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Energy Sector – Underweight News Update 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 OPEC+ เพ่ิมกาํลงัการผลิตอย่างไม่คาดคิด 
 

 สตอ๊กนํ้ามนัลดลงอย่างมาก บง่ชี้ถึงความต้องการที่แขง็แกร่ง 
 OPEC+ สร้างความตกตะลึงให้ตลาดด้วยการเพ่ิมกาํลงัการผลิตมากกว่าคาด 
 จีนระบวุ่าจะเปิดรบัการเจรจาการค้ากบัสหรฐัฯ 
 ภาษีของทรมัป์ต่อจีนอาจทาํให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ ได้รบัผลกระทบ 

 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัสงูขึน้ชัว่คราวจากความหวงัในการเจรจาภาษรีะหวา่งจนี-สหรฐัฯ แต่
โดยรวมแลว้ยงัคงมแีนวโน้มขาดทุนในรอบสปัดาห ์ ความผนัผวนของตลาดยงัคงดาํเนิน
ต่อไปท่ามกลางการเปลีย่นนโยบายของซาอุดอีาระเบยี ความไมแ่น่นอนของ OPEC+ และ
ความตอ้งการทัว่โลกทีอ่่อนแอ 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ๊กนํ้ามนัลดลงอย่างมาก บง่ชี้ถึงความต้องการที่
แขง็แกร่ง 

 ปรมิาณน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ (ไมร่วมคลงัสาํรองยุทธศาสตร)์ ลดลง 2.7 
ลา้นบารเ์รล เหลอืรวมทัง้สิน้ 440.4 ลา้นบารเ์รล ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ในรอบ 5 ปีสาํหรบั
ชว่งเวลาเดยีวกนัประมาณ 6% 

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลง 4.0 ลา้นบารเ์รล ตํ่ากว่าคา่เฉลีย่ในรอบ 5 ปีประมาณ 4% สต๊
อกน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ 0.9 ลา้นบารเ์รล แต่ยงัคงตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ในรอบ 5 ปีถงึ 13% 
สะทอ้นถงึภาวะตงึตวัอยา่งตอ่เน่ืองของอุปทานดเีซล และ heating oil 

OPEC+ สรา้งความตกตะลึงให้ตลาดด้วยการเพ่ิมกาํลงัการผลิตมากกว่าคาด  

 ในการประชุมผ่านระบบออนไลน์เมือ่วนัเสารท์ีผ่า่นมา ผูผ้ลติรายใหญ่ทีนํ่าโดย
ซาอุดอีาระเบยีและรสัเซยี ตกลงทีจ่ะเพิม่การผลติน้ํามนัรวมกนัถงึ 411,000 บารเ์รลต่อ
วนั ซึง่เกอืบสามเท่าของแผนเดมิทีต่ ัง้ไวเ้พยีง 138,000 บารเ์รลต่อวนั แมจ้ะมกีารเพิม่
น้ี แต่ OPEC+ ยงัคงจาํกดัการผลติไวม้ากกวา่ 5 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ซึง่เป็นส่วนทีก่ลุ่ม
วางแผนจะทยอยยกเลกิขอ้จาํกดัทัง้หมดภายในสิน้ปี 2026 

 ซาอุฯ เดนิหน้าคุมเขม้การไมป่ฏบิตัติามโควตา: การเพิม่กาํลงัการผลติครัง้น้ีเป็นไปใน
ทศิทางเดยีวกบัการเพิม่ทีป่ระกาศไวส้าํหรบัเดอืนพฤษภาคม สะทอ้นถงึการเปลีย่น
นโยบายอยา่งชดัเจนจากเดมิทีเ่น้นการป้องกนัราคาสูก่ลยุทธก์ารแยง่ชงิสว่นแบ่งตลาด  
ซาอุดอีาระเบยีดเูหมอืนจะมุง่เป้าไปทีป่ระเทศทีล่ะเมดิโควตาอยา่งต่อเน่ือง เช่น 
คาซคัสถาน และอริกั โดยเฉพาะคาซคัสถานซึง่ผลติเกนิเป้าหมายในเดอืนมนีาคมถงึ 
422,000 บารเ์รลต่อวนั 

 ยงัไมถ่งึขัน้สงครามราคา: สถานการณ์ตอนน้ียงัถอืวา่เป็นการทยอยลดการลดกาํลงัการ
ผลติอยา่งมกีารจดัการ (managed unwind of cuts) ไมใ่ชก่ารเปิดศกึแยง่ชงิสว่นแบ่ง
ตลาดอยา่งเตม็รปูแบบ มหีลายทฤษฎเีกีย่วกบัการเปลีย่นแปลงกลยุทธข์อง
ซาอุดอีาระเบยีในครัง้น้ี ตัง้แต่การลงโทษสมาชกิ OPEC+ ทีผ่ลติเกนิโควตา ไปจนถงึ
ความพยายามในการแยง่ชงิสว่นแบ่งตลาดคนื หลงัจากเสยีพืน้ทีใ่หก้บัผูผ้ลตินอกกลุ่ม 

US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -2.696 0.390 0.244 

Gasoline -4.003 -1.080 -4.476 

Distillates 0.937 -1.710 -2.353 

    

(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +5 0.0% 13,465 

Refinery Runs +189 +1.1% 16,078 
 

Source: EIA 
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OPEC+ อยา่งสหรฐัฯ และกายอานา การตดัสนิใจของ OPEC+ ทาํใหร้าคาน้ํามนัรว่งลง
อกี 6% สะทอ้นใหเ้หน็ถงึการเปลีย่นท่าทขีองกลุ่มจากการพยุงราคาไปสูก่ารรกัษาสว่น
แบ่งตลาด ท่ามกลางความผนัผวนทีย่งัมแีนวโน้มดาํเนินต่อไป เรายงัคงคาํแนะนํา 
“ขาย” PTTEP 

จีนระบวุ่าจะเปิดรบัการเจรจาการค้ากบัสหรฐัฯ  

 การเจรจากลบัมาอยูบ่นโต๊ะอกีครัง้: จนีระบุวา่กาํลงัประเมนิความเป็นไปไดใ้นการเปิด
การเจรจาการคา้กบัสหรฐัฯ ซึง่นบัเป็นสญัญาณบวกครัง้แรกนบัตัง้แต่ชว่งทีโ่ดนลัด ์
ทรมัป์เพิม่ภาษนํีาเขา้ ผลกระทบทางเศรษฐกจิจากความขดัแยง้ทางการคา้อาจเป็น
แรงผลกัดนัใหม่ทีท่าํใหท้ัง้สองฝ่ายเริม่หนักลบัมาหารอืกนั เศรษฐกจิสหรฐัฯ หดตวั
ในชว่งตน้ปี สว่นหน่ึงเป็นเพราะมกีารนําเขา้สนิคา้จาํนวนมากล่วงหน้าเพือ่หลกีเลีย่ง
ภาษ ีซึง่สง่ผลใหต้ลาดการเงนิทัว่โลกปัน่ป่วน และความเชือ่มัน่ของผูบ้รโิภคลดลงอยา่ง
มาก ขณะทีใ่นจนี กจิกรรมภาคโรงงานหดตวัลงอยา่งรุนแรงทีส่ดุนบัตัง้แต่เดอืน
ธนัวาคม 2023 จากดชันี PMI ภาคการผลติของทางการ คาํสัง่ซือ้สง่ออกใหมร่ว่งลง
แตะระดบัตํ่าสดุนบัตัง้แต่ธนัวาคม 2022 และลดลงมากทีส่ดุนบัตัง้แต่เดอืนเมษายนของ
ปีนัน้ ซึง่เป็นชว่งทีเ่ซีย่งไฮเ้ขา้สู่การลอ็กดาวน์ทัว่เมอืงจากโควดิ-19  

 เงือ่นไขทีก่าํหนด: กระทรวงพาณิชยข์องจนีเรยีกรอ้งใหส้หรฐัฯ ยกเลกิภาษทีางเดยีว 
(unilateral tariffs) และแสดง "ความจรงิใจ" โดยระบุวา่ การเจรจาเป็นไปไดห้ากสหรฐัฯ 
เจรจาดว้ยความจรงิใจ 

 ผลกระทบ: แมว้า่การเจรจาอาจเป็นหนทางในการบรรเทาความตงึเครยีด แต่คาดวา่ 
กระบวนการน้ีจะไมร่าบรื่นและอาจเตม็ไปดว้ยอุปสรรค เราคาดวา่ความผนัผวนของ
ตลาดจะกลบัมาอกีครัง้ และยงัคงคาํแนะนํา "ขาย" SCC และ IRPC และแนะนํา "ถอื" 
PTTGC 

 

Ex 1: Bilateral US-China Tariff 
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Source: Bloomberg 

Note: Chinese tariffs on US goods before April didn't apply to all goods and were applied at 10% or 15%. 
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ภาษีของทรมัป์ต่อจีนอาจทาํให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ ได้รบัผลกระทบ 

 Supply shock: การขนสง่สนิคา้จากจนีไปยงัสหรฐัฯ ลดลงถงึ 60% นบัตัง้แต่สหรฐัฯ 
เพิม่ภาษเีป็น 145% ในตน้เดอืนเมษายน และหลายพนับรษิทัในสหรฐัฯ จะตอ้งเตมิ
สตอ็กสนิคา้ใหเ้พยีงพอก่อนกลางเดอืนพฤษภาคม 

 การเพิม่ราคาสนิคา้: Supply shock อาจทาํใหช้ัน้วางสนิคา้วา่งเปล่า ราคาสนิคา้สงูขึน้ 
และเกดิการเลกิจา้งงานในอุตสาหกรรมต่างๆ เช่น การขนสง่สนิคา้ โลจสิตกิส ์ และคา้
ปลกี โดยนกัเศรษฐศาสตรบ์างรายเตอืนวา่อาจเกดิการขาดแคลนสนิคา้ทีค่ลา้ยกบัชว่ง
โควดิ 

 ความทา้ทายในการฟ้ืนตวั: แมค้วามขดัแยง้จะคลีค่ลายลง แต่การเริม่ตน้การคา้ระหวา่ง
มหาสมทุรแปซฟิิกใหมอ่าจเสีย่งต่อความล่าชา้และปัญหาคอขวดทีท่่าเรอื และการ
เพิม่ขึน้ของคาํสัง่ซือ้อาจทาํใหร้ะบบขนสง่ลน้จนเกดิความวุ่นวายเพิม่เตมิ 

 

Ex 2: Shipping Rate Plunge On Shrinking US-China Trade  Ex 3: US Imports To Fall After Frontloading Rush 
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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) 62  65  -5.6% 82  85  79  74  76  66  81  80  76  

Brent (US$/mmbtu) 61  67  -8.3% 82  85  79  74  75  66  82  80  75  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.6  2.9  23.6% 2.1  2.3  2.2  3.0  3.9  3.4  2.6  2.4  3.9  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.3  11.3  -0.1% 9.7  11.2  13.0  14.0  14.0  12.1  13.9  11.9  14.0  

Dutch TTF (EUR/MWh) 33  32  2.0% 28  32  36  43  47  35  41  35  47  

NEX coal price  (US$/tonne) 98  94  4.5% 127  136  140  139  108  96  188  136  108  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 9.5  8.3  15.0% 17.9  11.6  11.1  11.4  7.7  8.6  16.7  13.0  7.9  

Jet fuel (US$/bbl) 13.2  12.8  3.0% 21.1  13.6  13.1  14.8  13.2  11.4  22.5  15.7  13.0  

Diesel (US$/bbl) 14.1  14.0  1.1% 21.7  14.0  12.7  14.7  13.2  12.5  21.9  15.8  13.7  

HSFO (US$/bbl) 1.1  1.1  0.9% (9.7) (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) (2.7) (10.3) (5.2) (1.5) 

SG GRM (US$/bbl) 6.1  5.5  10.7% 8.1  4.9  5.4  5.9  4.7  4.7  7.9  6.1  4.7  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 182  143  27.1% 323  336  262  174  188  183  378  274  188  

BZ-naphtha (US$/tonne) 182  178  2.1% 326  391  352  271  245  204  267  335  245  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 392  408  -4.0% 333  350  336  333  324  403  390  338  324  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 632  608  3.9% 454  519  550  489  497  611  427  503  497  

PP-naphtha (US$/tonne) 462  438  5.4% 302  331  331  339  338  437  359  326  338  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 136  137  -0.7% 138  130  145  145  123  140  161  140  128  

Phenol-BZ (US$/tonne) 117  94          0.2  (52) (38) 68  47  54  107  80  6  68  

BPA -Phenol (US$/tonne) 395  395  0.0% 317  303  271  307  325  372  294  300  337  
 

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 4.36  4.00  (8.3) 1,321  na 400.4  77.6  15.5  7.0  5.9  0.4  0.4  0.8  3.9  0.5  2.5  

BCP SELL 35.75  29.00  (18.9) 1,489  (38.8) 26.5  12.1  9.6  3.9  4.1  0.8  0.7  2.1  2.6  6.6  8.0  

BSRC SELL 5.25  4.70  (10.5) 550  40.5  23.6  12.1  9.8  6.0  4.2  0.7  0.7  1.8  2.6  5.9  7.1  

IRPC SELL 0.89  0.70  (21.3) 550  na na na na 13.0  8.7  0.3  0.3  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 19.30  22.00  14.0  3,278  (10.1) 40.9  19.6  13.9  6.5  6.0  0.8  0.8  1.5  2.2  4.9  6.4  

OR SELL 14.50  10.40  (28.3) 5,263  (13.9) 22.5  26.2  21.4  9.1  8.4  1.6  1.5  2.4  2.9  6.0  7.2  

PTG SELL 7.15  5.80  (18.9) 361  (12.8) 6.9  13.4  12.5  3.6  3.6  1.3  1.2  3.4  3.6  9.6  9.8  

PTT BUY 31.25  35.00  12.0  27,000  (6.8) (5.5) 10.4  11.0  4.2  3.8  0.8  0.8  6.4  6.4  7.4  6.9  

PTTEP SELL 97.50  93.00  (4.6) 11,709  (29.4) (8.9) 7.0  7.7  1.9  2.1  0.7  0.7  7.2  6.9  10.0  8.7  

PTTGC HOLD 17.00  16.00  (5.9) 2,319  na na na 16.7  8.6  7.0  0.3  0.3  4.4  1.9  na 1.8  

SCC SELL 160.50  110.00  (31.5) 5,826  (41.7) 41.7  41.0  28.9  18.0  15.6  0.5  0.5  3.1  3.7  1.3  1.9  

SPRC HOLD 5.45  4.80  (11.9) 715  6.5  (13.6) 9.4  10.9  4.9  4.7  0.6  0.6  5.5  4.7  6.4  5.5  

TOP SELL 26.00  20.00  (23.1) 1,757  (43.5) (7.3) 6.0  6.4  8.5  9.1  0.3  0.3  5.0  5.2  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. 
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