงผลกระทบต่อโครงสร้างพื นฐานของอุตสาหกรรมน ้ามันในสหรัฐจากการผลิตน ้ามันที่เพิม่ขึ นจน
กลายเป็นผู้ส่งออกน ้ามันดิบของสหรัฐ 
 
ท้ายสุด จะวเิคราะห์ถึงผลกระทบตอ่โรงกลัน่น้้ามัน  ในมติิของคุณลกัษณะน้้ามันดิบระหว่าง 
แหล่งน้้ามนัดิบธรรมชาติและ Shale Oil  ว่าแตกตา่งกันอยา่งไร และส่งผลกระทบอย่างไรบ้าง
ต่อน้้ามันส้าเร็จรูปประเภทต่างๆ ทั้งโรงกลัน่ในโลกและในประเทศไทย 
 
เริ่มจาก Shale Oil คือกระบวนการท่ีใช้ทรายผสมกับน ้าและสารเคมี อัดใส่เข้าไปในหลุมน า้มันทีเ่จาะ
ไว้ผ่านความดันสูง เพื่อท่ีจะท้าให้เกิดรอยหินแยก (crack) ส้าหรับให้น ้ามันไหลออกมา โดยการเจาะ
ชั นหินจะท้าในรูปแบบของแนวทีข่นานกับพื นดิน (Horizontal Hydraulic Fracturing) 
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ท้าไม Shale Oil ถึงกลับมาบทบาทใหม่ในปี 2020 
 
เราประเมินวา่ มี 3 เหตุผล ที่จะชว่ยเพิม่ในส่วนอุปทานใหต้ลาดน า้มันดิบโลก ในปี 2020 ดังนี  
หนึ่ง พื นที่ของการท้าหลุม Shale Oil ใหม่ – Permian Basin & ระบบการขนส่งดขีึ น 
ดังรูปที ่ 32 กจิกรรมของ Shale Oil ยังขยับไปสู่พื นที่ซึ่งสามารถขุดเจาะน า้มันได้มีผลิตภาพสูงขึ นอีก
ด้วย ในอดีต อุตสาหกรรม Shale Oil เริมต้นที่ แหล่ง Eagle Ford ในทางใต้ของเทก็ซัสและ แหล่ง 
Bakken ในแถบดาร์โกตา้ดา้นเหนือ ส้าหรับ ณ วันนี  แหล่งทีม่ีทรัพยากร Shale Oil อยู่อยา่งอุดม
สมบูรณ ์ได้แก่ Permian Basin ในเท็กซัสตะวันตกและนิวเม็กซิโกด้านตะวันออก 
 
โดยจ้านวน Rigs ในแหล่ง Eagle Ford และ แหล่ง Bakken ลดลงจากชว่งที่รุ่งเรืองสงูสุดในปี 2014 
ส่วนแหล่ง Permian Basin มีจ้านวน Rigs ที่ผลิตอยู่สูงที่สุดตั งแต่ปี 2017 จนถงึ ในขณะนี  ดังรูปที ่33 
 
แหล่ง Permian เป็นแหล่งชั นหนิท่ีมีความซับซ้อนที่สร้างขึ นมา จากชั นตา่งๆของ Shale และหินอื่นๆ 
รวมถงึการก่อตวัของโซนหินที่มีน า้มันซ้อนกันอยู่ทับเรียงตามกัน เมื่อ 5 ปีที่แล้ว  บริษัท Shale ใน
อเมริกา ยังคงใชเ้ทคโนโลยีง่ายๆที่ขุดเจาะในแนวดิง่หรือ Vertical Drilling มา ณ ปจัจุบัน หลุมน า้มัน
ส่วนใหญ่บริษัทอเมริกันใชเ้ทคโนโลยีแบบแนวราบหรือHorizontal Drilling ผ่านชั นหินเพื่อให้ได้
น ้ามันดิบจากร่องหิน ซึ่งทา้ได้อยา่งมีประสิทธิภาพมากขึ น ดังรูปที ่34  
 
โดยแหล่ง Permian เริ่มตั งแตใ่นปี 2017ได้กลายเป็นแหล่ง Shale Oil ที่คึกคักมากที่สุดในอเมริกา 
ส่งผลให้ผลผลิตน ้ามันของสหรัฐสูงขึ นเป็นอันดับหน่ึงของโลก แซงหน้าซาอดุิอาระเบียและรัสเซยีไป
เรียบร้อยแล้ว ดงัรูปที่ 35 
 
สอง เทคโนโลยี Hydraulic Fracturing ใหม่ๆ ท้าให ้Onshore Oil Production มีกา้ลังการผลิตน ้ามัน
เพิ่มจา้นวน บาร์เรลต่อวันต่อหลุม  โดยที ่ณ ปี 2018 มีจา้นวน Active Oil Rigs กว่า 800 แห่ง ดังรูปที ่
36 

 
ในปี 2015 ผู้ผลิตน ้ามัน Shale Oil ใช้ทรายโดยเฉล่ีย ในปริมาณ 3,300 ตันต่อหลุม อย่างไรกด็ี เมื่อ
ปลายปี 2018 ปริมาณการใช้ทรายโดยเฉล่ีย ได้เพิ่มเป็นปริมาณ 6,100 ตันต่อหลุม นอกจากนี  เทคนิค
อื่นๆส้าหรับการผลิต Shale Oil ก็ได้ถกูพัฒนาให้เพิม่ปริมาณการผลิตน ้ามันดิบต่อหลุม โดย Rig รุ่น
ใหม่ๆ สามารถขุดเจาะน ้ามันด้วยความเร็วและดว้ยความแม่นย้าที่มากขึ นกวา่รุ่นก่อน ทั งนี  
กระบวนการ Hydraulic Fracturing ได้ถูกแบ่งออกเป็น stage ต่างๆที่ละเอียดมากขึ น เพื่อที่ให้
สามารถเน้นใหเ้จาะไปท่ีหินซึ่งจะปล่อยน ้ามันออกมาดว้ยความแมน่ย้ามากขึ น 

 
นวัตกรรมล่าสุด ที่ใช้เทคโนโลยีการประมวลผลและโทรคมนาคมล่าสุด ที่สามารถทา้การ 

Fracturing แบบทางไกลได้ เริ่มน้ามาใช้โดย Schlumberger จากในปี 2014 ที่ร้อยละ 13 ของงาน
ทั งหมด สามารถทา้ได้จากทางไกลผ่านศูนย์กลางที่เมืองฮูสตันดว้ยผู้เชีย่วชาญ มาถงึปี 2017 การ
ท้างานผ่านช่องทางนี  เพิ่มขึ นเปน็ร้อยละ 31  
 

ท้ายสุด ราคาน า้มันดิบที่ราว 50-60 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ณ ไตรมาส 1 ปี 2019 ท้าให้การ
ผลิต Shale Oil สามารถท้าได้แบบมีก้าไร 
 
ผลกระทบตอ่โครงสร้างพืน้ฐานของอตุสาหกรรมน้้ามนัในสหรัฐ จากการผลิตน ้ามันที่เพิ่มขึ นจน
กลายเป็นผู้ส่งออกน ้ามันดิบของสหรัฐ รวมถึงผลกระทบจากน า้มันดิบจากแหล่ง Shale Oil ต่อ
อุตสาหกรรมโรงกล่ัน เป็นดังนี  
 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้
หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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ณ วันนี  ที่สหรัฐได้กลายเป็นผู้ผลิตน ้ามันรายใหญ่ท่ีสุดของโลก โดยผลิตได้กวา่ 11 ล้านบาร์เรลตอ่วัน 
สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ โดยน ้ามันสหรัฐที่มีส่วนหนึ่งเกิดจากการขยายก้าลังการผลิตอยา่งรวดเรว็ของ 
Shale Oil สามารถที่จะป้อนตลาดท่ามกลางเศรษฐกจิโลกที่ยังค่อนข้างผันผวน อย่างไรก็ดี น ้ามันดเีซล 
น ้ามันอากาศยาน และปิโตรเคม ี ถือว่ายงัมีอุปสงค์ในตลาดเหล่านี ค่อนข้างสูง ค้าถามคือ น ้ามันจาก
แหล่ง Shale Oil ของสหรัฐ จะสามารถตอบโจทย์ของอุปสงค์เหล่านี ได้มากน้อยแค่ไหน 
 
ประเด็นคือ น า้มันจากแหล่ง Shale Oil ของสหรัฐ มีคุณลักษณะที่เบากว่าน า้มันดิบโดยเฉล่ียที่มาจาก
แหล่งน ้ามันดิบธรรมชาติ เนื่องจากผลิตมาจากการบีบของชั นหินท่ีอยู่ค่อนขา้งตื นผ่านการอดัของ
ระบบไฮดรอลิค 
 
อย่างไรกด็ี ส่ิงนี  ได้ก่อให้เกิดผลต่อเนื่องไปสู่ในส่วน Downstream อาท ิอุตสาหกรรมโรงกล่ันและปิโตร
เคมี ที่หลายทศวรรษที่ผ่านมา เคยชินต่อและทุ่มทรัพยากรในการสร้างโรงกลั่นเพื่อใช้น ้ามันดบิซึ่ง
ค่อนข้างหนักเป็นวัตถดุิบของโรงกลั่น โดยน ้ามันดิบท่ีเบานั น หลายฝ่ายมองว่าไม่สามารถกลั่นน ้ามันที่
เป็น Middle-distillate อย่างดเีซล น ้ามันอากาศยาน และปิโตรเคมี ที่โลกต้องการ ได้ดีนัก  
 
โดยสรุป ในระยะเวลา 1-2 ปีต่อจากนี  ความขาดแคลนน ้ามันดบิไม่ได้มาจากการขาดแคลนน า้มนัดิบ
แบบทันควัน ทว่ามาจากการท่ีบรรดาโรงกล่ันตา่งแขง่ขันกันท่ีจะหาน ้ามันดิบที่มาจากแหล่งธรรมชาต ิ
เพื่อทดแทนน ้ามันดิบจากแหล่ง Shale Oil มีข้อบกพร่องดงักล่าว 
 
ประเด็นนี  มีความเห็นแตกเป็น 2 ฝ่าย โดยฝ่ายแรก จากทางด้าน IEA มองว่าสหรัฐสามารถเพิ่มกา้ลัง
การผลิตกวา่ 1 ล้านบาร์เรลต่อวันต่อปี ผ่านน ้ามันดิบจากแหล่ง Shale Oil แล้วระบบโรงกล่ันใน
ตลาดโลกยงัมีความยืดหยุ่นเพียงพอท่ีจะรองรับได้ทันที ในขณะที่อีกฝ่ายหนึ่ง นา้โดย Morgan 
Stanley มองวา่น ้ามันจากสหรัฐไม่ได้เป็นที่ต้องการมากเท่ากับแหล่งน ้ามันดิบธรรมชาติเดิม 
 
Morgan Stanley มองการท่ีอุปทานที่สูงขึ นมาของ Shale Oil ว่าเป็น ‘ปัญหาที่ซับซ้อนซึ่งมีความไม่
แน่นอนอีกหลายประการ’ อย่างไรก็ดี ได้คาดการณ์ไวว้่า อย่างน้อยที่สุด ผู้ผลิต Shale Oil ในสหรัฐ 
ต้องยอมรับการตั งราคาทีต่่้ากว่าเพื่อท่ีจะจงูใจให้โรงกลั่นทั่วโลกใช้วัตถุดิบจากสหรัฐเมื่ออุปทาน
น ้ามันดิบมีสงูขึ น 
 
หากพิจารณาโรงกลั่นในสหรัฐเอง ค่าน า้หนัก API ของน ้ามันดบิยังคงมีน ้าหนักใกล้เคียงกับในอดีตที่
เคยกลั่น แมว้่าค่าเฉล่ียของน า้หนักน ้ามันท่ีผลิตได้จะเบาลงก็ตามที 
นั่นหมายความวา่โรงกล่ันในสหรฐัยังคงชอบน ้ามันดิบที่มีน ้าหนกัหนักมากกวา่ โดยการผสมของ Shale 
Oil กับน ้ามันดิบทั่วไปแล้วนา้ไปจัดเก็บ นอกจากนี  การส่งออกน า้มันดิบของสหรัฐทีเ่พิ่มขึ นมา หลังจาก
การจา้กัดการส่งออกน ้ามันได้ถูกยกเลิกเมื่อ 2 ปีก่อน น ้ามันดิบที่ถูกส่งออกมาผ่านทางเรือ ส่วนใหญ่
จะเป็นน ้ามันดิบหนัก มากกวา่มาจาก Shale Oil  
 
หากพิจารณาโรงกลั่นต่างๆในยุโรป  จะพบว่าโรงกลั่นน ้ามัน Eni ในอิตาลี  เลือกทีจ่ะใช้น ้ามัน Shale 
Oil แบบที่เป็นส่วนเพิ่มเตมิส่วนที่เผื อเหลือเผื่อขาด มากกวา่จะเป็นการผลิตในส่วนหลัก เนื่องจากโรง
กลั่นได้ลงทุนในหน่วยการกลั่นที่ไว้ผลิตน ้ามันดเีซลจากน า้มันดิบทีค่่อนข้างหนักเป็นที่เรยีบร้อยแล้ว 
 
โดยเป็นที่รู้กันวา่ โรงกล่ันในยุโรปต้องได้รับการปรับปรุงอุปกรณ์เป็นพิเศษส้าหรับใช้น า้มันดิบ Shale 
เนื่องจาก Shale มีน ้าหนักเบามาก หรือจะใชเ้พื่อสถานการณ์เฉพาะเจาะจง ทวา่อังกฤษกลับเป็น
ประเทศที่โรงกล่ันน้าเข้าน า้มันดบิจากสหรัฐค่อนข้างมาก โดยคาดกันวา่ เมื่อปีที่แล้ว องักฤษใช้น า้มันที่
มีน ้าหนักเบาจากสหร้ฐประมาณ 9 หมื่นบาร์เรลต่อวัน หรือคิดเป็นร้อยละ 7 ของก้าลังการกล่ันใน
อังกฤษ ซึ่งสะท้อนถึงว่าโรงกล่ันเหล่านี ใช้น า้มันดิบเบรนท์ที่ค่อนขา้งเบาเป็นวัตถดุิบในการกล่ัน 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้
หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 
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 ท้ายสุด ยังมกีารถกเถียงกันวา่ IMO2020 ที่จะส่งผลให้อุปสงค์ของน ้ามันดเีซลในตลาดโลกสูงขึ น 2 
ล้านบาร์เรลต่อวัน จะสามารถได้รับการรองรับจากการเพิ่มขึ นของผลผลิตน ้ามันดีเซลจาก shale Oil 
ได้หรือไม่ จากการท่ีอุตสาหกรรมปิโตรเคมใีนเอเชยียังสามารถรองรับผลผลิต shale Oil ที่เพิ่มมากขึ น
นั น ท้าให้หลายฝา่ยมองวา่หากผลผลิตจาก Shale Oil เพิ่มขึ นเพียง 2 ล้านบาร์เรลต่อวันตามทีห่ลาย
ฝ่ายประเมินไว้ คาดวา่ตลาดโลกยังสามารถรองรับ Shale Oil ส่วนที่เพิ่มขึ นนี ได้  
 
น้้ามันดิบจากแหลง่ Shale Oil กับอตุสาหกรรมโรงกลัน่ 
 
ณ วันนี  ที่สหรัฐได้กลายเป็นผู้ผลิตน ้ามันรายใหญ่ท่ีสุดของโลก โดยผลิตได้กวา่ 11 ล้านบาร์เรลตอ่วัน                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ โดยมลูค่าการส่งออกน ้ามันสหรัฐที่ส่วนหนึ่งเกิดจากการขยายกา้ลังการผลิต
อย่างรวดเร็วของ Shale Oil สามารถที่จะป้อนตลาดท่ามกลางเศรษฐกิจโลกที่ยงัค่อนขา้งผันผวน 
อย่างไรกด็ี ส้าหรับน ้ามันดีเซล น ้ามันอากาศยาน และปิโตรเคม ี ถือวา่ยงัมีอุปสงค์ในตลาดเหล่านี 
ค่อนข้างสูง คา้ถามคือ น า้มันจากแหล่ง Shale Oil ของสหรัฐ จะสามารถตอบโจทย์ของอุปสงคเ์หล่านี 
ได้มากน้อยแค่ไหน 
 
ประเด็นคือ น า้มันจากแหล่ง Shale Oil ของสหรัฐ มีคุณลักษณะที่เบากว่าน า้มันดิบโดยเฉล่ียที่มาจาก
แหล่งน ้ามันดิบธรรมชาติ เนื่องจากผลิตมาจากการบีบของชั นหินท่ีอยู่ค่อนขา้งตื นผ่านการอดัของ
ระบบไฮดรอลิค อย่างไรก็ดี ส่ิงนี  ได้ก่อให้เกิดผลต่อเนื่องไปสู่ในส่วน Downstream อาทิ อุตสาหกรรม
โรงกล่ันและปิโตรเคมี ที่หลายทศวรรษที่ผ่านมา เคยชินต่อและทุม่ทรัพยากรในการสร้างโรงกล่ันเพื่อใช้
น ้ามันดิบซึ่งค่อนขา้งหนักเป็นวัตถุดิบของโรงกลั่น โดยน ้ามันดิบที่เบานั น หลายฝ่ายมองวา่ไม่สามารถ
กลั่นน ้ามันท่ีเป็น Middle-distillate อย่างดีเซล น ้ามันอากาศยาน และปิโตรเคมี ที่โลกต้องการ ได้ดนีัก  
 
โดยสรุป ในระยะเวลา 1-2ปีต่อจากนี  ความขาดแคลนน า้มันดบิไม่ได้มาจากการขาดแคลนน า้มนัดิบ
แบบทันควัน ทว่ามาจากการท่ีบรรดาโรงกล่ันตา่งแขง่ขันกันท่ีจะหาน ้ามันดิบที่มาจากแหล่งธรรมชาต ิ
เพื่อชดเชยน า้มันจากแหล่ง Shale Oil ทีม่ีข้อบกพร่องดงักล่าว 
 
จึงมคีวามเป็นไปได้ ที่ในปีนี  Shale Oil ของสหรัฐ สามารถส่งออกน ้ามันดิบเพิม่ขึ น โดยในกรณีที่
สถานการณ์ความตงึเครียดทางตะวันออกกลางระหว่างสหรัฐกับอหิร่านเกิดความรุนแรงขึ น คาดว่า
ทาง Shale Oil ของสหรัฐ จะสามารถส่งออกน ้ามันดิบไดเ้พิ่มขึ น 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน แม้ว่าสเปก
น ้ามันจาก Shale จะไม่ตรงกับความต้องการของโรงกล่ันท่ัวโลกแบบโดยสมบูรณ์ก็ตาม 
 
ปัจจัยที่ 2: รัสเซีย  

ส้าหรับรัสเซียนั น ถือเป็นประเทศส่งออกน ้ามันรายใหญ่ โดยสามารถผลิตน ้ามันดิบได้กว่า 10 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน  โดยที่ผู้น้าของรัสเซีย นายวลาดิเมียร์ ปูติน สามารถเจรจาต่อรองกับทั ง OPEC และผู้น้า
สหรัฐ ให้เพิ่มก้าลังการผลิตน า้มันดิบเพื่อส่งออกในชว่งเวลาทีร่ะดับอุปทานน ้ามันโลกลดลง จาก
สถานการณ์ทางภูมิรฐัศาสตร์ต่างๆ จึงมีความเป็นไปได้ ที่ในปีนี  รัสซียจะท้าการส่งออกน า้มันดิบ
เพิ่มขึ น โดยในกรณีท่ีสถานการณ์ความตงึเครยีดทางตะวันออกกลางระหว่างสหรัฐกับอิหร่านเกดิความ
รุนแรงขึ น คาดว่าทางรัสเซียจะสามารถส่งออกน า้มันดิบได้เพิ่มขึ น 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
โดยหากพจิารณาในแง่ของการเติบโตของอุปทานน า้มัน จะพบวา่ปี 2020 มีอุปทานสุทธเิพิ่มขึ น 1.5-2 
ล้านบาร์เรลต่อวัน ดังรูปที่ 41 จากการท่ีประเทสส่งออกน า้มัน อาทิ อิหร่าน เวเนซุเอล่า ลิเบีย และอิรัก 
จะส่งออกน า้มันได้ลดลงในปีนี ประมาณ 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
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รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น 
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4. สถานการณ์ภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitics) 

ในปี 2020 นับเป็นปีท่ีความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ นา่จะอยู่ในระดับสูง เนื่องจาก หน่ึง ความตึงเครียด
ระหว่างสหรัฐกับอิหร่าน และ สอง สงครามการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐ  
ทั งนี  หากเปรียบเทียบเหตุการณ์ความตงึเครยีดระหวา่งสหรัฐกับอิหร่านในขณะนี  กับสงครามใน
ตะวันออกกลางระหว่างสหรัฐกับอิรักในสองครั งที่ผ่านมา จะพบวา่เป็นดงัตารางที่ 2 

ประเด็นแรก ขอบเขตประเทศทีเ่ป็นพันธมิตรกับสหรัฐ โดยหากเปรียบเทียบกับสองครั งก่อน จะพบว่า
ในครั งนี  สหรัฐนา่จะมีโอกาสเปน็คู่ขัดแยง้กับอิหร่านด้วยตนเองเพียงประเทศเดยีว ในขณะท่ี ในสอง
ครั งที่แล้ว เริ่มจากสงครามอา่วเปอร์เซียในปี 1990 มีพันธมิตรเป็นกลุ่มประเทศในกลุ่มนาโต้ ส่วน
สงครามการรุกรานอิรัก (Iraq Invasion) ปี 2003 มีพันธมิตร ได้แก ่อังกฤษ ออสเตรเลีย และโปแลนด์  

ประเด็นสอง  วัตถุประสงคใ์นการเกิดความตึงเครียดตะวันออกกลางของสหรัฐในครั งนี   คอืการ
ขัดขวางไมใ่ห้อิหร่านสังหารชาวอเมริกันที่กา้ลังจะเกดิขึ นจากฝีมือของนายพลโซไลมานีท่ีทางสหรัฐ
กล่าวอา้ง ส่วนในสองครั งที่แล้ว เริ่มจากสงครามอา่วเปอร์เซียในปี 1990 เกิดจากการรุกรานของคูเวต
จากทางอิรัก ส่วนสงครามการรุกรานอิรัก (Iraq Invasion) ปี 2003 มีสาเหตุมาจากเพื่อเป็นการป้องกัน
ไม่ให้อิรักสะสมอาวุธนิวเคลียรเ์พิม่เติมขึ นมา 

ประเด็นที่สาม ศักยภาพอาวุธและการทหารของศัตรูสหรัฐ โดยอิหร่านในตอนนี  มีศักยภาพทางทหาร
ถือเป็นอันดับหนึ่งของภูมิภาคตะวันออกกลาง ในขณะที่ Global Fire and Power ได้จัดให้อิหรา่นมี
ศักยภาพทางทหารเป็นอันดับ 14 ของโลก อยา่งไรก็ดี ในความเห็นของทางเรา มองวา่ดว้ยศกัยภาพ
ทางทหารท่ีไม่สามรถตรวจสอบได้ในทางเปดิเผย เรามองว่าอิหร่านน่าจะมีศักยภาพทางทหารเปน็ถึง
อันดับ 7 ของโลก ในขณะท่ี สงครามอา่วเปอร์เซยีในปี 1990 อริักภายใต้การน้าของซัสดัม ฮุสเซน มี
ศักยภาพอาวุธและการทหารในระดับปานกลางถงึสูง ส่วนสงครามการรุกรานอิรัก (Iraq Invasion) ปี 
2003 นั น ศักยภาพทางทหารในช่วงนั น ถือว่าค่อนข้างอ่อนแอ 

ประเด็นที่ส่ี ระยะเวลาที่ความขัดแย้งระหวา่งสหรัฐกับอิหร่านท่ีจะเกิดขึ น ในครั งนี  คาดวา่จะเกิดขึ นปะ
มาณ 5-10 เดือนโดยในขณะท่ี สงครามอา่วเปอร์เซียในปี 1990 กับอิรักนั น กินเวลาประมาณ 8 เดือน 
ในขณะท่ีสงครามการรุกรานอิรัก (Iraq Invasion) ปี 2003 นั น กนิเวลาประมาณเกือบ 2 เดือน ในครั ง
นี  ถือว่ามคีวามรุนแรงที่อยู่ในระดับกึ่งกลางระหว่างสงคราม 2 ครั งที่ผ่านมา จงึคาดว่าในครั งนี  นา่จะ
กินเวลาอย่างน้อย 5 เดือน ส่วนระยะเวลาที่นานท่ีสุด นา่จะเป็นเหตุการณ์ที่โดนัลด์ ทรัมป ์พ่ายแพก้าร
เลือกตั งในปลายป ี 2020 ซึง่เรามองโอกาสอยู่ที่ประมาณร้อยละ 40 โดยความขัดแย้งนี  นา่จะกิน
เวลานานสุดในกรณีนี  ประมาณ 10 เดือน นั่นหมายความวา่ ความขัดแยง้กับอิหร่านของสหรัฐในครั งนี  
น่าจะกินเวลาประมาณ 5-10 เดอืน โดยอาจเป็นไปได้ที่ความขัดแย้งของทั งคู่ จะเป็นไปแบบไม่มวีันจบ 
ซึ่งมีโอกาสประมาณร้อยละ 20 

ประเด็นสุดท้าย โดยในขณะท่ีสงครามอ่าวเปอร์เซียในปี 1990 กับอิรักและสงครามการรุกรานอิรัก 
(Iraq Invasion) ปี 2003 นั น ผลลัพธ์สุดท้ายคือสหรัฐเป็นผู้ที่ชนะสงครามแบบเบ็ดเสร็จ ในขณะที่ใน
ครั งนี  เรามองผลลัพธ์สุดท้าย จะเป็นไปดังรูปที่ 45 ดงันี   
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โดยเราแบง่รูปแบบของความขดัแย้งระหวา่งสหรัฐกับอิหร่าน ออกเป็น 2 กรณี ได้แก ่

 รูปแบบที่หนึ่ง กรณีที่เกิดความขัดแยง้โดยทีเ่กิดการโจมตีทั งทางทหารและทางเศรษฐกิจกันไปมา
ระหว่างสหรัฐกับอิหร่าน โดยที่ไม่มีการปะทะกันในสมรภูมิ โดยเรามองวา่การปะทะของทั งคู่ จะจบ
ด้วยผลลัพธ์ออกมาเป็น 3 ทางออก คือ 

ทางออกแรก  จบด้วยการยอมแพ้ของอิหร่าน จากการท่ีไม่สามารถทนต่อมาตรการคว่า้บาตรของสหรัฐ
ที่มีระดับความรุนแรงมากขึ นอีกต่อไป ซึ่งโอกาสอยู่ที่ราวร้อยละ 30 

ทางออกที่สอง จบด้วยการยอมเลิกราของสหรัฐ ซึ่งหมายถึงว่าโดนัลด์ ทรัมป์ พ่ายแพ้การเลือกตั งใน
ปลายปี 2020  โดยประธานาธิบดีท่านใหม่ไม่สานต่อนโยบายทางการทหารอีกต่อไป ซึ่งโอกาสอยูท่ี่ราว
ร้อยละ 40 

ทางออกที่สาม ความขัดแยง้ของทั งคู่จะเป็นไปแบบไม่มีวันจบ ซึ่งมีโอกาสประมาณร้อยละ 20 

รูปแบบที่สอง เกิดการปะทะกันในสมรภูมิ ซึ่งเราคาดวา่จะกินเวลาประมาณ 5-10 เดือน โดยที่โอกาส
ที่จะเกดิขึ นราวร้อยละ 10 ส้าหรับกรณีนี  

ทั งนี  เหตุการณ์เมื่อวันท่ี 2 ม.ค.ที่ผ่านมาสหรัฐฯมกีารสังหารนายพลกัสเซม โซเลมานีของอิหร่าน ซึ่ง
มูลเหตุจงูใจของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ในการสังหารนายพลของอิหร่านในครั งนี คือการเลอืกตั ง
สหรัฐฯในปีนี  เพราะโดยสถิติที่ผ่านมาทกุครั งที่สหรัฐฯมีการเลือกตั งในประเทศและเกิดการท้าสงคราม 
ประธานาธิบดีคนเดิมมกัจะได้รับเลือกให้ดา้รงต้าแหน่งต่อไปเสมอ 
 
ทั งนี ประเมินว่าสหรัฐฯจะตอบโต้อหิร่านด้วยการคว่้าบาตรทางเศรษฐกิจและการโจมตทีาง

ทหารเปน็ครั้งคราว ซึ่งท้าใหอ้าจซาอดุิอาระเบียโดนผลกระทบจากการตอบโตด้ังกล่าว
ด้วย ขณะที่ความตึงเครียดระหวา่งสหรัฐฯและอิหรา่นท่ีผ่านมาเมือ่เทียบกับ 2 ครั งก่อน ถือว่าครั งนี 
สหรัฐฯโดดเดีย่วมากโดยมีประเทศอังกฤษที่ออกมาสนับสนุน ซึ่งต่างจาก 2 ครั งก่อนที่มีพันธมติรเข้า
มาร่วมค่อนขา้งมาก 
 
ขณะทีป่ระเมินสถานการณ์ดังกล่าวน่าจะยืดเยือ้ราว 5-10 เดอืนไปจนถึงการเลือกตั้งสหรัฐฯ

ในช่วงเดอืน พ.ย.2563 หรือจนกว่าประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์แพ้การเลือกตัง้เหตกุารณ์
น่าจะจบลงได ้เพราะเหตุผลที่เกิดส่วนหนึ่งทรัมป์น่าจะหวังผลทางการเมือง อยา่งไรก็ดีระหว่างนี การ
ตอบโต้กันของสหรัฐและอิหร่านน่าจะเป็นแบบกองโจรและคาดวา่เหตกุารณ์ครั งนี สหรัฐน่าจะมีโอกาส
ชนะประมาณ 40% เพราะอิหร่านน่าจะทนแรงกดดันจากการถูกคว่้าบาตรทางเศรษฐกิจไม่ไหว และไม่
น่าจะถกูยกระดับเป็นสงคราม 
 
ทั งนี  ราคาน า้มันในปี 2020 มีแนวโน้มจะกระโดดสูงขึ นเป็นพกัๆ ด้วยวงจรการขึ นของราคาน ้ามนั ดัง
รูปที่ 46 โดยเมื่ออิหร่านเขา้โจมตีพื นท่ีทางทหารของสหรัฐในตะวันออกกลาง จะเกิดความกังวลว่า
อุปทานของน า้มันดิบจะลดลง ซึ่งจะสง่ผลให้ราคาน ้ามันดิบสูงขึ น นั่นจะเป็นปัจจยัที่ท้าให้สหรัฐจะ
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ตัดสินใจทีจ่ะปล่อยน ้ามันจากแหล่ง US Shale Oil ออกมา รวมถงึทางรัสเซียจะส่งออกน ้ามนัดิบ
ออกมามากขึ น ส่งผลให้ราคาน า้มันดิบลดลง อย่างไรก็ดี ในเวลาต่อมา ทางสหรัฐก็จะตอบโต้ด้วย
ก้าลังทหารผ่านท่ีมั่น 52 แห่งของอิหร่านตามที่โดนัลด์ ทรัมป ์ ได้เคยกลา่วไว้ ซึ่งนั่นจะท้าใหร้าคา
น ้ามันดิบขึ นมาอีกครั ง อย่างไรก็ดี หากพจิารณาจากในช่วง 2 สัปดาห์แรกของปี 2020 จะพบว่า สหรัฐ
เลือกที่จะตอบโต้อิหรา่นผ่านการคว่้าบาตรทางเศรษฐกิจแทนการตอบโต้ทางทหาร จึงยังทา้ใหร้าคา
น ้ามันดิบท่ีขึ นมาในทันทีหลังจากอิหร่านตอบโต้ผ่านการยงิขีปนาวุธเขา้สู่ที่มั่นของสหรัฐ ยงัไม่ได้ขึ นมา
อีกครั งในรอบต่อมา 
 
โดยในชว่งเวลาของปีนี  ปฏิกิริยาจากอิหรา่นในการตอบโตต้อ่การสังหารของนายพลโซไลมานีของ
สหรัฐ จะเป็นดังตารางที่ 3 ดงันี  
 
กรณีที่ 1   การโจมตีบอ่น้้ามนัขนาดไม่ใหญ่มากของสหรัฐและพันธมิตร โดยสถานการณ์เช่นนี  
จะท้าให้ราคาน ้ามันสูงขึ นชัว่คราว โดยโอกาสอยู่ที่ร้อยละ 65 โดยที่ราคาน ้ามันดิบจะสูงขึ นเป็น 75 
ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในทันที และจะลดลงเหลือ 71 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในเวลาต่อมา โดยที่ราคาน ้ามัน
จะสูงขึ นในระยะเวลาไม่นานนัก 
 
กรณีที่ 2 การปดิทางเดนิเรือส่งน้้ามนัของช่องแคบเฮอร์มุตซ์ ที่มีปริมาณของน า้มันดิบที่ผ่านช่อง
แคบนี กวา่ร้อยละ 20 ของอุปทานรวมของโลก หากอิหรา่นตัดสินใจใช้กา้ลังทหารในการปิดช่องแคบนี  
จะท้าให้ราคาน ้ามันดิบสูงขึ นนานกว่ากรณีแรก โดยที่ช่องแคบฮอร์มุตซ์มีอุปทานน ้ามันราวร้อยละ 20 
ของทั งหมดผ่านช่องแคบดังกลา่ว ดังรูปที่ 47 และ 48 ทั งนี  จากการท่ีการส่งออกน ้ามันดบิของ
ซาอุดิอาระเบยีและสหรัฐอาหรับอิมิเรตส์ มีปริมาณการส่งออกน า้มันดิบรวมกัน ประมาณ 9 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน ดงัรูปที่ 49 เราคาดว่าหากอิหรา่นปิดช่องแคบฮอรม์ุตซ์ขึ นมาจริงๆ ทั งสองประเทศนี  ก็ยัง
สามารถใชช้่องทางออกทางทะเลแดงในการขนถ่ายน า้มันออกจากตะวันออกกลางเพื่อส่งออกไปยังทั่ว
โลก จึงท้าใหเ้รามองวา่ปริมาณการส่งออกน า้มันดิบของซาอุดิอาระเบยีและสหรัฐอาหรับอิมเิรตส์
รวมกันจะลดลงประมาณ 4.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยที่ราคาน า้มันดิบจะสูงขึ นเป็น 80 ดอลลาร์ต่อ
บาร์เรลในทันที และจะลดลงเหลือ 74 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในเวลาต่อมา โดยที่ราคาน า้มันจะสงูขึ นใน
ระยะเวลาประมาณ 2 ปี  
 
กรณีที่ 3 การโจมตดี้วยก้าลังทหารโครงสร้าง Facilities ของโรงกลั่นหลกัๆของซาอุดอิาระเบีย
หรือพนัธมิตรของสหรัฐ โดยก้าลังทหารอิหร่าน ซึ่งทางอิหร่านเพิ่งออกขา่วว่ามี Site ที่จะโจมตีได้
กว่า 300 แห่ง ซึง่กบฎฮตูิได้เคยโจมตีโรงกลั่นของซาอดุิอาระเบียช่วงเดือนกันยายน ปี 2019  เราคาด
ว่าโอกาสของกรณีอยู่ที่ร้อยละ 15 โดยที่ราคาน ้ามันดิบจะสูงขึ นเป็น 83 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในทันที 
และจะลดลงเหลือ 77 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในเวลาต่อมา โดยที่ราคาน ้ามันจะสูงขึ นในระยะเวลา
ประมาณ 3 ปี หากเกดิเหตกุารณที่รุนแรงในกรณีนี  
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สถานการณ์ราคาน้้ามันก่อนปใีหม่และเปลี่ยนแปลงไปเมื่อเกิดความตึงเครียดระหว่างสหรัฐ
กับอหิร่าน 
 
ระดับดุลยภาพระหวา่งอุปสงค์และอุปทานน ้ามันของโลกในปี 2020 ก่อนที่จะเกดิการสังหารนายพล
โซไลมานี ปรากฎว่ามีอุปสงค์ของน ้ามันดิบอยู่ 101.5 ล้านบารเ์รลต่อวัน ซึ่งถือว่ามีระดับที่สูงขึ นจากปี
ที่แล้ว 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในขณะท่ีอุปทานของน า้มันดิบอยู ่ 102.3 ล้านบารเ์รลต่อวัน ซึง่ถอืว่ามี
ระดับท่ีสูงขึ นจากปีที่แล้ว 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน นั่นหมายความวา่ดุลยภาพของน ้ามันดิบโลก มีระดับ
อุปทานสูงกวา่ระดับอุปสงค์อยู่ประมาณ 8 แสนบารเ์รลต่อวัน ดงัรูปที่ 50 
 
อย่างไรกด็ี ในชว่งหลังปใีหม่ เมือ่มีการสังหารนายพลโซไลมานีเกิดขึ น พบว่าปจัจัยอุปสงค์และปัจจัย
อุปทานได้มีการเปล่ียนแปลงไป ดังรูปที่ 51 โดยเราประเมินสถานการณ์กรณีที่หากมกีารปิดช่องแคบ
ฮอร์มุตซ์ (เราให้โอกาสไว้ที่ร้อยละ 20) ดังนี  
 

1. อุปสงค์น ้ามันดิบของอินเดีย น่าจะเพิ่มขึ นราว 2 แสนบารเ์รลตอ่วัน จากการท่ีดชันี Nikkei 
PMI ของอินเดีย เพิ่มขึ นเป็น 50.7 ทั งในภาคอตุสาหกรรมและบริการ นับเป็นการเพิ่มขึ นสูง
กว่าระดับ 50 เป็นครั งแรก นบัตั งแตเ่ดือนพฤษภาคมปี 2019 ท้าใหค้าดวา่อุปสงค์ของ
น ้ามันดิบส้าหรับประเทศอินเดียน่าจะเพิม่ขึ นราว 2  แสนบารเ์รลต่อวัน 

2. การปิดช่องแคบฮอร์มุตซ์ของอิหร่าน จากการวเิคราะห์ไว้ในหัวข้อด้านบน จะพบวา่อุปทาน
ของน ้ามันดิบน่าจะลดลงราว 4.5 แสนบาร์เรลต่อวัน 

3. การลดลงจากการส่งออกน ้ามันดบิของอิหร่าน แมว้่าในปัจจุบันอิหร่านจะถกูคว่า้บาตรจาก
ทางสหรัฐอเมริกา ไม่ให้ส่งออกน ้ามันดิบไปสู่ภูมิภาคตา่งๆ อยา่งไรก็ดี ยงัมีอยู่บางประเทศ 
อาทิ จีน ที่ยังคงนา้เข้าน า้มันดิบอยู่อย่างต่อเนื่อง ท้าให้อิหร่านยงัสามารถส่งออกน ้ามันดิบไป
ยังประเทศอื่น ราว 2 แสนบาร์เรลต่อวัน อย่างไรก็ดี การสังหารนายพลโซไลมานี ท้าให้ความ
เข้มข้นในการคว่า้บาตรของสหรัฐดังกล่าวจะอยูใ่นระดับที่สูงขึ น ส่งผลให้การส่งออก
น ้ามันดิบของอิหร่านน่าจะลดลงประมาณ 7.5 แสนบารเ์รลต่อวัน 

4. รัสเซียน่าจะส่งออกน า้มันดิบเพิ่มขึ น โดยคาดวา่รัสเซยี ซึ่งในปัจจบุันส่งออกน ้ามันดิบราว 10 
ล้านบาร์เรลต่อวัน น่าจะสามารถส่งออกน า้มันดิบไดเ้พิ่มขึ น โดยคาดว่านา่จะส่งออกได้
เพิ่มขึ นราว 2 ล้านบารเ์รลต่อวัน 

5. การส่งออกน า้มันดิบ Shale Oil จากสหรัฐ น่าจะเพิ่มขึ นประมาณ 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน จาก
ข้อจ้ากดัส้าหรับท่อขนส่งที่จะขนถ่ายน า้มัน Shale Oil ส่งผลให้แม้ว่าระดับการผลิตน ้ามัน 
Shale Oil จะมมีากเท่าไหร่ ก็ไม่สามารถจะเพิ่มการส่งออกไปมากกว่าระดับ 2 ล้านบาร์เรล
ต่อวัน 

 
ทั งนี  หากพิจารณาราคาน า้มันดบิในอดีตย้อนหลังไป 50 ปี จะพบว่าเมื่อเกิดสงครามอา่วเปอร์เชยีเมื่อ
ปี 1990 ราคาน ้ามันดิบได้มีระดบัสูงขึ นจากประมาณ 20 ดอลลาร์ต่อบารเ์รล ไปแตะที่ระดับราคา 47 
ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ดงัรูปที่ 52 ซึ่งในครั งนี  ราคาน ้ามันอาจจะไมไ่ด้สูงขึ นไปถึงระดับ 2 เทา่อยา่งช่วงป ี
1990 ทวา่น่าจะสูงขึ นมากกวา่ในอัตราในช่วงสหรัฐบุกอิรัก (Iraq Invasion 2013) ในปี 2013 
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ด้านตวัเลขเศรษฐกิจของไทยและของโลก ในชว่งสงครามตะวนัออกกลางระหว่างสหรัฐกับอิรัก จะ
พบว่า เป็นดงันี  

 อัตราการเติบโตของจดีีพีทั งของไทยและของโลก ต่างลดลงอยา่งรวดเรว็ในปี 1990-91  

 อัตราเงินเฟ้อเพิ่มทั งของไทยและของโลก ขึ นอย่างรวดเร็วในปี 1990 และลดลงมาอย่าง

รวดเรว็ในปี 1991   

 อัตราดอกเบี ยทั งของไทยและของสหรัฐ ต่างลดลงมาอยา่งรวดเรว็ในปี 1990-91 และกลางป ี

2003  

 ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account Balance) : ในช่วงปี 1990-91 ประเทศไทย มีอัตรา

การขาดดุลสูงที่สุด โดยทีใ่นปี 2003 ยุโรปมีการขาดดุลลดลงมากขึ นเล็กน้อย  

เหตกุารณ์ภูมิรัฐศาสตรท์ี่ 2: สงครามการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐ 
ในปัจจยัดา้นอุปสงค์ของน ้ามัน จะพบวา่หลังจากที่ทั งสหรฐัและจีนลงนามในขอ้ตกลงทางการคา้ 
(Trade Deal) ในเฟสแรกในวันที่ 15 มากราคม 2020 แล้ว นา่จะส่งผลให้ Sentiment ของอปุสงค์
น ้ามันดิบดแูล้วน่าจะดีขึ นกวา่ในช่วงปลายปีที่แล้ว 
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5. มุมมองต่อ Outlook ในอนาคตของโรงกลั่น 

ในหัวข้อนี  เราวิเคราะหว์า่สถานการณ์ของอุปสงค์ ก้าลังการผลิต และอัตราการใช้กา้ลังการผลิตของ
น ้ามันจากโรงกลั่น ในปัจจุบันจนถึงปี 2035 ว่าจะเป็นเช่นไร นอกจากนี  จะประเมินวา่เซกเมนตใ์ดของ
อุตสาหกรรมพลังงานท่ีอตัราการเติบโตของปริมาณการใช้จะยังคงเติบโตไดด้ี เนื่องจากการทดแทน
ด้วยพลังงานในรูปแบบอื่นๆ สามารถท้าไดย้าก ดังนี  
 
ในทศวรรษที่ผ่านมา อัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกจิกลุ่มประเทศกา้ลังพัฒนา และความนิยมของ
การใช้ยานพาหนะทีใ่ช้เชื อเพลงิที่มีอยู่ค่อนขา้งมากของประเทศพัฒนาแล้ว ได้ส่งผลให้อุปสงคน์้้ามัน

เติบโตได้ประมาณร้อยละ 1.2 ต่อปี อย่างไรกด็ี การท่ียานพาหนะที่ใช้น า้มันเป็นเชื อเพลิงกา้ลังจะ
ถูกแทนที่ดว้ยยานพาหนะทีม่ีประสิทธิภาพในการเผลผลาญเชื อเพลิงที่มีประสิทธิภาพดีขึ น  รวมถงึการ
ก้าวขึ นมาของยานพาหนะทีใ่ชเ้ชื อเพลิงทางเลือก รวมถึงยานยนต์ไฟฟ้า (Electric Vehicles) รวมถงึ
การกา้วขึ นมาของทางเลือกของการขนส่งใหม่ๆ อย่าง การแชร์การเดินทาง (lift sharing) ส่งผลในเชิง
ลบต่ออุปสงค์ของน า้มัน 
 
ทั งนี  คาดว่าระหว่างตอนนี จนถงึปี 2035 อุปสงคน์้้ามันจะเตบิโตชะลอตวัลงเหลือประมาณร้อย
ละ 0.5 ต่อปี โดยที่อปุสงคข์องการขนส่งทางรถยนต์จะขึ้นมาสูงสุดภายในปี 2026 และอุป
สงค์รวมรวมของน้า้มันจะขึน้มาสูงที่สดุภายในปี 2032 ทัง้นี้ เซกเตอรท์ี่ยังสามารถมีอปุสงค์
น้้ามันที่ยังคงเติบโตอย่างต่อเนื่อง จะเปน็เซกเตอร์ที่มกีารทดแทนจากเชื้อเพลิงในรูปแบบอื่น
ไม่สูงมาก อาทิ อตุสาหกรรมการบิน และ ธุรกิจปิโตรเคมี 
 
หากพิจารณาแยกตามภูมิภาคตา่งๆ  จะพบวา่ยุโรปและอเมรกิาเหนือ จะมีอุปสงค์ตอ่น ้ามันดิบใน
รูปแบบของเหลว ลดลงร้อยละ 0.3 ต่อปี ระหว่างปี 2018 ถึง ปี 2035 โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในการขนส่ง
รถยนต์ที่อัตราการทดแทนจากรถยนต์ไฟฟ้ามีความรวดเรว็มากขึ นเรื่อยๆ ส้าหรับในภูมิภาคของกลุ่ม
ประเทศกา้ลังพัฒนา อาทิ เอเชีย แอฟริกา และละตินอเมริกา จะยังคงเหน็สัญญาณเตบิโต
แบบต่อเนื่องในแทบทกุประเภทของพลังงานเชื้อเพลิง โดยเฉพาะอย่างย่ิงในสว่น LPG และ 
นาฟทา รวมถึงเชื้อเพลิงส้าหรับการขนส่ง โดยเฉพาะอย่างย่ิง ภูมิภาคแอฟริกา เอเชียใต้ และ
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ จะเป็นภูมิภาคที่มีอตัราการเติบโตสูงที่สุด โดยอุปสงคข์องน้้ามันใน
รูปแบบของเหลว จะเติบโตทีร้่อยละ 1.9 และ 2 ต่อปี ตามล้าดับ จนกระทั่งปี 2035 ดงัรูปที่ 53 
 

 
แม้อุปสงคน์้้ามันจะชะลอตวั ทว่าอัตราก้าลังการผลิตของโรงกลัน่ยังคงเติบโต 
แม้วา่อุปสงค์ทัว่โลกจะดเูหมือนมีภาพที่อ่อนแอลงเมื่อมองไปข้างหน้า ทว่าอัตรากา้ลังการผลิตของโรง
กลั่นในอนาคตอันใกล้ยังคงเติบโตอย่างต่อเนื่อง กา้ลังการกล่ันของทั่วโลกคาดวา่จะเติบโตด้วยอตัราปี
ละรอ้ยละ 1.3 ต่อปี ระหวา่งปี 2019 ถึง 2023 โดยการเติบโตส่วนใหญ่มาจากโครงการ Greenfield ใน
เอเชยี (มากกวา่ 2.4 ล้านบารเ์รลต่อวัน) และจากโครงการในตะวันออกกลาง  (มากกว่า 1.8 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน) ดังรูปที่ 54 
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ด้วยการตอบสนองอุปสงค์ของน า้มันที่มีความแขง็แกร่งมากในเอเชีย จึงได้มกีารสร้างโรงกล่ันใหมแ่ละ
ขยายก้าลังการผลิตของโรงกล่ัน ณ ปัจจุบันในจีนและเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ทั งนี  ในภาพรวม อตัรา
การเติบโตของกา้ลังการผลิตในเอเชียในปี 2019 ถือวา่สูงที่สุดในรอบหลายปีที่ผ่านมา โดยอัตราการ
เติบโตในปี 2020 คาดวา่จะเติบโตมากขึ นมากขึ นไปอีก ทั งนี  หลังปี 2025 คาดวา่กา้ลังการกล่ันของ
น ้ามันและคอนเดนเซตจะเพิ่มขึ นอย่างละ 6 แสนบาร์เรลต่อวันในภูมิภาคดังกล่าว เพื่อตอบสนองอุป
สงค์ของน า้มันชนดิเบาและคอนเดนเซตที่เติบโตขึ นมาเรื่อยๆ 

 
นอกจากนี  ยงัมีโครงการโรงกล่ันใหม่ๆในภูมิภาคอื่นๆ แม้วา่จะไม่ได้มีก้าลังการกลั่นเท่ากับในเอเชียก็
ตาม ในแอฟริกา โรงกลั่นขนาด 5 แสนบาร์เรลต่อวัน ที่โรงกลั่น Dangote ได้ผลิตน ้ามันเพื่อตอบสนอง
อุปสงค์ที่เพิ่มมาจนเกดิการขาดแคลนน ้ามันในไนจเีรีย กระนั นกด็ ี ทวีปแอฟริกายงัคงพึ่งพาการน้าเข้า
ของน ้ามันประเภทเบาเพื่อตอบสนองต่ออุปสงค์ทีเ่พิ่มขึ นมาอยา่งต่อเนื่อง 

 
มุมมองในอนาคตตอ่อตัราการใช้ก้าลังการผลิตของโรงกลัน่  
ด้วยส่วนผสมระหว่างปัจจัยการชะลอตัวของอตัราการเติบโตของอปุสงค์โลกและการเติบโตของ
อัตรากา้ลังการกล่ันอยา่งต่อเนื่อง เป็นสาเหตุที่ท้าให้ปรากฎการณ์อัตรากา้ลังการผลิตเกินกวา่อุปสงค ์
ในระดับที่รุนแรงขึ นเรื่อยๆ และอัตราการใชก้้าลังการผลิตลดลง ทั งนี  การปฏิบัติตาม IMO2020 ที่
เปล่ียนหันมาใช้น า้มันเตาปริมาณก้ามะถันไม่เกินร้อยละ 0.5 หรือ Low-Sulphur Fuel Oil (LSFO) จึง
ท้าให้มกีารเพิ่มกา้ลังการผลิตของโรงกล่ันในส่วนนี แบบชั่วคราวในตลาดน ้ามันที่ใช้การขนส่งทางเรือ 
(Bunker Oil) อย่างไรกด็ี ภายในปี 2022 ผลของความขาดแคลน LSFO ดังกล่าว จะถกูกลบดว้ยความ
พยายามของโรงกล่ันท่ีจะผลิตน า้มันเตาที่มีปริมาณกา้มะถันต่้าประกอบกับเรือขนส่งน า้มันจะหันมา
ติดตั งอุปกรณ์ Scrubber เพื่อที่จะสามารถเปลี่ยนน า้มันเตาก้ามะถันสูงให้เป็นน ้ามันเตากา้มะถนัต่้า 
โดยกลไกดังกล่าว จะมีระดับผลกระทบดังกลา่วแตกตา่งกันตามในภูมิภาคต่างไ ดังรูปที่ 55 

 
ณ ต้นปี 2020 เราพบวา่ Crack spread ของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมบางประเภท อาทิ น ้ามันดเีซลและ
อากาศยาน เริ่มอยู่ในระดับที่ทรงตัว ดังรูปที่ 56 ทั งนี  ยุโรปจะมอีัตราการใชก้้าลังการกลั่นที่ลดลงมาก
ที่สุด โดยที่อุปสงค์ของน า้มันเบาเริ่มทีจ่ะลดลงในปี 2021 และอัตราการใชก้้าลังการผลิตของโรงกล่ัน
จะถูกกระทบด้วยการเพิ่มของกา้ลังการผลิตใหม่ที่มีอยูค่่อนข้างเยอะในแอฟริกา เอเชีย และตะวันออก
กลาง โดยหลังจากที่อัตราการใชก้้าลังการผลิตลดลงอยา่งรวดเร็วจากร้อยละ 83 ในปี 2020 ลงมาเป็น
ร้อยละ 67 ในปี 2023 อัตราการใช้กา้ลังการผลิตจะอยูใ่นระดับดังกล่าวจนถึงปี 2030 ซึ่งระดับการใช้
ก้าลังการผลิตนี  มีแนวโน้มทีจ่ะไม่สามารถยืนได้ในระยะยาวส้าหรับโรงกล่ันบางแห่ง จึงน่าจะทา้ให้มี
การปรับก้าลังการผลิตในชว่งต่อไป 

 
ในทางกลับกัน ทางฝ่ังเอเชีย อัตราก้าลังการผลิตของโรงกล่ันน่าจะลดลงเพียงเล็กน้อยก่อนท่ีอุปสงค์ใน
ภูมิภาคนี จะส่งผลให้อตัราการใชก้้าลังการผลิตกลับมาสูงขึ นอีกครั ง แมว้่าโรงกล่ันในภูมิภาคนี จะมี
ข้อจ้ากดัในการเพิม่กา้ลังการผลิต ทั งนี  คาดการณ์วา่อัตราการใช้กา้ลังการผลิตจะสูงกวา่ร้อยละ 80 
ภายในปี 2025 และจะสูงกวา่ร้อยละ 85 ภายในต้นทศวรรษของชว่งปี 2030 
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ส้าหรับด้านโรงกล่ันในสหรัฐ อัตรากา้ลังการผลิตของโรงกล่ันคาดว่าจะลดลงเล็กน้อยจากร้อยละ 86 
ในปี 2020 เหลือร้อยละ 84 ในปี 2023 ก่อนทีจ่ะยงัทรงตวัในระดบันี ไปเรื่อยๆ โดยการท่ีอัตราก้าลังการ
ผลิตของโรงกล่ันในสหรัฐที่ค่อนขา้งสูง มาจากราคาน า้มันดิบที่อยู่ในระดับต่้าอันเนื่องมาจากอุปทาน
เพิ่มเติมจากการผลิตน ้ามันจากแหล่งของ Shale Oil ในสหรัฐ ซึ่งโรงกล่ันสหรัฐใน ชายฝัง่ Gulf Coast 
ที่ติดกับเม็กซิโก ยังนา่จะใช้ประโยชน์จากระบบที่ค่อนขา้งซับซ้อนและมีประสิทธิภาพ รวมถงึสถานที่ตั ง
ซึ่งใกล้กับภูมิภาคละตินอเมรกิาที่ยังขาดแคลนแหล่งน า้มันอยู ่

 
การปิดลงสา้หรับก้าลังการผลิตน้้ามนัของโรงกลั่นในบางภูมภิาค 
โดยยุโรปท่ีมีจุดเสียเปรียบเชงิโครงสร้างอยู่หลายประการ อาทิ อุปสงค์ท้องถิ่นท่ีอ่อนแอ ประสิทธภิาพ
ของโรงกลั่นที่ค่อนขา้งต่า้ และอปุทานของน ้ามันดิบที่ลดลงเรื่อยๆ  ท้าให้ภูมิภาคนี  มีโอกาสที่โรงกล่ัน
จะปิดตวัลงมากที่สุด ในความเปน็จริงแล้ว กา้ลังการผลิตกวา่ 9 แสนล้านบาร์เรลต่อวัน ของโรงกลัน่ใน
ยุโรป มีโอกาสจะถูกปดิลงเพื่อใหอ้ัตรากา้ลังการกล่ันลดลงเหลือรอ้ยละ 80 ในปี 2035 

 
นอกจากนี  ภูมิภาคออสเตรเลีย เอเชียเหนือ และสหรัฐด้านชายฝ่ังตะวันออกและตะวันตก ก็มีลักษณะ
ที่คล้ายคลึงเช่นกัน ทั งนี  จากในอดีต จะพบวา่การปิดตวัลงดงักล่าว จะเกดิขึ นแบบชา้ๆและค่อยเป็น
ค่อยไป โดยที่โรงกล่ันท่ีมีประสิทธิภาพต่้าที่สุดจะปิดตวัลงก่อน 

 
การหาประโยชนจ์ากช่วง Downturn ของโรงกลัน่ 
กระนั นก็ดี ในชว่งที่อุปสงค์และอปุทานของน ้ามันท่ีกา้ลังปรับตวั โรงกล่ันต่างๆน่าจะสามารถหาจงัหวะ
ในการใช้ประโยชน์จากชว่งเวลา Downturn นี ได้ อาทิ หน่ึง ใช้ประโยชน์ด้วยการผลิตในส่วนท่ีมตีน้ทุน
ต่้าของ Cost Curve สอง โรงกล่ันขนาดเล็ก ควรจะหาชว่งเวลาเพื่อท่ีจะออกจากตลาด สาม ควรจะ
ประเมินวา่จะผลิตตอ่ไปหรือไม่ด้วยการมองจากทั งมุมมองในระยะสั นและระยะยาว ส่ี ด้วย Value 
Chain ที่ค่อนข้างยาวของธุรกิจปิโตรเคมี โรงกล่ันอาจจะสามารถหาประโยชน์จากธุรกิจ Logistics 
ท้ายสุด เมื่อตลาดซบเซาลงเรื่อยๆ นักลงทุนสามารถหาจงัหวะในการเลือกซื อสินทรัพย์ด้านโรงกลัน่ท่ีมี
ราคาถูกทวา่ยงัมีประสิทธิภาพท่ียังดีอยู่  
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6.  อุตสาหกรรมปิโตรเคมี 

วัฏจักรปิโตรเคมีในปี 2020  
ในภาพรวม ผู้ส่งออกน า้มันยงัมาจากสหรัฐและภูมิภาคเอเชยีเหนือ อย่างเกาหบีใต้และญีปุ่น ส่วนผู้น้า
เข้าหลัก ยงัได้แก่ จีน แม้วา่จะมกีา้ลังผลิตในประเทศมากขึ นกต็าม  
 
โดยปกติแลว้ วัฏจักรปิโตรเคม ีจะกินเวลาอยู่ทีป่ระมาณ 5-7 ปี โดยแบ่งเป็นขาลงประมาณ 2-3 

ปี และ ขาขึน้ประมาณ 3-5 ปี โดยปัจจัยที่ท้าใหเ้กิดขาขึ นของปิโตรเคมีในอดตี มีอยู่ดว้ยกนั 2 
ประการ ได้แก่ หน่ึง ต้นทุนที่ถูกลงจากอุปทานของวัตถดุิบ (Feedstock) ที่มีอยูเ่ยอะขึ น หรือ 
Feedstock Advantage ไม่ว่าจะเป็น Naphtha หรือ Ethane กต็ามที สอง ภาวะที่อุปทานมีน้อยกวา่
อุปสงค์ในอุตสาหกรรมปิโตรเคม ีหรือ Market Tightness 
ในปัจจุบัน หลายฝ่ายคาดวา่ นับจากนี ต่อไป ปัจจัย Feedstock Advantage ไม่น่าจะกลับมามีผลดีต่อ
อุตสาหกรรมปิโตรเคมีอีก เนื่องจากเดิมทีบริษัทน า้มันแหง่ชาติของประเทศหลักทัว่โลก ไม่ได้ลงมาเล่น
ในตลาดปิโตรเคมี หรือกลา่วอกีนัยหนึ่งว่าการแขง่ขันในอดีตไมไ่ด้เป็นแบบแข่งขันสมบูรณเ์หมือนกับ
ในปัจจุบัน จะมีเพยีงปัจจัย Market Tightness ที่จะยังมีผลต่อการเกิดวัฏจักร Petrochemical Cycle  
จากรูป จะพบว่า เราเริม่เขา้สู่ขาลงของวัฏจกัรปิโตรเคมีในรอบนี  เมื่อปี 2018 ภาวะที่อุปทานของปิโตร
เคมจีะมีน้อยกวา่อุปสงค์ จะกลับมาอีกครั งตั งแต่ปี 2022 เป็นตน้ไป หรือคาดการณ์กันว่าในรอบวัฏ

จักรนี้ ชว่งเวลาทีเ่ป็นขาลงจะกินเวลาราว 3.5-4 ปี ซึ่งถือว่าลงนานกว่ารอบที่แล้ว เนื่องจากไม่มี
ปัจจัย Feedstock Advantage เข้ามาชว่ย ทั งนี  จากการท่ีเมื่อเม็ดเงินลงทุนในการสร้างโรงงานปิโตร
เคมีทีใ่ชเ้วลาในการสร้างราว 3-4 ปีได้ใช้ไปแล้วนั น จากรูป จะพบว่า ในปี 2022 อุปสงค์ปิโตรเคมี
โดยเฉพาะอย่างยิ่งจากประเทศตลาดเกดิใหม่ อาทิ อินเดีย อินโดนีเซยี ปากีสถาน และ ประเทศใน
แอฟริกา จงึเริม่จะมมีากกว่าอุปทานปิโตรเคมีทั งหมด นั่นคือ คาดการณก์ันว่าขาขึ้นของปิโตรเคมี
จะกลับมาแบบเชงิโครงสร้างอย่างจริงจังอกีครั้ง ตั้งแต่ปี 2022 เป็นต้นไป  
โดยระหว่างนี  ปัจจัย Market Tightness จะมีผลต่อผลิตภัณฑ์ปโิตรเคมีบางตวัเป็นบางช่วงระยะเวลา 
จากช่วงนี จนถงึปี 2022  
 
โดยภาวะตึงเครียดของสงครามการค้าระหว่างสหรัฐกับจีนซึ่งทวีความรุนแรงขึ นเรื่อยๆ รัฐบาลจีนได้ตั ง
ก้าแพงภาษตีอบโต้สหรัฐผ่านผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีประเภทโพลีโอลิฟินส์ อาทิ โพลีเอธิลีนส์ (PE) และ 
โพลีโพพิลีน (PP) ที่ส่งออกจากสหรัฐ เนื่องจากทั ง PE และ PP ถือเป็นผลิตภัณฑ์หลักของพลาสตกิทั่ว
โลกในมิติดา้นปริมาณ และจีนถือเป็นตลาดที่ใหญ่ท่ีสุดของโพลีโอลิฟินส์ มูลค่ารวมจากก้าแพงภาษี
ดังกล่าวจงึถือว่ามีนัยยะส้าคัญ 
 
ผลิตภัณฑโ์พลีเอธิลีนส์ ประกอบด้วยผลิตภัณฑ์ 3 หมวดหลัก ได้แก่ polyethylene (HDPE), linear 
low-density polyethylene (LLDPE) และ low-density polyethylene (LDPE) โดยเมื่อวันที่ 23 
สิงหาคม 2018 ทางการจีนไดต้ั งก้าแพงภาษเีพิ่มเติมต่อผลิตภัณฑ์  HDPE, LLDPE และ PP ที่ร้อยละ 
25 ดงัรูปที่ 58-59 โดยเพิม่จากทีเ่ก็บอยูใ่นอัตราก้าแพงภาษีปัจจบุันที่เก็บอยู่ที่ร้อยละ 6.5 โดยการเก็บ
เพิ่มยกเว้นผลิตภัณฑ์ LDPE 
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ทั งนี  มูลค่าการส่งออก PP จากสหรัฐไปจีน ยังคงมีน้อย ท้าให้ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อผลิตภัณฑ์ดังกล่าว
มากเท่าไหร่นัก อยา่งไรก็ดี กา้แพงภาษดีังลกา่ว ส่งผลกระทบต่อผูผ้ลิต PE ในสหรัฐ เนื่องจากมีโรงงาน
ใหม่ๆขนาดใหญ่ระดับโลกเริ่มผลิต โดยโรงงานเหล่านี  ได้เปรียบเชิงต้นทุนจากการท่ีราคากา๊ซอเีธนท่ี
ต่้าในสหรัฐ โดยที่คาดว่าจะส่งผลกระทบโดยตรง เนื่องจากคาดว่าสัดส่วนหลักของสินคา้ที่ผลิตได้จะ
ส่งออกไปท่ีจีน ซึ่งจะส่งผลใหค้วามได้เปรียบทางต้นทุนจากโรงงานในสหรัฐถกูผลกระทบจากกา้แพง
ภาษีกลบไปเกือบหมด 

อย่างไรกด็ี ข้อตกลงทางการคา้ใน Phase I ที่ลงนามไปเมื่อวันท่ี 15 มกราคม 2020 ที่ผ่านมา ยังมิได้
ให้ผลิตภัณฑ์ด้านปิโตรเคมีอยูใ่นรายชื่อสินคา้ที่จีนจะเพิ่มปรมิาณการส่งออกใน 2ปีหน้า แม้วา่จะ
ชะลอการขึ นกา้แพงภาษตี่อผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี LDPE ดังกล่าวก็ตาม โดยมีความเป็นไปได้ว่า
ข้อตกลงทางการคา้ใน Phase II จะมีผลิตภัณฑ์ดา้นปิโตรเคมอียู่ในรายชื่อสินคา้ที่จีนจะเพิ่มปรมิาณ
การส่งออก รวมถงึน่าจะมีการลดก้าแพงภาษตี่อผลิตภัณฑ์ด้านปิโตรเคมเีพิ่มเติม   

ทั งนี  แม้วา่จะมีสงครามกาคา้ ทว่ามูลคา่การส่งออกของ PE ถือว่าเติบโตขึ นเรื่อยๆ  ดังรูปที่ 60 จาก
ก้าลังการผลิตใหม่ที่เริ่มต้นขึ น โดย IHS Markit คาดการณ์ว่ามกี้าลังการผลิจเพิม่เตมิอยู่ 2.9 ล้านตัน 
ในปี 2019 โดยสัดส่วนการส่งออก PE ต่อผลผลติตรวม เพิ่มจากร้อยละ 39 ในปี 2017 ขึ นมาเปน็ร้อย
ละ 50 ในปี 2019  
 

ทั งนี  ผลิตภัณฑ์ PE ของสหรัฐที่มีต้นทุนก๊าซอีเธนท่ีถูก ทว่าถกูเก็บภาษีการค้าจึงท้าให้ราคาสุทธิแพง
ขึ นเมื่อเทยีบกับคู่แข่ง จึงทา้ใหก้ารส่งออกย้ายจากจีนไปยงัประเทศต่างๆในภูมิภาคอื่นมากขึ นเรื่อยๆ 
ไม่ว่าจะเป็นยุโรป เอเชยีเหนือ อย่างไต้หวันและเกาหลีใต้ ดงัรูปท่ี 60   โดยร้อยละการส่งออกไปที่จีน
ลดลงถึงร้อยละ 42 หากพิจารณาจากชว่งกลางป2ี018 ถึงปี 2019 ในขณะท่ีมูลค่าการส่งออกไปยัง
ยุโรปเพิ่มขึ นถงึสองเทา่ในช่วงเดยีวกัน โดยผู้ผลิตย่านตะวันออกกลาง ท้าการลดการส่งออกไป
ตะวันออกกลางและเพิ่มการส่งออกไปจีน  

ในขณะท่ีมูลคา่การส่งออก PE ของสหรัฐไปภูมิภาคอเมริกาใต้ เพิ่มขึ นถึงร้อยละ 11 เมื่อเทียบกบัปีที่
แล้ว ทว่ามูลค่าการส่งออกรวมของ PE ไปยังอเมริกาใต้ลดลง โดยสหรัฐมีสัดส่วนของส่วนแบ่ง
การตลาดของ PE สูงมาค่อนข้างนานแล้ว อย่างไรก็ดี อัตราการเตบิโตของอุปสงค์ PE ในอเมรกิาใต้อยู่
ในระดับที่ต่า้กวา่ของยุโรป 
 
ทั งนี  สงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐกับจีน นอกจากจะส่งผลกระทบต่อการไหลของสินคา้และตลาดที่
ส่งออก ยังส่งผลกระทบต่ออุปสงค์และอัตราส่วนก้าไรต่อยอดขาย ทั งนี  หากพจิารณาการวิเคราะหข์อง 
IHS Markit คาดวา่จะส่งผลใหอ้ัตราการเติบโตของจดีีพีโลกลดลงร้อยละ 0.2-0.3 ในปี 2019 ดังนั น
อัตราการลดลงของอุปสงค์ของ PE น่าจะลดลงร้อยละ 0.2-0.3 ในปี 2019 นอกจากนี  อัตราก้าไรของ 
PE ในจีนที่ลดลงยงัจา้กัดการซื อ PE ของจีนจากสหรัฐ เนื่องจากตลาดส่งออกอื่นๆสามารถทา้ก้าไร
ให้กับผู้ผลิตสหรัฐได้มากกวา่ตลาดส่งออกจีน 
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หากพิจารณาเป็นราคาที่ลดลง IHS Markit คาดว่าสงครามการค้าท้าให้ส่วนตา่งราคา PE จากต้นทุน 
ลดลง 200 ดอลลาร์ต่อตัน โดยการท่ีระดับอุปสงค์และอปุทานของ PE ระดับโลกไม่ได้เกดิ 
Oversupply ในปี 2019 จึงมองว่าหากไม่มีสงครามการค้า ส่วนต่างราคา PE จากต้นทุน น่าจะสูงกวา่
นี  200 ดอลลาร์ต่อตัน 

มุมมองเชิงกลยุทธท์ี่ส่งผลกระทบตอ่ตลาดเอธิลนีของโลก 

 
 
นับตั งแตใ่นอดีตที่ผ่านมา  อุปสงค์เอธิลีนของโลกมีอัตราการเตบิโตมากกวา่อัตราการเติบโตของจีดีพี
โลกหลายเท่า อยา่งไรก็ดี ความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรทั งสองเริ่มจากมีความไม่แน่นอนมากขึ น สาเหตุ
หลักคือบทบาทของธุรกิจดา้นอุตสาหกรรมเริ่มทีจ่ะลดบทบาทลง โดยกระแสการเติบโตแบบยั่งยนืและ
การ recycling ดังนั น อุปสงค์ของเอธิลีนท่ีถูกนา้ไปใช้ผลิตสินคา้ อาทิ กระดาษและแกว้ กา้ลังจะถูก
ทดแทนโดยวัสดุแบบ recycled หรืออาจกล่าวได้วา่จา้นวนเท่าของธุรกิจปิโตรเคมจีะลดลงลงเมื่อเทียบ
กับอัตราการเติบโตของจีดีพี ในป ี 2019 นอกจากนี  สงครามการคา้ระหวา่งสหรัฐกับจีน จะท้าให้
ภาพรวมของผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมชีะลอตัวลงและกระแสการค้าโลกเปล่ียนแปลงไป โดยราคาของ 
feedstock ค่อนข้างผันผวนในปี 2019 จากการคว่า้บาตรของน ้ามันอิหร่านจากสหรัฐ การโจมตีโรง
กลัน่ของซาอุดิอาระเบียจากอิหร่าน การสังหารนายพลฮัสซิม โซไลเมนี ของอิหรา่น และการเริ่มตน้ของ 
IMO 2020 นอกจากนี  ความยาวของเส้นทาง Supply Chain ของ LPG ที่ค่อนข้างยาว ถูกกระทบโดย
ราคาที่ผันผวนของผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีประเภทต่างๆ โดยคาดการณ์วา่ อุปสงค์เอธิลีนของโลกมอีัตรา
การเติบโตมากกว่าอัตราการเติบโตของจีดีพีโลกประมาณ 1.2 เทา่ ดังรูปที่ 61 
 
ทั งนี  ก้าลังการผลิตเพิ่มเติมของ PE ตามแหล่งผลิตทั่วโลกไม่ไดม้ีการกระจายตวัแบบสม่้าเสมอไปทุก
ภูมิภาค ซึง่ปัจจยัที่มีผลกระทบ ประกอบด้วย โครงสร้างสาธารณูปโภคและท่าเรือ ระดับราคาที่
สามารถแข่งขันได้ของ feedstock ไม่ว่าจะเป็น LPG หรือ Naphtha อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิ 
และอุปสงค์ของผลิตภัณฑ ์
 
ทั งนี  ภูมิภาคเอเชยีและตะวันออกกลางเป็นแหล่งผลิตชั นน้าของกา้ลังการผลิตใหม่ของเอธิลีนท่ี
เพิ่มเติมในทศวรรษที่ผ่านมา และเอเชยีโดยเฉพาะอยา่งยิง่จีน ก้าลังจะเพิ่มก้าลังการผลิตต่อไปใน
ทศวรรษทีจ่ะถึงนี  
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โดยสหรัฐก็เป็นอีกหนึง่ภูมิภาคทีล่งทุนในโครงการท่ีเป็นโรงงานผลิต PE ใหมใ่นชว่ง 2-3 ปีท่ีผ่านมา 
เนื่องจากมีราคาของต้นทุนอีเธนที่ได้เปรียบ ด้วยก้าลังการผลิตของเอธิลีนเพิม่เติมราว 7 ล้านตัน 
ระหว่างปี 2018-2019 รวมถงึก้าลังการผลิตเอธิลีนเพิ่มเติมอีก 3.5 ล้านตันในปี 2020 ซึ่งในชว่ง 2-3 ปี
ต่อจากนี  อุปทานของเอธิลีนจะยังคงมีมากกวา่อุปสงค์ ทั งนี   IHS Markit คาดวา่อัตราการผลิตจะ
ลดลงระหว่างป ี2019-22 และกลับมาสูงขึ นอีกครั งในปี 2023 ดงัรูปที่ 62 
 
ทั งนี  ในจีน ได้มีโรงงานผลิต PE ก้าลังก่อสร้างอยู่ในขณะนี  โดยที่มีราคาต้นทุนที่ค่อนข้างถูก โดยที ่
LPG น่าจะมีราคาที่ถูกไปอีก 2-3 ปี จากปัจจัยอุปทานท่ีมากกวา่อุปสงค์ ในขณะท่ีนาฟธาและน ้ามัน
ดีเซลยงัมีอุปทานท่ีตึงตัวจากเกณฑ์ IMO ที่เริ่มต้นขึ น โดยที่ส้าคัญ โรงงานผลิต PE ในเอเชียยงัคงมี
ต้นทุนท่ีสามารถแข่งขันไดเ้นื่องจากอุปทานของเอธิลีนท่ีมีอยู่มากกว่าอุปสงค์ รวมถึงมูลค่าการส่งออก
ของเอธิลีนมาในภูมิภาคนี เพิม่ขึ นเรื่อยๆ รวมถึงการเติบโตของเศรษฐกจิโลกที่ชะลอตวัลง 
 
การค้าของปิโตรเคม ี
โดยเซกเมนต์ของปิโตรเคมดี้านปลายน ้า อาทิ PE เอธิลีนไกลคอล สไตรีน และไวนีล มีการค้าขาย
ระหว่างภูมิภาคมากกวา่สายต้นน ้า เนื่องจากต้นทุนการขนส่งทีถ่กูกวา่เนื่องจากส่วนใหญ่เป็นของเหลว 
โดยที่ผู้ส่งออกหลักได้แก่ ภูมิภาคอเมริกาเหนือและตะวันออกกลาง และผู้น้าเข้าหลัก คือ แถบเอเชีย
เหนือ โดยเฉพาะอย่างยิง่ จนี แม้วา่จะมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลงและมีการลงทนุใน
โรงงานผลิต PE มากขึ นก็ตาม ดงัรูปที่ 63 
 
หากมองไปในอนาคต นา่จะเป็นไปได้ว่าการส่งออกของผลิตภัณฑ์ PE จากสหรัฐ จะมากขึ นจากการ
สร้างโรงงานท่ีพร้อมจะเริ่มต้นการผลิตใน 1-2 ปีข้างหน้า รวมถึงต้นทุนเอธิลีนท่ีมีราคาถกู ส่วนการ
ส่งออกของ PE จากประเทศอื่นๆในภูมิภาคเอเชีย อาทิ เอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ ญี่ปุ่นและเกาหลีใต ้
จะได้รับผลกระทบจากการท่ีความสามารถในการแขง่ขันท่ีลดลงเนื่องจากต้นทุนเอธิลีนท่ีแพงกว่า
ภูมิภาคอื่น อาทิ สหรัฐ 
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7. Stock Selection 

อุตสาหกรรมโรงกลัน่น่าสนใจกว่าปิโตรเคมี เลอืก BCP, PTTGC และ PTTEP ใน 1H20 
 
อุตสาหกรรมโรงกล่ันในปี 2020 ในภาพรวม ส้าหรับตลาดน ้ามันดิบ แม้ยังคงมีระดับอุปทานสูงกว่าอุป
สงค์เล็กน้อย ทวา่ดว้ยความเส่ียงภูมิรฐัศาสตร์ที่สูงขึ นจากความตึงเครียดระหวา่งสหรัฐกับอหิร่าน 
ส่งผลให้ธุรกิจโรงกล่ันจะกลับมาได้รับประโยชน์ของราคาน า้มันดบิท่ีสูงขึ นเป็นครั งคราวตลอดป ี จาก
การลดลงของอุปทานน า้มันจนอยู่ในระดับที่ต่า้กว่าอุปสงค์ในบางช่วงเวลาและบางภูมิภาคได้ 
นอกจากนี  เกณฑก์ารใช้น า้มนัเดินเรือที่มีระดับกา้มะถันต่้าขององคก์รการเดินเรือนานาชาต ิ หรือ 
IMO2020 ที่เริ่มใช้จรงิในวันท่ี 1 มกราคม 2020 ยงัจะส่งผลดีต่อราคาน า้มันดีเซลและน า้มันเตา
ก้ามะถันต่า้ต่อไปในปีนี  ส่วนอุตสาหกรรมปิโตรเคมี ปัจจัยทางดา้นอุปทานยงัคงสูงกว่าอุปสงค์ ทว่า
ผลิตภัณฑ์โอเลฟินส์มีโอกาสจะได้ประโยชน์จากสงครามการคา้ทีน่่าจะเบาบางลงในบางชว่งเวลาของ
ปีนี   
เรามองวา่ ในปี 2020 อุตสาหกรรมโรงกลั่นมีความนา่สนใจมากกว่าอตุสาหกรรมปิโตรเคมี เนื่องจาก
ได้รับอานิสงก์จากระดับความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์ที่สูงขึ น และ IMO2020 รวมถงึการเมืองสหรัฐที่อาจ
เปล่ียนขั ว จนมีโอกาสออกมาตรการลดกา้ลังการผลิต Shale Oil 
 
กลยุทธก์ารลงทุน ‘กลุ่มพลงังาน’ เรามองว่ามี 3 ธีมกลยุทธห์ลัก ส้าหรับการลงทุนในหุ้น  ‘กลุ่ม
พลังงาน’ : 

1. กลยุทธก์ารลงทุนแบบระยะสัน้ การเล่นหุ้นกลุ่ม Upstream อย่าง PTTEP แบบระยะสั น 
ในช่วงเวลา 1-5 วัน ทุกครั งที่มขี่าวที่ส่งผลใหเ้กิดการลดระดับอปุทานน ้ามันดิบ อาทิ การ
หยุดการส่งน ้ามันออกนอกประเทศของลิเบีย การโจมตีคลังน า้มันหรือโรงกล่ันของอิหร่าน 
และปฏิบัติการจารกรรมในรูปแบบต่างๆของอิหร่านต่อสหรัฐ โดยที่ซื อในช่วงเวลาที่ตลาดมี
ความกงัวลต่อสถานการณ์ดังกล่าวมากที่สุด 

2. กลยุทธก์ารลงทุนแบบระยะปานกลาง เราประเมินวา่ใหเ้ล่นในธีม IMO2020 ที่จะส่งผลดี
ต่อราคาน ้ามันดีเซลและน ้ามันเตาก้ามะถันต่้า และ ธีมการเมืองสหรัฐที่อาจเปล่ียนขั วมาเป็น
ฝ่ายซา้ยมากขึ นจนมีโอกาสออกมาตรการลดกา้ลังการผลิต Shale Oil จนราคาน า้มันดิบและ
เบนซินน่าจะสูงขึ น โดยเรามองจุดเขา้ซื อหุ้นตัวที่ลดลงในชว่งประกาศงบปี 2019 และขาย
ในช่วงที่มีขา่วว่าสงครามการค้าจะเบาบางลง 

3. กลยุทธก์ารลงทุนแบบแบบระยะยาว การเล่นโดยถือเพื่อรับเงนิปันผล แบบถือเป็นหลักปี 
โดยที่หุ้น PTT, PTTGC, IRPC และ BCP ณ ราคาปัจจุบัน มโีอกาสให้อัตราเงินปันผลอยู่
ระหว่างร้อยละ 3-4.5 
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TOP Picks 1H20: BCP, PTTGC และ PTTEP 
 

BCP             

IRPC             

IVL             

PTTGC             

TOP             

PTTEP             

 
เราใช ้5 ปัจจัย ในการคัดเลกืหุ้น Top Pick ในกลุ่มพลงังาน ดังนี ้
 
ปัจจัยแรก ระดับราคาน า้มันและปิโตรเคมีที่เกี่ยวข้อง โดยหากพิจารณาระดับและแนวโน้มราคาของ
น ้ามันดิบ คา่การกล่ันหรือ GRM ราคาปิโตรเคมีทั งในส่วนของโอเลฟินส์และอะโรเมติคส์ จะพบว่า
แนวโน้มราคาของน า้มันดิบ ดูน่าสนใจที่สุด ตามดว้ย GRM โดยทั งคู่ดแูล้วน่าจะดกีวา่ราคาปิโตรเคมี
ในส่วนของโอเลฟินส์และอะโรเมติคส์ ซึ่งหากพิจารณาจากปัจจยันี จะพบวา่ PTTEP และ BCP ดู
น่าสนใจที่สุดตามลา้ดับ 
ปัจจัยที่สอง ความแขง็แกรง่ของโครงสร้างธุรกิจ ในปัจจยันี  เราพิจารณาไปท่ีการทุ่มเทงบประมาณไป
ใชใ้นส่วนของการเพิ่มประสิทธิภาพและก้าลังการผลิต รวมถงึการเข้าซื อกจิการท่ีจะชว่ยมูลคา่เพิม่
ให้กับบริษัทในอนาคต โดยในปัจจัยนี  เราเลือก PTTGC, TOP และ PTTEP ว่าดูนา่สนใจที่สุด โดย
เลือก PTTGC เนื่องจากมกีารเตรียมที่จะจ้าหน่ายผลิตภัณฑ์ในสายการผลิตใหม่ อาทิ Polyols ที่มี
มูลค่าเพิม่สูงขึ น รวมถงึการตัดสินใจ FID การสร้างโรงงาน HDPE ขนาดใหญ่ท่ีเมืองโอไฮโอ 
สหรัฐอเมริกา เลือก TOP เนื่องจากโครงการ CFP ที่ขยายก้าลังการกล่ันน ้ามันราว 2 เท่าจากปจัจุบัน 
และเลือก PTTEP จากการท่ีเขา้ซื อกจิการ Murphy’s ของมาเลเซีย และการประมูลแหล่งบงกชและ
เอราวัณในปี 2019  
ปัจจัยที่สาม อตัราส่วน ปิโตรเลียมต่อปิโตรเคมี จากทีก่ล่าวข้างต้นวา่ ในช่วง 1-2 ปีนี  อุตสาหกรรม
ปิโตรเลียมมีความน่าสนใจมากกว่าปิโตรเคมี เราจงึใช้อัตราส่วนของ EBITDA จากปิโตรเลียมต่อปิโตร
เคมี เป็นหน่ึงในการวิเคราะห์ความน่าสนใจของหุ้น โดย BCP เป็นหุ้นที่มีสัดส่วนดังกล่าวอยู่มากที่สุด 
ในขณะท่ี PTTEP เป็นบริษัทต้นน ้าที่ผลิตและส้ารวจปิโตรเลียม 
ปัจจัยที่สี่ Catalyst ปี 2020 เรามอง BCP มี catalyst ได้แก่  

1. น้้ามันเตาทั้งหมดของ BCP ที่ผลิตไดท้ั้งหมดเปน็น้้ามันเตาก้ามะถันต่้าหรือ VLSFO ที่
มีระดับราคาสูงขึ นตั งแต่ต้นปี 2020 ดงัรูปที ่64 

2. การขนส่งน้้ามนัดิบไม่ได้รับผลกระทบจากการปดิช่องแคบฮอร์มุตซ์ (Hormutz Straits 
closure) เนือ่งจากน ้ามันดิบของ BCP เป็นแหล่งที่มาจากภูมิภาคเอเชยีทั งสิ น 

3.  โครงการการซื้อหุ้นคืน (Stock Repurchase) โดยขณะนี ซื อไปแล้ว ร้อยละ 27.5 เมื่อเวลา
ผ่านไปร้อยละ 25 ของทั งหมด 6 เดือน ดังรูปที ่65 

4. ผลประโยชน์ส่วนเพิ่มของ BBGI ซึ่งเป็นธุรกิจไบโอดีเซลและเอทานอลก้าลังผลิต 1.9 ล้าน
ลิตรต่อวัน จากความเป็นไปได้ในการ IPO ของ BBGI 
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ในขณะที่ PTTEP มี catalyst จากเหตุการณ์ความรุนแรงระหว่างสหรัฐกับจีนในอนาคต PTTEP 

เรามองวา่ดว้ยกา้ลังการผลิตของ PTTEP ที่ทางบริษัทฯไดใ้ห้ Guidance มาว่ากา้ลังการผลิตจะเพิม่ขึ น
จาก 3.44 แสนล้านบาร์เรลต่อวนั ในปี 2019 ขึ นมาเข้าสู่ระดับ 4.65 แสนล้านบารเ์รลต่อวัน ในปี 2023 
ดังตารางที่ 3 จะเป็นแรงส่งให้ผลประกอบการของ PTTEP ที่ดี หากราคาน า้มันดิบอยู่ในระดับทีสู่งขึ น 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งจากผลกระทบของศึกระหว่าง ‘สหรัฐ กับ อิหร่าน’ โดยเรามองสถานการณ์ของ
น ้ามัน ออกเป็น 3 กรณี ดงัตารางที่ 4 ด้วยสมมตฐิานของราคาน า้มันดิบดูไบท่ี 67 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล
ในสถานการณ์ Baseline  ดังนี  
 
กรณีที่ 1   การโจมตีบอ่น้้ามนัขนาดไม่ใหญ่มากของสหรัฐและพันธมิตร โดยสถานการณ์เช่นนี  
จะท้าให้ราคาน ้ามันสูงขึ นชัว่คราว โดยโอกาสอยู่ที่ร้อยละ 65 โดยที่ราคาน ้ามันดิบจะสูงขึ นเป็น 75 
ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในทันที และจะลดลงเหลือ 71 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในเวลาต่อมา โดยที่ราคาน ้ามัน
จะสูงขึ นในระยะเวลาไม่นานนัก ซึ่งหากเป็นเช่นนี  เมื่อพิจารณาจากความอ่อนไหวของราคาเป้าหมาย
ของ PTTEP  ต่อการเพิ่มของน า้มันดิบดูไบ 1 ดอลลาร์ต่อบารเ์รล เมื่อผลกระทบของการขึ นของราคา
น ้ามันดว้ยระยะเวลาไม่ถงึ 1 ปี จะพบว่าเท่ากับ 2 บาท/หุ้น จึงท้าให้ราคาเปา้หมายของ PTTEP ที่
เพิ่มขึ นในกรณีนี เพิ่มขึ น  8 บาท/หุ้น  
 
กรณีที่ 2 การปดิทางเดนิเรือส่งน้้ามนัของช่องแคบเฮอร์มุตซ์ ที่มีปริมาณของน า้มันดิบที่ผ่านช่อง
แคบฮอร์มุตซ์กว่าร้อยละ 20 ของอุปทานรวมของโลก หากอิหร่านตัดสินใจใชก้้าลังทหารในการปิดช่อง
แคบนี  จะท้าให้ราคาน ้ามันดิบสูงขึ นนานกว่ากรณแีรก ทั งนี  จากการท่ีการส่งออกน ้ามันดบิของ
ซาอุดิอาระเบยีและสหรัฐอาหรับอิมิเรตส์ มีปริมาณการส่งออกน า้มันดิบรวมกัน ประมาณ 9 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน คาดว่าหากอิหร่านปิดช่องแคบฮอร์มตุซ์ขึ นมาจรงิๆ ทั งสองประเทศนี  ก็ยงัสามารถใช้
ช่องทางออกทางทะเลแดงในการขนถ่ายน า้มันออกจากตะวันออกกลางเพื่อส่งออก จงึท้าให้มองได้ว่า
ปริมาณการส่งออกน า้มันดิบของซาอุดิอาระเบยีและสหรัฐอาหรับอิมิเรตส์รวมกันจะลดลงจากการปิด
ช่องแคบนี  ประมาณ 4.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยที่ราคาน า้มันดบิจะสูงขึ นเป็น 80 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล
ในทันที และจะลดลงเหลือ 74 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในเวลาต่อมา เมื่อพิจารณาจากความอ่อนไหวของ
ราคาเป้าหมายของ PTTEP  ต่อการเพิม่ของน า้มันดิบดูไบ 1 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล เมื่อผลกระทบของ
การขึ นของราคาน ้ามันด้วยระยะเวลาประมาณ 2 ปี จะพบว่าเท่ากับ 3.5 บาท/หุ้น จึงท้าให้ราคา
เป้าหมายของ PTTEP ที่เพิ่มขึ นในกรณีนี เพิ่มขึ น  22 บาท/หุ้น 
 
กรณีที่ 3 การโจมตดี้วยก้าลังทหารโครงสร้าง Facilities ของโรงกลั่นหลกัๆของซาอุดอิาระเบีย
หรือพนัธมิตรของสหรัฐ โดยก้าลังทหารอิหร่าน ซึ่งทางอิหร่านเพิ่งออกขา่วว่ามี Site ที่จะโจมตีได้
กว่า 300 แห่ง ซึ่งกบฎฮูติไดเ้คยโจมตีโรงกลั่นของซาอุดิอาระเบียช่วงเดือนกันยายน ปี 2019  โดยคาด
ว่าโอกาสของกรณีอยู่ที่ร้อยละ 15 โดยที่ราคาน ้ามันดิบจะสูงขึ นเป็น 83 ดอลลาร์ต่อบาร์เรลในทันที 
และจะลดลงเหลือ 77 ดอลลาร์ต่อบารเ์รลในเวลาต่อมา เมื่อพิจารณาจากความอ่อนไหวของราคา
เป้าหมายของ PTTEP  ต่อการเพิ่มของน ้ามันดิบดูไบ 1 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล เมื่อผลกระทบของการขึ น
ของราคาน ้ามันดว้ยระยะเวลาประมาณ 2-3 ปี จะพบว่าเทา่กบั 3.5 บาท/หุ้น (เท่ากับกรณทีี่ 2 
เนื่องจากโรงกลั่นจะสามารถปรับตัวในการหาสมดุลราคาใหม่ได้ภายในระยะเวลาประมาณ 2 ปี) จึงท้า
ให้ราคาเปา้หมายของ PTTEP ที่เพิ่มขึ นในกรณีนี  เพิม่ขึ น  35 บาท/หุ้น 
 
 
ส่วน PTTGC มี catalyst ได้แก ่

1. จากที่ไดว้ิเคราะห์ไวก้่อนหน้า HDPE น่าจะได้รับผลดีมากที่สุดหากสงครามการคา้เบาบางลง 
เรามองวา่ดว้ยสงครามการคา้ระหว่างสหรัฐกับจีนที่ได้ลงนามใน Trade Deal เฟสที่ 1 ไปเมื่อ
วันท่ี 15 มกราคม 2020 ที่ผ่านมา เราประเมินสินค้าปิโตรเคมี ดังรูปที่ 6 โดยจีนสัญญาจะซื อ
สินค้าเพิ่มเติมจากสหรัฐเป็นเงิน 2 แสนล้านดอลลาร์ ในเวลา 2 ปีต่อจากนี  โดยที่จะซื อสินคา้
ในกลุ่มพลังงานเป็นเงิน 1.9 หมืน่ล้านบาท และ 3.4 หมื่นล้านบาท ในปี 2020 และ 2021 
ตามล้าดับ ทั งนี  เรามองว่า HDPE น่าจะได้รับอานิสงกจ์ากข้อตกลงนี มากที่สุด เนื่องจากเป็น
ผลิตภัณฑ์ที่มีก้าลังการผลิตในสหรัฐอเมริกาที่กา้ลังอยูใ่นชว่งทีเ่ริ่มก่อสร้างโรงงานใหม่ๆ
เพิ่มเติม รวมถงึกา้ลังการผลิต ณ ตอนนี  ก็อยู่ในระดับค่อนข้างสูง ท้าให้เรามองวา่หากมองไป
ใน 1-2 ปีนี  ผลดีจากข้อตกลงทางการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐน่าจะตกอยู่ที่ HDPE 
ค่อนข้างมาก 
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2. เรามองวา่โครงการใน EEC ที่ร่วมทุนกับ Sanyong electronics ผลิต Polyols ที่ใชใ้นวงการ
ก่อสร้าง และเฟอร์นิเจอร ์ ประมาณ 1 แสนตันต่อป ีโดยจะ COD ในปี 2020 

และโครงการ ORP เพิ่มก้าลังการผลิต Ethylene/Propylene ประมาณ 5 แสนตันต่อปี โดยจะ COD ใน
ปี 2020 จะสร้างรายได้และก้าไรเพิ่มเติมให้กับ PTTGC ในปีนี   
 

3. IMO 2020 จะท้าให้ Diesel ในปี 2020 มี crack spread สูง ซึ่งช่วยให้ GRM ของ โรงกล่ัน 
GC ได้ประโยชน์ เนื่องจากYield โรงกล่ันมีน ้ามันดีเซลคอ่นข้างมาก ดังตารางที่  2 

 
นอกจากนี  จากการท่ีราคาก๊าซเอธิลีนยังต่า้ไปอีก 1-2 ปี จึงประเมินได้ว่า PTTGC ซึ่งเป็นโรงงานปิโตร
เคมีแนว Gas-Based Input ยังคงได้รับผลดีจากต้นทุนที่ต่้าไปอีกระยะหน่ึง  
 
ปัจจัยสุดท้าย ระดับราคาปัจจุบนัต่อมูลค่าหุ้น ซ่ึง IRPC ดูดทีี่สดุจากปจัจัยนี ้
 
เราใช้สมมติฐานท่ีวา่ PBV ถูกกา้หนดใหม้ีอัตราส่วนในระดับทีเ่หมาะสมจากค่า ROE ของหุ้นตวันั น 
ทั งนี  เราท้าการหาสมการถดถอยระหว่าง PBV และ ROE ของ IRPC, PTTGC และ TOP โดยใช้ขอ้มูล
รายไตรมาส ย้อนหลังเป็นระยะเวลา 10 ป ีดังนี  
 
IRPC ได้สมการ PBV = 0.0193 ROE + 0.9298 
 
 
PTTGC ได้สมการ PBV = 0.0236 ROE + 0.7594 
 
 
TOP ได้สมการ PBV = 0.0165 ROE + 0.9313 
 
ดังรูปที่ 66 ถึง 68 จากสมการทั งสาม เราใชค้่า ROE ใน 2019F ของหุ้นทั งสามตัว เพื่อท้าการหา PBV 
ที่เหมาะสม ณ ตอนนี  ปรากฎวา่ PBV ที่ระดับเหมาะสมกับ ROE ในปี 2019 ของ IRPC, PTTGC และ 
TOP เท่ากับ 1.05, 1.02 และ 1.11 ตามลา้ดับ  ในขณะท่ีค่า PBV จริง ณ วันท่ี 16 มกราคม 2020 ของ 
IRPC, PTTGC และ TOP เท่ากบั 0.75, 0.83 และ 0.99 ตามล้าดับ  นั่นหมายความว่า PBV ณ ตอนนี  
ของ IRPC, PTTGC และ TOP ต่้ากวา่คา่ที่เหมาะสมอยู่ร้อยละ -29, -19 และ -11 ตามลา้ดับ  
 
ท้าให้เราประเมินวา่ IRPC ณ ราคาในปัจจุบนั ถือว่าถูกที่สดุเมื่อเปรียบเทียบกบัข้อมลูในอดตี 
ที่ใช้ ROE เป็นตัวแปรตน้ก้าหนดความถูกแพงของหุ้น ตามด้วย PTTGC และ TOP 
ตามล้าดับ โดยที่ Dividend Yield ณ ปี 2020 ของ IRPC, PTTGC และ TOP เท่ากับ ร้อยละ 2.77, 
3.96 และ 3.29 ตามล้าดับ ดงัตารางที่ 1  
 
ทั งนี  รูปแสดงค่า PBV ของ  PTTGC, TOP และ IRPC ระยะเวลา 5 ปีย้อนหลัง และ รูปแสดง PBV, 
Dividend Yield และ ROE ของ  PTTGC, TOP และ IRPC ระยะเวลา 5 ปีย้อนหลัง ดงัรูปที่ 4 และ 5 
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นอกจากนี  หากพิจารณาแนวโน้มราคาของผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีของ IRPC, PTTGC และ TOP ในป ี
2020 เมื่อเทยีบกับไตรมาสก่อน จากตารางที่ 2 จะพบว่าราคา PP และส่วนต่างระหวา่งราคา PP กับ 
Naphtha ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีหลักของ IRPC มีอัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาในไตร
มาสนี เป็นลบร้อยละ 4 และ 9 ตามล้าดับ และ ราคา HDPE และส่วนต่างระหว่างราคา HDPE กับ 
Naphtha ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีหลักของ PTTGC มีอัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาในไตร
มาสนี เป็นลบร้อยละ 3 และ 9 ตามล้าดับ ท้ายสุด ราคา PX และส่วนต่างระหว่างราคา PX กับ 
Naphtha ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีหลักของ TOP มีอัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาร้อยละ 4 
และ -1 ตามล้าดับ ท้าให้เราประเมินวา่ TOP ในมิติของราคาปิโตรเคมี ณ ปัจจุบันที่ตนเอง
จ้าหนา่ย ถือว่าไดเ้ปรียบที่สดุเมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสกอ่น ตามด้วย PTTGC และ IRPC
ตามล้าดับ 
 
 
ท้ายสุด หากพจิารณามาตรวดัอืน่ๆประกอบ ดังตารางที่ 3 จะพบว่า  
 
หน่ึง ในมติิของ Market GRM ของโรงกลั่น จะพบว่า ใน 3Q19 นั น IRPC มี GRM ที่สูงสุดเท่ากบัร้อย
ละ 10.2 ตามดว้ย PTTGC ที่ร้อยละ 4.4 และ TOP ที่ร้อยละ 4.1 
 
สอง ในมิตขิอง Margin ส้าหรับปี 2019  จะพบว่า PTTGC มี EBITDA Margin สูงที่สุด เท่ากับร้อยละ 
10.5 ตามดว้ย TOP เท่ากับร้อยละ 7.26 และ IRPC ที่ร้อยละ 6.61 นอกจากนี  แนวโน้มของ EBITDA 
Margin ของ IRPC และ TOP มีแนวโน้มเป็นบวก เนื่องจากราคา PP และ PX ในปี 2020 ที่ขยับเป็น
บวกเมื่อเทียบกับปีก่อน โดยที่แนวโน้มของ EBITDA Margin ส้าหรับ PTTGC ค่อนข้างทีจ่ะทรงตัว 
 
ท้ายสุด ในมิติของอัตราการเติบโตของกา้ไร จะพบวา่ ส้าหรับปี 2020  IRPC มีการเติบโตที่สูงสุด ที่
ร้อยละ 1,333 ตามด้วย PTTGC ที่ร้อยละ 133 และ TOP  ที่ร้อยละ 23  
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รูปที่ 2 อัตราการเติบโตของอปุสงคน์้้ามันดิบแยกตามภูมิภาคระหว่างปี 2018 ถึง 2024 

 
 
รูปที่ 3 อตัราการเติบโตของอปุสงคน์้้ามันดิบของตลาดเกดิใหม่และตะวนัออกกลาง 
ระหว่างปี 2018 ถึง 2024 
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รูปที่ 4 การเปลี่ยนแปลงของอปุสงค์และอุปทานน้้ามนัของภมูิภาคหลกัต่างๆของโลก 
ระหว่างปี 2018-2040 

 
 
 
 
ตารางที่ 1 การเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์และอุปทานน้้ามนัของภูมิภาคหลกัต่างๆ ของโลก 
ระหว่างปี 2018-2040 
 
ภูมิภาค/ปริมาณ 
(MB/D) 

อุปสงค ์ อุปทาน สุทธ ิ

อเมริกาเหนือ -3 +6 +9 
ยุโรป -4 -1 +3 
อเมริกากลาง/ใต ้ +1 +3 +2 
ตะวันออกกลาง +3 +4 +1 
ยูเรเชีย +0.5 -1.5 -2 
แอฟริกา +3 0 -3 
เอเชยี แปซิฟิค +9 -1 -10 
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รูปที่ 5 อุปสงค์พลงังานของอนิเดียในปัจจุบนั และในอกี 20 ปีข้างหน้า 

 
ที่มา: BP 
 
 
รูปที่ 6 โครงสร้างประชากรวัยท้างานของอนิเดียเม่ือเทียบกบัประเทศอื่นๆ ในอกี 10 ปี
ข้างหน้า 
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รูปที่ 7 ดชันี Nikkei PMI ภาคอุตสาหกรรมและบริการของอนิเดีย 

 
 
  
 
รูปที่ 8 อุปสงคน์้้ามันส้าเร็จรูปของอินเดียระหว่างปี 2018-2024 
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รูปที่ 9: อุปสงค์น้้ามนัของจนี แยกตามประเภทอุตสาหกรรมการใช้งาน 

 
ที่มา: OPEC 

 
รูปที่ 10: อุปสงคน์้้ามันส้าหรับภาคการขนส่ง แยกตามภูมิภาคของโลก 

 
ที่มา: OPEC 
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รูปที่ 11: แผนที่โครงการ BRI ตามภูมิภาคของโลก 

 
 
 

 
รูปที่ 12 อัตราก้าลังการผลิตน้า้มันใหม่ ที่ปิดไป และก้าลังการผลิตระหว่างปี 1980-2024 
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รูปที่ 13 วงจรการเพิ่มราคาน้้ามันดิบและ LSFO จาก IMO 2020 

 
 
 
 
รูปที่ 14 การคาดการณ์ของการบริโภค อุปสงค์ และการจดัหา VLSFO เพิ่มเติม   

 
ที่มา: Global Platts 
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รูปที่ 15 ประมาณการ Scrubber ในปี 2020 แยกตามส้านักวจิัยที่คาดการณ ์

 
 
 

 
รูปที่ 16 อุปสงคข์องน้้ามนัเดนิเรือแยกตามประเภท ระหว่างปี 2016-2030 
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รูปที่ 17 อุปสงคข์องน้้ามนัเดนิเรือแยกตามประเภท ระหว่างปี 2015-2024 

 
 

 

 
รูปที่ 18 GRM แยกตามราคาของภูมิภาคต่างๆ 
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รูปที่ 19 สดัสว่นของแหล่งน้้ามันเดนิเรือแยกตามภูมิภาคทีส่่งออก 

 
 

 

 
รูปที่ 20 แสดง Apex Argus Bunker price chart after Jan 1, 2020 

 
ที่มา: Bloomberg 
 
 
 
 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้
หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 
38 

Energy Sector:  24 มกราคม 2563 

 
รูปที่ 21 แสดง Argus LSFO 0.5%Sulphur price chart after Jan 1, 2020 

 
ที่มา: Bloomberg 
 
 
รูปที่ 22 อุปสงคข์องน้้ามนัเดนิเรือก้ามะถันต่้า แยกตาม Scenario ต่างๆ 
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รูปที่ 23 อุปสงคข์องน้้ามนัดีเซลและ LSFO ระหว่างปี 2018-2045 

 
 

 
รูปที่ 24: วงจรการขึน้ราคาน้้ามันของโรงกลัน่จาก IMO 2020 
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รูปที่ 25 ภาพใหญข่องโครงสร้างองค์ประกอบของหนว่ยต่างๆในโรงกลั่น 

 
 

 
 
 

 
รูปที่ 26 โครงสร้างองคป์ระกอบของหนว่ยต่างๆในโรงกลัน่ 
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รูปที่ 27 ปริมาณการผลิตน้้ามนัดิบของโลก ในปี 2018 แยกตามภูมิภาค 

 
 

 

 
 
รูปที่ 28 อัตราการเติบโตของการผลิตน้้ามนัดิบ แยกตามประเทศที่ผลิต ระหว่างปี 2008-
2018 
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รูปที่ 29 ปริมาณน้้ามันที่ผ่านช่องแคบฮอร์มุตซ์แยกตามประเทศที่ส่งออก 

 
 

 

 
รูปที่ 30 ปริมาณน้้ามันที่ผ่านช่องแคบฮอร์มุตซ์แยกตามผลติภัณฑ์ 
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รูปที่ 31 คาดการณ์ก้าลังการผลิต Shale Oil ของสหรัฐ เมือ่ระดับราคาน้้ามนัดบิต่างๆ 

 
ที่มา: EIA 

 
 
รูปที่ 32 แหล่ง Shale Oil และ Shale Gas หลักในสหรัฐ 
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รูปที่ 33 จ้านวน Rigs ที่ใช้การขุดเจาะแบบ Horizontal ในแหล่ง Shale หลกัสามแห่งใน
สหรัฐ 

 
 
 
รูปที่ 34 ผลผลิตต่อวันของ Shale Oil แต่ละหลุมเทียบระหวา่งปี 2013 ปี 2015 และปี 2017 
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รูปที่ 35 แสดงการผลิตน้้ามนัดิบระหว่าง สหรัฐ รัสเซีย และซาอุดอิาระเบีย ปี 2002-2018 

 
 
  
รูปที่ 36 วิวัฒนาการของระดับผลิตภาพในวงการอุตสาหกรรม Shale Oil 
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รูปที่ 37 ผลผลิต Yield ของน้้ามันประเภทต่างๆส้าหรับ Shale Oil แต่ละแห่งในสหรัฐ 

 
 
 
รูปที่ 38 การเปลี่ยนแปลงของการใช้ประเภทน้้ามันดิบของโรงกลั่นทั่วโลก 
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รูปที่ 39 อุปสงคข์องน้้ามนัส้าเร็จรูปตามประเภทต่างๆ 

 
   
 
รูปที่ 40 การเปลี่ยนแปลงขององค์ประกอบของอุปสงค์น้า้มันส้าเร็จรูปตามประเภท 
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รูปที่ 41 คาดการณ์การเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปทานน้า้มันแยกตามภูมิภาค 

 
 

 
รูปที่ 42 คาดการณ์การเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปทานน้า้มันในสว่นของเหลวแยกตาม
ภูมิภาค 
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รูปที่ 43 คาดการณ์การเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปทานน้า้มันแยกตามประเทศส่งออก 

 
 

 

 
รูปที่ 44 แสดงผลกระทบของเหตกุารณ์ตะวนัออกกลางต่อราคาน้้ามนั 
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รูปที่ 45 บทสดุท้ายของศึก “อิหร่าน-สหรัฐ” 

 

 

 
 
รูปที่ 46 ผลกระทบของเหตกุารณ์ตะวันออกกลางต่อราคาน้า้มัน ดว้ยวงจรการขึน้ของ
ราคาน้้ามัน 
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รูปที่ 47 สภาพภูมิรัฐศาสตรข์องช่องแคบฮอร์มุตซ ์

 
 

 
ตารางที่ 2  การเปรียบเทียบเหตกุารณ์ความตึงเครียดระหวา่งสหรัฐกับอหิร่านในขณะนี้ 
กับในอดตี 
 

 รูปแบบสงคราม 1990 Gulf War 2003 Iraq 2020 Iran 

1 พันธมิตรของสหรัฐ NATO 
อังกฤษ ออสเตรเลีย 

และโปแลนด ์ 
ไม่มี 

2 วัตถุประสงคท์ี่แถลง การรุกรานคูเวต  
ป้องกันการสะสม
อาวุธนิวเคลียร ์

ป้องกันการสังหารชาวสหรัฐจาก
นายพลโซลาเมนี 

3 
ศักยภาพด้านทหาร
ของศัตรูสหรัฐ 

ปานกลางถึงสูง อ่อนแอ 
#1 ในตะวันออกกลาง & #7 ใน
โลก 

4 
ระยะแวลาของ
เหตุการณ ์ 

8 เดือน 2 เดือน 
5 - 10 เดือน หรืออาจต่อเนื่องไป
เร่ือยๆ 

5 ผลลัพธส์ุดท้าย สหรัฐชนะ สหรัฐชนะ - 
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ตารางที่ 3 มาตรการจากปฏิกริิยาจากอิหร่านในการตอบโตส้หรัฐ 
 

 
 

 
รูปที่ 48 ปริมาณน้้ามันที่ผ่านช่องแคบฮอร์มุตซ์แยกตามประเทศที่ส่งออก 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ผลกระทบของศึก ‘สหรัฐ vs. อิหร่าน’ 

          

1. การโจมตี
บ่อน้า้มัน

ขนาดเล็กถงึ
ปานกลาง 

2. การปิดช่อง
แคบฮอร์มุตซ์ 

3. การโจมตีแหล่ง
น้า้มันหลัก และท
หานสหรัฐเสียชีวิต 

โอกาส 65% 20% 15% 

ราคาน้า้มันดิบหลัง
เหตุการณ์ทนัที $75/B $80/B $83/B 

ราคาน้า้มันดบิหลังเหตุการณ์ 1 
สัปดาห์ $71/B $74/B $77/B 
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รูปที่ 49 ปริมาณน้้ามันที่ผ่านช่องแคบฮอร์มุตซ์แยกตามผลติภัณฑ์ 

 
 

 
รูปที่ 50 ภาวะดุลยภาพระหว่างอุปสงค์และอปุทานของน้้ามนัดิบโลก ปี 2020                                                                                          
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รูปที่ 51 ผลกระทบจากศกึ “สหรัฐ กับ อิหร่าน” ต่ออุปสงค์และอุปทานของน้้ามันดิบ 
 

 
 
 
รูปที่ 52 ระดับราคาน้้ามนัดิบระหว่างปี 1970-2015 เมื่อผ่านเหตกุารณ์ส้าคัญต่างๆ 
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รูปที่ 53 ระดับอุปสงคข์องผลติภัณฑป์ิโตรเลียมแยกตามประเภทและภูมิภาค 

 
 

 

 
รูปที่ 54 ก้าลังการผลิตของโรงกลั่นระหว่างปี 2018-2030 แยกตามภูมิภาคการผลิต 
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รูปที่ 55 ระดับอัตราการกลั่นแยกตามภูมิภาคระหว่างปี 2010-2030 
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รูปที่ 56  Crack Spread ของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม 
 

            Crude Price          Petroleum product prices vs. crude prices 
                                                                                                                & Implied GRM 
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รูปที่ 57 มูลค่าของเอธลิีนแยกตามปัจจัยส่วนประกอบของอุปสงค์และอปุทาน 
 

 
 
 

รูปที่ 58 มูลค่าการน้าเข้าผลติภัณฑ์ PE ประเภทต่างๆของจนีและอัตราก้าแพงภาษี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้
หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 
59 

Energy Sector:  24 มกราคม 2563 

 
รูปที่ 59 ปริมาณการส่งออกผลิตภัณฑ์ PE รวมทกุประเภท ของสหรัฐ ไปยังจดุหมายต่างๆ 

 
 
 
 

 
รูปที่ 60 ปริมาณการส่งออกผลิตภัณฑ์ PE รวมทกุประเภท ของสหรัฐ ไปยังภูมิภาคต่างๆ 
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รูปที่ 61 ระดับความยืดหยุน่ของอุปสงค์เอธิลีนต่ออัตราการเติบโตของจีดพีี 

 
 

 
 
รูปที่ 62 อัตราการผลิตและก้าลังการผลิตใหม่โรงเอธิลนีโลก 
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รูปที่ 63 ระดับมูลค่าการน้าเขา้และส่งออกสุทธขิองเอธิลนี 

 
 

 
 
 

 
รูปที่ 64 Product Yield ของโรงกลัน่ ณ ปี 2019 
 

Type BCP IRPC PTTGC TOP ESSO SPRC 

Fuel Oil 12% 4% 15% 13% 7% 10% 

Diesel 53% 48% 53% 34% 8% 36% 

Jet 12% 12% 13% 23% 38% 8% 

ULG 17% 0% 0% 26% 19% 25% 

LPG 3% 16% 0% 0% 5% 4% 

Others 3% 20% 19% 4% 23% 17% 
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รูปที่ 65 รายละเอียดการซื้อคนืของ BCP ระหว่างเดือนธนัวาคม 2019 ถึง มิถุนายน 2020 
 

BCP  ปริมาณการซื้อ (ล้านหุ้น) 
เวลาที่ผ่านไป/ 

เวลาที่ซื้อคนืทั้งหมด (6 เดือน) 

ทั งโครงการ 70   

ซื อจริงจนถึงปจัจุบัน 19.238   

สัดส่วนร้อยละซื อคืนจริง
จนถึงปจัจุบัน 27.5% 25.00% 

มูลค่าการซื อจริง  505.4 ล้านบาท 

Average Price/Share 26.27  
  

 
 
 
 

รูปที่ 66 ผลลัพธ์ของสมการถดถอยระหว่าง ROE และ PBV ของ IRPC 

 
ที่มา: Trinity Research, Company Data 
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รูปที่ 67 ผลลัพธ์ของสมการถดถอยระหว่าง ROE และ PBV ของ PTTGC 

 
ที่มา: Trinity Research, Company Data 

 

 
 

รูปที่ 68 ผลลัพธ์ของสมการถดถอยระหว่าง ROE และ PBV ของ TOP 

 
ที่มา: Trinity Research, Company Data 
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ตารางที่ 4  มาตรการวดัมูลค่าหุ้นของ IRPC, PTTGC และ TOP 

ที่มา: Trinity Research, Company Data 

 

 

 

ตารางที่ 5 แนวโน้มราคาปิโตรเคมีของ IRPC, PTTGC และ TOP 

 
 

ที่มา: Trinity Research, Company Data 

 
 

 

ตารางที่ 6  มาตรการวดัมูลค่าหุ้นของ IRPC, PTTGC และ TOP 

รูปที่ 3  

ที่มา: Trinity Research, Company Data 
 

 

 

 

2020 

Dividend 

Yield

3 year 

average ROE

PBV 

(expected)
BV PBV now

PBV 

Difference

Expected 

Price

Current Price 

(16/1/2020)

Upside 

Potential (%)

IRPC 2.77% 6 1.05 4.50      0.75      -29% 4.71         3.36               40%

PTTGC 3.96% 11 1.02 67.46     0.83      -19% 68.74      55.75             23%

TOP 3.29% 11.0 1.11 62.13     0.99      -11% 69.14      61.75             12%

Petrochem Product 2018 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 Jan-20

HDPE 1330 1093 1080 951 841 815

HDPE - Naphtha 716 573 539 457 301 250

PP 1200 1151 1085 1073 1018 960

PP-Naphtha 620 598 603 575 451 390

PX 1067 1080 909 813 801 833

PX-Naphtha 451 520 341 286 259 250

PET 1236 1083 1013 907 835 870

มาตรวัด IRPC PTTGC TOP

1) Market GRM (3Q19) 10.2 4.4 4.1

2) Margins

- EBITDA Margin

2018 6.12% 10.96% 5.32%

2019 6.61% 10.50% 7.26%

2020 Trend  (from 2019) Better Better Better

3) Earnings growth

2018 -31.90% 1.96% -59.34%

2019 1333.00% 132.59% 23.41%

2020 Trend  (from 2019) Positive Positive Positive
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รูปที่ 69 ค่า PBV ของ  PTTGC, TOP และ IRPC ระยะเวลา 5 ปีย้อนหลัง 

 

 

 

 
 

 
 

 
 ที่มา: Company Data และ Trinity Securities 
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รูปที่ 70 PBV, Dividend Yield และ ROE ของ  PTTGC, TOP และ IRPC ระยะเวลา 5 ปีย้อนหลงั 

 

 

 
ที่มา: Company Data และ Trinity Securities 
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รูปที่ 71 กลุ่มสนิค้าที่จีนจะซื้อจากสหรัฐ ตามข้อตกลงทางการค้าหรือTrade Dealใน เฟสที่ 1 
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ตารางที ่7 Product Yield ของโรงกลั่น ณ ปี 2019 

Type BCP IRPC PTTGC TOP ESSO SPRC 

Fuel Oil 12% 4% 15% 13% 7% 10% 

Diesel 53% 48% 53% 34% 8% 36% 

Jet 12% 12% 13% 23% 38% 8% 

ULG 17% 0% 0% 26% 19% 25% 

LPG 3% 16% 0% 0% 5% 4% 

Others 3% 20% 19% 4% 23% 17% 

 

 

 

ตารางที่ 8 ผลกระทบของศึก ‘สหรัฐ vs. อิหร่าน ต่อราคา PTTEP 

 

 
ผลกระทบของศึก ‘สหรัฐ vs. อิหร่าน’ 

สถานการณ์ 
1. การโจมตีบ่อ
น้้ามันขนาดเล็ก

ถึงปานกลาง 

2. การปิดช่องแคบ
ฮอร์มุตซ์ 

3. การโจมตีแหล่งน้้ามัน
หลัก และทหานสหรัฐ

เสียชีวิต 

โอกาส 65% 20% 15% 

ราคาน้้ามันดิบหลังเหตุการณ์ทันที $75/B $80/B $83/B 

ราคาน้้ามันดิบหลังเหตุการณ์ 1 
สัปดาห์ 

$71/B $74/B $77/B 

ความอ่อนไหวของราคาเป้าหมายของ 
PTTEP  ต่อการเพิ่มของน้้ามันดิบดูไบ 
1 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล  

+2 บาทต่อหุ้น +3.5 บาทต่อหุ้น +3.5 บาทต่อหุ้น 

การเปล่ียนแปลงราคาเป้าหมายของ 
PTTEP   

+8 บาทต่อหุ้น +22 บาทต่อหุ้น +35บาทต่อหุ้น 
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รูปที่ 72 Aromatics (PX) New Supply in 2019/2020 

 
 

 
 
 

 

รูปที่ 73 Aromatics (PTA) New Supply in 2019/2020 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่น 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ลว่งหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีน้ าหรอืชกัชวนใหน้กัลงทนุท าการซือ้
หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 
70 

Energy Sector:  24 มกราคม 2563 

 

รูปที่ 74 Olefins New Supply in 2019/2020 
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รายงานฉบบันี�จดัทาํขึ�นโดยขอ้มลูเทา่ที�ปรากฏและเชื�อวา่เป็นที�น่าเชื�อถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนั �นๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี� จํากดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ 2ในการ     
เปลี�ยนแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี�โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี�มวีตัถุประสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี�นําหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุทาํการซื�อหรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ที�ปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
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Anti-corruption Progress Indicators 
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