
 

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

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเทา่ทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทุนทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

1 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

9 มีนาคม ŚŝŞŜ 
 

หมวด 

พลังงานและสาธารณูปโภค 

 

ราคานํÊามันเริÉมมี Upside ทีÉจาํกัด แนะนํา Switch ไปยงัปลายนํÊา  

ราคานํÊามัน Upside limit ทรงตัว USD66-70/bbl 

 เราประเมินราคานํÊามันเริÉมมี upside ทีÉจาํกดั ในช่วง ř เดือนทีÉผ่านมาราคานํÊามนัปรบัขึ Êนกว่า 
USD10/bbl จากผลการประชุม OPEC + เมืÉอวันทีÉ ŝ มี.ค. ทีÉผ่านมาสรา้ง positive surprise ในกับ
ตลาดดว้ยการไม่เพิÉมกาํลงัผลิต ซึÉงตลาดคาดการณ์กนัไปว่ากลุ่ม OPEC+ จะเพิÉมกาํลงัผลิต Ř.ŝ-ř.Ř 
ลา้นบารเ์รลต่อวนั และเหตกุารณล์่าสดุ Political risk ทีÉมีการลอบโจมตีคลงันํÊามันของซาอฯุ จากกลุ่ม
ก่อความไม่สงบเยเมน ทาํใหน้ํÊามนั Brent ปรบัขึ Êนมาอยู่ในระดบั USD70/bbl ซึÉงเราประเมินว่าราคา
นํÊามันทีÉระดบั USD70/bbl เริÉมทีÉจะมี upside ทีÉจาํกดัแลว้ จาก ř) โอกาสทีÉกลุ่ม OPEC+ จะลดกาํลงั
ผลิตไปมากกว่านี ÊเริÉมเป็นไปไดย้าก Ś) เราเชืÉอว่าซาอุฯ พอใจในระดบัราคานํÊามนัทีÉ USD66-70/bbl นี Ê
แล้ว และ ś) Brent time spread อยู่ในระดบัทีÉใกลจุ้ดสูงสุดในรอบ Ş ปีแลว้ implied ว่าราคานํÊามัน
อาจจะยอ่ตวั 

โอกาสทีÉกลุ่ม OPEC+ จะลดกาํลังผลิตไปมากกว่านีÊเริÉมเป็นไปได้ยาก 

กลุ่ม OPEC+ เริÉมมีการลดกาํลงัการผลิตมาตัÊงแต่ช่วง COVID-řš โดยเริÉมเดือน พ.ค. ŚŘŚŘ ลดกาํลงั
ผลิตลง š.ş ลา้นบารเ์รลต่อวนั และค่อยๆ ทยอยปรบัลดการลดกาํลงัการผลิตลดลงเหลือ Š.Ś บารเ์รล
ต่อวนัในช่วง ม.ค. ŚŘŚř และล่าสุดเมืÉอการประชมุ OPEC ทีÉผ่านมา ยงัคงทีÉจะคงการลดกาํลงัผลิตทีÉ 
Š.Ś ลา้นบารเ์รลต่อวนั ทาํใหก้าํลงัการผลิตของกลุ่ม OPEC+ เหลืออยู่ทีÉ Śŝ ลา้นบารเ์รลต่อวนั (Fig 1) 
ซึÉงถือว่าการผลิตของ OPEC นัÊนอยู่ในระดับตํÉาสุดในรอบ ŚŘ ปีนบัตัÊงแต่ปี ŚŘŘŚ เป็นตน้มา (ไม่นบั
กรณี COVID ช่วงเดือน เม.ย. - พ.ค. ŚŘŚŘ) ซึÉงประเทศทีÉแบกรบัภาระการลดกาํลงัผลิตครัÊงนี ÊมาทีÉสุด
คือ ซาอุฯ ซึÉงถา้เราไปดูการผลิตนํÊามันของซาอุฯ ทีÉผ่านมาถือว่าเป็นระดับทีÉต ํÉาเกือบทีÉสุดนับตัÊงแต่ 
Hamburger Crisis ปี ŚŘŘŠ (Fig Ś) (ไม่นบักรณี COVID ชว่งเดือน เม.ย. - พ.ค. ŚŘŚŘ) 

 

 

 

 

 

Fig 1: OPEC oil production near lowest since 2002   
 

 

Source: Bloomberg 
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เชืÉอว่าซาอุฯ พอใจในระดับราคานํÊามันทีÉ USD66-70/bbl 

เราเชืÉอว่าซาอฯุ นัÊนพอใจกบัราคานํÊามันทีÉระดบั USD65-70/bbl ถา้อา้งองิจากประมาณการรายไดข้อง
ซาอฯุ ในปี 2021 ทีÉ 849 billion SAR หรือ 229 billion USD กบัคาดการณป์ริมาณการผลิตนํÊามันของ
ซาอุฯ ในปี 2021 นี ÊทีÉระดับ 9.0-9.5 ล้านบารเ์รลต่อวัน จะได้ Fiscal Breakeven Oil Price ทีÉระดับ 
USD66-70/bbl ในขณะทีÉสมาชิกทีÉมีการผลิตนํÊามนัมาอนัดบัตน้ๆ ไม่ว่าจะเป็น UAE  หรือ Kuwait เอง
ก็มีระดับ Fiscal Breakeven Oil Price 64-66/bbl เช่นเดียวกนั รวมถงึ Russia เองทีÉไม่ไดมี้การพึÉงพิง
นํÊามันเพียงอย่างเดียว จึงมีระดบั Fiscal Breakeven Oil Price ทีÉระดบัตํÉาเพียง USD46/bbl เท่านัÊน 
(Fig 3-4) กล่าวโดยสรุปคือกลุม่ OPEC+ มองระดบัราคานํÊามนัทีÉ  USD66-70/bbl เป็นจดุทีÉนา่พอใจ 

 

 

Fig 2: Saudi Arabia oil production lowest since Hamburger Crisis  
 

 

Source: Bloomberg 

Fig 3: Saudi Arabia Budget Revenues  
 

 

Source: IMF, https://www.my.gov.sa/ 
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Brent time spread อยู่ในระดับทีÉใกล้จดุสูงสุดในรอบ 6 ปีแล้ว implied ว่าราคานํÊามันจะยอ่ตัว 

จากการศกึษา Brent time spread (ราคานํÊามนัล่วงหนา้ 1 เดือน – ราคานํÊามนัล่วงหนา้ 12 เดือน) ซึÉง
ปัจจบุนัอยูใ่น backwardation คือราคานํÊามนัล่วงหนา้ 1 เดือน มากกว่า ราคานํÊามนัล่วงหนา้ 12 เดือน 
บ่งชี Êว่านํÊามันอยู่ในช่วงของขาขึ Êน แต่ถา้เราไปดูส่วนต่างทีÉเกิดขึ ÊนนัÊนปัจจุบนัทีÉราว USD7/bbl อยู่ใน
ระดับทีÉเรียกว่าใกลร้ะดบัสูงสุดใน xx ปี ทีÉ USD10/bbl ซึÉงเมืÉอ time spread ปรบัตวัมาอยู่ในระดบัสูง
เชน่นี Ê มกัจะเกดิการย่อตวัของนํÊามนัเสมอในอดีต ดรููป (Fig 5) 

 

 

Fig 4: Saudi Arabia Fiscal Breakeven Oil Price at USD66/bbl  
 

Source: IMF, https://www.my.gov.sa/ 

Fig 5: Brent Time Spread highest level since 2014 implied oil weak in near term 
 

 

Source: Bloomberg 
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In Summary 

เรายงัคงนํÊาหนักการลงทนุกลุ่มพลังงาน “Neutral” 

กล่าวโดยสรุป เรามองว่าราคานํÊามันทีÉระดับ USD70/bbl เริÉมมี upside ทีÉ limit แต่ยงัประเมินกรอบ
ราคานํÊามนัในช่วง 1-2 เดือนนีÊทีÉระดบั USD65-70/bbl ซึÉงในระยะสัÊนนีÊราคานํÊามันอาจจะมีการย่อตวั
ลงหลงัจากทีÉมีการปรบัขึ Êนมาค่อนขา้งรอ้นแรงในชว่งทีÉผ่านมาทัÊงจากการลอบโจมตีคลงันํÊามันของซาอุ
ฯ และจากกลุ่ม OPEC+ มีมติไม่เพิÉมกาํลงัการผลิตในช่วงทีÉผ่านมา จากราคานํÊามันทีÉปรบัเพิÉมขึ Êนมา
นัÊนส่งผลใหร้าคาหุน้ PTTEP มีการปรับขึÊน 10% ใน ř เดือนทีÉผ่านมา มาอยู่ทีÉระดับ řŚŘ บาท
ต่อหุ้น ซึÉงเกินกว่าราคาเป้าหมายของเราทีÉ řřŠ บาท เราจึงปรับคาํแนะนําเป็น Trading BUY 
เพราะเรามองว่าระยะสัÊนราคานํÊามันอาจจะมีการยอ่ตัวลง แต่ราคานํÊามันน่าจะยงัอยู่ในกรอบ 
USD65-70/bbl ซึÉงจะทาํใหร้าคานํÊามันเฉลีÉยทัÊงปีอาจจะสูงกว่าในสมมติฐานเดิมของเรา จงึมีโอกาสทีÉ
เราจะปรบัประมาณ PTTEP ขึ ÊนภายหลังทัÊงนี Êเราไดจ้ดัทาํ Sensitivity ของราคาหุน้ตามช่วงของราคา
นํÊามนัต่างๆ ไว ้(Fig 6) 

แนะนาํ Switch ไปหุ้นกลุ่มปลายนํÊาอยา่ง PTTGC (TP ทีÉ 78.00 บาท) กอ่นเพราะไดอ้านิสงสจ์าก
ราคาเม็ดพลาสติกทีÉปรบัดีขึ ÊนจากทัÊงราคานํÊามันและการฟืÊนตัวของเศรษฐกิจ ในขณะทีÉตน้ทุนส่วนทีÉ
เป็นราคาก๊าซยงัอยู่ในระดบัทีÉต ํÉาตามหลงัราคานํÊามนั 

 

 
 

Fig 6: PTTEP TP Sensitivity to Oil Price 
 

 

Source: Trinity Research 

  

 

 



 

 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 

 

 


