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 ราคาน้ํามนัยงัคงปรบัตวัลดลง 
 

 ตวัเลขสตอ๊กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ ตํา่กว่าคาด กดดนับรรยากาศการลงทุน 

 แรงกดดนัต่อน้ํามนัหลงัการประชุมทรมัป์–ปติูนท่ีอลาสก้า 

 รายงานแนวโน้มล่าสดุจาก IEA สะท้อนภาพเชิงลบ 

 การผลิตถ่านหินของจีนลดลงในเดือนกรกฎาคม 
 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ข้อมูสตอ๊กน้ํามนัดิบเป็นลบ 

 น้ํามนัดบิ (Crude Oil): ปรมิาณสต๊อกเพิม่ขึน้ 3.04 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหท์ีผ่า่นมา สงู

กวา่ตวัเลขคาดการณ์ของ API ที ่1.5 ลา้นบารเ์รล สาเหตุหลกัมาจากการนําเขา้ทีส่งูขึน้ 

 น้ํามนัเบนซนิ (Gasoline): สต๊อกลดลง 792,000 บารเ์รล สอดคลอ้งกบัฤดกูาลขบัขีช่ว่ง

หน้ารอ้น แต่ยงัคงอยูใ่กลค้า่เฉลีย่ 5 ปี 

 น้ํามนักลัน่ (Distillates): สต๊อกเพิม่ขึน้ 714,000 บารเ์รล แมว้า่ตัง้แต่ตน้เดอืน

กรกฎาคมจะมกีารเพิม่ขึน้รวมกวา่ 11 ลา้นบารเ์รล แต่ระดบัสต๊อกยงัถอืวา่ตงึตวัเมือ่

เทยีบกบัความตอ้งการ ชว่ยพยุงราคาผลติภณัฑน้ํ์ามนักลัน่กลาง 

แรงกดดนัต่อน้ํามนัหลงัการประชุมทรมัป์–ปติูนท่ีอลาสก้า 

 การผลกัดนัขอ้ตกลงสนัตภิาพ: ตลาดน้ํามนัปรบัตวัเป็นลบหลงัการประชุมระหวา่ง

ประธานาธบิดทีรมัป์และปตูนิทีอ่ลาสกา้ โดยทัง้สองฝ่ายเหน็พอ้งทีจ่ะเดนิหน้าสู ่

ขอ้ตกลงสนัตภิาพถาวรในยเูครน แทนทีจ่ะเป็นเพยีงการหยุดยงิ ขา่วดงักล่าวทาํให้

ราคาน้ํามนัตอบสนองคอ่นขา้งจาํกดั ขณะทีน่ักลงทุนยงัคงประเมนิผลกระทบต่อ

อุปทานน้ํามนัโลก 

 ชะลอการเกบ็ภาษน้ํีามนัดบิรสัเซยี: ทรมัป์ยงัตดัสนิใจ ชะลอการจดัเกบ็ภาษแีละการ

ควํ่าบาตรรอบสอง ต่อประเทศทีซ่ือ้น้ํามนัจากรสัเซยี ซึง่ช่วยใหก้ารสง่ออกน้ํามนัรสัเซยี

ยงัคงดาํเนินต่อไปโดยไมส่ะดุด อยา่งไรกต็าม ผลกระทบต่อราคาน้ํามนัในระยะสัน้คาด

วา่จะมจีาํกดั เน่ืองจากอุปทานน้ํามนัโลกยงัคงเพยีงพอ และตลาดไดป้รบัตวัรบั

มาตรการควํ่าบาตรเดมิของรสัเซยีไปแลว้ 

 ผลกระทบต่อตลาด: การตดัสนิใจดงักล่าวชว่ยลดความกงัวลเกีย่วกบัการหยุดชะงกัของ

อุปทาน ทาํใหย้งัมน้ํีามนัรสัเซยีออกสูต่ลาด แนวโน้มในตลาดน้ํามนัทีอ่่อนแอลงอาจ

กดดนัราคาหุน้ PTTEP ในระยะสัน้ อยา่งไรกต็าม อตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลที่

น่าสนใจน่าจะชว่ยจาํกดัความเสีย่งดา้นขาลงได ้และเรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 3.036 -0.900 -3.029 

Gasoline -0.792 -1.000 -1.323 

Distillates 0.714 0.350 -0.565 

    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +43 +0.3% 13,327 

Refinery Runs +56 +0.3% 17,180 
 

Source: EIA 
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รายงานแนวโน้มล่าสดุจาก IEA สะท้อนภาพเชิงลบ 

 การปรบัคาดการณ์อุปทานเพิม่ขึน้: รายงานตลาดน้ํามนัรายเดอืนของ IEA สง่สญัญาณ

เชงิลบ โดยคาดวา่จะมกีารสะสมสต๊อกจาํนวนมากตัง้แต่ปลายปีน้ีและต่อเน่ืองไปจนถงึ

ปี 2026 IEA คาดวา่ อุปสงคน้ํ์ามนัโลก จะเตบิโตเพยีง 680,000 บารเ์รลต่อวนัในปีน้ี 

และ 700,000 บารเ์รลต่อวนัในปี 2026 ขณะที ่อุปทานน้ํามนัโลก คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 2.5 

ลา้นบารเ์รลต่อวนัในปี 2025 และ 1.9 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในปี 2026 การปรบัเพิม่

คาดการณ์อุปทานครัง้น้ีมาจากการ ทยอยยกเลกิการปรบัลดกาํลงัการผลติของ 

OPEC+ 

 ผลกระทบ: เรามองวา่สถานการณ์น้ีเป็นไปตามคาด เน่ืองจาก OPEC เดนิหน้ายกเลกิ

การปรบัลดกาํลงัการผลติอยา่งจรงิจงั เมือ่ผนวกกบัอุปสงคท์ีอ่่อนแอและอุปทานที่

เพิม่ขึน้ คาดวา่จะทาํใหต้ลาดน้ํามนัเขา้สูภ่าวะอุปทานลน้มากขึน้ทัง้ในชว่งปลายปีน้ีและ

ตลอดปี 2026 เราคาดวา่ราคาน้ํามนัดบิเบรนทจ์ะปรบัลดลงสู ่US$65/bbl ในปี 2026F 

จากระดบั US$70/bbl ในปี 2025 

การผลิตถ่านหินของจีนลดลงในเดือนกรกฎาคม 

 การผลติถ่านหนิจนีลดลงแตะระดบัตํ่าสดุนบัตัง้แต่เม.ย. 2024: ปรมิาณการผลติถ่านหนิ

ของจนีในเดอืนก.ค. ลดลง 3.8% y-y สูร่ะดบัตํ่าสดุนบัตัง้แต่เดอืนเมษายน 2024 ถอื

เป็นการปรบัลดลงเมือ่เทยีบรายปีครัง้แรกของปีน้ี อา้งองิจากรายงานของรอยเตอรท์ี่

อา้งขอ้มลูจากสาํนกังานสถติแิหง่ชาตจินี อยา่งไรกด็ ี ปรมิาณการผลติสะสมตัง้แต่ตน้ปี

ถงึก.ค. (ม.ค.–ก.ค.) ยงัคงเพิม่ขึน้ 3.8% y-y รวมเป็น 2.78 พนัลา้นตนั 

 สองปัจจยัทีห่นุนการผลติถ่านหนิทีล่ดลง: ตามรายงานของบลมูเบริก์ การลดลงของการ

ผลติในเดอืนก.ค.มสีาเหตุมาจาก 1) ความพยายามของรฐับาลในการควบคุมภาวะ

อุปทานสว่นเกนิทีม่อียูแ่ลว้จาํนวนมาก และ 2) สภาพอากาศทีไ่มเ่อือ้อาํนวย รวมถงึ

อุณหภูมสิงูและฝนตกหนกัซึง่สง่ผลกระทบต่อการทาํเหมอืง ทัง้น้ี แคมเปญของจนีใน

การจดัการกบักําลงัการผลติสว่นเกนิทีก่วา้งขึน้ ไดเ้พิม่ความเขม้ขน้ของการแขง่ขนัใน

หลายอุตสาหกรรม สาํหรบัอุตสาหกรรมถ่านหนิ มาตรการน้ีรวมถงึการตรวจสอบ

เหมอืงเพือ่ใหม้ัน่ใจวา่การผลติจะไมเ่กนิโควตาทีร่ฐับาลกาํหนด 

 ความตอ้งการถ่านหนิยงัคงอ่อนแอ: ในเดอืนก.ค. 2025 การนําเขา้ถ่านหนิของเอเชยี

ลดลง 7.8% y-y แมว้า่ญีปุ่่ นและเกาหลใีตจ้ะมกีารซือ้มากขึน้ แต่โดยหลกัแลว้เป็นผล

จากการผลติถ่านหนิในประเทศทีส่งูเป็นประวตักิารณ์ของจนีและอนิเดยี ในชว่งเจด็

เดอืนแรกของปี การขนสง่ถ่านหนิมายงัเอเชยีลดลง 8.4% โดยมสีาเหตุหลกัจากการ

นําเขา้ทีล่ดลงของสองประเทศน้ี สมาคมการขนสง่และการจดัจาํหน่ายถ่านหนิของจนี

คาดการณ์วา่การนําเขา้ถ่านหนิของจนีในปี 2025 จะลดลง 50-100 ลา้นตนัเมื่อเทยีบ

กบัปี 2024 

 ผลกระทบต่อตลาด: ราคาถ่านหนิสปอต NEX ฟ้ืนขึน้มาอยูท่ี ่ 111 ดอลลารส์หรฐั/ตนั 

เพิม่ขึน้ 18% จากจุดตํ่าสดุ ชว่ยพยงุตลาดในระยะสัน้ อยา่งไรกต็าม การฟ้ืนตวัน้ีอาจ

อยูไ่มน่าน หากการผลติกลบัมาดาํเนินต่อเมือ่สภาพอากาศดขีึน้ สาํหรบั BANPU การ

ฟ้ืนตวัของราคาถอืเป็นสญัญาณบวก แต่เรายงัคงคาํแนะนํา "ถอื" เน่ืองจากแรงกดดนั

จากตน้ทุนถ่านหนิทีย่งัอยูใ่นระดบัสงู 
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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$/bbl) 67  67  0.0% 85  79  74  76  66  69  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 66  67  -1.1% 85  79  74  75  67  69  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 2.9  3.0  -2.5% 2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  3.2  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.9  11.9  -0.1% 11.2  13.0  14.0  14.0  12.4  12.3  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 31  32  -4.4% 32  36  43  47  36  34  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 111  113  -2.1% 136  140  139  108  100  112  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 12.1  8.8  38.1% 11.6  11.1  11.4  7.7  11.5  8.7  16.7  13.0  9.4  
Jet fuel (US$/bbl) 15.1  15.7  -3.8% 13.6  13.1  14.8  13.2  14.2  15.9  22.5  15.7  14.3  
Diesel (US$/bbl) 17.1  18.0  -4.8% 14.0  12.7  14.7  13.2  15.8  19.1  21.9  15.8  15.8  
HSFO (US$/bbl) (4.6) (4.5) 2% (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.0) (10.3) (5.2) (1.4) 
SG GRM (US$/bbl) 6.2  5.6  10.5% 4.8  4.8  6.4  4.6  7.0  6.0  7.9  6.1  5.8  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 256  256  0.0% 336  262  174  188  207  249  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 166  166  0.0% 391  352  271  245  173  167  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 336  336  0.0% 350  336  333  324  374  357  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 566  566  0.0% 519  550  489  497  587  584  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 376  376  0.0% 331  331  339  338  414  392  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 112  111  0.9% 130  145  145  123  134  119  161  140  126  
Phenol-BZ (US$/tonne) 55  55             -    (38) 68  47  41  77  25  80  6  56  
BPA -Phenol (US$/tonne) 345  345  0.0% 303  271  307  325  378  370  294  300  356  

 

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 4.78  4.00  (16.3) 1,477  na 400.4  85.1  17.0  7.1  6.0  0.4  0.4  0.7  3.5  0.5  2.5  

BCP BUY 32.75  37.00  13.0  1,391  (16.5) 25.6  8.1  6.5  2.6  2.9  0.7  0.7  3.4  4.6  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.68  5.20  11.1  499  51.8  43.4  10.0  7.0  5.5  3.4  0.6  0.6  2.4  4.1  6.3  8.8  

IRPC SELL 0.95  0.77  (18.9) 599  na na na na 11.7  8.5  0.3  0.3  3.2  3.2  na na 

IVL SELL 21.60  18.00  (16.7) 3,740  (32.9) 53.7  29.3  19.1  6.8  6.3  0.9  0.9  2.0  2.6  3.8  5.5  

OR SELL 13.10  12.00  (8.4) 4,848  26.1  7.3  16.2  15.1  6.1  5.8  1.4  1.3  3.6  3.7  8.7  9.0  

PTG BUY 7.00  6.90  (1.4) 361  2.3  4.3  11.2  10.7  3.6  3.1  1.2  1.2  5.0  5.7  11.3  11.2  

PTT BUY 32.25  37.00  14.7  28,407  (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 116.00  125.00  7.8  14,202  (18.5) (8.7) 7.2  7.9  2.2  2.3  0.8  0.8  6.9  6.7  11.5  9.9  

PTTGC SELL 22.70  18.00  (20.7) 3,156  na na na 26.2  13.8  9.0  0.4  0.4  2.2  2.2  na 1.5  

SCC SELL 201.00  128.00  (36.3) 7,438  (9.7) 18.9  33.2  27.9  19.9  17.9  0.7  0.7  3.0  3.5  2.1  2.4  

SPRC BUY 4.68  6.20  32.5  626  27.6  (19.0) 6.7  8.3  3.6  3.8  0.5  0.5  7.5  7.5  7.6  6.1  

TOP BUY 32.75  34.00  3.8  2,256  (40.4) 3.2  7.1  6.9  6.9  7.7  0.4  0.4  5.7  5.0  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 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
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