
THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 23 JUNE, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Energy Sector – Underweight News Update 

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

 ความเส่ียงทางภมิูรฐัศาสตรท์วีความรนุแรงขึน้  
 

 ปริมาณสตอ็กน้ํามนัลดลงอย่างมาก 

 รฐัสภาอิหร่านสนับสนุนการปิดช่องแคบฮอรม์ุซ 

 ราคาน้ํามนัดีเซลพุ่งขึน้จากความกงัวลเก่ียวกบัอปุทานในตะวนัออกกลาง 

 กมัพชูาจะหยดุนําเข้าน้ํามนัจากประเทศไทย 
 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ปริมาณสตอ็กน้ํามนัลดลงอย่างมาก 

 น้ํามนัดิบคงคลงัลดลงอย่างมากถึง 11.5 ล้านบารเ์รล เหลอื 420.9 ลา้นบารเ์รล ซึง่

ถอืเป็นระดบัตํ่าสดุในรอบ 1 ปี และตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ในชว่งเวลาเดยีวกนัของ 5 ปีทีผ่า่น

มาอยูป่ระมาณ 10% 

 สตอ็กน้ํามนัเบนซินเพ่ิมขึน้ 209,000 บารเ์รล ในสปัดาหท์ีผ่่านมา อยูท่ีร่ะดบั 230 

ลา้นบารเ์รล ตามรายงานของสาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังานของสหรฐัฯ (EIA) ซึง่

ตํ่ากวา่ทีน่กัวเิคราะหค์าดวา่จะเพิม่ขึน้ 627,000 บารเ์รล สตอ็กน้ํามนักลัน่ ซึง่รวมถงึ

น้ํามนัดเีซล และ heating oil เพิม่ขึน้ 514,000 บารเ์รล ในสปัดาหท์ีผ่า่นมา อยู่ที ่109.4 

ลา้นบารเ์รล สงูกวา่ทีต่ลาดคาดวา่จะเพิม่ขึน้ 440,000 บารเ์รล ตามขอ้มลูทีเ่ปิดเผย 

รฐัสภาอิหร่านสนับสนุนการปิดช่องแคบฮอรม์ุซ  

 ภยัคกุคามท่ีเพ่ิมขึน้ต่อการปิดช่องแคบฮอรม์ุซ: สหรฐัฯ ไดเ้ปิดฉากโจมตฐีาน

นิวเคลยีรข์องอหิรา่น 3 แหง่ ซึง่ประธานาธบิดทีรมัป์ระบุวา่เป็น “ความสาํเรจ็ทางทหาร

ทีน่่าทึง่” สง่ผลใหค้วามตงึเครยีดในภูมภิาครุนแรงขึน้อยา่งมาก เพือ่เป็นการตอบโต ้

รฐัสภาอหิรา่นไดล้งมตเิหน็ชอบใหปิ้ดชอ่งแคบฮอรม์ซุ โดยมาตรการน้ีจะมผีลบงัคบัใช้

หลงัจากทีส่ภาสงูสดุของอหิรา่นมมีตขิ ัน้สดุทา้ย 

 ผลกระทบ: แมจ้ะยงัเรว็เกนิไปทีจ่ะสรุป แต่เรามองวา่อหิรา่นไม่น่าจะยกระดบั

สถานการณ์จนกลายเป็นความขดัแยง้เตม็รปูแบบทีต่นไมส่ามารถชนะได ้ แมร้ฐัสภา

อหิรา่นจะลงมตใิหปิ้ดชอ่งแคบฮอรม์ซุ แต่การตดัสนิใจยงัไมถ่อืวา่เป็นทีส่ิน้สดุ — ยงั

ตอ้งรอการพจิารณาจากสภาความมัน่คงแหง่ชาตสิงูสดุและผูนํ้าสงูสดุของอหิรา่น 

อยา่งไรกต็าม มตดิงักล่าวมคีวามสาํคญัทางการเมอืง สะทอ้นถงึแรงกดดนั

ภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ใหต้อบโตต้่อการโจมตล่ีาสดุของสหรฐัฯ แมจ้ะเป็นสญัลกัษณ์

มากกวา่การดาํเนินการจรงิในขณะน้ี แต่มตดิงักล่าวชีใ้หเ้หน็ถงึความตงึเครยีดใน

ภูมภิาคทีก่าํลงัทวคีวามรุนแรงขึน้ ในบรบิทน้ี PTTEP (แนะนํา “ซือ้”) มแีนวโน้มไดร้บั

ประโยชน์จากราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ โดยเราใหร้าคาเป้าหมายที ่125 บาท ซึง่ไดร้วมปัจจยั

บวกไวท้ี ่ 14 บาทต่อหุน้ สาํหรบัทุกๆ การเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัดบิเบรนต ์ US$5 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -11.473 -2.300 -3.644 

Gasoline 0.209  1.504 

Distillates 0.514  1.246 

    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +3 0.0% 13,431 

Refinery Runs -364 -2% 16,862 
 

Source: EIA 
 
 

Ex 1: Diesel Crack Soar On Supply Fear 
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ราคาน้ํามนัดีเซลพุ่งขึน้จากความกงัวลเก่ียวกบัอปุทานในตะวนัออกกลาง  

 Diesel crack แตะระดบัสงูถึง US$21/bbl ราคาน้ํามนัดเีซลกาํลงัพุง่ขึน้อยา่งมาก 

เน่ืองจากความขดัแยง้ระหวา่งอสิราเอลกบัอหิรา่นทาํใหเ้กดิความกงัวลเกีย่วกบัการ

หยุดชะงกัของการสง่ออกน้ํามนัจากตะวนัออกกลาง diesel crack spread พุง่ขึน้สงูกว่า 

US$21/bbl เพิม่ขึน้จาก US$14 ใน 1Q25 และถอืเป็นระดบัสงูสดุในรอบมากกว่าหน่ึงปี 

สะทอ้นถงึความกงัวลอยา่งมากในหมูผู่ค้า้ 

 ตลาดดีเซลทัว่โลกตึงตวัอยู่แล้วก่อนเกิดความขดัแย้ง ความขดัแยง้เริม่ขึน้

ท่ามกลางตลาดดเีซลทีม่คีวามตงึตวัอยูก่่อนแลว้ ปรมิาณน้ํามนัดเีซลสาํรองในสหรฐัฯ 

ตํ่าสดุในรอบ 20 ปี ขณะทีใ่นยุโรป การหยุดชะงกัอยา่งกวา้งขวางในโรงกลัน่น้ํามนั

หลายแหง่ในสเปน รวมถงึโรงกลัน่ทีใ่หญ่ทีส่ดุของบรษิทั BP Plc ในภูมภิาคน้ี สง่ผล

กดดนัต่อปรมิาณการผลติ นอกจากน้ี กฎระเบยีบดา้นสิง่แวดลอ้มใหมส่าํหรบัการ

เดนิเรอืในทะเลเมดเิตอรเ์รเนียน ซึง่คาดวา่จะเพิม่ความตอ้งการใชน้ํ้ามนัดเีซลประเภท

น้ี กเ็พิง่เริม่มผีลบงัคบัใชเ้มือ่ไมน่านมาน้ี 

 ผลกระทบ: หากการขนสง่ทางทะเลผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุถูกระงบัจรงิๆ ตลาดดเีซลจะ

เกดิความโกลาหลอยา่งรุนแรง ในปีทีแ่ลว้ ประมาณ 850,000 บารเ์รลต่อวนัของน้ํามนั

ดเีซลถูกขนสง่ผา่นชอ่งแคบน้ี ตามขอ้มลูของ Vortexa ทีร่วบรวมโดย Bloomberg 

News ซึง่คดิเป็นประมาณ 3% ของความตอ้งการดเีซลทัว่โลก 

กมัพชูาจะหยดุนําเข้าน้ํามนัจากประเทศไทย  

 กมัพชูาจะหยดุนําเข้าน้ํามนัและกา๊ซจากไทย: นายกรฐัมนตรกีมัพชูา ฮุน มาแนต 

ไดโ้พสตผ์า่นเฟซบุ๊กวา่ ตัง้แต่เวลาเทีย่งคนืของวนัที ่ 23 มถิุนายน 2025 กมัพชูาจะ

ระงบัการนําเขา้น้ํามนัเชือ้เพลงิและก๊าซทัง้หมดจากประเทศไทย เขาระบุวา่ บรษิทั

จดัหาน้ํามนัของกมัพชูาสามารถนําเขา้น้ํามนัและก๊าซจากแหล่งอื่นไดอ้ยา่งเพยีงพอ 

เพือ่รองรบัความตอ้งการภายในประเทศ 

 ผลกระทบ: เราประเมนิวา่มาตรการน้ีจะสง่ผลเชงิลบต่อ PTTOR (แนะนํา “ขาย”) ซึง่

ดาํเนินธุรกจิสถานีบรกิารน้ํามนั 186 แหง่ และรา้น Café Amazon จาํนวน 254 สาขา

ในกมัพชูา ณ 1Q25 ตลาดกมัพชูาคดิเป็นประมาณ 4% ของ EBITDA รวมใน 1Q25 

และ 7% ในปี 2024 บรษิทัจดัหาน้ํามนัจากไทยผา่น TOP (แนะนํา “ขาย”) และ SPRC 

(แนะนํา “ขาย”) อยา่งไรกต็าม บรษิทัระบุว่าสามารถเปลีย่นแหล่งจดัหาน้ํามนัไปยงั

สงิคโปรไ์ดห้ากจาํเป็น โดยตลาดกมัพชูาคดิเป็นสดัสว่นราว 5–8% ของปรมิาณการขาย

รวมของ TOP และเพยีง 0.2% สาํหรบั SPRC 
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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$/bbl) 75  75  0.0% 82  85  79  74  76  66  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 77  74  3.7% 82  85  79  74  75  66  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.8  3.6  7.4% 2.1  2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 14.3  12.5  14.0% 9.7  11.2  13.0  14.0  14.0  12.2  13.9  11.9  13.1  
Dutch TTF (EUR/MWh) 41  38  8.0% 28  32  36  43  47  36  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 107  105  1.3% 127  136  140  139  108  100  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 13.1  13.3  -1.0% 17.9  11.6  11.1  11.4  7.7  11.7  16.7  13.0  9.7  
Jet fuel (US$/bbl) 13.9  14.3  -2.9% 21.1  13.6  13.1  14.8  13.2  13.8  22.5  15.7  13.5  
Diesel (US$/bbl) 16.1  16.1  -0.1% 21.7  14.0  12.7  14.7  13.2  15.3  21.9  15.8  14.5  
HSFO (US$/bbl) 2.5  3.1  -19.1% (9.7) (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 2.2  (10.3) (5.2) 0.1  
SG GRM (US$/bbl) 7.6  8.4  -9.3% 8.1  4.8  4.8  6.4  4.6  6.9  7.9  6.1  5.8  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 193  180  7.4% 323  336  262  174  188  200  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 143  105  36.7% 326  391  352  271  245  173  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 283  310  -8.6% 333  350  336  333  324  374  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 493  520  -5.1% 454  519  550  489  497  585  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 323  350  -7.6% 302  331  331  339  338  414  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 114  133  -14.6% 138  130  145  145  123  136  161  140  130  
Phenol-BZ (US$/tonne) 14  79         (0.8) (52) (38) 68  47  41  80  80  6  67  
BPA -Phenol (US$/tonne) 370  370  0.0% 317  303  271  307  325  380  294  300  353  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
 
 

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 4.20  4.00  (4.8) 1,285  na 400.4  74.8  14.9  7.0  5.9  0.4  0.4  0.8  4.0  0.5  2.5  

BCP SELL 30.75  29.00  (5.7) 1,293  (38.8) 26.5  10.4  8.2  3.7  3.9  0.7  0.6  2.4  3.0  6.6  8.0  

BSRC SELL 4.42  4.70  6.3  467  40.5  23.6  10.2  8.3  5.5  3.7  0.6  0.6  2.2  3.1  5.9  7.1  

IRPC SELL 0.73  0.70  (4.1) 455  na na na na 12.5  8.3  0.2  0.2  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 19.40  22.00  13.4  3,326  (10.1) 40.9  19.7  14.0  6.5  6.1  0.8  0.8  1.5  2.1  4.9  6.4  

OR SELL 10.50  11.40  8.6  3,847  17.2  7.8  13.9  12.9  5.1  5.0  1.1  1.1  4.5  4.9  8.2  8.5  

PTG BUY 5.75  6.90  20.0  293  2.3  4.3  9.2  8.8  3.3  2.8  1.0  1.0  6.1  7.0  11.3  11.2  

PTT BUY 30.00  35.00  16.7  26,163  (6.8) (5.5) 10.0  10.6  4.1  3.7  0.7  0.7  6.7  6.7  7.4  6.9  

PTTEP BUY 110.00  125.00  13.6  13,333  (18.5) (8.7) 6.8  7.5  2.1  2.2  0.8  0.7  7.3  7.0  11.5  9.9  

PTTGC HOLD 19.10  16.00  (16.2) 2,629  na na na 18.7  8.9  7.2  0.3  0.3  3.9  1.7  na 1.8  

SCC SELL 156.00  110.00  (29.5) 5,716  (41.7) 41.7  39.9  28.1  17.8  15.5  0.5  0.5  3.2  3.8  1.3  1.9  

SPRC HOLD 5.20  4.80  (7.7) 688  6.5  (13.6) 9.0  10.4  4.7  4.5  0.6  0.6  5.7  4.9  6.4  5.5  

TOP SELL 26.75  20.00  (25.2) 1,824  (43.5) (7.3) 6.1  6.6  8.6  9.2  0.4  0.3  4.9  5.0  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. 
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