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 สปัดาหท่ี์ค่อนข้างน่ิง 
 

 สตอ๊กน้ํามนัดิบลดลงอีกครัง้ 

 สหภาพยโุรปเตรียมห้ามนําเข้า LNG จากรสัเซียเรว็กว่าท่ีวางแผนไว ้

 ผลกระทบจาํกดั เน่ืองจาก LNG มีแนวโน้มจะล้นตลาดใน 2H26F  

 อินโดนีเซียเปิดให้ผูค้้าปลีกเอกชนนําเข้าน้ํามนัเช้ือเพลิงได้ 
 

ราคาน้ํามนัดบิปิดสปัดาหล์ดลง เน่ืองจากความกงัวลเรือ่งอุปทานลน้ตลาด แมจ้ะมคีวาม

เสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตร,์ การลดลงของสต๊อกน้ํามนัในสหรฐัฯ และการผอ่นคลายนโยบายของ

เฟด 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ๊กน้ํามนัดิบลดลงอีกครัง้ 

 น้ํามนัดิบ: สต๊อกน้ํามนัดบิกลบัมาลดลงอกีครัง้หลงัจากเพิม่ขึน้สองสปัดาหต์ดิต่อกนั 

โดยลดลง 9.2 ลา้นบารเ์รล w-w  

 น้ํามนัเบนซิน: สต๊อกน้ํามนัเบนซนิในสหรฐัฯ ลดลงสูร่ะดบัตํ่าทีส่ดุของปีน้ี อยูท่ี ่217.6 

ลา้นบารเ์รล ความตอ้งการใชน้ํ้ามนัแซงหน้าระดบัของปีก่อนเป็นครัง้แรกนบัตัง้แต่เดอืน

พฤษภาคม จากคา่เฉลีย่การจ่ายผลติภณัฑใ์นรอบ 4 สปัดาห ์

 น้ํามนักลัน่ (Distillates): สต๊อกน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้กวา่ 4 ลา้นบารเ์รล และขณะน้ีอยูใ่น

ระดบัสงูทีส่ดุนบัตัง้แตช่ว่งปลายเดอืนมกราคม โดยอยูใ่นระดบัเฉลีย่ตามฤดกูาลของ

รอบ 6 ปีทีผ่า่นมา ในขณะทีค่า่เฉลีย่ความตอ้งการใชใ้นรอบ 4 สปัดาหล์ดลง 86,000 

บารเ์รลต่อวนัในสปัดาหท์ีผ่า่นมา 

สหภาพยโุรปเตรียมห้ามนําเข้า LNG จากรสัเซียเรว็กว่ากาํหนดเดิม 

 สหภาพยุโรปไดเ้สนอใหม้กีารหา้มนําเขา้ก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) จากรสัเซยีโดย

สมบรูณ์ เริม่ตัง้แต่วนัที ่ 1 มกราคม 2027 ซึง่ถอืวา่เป็นการเร่งแผนการยุตกิารนําเขา้

จากเดมิเรว็ขึน้ 1 ปี โดยเป็นสว่นหน่ึงของมาตรการใหม่เพือ่บัน่ทอนการเงนิสนบัสนุน

สงครามของมอสโก ความเคลื่อนไหวน้ีเกดิขึน้หลงัจากสหรฐัฯ เพิม่แรงกดดนั โดย

ประธานาธบิดโีดนลัด ์ ทรมัป์ เรยีกรอ้งใหยุ้โรปเพิม่การจาํกดัการคา้ดา้นพลงังานกบั

รสัเซยี 

 ผลกระทบ: เรามองวา่ผลกระทบอาจจาํกดั เน่ืองจากตลาด LNG ทัว่โลกมแีนวโน้มเขา้สู่

ภาวะอุปทานลน้ตลาดใน 2H26 ซึง่จะชว่ยลดความเสีย่งดา้นอุปทานตงึตวัหรอืราคาพุง่

สงูในยุโรปเมือ่มาตรการมผีลบงัคบัใช ้ ราคาก๊าซ LNG ทีอ่่อนตวัลงยงัอาจเป็นผลบวก

ต่อ PTT (คาํแนะนํา: ซือ้) เน่ืองจากชว่ยลดตน้ทุนก๊าซในระบบรวม 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -9.285 1.400 3.939 

Gasoline -2.347 -0.700 -1.458 

Distillates 4.046 1.100 4.715 
 

Source: EIA 
 
 

Ex 1: EU Still Rely On Russia Gas Import 
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Ex 2: LNG Market Shift To Glut Next Year 
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อินโดนีเซียเปิดให้ผูค้้าปลีกเอกชนนําเข้าน้ํามนัเช้ือเพลิงได้  

 อนิโดนีเซยี ซึง่เป็นเศรษฐกจิขนาดใหญ่ทีส่ดุในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ ไดอ้นุญาตให้

ผูค้า้ปลกีน้ํามนัเชือ้เพลงิรายยอ่ย รวมถงึบรษิทัในเครอืของ BP และ Shell สามารถ

นําเขา้น้ํามนัเชือ้เพลงิผา่นบรษิทัพลงังานของรฐัอยา่ง Pertamina ได ้ ผูค้า้ปลกีน้ํามนั

เชือ้เพลงิเอกชนในอนิโดนีเซยีประสบปัญหาน้ํามนัขาดแคลนทีส่ถานีบรกิารตัง้แต่เดอืน

สงิหาคม เน่ืองจากขอ้จาํกดัในการนําเขา้และโควตาสาํหรบัโรงกลัน่เอกชน ทาํให ้Shell, 

BP และผูใ้หบ้รกิารสถานีบรกิารน้ํามนัรายอื่นๆ ไมส่ามารถจดัหาน้ํามนัใหเ้พยีงพอกบั

สถานีของตนไดใ้นชว่งหลายสปัดาหท์ีผ่า่นมา 

 ผลกระทบ: สถานการณ์น้ีอาจนําไปสูภ่าวะตลาดน้ํามนัเบนซนิทีต่งึตวัมากขึน้ในภูมภิาค

เอเชยี เน่ืองจากอนิโดนีเซยีเป็นหน่ึงในประเทศผูนํ้าเขา้น้ํามนัเบนซนิรายใหญ่ทีส่ดุของ

โลก โดยในชว่งไมก่ีปี่ทีผ่่านมา มกีารนําเขา้น้ํามนัเบนซนิประมาณ 350,000–475,000 

บารเ์รลต่อวนั ในขณะทีค่วามตอ้งการใชน้ํ้ามนัเบนซนิทัว่โลกอยู่ทีป่ระมาณ 26–27 ลา้น

บารเ์รลต่อวนั ส่งผลใหอ้นิโดนีเซยีเพยีงประเทศเดยีวมสีดัสว่นการบรโิภคอยูท่ีร่าว 1.3–

1.7% ของความตอ้งการทัว่โลก 

 

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$/bbl) 67  69  -2.0% 85  79  74  76  66  68  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 67  67  -0.5% 85  79  74  75  67  68  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 2.9  2.9  -1.8% 2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  3.1  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.4  11.4  0.1% 11.2  13.0  14.0  14.0  12.4  11.9  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 32  33  -1.1% 32  36  43  47  36  33  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 103  101  2.6% 136  140  139  108  100  110  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 11.8  11.7  0.6% 11.6  11.1  11.4  7.7  11.5  10.4  16.7  13.0  9.9  
Jet fuel (US$/bbl) 17.2  15.9  8.1% 13.6  13.1  14.8  13.2  14.2  15.6  22.5  15.7  14.3  
Diesel (US$/bbl) 19.0  18.7  1.6% 14.0  12.7  14.7  13.2  15.8  18.4  21.9  15.8  15.7  
HSFO (US$/bbl) (6.6) (6.9) -4% (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.8) (10.3) (5.2) (2.0) 
SG GRM (US$/bbl) 5.6  5.6  -0.2% 4.8  4.8  6.4  4.6  7.0  5.8  7.9  6.1  5.8  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 217  217  0.0% 336  262  174  188  207  240  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 142  142  0.0% 391  352  271  245  173  160  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 342  342  0.0% 350  336  333  324  374  351  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 542  542  0.0% 519  550  489  497  587  572  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 352  352  0.0% 331  331  339  338  414  377  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 108  107  1.6% 130  145  145  123  134  112  161  140  123  
Phenol-BZ (US$/tonne) 89  87          0.0  (38) 68  47  41  77  56  80  6  62  
BPA -Phenol (US$/tonne) 307  307  0.0% 303  271  307  325  378  337  294  300  347  

 

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) 1,522  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 31.25  37.00  18.4  1,351  (16.5) 25.6  7.8  6.2  2.6  2.8  0.7  0.6  3.6  4.9  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.48  5.20  16.1  487  51.8  43.4  9.6  6.7  5.3  3.3  0.6  0.6  2.5  4.3  6.3  8.8  

IRPC SELL 1.24  0.77  (37.9) 795  na na na na 12.5  9.2  0.4  0.4  2.4  2.4  na na 

IVL SELL 23.10  18.00  (22.1) 4,072  (32.9) 53.7  31.3  20.4  7.0  6.5  1.0  1.0  1.9  2.5  3.8  5.5  

OR SELL 13.80  12.00  (13.0) 5,199  26.1  7.3  17.0  15.9  6.5  6.2  1.5  1.4  3.5  3.5  8.7  9.0  

PTG BUY 8.90  8.50  (4.5) 467  10.7  12.3  13.1  11.7  4.1  3.6  1.5  1.5  3.9  4.5  12.1  12.8  

PTT BUY 33.25  37.00  11.3  29,815  (8.4) 2.8  11.3  11.0  4.2  3.8  0.8  0.8  6.3  6.3  7.3  7.4  

PTTEP BUY 115.00  125.00  8.7  14,333  (18.5) (8.7) 7.2  7.8  2.2  2.3  0.8  0.8  7.0  6.7  11.5  9.9  

PTTGC SELL 27.50  18.00  (34.5) 3,893  na na na 31.7  14.8  9.6  0.5  0.5  1.8  1.8  na 1.5  

SCC SELL 226.00  128.00  (43.4) 8,514  (9.7) 18.9  37.3  31.4  21.0  18.9  0.8  0.8  2.7  3.1  2.1  2.4  

SPRC BUY 5.00  5.70  14.0  681  (18.3) (52.9) 11.3  23.9  5.1  5.9  0.6  0.6  5.0  5.0  4.9  2.4  

TOP BUY 37.00  34.00  (8.1) 2,595  (40.4) 3.2  8.0  7.8  7.3  8.0  0.4  0.4  5.1  4.4  5.6  6.1  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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)” 

 

 

 

 


	Fundamental Story
	Energy Sector – Neutral
	Fundamental Story
	Fundamental Story

