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 ภยัคกุคามจากการควํา่บาตรส่งผลต่อความกงัวลด้านอปุสงค ์
 

 สตอ็กผลิตภณัฑน้ํ์ามนัหลกัของสหรฐัฯ ลดลง 
 เกิดแผ่นดินไหวในประเทศไทยและเมียนมาร ์
 การปรบัขึน้ภาษีของทรมัป์ส่งผลกระทบต่อการค้าน้ํามนัของเวเนซุเอลา 
 โรงกลัน่ Zhenhai ของ Sinopec เตรียมเดินเคร่ือง CDU หลงัจากล่าช้า 

 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัลดลงในวนัศุกรเ์น่ืองจากมคีวามกงัวลภาษศุีลกากร แต่ราคาน้ํามนัดบิ
ปรบัตวัขึน้เป็นสปัดาหท์ี ่ 3 ตดิตอ่กนั จากแนวโน้มอุปทานทีต่งึตวัทัว่โลก หลงัจากทีส่หรฐัฯ 
เพิม่แรงกดดนัต่อสมาชกิโอเปกอยา่งเวเนซุเอลาและอหิรา่น 

ข้อมูลประจาํสปัดาหจ์ากสหรฐัฯ: สตอ็กผลิตภณัฑน้ํ์ามนัหลกัของสหรฐัฯ ลดลง 

 สตอ็กน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลง 3.3 ลา้นบารเ์รล ทาํใหย้อดรวมอยูท่ี ่
433.6 ลา้นบารเ์รล การลดลงน้ีเกนิคาดการณ์ของนักวเิคราะหท์ีค่าดวา่จะลดลง
ประมาณ 956,000 บารเ์รล 

 เน่ืองจากอากาศทีอุ่่นขึน้อยา่งต่อเน่ือง การบรโิภคน้ํามนัเบนซนิในสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ตาม
แนวโน้มตามฤดกูาล ซึง่สง่ผลใหส้ตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลงเป็นสปัดาหท์ีส่ ีต่ดิต่อกนั แต่
ยงัคงอยูใ่กลร้ะดบัสงูสดุตามฤดกูาลในรอบแปดปี 

 สตอ็กน้ํามนักลัน่ของสหรฐัฯ ลดลงสู ่114.4 ลา้นบารเ์รล ซึง่เป็นระดบัตํ่าสดุในรอบ 9 ปี 
ตามฤดกูาล ถงึแมว้า่การลดลงจะน้อยกวา่สปัดาหก่์อนหน้าน้ี แต่กย็งัสรา้งแรงกดดนั
ใหก้บัสตอ็กทีต่งึตวัอยูแ่ลว้   

เกิดแผ่นดินไหวในประเทศไทยและเมียนมาร ์

 แผน่ดินไหวในประเทศไทย: เมือ่วนัที ่ 28 มนีาคม 2025 เกดิแผน่ดนิไหวขนาด 7.7 
รกิเตอรใ์นเมยีนมารแ์ละประเทศไทย ทาํใหม้ผีูเ้สยีชวีติและความเสยีหายอยา่งมาก ใน
กรุงเทพมหานคร การเกดิแผน่ดนิไหวทาํใหต้กึสาํนกังานสงู 30 ชัน้ทีก่าํลงัก่อสรา้งถล่ม
ลงมา สง่ผลใหม้ผีูเ้สยีชวีติอยา่งน้อย 10 คน และบาดเจบ็ 16 คน 

 บริษทัพลงังานรายงานว่าไม่มีการหยดุชะงกัของการดาํเนินงาน: ทุกบรษิทัทีเ่รา
ทาํบทวเิคราะหย์นืยนัวา่ การดาํเนินงานยงัไมไ่ดร้บัผลกระทบจากแผน่ดนิไหว PTTEP 
ซึง่มกีารดาํเนินงานในเมยีนมารก์ล่าววา่ การจดัหาก๊าซยงัคงดาํเนินต่อไปโดยไมม่กีาร
หยุดชะงกั และกาํลงัตดิตามสถานการณ์อยา่งใกลช้ดิ ขณะที ่ BANPU ซึง่ไมม่กีาร
ดาํเนินงานในเมยีนมารห์รอืประเทศไทยไมไ่ดร้บัผลกระทบ ส่วน IVL ซึง่มกีาร
ดาํเนินงานสว่นใหญ่ในต่างประเทศกไ็มไ่ดร้บัผลกระทบเชน่กนั 

การปรบัขึน้ภาษีของทรมัป์ส่งผลกระทบต่อการค้าน้ํามนัของเวเนซุเอลา 

 การคา้น้ํามนัของเวเนซุเอลาสะดุด: ทรมัป์ประกาศเกบ็ภาษ ี 25% จากผูซ้ือ้น้ํามนัดบิ
ของเวเนซุเอลา หลงัจากทีส่หรฐัฯ เพิง่ควํ่าบาตรการนําเขา้น้ํามนัจากอหิร่านของจนี 
ความเคลื่อนไหวนี้ไดเ้พิม่ความไมแ่น่นอนในตลาด สง่ผลใหก้ารคา้ขายน้ํามนัระหวา่ง
เวเนซุเอลากบัจนี ซึง่เป็นผูซ้ือ้รายใหญ่ทีส่ดุ ตอ้งหยุดชะงกัลง นอกจากน้ี แหล่งขา่ว
เปิดเผยวา่ บรษิทั Reliance Industries ของอนิเดยี ซึง่เป็นผูด้าํเนินงานโรงกลัน่น้ํามนั
ทีใ่หญ่ทีส่ดุในโลก จะระงบัการนําเขา้น้ํามนัจากเวเนซุเอลาดว้ย 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -3.341 1.500 1.745 

Gasoline -1.446 -1.600 -0.527 

Distillates -0.421 -1.500 -2.812 

    

(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -1 0% 13,574 

Refinery Runs +21 +0.1% 15,970 
 

Source: EIA 
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 ผลกระทบ: แมว้า่ผลกระทบต่อตลาดในระยะสัน้อาจมจีาํกดั แตม่าตรการน้ีสง่สญัญาณ
ถงึการเปลีย่นแปลงในกลยุทธข์องทาํเนียบขาว โดยมเีป้าหมายใหอ้หิร่านและ
เวเนซุเอลาโดดเดีย่ว พรอ้มทัง้เพิม่แรงกดดนัต่อจนี แมว้า่ OPEC+ จะปรบัลดการผลติ 
แต่ทัง้อหิรา่นและเวเนซุเอลากลบัเพิม่กาํลงัการผลติขึน้ 1.6 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในชว่งสี่
ปีทีผ่า่นมา ทําใหส้ว่นแบ่งตลาดรวมของทัง้สองประเทศเพิม่ขึน้จาก 11% เป็น 16% ซึง่
อาจชดเชยการเพิม่กาํลงัการผลติของ OPEC+ ในอนาคต และสนบัสนุนใหร้าคาน้ํามนั
อยูใ่นระดบัสงูต่อไป ภยัคุกคามทีต่่อเน่ืองต่ออุปทานน้ํามนัโลกคาดวา่จะทาํใหร้าคา
น้ํามนัยงัคงสงู ซึง่เป็นผลบวกต่อ PTTEP เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้”  

โรงกลัน่ Zhenhai ของ Sinopec เตรียมเดินเคร่ือง CDU หลงัจากล่าช้า 

 อุปทานใหมใ่นจนี: Sinopec มแีผนจะกลบัมาเดนิเครือ่งหน่วยกลัน่น้ํามนัดบิ (CDU) 
ขนาด 220,000 บารเ์รลต่อวนั ทีโ่รงกลัน่ Zhenhai ระหวา่งปลายเดอืนเมษายนถงึตน้
เดอืนพฤษภาคม หลงัจากเกดิเหตุไฟไหมใ้นเดอืนมกราคม ซึง่ทําใหต้อ้งเลื่อนการเปิด
ดาํเนินงานออกไปกวา่สามเดอืน เหตุไฟไหมด้งักล่าวสง่ผลใหต้อ้งเปลีย่นอุปกรณ์สาํคญั
หลายรายการ หน่วยน้ีนบัเป็นโรงกลัน่น้ํามนัดบิหลกัแหง่ทีส่องของ Sinopec ทีเ่ริม่
ดาํเนินการในปี 2025 ต่อจากการเปิดตวัหน่วยทีส่องของโรงกลัน่ Shandong Yulong 
Petrochemical เมือ่ตน้เดอืนน้ี 

 โควตาสง่ออกชุดทีส่องของจนี: กระทรวงพาณิชยข์องจนีไดอ้อกโควตาสง่ออกชุดทีส่อง
สาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสะอาดและน้ํามนัเชือ้เพลงิกาํมะถนัตํ่า จาํนวน 18 ลา้นตนั 
แหล่งขา่วไดแ้จง้แก่ Platts ซึง่เป็นสว่นหน่ึงของ S&P Global Commodity Insights 
ทราบเมือ่วนัที ่ 28 มนีาคม ซึง่ทาํใหโ้ควตา YTD อยูท่ี ่ 31 ลา้นตนั ซึง่ตํ่ากวา่ปีทีแ่ลว้ 
4%  

 อุปสงคใ์นการสง่ออกเชือ้เพลงิของจนีอ่อนแอ: แมว้า่จะมกีารกาํหนดโควตาสง่ออกที่
ตํ่าลง แต่ยอดสง่ออก YTD อยูท่ีเ่พยีง 22% ของโควตาทัง้หมด ซึง่ยงัเหลอืพืน้ทีส่าํหรบั
การเพิม่ขึน้ของการสง่ออกในอนาคต การสง่ออกทีอ่่อนแอ โดยลดลง 29% y-y เหลอื
เพยีง 4 ลา้นตนั ในชว่งเดอืนมกราคมและกุมภาพนัธ ์มแีนวโน้มเกดิจากอตัรากาํไรจาก
การกลัน่ทีต่ํ่า 

 คา่การกลัน่ม ี upside ทีจ่าํกดั: การมอีุปทานใหมเ่ขา้สูต่ลาดและโควตาการสง่ออกทีย่งั
เหลอืมาก อาจจาํกดัศกัยภาพในการปรบัตวัขึน้ของคา่การกลัน่ เน่ืองจากหากคา่การ
กลัน่ดขีึน้ อาจกระตุน้ใหโ้รงกลัน่เพิม่อตัราการใชก้าํลงัการผลติและเพิม่การสง่ออกของ
จนี เราจงึยงัคงมมีมุมองระมดัระวงัต่อโรงกลัน่ในไทย เน่ืองจากความไมแ่น่นอนของ
การเตบิโตในการสง่ออกและการกลัน่ 

 

Ex 2: China Export Quota  Ex 3: China Oil Product Export 
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Ex 4: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 

    week  week chg  4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2023 2024 2025 

Upstream              
Dubai (US$/bbl) 74  72  2.2% 84  82  85  79  74  76  81  80  76  

Brent (US$/mmbtu) 74  72  2.0% 83  82  85  79  74  75  82  80  75  

Henry hub (US$/mmbtu) 4.1  4.0  2.1% 2.9  2.1  2.3  2.2  3.0  3.9  2.6  2.4  3.9  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 13.1  13.4  -2.2% 15.6  9.7  11.2  13.0  14.0  14.1  13.9  11.9  14.1  

Dutch TTF (EUR/MWh) 41  43  -4.7% 43  28  32  36  43  47  41  35  47  

NEX coal price  (US$/tonne) 97  97  -0.5% 136  127  136  140  139  108  188  136  108  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 8.4  8.0  5.5% 12.6  17.9  11.6  11.1  11.4  7.7  16.7  13.0  7.7  

Jet fuel (US$/bbl) 12.0  12.9  -6.6% 23.6  21.1  13.6  13.1  14.8  13.3  22.5  15.7  13.3  

Diesel (US$/bbl) 13.1  12.9  1.7% 21.1  21.7  14.0  12.7  14.7  13.3  21.9  15.8  13.3  

HSFO (US$/bbl) (0.4) 2.0  -118.2% (11.0) (9.7) (3.4) (5.3) (2.3) (1.7) (10.3) (5.2) (1.7) 

SG GRM (US$/bbl) 4.6  5.0  -9.2% 6.3  8.1  4.9  5.4  5.9  4.7  7.9  6.1  4.7  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 186  186  0.0% 349  323  336  262  174  188  378  274  188  

BZ-naphtha (US$/tonne) 216  216  0.0% 269  326  391  352  271  245  267  335  245  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 376  376  0.0% 350  333  350  336  333  324  390  338  324  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 566  566  0.0% 372  454  519  550  489  497  427  503  497  

PP-naphtha (US$/tonne) 386  386  0.0% 303  302  331  331  339  338  359  326  338  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 120  171  -29.5% 134  138  130  145  145  116  161  140  116  

Phenol-BZ (US$/tonne) 91  77          0.2  64  (52) (38) 68  47  42  80  6  42  

BPA -Phenol (US$/tonne) 315  330  -4.5% 327  317  303  271  307  323  294  300  323  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 
 

Ex 5: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS grw Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE — 

    price price (Downside) cap 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 

    (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BANPU BUY 4.20  7.50  78.6  1,239  na 20.8  7.6  6.3  5.5  4.8  0.3  0.3  6.6  7.9  4.5  4.9  

BCP SELL 37.75  33.00  (12.6) 1,530  (32.5) 30.8  11.6  8.9  3.7  3.7  0.8  0.8  2.2  2.8  7.3  9.0  

BSRC SELL 5.40  5.00  (7.4) 550  72.4  16.6  10.2  8.7  5.7  4.0  0.7  0.7  2.3  3.7  7.2  8.1  

IRPC SELL 0.94  1.20  27.7  565  na na na na 13.6  10.3  0.3  0.3  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 19.90  29.00  45.7  3,289  32.3  10.5  13.7  12.4  6.1  5.8  0.7  0.7  2.2  2.4  6.3  6.1  

OR SELL 11.90  12.60  5.9  4,203  19.1  6.6  15.5  14.6  7.0  6.7  1.2  1.2  3.6  3.9  8.2  8.3  

PTG SELL 6.90  6.80  (1.4) 339  (2.3) 2.2  11.5  11.3  3.4  3.0  1.2  1.1  3.9  4.0  10.6  10.1  

PTT BUY 32.00  38.00  18.8  26,905  5.3  0.4  9.5  9.4  3.9  3.5  0.8  0.8  6.3  6.3  8.3  8.1  

PTTEP BUY 117.00  134.00  14.5  13,673  (23.5) (4.6) 7.8  8.1  2.1  2.1  0.8  0.8  6.4  6.2  10.8  9.7  

PTTGC BUY 17.60  23.00  30.7  2,336  na na na 11.0  8.1  6.4  0.3  0.3  4.3  3.1  na 2.7  

SCC SELL 153.50  127.00  (17.3) 5,422  172.0  67.3  19.7  11.8  12.8  9.9  0.5  0.5  2.5  4.2  2.6  4.2  

SPRC HOLD 5.60  5.60  0.0  715  21.3  (17.5) 8.5  10.3  4.7  4.5  0.6  0.6  5.9  5.8  7.3  5.9  

TOP HOLD 25.00  27.00  8.0  1,644  (33.4) (7.9) 4.9  5.3  7.6  8.3  0.3  0.3  6.2  6.1  6.9  6.6  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
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