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 ตลาดน้ํามนัมีแนวโน้มฟ้ืนตวั 
 

 ข้อมูลน้ํามนัดิบคงคลงัของสหรฐัฯ เป็นบวก 

 การเจรจาสนัติภาพล้มเหลว  

 แรงกดดนัจากภาษีของสหรฐัฯ ต่ออินเดีย 

 จีนและเกาหลีใต้เตรียมการปรบัโครงสร้างอตุสาหกรรมปิโตรเคมี 
 

 ราคาน้ํามนัดบิเบรนทป์รบัตวัเพิม่ขึน้ 2.9% ในสปัดาหน้ี์ มาอยูท่ี ่US$68/bbl เน่ืองจาก

การเจรจาสนัตภิาพทีล่ม้เหลว และการดาํเนินมาตรการภาษตี่ออนิเดยีไดจุ้ดประกาย

ความเชือ่มัน่เชงิบวกในตลาดอกีครัง้ 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ข้อมูลน้ํามนัดิบคงคลงัของสหรฐัฯ เป็นบวก 

 น้ํามนัดบิ: สาํนักงานสารสนเทศดา้นพลงังานของสหรฐัฯ (EIA) รายงานวา่ น้ํามนัดบิคง

คลงัเชงิพาณิชยล์ดลง 6 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหส์ิน้สดุวนัที ่ 15 สงิหาคม 2025 ทาํให้

ปรมิาณคงเหลอือยูท่ี ่420.7 ลา้นบารเ์รล ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีประมาณ 6% 

 น้ํามนัเบนซนิ: EIA รายงานวา่สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลง 2.7 ลา้นบารเ์รล หลงัจากที่

สปัดาหก่์อนหน้านัน้ลดลงไปแลว้ 800,000 บารเ์รล 

 น้ํามนักลัน่ (Distillates): สต๊อกเพิม่ขึน้ 2.3 ลา้นบารเ์รล อยา่งไรกต็าม สต๊อกน้ํามนั

กลัน่ยงัคงตํ่ากว่าคา่เฉลีย่ 5 ปีสาํหรบัชว่งเวลาเดยีวกนัของปีอยูป่ระมาณ 13% 

ตลาดน้ํามนัมีแนวโน้มฟ้ืนตวั  

 การเจรจาสนัตภิาพทีล่ม้เหลว สง่ผลใหค้วามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรก์ลบัมาอกีครัง้: ผูค้า้

คาดหวงัวา่จะมขีอ้ตกลงทีช่ว่ยผ่อนคลายมาตรการควํ่าบาตรน้ํามนัของรสัเซยี หลงัจาก

มกีารเจรจาระหวา่งทรมัป์, เซเลนสก ีและความเป็นไปไดท้ีร่สัเซยีจะเขา้รว่มการประชุม

สดุยอดไตรภาค ี แต่การเจรจาลม้เหลวกลางสปัดาห ์ โดยทัง้สองฝ่ายกล่าวโทษกนัและ

กนั รสัเซยีไดป้ฏบิตักิารโจมตทีางอากาศใกลพ้รมแดนสหภาพยุโรป ขณะทีย่เูครนตอบ

โตด้ว้ยการโจมตโีรงกลัน่น้ํามนัของรสัเซยี เมือ่ยงัไมม่วีีแ่ววของการหยุดยงิ ความกงัวล

เกีย่วกบัความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตรจ์งึกลบัมาอกีครัง้ 

 แรงกดดนัดา้นภาษขีองสหรฐัฯ ต่ออนิเดยี: ทีป่รกึษาดา้นการคา้ของประธานาธบิดี

ทรมัป์ นายปีเตอร ์ นาวารโ์ร กล่าววา่คาดวา่จะมกีารเรยีกเกบ็ภาษจีากอนิเดยีเพิม่ใน

สปัดาหห์น้า เน่ืองจากการซือ้น้ํามนัจากรสัเซยี โดยจะมกีารเกบ็ภาษเีพิม่เตมิอกี 25% 

เริม่ตัง้แต่วนัที ่27 สงิหาคม แมว้่าผูก้ลัน่น้ํามนัของอนิเดยีจะเคยลดการนําเขา้น้ํามนัดบิ

จากรสัเซยี แต่สว่นลดราคาทีด่งึดดูทาํใหพ้วกเขาเริม่กลบัมาซื้ออกีครัง้ เหตุการณ์น้ี

สรา้ง upside risk ต่อราคาน้ํามนั หากภาษทีาํใหอ้นิเดยีลดการซือ้น้ํามนัจากรสัเซยี 

และรสัเซยีไมส่ามารถหาผูซ้ือ้รายอื่นมาทดแทนได ้

 ผลกระทบ: ปัจจยัเหล่าน้ีถอืวา่เป็นบวกต่อราคาน้ํามนั และเราคาดวา่ราคาจะฟ้ืนตวัขึน้ 

โดย PTTEP (แนะนํา "ซือ้") มแีนวโน้มไดร้บัประโยชน์มากทีส่ดุจากราคาน้ํามนัที่

ปรบัตวัสงูขึน้ ขณะทีก่ลุ่มโรงกลัน่อาจไดอ้านิสงสใ์นระยะสัน้จากกาํไรในสต๊อกน้ํามนั 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -6.014 -0.800 3.036 

Gasoline -2.720 -0.800 -0.792 

Distillates 2.343 0.450 0.714 

    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +55 +0.4% 13,382 

Refinery Runs +28 +0.2% 17,208 
 

Source: EIA 
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จีนและเกาหลีใต้เตรียมปรบัโครงสร้างอตุสาหกรรมปิโตรเคมี 

 จนีมแีผนปรบัโครงสรา้งครัง้ใหญ่ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมแีละโรงกลัน่น้ํามนั โดยจะ

ยกเลกิโรงงานขนาดเลก็และลา้สมยั พรอ้มทัง้เน้นการลงทุนในวสัดขุ ัน้สงู โรงงานปิโตร

เคมทีีม่อีายุมากกวา่ 20 ปีจะไดร้บัการปรบัปรุงและสนบัสนุนใหผ้ลติสารเคมเีฉพาะทาง 

กาํลงัการผลติเอทลินีของจนีอยูท่ี ่ 56 ลา้นตนั ขณะทีใ่นสว่นของโรงกลัน่ โรงงานทีม่ี

กาํลงัการผลติตํ่ากวา่ 2 ลา้นตนัต่อปี อาจถูกปิด เน่ืองจากจนีตัง้เป้าหมายจาํกดักาํลงั

การกลัน่น้ํามนัดบิไวท้ี ่ 1 พนัลา้นตนัต่อปี (ประมาณ 20 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั) ภายในปี 

2025 ณ ปี 2024 กาํลงัการกลัน่น้ํามนัของจนีอยูท่ีป่ระมาณ 961 ลา้นตนัต่อปี หรอืราว 

19.3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั การดาํเนินการครัง้น้ีมเีป้าหมายเพือ่ปรบัปรุงประสทิธภิาพของ

โรงกลัน่ขนาดใหญ่ ลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์ และแกไ้ขปัญหากาํลงัการ

ผลติสว่นเกนิ 

 เกาหลใีตจ้ะลดกําลงัการผลติและปรบัโครงสรา้ง: บรษิทัปิโตรเคมใีหญ่ 10 แหง่ของ

เกาหลใีตไ้ดต้กลงกนัภายใตก้ารกาํกบัดแูลของรฐับาลวา่จะลดกาํลงัการผลติ Naphtha-

cracking รายปีลงประมาณ 2.7 ถงึ 3.7 ลา้นตนั ซึง่คดิเป็นประมาณ 18–25% ของ

กาํลงัการผลติรวมของประเทศทีม่อียูร่าว 14.7 ลา้นตนั 

 ผลกระทบ: น่ีเป็นขา่วดตี่ออุตสาหกรรมปิโตรเคม ี แมว้า่ผลกระทบโดยรวมอาจจะมี

จาํกดั ตลาดทีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุน่าจะเป็น โพลเีอทลินี การปิดโรงงานในเกาหลี

ใตน่้าจะลดกาํลงัการผลติโพลเีอทลินีลงประมาณ 1.0–1.25 ลา้นตนั รวมถงึการลดกาํลงั

การผลติเพิม่เตมิจากนโยบายควบคุมกาํลงัการผลติสว่นเกนิของจนี ตามรายงานของ 

PTTGC นโยบายของจนีคาดวา่จะทาํใหอ้ตัราการดาํเนินงานของโพลโีอลฟิินเพิม่ขึน้ 

7% ในปี 2029F และอตัราการดาํเนินงานทัว่โลกเพิม่ขึน้ 2% ซึง่หมายความวา่มคีวาม

เป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารปิดกาํลงัการผลติถงึ 6–7 ลา้นตนั แมว้า่การลดกาํลงัการผลติรวมน้ี

จะมจีาํนวนมาก แต่กอ็าจไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยกบัการเพิม่ขึน้ของอุปทานใหมใ่น

อนาคตทัง้หมด 

 

Ex 1: Share of China’s Petrochemical Capacity Pre-2005  Ex 2: Impact Of Anti-Involution On PE’s Operating Rate 
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Ex 3: Prices And Spreads 
  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 2023 2024 2025 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 68  67  0.3% 85  79  74  76  66  69  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 68  66  2.9% 85  79  74  75  67  68  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 2.7  2.9  -7.5% 2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  3.2  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.6  11.9  -2.9% 11.2  13.0  14.0  14.0  12.4  12.2  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 34  31  8.2% 32  36  43  47  36  33  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 111  111  0.4% 136  140  139  108  100  112  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 12.0  12.0  0.1% 11.6  11.1  11.4  7.7  11.5  8.7  16.7  13.0  9.6  
Jet fuel (US$/bbl) 14.8  15.2  -3.0% 13.6  13.1  14.8  13.2  14.2  15.9  22.5  15.7  14.2  
Diesel (US$/bbl) 16.6  17.2  -3.5% 14.0  12.7  14.7  13.2  15.8  19.1  21.9  15.8  15.7  
HSFO (US$/bbl) (5.6) (4.6) 22% (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.0) (10.3) (5.2) (1.4) 
SG GRM (US$/bbl) 5.8  6.1  -6.1% 4.8  4.8  6.4  4.6  7.0  6.0  7.9  6.1  5.8  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 224  256  -12.6% 336  262  174  188  207  246  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 169  166  1.7% 391  352  271  245  173  166  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 354  336  5.3% 350  336  333  324  374  355  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 584  566  3.2% 519  550  489  497  587  582  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 374  376  -0.6% 331  331  339  338  414  390  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 112  111  1.0% 130  145  145  123  134  119  161  140  126  
Phenol-BZ (US$/tonne) 49  46          0.1  (38) 68  47  41  77  25  80  6  56  
BPA -Phenol (US$/tonne) 332  332  0.0% 303  271  307  325  378  370  294  300  356  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
 

Ex 4: 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 4.84  4.00  (17.4) 1,485  na 400.4  86.2  17.2  7.2  6.0  0.4  0.4  0.7  3.5  0.5  2.5  

BCP BUY 33.00  37.00  12.1  1,392  (16.5) 25.6  8.2  6.5  2.6  2.9  0.7  0.7  3.4  4.6  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.78  5.20  8.8  507  51.8  43.4  10.2  7.1  5.5  3.5  0.6  0.6  2.3  4.0  6.3  8.8  

IRPC SELL 1.03  0.77  (25.2) 645  na na na na 11.9  8.7  0.3  0.3  2.9  2.9  na na 

IVL SELL 22.80  18.00  (21.1) 3,921  (32.9) 53.7  30.9  20.1  7.0  6.5  1.0  1.0  1.9  2.5  3.8  5.5  

OR SELL 12.80  12.00  (6.3) 4,705  26.1  7.3  15.8  14.7  5.9  5.6  1.3  1.3  3.7  3.7  8.7  9.0  

PTG BUY 7.15  8.50  18.9  366  10.7  12.3  10.6  9.4  3.6  3.2  1.2  1.2  4.9  5.6  12.1  12.8  

PTT BUY 32.00  37.00  15.6  27,999  (8.4) 2.8  10.9  10.6  4.1  3.7  0.8  0.8  6.6  6.6  7.3  7.4  

PTTEP BUY 112.50  125.00  11.1  13,681  (18.5) (8.7) 7.0  7.7  2.1  2.3  0.8  0.7  7.1  6.9  11.5  9.9  

PTTGC SELL 27.00  18.00  (33.3) 3,729  na na na 31.2  14.7  9.6  0.5  0.5  1.9  1.9  na 1.5  

SCC SELL 223.00  128.00  (42.6) 8,197  (9.7) 18.9  36.8  30.9  20.8  18.8  0.8  0.8  2.7  3.1  2.1  2.4  

SPRC BUY 4.66  6.20  33.0  619  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 32.00  34.00  6.3  2,190  (40.4) 3.2  7.0  6.7  6.8  7.6  0.4  0.3  5.9  5.1  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 © 
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 
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