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สถานการณ์ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี 
 ราคานํ้ามันที่ลดลงสงผลกระทบตอราคาผลิตภัณฑสายโอเลฟนสอยางตอเน่ือง ราคา

ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสปรับตัวลดลงตามราคาน้ํามันและราคาแนฟทาที่ลดลงอยางตอเนื่อง โดย
ราคาปรับลง 0.2-1.2% WoW ยกเวน HDPE และ LLDPE ที่ราคาอยูในระดับทรงตัว WoW 
นอกจากนี้อุปสงคระดับตํ่าในจีนกอนถึงชวงวันหยุดยาว Golden Week ตอนตนเดือน ต.ค. 2557 ก็
สงผลทําใหราคาปรับลดลงดวยเชนกัน ราคาแนฟทาที่ลดลงในอัตราที่สูงข้ึนสงผลทําใหสวนตาง
ราคาผลิตภัณฑ PE ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 1.7-2.3% WoW มีเพียง PP ที่ยังคงไดรับผลกระทบจากสวน
ตางราคาที่ลดลง 0.2% WoW เพราะอุปสงคในตลาดภูมิภาคตํ่า แมราคาเอทิลีนปรับลดลง (-0.2% 
WoW) แตผูผลิตที่ไมไดมีสายการผลิตครบวงจรก็ยังคงไดรับผลกระทบจากสวนตางราคาผลิตภัณฑ
ที่ลดลง โดยสวนตางราคา LDPE-เอทิลีน ปรับลดลง 2.6% WoW สู 93 ดอลลารสหรัฐ/ตัน  

 ราคา PX ปรับตัว WoW เปนครั้งแรกในรอบ 8 สัปดาห ราคาพาราไซลีน (PX) ปรับข้ึน 2.3% 
WoW สู 1,266 ดอลลารสหรัฐ/ตัน หลังจากลดลงติดตอกันหลายสัปดาห เราเชื่อวาราคา PX ที่
เพ่ิมข้ึนสะทอนการคาดการณของตลาดถึงกําลังการผลิต PTA เพ่ิมเติมในตลาดภูมิภาค ซึ่งจะสงผล
ทําใหอุปสงค PX ปรับเพ่ิมข้ึนในระยะสั้น ยกตัวอยางเชน Jiangsu Sanfangxiang มีแนวโนมที่จะ
เริ่มเดินเครื่องโรงงาน PTA แหงใหมเชิงพาณิชยตอนกลางเดือน ต.ค. 2557 ดวยกําลังการผลิต 1.2 
ลานตันตอป โรงงานแหงนี้จะตองจัดเก็บสต็อก PX สําหรับใชในการผลิตในอีกไมก่ีสัปดาหขางหนา 

 ราคาผลิตภัณฑที่ลดลงและตนทุน PX ที่สูงข้ึนสงผลกระทบตอสวนตางราคา PET/PTA สวน
ตางราคา PET/PTA ปรับตัวลดลงถึง 5.3% WoW สูระดับ 282 ดอลลารสหรัฐ/ตัน โดยมีสาเหตุหลัก
มาจากราคา PTA และ PET ที่ลดลง 0.5-0.8% WoW เพราะอุปสงคตํ่าและ sentiment เปนลบใน
ตลาดผลิตภัณฑปโตรเคมีปลายน้ํา ราคา PET (bottle grade) ปรับลดลง 2.7% WoW ในตลาด
เอเชียตะวันออกเฉียงใต นอกจากนี้ราคา PX ที่สูงข้ึนก็มีสวนทําใหสวนตางราคา PET/PTA ปรับ
ลดลงดวยเชนกัน สถานการณเชนนี้จะเกิดข้ึนตอเนื่องในไตรมาส 4/57 เนื่องจากอุปทานมีอยูมาก
และอุปสงคตํ่าในชวง low season  

Investment view: ดัชนีกลุมปโตรเคมีปรับตัวลดลง 1.3% WoW underperform ตลาด (-0.2% WoW) 
อยางตอเนื่อง สะทอนความกังวลของนักลงทุนเก่ียวกับแนวโนมที่กําไรจะไดรับผลกระทบจากขาดทุน
สินคาคงคลังในไตรมาส 3/57 ราคาหุน IVL ลดลงอีก 3.8% WoW และราคาหุน PTTGC ลดลง 0.4% 
WoW ราคาหุนจะถูกกดดันใหปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องในระยะสั้น เนื่องจากราคาและสวนตางราคา
ผลิตภัณฑปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง เพราะราคาน้ํามันลดลงและอุปสงคตํ่าตามฤดูกาล ดังนั้นเราจึง
ยังคงแนะนํานักลงทุนใหรอดูสถานการณตอไปกอนที่จะกลับเขาซื้อหลังประกาศผลประกอบการไตรมาส 
3/57 ตอนกลางเดือน พ.ย. 
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Figure 1: Petrochemical price update 
 

 Current 52-week -1W -1M -3M -6M -12M 3Q14 2Q14 QoQ% YTD Chg. %YoY 2014F
 26-Sep-14 High/Low QTD    projection

Price      
Naphtha Singapore Spot FOB  748 897/748 -2.4% -7.2% -15.6% -11.2% -8.5% 820 863 -5.0% 842 17 2.1% 842
Ethylene, Far East CFR SE Asia $/MT 1,493 1,495/1,400 -0.2% 0.5% 5.1% 3.6% 5.1% 1,478 1,448 2.1% 1,456 128 9.7% 1,440
Propylene (C), Spot CFR F/E U$/MT 1,350 1,503/1,350 -0.7% -2.5% -6.3% -1.6% -6.7% 1,412 1,420 -0.5% 1,430 57 4.2% 1,430
Polye HDPE Inj, South East Asia U$/MT 1,585 1,620/1,510 0.0% -1.9% -0.6% 2.3% 5.0% 1,605 1,568 2.3% 1,574 113 7.7% 1,570
Polye LDPE-Film, Spot S.E Asia U$/MT 1,585 1,680/1,585 -0.3% -1.6% -0.6% -2.2% -4.5% 1,602 1,605 -0.2% 1,616 125 8.4% 1,640
Polye LLDPE Film, F/E Spot SE Asia $/MT 1,575 1,615/1,525 0.0% -1.9% -1.3% 1.3% 3.3% 1,602 1,577 1.6% 1,580 114 7.7% 1,580
PP Film, Spot South East Asia U$/MT 1,585 1,625/1,530 -1.2% -1.9% -0.3% 2.3% 2.6% 1,613 1,581 2.0% 1,585 79 5.2% 1,570
Related stocks PTTGC (Neural) | IRPC (+) | SCC (+) | TPIPL (-) 
Para-Xylene CFR Chin M. Por Spot $/MT 1,266 1,488/1,143 2.3% -2.5% -14.9% 1.9% -15.1% 1,353 1,263 7.1% 1,301 -219 -14.4% 1,190
Benzene, Far East CFR Spot F/E U$/MT 1,205 1,385/1,205 -1.2% -6.2% -13.0% -1.6% -8.0% 1,296 1,293 0.2% 1,298 -27 -2.0% 1,240
Related stocks PTTGC (+) | TOP (+) | ESSO (+) 
MEG, Far East Spot CFR F/E U$/MT 892 1,076/889 -4.2% -8.8% -11.4% -5.4% -16.0% 973 939 3.6% 960 -98 -9.3% 1,110
PTA CFR South East Asia 920 1,055/865 -0.5% -8.0% -9.8% 0.5% -13.2% 999 920 8.6% 952 -147 -13.4% 900
PET(Fibre Grade)A/P Spot CFR NEA $/MT 1,215 1,400/1,185 -0.8% -4.7% -5.4% -0.8% -13.2% 1,268 1,217 4.2% 1,251 -168 -11.8% n.a.
Related stocks PTTGC (-) | IVL (-) 
ABS Asia Pac. India Spot CFR U$/MT 1,915 1,955/1,870 0.0% -1.0% 0.3% 1.9% -2.0% 1,925 1,901 1.3% 1,904 -60 -3.1% n.a.
Polystyrene-GP, Spot Hong Kong U$/MT 1,650 1,895/1,650 0.0% -3.2% -4.1% -5.4% -13.6% 1,713 1,733 -1.2% 1,741 -113 -6.1% n.a.
Related stocks IRPC (+) 
PVC, Spot South East Asia U$/MT 995 1,070/980 -2.0% -5.2% -5.7% -2.9% -3.9% 1,047 1,035 1.2% 1,041 25 2.5% 1,070
Related stocks VNT (-) | TPC (-) 
Product spread      
Ethylene - naphtha  744 744/525 2.2% 9.7% 39.5% 24.6% 23.6% 659 586 12.5% 613 111 22.2% 598
Propylene - naphtha  602 665/530 1.5% 4.0% 8.7% 13.6% -4.4% 593 557 6.4% 588 40 7.3% 588
HDPE - naphtha  837 837/638 2.3% 3.5% 18.1% 18.3% 20.9% 785 705 11.3% 731 96 15.1% 728
LDPE - naphtha  837 851/709 1.7% 4.1% 18.1% 7.7% -0.6% 782 742 5.5% 774 108 16.2% 798
LDPE - Ethylene  93 270/93 -2.6% -26.0% -47.1% -48.6% -61.5% 123 156 -20.9% 161 -4 -2.2% 200
LLDPE - naphtha  827 827/662 2.3% 3.5% 16.7% 16.1% 17.0% 782 714 9.5% 738 96 15.0% 738
PP - naphtha 837 838/657 -0.2% 3.5% 18.9% 18.3% 15.1% 793 718 10.4% 743 62 9.1% 728
PX - naphtha  518 670/304 9.9% 5.1% -13.9% 29.5% -23.0% 533 400 33.4% 458 -236 -34.0% 348
BZ - naphtha  457 535/381 0.8% -4.6% -8.4% 19.5% -7.1% 477 430 10.8% 455 -44 -8.8% 398
MEG - Ethylene -33 193/-33 -913.4% -158.2% -126.3% -166.4% -118.3% 57 41 37.6% 57 -178 -75.6% 217
PTA - PX  97 184/53 -19.3% -37.6% 82.8% -9.6% 6.9% 120 100 20.3% 106 -4 -3.9% 103
PET spread  185 253/121 4.2% 21.3% 35.2% 2.2% -8.0% 148 170 -13.0% 172 -19 -10.0% n.a.
Integrated PET/PTA spread 282 352/190 -5.3% -8.4% 48.5% -2.2% -3.4% 268 269 -0.7% 279 -23 -7.8% n.a.
ABS spread 1,225 1,225/1,070 0.7% 3.4% 13.1% 11.0% 0.6% 1,165 1,103 5.7% 1,118 -48 -4.1% n.a.
PS spread 265 460/214 5.0% 2.3% 23.9% -26.3% -42.8% 260 291 -10.7% 294 -129 -30.5% n.a.
PVC - ethylene 249 353/249 -7.0% -19.1% -27.9% -18.4% -23.5% 308 311 -1.0% 313 -39 -11.2% 350
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 

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600
1,800
2,000

Sep-12 Dec-12 Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dec-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14
0
20
40
60
80
100
120
140
160
180
200

Spread (PTA - 0.65*PX) (RHS)

PTA CFR South East Asia

Para-Xylene CFR Chin M.Por Spot $/MT

US$/t US$/t

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

Sep-12 Dec-12 Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dec-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14
0

50

100

150

200

250

300

PET Spread
PET(Fibre Grade)A/P SpotCFR NEA $/MT
PTA CFR South East Asia
MEG,Far East Spot CFR F/E U$/MT

US$/t US$/t

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

Figure 14: ABS margin  Figure 15: Polystyrene margin 
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Source: Datastream, SCBS Investment Research Source: Datastream, SCBS Investment Research 

Figure 16: PVC vs. ethylene  Figure 17: MEG vs. ethylene  
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Figure 18: Selected product price/spread of listed companies  
Company Key products % of total Product price/spread 3Q14 2Q14 QoQ% YTD 12MMA 2014F Momentum 

 QTD   projection
PTTGC Ethylene/Propylene  21% Ethylene, Far East CFR SE Asia $/MT 1,478 1,448 2% 1,456 1,448 1,440 

 Propylene (C),Spot CFR F/E U$/MT 1,412 1,420 -1% 1,430 1,440 1,430 
HDPE 19% Polye HDPE Inj, South East Asia U$/MT 1,605 1,568 2% 1,574 1,563 1,570 
LLDPE 7% Polye LLDPE Film, F/E Spt SE Asia $/MT 1,602 1,577 2% 1,580 1,572 1,580 
LDPE 4% Polye LDPE-Film, Spot S.E Asia U$/MT 1,602 1,605 0% 1,616 1,628 1,640 
MEG 6% MEG, Far East Spot CFR F/E U$/MT 973 939 4% 960 980 1,110 
PX 28% PX - naphtha  533 400 33% 458 488 348 
BZ 15% BZ - naphtha  477 430 11% 455 452 398 

IRPC Ethylene/Propylene  15% Ethylene - naphtha  659 586 13% 613 603 598 
 Propylene - naphtha  593 557 6% 588 595 588 

HDPE 12% HDPE - naphtha  785 705 11% 731 717 728 
PP 28% PP - naphtha 793 718 10% 743 728 728 
ABS 7% ABS spread 1,165 1,103 6% 1,118 1,131 n.a. 
BTX 23% BZ - naphtha  477 430 11% 455 452 398 
PS 12% PS spread 260 291 -11% 294 315 n.a. 

SCC HDPE 40% HDPE - naphtha  785 705 11% 731 717 728 
LDPE 3% LDPE - naphtha  782 742 5% 774 783 798 
LLDPE 3% LLDPE - naphtha  782 714 10% 738 726 738 
PP 25% PP - naphtha 793 718 10% 743 728 728 
PVC 28% PVC - Ethylene/EDC 428 405 6% 417 401 n.a. 

TPIPL LDPE 60% LDPE - Ethylene  123 156 -21% 161 180 200 
TOP PX 60% PX - naphtha  533 400 33% 458 488 348 

BZ 21% BZ - naphtha  477 430 11% 455 452 398 
IVL PTA 25% PTA - PX  120 100 20% 106 99 103 

PET/Polyester 67% PET spread  148 170 -13% 172 174 n.a. 
MEG 8%   

VNT PVC 63% PVC - ethylene 308 311 -1% 313 307 350 
TPC PVC 100% PVC - Ethylene/EDC 428 405 6% 417 401 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, BCH, BCP, BGH, BLA, 
BLAND, BMCL, CK, DELTA, DTAC, HMPRO, INTUCH, ITD, IVL, JAS, KBANK, KKP, KTB, PS, PTT, PTTEP, 
PTTGC, QH, SAMART, SCC, SRICHA, STEC, STPI, TCAP, THAI, TICON, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, 
TTA, UV 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ 
ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ 
(“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการ
เสนอซื้อ 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  
 


