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 ความกงัวลเก่ียวกบัสงครามการค้าถกูจดุขึน้อีกครัง้ 
 

 ข้อมูลสตอ๊กน้ํามนัของสหรฐัฯ เป็นลบ 

 ทรมัป์เสนอเกบ็ภาษีนําเข้าสินค้าจากสหภาพยโุรปในอตัรา 50% เร่ิม 1  มิ.ย.น้ี 

 OPEC+ พิจารณาเพ่ิมกาํลงัการผลิตอย่างมีนัยสาํคญั: 

 ความต้องการพืน้ท่ีจดัเกบ็ของสหรฐัฯ พุ่งสงูขึน้ 
 

ในตอนแรกดเูหมอืนวา่สปัดาหน้ี์จะเป็นสปัดาหท์ีเ่งยีบสงบและราคาน้ํามนั ICE Brent จะ

เคลื่อนไหวในกรอบแคบๆ ทีป่ระมาณ US$64–65/bbl แต่สถานการณ์เปลีย่นไปเมือ่

ประธานาธบิดทีรมัป์ขูว่า่จะเกบ็ภาษนํีาเขา้สนิคา้จากสหภาพยุโรปในอตัรา 50% อยา่งไม่

คาดคดิ การเคลื่อนไหวน้ีทาํใหเ้กดิความกงัวลทางเศรษฐกจิครัง้ใหม ่ และจุดประกายความ

กลวัเกีย่วกบัสงครามการคา้อกีครัง้ หากความตงึเครยีดระหวา่งสหรฐัฯ และสหภาพยุโรป

ยงัคงทวคีวามรุนแรงขึน้ และเมื่อพจิารณาวา่ OPEC+ คาดวา่จะยกเลกิการลดกําลงัการผลติ 

411,000 บารเ์รลต่อวนัในเดอืนกรกฎาคม การประชุมในสปัดาหห์น้าอาจสง่ผลใหร้าคา

น้ํามนั Brent รว่งตํ่ากวา่ US$60/bbl 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ข้อมูลสตอ๊กน้ํามนัของสหรฐัฯ เป็นลบ  

 น้ํามนัดบิคงคลงัของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้อกีครัง้ในสปัดาหท์ีผ่า่นมา ซึง่สง่ผลกระทบต่อ

ความเชือ่มัน่ของนกัลงทุนในเชงิลบ เน่ืองจากมกัถูกตคีวามวา่เป็นสญัญาณของอุปสงค์

ทีอ่่อนแอลง ไม่วา่ปรมิาณจะมากหรอืน้อยเพยีงใด สาํหรบัสปัดาหท์ีผ่า่นมา สาํนกังาน

สารสนเทศดา้นพลงังานสหรฐัฯ (EIA) รายงานว่าปรมิาณน้ํามนัในคลงัเพิม่ขึน้ 1.3 ลา้น

บารเ์รล 

 สาํหรบัน้ํามนัเบนซนิรวมทัง้หมด EIA ประเมนิวา่ปรมิาณในคลงัเพิม่ขึน้ 800,000 

บารเ์รลในสปัดาหส์ิน้สดุวนัที ่ 16 พฤษภาคม เทยีบกบัสปัดาหก่์อนหน้าซึง่มปีรมิาณ

ลดลง 1 ลา้นบารเ์รล สว่นน้ํามนักลัน่ (Middle Distillates) EIA รายงานวา่มกีารเพิม่ขึน้ 

600,000 บารเ์รล เทยีบกบัสปัดาหก่์อนหน้าทีป่รมิาณลดลงถงึ 3.2 ลา้นบารเ์รล โดย

ในขณะน้ี สต๊อกน้ํามนักลัน่ตํ่ากว่าคา่เฉลีย่ 5 ปีของชว่งเวลาเดยีวกนัถงึ 16% 

ทรมัป์เสนอเกบ็ภาษีนําเข้าสินค้าจากสหภาพยโุรปในอตัรา 50% เร่ิม 1 มิถนุายนน้ี 

 ความตงึเครยีดทางการคา้กบัสหภาพยุโรปกลบัมารอ้นแรงอกีครัง้: เมือ่วนัที ่ 23 

พฤษภาคม ประธานาธบิดโีดนลัด ์ ทรมัป์ของสหรฐัฯ ไดเ้สนอการเกบ็ภาษนํีาเขา้สนิคา้

จากสหภาพยุโรปในอตัรา 50% ครอบคลุมทุกประเภทสนิคา้ ซึง่ทาํใหเ้กดิความกงัวล

เกีย่วกบัภาวะเศรษฐกจิถดถอยอกีครัง้ และอาจสง่ผลใหค้วามตอ้งการใชน้ํ้ามนัลดลง 

รวมถงึสรา้งแรงกดดนัต่อโรงกลัน่น้ํามนั ภาษทีีเ่สนอในครัง้น้ีสงูกวา่ระดบั 20% ทีเ่คย

ประกาศเมือ่วนัที ่ 2 เมษายน แต่ภายหลงัถูกระงบัชัว่คราวเป็นเวลา 90 วนั และปรบั

ลดลงมาเหลอื 10% ชัว่คราวในระหวา่งนัน้ 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 1.328 -0.900 3.454 

Gasoline 0.816 -1.760 -1.022 

Distillates 0.579 -1.200 -3.155 

    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +5 0.0% 13,392 

Refinery Runs +89 +0.5% 16,490 
 

Source: EIA 
 
 
 
 
 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 26 MAY, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 

Fundamental Story 
 

 สหภาพยุโรปมคีวามเสีย่งที ่ GDP จะหดตวัลง 0.6%: ING ประเมนิวา่ภาษนํีาเขา้ที่

สหรฐัฯ เสนอ อาจทาํใหก้ารเตบิโตทางเศรษฐกจิของสหภาพยุโรปลดลงถงึ 0.6% ซึง่

อาจผลกัใหย้โูรโซนเขา้สูภ่าวะถดถอยได ้ ผลกระทบดงักล่าวจะขึน้อยูก่บัวา่การเจรจา

ระหวา่งสองฝ่ายจะประสบความสาํเรจ็หรอืบานปลายกลายเป็นสงครามการคา้เตม็

รปูแบบหรอืไม ่ ทัง้น้ี สหภาพยุโรปไดเ้ตรยีมมาตรการตอบโตเ้ป็นภาษมีลูคา่รวม 

95,000 ลา้นยโูรไวเ้รยีบรอ้ยแลว้ แต่ยงัคงระงบัไวช้ัว่คราวจนถงึวนัที ่ 14 กรกฎาคม 

เพือ่เปิดโอกาสใหม้กีารเจรจา 

 ผลกระทบ: หลายฝ่ายมองวา่น่ีเป็นกลยุทธก์ารเจรจาทีแ่ขง็กรา้ว แต่ถอ้ยแถลงอนั

รุนแรงของทรมัป์และการขูเ่กบ็ภาษไีดนํ้าไปสูค่วามปัน่ป่วนในตลาดและเพิม่ความกงัวล

ในวงกวา้ง หากสถานการณ์ลุกลาม ธุรกจิต่างๆ อาจเผชญิกบัตน้ทุนทีส่งูขึน้ และราคา

สนิคา้อาจปรบัตวัเพิม่ขึน้สาํหรบัผูบ้รโิภค 

ตลาดน้ํามนัมีแนวโน้มอ่อนแอ 

 OPEC+ พิจารณาเพ่ิมกาํลงัการผลิตอย่างมีนัยสาํคญั: เพื่อกดดนัผูผ้ลติตน้ทุนสงู

และแยง่สว่นแบ่งตลาดกลบัคนื กลุ่ม OPEC+ กาํลงัพจิารณาเพิม่กาํลงัการผลติน้ํามนั 

411,000 บารเ์รลต่อวนัในเดอืนกรกฎาคม โดยอาจทยอยยกเลกิการลดกาํลงัการผลติ

โดยสมคัรใจรวมสงูสดุถงึ 2.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนัภายในเดอืนตุลาคม ทัง้น้ี คาดวา่จะมี

การตดัสนิใจขัน้สดุทา้ยในการประชุมวนัที ่1 มถิุนายนน้ี 

 คาซคัสถานคาดว่าจะผลิตน้ํามนัเกินเป้าหมายท่ีวางไว้: คาซคัสถานคาดวา่จะผลติ

น้ํามนัเกนิเป้าหมายในปี 2025 ทีต่ ัง้ไวท้ี ่96.2 ลา้นตนั (ประมาณ 2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั) 

ซึง่ถอืเป็นการฝ่าฝืนโควตาการผลติของ OPEC+ ทีก่าํหนดไวต้ํ่ากวา่ 1.5 ลา้นบารเ์รล

ต่อวนั โดยการเพิม่กาํลงัการผลติครัง้น้ีไดร้บัแรงหนุนจากการขยายโครงการแหล่ง

น้ํามนั Tengiz ซึง่นําโดยบรษิทัเชฟรอน 

 ความต้องการพืน้ท่ีเกบ็น้ํามนัในสหรฐัฯ พุ่งสงู: นกัลงทุนคาดการณ์วา่จะมอีุปทาน

ลน้ตลาดและราคาน้ํามนัจะลดลง จงึเรง่แยง่ชงิพืน้ทีเ่กบ็น้ํามนัดบิในสหรฐัฯ โดยคาํขอ

ใชพ้ืน้ทีเ่กบ็ในเดอืนมถิุนายนสงูถงึ 3 ลา้นบารเ์รล ซึง่เป็นระดบัทีเ่คยเกดิขึน้ในชว่งโรค

ระบาดใหญ่ทีผ่า่นมา ปรมิาณน้ํามนัในคลงัทีเ่พิม่ขึน้และความเชือ่มัน่ในตลาดทีเ่ป็นลบ 

ยิง่กดดนัใหร้าคาน้ํามนัลดตํ่าลงอกี 

 แนวโน้ม: หากไมม่กีารหยุดชะงกัของอปุทานครัง้ใหญ่หรอืการลดกําลงัการผลติ

รว่มกนั ตลาดน้ํามนัจะเผชญิกบัแรงกดดนัทีเ่พิม่ขึน้ และมแีนวโน้มทีร่าคาจะลดลง

ต่อเน่ือง เรายงัคงใหค้าํแนะนํา “ขาย” PTTEP 
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Ex 1: Prices And Spreads 
  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 2023 2024 2025 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 63  64  -1.3% 82  85  79  74  76  65  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 65  65  -1.0% 82  85  79  74  75  65  82  80  70  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.3  3.3  0.0% 2.1  2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 12.5  11.9  5.0% 9.7  11.2  13.0  14.0  14.0  11.9  13.9  11.9  13.0  
Dutch TTF (EUR/MWh) 36  35  3.7% 28  32  36  43  47  35  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 100  99  1.4% 127  136  140  139  108  97  188  136  103  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 12.7  13.1  -2.7% 17.9  11.6  11.1  11.4  7.7  11.0  16.7  13.0  9.0  
Jet fuel (US$/bbl) 14.8  14.6  1.4% 21.1  13.6  13.1  14.8  13.2  13.9  22.5  15.7  13.5  
Diesel (US$/bbl) 16.5  15.6  5.8% 21.7  14.0  12.7  14.7  13.2  15.0  21.9  15.8  14.2  
HSFO (US$/bbl) 4.2  2.3  81.2% (9.7) (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 1.6  (10.3) (5.2) (0.5) 
SG GRM (US$/bbl) 8.7  8.2  5.2% 8.1  4.8  4.8  6.4  4.6  6.2  7.9  6.1  5.3  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 260  205  26.8% 323  336  262  174  188  193  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 190  140  35.7% 326  391  352  271  245  185  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 380  375  1.3% 333  350  336  333  324  393  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 590  595  -0.9% 454  519  550  489  497  605  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 420  415  1.2% 302  331  331  339  338  433  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 130  135  -3.5% 138  130  145  145  123  159  161  140  138  
Phenol-BZ (US$/tonne) 85  111         (0.2) (52) (38) 68  47  41  106  80  6  75  
BPA -Phenol (US$/tonne) 360  380  -5.3% 317  303  271  307  325  374  294  300  344  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
 
 

Ex 2: 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 4.72  4.00  (15.3) 1,452  na 400.4  84.0  16.8  7.1  6.0  0.4  0.4  0.7  3.6  0.5  2.5  

BCP SELL 37.00  29.00  (21.6) 1,564  (38.8) 26.5  12.6  9.9  3.9  4.1  0.8  0.8  2.0  2.5  6.6  8.0  

BSRC SELL 5.25  4.70  (10.5) 558  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 0.83  0.70  (15.7) 521  na na na na 12.8  8.6  0.3  0.3  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 20.00  22.00  10.0  3,447  (10.1) 40.9  20.3  14.4  6.6  6.1  0.8  0.8  1.5  2.1  4.9  6.4  

OR SELL 13.00  11.40  (12.3) 4,789  17.2  7.8  17.2  16.0  6.7  6.5  1.4  1.3  3.6  3.9  8.2  8.5  

PTG SELL 6.40  5.80  (9.4) 328  (12.8) 6.9  12.0  11.2  3.4  3.4  1.1  1.1  3.8  4.0  9.6  9.8  

PTT BUY 30.50  35.00  14.8  26,742  (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 101.00  93.00  (7.9) 12,308  (29.4) (8.9) 7.3  8.0  2.0  2.1  0.7  0.7  6.9  6.7  10.0  8.7  

PTTGC HOLD 19.70  16.00  (18.8) 2,727  na na na 19.3  9.0  7.3  0.3  0.3  3.8  1.6  na 1.8  

SCC SELL 171.50  110.00  (35.9) 6,317  (41.7) 41.7  43.8  30.9  18.5  16.0  0.6  0.6  2.9  3.5  1.3  1.9  

SPRC HOLD 5.55  4.80  (13.5) 739  6.5  (13.6) 9.6  11.1  5.0  4.8  0.6  0.6  5.4  4.6  6.4  5.5  

TOP SELL 28.50  20.00  (29.8) 1,954  (43.5) (7.3) 6.5  7.0  8.8  9.4  0.4  0.3  4.6  4.7  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 
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