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Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 ความเส่ียงด้านอปุทานเพ่ิมสงูขึน้ 
 

 สตอ๊กน้ํามนัดิบเพ่ิมขึน้อีกครัง้ 

 ยเูครนยกระดบัการโจมตีโครงสร้างพืน้ฐานน้ํามนัของรสัเซีย 

 สหภาพยโุรปพิจารณาเร่งถอนตวัจากน้ํามนัและกา๊ซของรสัเซีย 

 โรงกลัน่อิสระของจีนเผชิญบททดสอบใหมจ่ากการปราบปราม 
 

ราคาน้ํามนัเบรนทป์รบัขึน้เป็น US$67/bbl หลงัจากยเูครนโจมตท่ีาเรอืพรมิอรส์คข์องรสัเซยี

ดว้ยโดรน ขณะทีส่หรฐัฯ กําลงักดดนัใหม้กีารควํ่าบาตรทีก่วา้งขึน้ต่ออนิเดยีและจนี ซึง่ชว่ย

สนบัสนุนความตงึเครยีดทางภูมริฐัศาสตร ์ ดา้นจนีเองกไ็ดอ้อกกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดขึน้เพือ่

ควบคุมการเลีย่งภาษใีนตลาดน้ํามนัสาํเรจ็รปู 

สตอ๊กน้ํามนัดิบเพ่ิมขึน้อีกครัง้ 

 น้ํามนัดบิ: สต๊อกเชงิพาณิชยเ์พิม่ขึน้ 3.9 ลา้นบารเ์รล มาอยูท่ี ่ 424.6 ลา้นบารเ์รล ซึง่

ยงัคงตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีประมาณ 3% 

 น้ํามนัเบนซนิ: สต๊อกลดลง 1.5 ลา้นบารเ์รล ใกลเ้คยีงกบัระดบัเฉลีย่ในชว่ง 5 ปี 

 น้ํามนักลัน่: สต๊อกเพิม่ขึน้ 4.7 ลา้นบารเ์รล แต่ยงัคงตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีประมาณ 9% 

สะทอ้นถงึภาวะอุปทานทีค่อ่นขา้งตงึตวั 

ยเูครนยกระดบัการโจมตีโครงสร้างพืน้ฐานน้ํามนัของรสัเซีย 

 ท่าเรอืพรมิอรส์คถ์ูกโจมต:ี ยเูครนโจมตท่ีาเรอืพรมิอรส์คข์องรสัเซยี ทาํใหเ้รอืไดร้บั

ความเสยีหาย ถอืเป็นการโจมตคีรัง้แรกต่อหน่ึงในท่าเรอืสง่ออกน้ํามนัทีใ่หญ่ทีส่ดุของ

ประเทศ การโจมตคีรัง้น้ีเป็นสว่นหน่ึงของปฏบิตักิารโดรนขา้มคนืทีใ่หญ่ทีส่ดุของยเูครน

ในรอบหลายเดอืน และเป็นสญัญาณชดัเจนของการยกระดบัความรุนแรง โดยเปลีย่น

เป้าหมายจากโรงกลัน่และสิง่อาํนวยความสะดวกภายในประเทศ ไปสูโ่ครงสรา้งพืน้ฐาน

พลงังานหลกั ท่าเรอืพรมิอรส์ค ์ มบีทบาทสาํคญัในการสง่ออกน้ํามนั โดยรองรบั

น้ํามนัดบิเกอืบ 1 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั และดเีซลอกี 400,000 บารเ์รลต่อวนั (ขอ้มลูจาก 

S&P Global Commodities at Sea) และเป็นจุดศนูยก์ลางสาํคญัสาํหรบัการสง่ออก

น้ํามนัดบิ Urals ของรสัเซยี 

 โรงกลัน่เคอรชิถิูกโจมต:ี โดรนอยา่งน้อย 361 ลาํโจมตเีป้าหมายในพืน้ทีข่องรสัเซยี

ขา้มคนื ทาํใหเ้กดิไฟไหมเ้ลก็น้อยทีโ่รงกลัน่เคอรชิ ิ ซึง่มกีาํลงัการกลัน่น้ํามนัดบิอยูท่ี ่

355,000 บารเ์รลต่อวนั (คดิเป็นประมาณ 6.4% ของกาํลงัการกลัน่ทัง้หมดของรสัเซยี) 

 การสง่ออกลดลง: ขอ้มลูชว่งตน้เดอืนกนัยายนแสดงใหเ้หน็วา่การสง่ออกผลติภณัฑ์

น้ํามนักลัน่ของรสัเซยีอยูท่ี ่1.96 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในสปัดาหแ์รก ซึง่ลดลงอยา่งมากใน

สว่นของดเีซลและนาฟทา หากแนวโน้มน้ียงัดาํเนินต่อไป เดอืนกนัยายนอาจเป็นเดอืน

ทีม่คีา่เฉลีย่รายเดอืนตํ่าทีส่ดุในรอบปี โดยลดลงประมาณ 10% จากเดอืนสงิหาคม 

(อา้งองิ Bloomberg/Vortexa) 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 3.939 -1.900 2.415 

Gasoline -1.458 -0.100 -3.795 

Distillates 4.715 0.200 1.681 
 

Source: EIA 
 
 

Ex 1: Russian Diesel Exports 
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 ผลกระทบ: การโจมตคีรัง้น้ีถอืเป็นการยกระดบัอยา่งชดัเจนในปฏบิตักิารของยเูครน 

โดยตอนน้ีมุง่เป้าไปทีโ่ครงสรา้งพืน้ฐานน้ํามนัหลกัของรสัเซยี ซึง่อาจทาํใหเ้กดิความ

เสยีหายและความไมต่่อเน่ืองในการผลติน้ํามนัดบิ น้ํามนักลัน่ และการสง่ออกใน

อนาคตได ้

สหภาพยโุรปพิจารณาเร่งถอนตวัจากน้ํามนัและกา๊ซของรสัเซีย 

 การตอบสนองของสหภาพยโุรป (EU): สหภาพยุโรปกาํลงัพจิารณาการยุตกิารใช้

เชือ้เพลงิฟอสซลิจากรสัเซยีอยา่งรวดเรว็ขึน้ภายใตน้โยบายควํ่าบาตรชุดใหม ่ หลงัจาก

ไดร้บัแรงกดดนัจากสหรฐัฯ การหา้มนําเขา้น้ํามนัดบิทางทะเลจากรสัเซยีไดล้ดการ

นําเขา้ของสหภาพยุโรปลงถงึ 90% แลว้ แมว้า่ประเทศฮงัการแีละสโลวาเกยียงัคงรบั

น้ํามนัผา่นทางท่อสง่อยู ่ ยุโรปคาดวา่จะนําเขา้ก๊าซประมาณ 13% จากรสัเซยีในปีน้ี 

ลดลงจาก 45% ก่อนการรุกรานในปี 2022 

 แรงกดดนัจากสหรฐัฯ: ประธานาธบิดโีดนลัด ์ ทรมัป์ เรยีกรอ้งใหยุ้โรปยุตกิารซื้อขาย

น้ํามนัรสัเซยี และเรยีกรอ้งมาตรการลงโทษกบัผูซ้ือ้รายใหญ่ รวมถงึจนีและอนิเดยี 

สหรฐัฯ ไดก้าํหนดภาษศีุลกากรเพิม่เตมิ 25% กบัการนําเขา้สนิคา้จากอนิเดยี (ทาํให้

ภาษรีวมเป็น 50%) เพือ่จาํกดัการขายน้ํามนัรสัเซยีในราคาถูก ไมม่กีารเพิม่ภาษใีหม่

กบัจนี เน่ืองจากสหรฐัฯ ตอ้งรกัษาขอ้ตกลงพกัรบทางการคา้ทีย่งัเปราะบางอยู ่

 ผลกระทบ: เรามองวา่สิง่น้ีมผีลกระทบต่อตลาดน้ํามนัในภาพรวมคอ่นขา้งเป็นกลาง 

เน่ืองจากน้ํามนัดบิและก๊าซของรสัเซยีสามารถถูกเปลีย่นเสน้ทางไปยงัตลาดอื่นได ้

ดงันัน้ หากไมม่ปีระเทศทีส่ามถูกกดดนัใหห้ยุดซือ้ดว้ย ผลกระทบโดยรวมต่ออุปทานจงึ

มจีาํกดั 

โรงกลัน่อิสระของจีนเผชิญบททดสอบใหมจ่ากการปราบปราม 

 กฎใหมภ่ายใตแ้ผนต่อตา้นการเลีย่งภาษ:ี จนีไดอ้อกกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดขึน้เพือ่

ควบคุมการเลีย่งภาษใีนตลาดน้ํามนักลัน่ โรงกลัน่อสิระทีเ่รยีกวา่ "teapot refiners" 

ตอ้งรายงานขอ้มลูการซือ้ขายและสตอ็กแบบออนไลน์ทุกเดอืนแทนการใชส้มดุบญัชี

แบบกระดาษ 

 ขนาดของปัญหา: ประมาณการของอุตสาหกรรมชีว้า่ น้ํามนัเบนซนิและดเีซลประมาณ 

30-40% ถูกขายโดยไมช่าํระภาษกีารบรโิภค การเลีย่งภาษน้ีีชว่ยเพิม่กาํไรประมาณ 

600 หยวนต่อตนัสาํหรบัดเีซล (ประมาณ US$7.45/bbl) 

 การบงัคบัใชอ้ยา่งเป็นระบบ: ระบบใหมม่เีป้าหมายเพือ่เพิม่รายไดจ้ากภาษแีละตดัวงจร

การจดัหาน้ํามนัเชือ้เพลงิผดิกฎหมาย แตกต่างจากการปราบปรามระยะสัน้ทีผ่า่นมา 

ระบบน้ีถูกมองว่าเป็นการเปลีย่นแปลงในเชงิโครงสรา้ง — เป็นระบบตรวจสอบถาวร 

ไมใ่ชแ่คแ่คมเปญการปฏบิตัติามกฎระเบยีบระยะสัน้ 

 ผลกระทบ: ภาคโรงกลัน่อสิระ (teapot sector) ดาํเนินการทีต่ํ่ากวา่ครึง่หน่ึงของกาํลงั

การผลติใน 1H25 เน่ืองจากความตอ้งการน้ํามนัลดลงและการเพิม่ขึน้ของการใช้

รถยนตไ์ฟฟ้ากดดนัยอดขายน้ํามนั ปฏบิตักิารปราบปรามดา้นภาษขีองปักกิง่อาจทาํให้

การใชก้าํลงัการผลติลดลงหรอืทําใหโ้รงกลัน่ตอ้งปิดตวั สง่ผลใหอุ้ปทานตงึตวัและ

สนบัสนุนอตัรากําไรของโรงกลัน่ภายในประเทศ โรงกลัน่อสิระคดิเป็นกาํลงัการกลัน่

ประมาณ 4.2–5.0 ลา้นบารเ์รลต่อวนั (ประมาณ 25% ของกาํลงัการกลัน่รวมของจนี) 

เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” SPRC, TOP, BCP และ BSRC 
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Ex 2: China Teapot Refinery Run Rate 
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Source: Bloomberg 

 
 

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$/bbl) 69  67  3.0% 85  79  74  76  66  68  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 67  66  2.3% 85  79  74  75  67  68  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 2.9  3.0  -3.5% 2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  3.1  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.4  11.3  0.5% 11.2  13.0  14.0  14.0  12.4  12.0  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 33  32  2.2% 32  36  43  47  36  33  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 101  108  -6.4% 136  140  139  108  100  111  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 11.4  11.5  -1.0% 11.6  11.1  11.4  7.7  11.5  10.3  16.7  13.0  9.9  
Jet fuel (US$/bbl) 15.8  15.3  3.7% 13.6  13.1  14.8  13.2  14.2  15.5  22.5  15.7  14.3  
Diesel (US$/bbl) 18.5  17.7  4.4% 14.0  12.7  14.7  13.2  15.8  18.2  21.9  15.8  15.9  
HSFO (US$/bbl) (7.5) (6.8) 10% (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.8) (10.3) (5.2) (2.0) 
SG GRM (US$/bbl) 5.3  5.6  -5.6% 4.8  4.8  6.4  4.6  7.0  5.8  7.9  6.1  5.8  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 217  234  -7.4% 336  262  174  188  207  242  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 142  149  -4.9% 391  352  271  245  173  162  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 342  344  -0.7% 350  336  333  324  374  352  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 542  554  -2.2% 519  550  489  497  587  574  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 352  354  -0.6% 331  331  339  338  414  380  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 112  108  4.3% 130  145  145  123  134  112  161  140  123  
Phenol-BZ (US$/tonne) 83  85         (0.0) (38) 68  47  41  77  46  80  6  59  
BPA -Phenol (US$/tonne) 310  310  0.0% 303  271  307  325  378  346  294  300  350  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
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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) 1,529  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 31.00  37.00  19.4  1,346  (16.5) 25.6  7.7  6.1  2.6  2.8  0.7  0.6  3.6  4.9  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.62  5.20  12.6  504  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 1.27  0.77  (39.4) 818  na na na na 12.6  9.3  0.4  0.4  2.4  2.4  na na 

IVL SELL 23.80  18.00  (24.4) 4,213  (32.9) 53.7  32.3  21.0  7.1  6.6  1.0  1.0  1.9  2.4  3.8  5.5  

OR SELL 14.20  12.00  (15.5) 5,373  26.1  7.3  17.5  16.3  6.7  6.4  1.5  1.4  3.4  3.4  8.7  9.0  

PTG BUY 8.40  8.50  1.2  442  10.7  12.3  12.4  11.0  4.0  3.5  1.5  1.4  4.2  4.8  12.1  12.8  

PTT BUY 33.50  37.00  10.4  30,170  (8.4) 2.8  11.4  11.1  4.2  3.8  0.8  0.8  6.3  6.3  7.3  7.4  

PTTEP BUY 113.00  125.00  10.6  14,145  (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 27.75  18.00  (35.1) 3,945  na na na 32.0  14.9  9.7  0.5  0.5  1.8  1.8  na 1.5  

SCC SELL 228.00  128.00  (43.9) 8,627  (9.7) 18.9  37.6  31.6  21.1  19.0  0.8  0.8  2.6  3.1  2.1  2.4  

SPRC BUY 4.96  5.70  14.9  678  (18.3) (52.9) 11.2  23.7  5.0  5.9  0.6  0.6  5.0  5.0  4.9  2.4  

TOP BUY 35.50  34.00  (4.2) 2,500  (40.4) 3.2  7.7  7.5  7.2  7.9  0.4  0.4  5.3  4.6  5.6  6.1  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

 

 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 15 SEPTEMBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  5 

 
 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ 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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
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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