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 ความกงัวลเก่ียวกบัอปุทานน้ํามนัเพ่ิมขึน้อย่างรวดเรว็  
 

 สตอ๊กมีการเคล่ือนไหวทัง้เพ่ิมขึน้และลดลง 

 IEA ปรบัเพ่ิมคาดการณ์น้ํามนัส่วนเกินสาํหรบัปี 2025F 

 ตลาดจบัตาความเป็นไปได้ในการควํา่บาตรเพ่ิมเติมต่อรสัเซีย 

 ปัญหาดีเซลในยโุรปรนุแรงขึน้อีก 
 

 ราคาน้ํามนัปรบัตวัขึน้กว่า 2% ในวนัศกุร ์ เน่ืองจากสาํนักงานพลงังานสากล (IEA) 

ระบุวา่ตลาดน้ํามนัตงึตวัมากกวา่ทีเ่หน็ ขณะเดยีวกนันักลงทุนยงัจบัตาประเดน็ภาษี

นําเขา้ของสหรฐัฯ และความเป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารควํ่าบาตรเพิม่เตมิต่อรสัเซยี 

ข้อมูลน้ํามนัรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ๊กมีการเคล่ือนไหวทัง้เพ่ิมขึน้และลดลง 

 ปรมิาณน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 7.1 ลา้นบารเ์รล สูร่ะดบั 426 ลา้น

บารเ์รล ซึง่สวนทางกบัทีน่ักวเิคราะหท์ีค่าดวา่จะลดลง 2.1 ลา้นบารเ์รล 

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลง 2.7 ลา้นบารเ์รล เหลอื 229.5 ลา้นบารเ์รล ซึง่มากกว่าทีค่าด

ไวเ้กอืบเท่าตวั ความตอ้งการใชน้ํ้ามนัเบนซนิพุง่ขึน้ 6% สูร่ะดบั 9.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

โดยไดร้บัแรงหนุนจากการเดนิทางในชว่งวนัหยุด 4 กรกฎาคม (วนัชาตสิหรฐัฯ) สต๊อก

น้ํามนักลัน่ ซึง่รวมถงึดเีซลและน้ํามนัทาํความรอ้น ลดลง 825,000 บารเ์รล เหลอื 

102.8 ลา้นบารเ์รล ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีถงึ 23% 

IEA ปรบัเพ่ิมคาดการณ์น้ํามนัส่วนเกินสาํหรบัปี 2025F  

 คาดการณ์น้ํามนัสว่นเกนิปรบัเพิม่ขึน้: สาํนกังานพลงังานสากล (IEA) คาดวา่ตลาด

น้ํามนัโลกจะมน้ํีามนัสว่นเกนิอยู่ที ่ 2.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในปี 2025 เน่ืองจากอุปทาน

จะเตบิโตเรว็กวา่ความตอ้งการอยา่งมาก ในรายงานตลาดน้ํามนัประจาํเดอืนกรกฎาคม 

IEA ไดป้รบัเพิม่คาดการณ์การเตบิโตของอุปทานขึน้อกี 300,000 บารเ์รลต่อวนั เป็น 

2.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั โดยมสีาเหตุหลกัมาจาก การประกาศเพิม่การผลติอยา่งไม่

คาดคดิของกลุ่ม OPEC+ สาํหรบัเดอืนสงิหาคม ในทางกลบักนั ความตอ้งการใชน้ํ้ามนั

ทัว่โลกคาดวา่จะเพิม่ขึน้เพยีง 700,000 บารเ์รลต่อวนั ซึง่ถอืวา่เป็นอตัราการเตบิโตที่

ชา้ทีส่ดุนบัตัง้แต่ปี 2009 (ไมน่บัรวมปี 2020 ซึง่ไดร้บัผลกระทบจากการระบาดของโค

วดิ-19) 

 อุปสงคฤ์ดรูอ้นยงัคงทาํใหต้ลาดตงึตวั: แมว้า่แนวโน้มทัง้ปีจะออกมาในเชงิลบ แต่ 

น้ํามนัสว่นเกนิทีค่าดการณ์ไวย้งัไมเ่กดิขึน้ในขณะน้ี IEA ระบุว่า การเดนิเครือ่งกลัน่

ในชว่งฤดรูอ้นทีอ่ยูใ่นระดบัสงู, ความตอ้งการเดนิทางทีแ่ขง็แกร่ง, และความตอ้งการใช้

ไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ กาํลงัทาํใหต้ลาดน้ํามนัในปัจจุบนัตงึตวัขึน้  ตวัชีว้ดัสาํคญัทีแ่สดงถงึ

ความแขง็แกรง่ในระยะสัน้คอื แผนของซาอุดอีาระเบยีในการสง่ออกน้ํามนัดบิ 51 ลา้น

บารเ์รลไปยงัจนีในเดอืนสงิหาคม ซึง่ถอืเป็นปรมิาณรายเดอืนสงูทีส่ดุในรอบกว่า 2 ปี 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 7.070 -1.700 3.845 

Gasoline -2.658 -1.700 4.188 

Distillates -0.825 -0.300 -1.710 

    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production -48 -.04% 13,385 

Refinery Runs -99 -0.6% 17,006 
 

Source: EIA 
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 ผลกระทบ: ราคาน้ํามนัยงัทรงตวัไดด้หีลงัจากการตดัสนิใจล่าสุดของ OPEC+ สะทอ้น

วา่ตลาดยงัไมก่งัวลมากนกัเกีย่วกบัภาวะน้ํามนัลน้ตลาดในระยะสัน้ และยงัมคีวาม

อ่อนไหวต่อความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตร ์ สถานการณ์น้ี สนบัสนุนมุมมองเชงิบวกต่อ 

PTTEP ในระยะใกล ้ แมภ้ายใตส้มมตฐิานราคาน้ํามนัทีค่อ่นขา้งระมดัระวงัของเราที ่ 

US$70/65/bbl สาํหรบัปี 2025–26F PTTEP ยงัดนู่าสนใจ โดยซือ้ขายที ่ PE ปี 2025 

เพยีง 6.8 เท่า และมอีตัราผลตอบแทนเงนิปันผล 7% เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้”  

ตลาดจบัตาความเป็นไปได้ในการควํา่บาตรเพ่ิมเติมต่อรสัเซีย 

 ทรมัป์เตรยีมแถลงใหญ่เกีย่วกบัรสัเซยีในวนัจนัทร:์ ประธานาธบิดโีดนลัด ์ ทรมัป์ ของ

สหรฐัฯ ยนืยนัวา่อาวุธจากสหรฐัฯ จะยงัคงสง่ต่อไปยงัยเูครน โดยนาโตจ้ะเป็น

ผูร้บัผดิชอบคา่ใชจ้่ายในการจดัส่งเหล่าน้ี นอกจากน้ี เขายงักล่าววา่เตรยีมจะแถลง 

"ถอ้ยแถลงสาํคญั" เกีย่วกบัรสัเซยีในวนัจนัทร ์ และกาํลงัพจิารณาควํ่าบาตรรสัเซยี

เพิม่เตมิ 

 ทรมัป์กาํลงัพจิารณาร่างกฎหมาย: ทรมัป์กาํลงัทบทวนร่างกฎหมายทีเ่สนอโดย

วุฒสิมาชกิ ลนิดซ์ยี ์เกรแฮม และ รชิารด์ บลเูมนธอล ซึง่มเีป้าหมายเพือ่ออกมาตรการ

ควํ่าบาตรและเกบ็ภาษนํีาเขา้จากประเทศทีใ่หก้ารสนบัสนุนความพยายามทาํสงคราม

ของรสัเซยี รวมถงึการโจมตรีะบบการเงนิของรสัเซยี  รา่งกฎหมายน้ีเสนอใหม้กีารควํ่า

บาตรอยา่งกวา้งขวางต่อบุคคลของรสัเซยี หน่วยงานรฐับาล และสถาบนัการเงนิ 

นอกจากน้ียงัมบีทลงโทษสาํหรบัประเทศทีท่ําการคา้กบัรสัเซยี โดยเสนอใหเ้รยีกเกบ็ 

ภาษนํีาเขา้สงูถงึ 500% สาํหรบัน้ํามนั ก๊าซ ยเูรเนียม และสนิคา้สง่ออกอื่นๆ จาก

รสัเซยี 

 ผลกระทบ: รา่งกฎหมายควํ่าบาตรรสัเซยีฉบบัเขม้งวดกาํลงัไดร้บัการสนบัสนุนเพิม่ขึน้

ในสภาคองเกรส แต่ยงัตอ้งรอการอนุมตัจิากทรมัป์ ทรมัป์แสดงความสนใจ แต่ยงัไมไ่ด้

ใหก้ารสนบัสนุนอยา่งเตม็ที ่ รา่งกฎหมายน้ีมเีป้าหมายเพือ่กดดนัมอสโกโดยการลงโทษ

ประเทศทีซ่ือ้น้ํามนัและพลงังานจากรสัเซยี อยา่งไรกต็าม หลายฝ่ายมองวา่เป็น

มาตรการเชงิสญัลกัษณ์มากกวา่ เพราะทรมัป์มอีาํนาจบรหิารในการออกมาตรการควํ่า

บาตรอยูแ่ลว้ เน่ืองจากสภาคองเกรสใกลจ้ะปิดสมยัประชุมชว่งพกัเดอืนสงิหาคม ชะตา

กรรมของรา่งกฎหมายน้ีจงึขึน้อยูก่บัท่าทขีองทรมัป์ แมว้า่การควํ่าบาตรจากชาติ

ตะวนัตกจะสรา้งแรงกดดนับางสว่น แต่โดยรวมยงัมผีลจาํกดั เน่ืองจากรสัเซยีสามารถ

ปรบัตวัและยงัคงสง่ออกน้ํามนัไดป้ระมาณ 3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

ปัญหาดีเซลในยโุรปรนุแรงขึน้อีก  

 ราคาดเีซลในยุโรปพุง่สงู: ปัญหาอุปทานดเีซลในยุโรปยํ่าแยล่ง โดยชอ่งวา่งราคา

ระหวา่งดเีซลในเอเชยีกบัยุโรปช่วงเดอืนกรกฎาคมพุง่ขึน้ถงึ US$120 ต่อเมตรกิตนั ซึง่

เป็นระดบัทีก่วา้งทีส่ดุนบัตัง้แต่เดอืนตุลาคม 2022 สาเหตุหลกัมาจากการลม้ละลายของ

โรงกลัน่ Lindsey ในสหราชอาณาจกัร ซึง่สง่ผลใหผู้ก้ลัน่น้ํามนัในยุโรปตะวนัตกเฉียง

เหนือ (Northwest Europe) ตอ้งจ่ายเงนิแพงขึน้เพือ่แยง่ชงิน้ํามนัดเีซลจาก spot 

market ทีม่อียูอ่ยา่งจาํกดั 
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 แรงหนุนจากส่วนต่างราคาดเีซลในเอเชยี: การพุง่ขึน้อยา่งรวดเรว็ของราคาดเีซลใน

ยุโรป ทาํใหเ้กดิโอกาสทาํกาํไรจากสว่นต่างราคา (arbitrage) สง่ผลใหม้กีารสง่ออก

ดเีซลจากอ่าวเมก็ซโิกของสหรฐัฯ และเอเชยีไปยุโรปเพิม่ขึน้ สว่นต่างราคาดเีซล 

(diesel crack spread) ยงัคงอยูใ่นระดบัสงูที ่ US$19/bbl เพิม่ขึน้จาก US$14/bbl ใน 

1Q25 และเป็นระดบัสงูสดุในรอบกวา่หน่ึงปี แมส้ถานการณ์ระหวา่งสงครามอหิรา่น-

อสิราเอลจะมแีนวโน้มคลีค่ลายลง 

 

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$/bbl) 69  68  1.4% 82  85  79  74  76  66  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 70  68  3.0% 82  85  79  74  75  67  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.3  3.4  -2.8% 2.1  2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 13.1  13.0  1.1% 9.7  11.2  13.0  14.0  14.0  12.4  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 36  33  6.3% 28  32  36  43  47  36  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 112  110  1.9% 127  136  140  139  108  100  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 11.0  12.8  -14.3% 17.9  11.6  11.1  11.4  7.7  11.7  16.7  13.0  9.6  
Jet fuel (US$/bbl) 15.8  16.4  -3.5% 21.1  13.6  13.1  14.8  13.2  13.8  22.5  15.7  13.7  
Diesel (US$/bbl) 19.4  19.2  1.0% 21.7  14.0  12.7  14.7  13.2  15.3  21.9  15.8  14.7  
HSFO (US$/bbl) (3.5) (0.6) 442% (9.7) (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 2.2  (10.3) (5.2) (0.1) 
SG GRM (US$/bbl) 6.9  8.2  -15.9% 8.1  4.8  4.8  6.4  4.6  7.0  7.9  6.1  5.8  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 239  247  -3.1% 323  336  262  174  188  207  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 154  162  -4.7% 326  391  352  271  245  173  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 364  372  -2.1% 333  350  336  333  324  374  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 594  602  -1.3% 454  519  550  489  497  587  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 404  412  -1.9% 302  331  331  339  338  414  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 122  123  -0.9% 138  130  145  145  123  134  161  140  129  
Phenol-BZ (US$/tonne) 72  72             -    (52) (38) 68  47  41  77  80  6  66  
BPA -Phenol (US$/tonne) 350  350  0.0% 317  303  271  307  325  378  294  300  351  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
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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 4.22  4.00  (5.2) 1,301  na 400.4  75.1  15.0  7.0  5.9  0.4  0.4  0.8  4.0  0.5  2.5  

BCP SELL 29.75  29.00  (2.5) 1,260  (38.8) 26.5  10.1  8.0  3.6  3.8  0.7  0.6  2.5  3.1  6.6  8.0  

BSRC SELL 4.36  4.70  7.8  464  40.5  23.6  10.1  8.1  5.5  3.7  0.6  0.6  2.2  3.2  5.9  7.1  

IRPC SELL 0.81  0.70  (13.6) 509  na na na na 12.7  8.5  0.3  0.3  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 21.20  22.00  3.8  3,663  (10.1) 40.9  21.5  15.2  6.7  6.3  0.9  0.9  1.4  2.0  4.9  6.4  

OR SELL 11.40  11.40  0.0  4,209  17.2  7.8  15.1  14.0  5.6  5.5  1.2  1.2  4.1  4.5  8.2  8.5  

PTG BUY 5.85  6.90  17.9  301  2.3  4.3  9.3  9.0  3.3  2.8  1.0  1.0  6.0  6.8  11.3  11.2  

PTT BUY 30.50  35.00  14.8  26,807  (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 BUY 109.00  125.00  14.7  13,316  (18.5) (8.7) 6.8  7.4  2.0  2.2  0.8  0.7  7.3  7.1  11.5  9.9  

PTTGC HOLD 20.90  16.00  (23.4) 2,900  na na na 20.5  9.2  7.4  0.4  0.4  3.6  1.5  na 1.8  

SCC SELL 176.00  128.00  (27.3) 6,499  (9.7) 18.9  29.0  24.4  18.8  16.9  0.6  0.6  3.4  4.0  2.1  2.4  

SPRC HOLD 5.10  4.80  (5.9) 680  6.5  (13.6) 8.8  10.2  4.7  4.4  0.6  0.6  5.8  5.0  6.4  5.5  

TOP SELL 28.75  20.00  (30.4) 1,976  (43.5) (7.3) 6.6  7.1  8.8  9.4  0.4  0.3  4.5  4.7  5.9  5.9  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB), บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 99.97 ใน TNS และ บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใน บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต (TNS) ผา่นการเป็นผูถ้อืใหญ่ของธนาคารทหาร
ไทยธนชาตในสดัสว่นรอ้ยละ 24.974 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํ
หน้าที ่กรรมการของ TTB และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่ายวจิยัของ 
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 
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