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หมวด 

พลังงานและสาธารณูปโภค 

 

Oil Outlook: 2H22 รัสเซีย-ยูเครนลากยาว Supply น ้ามันตรึงตัว แต่ Demand เพิ่มขึน้ 

Key Investment Highlight 

1) Supply น ้ามันจะตรึงตัวจากการแบนการน ้าเข้าน ้ามันรัสเซียจากกลุ่มประเทศยุโรป 
2) การเพิ่มก าลังการผลิตของกลุ่ม OPEC เร่ิมมีข้อจ ากัด ด้วย Spare Capacity ทีเ่ร่ิมอยู่

ในระดับต ่า 
3) Shale Oil เพิ่ม Output ได้ยาก เพราะขาดการลงทุนอย่างต่อเน่ือง 
4) Demand หนุนเข้าสู่ Driving Season และการเปิดเมือง Shanghai ประเทศจีนหลัง 

lockdown กว่า 2 เดือน 
5) เราคาดราคาน ้ามันใน 2H22 มีโอกาสที่จะไปถึง USD130-140/bbl ด้วย Supply ที่ยัง

ตรึงตัว ในขณะที ่Demand เพิ่มขึน้  
6) PTTEP ได้ประโยชนจ์ากราคาน ้ามันขาขึน้ และหุ้นกลุ่มโรงกลั่น (BCP,ESSO,SPRC 

และ TOP) ได้ประโยชนจ์าก GRM ที่เพิ่มขึน้ เพราะยุโรปต้องน าเข้าน ้ามันส าเร็จรูป
มากขึน้ และเข้าสู่ Driving Season 
 

■ Tight Supply  
 

1. รัสเซีย-ยูเครน ยังยืดเยือ้ / ยุโรปแบนน ้ามันจากรัสเซีย  

เรายงัประเมินสงครามระหว่างรสัเซีย-ยูเครนยงัคงยืดเยือ้ โดยทางยูเครนเองยงัคงไดร้บัการสนบัสนนุ
ยุทโธปกรณ ์จากยุโรปและสหรฐัฯ ในการตอบโตก้ับทางรสัเซีย ซึ่งเรามองภาพแลว้สงครามที่เกิดขึน้นี้
เป็นเหมือนครัง้สงครามเย็นที่เกิดขึน้เมื่อสมยัครัง้โซเวียด  คือนีไ้ม่ใช่สงครามระหว่างรสัเซียและยเูครน 
แต่เป็นการท าสงครามระหว่างกลุ่มชาติตะวนัตก (สหรฐัฯ และ กลุ่มประเทศยุโรป) กับ รสัเซียและจีน 
ซึ่งทางรสัเซียเองไดเ้ปรียบจากที่มีจีนเป็นผูส้นบัสนนุ และจีนถือว่าเป็นประเทศมหาอ านาจเกิดใหม่ที่จะ
มาทดัคานกับสหรฐัฯ ไดอ้ย่างสมน า้สมเนือ้ ทางสหรฐัฯ เองก็ไม่อยากใหจ้ีนขึน้มาเป็นมหาอ านาจเกิน
กว่าตัวเอง ดังนั้นแลว้สงครามในครัง้นีเ้ราจึงมองว่ามีโอกาสจะยืดเยือ้ไปจนถึงปลายปีก็เป็นได ้และ
ล่าสดุทางยโุรปไดม้ีการออกมาแบนการน าเขา้น า้มนัจากรสัเซียทางเรือถึง 2 ใน 3 ซึ่งคิดเป็นปรมิาณที่
สงูถึง  1.5-2.0 ลา้นบารเ์รลต่อวนั หรือ 1-2% ของปรมิาณการผลิตน า้มนัทั่วโลก และภายในสิน้ปี 2022 
จะหยดุการน าเขา้ใหไ้ด ้90%  

 
 

Figure 1: Russian exports 2.5-3 million b/d of oil to Europe 

 
Source: https://www.csis.org/analysis/oil-market-cannot-afford-lose-russian-supplies 

https://www.csis.org/analysis/oil-market-cannot-afford-lose-russian-supplies
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เมื่อยโุรปลดการน าเขา้น า้มนัจากรสัเซียแลว้ จ าเป็นตอ้งไปหาแหล่งน า้มนัจากประเทศอื่นๆ มา
ทดแทน หรืออาจจะตอ้งน าเขา้น า้มนัส าเรจ็รูปเขา้มาแทน และลกัษณะทางกายภาพของน า้มนั
รสัเซียเองก็ค่อนขา้งคลา้ยกบัน า้มนัในกลุ่มของ ซาอฯุ , UAE และอิหรา่น โดย อิหรา่นเองยงัโดนเรือ่ง
มาตรการคว ่าบาตรไมใ่หส่้งออกน า้มนั ในขณะที่ ซาอฯุ กบั UAE ก็เหลือ Spare Capacity ที่นอ้ย
รวมกนัอยูเ่พียง 2 ลา้นบารเ์รลตอ่วนัเท่านัน้ (Fig 5-6)  
 
Figure 2: China is major of Russia oil export  

 
Source: S&P Global Platts 

 
Figure 3: Russia Crude Oil Assay   

 
Source: EIA 
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2. OPEC, Saudi supply ค่อนข้างจ ากดั 
ปัจจบุนัการผลิตน า้มนัของกลุ่ม OPEC ในเดือน เม.ย. นัน้อยู่ราว 28 ลา้นบารเ์รลลต่อวนั ซึง่เกินกวา่
ที่ OPEC ตกลงไว ้ โดยมี Compliance อยู่ที่ 113% แตเ่ป็น อตัราของ Compliance Rate ที่ลดลง 
(Fig 4)  ซึ่งบง่บอกว่ากลุ่ม OPEC จะเริ่มจะประสบปัญหาในการเพิ่มก าลงัการผลิตแลว้ เมื่อเราลง
ลกึไปดถูึง Production และ Capacity ของประเทศหลกัๆ ในกลุ่ม OPEC คือ ซาอฯุ, UAE และ คู
เวท พบวา่ Spare capacity นัน้เหลืออยู่ค่อนขา้งนอ้ย เพียง 5 แสน ถึง 1 ลา้นบารเ์รลต่อวนัเทา่นัน้ 
ดงันัน้แลว้ 
 
Figure 4: OPEC Compliance Rate Declining   

 
Source: Bloomberg 

 
ปรมิาณ Spare Capacity ของ ซาอฯุลดลงอยา่งต่อเนื่อง จากระดบั 3 ลา้นบารเ์รลต่อวนัมาเป็น 1.2 
ลา้นบารเ์รลต่อวนั และ UAE ลดลงเหลือ 0.9 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ดงันัน้แลว้ อาจจะเป็นไปไดย้ากที่
กลุ่ม OPEC จะสามารถชดเชยสว่นน า้มนัท่ีกลุ่มยโุรปแบนน า้มนัของรสัเซีย 
 

Figure 5: Saudi Spare Capacity is declining    Figure 6: UAE Spare Capacity is declining    

 
 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 
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3. Shale Oil เพิ่ม Output ได้ยาก เพราะขาดการลงทุน 
ในส่วนของ Supply น า้มนัจากสหรฐัฯ เองเรากย็งัมองวา่อยูใ่นระดบัท่ีจ ากดัเช่น กนัถงึแมร้าคา
น า้มนัท่ีอยู่สงูถึง USD120/bbl ซึง่สงูกว่า cash cost ของ Shale Oil ที่ USD40-50/bbl ในผลิตแลว้
ก็ตาม แต่ดว้ยที่ บรษิัท Shale Oil ขาดการลงทนุในช่วงที่ผ่านมา ท าใหก้ารเพิม่ก าลงัการผลิตน า้มนั
ทนัทีนัน้เป็นไปไดย้าก ประกอบกบัผูถื้อหุน้ในบรษิัท Shale Oil ยงัคงตอ้งการปันผลมากกว่าตอ้งการ
ใหบ้รษิัทน าเงินไปลงทนุ จะไดเ้หน็ไดจ้าก Reinvestment rate เหลือเพียง 40% เมื่อเทียบกบัระดบั 
140-160% ในชว่งปี 2018 
 
Figure 7: Shale Oil Companies are cautious to invest      

 
Source: Rystad Energy  
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■ Pull Demand  
 
1. Driving Season 
ในสหรฐัฯ เริ่มเขา้สู่ชว่ง Driving Season ตัง้แต่ มิ.ย. จนถงึตน้ ก.ย. เพราะเริ่มเขา้สู่ฤดรูอ้น อากาศ
อบอุ่น และเดือน ก.ค. ปิดภาคเรยีนฤดรูอ้น ส่งผลใหม้ีการท่องเที่ยวในประเทศเพิ่มมาขึน้ โดยจะเป็น
ช่วงที่มีความตอ้งการน า้มนัเบนซนิซึ่งเป็นน า้มนัหลกัในการเดินทางเพิ่มขึน้ นอกจากนี ้Stock น า้มนั
ทัง้เบนซินและดีเซลก็อยู่ในระดบัที่ต  ่ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปี  
 

Figure 8: Gasoline stocks are lower than 5-yr range    Figure 9: Distillate stocks are lower than 5-yr range    

  
Source: EIA Source: EIA 

 
Seasonal ของราคาน า้มนัในช่วงเดือน มิ.ย. และ เดือน ส.ค. ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย 10 ปี เป็นบวก 
ดว้ยจ านวนปีที่เป็นบวกสงูถงึ 70% ( 7 ปี จาก 10 ปี) ซึง่สอดคลอ้งกบัชว่ง Driving Season ใน
สหรฐัฯ ดงันัน้แลว้ในระยะสัน้ 2-3 เดือน มีโอกาสที่น า้มนัจะยงัปรบัขึน้ได ้ 
 
Figure 10: Oil Price seasonal     

 
Source: Bloomberg 
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2. Shanghai Reopening  
ส านกัข่าวเอพ ี(AP) รายงานว่า ทางการเซี่ยงไฮเ้ตรยีมกลบัมาเปิดเมืองอีกครัง้ในวนัพธุ (1 มิ.ย.) 
หลงัจากที่บงัคบัใชม้าตรการล็อกดาวนเ์พื่อควบคมุการระบาดของโรคโควิด-19 มาเป็นเวลา 2 เดือน 
โดยหา้งสรรพสินคา้ ซเูปอรม์ารเ์กต็ รา้นสะดวกซือ้ และรา้นขายยา จะอนญุาตใหเ้ปิดไดโ้ดยมีผูเ้ขา้ใช้
บรกิารไม่เกิน 75% ของจ านวนสงูสดุที่ใหบ้รกิารได ้ ส่วนของโรงเรียนจะเปิดเรยีนบางส่วนขึน้อยู่กบั
ความสมคัรใจของนกัเรยีน โดยส่วนท่ียงัไม่เปิดใหบ้รกิารคือโรงภาพยนตร ์ คาราโอเกะ และยิม ซึ่ง
การเปิดเมืองเซี่ยงไฮจ้ะท าใหค้วามตอ้งการน า้มนัในประเทศจีนเพิม่ขึน้ รายงานของส านกังานสถติิ
แห่งชาติจีน (NBS) ซึ่งระบวุ่า ดชันี PMI ภาคการผลิตเดือนพ.ค.อยู่ที่ 49.6 ซึ่งแมว้า่เพิ่มขึน้จากระดบั 
47.4 ในเดือนเม.ย. แต่ดชันีที่ต  ่ากว่า 50 บ่งชีว้่าภาคการผลิตอยูใ่นภาวะหดตวัซึ่งมาจากผลกระทบ
มาตรการล็อกดาวน ์แต่แนวโนม้เดือน มิ.ย. น่าจะปรบัเพิม่ขึน้มาสงูกว่า 50 ไดห้ลงักลบัมาเปิดเมือง
อีกครัง้ 

 
Figure 11: China PMI recovery in May    

 
Source: Bloomberg 

 
  

https://apnews.com/article/covid-health-education-beijing-c81061a3f5cc8cb22f8d7b7c5976079e
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In Summary 
เราประเมินว่าราคาน ้ามันมีโอกาสทีจ่ะไปทีร่ะดับ USD130-140/bbl จาก Supply ทียั่งตรึงตวั
จากการแบนการน ้าเข้าน ้ามันรัสเซียจากกลุ่มประเทศยุโรป ในขณะที ่ Demand ยังคงเพิม่
มากขึน้เข้าสู่ ช่วง Driving Season และการเปิดเมือง Shanghai หลังจากมกีาร lockdown ไป
กว่า 2 เดอืน และประเมินว่าราคาน ้ามันจะอยู่ทีร่ะดบัไม่ต ่ากว่า USD100/bbl ด้วย
สถานการณ ์รัสเซียและยูเครนจะยังคงยืดเยือ้ไปจนถึงสิน้ปี 2022 เป็นอย่างเร็ว  

PTTEP ได้รับประโยชนโ์ดยตรงจากน ้ามันทีเ่ป็นขาขึน้ เรายังแนะน า Trading Buy ราคา
เป้าหมาย 152 บาท บนสมติฐานราคาน า้มันเฉลี่ย 80 บาท แต่มีแนวโน้มทีเ่ราจะปรับ
ประมาณการและราคาเป้าหมายขึน้จากสถนการณน์ ้ามันทีต่รึงตัวมากกว่าคาด ทัง้นีเ้ราได้
จัดท า Sensitivity Analysis บนช่วงของราคาน ้ามันต่าง 
 
Figure 12: Sensitivity Analysis on Oil Price to PTTEP 

 
Source: Trinity Research  

 
หุ้นกลุ่มโรงกลั่นน่าจะได้ประโยชนจ์ากค่าการกลั่นทีจ่ะเพิ่มสูงขึน้ ซ่ึงได้แก่ BCP (TP: 36.00), 
ESSO (Consensus:10.77), SPRC(Consensus:12.66) และ TOP (TP:72.00) จากยุโรปทีจ่ะ
น าเข้าน ้ามันส าเร็จรูปมากขึน้ ซ่ึงปัจจุบนัค่าการกลั่นขึน้สูงกว่า USD30/bbl 
 
Figure 13: Refinery Margin Still High of USD30-35/bbl     

 
Source: Bloomberg 

 
 

 

Year 2022E 80.0 100.0 120.0 140.0
EBITDA (Mil Bt) 190,148 219,174 248,200 277,226
Net Profit (Mil Bt) 66,375 85,543 104,711 123,879
Target Price (Bt) 152        174         197        220        

Brent Oil Price ($/bbl)
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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