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PEER COMPARISON 
        EPS     

   Last Target Upside Market ------------ PE ------------ CAGR PEG P/B Yield ROE 
Company Ticker Rec. Price Price Downside Cap 2017 2018F 2019F 2017-19 2018F 2018F 2018F 2018F 
   (Bt) (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x) (%) (x) (x) (%) (%) 
Bangchak Petroleum BCP TB BUY    36.25   42.0 15.9  1,526  8.6  9.1  6.8 12.6 (1.9) 1.1 5.7 11.1 
Esso (Thailand) ESSO TB HOLD   15.70   16.7   6.4  1,662  7.5  8.4  9.4 (10.8) (0.7) 1.6 1.1 20.8 
IRPC IRPC TB BUY     6.95    8.3 19.4  4,343 12.5 10.0  9.6 14.3 0.4 1.5 4.3 15.5 
PTT PTT TB BUY   52.00   65.0 25.0 45,421 11.0 12.6 10.7  1.3 (1.0) 1.6 3.8  9.0 
PTTEP PTTEP TB HOLD 142.50 151.0   6.0 17,300 31.4 18.9 15.3 43.2 0.3 1.4 3.6  8.8 
PTTGC PTTGC TB BUY   83.25 125.0 50.2 11,479  9.6  8.0  7.5 13.0 0.4 1.2 5.2 16.1 
Star Petroleum Refining SPRC TB BUY   15.20   20.0 31.6   2,015   7.4   8.4 13.2 (25.2) (0.7) 1.3 7.2 17.2 
Thai Oil TOP TB HOLD   83.50   82.0 (1.8)  5,209  6.9 10.2  9.7 (16.0) (0.3) 1.3 4.2 12.8 
Sector       88,956 14.4 12.7 11.0   1.5 4.1 10.9 

Source: UOB Kay Hian 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 
STOCK PICKS  
  Share Price  Target Price  
Company Rec (Bt) (Bt) 
IVL BUY 60.25   77.00 
PTTGC BUY 83.25 125.00 
PTT BUY 52.00   65.00 

Source: UOB Kay Hian 
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

O&G – FORWARD CORE PE BAND 

 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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Oil & Gas Sector Update 

ขอ้บงัคบั IMO เป็นบวกตอ่หุน้โรงกล่ันและ PTT แตจ่ะเป็นลบตอ่ PTTEP 

เรามองขอ้บงัคบัใหมจ่าก IMO เก่ียวกบัการใหใ้ชน้ํ้ามนัเช้ือเพลิงท่ีมีส่วนผสมของสารกาํมะถนัท่ี

เขม้งวดมากขึ้ นสาํหรบัการเดินเรือทัว่โลกน้ัน จะเร่ิมส่งผลกระทบต่อหุน้กลุ่มพลงังานในคร่ึงปีหลงั

ของปี 2562 เป็นตน้ไป และคาดหุน้กลุ่มโรงกลัน่จะไดป้ระโยชน์จากขอ้บงัคบัดงักล่าวโดยเฉพาะ 

BCP และ SPRC แต่จะเป็นลบต่อ PTTEP คงคาํแนะนํา OVERWEIGHT 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ขอ้บงัคับใหม่จาก IMO ในปี 2559 ทาง International Maritime Organization (IMO) ไดป้ระกาศ

ใหใ้ชน้ํ้ามนัเช้ือเพลิงท่ีมีสารกาํมะถนัในน้ํามนัเช้ือเพลิงน้อยกว่า 0.5% สาํหรบัการเดินเรือทัว่โลก 

(จากเดิม 3.5%) โดยจะมีผลบังคบัใชปี้ 2563 เป็นตน้ไป ดังน้ันทางออกสาํหรบัธุรกิจเดินเรือคือ 

1) ซ้ือ low-sulphur fuel oil (LSFO) 2) ผสม high Sulphur fuel oil (HSFO) กับน้ํามันดีเซล และ 

3) ติดตั้งระบบบําบัดอากาศเสีย (scrubbers) ไวท่ี้เรือ ซ่ึงคาดต้องใชเ้งินลงทุนราว 3-6 ล้าน

เหรียญสหรฐั 

 Diesel spread มีแนวโนม้ทรงตวัอยู่ในระดบัสูง อุปสงคน้ํ์ามนัเตาในอุตสาหกรรมเดินเรือทัว่โลก

อยู่ท่ี 5.5 ลา้นบาเรลต่อวนั (bpd) ซ่ึงประกอบไปดว้ย 2 ลา้น bpd สําหรับน้ํามันดีเซล และ 3.5 

ลา้น bpd สาํหรบั HSFO หากเกิดแนวโน้มการผสม HSFO กับน้ํามนัดีเซลมากข้ึน จะส่งผลกระทบ

เชิงบวกต่ออุปสงคข์องน้ํามันดีเซล จาก channel check ของเรากับ TOP พบกว่าขอ้บังคับใหม่จาก 

IMO จะทาํใหอุ้ปสงคข์องน้ํามนัดีเซลเพ่ิมข้ึน 2 ลา้น bpd โดยธุรกิจเดินเรือจะเร่ิมใชน้ํ้ามนัดีเซลมาก

ข้ึนตั้งแต่ช่วงคร่ึงปีหลังของปี 2562 เป็นตน้ไปเพ่ือเตรียมตัวรับมือกับกฎขอ้บังคับท่ีจะเร่ิมใชปี้ 

2563 ซ่ึงทา้ยท่ีสุดจะช่วยผลกัดนั diesel spread ใหป้รบัตวัสงูข้ึน 

 การติดตั้งระบบบาํบัดอากาศเสีย (scrubbers) อาจไม่ใข่ทางออกท่ีดี จาก channel check ของ

เราพบว่ามีเรือราว 378 ลําทัว่โลกท่ีสามารถติดตั้ง scrubbers ไดซ่ึ้งคิดเป็นแค่ 0.4% ของจาํนวน

เรือทัว่โลกกว่าหน่ึงแสนลํา โดยการติดตั้ง srubbers อาจเกิดความเส่ียงของระยะเวลาคืนทุน และ

ทา้ยท่ีสุดอาจเผชิญความเส่ียงจาก IMO ปรบัลดส่วนผสมกาํมะถนัลงอีก  

 

คาํแนะนาํ 
 กลุ่มโรงกลัน่จะไดร้ับประโยชน์โดยเฉพาะ BCP และ SPRC บนสมมุติฐานของเราท่ี diesel 

spread ปรับตัวเพ่ิม ข้ึน  US$5/bbl และ HSFO spread ปรับตัวลดลง US$5/bbl เราคาดว่า 

Bangchak Petroleum (BCP TB/BUY/Target: Bt42.00) จะไดร้ับประโยชน์มากสุดเน่ืองจากเป็น

ผู ้ผ ลิต  LSFO ด้วย  sulfur treating unit ของตน เอง  ตามด้วย  SPRC (SPRC TB/BUY/Target: 

Bt20.00) เน่ืองจาก fuel oil คิดเป็น 10% ของ production yield ขณะท่ีข่าวดงักล่าวมีแนวโน้มเป็น

ลบต่อ PTTEP (PTTEP TB/HOLD/Target: Bt151.00) เน่ืองจากจะกระทบราคาขายเฉล่ียของกา๊ซ 

 

 
 
 


