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ราคาน า้มนัดิบมแีนวโน้มต ่าสุดในรอบ 19 ปี

 ราคาน ้ ามันดิบเบรนท์ ล่าสุดอยู่ท่ี 26 USD/bbl ต ่าสุดในรอบ 17 ปีโดยหากเรามองไปในรอบ 20 ปีท่ีผ่านมาราคา
น ้ ามนัดิบเบรนทเ์คยลงไปต ่าสุดท่ี 17 USD/bbl ในปี 2544 หรือแมใ้นช่วงวิกฤตเศรษฐกิจช่วงปี 2551 ราคาน ้ ามนัดิบ  
เบรนทเ์คยลงไปต ่าสุดท่ีเพียง 32 USD/bbl เราคาดวา่การปรับตวัลงของราคาน ้ ามนัดิบรอบน้ีจะหนกักวา่ช่วงปี 2551

 ปัจจยัลบ
1) หลงัจากการประชุม OPEC+ ในช่วง 5-6 มี.ค. 2563 ท่ีผ่านมาไม่สามารถตกลงกนัได ้โดยรัสเซียไม่ตกลงท่ีจะลด

ปริมาณการผลิตเพิ่มจากท่ีเคยตกลงกนัไวท่ี้ 1.7 ลา้นบาร์เรลต่อวนั ดงันั้นจึงเกิดสงครามราคาน ้ ามนัข้ึน น าโดยซาอุฯ ซ่ึง
เป็นผูผ้ลิตน ้ ามนัท่ีตน้ทุนต ่าสุด ประกาศเพิ่มก าลงัผลิตเตม็ก าลงั เพื่อชิงส่วนแบ่งการตลาดจากทั้งรัสเซียและสหรัฐฯ ล่าสุด
คากการผลิตน ้ ามนัของซาอุฯ จะเพิ่มข้ึนสูงถึง 12.3 ลา้นบาร์เรลต่อวนั

2) การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก จากผลของการระบาดของ COVID-19 ซ่ึงส่งผลกระทบไปทัว่โลก กระทบปริมาณ
ความตอ้งการใชน้ ้ ามนัดิบ ในขณะท่ียงัไม่สามารถประเมินไดว้า่การระบาดจะจบลงเม่ือใด 24/3/63
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ค่าการกลัน่ยงัอยู่ในระดับต ่าต่อนน่่อง

 ค่าการกลัน่ในช่วง 1Q/63 ยงัคงอยูใ่นระดบัต ่า ล่าสุด 23 มี.ค. 63 อยูท่ี่ -0.3 USD/bbl จากภาวะอุปทานส่วนเกินจาก
โรงกลัน่ท่ีเปิดด าเนินงานใหม่ และปริมาณความตอ้งการใชน้ ้ ามนัส าเร็จรูปท่ีลดลงจากผลกระทบของ COVID-19

 ปัจจยัลบ
1) ค่าการกลัน่ของน ้ ามนัเบนซินยงัอยูใ่นระดบัต ่าท่ี 0-1 USD/bbl จากปริมาณความตอ้งการใช้น ้ ามนัเบนซินลดลง 

ส่งผลให้น ้ ามนัเบนซินคงคลงัท่ีสิงคโปร์ยงัอยูใ่นระดบัสูง
2) ค่าการกลัน่ของน ้ ามนัอากาศยานยงัอยูใ่นระดบัต ่าท่ี 4 –5 USD/bbl จากปริมาณความตอ้งการใช้น ้ ามนัอากาศยาน

ท่ีลดลงมาก ส่งผลให้น ้ ามนัอากาศยานคงคลงัท่ีสิงคโปร์ยงัอยูใ่นระดบัสูง
3) ค่าการกลัน่ของน ้ ามนัดีเซลอยูใ่นระดบัปานกลางท่ี 11-12 USD/bbl จากปริมาณความตอ้งการใช้น ้ ามนัดีเซลของ

จีนเร่ิมฟ้ืนตวั ส่งผลให้จีนส่งออกน ้ ามนัดีเซลลดลง 24/3/63
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ผลกระทบต่อหุ้นในกลุ่มพลงังาน
 PTTEP ไดรั้บผลกระทบทางตรงจากราคาน ้ ามนัดิบท่ีลดลง อยา่งไรก็ตามปริมาณขายของ PTTEP 71% เป็นก๊าซ ซ่ึง

ส่วนใหญ่มาจากบริเวณอ่าวไทยและประเทศเพื่อนบา้น ซ่ึงมีตน้ทุนค่อนขา้งต ่า และคาดราคาก๊าซของ PTTEP จะปรับ
ลดลงในอีก 6-12 เดือน ตามราคาน ้ ามนัดิบท่ีลดลง และสัญญาท่ีท าไวก้บั PTT คาดราคาน ้ ามนัดิบท่ีลดลงทุก 10
USD/bbl จะกระทบต่อรายได้ PTTEP ประมาณ 11,800 ลา้นบาท และอาจตอ้งบนัทึกดอ้ยค่าเงินลงทุนจ านวนมากจาก
ราคาน ้ ามนัดิบท่ีลดลง แนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายปี 2563 อยูท่ี่ 72.00 บาท (DCF)

 PTT กระทบทางออ้มจากการถือหุ้นใน PTTEP และกลุ่มโรงกลัน่ท่ีจะมีขาดทุนสตอ็กน ้ ามนัจ านวนมาก โดยก าไร
จาก PTTEP คิดเป็นประมาณ 34% ของก าไรรวม PTT แต่มีประเด็นบวกจากการน า PTTOR เขา้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ แนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายปี 2563 อยูท่ี่ 36.00 บาท (SOTP)

 กลุ่มโรงกลั่น เช่น TOP, SPRC, ESSO, BCP และโรงกลัน่และปิโตรเคมี เช่น PTTGC และ IRPC คาดในระยะสั้นจะ
เกิดขาดทุนจากสตอ็กน ้ ามนัจ านวนมาก จากราคาน ้ ามนัดิบท่ีลดลงและคาดทุกบริษทัในกลุ่มโรงกลัน่ผลการ
ด าเนินงานในช่วง 1Q/63 จะประสบผลขาดทุน แต่ในระยะยาว หากภาวะโรคระบาด COVID-19 จบลง และราคา
น ้ ามนัดิบเร่ิมมีเสถียรภาพ ก็จะส่งผลบวกต่อกลุ่มโรงกลัน่ท่ีไดต้น้ทุนการผลิตและการสูญเสียในการผลิตท่ีต ่า คาดผล
การด าเนินงานจะค่อยๆ ฟ้ืนตวัไดใ้นช่วง 2H/63 เราคาด TOP มีความน่าสนใจมากท่ีสุดในการเขา้ลงทุนในระยะยาว
“ช้ือ” ราคาเป้าหมายปี 2563 อยูท่ี่ 47.00 บาท (0.8x BV)

 PTG สถานีบริการน ้ ามนัระยะสั้นอาจมีขาดทุนจากสตอ็กน ้ ามนัตามราคาน ้ ามนัท่ีลดลง แต่ไม่ไดส่้งผลมากนกั และ
ปริมาณขายน ้ ามนัท่ีลดลง ในขณะท่ีจะไดรั้บผลบวกจากค่าการตลาดท่ีสูงข้ึน โดยแรงกดดนัจากราคาขายปลีกน ้ ามนั
ส าเร็จรูปลดลง ประเมินราคาเป้าหมายปี 2563 อยูท่ี่ 13.50 บาท (P/E 16 เท่า) แนะน า “ซ้ือเก็งก าไร”
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