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หมวด 

พลังงานและสาธารณูปโภค 

 

( + ) ราคานํÊามันทะลุ USD105/bbl วกิฤตนีÊอาจจะยงัไม่จบง่ายๆ  

รสัเซียบุกยเูครน  

 กองทพัยเูครนออกแถลงการณซ์ึÉงระบุว่า กองทพัรสัเซยีไดย้ิงปืนใหญ่และขีปนาวุธโจมตีกอง
กาํลังยูเครนในทางตะวันออกของประเทศอย่างหนัก โดยได้ยิงขีปนาวุธโจมตีสนามบินบอริสปิล 
(Boryspil) ใกลก้รุงเคียฟ และสนามบินอืÉน ๆ อีกหลายแห่ง ส่วนกองทพัอากาศยเูครนก็กาํลงัออกสูร้บ
ตา้นทานการโจมตีทางอากาศของรัสเซียอยู่ในขณะนีÊ อย่างไรก็ตาม แถลงการณ์ดังกล่าวปฏิเสธ
รายงานข่าวทีÉว่า มีกองกาํลงัทหารพรานของรสัเซียเข้ามายงัเมืองโอเดซา ซึÉงเป็นเมืองท่าทางตอนใต้
ของประเทศ (BBC news)  

 

ความเหน็ 

 เราประเมินว่าสถานการณ์วิกฤตนํÊามันจะยืดเยื Êอ คาดว่าราคานํÊามันจะอยู่ในระดับสูง 
USD100++/bbl ต่อไปอย่างน้อย ř-Ś เดือน และจะส่งผลต่อพลังงานเชื ÊอเพลิงอืÉนๆ ให้ราคาปรับ
เพิÉมขึ Êนตาม ทัÊงราคา ก๊าซ ถ่านหิน และนํÊามันสาํเร็จรูป และคาดว่าจะส่งผลต่อค่าการกลัÉนให้ปรับ
เพิÉมขึ Êนสงูดว้ยเช่นกนั 

 หลงัจากทีÉทหารรสัเซียเคลืÉอนกองกาํลงัไปในพืÊนทีÉของ โดเนตสค-์ลฮูานสค ์ซึÉงตดิกบัชายแดน
ของประเทศยูเครน และเกิดสียงระเบิดสนัÉนกรุงเคียฟของยูเครน ไม่นานหลังผู ้นาํรัสเซียประกาศ
สงครามบุกดอนบสั สง่ผลใหร้าคานํÊามนัปรบัขึ Êนจากระดบั USD90/bbl ทะล ุUSD105/bbl  

เราประเมินราคานํÊามันมีโอกาสทีÉจะอยู่ในกรอบ USD100-120/USD ต่อไป ř-Ś ไตรมาส เนืÉองจาก ř) 
สถานการณก์ารบุกยูเครนในครัÊงนี Êไม่รูจ้ะสิ ÊนสดุเมืÉอไร เพราะอาจจะมีการตอบโตจ้ากทหารของ NATO  
และ Ś) ถงึแมร้สัเซียสามารถยึดยูเครนไดแ้ลว้ แต่จะถูก Sanction จากกลุ่มประเทศยุโรปและสหรัฐฯ 
เราประเมินผลกระทบเป็นดงันี Ê 

 ราคานํÊามนัดิบจะปรบัตัวสูงขึ Êนไปในระดบั USD100-120/bbl ซึÉงรสัเซียเป็นผูผ้ลิตนํÊามันราย
ใหญ่เป็น อนัดบัต้นๆ ของโลก มีกาํลงัการผลิตกว่า řŘ ลา้นบารเ์รลต่อวัน และมีการส่งออก
ทัÊงนํÊามนักว่า ŝŘ% ไปยโุรปและก๊าซธรรม ŠŘ% ผ่านทางระบบท่อส่ง 

 ราคานํÊามันสาํเร็จรูปจะปรบัเพิÉมสูงขึ Êนตาม และ Crack Spread จะปรบัเพิÉมสูงขึ Êน จากทัÊง 
gas to oil switching เนืÉองจากราคาก๊าซทีÉจะปรบัเพิÉมสูงขึ Êนมาก ส่งผลใหโ้รงไฟฟ้าตอ้งปรบั
มาใชเ้ชื ÊอเพลิงจากนํÊามนัเตา นอกจากนีÊแลว้อาจจะส่งผลกระทบถงึโรงกลัÉนในกลุ่มประเทศ
ยโุรปดว้ยเช่นกัน เพราะกว่า 30% ของ Crude ทีÉใชใ้นยโุรปนัÊนนาํเขา้จากรสัเซีย และปริมาณ
โรงกลัÉนในกลุ่มยโุรปนัÊนรวมแลว้กว่า řŘ ลา้นบารต์่อวนั หรือ Š% ของกาํลังการกลัÉนทัÊงหมด
ของโลกซึÉงอาจจะส่งผลใหโ้รงกลัÉนในกลุ่มยุโรปไม่สามารถผลิตนํÊามันไดเ้พียงพอกบัความ
ตอ้งการ  ดังนัÊนแลว้มีความเป็นไดที้Éกลุ่มยุโรปอาจจะตอ้งนาํเข้านํÊามันสาํเร็จรูปมากขึ Êนและ
จะทาํใหค้่าการกลัÉนปรบัเพิÉมสงูขึ Êน 
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รสัเซียเป็นผูผ้ลิตนํÊามันกว่า řŘ ลา้นบารเ์รลต่อวัน คิดเป็นอนัดบัทีÉ Ś ของโลก รองจากสหรฐั และกว่า 
60% เป็นการส่งออกไปยงักลุม่สหภาพยโุรปผา่นระบบท่อก๊าซและนํÊามนั โดยมีระบบท่อก๊าซและนํÊามนั
บางส่วนผ่านประเทศยเูครน 

 

 

 

 

Figure 1: Russian is the one of  the largest oil production 

 

Source: S&P Global Platts  

Figure 2: Russia oil export 60% to Europe    

 

Source: S&P Global Platts 
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กลุ่มยุโรปมีการพึÉงพิงน ํÊามันจากรสัเซียเป็นจาํนวนมาก ว่าśŘ% ของนํÊามันทีÉเข้ามาจากรัสเซีย จาก
เหตุการณค์วามรุนแรงทีÉเกิดขึ Êนระหว่างรัสเซียกบัยูเครน อาจจะส่งผลถึงการขนส่งนํÊามันไปยังกลุ่ม
ยโุรปเพราะมีท่อนํÊามันและก๊าซบางส่วนทีÉผ่านยูเครน นอกจากนีÊมาตราควํÉาบาตรทีÉอาจจะเกิดขึ Êน จะ
ส่งผลใหไ้ม่สามารถนาํเขา้นํÊามันจากรสัเซียได ้ส่งผลกระทบต่อโรงกลัÉนในกลุ่มยุโรปทีÉมีกว่า Š% ของ
กาํลงัการผลติ  ทาํใหอ้าจจะตอ้งมีการนาํเขา้นํÊามนัสาํเร็จรูปมากขึ Êน 

 

 

 

Figure 3: Europe crude import dominated by Russia   

 

Source: Eurostat Energy Balance 

Figure 4: Refinery Capacity by region /countries    

 

Source: Bloomberg 
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Implication 
1) PTTEP ไดป้ระโยชนจ์ากราคานํÊามันทีÉปรบัเพิÉมขึ ÊนมากทีÉสุด เราประเมินถา้ราคานํÊามัน

อยู่ในระดบั USD100-120/bbl ต่อไปในระยะเวลา ś เดือน จะทาํใหก้าํไรของ PTTEP 
เพิÉมขึ Êน ş-ŚŚ% จากประมาณการของเราในปี ŚŘŚŚ นี Ê และมี upside ต่อราคาหุ้น
ประมาณ ś บาทตอ่หุน้  

 
2) กลุ่มโรงกลัÉนจะไดร้บัประโยชนจ์ากค่าการกลัÉนทีÉจะปรบัตวัดีขึ Êนถา้โรงกลัÉนในยุโรปเกิด

ปัญหาขาดแคลนนํÊามนัดิบ จนตอ้งนาํเขา้น ํÊามันสาํเรจ็รูปเพิÉมขึ Êน และหุน้กลุม่โรงกลัÉนจะ
ไดป้ระโยชนจ์าก Stock gain ทีÉจะเพิÉมขึ Êนใน 1Q22 ถา้ระดบัราคานํÊามันปิดไตรมาสอยู่ทีÉ
ระดับเกนิกว่า USD80/bbl (ราคา ณ ตน้ไตรมาส)  

In Summary 

เรายงัคงใหน้ํÊาหนกัการลงทุนกลุ่มพลงังาน “Neutral” แต่ระยะสัÊนจะไดป้ระโยชนจ์ากราคานํÊามันทีÉอยู่
ในระดับสูง เราประเมินว่าสถานการณ์วิกฤตนํÊามันจะยืดเยื Êอ คาดว่าราคานํÊามันจะอยู่ในระดับสูง 
USD100++/bbl ต่อไปอย่างน้อย ř-Ś เดือน และจะส่งผลต่อพลังงานเชื ÊอเพลิงอืÉนๆ ให้ราคาปรับ
เพิÉมขึ Êนตาม ทัÊงราคา ก๊าซ ถ่านหิน และนํÊามันสาํเร็จรูป และคาดว่าจะส่งผลต่อค่าการกลัÉนให้ปรับ
เพิÉมขึ Êนสงู PTTEP และโรงกลัÉนไดป้ระโยชน ์

 Figure 5: Sensitivity analysis on oil price to PTTEP net income and target price    

Source: Trinity Research 

Figure 6: Sensitivity analysis on oil price to refineries stock gain    

 

Source: Trinity Research 
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2022F Net Income 54,631 62,575      67,871       73,166       78,462      

Net Income Increasing 0% 15% 24% 34% 44%
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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 

 

 


