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สถานการณ์ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี 
 ตนทุนวัตถุดิบที่สูงข้ึนหนุนใหราคาเอทิลีนปรับข้ึนในสัปดาหที่ผานมา ราคาเอทิลีนปรับตัว

เพ่ิมข้ึน 1.8% WoW เพราะราคาน้ํามันและแนฟทาสูงข้ึน ในทางกลับกัน ราคา PE ปรับตัวลง
ตอเนื่องอีก 1.9-3% WoW แตยังอยูในระดับที่แข็งแกรง สวนตางราคาผลิตภัณฑปรับตัวลดลง 5.7-
7% WoW ซึ่งเราเช่ือวาเกิดจาก lag effect ของตนทุนเอทิลีนที่ลดลงในสัปดาหที่ผานๆ มา ดังนั้น
ผูผลิต PE ที่ไมมีสายการผลิตครบวงจรจึงมีสวนตางราคาผลิตภัณฑกับตนทุนเอทิลีนลดลงมากที่สุด
ที่ 30-41% WoW สวนตางราคา LDPE-เอทิลีนลดลง 30% WoW สูระดับตํ่าสุดในรอบ 8 เดือนที่ 
175 ดอลลารสหรัฐ/ตัน 

 PX เปนผลิตภัณฑที่ราคาลดลงมากที่สุด YTD ราคาพาราไซลีน (PX) ลดลงอยางตอเนื่อง โดย
ลดลง 2.4% WoW และ 11.1% YTD สูระดับตํ่าสุดในรอบ 21 เดือนที่ 1,273 ดอลลารสหรัฐ/ตัน 
อุปสงคที่ลดนอยลงจากผูผลิต PTA ยังคงเปนปจจัยสําคัญที่สรางแรงกดดันตอราคา PX เนื่องจาก
สวนตางราคา PTA-PX อยูในระดับตํ่าเกินไปที่ผูผลิต PTA ตนทุนสูงจะสามารถทํากําไรไดเพราะมี
ตนทุนเงินสดอยูที่ 150 ดอลลารสหรัฐ/ตัน แมปจจัยลบจากอุปทานใหมจะเล่ือนออกไปเปนชวงครึ่ง
หลังป 57 แตเราเช่ือวาราคา PX จะยังอยูในแนวโนมขาลงตลอดปนี้ 

 สวนตางราคา PET/PTA ที่ปรับตัวข้ึนมากสะทอนตนทุนวัตถุดิบที่ลดลง สวนตางราคา 
PET/PTA เพ่ิมข้ึนถึง 12% WoW สูระดับ 324 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เพ่ิมข้ึนมากเปนอันดับสองในรอบ 
52 สัปดาหที่ผานมา เพราะตนทุนวัตถุดิบทั้ง PX และ MEG ปรับตัวลดลง ในขณะที่ราคา PET และ 
PTA อยูในระดับทรงตัว WoW เราเชื่อวาสถานการณเชนนี้จะกระตุนใหผูผลิต PTA เพ่ิมอัตราการ
ผลิตในระยะเวลาอันใกลนี้ เนื่องจากสวนตางราคา PTA-PX เพ่ิมข้ึนครอบคลุมตนทุนเงินสดอยาง
ตอเนื่อง 

Investment view: ดัชนีกลุมปโตรเคมีปรับตัวลดลง 5.4% YTD เพราะความกังวลเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานที่ออนแอในไตรมาส 4/56 เราเชื่อวาหลังจากฤดูประกาศผลประกอบการผานพนไป นักลงทุน
จะกลับมาใหความสนใจหุนกลุมปโตรเคมีอีกครั้ง โดยเฉพาะ PTTGC (-8.5% YTD) เนื่องจากผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 4/56 และป 2556 ของบริษัทออกมาดีกวาคาด ที่สําคัญกวานั้น คือ แนวโนมผลการ
ดําเนินงานป 2557 ของ PTTGC จะยังคงแข็งแกรง ในขณะที่ valuation ปจจุบันอยูในระดับตํ่า โดยซ้ือ
ขายท่ี P/E เพียง 8 เทาในป 2557 เทียบกับ P/E เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 16 เทา 
บวกกับใหผลตอบแทนจากเงินปนผล >5% 
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Figure 1: Petrochemical price update 
 

 Current 52-week -1W -1M -3M -6M -12M 1Q14 4Q13 QoQ% YTD Chg. %YoY 2014F
 21-Feb-14 High/Low QTD    projection

Price      
Naphtha Singapore Spot FOB  842 897/744 1.4% -1.9% -3.6% 0.7% -5.9% 848 855 -0.8% 848 -46 -5.2% 822
Ethylene, Far East CFR SE Asia $/MT 1,435 1,520/1,215 1.8% 1.1% 1.4% 7.1% -1.0% 1,433 1,427 0.4% 1,433 50 3.6% 1,320
Propylene (C), Spot CFR F/E U$/MT 1,463 1,503/1,280 -1.0% -1.0% -0.5% 1.2% 3.4% 1,483 1,472 0.8% 1,483 130 9.6% 1,370
Polye HDPE Inj, South East Asia U$/MT 1,530 1,570/1,425 -1.9% -2.5% -0.3% 3.7% 0.7% 1,553 1,530 1.5% 1,553 88 6.0% 1,440
Polye LDPE-Film, Spot S.E Asia U$/MT 1,610 1,680/1,420 -3.0% -3.6% -2.4% 2.9% 7.7% 1,664 1,664 0.0% 1,664 225 15.6% 1,490
Polye LLDPE Film, F/E Spot SE Asia $/MT 1,530 1,585/1,410 -2.5% -3.5% -0.3% 2.7% 2.0% 1,571 1,546 1.6% 1,571 103 7.0% 1,480
PP Film, Spot South East Asia U$/MT 1,560 1,580/1,440 -0.6% -0.6% 2.0% 3.0% -1.3% 1,566 1,539 1.7% 1,566 31 2.0% 1,490
Related stocks PTTGC (-) | IRPC (-) | SCC (-) | TPIPL (-) 
Para-Xylene CFR Chin M. Por Spot $/MT 1,273 1,603/1,273 -2.4% -4.5% -9.7% -15.6% -25.0% 1,336 1,432 -6.7% 1,336 -359 -21.2% 1,390
Benzene, Far East CFR Spot F/E U$/MT 1,300 1,415/1,218 -1.5% -3.9% 0.2% 1.6% -8.8% 1,341 1,298 3.3% 1,341 -93 -6.5% 1,220
Related stocks PTTGC (-) | TOP (-) | ESSO (-) 
MEG, Far East Spot CFR F/E U$/MT 940 1,124/940 -4.2% -6.8% -7.6% -13.6% -18.8% 995 1,043 -4.6% 995 -187 -15.8% 1,040
PTA CFR South East Asia 955 1,145/955 0.0% -0.5% -3.5% -10.7% -18.0% 967 1,009 -4.2% 967 -220 -18.5% 1,050
PET(Fibre Grade)A/P Spot CFR NEA $/MT 1,270 1,520/1,270 0.0% -0.8% -2.3% -10.6% -17.5% 1,287 1,330 -3.3% 1,287 -247 -16.1% n.a.
Related stocks PTTGC (-) | IVL (+) 
ABS Asia Pac. India Spot CFR U$/MT 1,895 2,045/1,870 0.0% 0.5% 0.8% -2.8% -8.0% 1,890 1,904 -0.7% 1,890 -150 -7.4% n.a.
Polystyrene-GP, Spot Hong Kong U$/MT 1,770 1,915/1,765 -0.6% -1.9% -0.3% -6.8% -6.6% 1,798 1,817 -1.0% 1,798 -85 -4.5% n.a.
Related stocks IRPC (-) 
PVC, Spot South East Asia U$/MT 1,070 1,083/950 3.9% 3.4% 9.2% 3.9% 0.0% 1,036 1,003 3.3% 1,036 -8 -0.8% 1,030
Related stocks VNT (+) | TPC (+) 
Product spread      
Ethylene - naphtha  593 650/424 2.3% 5.5% 9.4% 17.8% 6.8% 585 572 2.2% 585 96 19.8% 498
Propylene - naphtha  621 665/444 -4.1% 0.2% 3.9% 2.0% 19.2% 635 617 3.0% 635 176 38.4% 548
HDPE - naphtha  688 735/615 -5.7% -3.4% 3.9% 7.7% 10.0% 704 675 4.4% 704 134 23.4% 618
LDPE - naphtha  768 851/637 -7.4% -5.4% -1.1% 5.4% 27.9% 815 809 0.7% 815 271 49.8% 668
LDPE - Ethylene  175 323/25 -30.0% -30.0% -25.5% -22.2% 288.9% 230 237 -2.8% 230 175 314.0% 170
LLDPE - naphtha  688 750/624 -7.0% -5.4% 3.9% 5.3% 13.6% 722 691 4.5% 722 149 26.0% 658
PP - naphtha 718 740/657 -2.9% 0.8% 9.3% 5.8% 4.7% 717 684 4.8% 717 77 12.1% 668
PX - naphtha  431 739/431 -9.0% -9.3% -19.6% -35.9% -46.4% 488 577 -15.5% 488 -313 -39.1% 568
BZ - naphtha  458 594/396 -6.4% -7.4% 7.9% 3.3% -13.7% 493 443 11.2% 493 -47 -8.7% 398
MEG - Ethylene 50 324/50 -53.4% -61.0% -64.2% -80.6% -80.7% 106 158 -32.8% 106 -218 -67.3% 222
PTA - PX  128 155/65 18.7% 36.2% 71.7% 42.4% 107.5% 98 78 26.2% 98 13 15.7% 119
PET spread  196 273/128 8.0% 10.0% 14.1% -4.1% -13.3% 184 179 3.2% 184 -10 -5.3% n.a.
Integrated PET/PTA spread 324 391/211 12.0% 19.1% 31.5% 10.1% 12.6% 282 256 10.2% 282 3 1.1% n.a.
ABS spread 1,080 1,272/1,040 0.8% 0.3% -6.0% -11.9% -6.8% 1,084 1,169 -7.3% 1,084 -83 -7.1% n.a.
PS spread 327 565/303 -0.4% 0.7% -3.8% -34.7% -6.3% 323 378 -14.5% 323 -26 -7.5% n.a.
PVC - ethylene 353 398/258 8.5% 8.5% 29.4% -2.1% 2.2% 319 289 10.3% 319 -33 -9.4% 370
Source: Datastream, SCBS Investment Research 
Note: Impact to related stocks is based on WoW performance 
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Figure 2: Ethylene vs. Naphtha  Figure 3: Propylene vs. Naphtha  
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Source: Datastream, SCBS Investment Research Source: Datastream, SCBS Investment Research  

Figure 4: HDPE vs. Naphtha  Figure 5: LDPE vs. Naphtha 
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Source: Datastream, SCBS Investment Research Source: Datastream, SCBS Investment Research 

Figure 6: LLDPE vs. Naphtha  Figure 7: PP vs. Naphtha 
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Source: Datastream, SCBS Investment Research Source: Datastream, SCBS Investment Research 

Figure 8: Polyethylene spread over ethylene  Figure 9: Polypropylene vs. propylene  
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Source: Datastream, SCBS Investment Research Source: Datastream, SCBS Investment Research 
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Figure 10: Paraxylene vs. Naphtha  Figure 11: Benzene vs. Naphtha  
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Source: Datastream, SCBS Investment Research Source: Datastream, SCBS Investment Research  

Figure 12: PTA vs. Paraxylene  Figure 13: PET vs. PTA 
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Source: Datastream, SCBS Investment Research Source: Datastream, SCBS Investment Research 

Figure 14: ABS margin  Figure 15: Polystyrene margin 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

Feb-12 May-12 Aug-12 Nov-12 Feb-13 May-13 Aug-13 Nov-13 Feb-14
0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

ABS margin (RHS)
Benzene,Far East CFR Spot F/E U$/MT
Butadiene,US Gulf Spot CIF 
ABS Asia Pac. India Spot CFR U$/MT

US$/t US$/t

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

Feb-12 May-12 Aug-12 Nov-12 Feb-13 May-13 Aug-13 Nov-13 Feb-14
0

100

200

300

400

500

600

PS margin (RHS)
Polystyrene-GP,Spot Hong Kong U$/MT
Benzene,Far East CFR Spot F/E U$/MT
Ethylene,Far East CFR SE Asia $/MT

US$/t US$/t

 
Source: Datastream, SCBS Investment Research Source: Datastream, SCBS Investment Research 

Figure 16: PVC vs. ethylene  Figure 17: MEG vs. ethylene  
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Source: Datastream, SCBS Investment Research Source: Datastream, SCBS Investment Research 
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Figure 18: Selected product price/spread of listed companies  
Company Key products % of total Product price/spread 1Q14 4Q13 QoQ% YTD 12MMA 2014F Momentum 

 QTD   projection
PTTGC Ethylene/Propylene  21% Ethylene,Far East CFR SE Asia $/MT 1,433 1,427 0% 1,433 1,360 1,320 

 Propylene (C),Spot CFR F/E U$/MT 1,483 1,472 1% 1,483 1,418 1,370 
HDPE 19% Polye HDPE Inj,South East Asia U$/MT 1,553 1,530 1% 1,553 1,492 1,440 
LLDPE 7% Polye LLDPE Film,F/E Spt SE Asia $/MT 1,571 1,546 2% 1,571 1,502 1,480 
LDPE 4% Polye LDPE-Film,Spot S.E Asia U$/MT 1,664 1,664 0% 1,664 1,569 1,490 
MEG 6% MEG,Far East Spot CFR F/E U$/MT 995 1,043 -5% 995 1,025 1,040 
PX 28% PX - naphtha  488 577 -15% 488 617 568 
BZ 15% BZ - naphtha  493 443 11% 493 478 398 

IRPC Ethylene/Propylene  15% Ethylene - naphtha  585 572 2% 585 534 498 
 Propylene - naphtha  635 617 3% 635 592 548 

HDPE 12% HDPE - naphtha  704 675 4% 704 666 618 
PP 28% PP - naphtha 717 684 5% 717 694 668 
ABS 7% ABS spread 1,084 1,169 -7% 1,084 1,154 n.a. 
BTX 23% BZ - naphtha  493 443 11% 493 478 398 
PS 12% PS spread 323 378 -15% 323 407 n.a. 

SCC HDPE 40% HDPE - naphtha  704 675 4% 704 666 618 
LDPE 3% LDPE - naphtha  815 809 1% 815 744 668 
LLDPE 3% LLDPE - naphtha  722 691 5% 722 677 658 
PP 25% PP - naphtha 717 684 5% 717 694 668 
PVC 28% PVC - Ethylene/EDC 445 521 -15% 445 468 n.a. 

TPIPL LDPE 60% LDPE - Ethylene  230 237 -3% 230 209 170 
TOP PX 60% PX - naphtha  488 577 -15% 488 617 568 

BZ 21% BZ - naphtha  493 443 11% 493 478 398 
IVL PTA 25% PTA - PX  98 78 26% 98 104 119 

PET/Polyester 67% PET spread  184 179 3% 184 187 n.a. 
MEG 8%   

VNT PVC 63% PVC - ethylene 319 289 10% 319 331 370 
TPC PVC 100% PVC - Ethylene/EDC 445 521 -15% 445 468 n.a. 

Source: Datastream, SCBS Investment Research 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ข้อจํากัดความรับผิด (Disclaimer)  

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้นสามัญของ ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BEC, BGH, BJC, 
BLA, BTS, CENTEL, CK, CPN, DELTA, DTAC, GLOBAL, HMPRO, INTUCH, IVL, JAS, KBANK, KKP, KTB, LH, 
MINT, PS, PTT, PTTEP, PTTGC, SCC, TCAP, THAI, THCOM, TISCO, TMB, TOP, TRUE, VGI 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน 
ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับ
นี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็น
การเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน 
ลูกจ้าง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความ
เสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายที่เป็นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการเชื่อถือใน
ข้อมูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับข้อมูล
และความเห็นอ่ืน ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่ 
SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ ซึ่ง SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูล
ดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสาร
ฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลตามที่กําหนดไว้เท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ 
หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน  
 


