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 ยงัคงมุมมองท่ีระมดัระวงั  
 

 สตอ็กผลิตภณัฑล์ดลงอย่างมาก 
 OPEC+ กาํลงัพิจารณาการเพ่ิมการผลิตน้ํามนัเรว็ขึน้ในเดือนมิถนุายน 
 คาซคัสถานจะให้ความสาํคญักบัผลประโยชน์ของชาติ 
 จีนพิจารณาเว้นการเกบ็ภาษีนําเข้าอีเทน และสินค้าอ่ืนๆ ของสหรฐัฯ 

 

ราคาน้ํามนัอ่อนตวัลงในสปัดาหท์ีผ่า่นมา เน่ืองจากตลาดใหค้วามระมดัระวงั การตดัสนิใจที่
ไมค่าดคดิของ OPEC+ ในการเรง่เพิม่การผลติทาํใหเ้กดิความกงัวลเกีย่วกบัอุปทาน
สว่นเกนิใหม่ ขณะทีค่วามตอ้งการทีช่ะลอตวัทัว่โลกและความไม่แน่นอนจากการคา้ระหวา่ง
สหรฐัฯ และจนีกเ็พิม่แรงกดดนั 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ็กผลิตภณัฑล์ดลงอย่างมาก  

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 244,000 บารเ์รล ในสปัดาหท์ีผ่า่นมา 
เหนือความคาดหมายของตลาดด เน่ืองจากคาดวา่จะมกีารลดลง การเพิม่ขึน้น้ีสว่นใหญ่
เกดิจากการลดการผลติของโรงกลัน่น้ํามนัและการเพิม่ขึน้ของการนําเขา้ 

 สตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลง 4.5 ลา้นบารเ์รล และสตอ็กน้ํามนักลัน่ลดลง 2.3 ลา้นบารเ์รล 
ซึง่ทัง้สองรายการลดลงมากกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้สะทอ้นถงึความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่กวา่
คาดและการลดสตอ็กตามฤดกูาลก่อนเขา้สูฤ่ดกูาลขบัขีใ่นชว่งฤดรูอ้น 

OPEC+ กาํลงัพิจารณาการเพ่ิมการผลิตน้ํามนัเรว็ขึน้ในเดือนมิถนุายน  

 แปดประเทศสมาชกิ OPEC+ จะประชุมในวนัที ่ 5 พฤษภาคม: สมาชกิหลายประเทศ
ของ OPEC+ คาดวา่จะเสนอใหเ้รง่การเพิม่การผลติน้ํามนัในเดอืนมถิุนายน หลงัจาก
การเพิม่ขึน้ทีเ่รว็กวา่ทีค่าดไวใ้นเดอืนพฤษภาคม การเคลื่อนไหวนี้เกดิขึน้ท่ามกลาง
ความตงึเครยีดทีเ่พิม่ขึน้ภายในกลุ่มเกีย่วกบัการปฏบิตัติามโควตาการผลติ ราคาน้ํามนั
ล่าสดุลดลงสูร่ะดบัตํ่าสดุในรอบ 4 ปีในเดอืนเมษายน ซึง่ไดร้บัแรงกดดนัจากสงคราม
การคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนีและการตดัสนิใจทีไ่มค่าดคดิของ OPEC+ ในการเพิม่การ
ผลติน้ํามนัขึน้ 411,000 บารเ์รลต่อวนั — เกอืบสามเท่าของแผนการเดมิ 

 คาซคัสถานจะใหค้วามสาํคญักบัผลประโยชน์ของชาต:ิ คาซคัสถานประกาศวา่จะให้
ความสาํคญักบัผลประโยชน์ทางเศรษฐกจิภายในประเทศมากกวา่ภาระผกูพนัใน 
OPEC+ เมือ่กาํหนดระดบัการผลติ แมว้า่การผลติน้ํามนัของคาซคัสถานจะลดลง 3% 
ในชว่งสองสปัดาหแ์รกของเดอืนเมษายนเมือ่เทยีบกบัเดอืนมนีาคม แต่การผลติยงัคง
อยูเ่หนือโควตา้ทีไ่ดต้กลงไว ้ หลงัจากการผลติเกนิโควตา้ต่อเน่ืองในชว่งหลายเดอืนที่
ผา่นมา คาซคัสถานเป็นผูผ้ลติทีเ่กนิโควตา้เป็นอนัดบัสองใน OPEC+ โดยผลติน้ํามนั
ประมาณ 1.3 ลา้นบารเ์รลต่อวนัมากกวา่ทีไ่ดร้บัมอบหมาย 

 ซาอุดอีาระเบยีแสดงท่าทพีรอ้มสาํหรบัสงครามราคา: ซาอุด ี อารามโก (Saudi 
Aramco) ไดล้ดราคาขายอยา่งเป็นทางการสาํหรบัเอเชยีลงอยา่งมนียัสาํคญัถงึ 
US$2.30 ต่อบารเ์รลในเดอืนทีผ่า่นมา การเคลื่อนไหวในดา้นราคาน้ีบ่งชีว้า่ รยิาด 
(Riyadh) พรอ้มทีจ่ะเขา้รว่มสงครามราคา โดยมุง่หวงัทีจ่ะบบีใหผู้ผ้ลติทีม่ตีน้ทุนสงูออก
จากตลาด โดยเฉพาะในกลุ่ม U.S. shale ทีก่าํลงัประสบปญัหา ซึง่การขดุเจาะใหม่
กลายเป็นเรือ่งทีไ่มอ่าจทาํกาํไรไดส้าํหรบัผูป้ฏบิตังิานหลายราย  

 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 0.244 -0.700 0.515 

Gasoline -4.476 -1.150 -1.958 

Distillates -2.353 -0.100 -1.851 

    

(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -2 0.0% 13,460 

Refinery Runs +325 +2% 15,889 
 

Source: EIA 
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 ผลกระทบ: การพฒันาครัง้น้ีตอกยํ้ามมุมองดา้นลบของเราต่อราคาน้ํามนั การเพิม่
ปรมิาณการผลติอยา่งรวดเรว็ของกลุ่ม OPEC+ ประกอบกบัขอ้พพิาทภายในทีเ่พิม่มาก
ขึน้ และสงครามราคาทีอ่าจเกดิขึน้จากซาอุดอีาระเบยี มแีนวโน้มทีจ่ะทาํใหอุ้ปทาน
สว่นเกนิในตลาดปจัจุบนัรุนแรงขึน้ เราคงคาํแนะนํา “ขาย” PTTEP 

จีนพิจารณาเว้นการเกบ็ภาษีนําเข้าอีเทนและสินค้าอ่ืนๆ ของสหรฐัฯ  

 อีเทนเป็นหน่ึงในสินค้าท่ีอยู่ระหว่างการพิจารณายกเว้นภาษี: จนีกาํลงัพจิารณา
การระงบัการเกบ็ภาษนํีาเขา้จากสหรฐัฯ ในบางรายการทีอ่ตัรา 125% ซึง่รวมถงึ
อุปกรณ์ทางการแพทยแ์ละสารเคมใีนภาคอุตสาหกรรม เช่น อเีทน (Ethane) แมว้า่
สหรฐัฯ จะนําเขา้สนิคา้จากจนีมากกวา่ทีจ่นีนําเขา้จากสหรฐัฯ อยา่งมนียัสาํคญั แต่การ
เคลื่อนไหวนี้สะทอ้นถงึภาคสว่นทีเ่ศรษฐกจิจนียงัคงพึง่พาการจดัหาจากสหรฐัฯ จนีซึง่
เป็นผูผ้ลติพลาสตกิรายใหญ่ทีส่ดุของโลก ตอ้งพึง่พาอเีทนอยา่งมากในกระบวนการ
ผลติบางประเภท โดยอเีทนสว่นใหญ่ทีจ่นีใชม้าจากการนําเขา้จากสหรฐัฯ 

 ผลกระทบ: แมจ้ะมสีญัญาณของการลดความตงึเครยีดในสงครามการคา้ แต่สิง่น้ียงั
บ่งชีว้า่โรงแครกเกอรท์ีใ่ชอ้กีเทนในจนีไมน่่าจะเผชญิกบัความเสีย่งในการปิดกจิการ ซึง่
ทาํใหป้จัจยัทีอ่าจหนุนมารจ์ิน้ปิโตรเคมหีายไป โรงแครกเกอรท์ีใ่ชอ้เีทนคดิเป็นสดัสว่น
น้อยกวา่ 10% ของกาํลงัการผลติทัง้หมดของจนี (ประมาณ 4 ลา้นตนัต่อปี) ในระยะ
ยาว การเคลื่อนไหวนี้ยงัเพิม่โอกาสทีโ่รงแครกเกอรท์ีใ่ชอ้กีเทนใหมใ่นจนีจะสามารถเริม่
การดาํเนินงานไดอ้ยา่งราบรืน่ ซึง่จะสรา้งความตอ้งการเพิม่เตมิสาํหรบัการนําเขา้อเีท
นจากสหรฐัฯ และกดดนัใหร้าคาของอเีทนในสหรฐัฯ เพิม่สงูขึน้ โดยรวมแลว้เรายงัคง
มมุมองระมดัระวงัเกีย่วกบัหุน้เคมคิอลในไทย เน่ืองจากแรงกดดนัจากอตัรากาํไรที่
ยงัคงมอียู ่และความตอ้งการของโลกทีไ่มแ่น่นอน เราใหค้าํแนะนํา "ขาย" SCC, IRPC 
และใหค้าํแนะนํา "ถอื" PTTGC 

 

Ex 2: US Ethane Imports By Country  Ex 3: China Ethylene Production By Feedstock 

China
46%

Canada
16%

Rest of the 
world
38%

 

 

Naphtha
49%

Coal
14%

Methanol
12%

Propa
ne
7%

Ethane
7%

Other
11%

 
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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Ex 4: Prices And Spreads 

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

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

Upstream              
Dubai (US$/bbl) 65  67  -2.6% 82  85  79  74  76  67  81  80  76  

Brent (US$/mmbtu) 67  68  -1.6% 82  85  79  74  75  67  82  80  75  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.9  3.2  -9.5% 2.1  2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  2.6  2.4  3.9  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.3  11.9  -5.0% 9.7  11.2  13.0  14.0  14.0  12.3  13.9  11.9  14.0  

Dutch TTF (EUR/MWh) 32  36  -9.0% 28  32  36  43  47  36  41  35  47  

NEX coal price  (US$/tonne) 94  95  -1.4% 127  136  140  139  108  96  188  136  108  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 8.3  7.7  7.7% 17.9  11.6  11.1  11.4  7.7  8.6  16.7  13.0  7.8  

Jet fuel (US$/bbl) 12.8  12.8  0.6% 21.1  13.6  13.1  14.8  13.2  11.4  22.5  15.7  13.0  

Diesel (US$/bbl) 14.0  13.8  1.0% 21.7  14.0  12.7  14.7  13.2  12.5  21.9  15.8  13.6  

HSFO (US$/bbl) 1.1  (0.4) -394.6% (9.7) (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) (2.7) (10.3) (5.2) (1.7) 

SG GRM (US$/bbl) 5.5  4.8  14.7% 8.1  4.9  5.4  5.9  4.7  4.7  7.9  6.1  4.7  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 143  164  -12.8% 323  336  262  174  188  184  378  274  188  

BZ-naphtha (US$/tonne) 178  209  -14.8% 326  391  352  271  245  210  267  335  245  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 408  444  -8.1% 333  350  336  333  324  406  390  338  324  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 608  644  -5.6% 454  519  550  489  497  606  427  503  497  

PP-naphtha (US$/tonne) 438  474  -7.6% 302  331  331  339  338  431  359  326  338  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 137  145  -5.7% 138  130  145  145  123  140  161  140  128  

Phenol-BZ (US$/tonne) 94  135         (0.3) (52) (38) 68  47  54  107  80  6  68  

BPA -Phenol (US$/tonne) 395  350  12.9% 317  303  271  307  325  365  294  300  335  
 

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 HOLD 4.24  4.00  (5.7) 1,266  na 400.4  75.5  15.1  7.0  5.9  0.4  0.4  0.8  4.0  0.5  2.5  

BCP SELL 35.50  29.00  (18.3) 1,456  (38.8) 26.5  12.0  9.5  3.9  4.0  0.8  0.7  2.1  2.6  6.6  8.0  

BSRC SELL 5.30  4.70  (11.3) 547  40.5  23.6  12.2  9.9  6.1  4.2  0.7  0.7  1.8  2.6  5.9  7.1  

IRPC SELL 0.84  0.70  (16.7) 511  na na na na 12.8  8.6  0.3  0.3  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 18.60  22.00  18.3  3,112  (10.1) 40.9  18.9  13.4  6.4  6.0  0.8  0.8  1.6  2.2  4.9  6.4  

OR SELL 13.10  10.40  (20.6) 4,684  (13.9) 22.5  23.7  19.3  8.1  7.4  1.4  1.4  2.7  3.2  6.0  7.2  

PTG SELL 6.80  5.80  (14.7) 338  (12.8) 6.9  12.7  11.9  3.5  3.5  1.2  1.1  3.5  3.8  9.6  9.8  

PTT BUY 30.50  35.00  14.8  25,958  (6.8) (5.5) 10.2  10.8  4.1  3.7  0.8  0.7  6.6  6.6  7.4  6.9  

PTTEP SELL 100.00  93.00  (7.0) 11,829  (29.4) (8.9) 7.2  7.9  2.0  2.1  0.7  0.7  7.0  6.8  10.0  8.7  

PTTGC HOLD 17.70  16.00  (9.6) 2,378  na na na 17.3  8.7  7.1  0.3  0.3  4.2  1.8  na 1.8  

SCC SELL 152.00  110.00  (27.6) 5,435  (41.7) 41.7  38.8  27.4  17.6  15.3  0.5  0.5  3.3  3.9  1.3  1.9  

SPRC HOLD 5.15  4.80  (6.8) 665  6.5  (13.6) 8.9  10.3  4.7  4.4  0.6  0.6  5.8  4.9  6.4  5.5  

TOP SELL 24.70  20.00  (19.0) 1,644  (43.5) (7.3) 5.7  6.1  8.4  9.0  0.3  0.3  5.3  5.5  5.9  5.9  
 

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   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.97 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) (BANPU) ครัง้ที1่/2568 ชุดที1่-3 ครบกําหนด
ไถ่ถอนปี พ.ศ. 2573, 2575, 2578" ("หุน้กูช้ดุที1่-3")  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 


