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 OPEC เตรียมประชุมในวนัท่ี 7 กนัยายน 
 

 ปริมาณน้ํามนัคงคลงัสหรฐัฯ ลดลงต่อเน่ือง 

 ภาษีนําเข้าส่วนใหญ่ของทรมัป์ถกูตดัสินว่าไม่ชอบด้วยกฎหมาย 

 ภาษียงัคงมีผลบงัคบัใช้ในตอนน้ี 

 ซาอดีุอาระเบียเตรียมปรบัลดราคา OSP สาํหรบัเดือนตลุาคม 
 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัลดลงในวนัศุกร ์ เน่ืองจากความตอ้งการใชน้ํ้ามนัในสหรฐัฯ อ่อนแอลง 

อยา่งไรกต็าม ราคาน้ํามนัดบิเบรนทย์งัคงอยูเ่หนือระดบั US$68/bbl และกาํลงัมุง่หน้าสูก่าร

ปรบัตวัเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองเป็นสปัดาหท์ีส่องตดิต่อกนั นักลงทุนใหค้วามสนใจกบัการประชุม 

OPEC+ ในวนัที ่7 กนัยายน และการปรบัลดราคาน้ํามนัของซาอุดอีาระเบยี 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ปริมาณน้ํามนัคงคลงัสหรฐัฯ ลดลงต่อเน่ือง 

 น้ํามนัดบิ: น้ํามนัดบิคงคลงัสหรฐัฯ ลดลง 2.4 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหส์ิน้สดุวนัที ่ 22 

สงิหาคม หลงัจากทีล่ดลงไปแลว้ 6 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า ตามขอ้มลูล่าสุด

จากสาํนักงานสารสนเทศดา้นพลงังานของสหรฐัฯ (EIA) ซึง่เผยแพรเ่มือ่วนัพธุทีผ่า่นมา 

การลดลงครัง้น้ีทาํใหป้รมิาณน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยอ์ยูท่ี ่ 418.3 ลา้นบารเ์รล ซึง่ตํ่ากวา่

คา่เฉลีย่ 5 ปีในชว่งเวลาเดยีวกนัของปีอยู ่6% 

 น้ํามนัเบนซนิ: EIA รายงานว่าปรมิาณน้ํามนัเบนซนิในคลงัลดลง 1.2 ลา้นบารเ์รล 

หลงัจากทีใ่นสปัดาหก่์อนหน้านัน้ลดลงไปแลว้ 2.7 ลา้นบารเ์รล 

 น้ํามนักลัน่ (Distillates): ปรมิาณในคลงัลดลง 1.8 ลา้นบารเ์รล ขณะทีป่รมิาณการผลติ

ลดลงเหลอื 5.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ก่อนหน้าน้ีปรมิาณน้ํามนักลัน่ในคลงัเพิม่ขึน้ 2.3 

ลา้นบารเ์รล แต่ในปัจจุบนัอยูใ่นระดบัตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีของชว่งเวลาเดยีวกนัถงึ 15% 

ภาษีนําเข้าส่วนใหญ่ของทรมัป์ถกูตดัสินว่าไม่ชอบด้วยกฎหมาย 

 ศาลตดัสนิยกเลกิการเกบ็ภาษใีนภาวะฉุกเฉิน: ศาลอุทธรณ์รฐับาลกลาง (U.S. Court 

of Appeals for the Federal Circuit) มมีต ิ 7 ต่อ 4 เหน็พอ้งกบัคาํตดัสนิของศาล

การคา้ของรฐับาลกลางในนิวยอรก์เมือ่เดอืนพฤษภาคมทีผ่า่นมา โดยตดัสนิวา่โดนลัด ์

ทรมัป์ ไดใ้ชอ้าํนาจเกนิขอบเขตในการอา้งกฎหมายวา่ดว้ยอาํนาจเศรษฐกจิระหวา่ง

ประเทศในภาวะฉุกเฉิน (International Emergency Economic Powers Act - IEEPA) 

เพือ่ออกมาตรการเกบ็ภาษใีนวงกวา้งโดยไมผ่า่นการอนุมตัจิากรฐัสภา ทัง้น้ี กฎหมาย 

IEEPA อนุญาตใหป้ระธานาธบิดดีาํเนินการในกรณีฉุกเฉินระดบัประเทศได ้ แต่ไม่

ครอบคลุมถงึการจดัเกบ็ภาษศุีลกากรในวงกวา้ง 

 ภาษยีงัคงมผีลบงัคบัใชใ้นตอนน้ี: ศาลไดช้ะลอการบงัคบัใชค้าํตดัสนิออกไปจนถงึวนัที ่

14 ตุลาคม เพือ่เปิดโอกาสใหท้าํเนียบขาวสามารถยืน่อุทธรณ์ต่อศาลฎกีาได ้ในระหวา่ง

น้ี มาตรการเกบ็ภาษดีงักล่าวจะยงัคงมผีลบงัคบัใชต้่อไป และหากมกีารยื่นอุทธรณ์ 

ภาษเีหล่าน้ีจะยงัคงอยูจ่นกวา่ศาลฎกีาจะมคีาํตดัสนิขัน้สดุทา้ย 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -2.392 -1.700 -6.014 

Gasoline -1.236 -2.500 -2.720 

Distillates -1.786 1.100 2.343 
 

Source: EIA 
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 อาํนาจในการออกมาตรการภาษใีนอนาคตอาจถูกจาํกดั: หากคาํตดัสนิน้ีถูกยนืตามโดย

ศาลสงู จะสง่ผลใหภ้าษหีลายรายการทีท่รมัป์เคยออกไวต้อ้งถูกยกเลกิ และรฐับาลอาจ

ตอ้งคนืเงนิภาษทีีเ่กบ็ไปแลว้ ประธานาธบิดยีงัสามารถใชก้ฎหมายอื่นในการออกภาษี

นําเขา้ได ้ แต่จะมขีอ้จาํกดัดา้นความรวดเรว็และขอบเขตของการดาํเนินการ ทรมัป์ยงั

สามารถใชก้ฎหมายการคา้อื่น ๆ เชน่ Trade Act of 1974 ซึง่ภายใตก้ฎหมายน้ี การ

เกบ็ภาษจีะถูกจํากดัไวไ้มเ่กนิ 15% เป็นระยะเวลาไมเ่กนิ 150 วนั และใชไ้ดเ้ฉพาะกบั

ประเทศทีม่ดีุลการคา้เกนิดุลกบัสหรฐัฯ ในระดบัสงูเท่านัน้ 

 ผลกระทบ: มาตรการเกบ็ภาษยีงัคงมผีลบงัคบัใช ้ และทรมัป์ยงัคงสามารถดาํเนินการ

ตามมาตรการทางเลอืกอื่นได ้ เรามองวา่ขา่วน้ีส่งผลกระทบจาํกดั และยงัคงมมีมุมอง

เชงิลบต่อภาคอุตสาหกรรมปิโตรเคม ี

ซาอดีุอาระเบียเตรียมปรบัลดราคา OSP สาํหรบัเดือนตลุาคม 

 ราคาขายน้ํามนัอยา่งเป็นทางการ (OSP) จะถูกปรบัลดลง US$0.5–0.7/bbl ในเดอืน

ตุลาคม: เน่ืองจากกลุ่มประเทศ OPEC+ เตรยีมยุตมิาตรการลดกาํลงัการผลติวนัละ 2.2 

ลา้นบารเ์รลในเดอืนหน้า ซาอุดอีาระเบยีจงึคาดวา่จะปรบัลดราคาน้ํามนัสตูรสาํหรบั

สง่ออกไปยงัเอเชยีลงประมาณ US$0.50–0.70/bbl สอดคลอ้งกบัสว่นต่างราคาน้ํามนั

ดไูบ (Dubai time spreads) ทีล่ดลง และความตอ้งการใชน้ํ้ามนัทีอ่่อนตวัลงในช่วงทีโ่รง

กลัน่ในเอเชยีเขา้สูช่ว่งซ่อมบาํรุงตามฤดกูาล 

 ผลกระทบ: เรามองวา่เป็นปัจจยับวกต่อกลุ่มโรงกลัน่ของไทย เน่ืองจากอาจชว่ยชดเชย

กบัคา่การกลัน่ทีล่ดลง โดยคา่การกลัน่สงิคโปร ์ (SG GRM) อยูท่ี ่ US$4.06/bbl ใน 

3Q25 เทยีบกบั US$5.57 ใน 2Q25 เราแนะนํา “ซือ้” BCP, TOP, SPRC และ BSRC 

 

Ex 1: Crude Premium 
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Ex 2: Prices And Spreads 
  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 2023 2024 2025 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 68  68  1.1% 85  79  74  76  66  69  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 68  68  0.6% 85  79  74  75  67  68  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.0  2.7  11.1% 2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  3.2  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.2  11.6  -2.9% 11.2  13.0  14.0  14.0  12.4  12.2  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 32  34  -5.8% 32  36  43  47  36  33  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 112  111  0.2% 136  140  139  108  100  112  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 10.5  12.1  -12.5% 11.6  11.1  11.4  7.7  11.5  9.7  16.7  13.0  9.6  
Jet fuel (US$/bbl) 14.4  14.6  -0.8% 13.6  13.1  14.8  13.2  14.2  15.7  22.5  15.7  14.2  
Diesel (US$/bbl) 16.1  16.1  -0.6% 14.0  12.7  14.7  13.2  15.8  18.6  21.9  15.8  15.7  
HSFO (US$/bbl) (5.8) (5.6) 4% (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.1) (10.3) (5.2) (1.4) 
SG GRM (US$/bbl) 5.3  5.6  -5.3% 4.8  4.8  6.4  4.6  7.0  5.9  7.9  6.1  5.8  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 242  224  8.4% 336  262  174  188  207  246  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 162  169  -3.7% 391  352  271  245  173  165  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 342  354  -3.2% 350  336  333  324  374  353  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 562  584  -3.6% 519  550  489  497  587  580  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 352  374  -5.7% 331  331  339  338  414  386  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 102  110  -7.3% 130  145  145  123  134  119  161  140  126  
Phenol-BZ (US$/tonne) 54  55         (0.0) (38) 68  47  41  77  27  80  6  56  
BPA -Phenol (US$/tonne) 322  322  0.0% 303  271  307  325  378  370  294  300  356  

 

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 4.76  4.00  (16.0) 1,472  na 400.4  84.7  16.9  7.1  6.0  0.4  0.4  0.7  3.5  0.5  2.5  

BCP BUY 32.25  37.00  14.7  1,371  (16.5) 25.6  8.0  6.4  2.6  2.9  0.7  0.6  3.5  4.7  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.62  5.20  12.6  494  51.8  43.4  9.9  6.9  5.4  3.4  0.6  0.6  2.4  4.2  6.3  8.8  

IRPC SELL 1.03  0.77  (25.2) 650  na na na na 11.9  8.7  0.3  0.3  2.9  2.9  na na 

IVL SELL 21.70  18.00  (17.1) 3,761  (32.9) 53.7  29.4  19.2  6.8  6.4  0.9  0.9  2.0  2.6  3.8  5.5  

OR SELL 13.30  12.00  (9.8) 4,927  26.1  7.3  16.4  15.3  6.2  5.9  1.4  1.3  3.6  3.6  8.7  9.0  

PTG BUY 7.75  8.50  9.7  400  10.7  12.3  11.4  10.2  3.8  3.3  1.3  1.3  4.5  5.2  12.1  12.8  

PTT BUY 31.00  37.00  19.4  27,335  (8.4) 2.8  10.5  10.3  4.0  3.6  0.8  0.7  6.8  6.8  7.3  7.4  

PTTEP BUY 112.00  125.00  11.6  13,726  (18.5) (8.7) 7.0  7.6  2.1  2.2  0.8  0.7  7.1  6.9  11.5  9.9  

PTTGC SELL 26.25  18.00  (31.4) 3,654  na na na 30.3  14.6  9.5  0.5  0.5  1.9  1.9  na 1.5  

SCC SELL 215.00  128.00  (40.5) 7,965  (9.7) 18.9  35.5  29.8  20.5  18.5  0.7  0.7  2.8  3.3  2.1  2.4  

SPRC BUY 4.48  6.20  38.4  600  27.6  (19.0) 6.5  8.0  3.5  3.6  0.5  0.5  7.8  7.8  7.6  6.1  

TOP BUY 32.00  34.00  6.3  2,207  (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) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณชิย ์ 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: 
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99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่4/2568 ชุดที ่1-
3 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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