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Petro Outlook 2022: The worst year of Petrochemical    
Key finding  

1. ในปี ŚŘŚŚ เศรษฐกิจโลกอาจจะต้องเผชิญความเสีÉยงการเกิด Stagflation (Stagnation + 
Inflation) กล่าวคือ เป็นภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวหรือหดตัว แต่เกิดภาวะเงินเฟ้อ ซึÉงเป็น
ภาวะการเพิÉมขึ Êนของระดบัสินคา้และบริการ  

2. GDP มกัจะมีผลกบัหุน้ทีÉเป็นวฏัจกัร (cyclical) เชน่นํÊามนั หรอื ปิโตรเคมเีป็นตน้ 
3. ในปีทีÉ Stagflation (GDP growth รับลดลงเทียบกับปีก่อนหน้า และ เงินเฟ้อเพิÉมขึ Êนจากปี

กอ่นหนา้ ) SETPETRO ใหผ้ลตอบแทนเฉลีÉยตดิลบถงึ -32% 
4. Olefins (PE,PP) จะเป็นกลุ่มปิโตรทีÉไดผ้ลกระทบของ new Supply มากทีÉสดุ ในขณะทีÉ PET 

จะมีความสมดลุของ Supply – Demand Growth มากทีÉสดุ  
Implication  

1. Underweight หุน้ในกลุ่มปิโตรเคมี ดว้ย Over supply ในปี ŚŘŚŚ  
2. Top pick ปี ŚŘŚŚ เลือก IVL (TP 60.00 บาท) ในกลุ่ม โดยเราเชืÉอว่า Spread PET จะยัง

แข็งแกรง่ในปี ŚŘŚŚ เพราะมี demand growth ทีÉมากกว่า supply growth 
Stagflation caused petrochemical sector under perform  
 ปี ŚŘŚŚ นบัว่าเป็นความทา้ทายของเศรษฐกิจโลก โดยมีการคาดการกนัว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
อาจจะเขา้สูส่ภาวะทีÉเรียกว่า Stagflation (Stagnation + Inflation) กล่าวคือ เป็นภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตวัหรือหดตวั แต่เกิดภาวะเงินเฟ้อ ซึÉงเป็นการเพิÉมขึ Êนของระดบัสินคา้และบริการ ควบคู่กนั ตามปกติ
แลว้ GDP มกัจะมีผลกบัหุน้ทีÉเป็นวฏัจกัร (cyclical) เชน่น ํÊามนั หรอื ปิโตรเคมีเป็นตน้ เพราะเป็นสินคา้
ทีÉความตอ้งการเพิÉมขึ Êนหรือลดลงตามสภาวะเศรษฐกจิ  
 

Figure 1: World GDP growth, Inflation and SETPETRO Index 

 

Source: Bloomberg, IMF 
Figure 2: Correlation between Change in GDP growth and SETPETRO Index   

 

Source: Bloomberg, IMF 
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 ในปี 2022 ไดมี้การคาดการณจ์าก IMF ว่า World GDP Growth จะอยู่ราว 4.9% เป็นอตัรา
การเติบโตทีÉลดลงจากปี 2021 ทีÉ World GDP Growth อยู่ทีÉ 5.9% เราคน้พบว่า GDP ทีÉมีอตัราการ
ขยายตัวลดลงเมืÉอเทียบกับปีก่อนหนา้ นาํไปสู่ underperform ของ SETPETRO โดยเราไดร้วบรวม
ข้อมูลตัÊงแต่ ปี 2002 - 2021 เป็นจาํนวน 20 ปี เพืÉอทาํการศึกษาผลของ GDP และ Inflation ทีÉมี
ผลกระทบต่อ SETPETRO ซึÉงเป็นตัวแทนของหุ้นในกลุ่มปิโตรเคมี ใน Figure: 3 แสดงให้เห็นว่า 
SETPETRO ในปีทีÉมี GDP growth สูงกว่าปีก่อนหน้าให้ผลตอบแทนเฉลีÉยสูงถึง 66% ในขณะทีÉ   
SETPETRO ในปีทีÉมี GDP growth ตํÉากว่าปีก่อนหน้าให้ผลตอบแทนเฉลีÉยทีÉ  0% และเราพบสิÉงทีÉ
นา่สนใจคือผลตอบแทนในปีทีÉ Stagflation ใหผ้ลตอบแทนเฉลีÉยตดิลบถงึ -32% 
 

Figure 3: Stagflation caused SETPETRO negative return 

 

 

Source: Bloomberg 

 
New capacity squeezes Petrochem price margin  
 นอกจากปัจจยั GDP ทีÉเราพบว่ามีผลกระทบต่อ SETPETRO ซึÉงเป็นผลจากดา้น demand 
side  แลว้ กาํลงัการผลิตใหม่ทีÉจะเขา้มาในปี 2022 ยงัเป็นอีกปัจจัยหนึÉงทีÉกดดันหุน้ในกลุ่มปิโตรเคมี 
โดยในกลุม่ปิโตรเคมีนัÊน แบ่งไดเ้ป็น 2 กลุม่หลกัๆ ตามประเภทของผลิตภณัฑคื์อ กลุม่ Olefin (PE,PP) 
และ Aromatic (PET,PX) ซึÉงในปี 2022 กลุ่ม Olefin จะมีกาํลังการผลิตใหม่เพิÉมขึ Êนมากกว่าความ
ตอ้งการทีÉเพิÉมขึ Êนค่อนขา้งมาก ในขณะทีÉ Aromatic จะมีกาํลงัการผลิตใหม่เพิÉมขึ Êนใกลเ้คียงกบัความ
ตอ้งการ 
 
Olefin 
 ในปี 2022 ปริมาณของ Ethylene Supply เพิÉมขึ Êนมากกว่า 12 MTPA ในขณะ Demand นัÊน
เพิÉมขึ Êนมาเพียง 9 MTPA ส่งผลให้เกิดความไม่สมดุลของ demand supply โดยปริมาณ supply ทีÉ
เพิÉมขึ ÊนนัÊนจะเพิÉมขึ Êนในช่วง 1H22 ประมาณ 7-8 MTPA และ 2H22 ประมาณ 4-5 MTPA ดงันัÊนแลว้
เราคาดว่าจะเกดิแรงกดดนัของราคาใน 1H22 มากกว่า 2H22 นอกจากนี Ê 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Avg SET PETRO Return
GDP growth decrease GDP growth increase Avg

Inflation decrease 19% 8% 15%
Inflation increase -32% 113% 48%
Avg 0% 66% 30%
Number of Year

GDP growth decrease GDP growth increase Total
Inflation decrease 7 4 11
Inflation increase 4 5 9
Total 11 9 20
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 ใน Figure 5 ซึÉงเ ป็นกราฟของ Net Supply-Demand Growth ของ  HDPE กับ HDEPE 
Spread จะเห็นไดว่้าในปี ŚŘřŝ และ ŚŘřš ทีÉเป็นบวก คือมี Supply มากกว่า Demand นัÊน HDEPE 
Spread จะปรบัลดลงกว่า USD200-300/ton ในขณะทีÉปี ŚŘŚŘ ถือว่าเป็นช่วงเหตุการณ์ทีÉไม่ปกติ 
แมว้่าจะเป็น Net Supply แต่ HDEPE Spread กลบัเพิÉมขึ ÊนเนืÉองด้วยในปี ŚŘŚŘ เกิดการระบาดของ 
COVID-19 จนทาํใหร้าคานํÊามนัติดลบ สง่ผลให ้HDEPE Spread มีสว่นต่างทีÉมากขึ Êน แตใ่นปี ŚŘŚŚ นี Ê 
Net Supply สูงถึง ś ลา้นตนันับว่าเป็นปริมาณทีÉสูงมาก ดังนัÊนเราจึงประเมินว่าจะเป็นแรงกดดันต่อ 
HDEPE Spread ในปี ŚŘŚŚ ใหอ้ยูต่ ํÉากวา่ระดบั USD500/ton  
 

Figure 4: PE Demand and Supply growth   

 

Source: Bloomberg 
Figure 5: Net Supply growth leaded to HDPE Spread contraction    

 

Source: Bloomberg 
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ใน Figure 7 ซึÉงเป็นกราฟของ Net Supply-Demand Growth ของ PP กบั PP Spread จะมีลกัษณะทีÉ
คล้ายกับ HDPE ในก่อนหนา้นีÊ คือในปีทีÉ Net Supply-Demand Growth เป็นบวก PP Spread จะมี
การปรบัลดลง ทัÊงนี Êเราประเมินว่าในปี ŚŘŚŚ PP Spread อาจจะปรบัลงตํÉากว่า USD400/ton แต่จะอยู่
ในกรอบทีÉไม่ตํÉากว่า USD300/ton ซึÉงเป็นระดบั Cash cost  

 
Figure 6: PP Demand and Supply growth   

 

Source: Bloomberg 
Figure 7: Net Supply growth leaded to PP Spread contraction    

 

Source: Bloomberg 
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PET 

ในบรรดาเม็ดพลาสติก PET นับว่ามี Supply – Demand Balance ทีÉสมดุลมากทีÉสุดในปี ŚŘŚŚ ใน 
Figure 9 ซึÉงเป็นกราฟของ Net Supply-Demand Growth ของ PET กับ PET Spread อาจจะเห็น
ความสัมพันธ์ไม่ได้ชัดเจนเท่ากับ HDPE และ PP โดยปี ŚŘřŠ ทีÉ PET Spread เนืÉองด้วยจีนมีการ 
Band ขยะพลาสติกทีÉมีการนาํเขา้มาในประเทศเพืÉอทาํการ recycle ซึÉงส่วนใหญ่แลว้จะเป็นพวกขวด
พลาสติกซึÉงทาํมาจาก PET นัÊนเอง ดงันัÊนแลว้จงึทาํใหร้าคาเม็ดพลาสติก PET ปรบัเพิÉมขึ Êนในปี ŚŘřŠ 
สาํหรบัปี ŚŘŚŚ เองนัÊนเราประเมินว่า ดว้ย  Net Supply-Demand เพิÉมมาเพียงระดบั Ś แสนตนัเท่านัÊน 
จงึทาํให ้PET Spread อยูใ่นระดบัทรงตวัทีÉ USD450-500/ton 

 
Figure 8: PET Demand and Supply growth   

 

Source: Bloomberg 
Figure 9: Net Supply growth leaded to PP Spread contraction    

 

Source: Bloomberg 

 

In Summary 

เราปรับนํÊาหนักการลงทนุในกลุ่มปิโตรเคมี เป็น “Underweight” 

กล่าวโดยสรุปเราเชืÉอว่ากลุ่มหุ้นปิโตรเคมีจะได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจทีÉเกิด Stagflation 
ส่งผลให้ความต้องการบริโภคผลิตภัณฑเ์ม็ดพลาสติกลดลง นอกจากนีÊแล้ว New Supply ทีÉ

เพิÉมขึ Êนมีมากกว่า Demand ทีÉมากขึÊนก็จะเป็นแรงกดดันต่อส่วนต่างราคาเม็ดพลาสติก โดย
กลุ่ม Olefins (PE,PP) จะได้รับผลกระทบจาก Supply ใหม่มากทีÉสุด ในขณะทีÉ PET มีความ
สมดุลของ Supply และ Demand Growth มากทีÉสุด ดังนัÊนแล้ว TOP Pick สําหรับกลุ่มปิโตร
เคมีเราเลอืก IVL และหลีกเลีÉยงหุน้ทีÉมีผลิตภัณฑ ์Olefins คอื SCC, PTTGC และ IRPC 
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 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


