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 น้ํามนัร่วงตํา่กว่า US$70 เน่ืองจากความเช่ือมัน่ลดลง 
 

 ข้อมูลคลงัน้ํามนัสหรฐัทัง้เพ่ิมขึน้และลดลง 

 อินเดียยงัคงซ้ือน้ํามนัจากรสัเซีย 

 Nayara ลดการดาํเนินงานท่ีโรงกลัน่น้ํามนั 

 จีนเพ่ิมการส่งออกเช้ือเพลิงกลัน่เมื่ออตัรากาํไรสงูขึน้ 
 

น้ํามนัดบิล่วงหน้า ลดลงเป็นวนัทีส่องตดิต่อกนัในวนัศุกร ์ เน่ืองจากคาดวา่จะมกีารเพิม่การ

ผลติจาก OPEC และพนัธมติร ขณะทีร่ายงานการจา้งงานของสหรฐัทีอ่อกมาตํ่ากวา่คาด

สรา้งความกงัวลเกีย่วกบัความตอ้งการน้ํามนั 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐั: ข้อมูลคลงัน้ํามนัสหรฐัทัง้เพ่ิมขึน้และลดลง 

 น้ํามนัคงคลงัเพิม่ขึน้ 7.7 ลา้นบารเ์รล ทาํใหม้ปีรมิาณรวม 426.7 ลา้นบารเ์รล ซึง่เป็น

การเพิม่ขึน้ทีไ่ม่คาดคดิเมือ่เทยีบกบัการคาดการณ์วา่จะลดลงประมาณ 1.3 ลา้น

บารเ์รล 

 สตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลง 2.1 ลา้นบารเ์รล ทาํใหส้ตอ็กน้ํามนัอยูต่ํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปี

ในชว่งเวลาน้ีของปีประมาณ 3% สตอ็กน้ํามนักลัน่ลดลง 0.825 ลา้นบารเ์รล หลงัจากที่

มกีารลดลงครัง้ใหญ่ประมาณ 1.71 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า 

อินเดียยงัคงซ้ือน้ํามนัจากรสัเซีย 

 เจา้หน้าทีอ่นิเดยีปฏเิสธการเปลีย่นแปลงนโยบายเกีย่วกบัการนําเขา้น้ํามนัจากรสัเซยี: 

อนิเดยีจะยงัคงซือ้น้ํามนัจากรสัเซยีตอ่ไป แมจ้ะมคีาํขูล่งโทษจากประธานาธบิดสีหรฐัฯ 

โดนลัด ์ ทรมัป์, เจา้หน้าทีร่ฐับาลอนิเดยีสองคนกล่าวกบัสาํนกัขา่วรอยเตอรใ์นวนัเสาร ์

โดยไมป่ระสงคจ์ะเปิดเผยตวัตนเน่ืองจากความอ่อนไหวของเรือ่งน้ี 

 ภยัคุกคามดา้นภาษจีากทรมัป์: ทรมัป์เตอืนวา่จะเรยีกเกบ็ภาษ ี 100% จากประเทศที่

ซือ้น้ํามนัจากรสัเซยี เวน้แต่รสัเซยีจะยอมตกลงกบัขอ้ตกลงสนัตภิาพครัง้ใหญ่กบั

ยเูครน อนิเดยีซึง่เป็นผูนํ้าเขา้น้ํามนัรายใหญ่ทีส่ดุอนัดบัสามของโลก ปัจจุบนัซือ้น้ํามนั

จากรสัเซยีถงึ 2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั คดิเป็นราว 2% ของอปุทานน้ํามนัทัว่โลก ทาํให้

รสัเซยีกลายเป็นผูจ้ดัหาน้ํามนัรายใหญ่ทีส่ดุของอนิเดยี โดยมสีว่นแบ่งถงึ 35% 

 บรษิทักลัน่น้ํามนั Nayara Energy ซึง่ไดร้บัการสนบัสนุนจากรสัเซยี ไดล้ดการ

ดาํเนินงานทีโ่รงกลัน่น้ํามนัทีม่กีําลงัการผลติ 400,000 บารเ์รลต่อวนั หลงัจากทีม่กีาร

ใชม้าตรการควํ่าบาตรใหมจ่ากสหภาพยุโรปทีมุ่ง่เป้าไปทีบ่รษิทัดงักล่าว แหล่งขา่วที่

คุน้เคยกบัเรือ่งน้ี 5 คนกล่าว บรษิทั Nayara ซึง่เป็นบรษิทัทีถ่อืหุน้โดยเอกชน และ

ดาํเนินการโรงกลัน่น้ํามนัทีใ่หญ่ทีส่ดุอนัดบัสามของอนิเดยีทีท่่าเรอื Vadinar ในรฐัคุ

ชราตทางตะวนัตก ควบคุมกาํลงัการกลัน่ของประเทศเกอืบ 8% จากกาํลงัการกลัน่

ทัง้หมดของอนิเดยีทีป่ระมาณ 5.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั แหล่งขา่วหน่ึงกล่าววา่ Nayara 

ดาํเนินการโรงกลัน่ที ่70% ของกาํลงัการผลติ ขณะทีอ่กีแหล่งขา่วกล่าวว่าอยูท่ี ่80% 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 7.698 -2.300 -3.169 

Gasoline -2.724 -1.100 -1.738 

Distillates 3.635 -0.900 -1.738 

    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +41 +0.3% 13,314 

Refinery Runs -25 -0.1% 16,911 
 

Source: EIA 
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 ผลกระทบ: ผลกระทบทีอ่าจเกดิจากการควํ่าบาตรใหม่ต่อตลาดน้ํามนัดบิโลกยงัไม่

แน่นอน เน่ืองจากกลไลอุปสงคแ์ละอุปทานในปัจจุบนั อยา่งไรกต็าม OPEC ยงัคงมี

พืน้ทีใ่นการเพิม่การผลติ โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากกาํลงัการผลติสาํรองทีย่งัมอียูม่าก 

ณ เดอืนมถิุนายน ซาอุดอีาระเบยีมกีาํลงัการผลติ 2.3 ลา้นบารเ์รลต่อวนัทีส่ามารถเปิด

ใชง้านไดภ้ายใน 90 วนั ขณะทีส่หรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์(UAE) และคเูวตมกีาํลงัการผลติ 

900,000 บารเ์รลต่อวนั และ 600,000 บารเ์รลต่อวนัตามลาํดบั ตรงขา้มกบัภาคโรง

กลัน่น้ํามนัทีม่แีนวโน้มทีต่งึตวั โดยเฉพาะในตลาดดเีซลซึง่มขีอ้จาํกดัอยูแ่ลว้ การ

หยุดชะงกัในอุปทานโรงกลัน่ของอนิเดยีอาจทาํใหส้ถานการณ์น้ีตงึเครยีดมากขึน้ 

จีนเพ่ิมการส่งออกเช้ือเพลิงกลัน่เมื่ออตัรากาํไรสงูขึน้ 

 การสง่ออกเชือ้เพลงิกลัน่หลกัของจนีกาํลงัจะเพิม่ขึน้สงูสดุในรอบ 16 เดอืน เน่ืองจากผู้

กลัน่น้ํามนัใชป้ระโยชน์จากอตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้ การสง่ออกน้ํามนักลัน่ประเภทกลาง

และเบาในเดอืนกรกฎาคม ซึง่รวมถงึดเีซลและเบนซนิ คาดวา่จะสงูถงึ 26.63 ลา้น

บารเ์รล หรอื 859,000 บารเ์รลต่อวนั ตามขอ้มลูทีร่วบรวมโดยนกัวเิคราะหส์นิคา้โภค

ภณัฑ ์ Kpler การสง่ออก gasoil ของจนีคาดวา่จะอยูท่ี ่ 6.22 ลา้นบารเ์รลในเดอืน

กรกฎาคม ซึง่สงูสดุนบัตัง้แต่เดอืนมถิุนายน 2024 และเพิม่ขึน้จากเพยีงแค ่ 3.56 ลา้น

บารเ์รลในเดอืนทีผ่า่นมา  

 จนียงัมโีอกาสในการเพิม่การสง่ออกในเดอืนขา้งหน้า เน่ืองจากผูก้ลัน่น้ํามนัยงัคงมี

โควตา้การสง่ออกทีย่งัไมไ่ดใ้ช ้โควตา้การสง่ออกทัง้หมดทีปั่กกิง่มอบใหก้บัผูก้ลัน่น้ํามนั

มจีาํนวน 45 ลา้นตนัเมตรกิตนั และขอ้มลูทางการศุลกากรแสดงใหเ้หน็วา่การสง่ออก

ผลติภณัฑก์ลัน่น้ํามนัรวมในครึง่แรกของปี 2025 อยูท่ี ่ 27.19 ลา้นตนั ซึง่ลดลง 9.7% 

เมือ่เทยีบกบัชว่งเวลาเดยีวกนัในปี 2024 ผูก้ลัน่น้ํามนัของจนีไดเ้พิม่การผลติ โดยมี

กระบวนการกลัน่เพิม่ขึน้ 8.5% ในเดอืนมถิุนายน สู ่ 15.15 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ตาม

ขอ้มลูทางการทีเ่ผยแพรเ่มือ่วนัที ่15 กรกฎาคม 

 ผลกระทบ: การสง่ออก gasoil ทีเ่พิม่ขึน้ของจนีอาจกดดนั diesel crack spreads  

ตามทีเ่ราไดค้าดการณ์ไว ้ แมว้า่สิง่น้ีอาจจะสง่ผลต่อความเชือ่มัน่ในระยะสัน้ แต่เรา

ยงัคงมมุมองวา่กาํไรจากการกลัน่น้ํามนัจะยงัคงอยูใ่นระดบักลางๆ เน่ืองจากกําลงัการ

ผลติใหมท่ัว่โลกมจีาํกดั นอกจากน้ี มาตรการควํ่าบาตรทีเ่ขม้งวดจากสหรฐัฯ และยุโรป

อาจกระตุน้ใหผู้ก้ลัน่น้ํามนัอนิเดยีลดการผลติ ซึง่อาจเป็นปัจจยัเสีย่งทีส่ง่ผลบวกต่อ

กาํไรจากการกลัน่น้ํามนั เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” สาํหรบัโรงกลัน่น้ํามนัไทย (BCP, 

BSRC, SPRC, TOP) 
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Ex 1: Prices And Spreads 
  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 2023 2024 2025 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 72  69  5.2% 85  79  74  76  66  69  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 70  68  1.8% 85  79  74  75  67  69  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.1  3.1  -0.9% 2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  3.3  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 12.0  11.9  1.1% 11.2  13.0  14.0  14.0  12.4  12.5  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 34  32  4.5% 32  36  43  47  36  34  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 115  110  4.3% 136  140  139  108  100  111  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 7.2  7.1  0.1% 11.6  11.1  11.4  7.7  11.5  9.1  16.7  13.0  9.5  
Jet fuel (US$/bbl) 14.8  16.8  -11.9% 13.6  13.1  14.8  13.2  14.2  16.3  22.5  15.7  14.1  
Diesel (US$/bbl) 18.3  20.8  -12.1% 14.0  12.7  14.7  13.2  15.8  20.3  21.9  15.8  15.5  
HSFO (US$/bbl) (8.3) (5.7) 44% (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (4.9) (10.3) (5.2) (0.8) 
SG GRM (US$/bbl) 4.1  5.5  -25.6% 4.8  4.8  6.4  4.6  7.0  6.1  7.9  6.1  5.9  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 256  244  4.6% 336  262  174  188  207  249  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 166  169  -2.2% 391  352  271  245  173  165  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 336  369  -9.1% 350  336  333  324  374  355  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 566  589  -4.0% 519  550  489  497  587  582  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 376  399  -5.9% 331  331  339  338  414  392  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 102  119  -14.2% 130  145  145  123  134  55  161  140  118  
Phenol-BZ (US$/tonne) 10  31         (0.7) (38) 68  47  41  77  34  80  6  61  
BPA -Phenol (US$/tonne) 365  370  -1.4% 303  271  307  325  378  370  294  300  354  

 

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 4.92  4.00  (18.7) 1,500  na 400.4  87.6  17.5  7.2  6.0  0.4  0.4  0.7  3.4  0.5  2.5  

BCP BUY 33.75  37.00  9.6  1,414  (16.5) 25.6  8.4  6.7  2.7  2.9  0.7  0.7  3.3  4.5  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.90  5.20  6.1  516  51.8  43.4  10.5  7.3  5.6  3.6  0.7  0.6  2.3  3.9  6.3  8.8  

IRPC SELL 0.99  0.77  (22.2) 616  na na na na 11.8  8.6  0.3  0.3  3.0  3.0  na na 

IVL SELL 22.40  18.00  (19.6) 3,827  (32.9) 53.7  30.4  19.8  6.9  6.4  1.0  0.9  2.0  2.5  3.8  5.5  

OR SELL 13.20  12.00  (9.1) 4,820  26.1  7.3  16.3  15.2  6.1  5.8  1.4  1.3  3.6  3.6  8.7  9.0  

PTG BUY 6.55  6.90  5.3  333  2.3  4.3  10.5  10.0  3.5  3.0  1.2  1.1  5.3  6.1  11.3  11.2  

PTT BUY 32.25  37.00  14.7  28,031  (8.4) 2.8  11.0  10.7  4.1  3.7  0.8  0.8  6.5  6.5  7.3  7.4  

PTTEP BUY 123.50  125.00  1.2  14,920  (18.5) (8.7) 7.7  8.4  2.3  2.5  0.9  0.8  6.5  6.3  11.5  9.9  

PTTGC SELL 23.70  18.00  (24.1) 3,252  na na na 27.4  14.0  9.1  0.4  0.4  2.1  2.1  na 1.5  

SCC SELL 197.00  128.00  (35.0) 7,194  (9.7) 18.9  32.5  27.3  19.7  17.7  0.7  0.7  3.0  3.6  2.1  2.4  

SPRC BUY 5.55  6.20  11.7  732  27.6  (19.0) 8.0  9.9  4.2  4.5  0.6  0.6  6.3  6.3  7.6  6.1  

TOP BUY 33.75  34.00  0.7  2,294  (40.4) 3.2  7.3  7.1  7.0  7.7  0.4  0.4  5.6  4.8  5.6  6.1  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 
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