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 ความเส่ียงทางภมิูรฐัศาสตรก์ลบัมาเป็นจดุสนใจอีกครัง้ 
 

 สตอ็กน้ํามนัของสหรฐัลดลง 

 อิสราเอลเปิดการโจมตีอิหร่านครัง้ใหญ่ 

 ทางเลือกในการตอบโต้ของอิหร่านมีจาํกดั 

 การปิดช่องแคบฮอรม์ุซไม่น่าจะเกิดขึน้—แต่สาํคญั: 
 

ราคาน้ํามนัดบิเบรนทฟิ์วเจอรส์พุง่ขึน้มากกวา่ 10% เมือ่วนัที ่ 13 มถิุนายน ซึง่ทะลุ 

US$78/bbl กา้วกระโดดสงูสดุในวนัเดยีวตัง้แต่ปี 2022 หลงัจากทีก่ารโจมตขีองอสิราเอลทีม่ี

เป้าหมายไปทีโ่ครงการนิวเคลยีรข์องอหิรา่นก่อใหเ้กดิความไมแ่น่นอนใหม่เกีย่วกบัการ

หยุดชะงกัของการจดัหาน้ํามนัจากการทีอ่าจมกีารยกระดบัความตงึเครยีดในภูมภิาค 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐั: สตอ็กน้ํามนัของสหรฐัลดลง 

 สตอ็กน้ํามนัดบิลดลง 3.6 ลา้นบารเ์รล สูร่ะดบั 432.4 ลา้นบารเ์รล ซึง่เกนิการ

คาดการณ์ของนกัวเิคราะหท์ีค่าดวา่จะลดลง 2.4 ลา้นบารเ์รล และเป็นการลดลง

ตดิต่อกนัเป็นสปัดาหท์ีส่าม สตอ็กน้ํามนัตอนน้ีอยูต่ํ่ากวา่คา่เฉลีย่หา้ปีในชว่งเวลาน้ีของ

ปีประมาณ 8% 

 สตอ็กน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 1.5 ลา้นบารเ์รล และสตอ็กน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ 1.2 ลา้น

บารเ์รล แต่ปรมิาณน้ํามนักลัน่จะยงัคงตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ประมาณ 17% 

อิสราเอลเปิดการโจมตีอิหร่านครัง้ใหญ่ 

 การโจมตโีดยตรงเพิม่ความตงึเครยีด: อสิราเอลไดเ้ปิดการโจมตทีางอากาศเชงิป้องกนั

ต่อโครงการนิวเคลยีรข์องอหิรา่นเพือ่ขดัขวางโปรแกรมการเสรมิสมรรถภาพยเูรเนียม

ของอหิรา่น ซึง่แตกต่างจากการกระทาํลบัหรอืผ่านตวัแทนในอดตี การโจมตน้ีีไดร้บัการ

ยนืยนัอยา่งเป็นทางการและเกดิขึน้เพยีงไมก่ีว่นัก่อนแผนการเจรจาระหวา่งสหรฐัฯ และ

อหิรา่น ซึง่ทําใหเ้กดิการยกระดบัความตงึเครยีดในภูมภิาคมากขึน้ 

 ทางเลอืกในการตอบโตข้องอหิรา่นมจีาํกดั: ทางเลอืกในการตอบโตข้องอหิรา่นจาํกดั 

เน่ืองจากความสามารถทางทหารของอหิรา่นถูกทําลายจากการควํ่าบาตรและการโจมตี

เป้าหมายมาหลายปี พนัธมติรและตวัแทนในภูมภิาคของอหิรา่นถูกทาํใหไ้มส่ามารถใช้

งานหรอืถูกลดบทบาทลง และผูนํ้าของอหิรา่นระมดัระวงัในการกระตุน้ใหเ้กดิสงคราม

เตม็รปูแบบซึง่อาจคุกคามการอยูร่อดของระบอบการปกครอง นอกจากน้ี ความ

แขง็แกรง่ทางการขา่วและทหารของอสิราเอล ซึง่ไดร้บัการสนบัสนุนจากสหรฐัฯ ยงั

จาํกดัความสามารถของอหิรา่นในการตอบโตไ้ดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพโดยไมต่อ้งเผชญิ

กบัความสญูเสยีอยา่งหนกั 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -3.644 -2.400 -4.304 

Gasoline 1.504 1.100 5.219 

Distillates 1.246 0.600 4.230 

    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +20 0.1% 13,428 

Refinery Runs +228 +1.3% 17,226 
 

Source: EIA 
 
 

Ex 1: Iran Crude Export 
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 การปิดชอ่งแคบฮอรม์ซุไมน่่าจะเกดิขึน้—แต่สาํคญั: อหิรา่นผลติน้ํามนัประมาณ 3.3 

ลา้นบารเ์รลต่อวนั (bpd) และสง่ออกประมาณ 1.7 ลา้นบารเ์รลต่อวนั หากเกดิการ

หยุดชะงกัขึน้ กาํลงัการผลติสาํรองของ OPEC ทีม่ปีระมาณ 5 ลา้นบารเ์รลต่อวนั

สามารถชว่ยชดเชยอุปทานดงักล่าวได ้ การปิดชอ่งแคบฮอรม์ซุไมน่่าจะเกดิขึน้ 

เน่ืองจากกองทพัเรอืของสหรฐัฯ และพนัธมติรจะปกป้องการเดนิเรอื และผูนํ้าของ

อหิรา่นตอ้งการหลกีเลีย่งการเกดิสงครามเตม็รปูแบบ 

 ผลกระทบต่อตลาด: ความกลวัในชว่งแรกผลกัดนัราคาน้ํามนัสงูขึน้ แต่เมือ่ไมม่กีาร

หยุดชะงกัของอปุทานทีไ่ดร้บัการยนืยนั ความกงัวลกเ็ริม่ผอ่นคลาย อยา่งไรกต็าม 

ตลาดน่าจะยงัคงให ้ risk premium ทีส่งูในระยะสัน้ ซึง่จะชว่ยสนบัสนุนราคาน้ํามนัเบ

รนทใ์นชว่ง US$70–75/bbl PTTEP อยูใ่นตําแหน่งทีด่ทีีจ่ะไดร้บัประโยชน์ โดยราคา

เป้าหมายของเราที ่ 93 บาทต่อหุน้ ไดร้วมการเพิม่ขึน้ 14 บาทต่อหุน้สาํหรบัการ

เพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัเบรนททุ์กๆ US$5 

 

Ex 2: Prices And Spreads 
  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 2023 2024 2025 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 75  65  14.8% 82  85  79  74  76  65  81  80  70  
Brent (US$/mmbtu) 74  66  11.7% 82  85  79  74  75  66  82  80  70  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.6  3.8  -5.4% 2.1  2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 12.5  12.5  0.4% 9.7  11.2  13.0  14.0  14.0  12.1  13.9  11.9  13.1  
Dutch TTF (EUR/MWh) 38  36  4.5% 28  32  36  43  47  35  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 105  105  0.4% 127  136  140  139  108  99  188  136  103  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 13.3  12.7  4.7% 17.9  11.6  11.1  11.4  7.7  11.7  16.7  13.0  9.7  
Jet fuel (US$/bbl) 14.3  14.0  2.6% 21.1  13.6  13.1  14.8  13.2  13.9  22.5  15.7  13.5  
Diesel (US$/bbl) 16.1  15.0  7.3% 21.7  14.0  12.7  14.7  13.2  15.3  21.9  15.8  14.5  
HSFO (US$/bbl) 3.1  3.4  -9.1% (9.7) (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 2.3  (10.3) (5.2) 0.1  
SG GRM (US$/bbl) 8.4  8.3  1.4% 8.1  4.8  4.8  6.4  4.6  6.8  7.9  6.1  5.8  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 180  240  -25.0% 323  336  262  174  188  201  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 105  165  -36.4% 326  391  352  271  245  175  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 310  370  -16.2% 333  350  336  333  324  382  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 520  580  -10.3% 454  519  550  489  497  594  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 350  410  -14.6% 302  331  331  339  338  422  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 133  128  3.6% 138  130  145  145  123  135  161  140  129  
Phenol-BZ (US$/tonne) 79  76          0.0  (52) (38) 68  47  41  94  80  6  74  
BPA -Phenol (US$/tonne) 370  370  0.0% 317  303  271  307  325  371  294  300  348  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 3: 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 4.40  4.00  (9.1) 1,359  na 400.4  78.3  15.7  7.0  5.9  0.4  0.4  0.8  3.8  0.5  2.5  

BCP SELL 37.25  29.00  (22.1) 1,581  (38.8) 26.5  12.6  10.0  4.0  4.1  0.8  0.8  2.0  2.5  6.6  8.0  

BSRC SELL 5.15  4.70  (8.7) 550  40.5  23.6  11.9  9.6  6.0  4.2  0.7  0.7  1.9  2.7  5.9  7.1  

IRPC SELL 0.80  0.70  (12.5) 504  na na na na 12.7  8.5  0.2  0.3  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 20.30  22.00  8.4  3,514  (10.1) 40.9  20.6  14.6  6.6  6.2  0.9  0.8  1.5  2.1  4.9  6.4  

OR SELL 11.50  11.40  (0.9) 4,255  17.2  7.8  15.3  14.1  5.7  5.6  1.2  1.2  4.1  4.4  8.2  8.5  

PTG BUY 6.25  6.90  10.4  322  2.3  4.3  10.0  9.6  3.4  2.9  1.1  1.0  5.6  6.4  11.3  11.2  

PTT BUY 30.75  35.00  13.8  27,079  (6.8) (5.5) 10.3  10.9  4.1  3.8  0.8  0.7  6.5  6.5  7.4  6.9  

PTTEP SELL 113.00  93.00  (17.7) 13,831  (29.4) (8.9) 8.1  8.9  2.3  2.4  0.8  0.8  6.2  6.0  10.0  8.7  

PTTGC HOLD 20.70  16.00  (22.7) 2,878  na na na 20.3  9.2  7.4  0.4  0.4  3.6  1.5  na 1.8  

SCC SELL 169.50  110.00  (35.1) 6,271  (41.7) 41.7  43.3  30.6  18.4  16.0  0.6  0.6  2.9  3.5  1.3  1.9  

SPRC HOLD 5.70  4.80  (15.8) 762  6.5  (13.6) 9.8  11.4  5.2  4.9  0.6  0.6  5.2  4.5  6.4  5.5  

TOP SELL 29.50  20.00  (32.2) 2,032  (43.5) (7.3) 6.8  7.3  8.9  9.5  0.4  0.3  4.4  4.6  5.9  5.9  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด 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: 
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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
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

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)” 

 

 


	Fundamental Story
	Energy Sector – Underweight
	Fundamental Story
	Fundamental Story

