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กลุ่มพลังงาน –น้ํามัน --    
(AWSJ / Infoquest) 

  

 เทากับตลาด 
  

ราคาน้ํามันดิบอางอิงเวสตเทก็ซัส (WTI) วานนี้ ปรับตัวลดลงถึง 2.7% มาอยูที่ 
81.75 เหรียญฯตอบารเรล หลังจาก EIA เปดเผยวาสตอกน้ํามันดิบประจําสัปดาห
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 2.86 ลานบารเรล อีกทั้งยังมีประเด็นกดดันจากความผิดหวังที่
เฟดขยายเวลาการใชมาตรการ Operation Twist แทนการใชมาตรการ QE3  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Comment :       
•  การปรับตัวลดลงของราคาน้ํามันดิบวานนี้ในทุกตลาดถือเปนปจจัยลบตอกลุมน้ํามัน 

โดยราคาน้ํามันดิบอางอิง WTI ลดลง 2.28 เหรียญฯตอบารเรล มาอยูที่ 81.75 เหรียญฯ
ตอบารเรล และราคาน้ํามันดิบอางอิง Brent ลดลง 3.07 เหรียญฯตอบารเรล มาปดที่ 
92.69 เหรยีญฯตอบารเรล ซึ่งสาเหตุหลักมาจาก  
1) สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานของรัฐบาลกลางสหรัฐ (EIA) เปดเผยวาสตอก

น้ํามันดิบของสหรัฐในรอบสัปดาหที่ผานมา ปรับตัวสูงขึ้นถึง 2.86 เหรียญฯตอ
บารเรล มาอยูที่ 387.3 ลานบารเรล ซึ่งมากกวาที่นักวิเคราะหสวนใหญคาดไว (วา
จะปรับตัวลดลง) สะทอนใหเห็นวาภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซาไดกดดันความตองการ
ใชน้ํามันใหปรับตัวลดลงดวย 

2) นักลงทุนผิดหวังที่ธนาคารสหรัฐ (เฟด) ตัดสินใจใชมาตรการ Operation Twist 
แทนการใชมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณรอบ 3 หรือ QE3 ตามที่ตลาดคาดการณ
ไว ทั้งนี้จะขยายการใชมาตรการ Operation Twist ไปจนถึงส้ินป 2555 โดยมี
เปาหมายที่จะทําใหอัตราดอกเบี้ยในระยะยาวปรับตัวลดลง เพื่อกระตุนการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจและการจางงาน  

3) เฟดปรับลดคาดการณการขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐในป 2555 เหลือเพียง 
1.9-2.4% ซึ่งต่ํากวาที่คาดการณไวเมื่อเดือน เม.ย. ที่  2.4-2.9% พรอมทั้ง
คาดการณอัตราวางงานจะคงที่อยูในระดับ 8-8.2% ซึ่งสูงกวาที่คาดการณไวเมื่อ
เดือน เม.ย. ที่ระดับ 7.8-8% 

• ถึงแมในระยะสั้นจะมีปจจัยหนุนราคาน้ํามันใหดีดตัวไดจากการใชมาตรการคว่ําบาตร 
(sanction) อยางเปนทางการจากกลุมประเทศทางตะวันตกในชวงตนเดือน ก.ค. 2555 
เปนตนไป หลังจากอิหรานตัดสินใจไมยุติการพัฒนาอาวุธนิวเคลียรในที่ประชุมประเด็น
ปญหานิวเคลียรในอิหรานครั้งที่ 3 ระหวางอิหรานและ 6 ประเทศแกนนําหลักของโลก 
ซึ่งจะทําให Supply น้ํามันจากประเทศอิหรานลดลง แตคาดวาประเด็นบวกดังกลาวจะ
ถูกหักลางจากกําลังการผลิตน้ํามันที่เพิ่มขึ้นจากประเทศซาอุดิอาระเบียที่จะเขามา
ชดเชยน้ํามันจากอิหรานที่หายไป จึงทําใหตลาดคลายความกังวลเรื่องมาตรการคว่ํา
บาตรที่จะสงตอราคาน้ํามันใหปรับตัวสูงขึ้นในครั้งนี้ลงได อีกทั้งเศรษฐกิจของอิหรานใน
ขณะนี้กําลังอยูในภาวะตกต่ําทั้งผลจากการคว่ําบาตรการสงน้ํามันและการบริหาร
จัดการในประเทศของรัฐบาลอิหรานที่ไมมีประสิทธิภาพ จึงยังเปนประเด็นสําคัญที่
จะตองติดตามสําหรับแนวโนมการตัดสินใจของอิหรานตอไป โดยทั้งสองฝายจะมีการ
ประชุมอีกครั้งในวันที่ 3 ก.ค. 2555 

• ทั้งนี้หากพิจารณาคาเฉลี่ยราคาน้ํามันดิบ (อางอิงตลาดดูไบ) ตั้งแตตนป 2555 ถึง
ปจจุบัน ที่เฉล่ียอยูที่ 112.23 เหรียญฯตอบารเรล พบวายังสูงกวาวสมมติฐานของฝาย
วิจัยที่กําหนดไวที่ 100 เหรียญฯตอบารเรล นั่นหมายถึงในชวงที่เหลือของป 2555 ราคา
น้ํามันดิบดูไบสามารถปรับตัวลดลงไดเฉล่ียถึง 108 เหรียญฯตอบารเรล จึงจะสอดคลอง
กับสมมติฐานของฝายวิจัย 

• แมในระยะสั้นการออนตัวของราคาน้ํามันจะสงผลลบตอหุนกลุมน้ํามันทั้ง PTT และ 
PTTEP เนื่องจากราคาขายผลิตภัณฑอางอิงกับราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก แตฝายวิจัย
ยังแนะนําทยอยซื้อหุนกลุมน้ํามัน ทั้ง PTT, PTTEP เนื่องจากเชื่อวาราคาหุนที่ออนตัวได
สะทอนปจจัยลบในเรื่องของราคาน้ํามันในระดับหนึ่งแลว แตเนนใหเขาลงทุนเมื่อราคา
ออนตัว เพื่อลดความเสี่ยงในการปรบัฐานของตลาดในชวงสั้น 

 

นลินรัตน กิตติกําพลรัตน 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 018350 

nalinrat@asiaplus.co.th 
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Key Data (ลานบาท)   
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F   
รายได 2,575,909 3,082,343 3,703,869 3,818,513 3,942,239  
กําไรสุทธิ 148,554 194,384 222,166 220,284 235,692  
EPS (บาท) 1,296 1,705 1,963 1,908  2,041   
BVS (บาท) 8,126 9,103 10,710 12,376  13,242   
PER (เทา) 15.33 11.73 10.28 10.60  9.40   
PBV (เทา) 2.38 2.13 1.81 1.57  1.47   
EV 2,668,588 2,741,743 2,546,129 2,464,658 2,700,350  
ROE 14.6% 16.6% 16.4% 19.8% 19.1%  
ROA 8.3% 10.0% 10.8% 7.7% 7.6%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
  

 
 

Sensititvity Analysis ตอ Fair Value ของ PTTEP และ PTT  
ณ.ระดับราคาน้ํามันตางๆ 

ราคาน้ํามันดิบ (ตลาดดูไบ) 

 
 

     น้ํามันดิบดูไบ 2555F
            (เหรยีญฯ/บารเรล) PTTEP PTT PTTEP PTT
Base Case 100 200.19 411.50
กรณี 1 95 191.08 405.62 -4.55% -1.43%
กรณี 2 90 181.3 399.26 -9.44% -2.97%
กรณี 3 85 171.29 392.35 -14.44% -4.65%

Fair Value (บาท/หุน) % change from Base Case
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เหรียญฯ/บารเรล Nymex = 80.72 (-3.27)

Dubai = 94.32 (+0.74)

 
ที่มา: ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา ; APEX 

 
สรุปคําแนะนําการลงทุน ผลตอบแทนของราคาหุนในกลุมพลังงาน ตั้งแตตนป 2555 

 

Rec. Close  Fair  value Upsid EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

PTT ซื้อ 332.00 411.50 24% 35.03 9.5 1.4 3.84
PTTEP ซื้อ 171.50 200.19 17% 14.39 11.9 2.5 3.36
BANPU ซื้อ 464.00 621.12 34% 43.40 10.7 1.2 4.31
LANNA ซื้อ 25.75 30.04 17% 3.27 7.9 2.0 6.99
IVL ซื้อ 29.25 37.00 26% 2.51 11.7 2.1 2.58
PTTGC ซื้อ 58.00 72.60 25% 5.18 11.2 1.3 2.68
TPC ซื้อ 26.50 32.30 22% 3.23 8.2 1.4 7.31
VNT ถือ 18.40 19.38 5% 2.05 9.0 1.3 4.89
TOP ซื้อ 60.00 71.02 18% 4.64 12.9 1.3 3.48
IRPC ซื้อ 3.84 5.10 33% 0.31 12.6 0.9 6.51
BCP ถือ 23.90 25.55 7% 2.98 8.0 1.0 5.02
ESSO ถือ 10.60 11.81 11% 1.11 9.5 1.3 6.13
RATCH ซื้อ 42.50 54.71 29% 4.00 10.6 1.2 5.29
EGCO ซื้อ 108.50 118.45 9% 11.43 9.5 1.0 4.84
GLOW ถือ 61.25 62.24 2% 4.35 14.1 2.4 4.38

2555F
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ท่ีมา ; Bloomberg ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
 


