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พลังงานและสาธารณูปโภค 

 

( + ) ปิโตรเคมฟืีÊ นเรว็ตามการฟืÊ นของเศรษฐกิจจนี  

Valuation กลุ่มอยูใ่นระดับตํÉา Risk reward อยู่ในระดับทีÉน่าสนใจ 

ปิโตรเคมีฟืÊ นเร็วกว่าค่าการกลัÉน 
 จากตัวเลข PMI ของประเทศจีนในเดือน ก.ย. ทีÉเพิÉมมาเป็น 51.5 สะท้อนการเติบโตของ
ภาคอตุสาหกรรมในจีนไดเ้ป็นอย่างดี ว่ามีสัญญาณการฟืÊนตวั นอกจากนีÊตวัเลขยอดจาํหน่ายรถยนต์
ในประเทศจีนเติบโตในระดบั 11% ในเดือน ส.ค. ถือว่าเป็นการขยายตวัระดบัสูงสุดนบัตัÊงแต่ปี 2018 
เป็นตน้มา จากทัÊง 2 ปัจจยันี Êสะทอ้นไดเ้ป็นอย่างดีถงึเริÉมเห็นการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจในประเทศจีน ซึÉง
สอดคลอ้งกบัราคาปิโตรเคมีทีÉปรับตวัเพิÉมขึ Êนอยา่งเด่นชดัในช่วง 1-2 เดือนทีÉผ่านมา ทัÊงราคา HDPE ทีÉ
ปรับเพิÉมขึ Êนจาก USD900/ton มาเป็น USD970/ton และราคา PP ทีÉปรบัเพิÉม จาก USD910/ton เป็น 
USD960/ton ในขณะทีÉตน้ทุนทีÉอิงราคานํÊามันนัÊนยงัค่อนขา้งคงทีÉตามราคานํÊามัน Brent ทีÉมีความผนั
ผวนนอ้ยในช่วงทีÉผ่านมาคือยงัอยู่ในกรอบ USD+/-40/bbl ส่งผลในส่วนต่างราคาของกลุ่มปิโตรเคมี
ปรบัเพิÉมขึ Êน โดย HDPE spread ปรบัเพิÉมจาก USD500/ton มาเป็น USD570/ton, PP spread ปรบั
เพิÉมขึ Êนจาก USD375/ton มาเป็น USD460/ton และ PET spread ฟืÊ นจาก USD120/ton มาเป็น 
USD135/ton (Fig 2-4) 
 ในขณะทีÉกลุ่มโรงกลัÉนเองค่าการกลัÉนโดยรวมเพิÉมขึ Êนมาเล็กนอ้ยแต่ยงัถือว่าอยู่ในระดบัทีÉต ํÉา
คือ USD1-2/bbl โดยส่วนต่างนํÊามันทีÉปรับเพิÉมขึ ÊนคือนํÊามันเบนซนิ และส่วนต่างนํÊามันทีÉปรบัลดลงคือ
นํÊามันดีเซล เนืÉองด้วยโรงกลัÉนหลายๆ โรงไดมี้การปรับการผลิตจากนํÊามันอากาศยานไปเป็นนํÊามัน
ดีเซลเพิÉมมากขึ Êน  
 
Implication  
 เราปรับนํÊาหนักในหุ้นกลุ่มพลังงานงานและปิโตรเคมีขึ Êนเป็น “Neutral” จากเดิมทีÉ เป็น 
“Underweight โดยเราชอบหุน้ในกลุ่มปิโตรเคมีมากกว่ากลุ่มนํÊามันและโรงกลัÉน โดย 3 เดือนทีÉผ่านมา
ราคาหุน้กลุ่มนํÊามันและปิโตรเคมีปรบัลดลง -17% ถงึ -13% (Fig 1) เราเชืÉอว่าสะทอ้นแนวโนม้ของผล
ประกอบการ 3Q20E ไปบา้งแลว้   
 Valuation กลุม่อยู่ในระดบัตํÉา Risk reward อยู่ในระดบัทีÉน่าสนใจ ปัจจบุนัราคาหุน้ในกลุ่มปิ
โตรเคมีและโรงกลัÉน Trade PBV อยู่ในระดบั -1.5SD ถงึ -2SD (Fig 5) ซึÉงระดบันีÊมีความเสีÉยงทีÉต ํÉามาก 
และเราไดท้าํ Empirical study และพบสิÉงทีÉน่าสนใจว่าถา้ซื Êอหุน้กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกลัÉนทีÉ PBV อยู่
ในระดบัต ํÉา -1.5SD ถงึ -2SD แลว้ถือไว ้6 เดือนจะไดผ้ลตอบแทนเฉลีÉยทีÉ 10%-20% (Fig 6-10) 
 กล่าวโดยสรุปเรากลบัมาชอบหุน้กลุม่ปิโตรเคมีมากว่านํÊามนัและโรงกลัÉนจาก 1) แนวโนม้การ
ฟืÊนตวัของเศรษกิจจีนส่งผลบวกต่อราคาปิโตรเคมีและส่วนต่างราคา 2) Valuation อยู่ในระดบัทีÉ Risk 
reward ทีÉน่าสนใจ และ ś) Empirical study พบว่าการซื Êอหุน้ทีÉ PBV ตํÉาผลตอบแทนเฉลีÉย 10%-20% 
ใน 6 เดือน 
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Fig1 : Energy and Petrochem have worst performance in 3 Months  

 

Source: Bloomberg 

Fig 2: HPDE Spread Fig 3: PP Spread  

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

Fig 4: PET Spread  

 
Source: Bloomberg  
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Fig 5 : Attractive PBV Valuation between -1.5SD to -2SD  

 

Source: Bloomberg 
 

Fig 6 : Empirical Study SCC had return 20% in 6 month when bought PBV 0.53-1.19 

 

Source: Bloomberg 
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Fig 7 : Empirical Study IVL had return 25% in 6 month when bought PBV 1.06-1.43 

 

Source: Bloomberg 
 

Fig 8 : Empirical Study IRPC had return 20% in 6 month when bought PBV 0.40-0.90 

 

Source: Bloomberg 
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Fig 9 : Empirical Study TOP had return 20% in 6 month when bought PBV 0.58-1.15 

 

Source: Bloomberg 
 

Fig 10 : Empirical Study PTTGC had return 10% in 6 month when bought PBV 0.88-1.08 

 

Source: Bloomberg 
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