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เลือกหุ้นทีไ่ด้ประโยชนจ์ากสถานการณขั์ดแย้ง 
▪ สถานการณ์ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯกับอิหร่านยังคงยืดเยือ้   ผลกระทบจากการปิดช่องแคบฮอร์มุซ

อาจรุนแรงกว่าคาด กระทบต่อ 2 ธุรกิจปลายน ้าส าคัญคือ โรงกล่ันและปิโตรเคมี 
▪ ธุรกิจโรงกล่ันต้องจัดหาน ้ามันดิบน าเข้าจากต่างประเทศสัดส่วน 85% โดยเป็น Middle East 58% ของ

การน าเข้า; โรงกล่ันทีพ่ึ่งพา Middle East จากมากไปน้อย : TOP, SPRC, IRPC, BCP, และ PTTGC 
▪ SCC ได้รับผลกระทบแล้ว โดยต้องหยุดผลิตโรงปิโตรเคมี ROC เน่ืองจากพ่ึงพาการน าเข้าแนฟทาใน

สัดส่วนทีสู่ง จึงต้องบริหารจัดการการผลิต 
▪ เลือกหุ้นที่ได้ประโยชน์จากสถานการณ์ขัดแย้ง; หุ้นพลังงานต้นน ้า-BANPU และ PTTEP, หุ้นโรงกล่ัน- 

BCP, และหุ้นปิโตรเคมี-PTTGC 

ประเด็นการลงทุน 
▪ สถานการณค์วามขดัแยง้ระหว่างสหรฐัฯกบัอิหรา่นยงัคงยืดเยือ้ ส่งผลใหช้่องแคบฮอรม์ุซถูกปิด บริษัทประกนัต่าง

ถอนตัวจากการรบัประกันภัยเรือขนส่งทางทะเล กระทบต่อโลจิสติกสก์ารขนส่งน า้มันและก๊าซธรรมชาติเป็นวง
กวา้ง   ราคาน า้มนัดิบ ก๊าซธรรมชาติ และ Commodity ต่างพุ่งขึน้สงู   ในเบือ้งตน้ ธปท. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทย
อาจไดร้บัผลกระทบบา้ง อยู่ระดบัจ ากดั 0.1-0.2% หากสถานการณไ์ม่ยืดเยือ้หรือขยายวงกวา้งมากกว่านี ้

▪ เรามองว่าสถานการณอ์าจรุนแรงกว่าคาด กระทบต่อ 2 ธุรกิจปลายน า้ส าคญัคือ โรงกลั่นและปิโตรเคมี 
▪ ธุรกิจโรงกลั่นจัดหาน า้มันดิบน าเขา้จากต่างประเทศสดัส่วน 85% (Middle East 58% ของการน าเขา้, Far East 

19%, อ่ืนๆ 24%)   หากแยกเป็นโรงกลั่น น าเข้าจาก Middle East : TOP 90%, SPRC 84%, IRPC 70%, BCP 
15%, และ PTTGC 5-10%)   TOP ไดว้างแผนจัดหาน า้มนัดิบจากแหล่งอ่ืนๆ แลว้ซึ่งเพียงพอต่อการกลั่นในเดือน
มี.ค.-เม.ย. แลว้   ดว้ยราคาน า้มันดิบพุ่งขึน้แรง ค่าขนส่งเพ่ิมขึน้มาก คาดกระทบค่าการกลั่นระยะถัดไป ท าให ้
EBITDA ลดลง แต่ก็ถกูแทนดว้ยก าไรสต๊อกน า้มนั และหากจดัหาน า้มนัดิบไม่ไดต้ามแผน ก็อาจตอ้งลดการกลั่น 

▪ ธุรกิจที่ไดร้บัผลกระทบแลว้คือปิโตรเคมี   SCC ไดอ้พัเดทสถานการณว์่าไดต้ดัสินใจ Force Majeure (ประกาศเหตุ
สุดวิสัย) เพื่อหยุดผลิตโรงระยองโอเลฟินส์ (ROC) แล้ว เนื่องจากต้องพึ่งพาการน าเข้าวัตถุดิบแนฟทาจาก
ตะวนัออกกลางราว 50% ของวตัถุดิบทัง้หมด จึงตอ้งบริหารจัดการการผลิต คาดปริมาณผลิตลดลงใน มี.ค. และ
อาจตอ้งหยุดอีก 2 โรงคือ มาบตาพุดโอเลฟินส ์ (MOC) และ LSP ที่เวียดนาม หากสถานการณ์ยืดเยือ้   ซึ่งไม่
เพียงแต่กระทบต่อ SCC เท่านัน้ แต่อาจกระทบต่ออตุสาหกรรมต่อเนื่องซึ่งเป็นลกูคา้ตามมา   ก าลงัผลิตของ ROC 
(เอทิลีน 0.9 ลา้นตัน/ปี, โพรพิลีน 0.45), MOC (เอทิลีน 1.2 ลา้นตัน/ปี, โพรพิลีน 0.85), และ LSP (เอทิลีน 0.95 
ลา้นตนั/ปี, โพรพิลีน 0.4) โดย SCC ผลิตและส่งต่อ เพื่อผลิตเม็ดพอลิโอเลฟินส ์(HDPE, PP)   อย่างไรก็ตาม ธุรกิจ
ซีเมนตแ์ละผลิตภณัฑก์่อสรา้ง และ SCGP ยงัคงผลิตและขายเป็นปกติ 

▪ หากเปรียบเทียบกบั SCC แลว้ PTTGC ดูเป็นบวกมากกว่า เนื่องจาก PTTGC ใชว้ตัถุดิบแนฟทาเพียง 15% (ก๊าซ
อีเทน 44%, ก๊าซอื่นๆ 41%) ซึ่ง PTTGC มีโรงกลั่นของตนเองและผลิตแนฟทาไดเ้อง รวมถึงตน้ทุนก๊าซจะปรบัขึน้
ชา้กว่าแนฟทา ท าใหมี้ความไดเ้ปรียบดา้นตน้ทนุมากกว่า SCC ในช่วงทิศทางราคาน า้มนัเป็นขาขึน้ 

▪ กลยทุธก์ารลงทนุคือ แนะน า “ซือ้” หุ้นพลังงานต้นน ้าอย่าง BANPU และ PTTEP ซึ่งไดป้ระโยชนโ์ดยตรงจาก
ราคาน ้ามัน, ก๊าซ, ถ่านหิน ที่ปรับขึน้   กลุ่มโรงกล่ัน “ซื้อ” BCP จากสัดส่วนจาก Middle East ไม่มาก ได้
ประโยชนจ์ากราคาก๊าซที่ปรบัขึน้จาก OKEA, และ BCPG   กลุ่มปิโตรเคมี “ซือ้” PTTGC จากสดัส่วนการใชก้๊าซ
ที่สงู ท าใหไ้ดเ้ปรียบดา้นตน้ทนุมากกว่าแนฟทา และราคาปิโตรเคมีคาดปรบัขึน้ระยะถดัไปจากอปุทานตงึตวั 

▪ ในทางตรงกันขา้ม ระยะสั้น แนะน า “หลีกเล่ียง” SCC ซึ่งไดร้บัผลกระทบโดยตรงแลว้จากสถานการณ์ และ 
IRPC จากสเปรดปิโตรเคมี-แนฟทาที่ลดลง ค่าขนส่งแพงขึน้ และจับตาและติดตาม TOP และ SPRC ซึ่งใช้
น า้มนัดิบจาก Middle East ในสดัส่วนที่สงู   
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     Figure 1 : สถานการณต์ลาดปิโตรเคม ี
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     Figure 2 : สถานการณต์ลาดปิโตรเคมี 
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อเผยแพร่ขอ้มลูเท่านัน้ 
มิใช่การชกัจงูใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูใดๆ ที่มีการอา้งอิงถึง LHFG ในรายงานนี ้มี
วตัถปุระสงคเ์พียงเพื่อใชใ้นการเปรียบเทียบกับหลกัทรพัยอ์ื่นๆ เท่านัน้  

ขอ้มลูต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยไดพิ้จารณาแลว้ว่ามาจากแหล่งขอ้มลูที่ถกูตอ้ง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็
ตาม บริษัทไม่อาจรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักล่าว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการ
แกไ้ขเพ่ิมเติมขอ้มลูต่างๆ โดยไม่ตอ้งบอกกล่าวล่วงหนา้  

รายงานฉบบันีจ้ดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบคุคลที่ก าหนด หา้มมิใหม้ีการท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พิมพซ์ า้ หรือแสวงหา
ประโยชนใ์นเชิงพาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์
ใดๆ กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได ้นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการ
ลงทนุ บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าขอ้มลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชใ้นทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ามีการใหค้ าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบ
ต่างๆ ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแตล่ะระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณแ์นวโนม้ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบ่งเป็น 5 ขัน้ 
ตามระดบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ ไดแ้ก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่า 15%, (2) 
BUY= ใหผ้ลตอบแทนมากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกว่า 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุน้ขึน้เกิน
กว่าราคาเป้าหมายแลว้ หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจปรบัตวัลงไดม้ากถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนที่หนนุใหร้าคาหุน้
ปรบัตวัขึน้ต่อ ท าใหย้งัสามารถเขา้ซือ้เพื่อเก็งก าไรได,้ (5) SELL=ราคาหุน้ขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอย่างเพียงพอ คาดว่าอาจท าให้ราคา
หุน้ปรบัตวัลงไดม้ากกว่า –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตามระบบ TRADEMAP ที่เราคิดคน้ขึน้ ซึ่งประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรพัยน์ั้น  

VALUE คือ “ความน่าสนใจของราคาหุน้” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง 
ซึ่งอิงตาม RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานนั่นเอง โดย CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ 
SELL 

ส่วน MOMENTUM คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งพิจารณาใน 3 
กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว=WEEKLY) แบ่งเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อน า VALUE และ MOMENTUM มารวมกัน จะได ้ACTION ตาม MATRIX ขา้งล่าง ซึ่งมีค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ 3x3=9 ระดบั ดงันี ้

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโนม้แข็งแกรง่ 
ควรเขา้ซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโนม้แกว่งตวั สามารถทยอยซือ้ได,้ WBUY=WEAK BUY=ราคาอยู่ในระดบั
น่าสนใจมาก แต่มีแนวโนม้ปรบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม และมีแนวโนม้ขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่ม
ได,้ HOLD=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสมและมีแนวโนม้แกว่งตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน า
ลดการลงทนุลงบางส่วน, TBUY=TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่ยงัมีโอกาสปรบัขึน้ต่อได ้แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=
ราคาอยู่ในระดบัแพงและมีแนวโนม้ไม่ชดัเจน ควรจบัตาใกลช้ิดและเพิ่มความระมดัระวงั, SELL=ราคาอยู่ในระดบัแพงและมีแนวโนม้ลง 
แนะน าขายทนัที  

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนที่คาดหวงัในแตล่ะกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=
ลงทนุสงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดว่าให้
ผลตอบแทนใกลเ้คียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าคา่เฉลี่ย 
(UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว 
(SBUY/BUY=, TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว 
(OVERWEIGHT=) เช่น หุน้ XYZ มีค าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าดา้นเทคนิคเป็น BOAR และมีค าแนะน าดา้นกลยทุธ์
ระดบั SECTOR เป็น NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความ
คืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย ดงันี ้

CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช ้(SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS 
ระดบั ความหมาย 

5 ขยายผลสู่ผูเ้กี่ยวขอ้ง (EXTENDED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงนโยบายที่ครอบคลมุถึงหุน้ส่วนทางธุรกิจ ที่ปรกึษา ตวักลาง หรือ
ตวัแทนธุรกิจที่จะไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งกบัการคอรร์ปัชนัทกุรูปแบบ 

4 ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงการน าไปปฏิบตัิ โดยมีการสอบทานความครบถว้นเพียงพอของ
กระบวนการทัง้หมดจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูส้อบบญัชีที่ ก.ล.ต. ใหค้วาม
เห็นชอบ ไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้น
ทจุริต หรือผ่านการตรวจสอบเพื่อใหค้วามเชื่อมั่นอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 

3 มีมาตรการป้องกนั (ESTABLISHED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงระดบัขอบเขตของนโยบายของบริษัท เช่น ไม่จ่ายเจา้หนา้ที่รฐั ไม่มี
ส่วนเกี่ยวขอ้ง ต่อตา้นผูเ้กี่ยวขอ้ง สื่อสารและฝึกอบรมแก่พนกังานเพื่อใหค้วามรูเ้กี่ยวกับ
นโยบายและแนวปฏิบตัิในการต่อตา้นคอรร์ปัชนั 

2 ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงความมุ่งมั่นโดยการประกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่มปฏิบตัิ 
(COLLECTIVE ACTION COALITION) ของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทจุรติ 

1 มีนโยบาย (COMMITTED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงค ามั่นจากผูบ้ริหารสงูสดุและขององคก์รโดยมติและนโยบายของ
คณะกรรมการในเรื่องการด าเนินธุรกิจที่จะไมม่ีส่วนเกี่ยวขอ้งกบัการคอรร์ปัชนั 

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้ง
มีการเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการประเมิน
ดงักล่าวแต่อย่างใด  

 


