
THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 29 SEPTEMBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  1 

 

Fundamental Story 
 

Energy Sector – Neutral News Update 

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

 ราคาน้ํามนัเบรนทท์ะล ุUS$70/bbl 
 

 สตอ็กน้ํามนัลดลงทัว่โลก 

 รสัเซียห้ามการส่งออกเบนซินและจาํกดัการส่งออกดีเซล 

 การเพ่ิมกาํลงัการผลิตของ OPEC+ อาจจะถกูประเมินสงูเกินไป 

 อิรกัจะเร่ิมส่งออกน้ํามนัจากเคอรดิ์สถานอีกครัง้ในวนัท่ี 27 กนัยายน 
 

การจาํกดัการสง่ออกน้ํามนัของมอสโก—การหา้มสง่ออกเบนซนิทัง้หมดและจาํกดัการ

สง่ออกดเีซล—ผลกัดนัราคาน้ํามนัเบรนทใ์หอ้ยูเ่หนือ US$70/bbl ในสปัดาหน้ี์เซนตเิมนตใ์น

ตลาดไดร้บัการกระตุน้เพิม่เตมิจากความสงสยัเกีย่วกบัอุปทานน้ํามนัของ OPEC+ เน่ืองจาก

ผูค้า้คดิวา่การลดการผลติ 2.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนัทีไ่ดใ้หส้ญัญาไวจ้ะมเีพยีงบางส่วนเท่านัน้ที่

จะถูกปล่อยออกสูต่ลาด ในดา้นทีเ่ป็นลบ การส่งออกน้ํามนัดบิจากภูมภิาคเคอรด์สิถานของ

อริกัจะเริม่ตน้ใหมใ่นชว่งสดุสปัดาห ์ซึง่จะเพิม่ 230,000 บารเ์รลต่อวนัเขา้สูต่ลาดโลก 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ็กน้ํามนัลดลงทัว่โลก  

 น้ํามนัดบิ: ขอ้มลูล่าสดุจากสาํนักงานสารสนเทศดา้นพลงังานของสหรฐัฯ (EIA) สาํหรบั

สปัดาหส์ิน้สดุวนัที ่ 19 กนัยายน 2025 ระบุวา่ ปรมิาณน้ํามนัดบิคงคลงัลดลงเลก็น้อย 

0.6 ลา้นบารเ์รล เหลอื 414.8 ลา้นบารเ์รล ตํ่ากว่าคา่เฉลีย่ 5 ปีสาํหรบัชว่งเวลาเดยีวกนั

น้ีประมาณ 4% 

 น้ํามนัเบนซนิ: ลดลง 1.1 ลา้นบารเ์รล สง่ผลใหป้รมิาณคงคลงัรวมตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปี

สาํหรบัชว่งเวลาเดยีวกนัน้ีประมาณ 2% การปรบัลดน้ีสะทอ้นถงึอุปสงคท์ีค่งทีค่วบคูก่บั

การเตบิโตของอปุทานทีจ่าํกดั 

 น้ํามนักลัน่: ลดลง 1.7 ลา้นบารเ์รล ขณะน้ีตํ่ากว่าคา่เฉลีย่ 5 ปีราว 8% การลดลงครัง้น้ี

มสีาเหตุมาจากการผลติทีล่ดลงและความตอ้งการสง่ออกทีแ่ขง็แกรง่ โดยเฉพาะในกลุ่ม

น้ํามนัดเีซล และ heating oil 

รสัเซียห้ามการส่งออกเบนซินและจาํกดัการส่งออกดีเซล 

 รสัเซยีหา้มการส่งออกน้ํามนัดเีซลโดยผูค้า้คนกลางจนถงึสิน้ปี 2025: มาตรการดงักล่าว

มุง่เป้าไปทีผู่ค้า้คนกลาง ไมใ่ชผู่ผ้ลติ แหล่งขา่วในอุตสาหกรรมระบุวา่ปรมิาณการ

สง่ออกของผูค้า้คนกลางมสีดัสว่นเพยีงเลก็น้อย โดยประมาณ 75% ของการสง่ออก

ดเีซลทัง้หมดถูกสง่ออกโดยตรงจากผูผ้ลติผา่นท่อสง่ไปยงัท่าเรอืในทะเลบอลตกิและ

ทะเลดาํ ปัจจุบนั กลุ่มผูค้า้ทีถู่กจาํกดัมสีดัสว่นเพยีงราว 7% หรอืประมาณ 60,000 

บารเ์รลต่อวนั ของการสง่ออกแก๊สออยลร์วมของรสัเซยี 

 การขยายเวลาหา้มสง่ออกน้ํามนัเบนซนิ: รฐับาลมอสโกไดข้ยายเวลาหา้มการส่งออก

น้ํามนัเบนซนิ ทัง้จากผูผ้ลติและผูค้า้คนกลางไปจนถงึสิน้ปี 2025 เพือ่รกัษาปรมิาณ

สาํรองไวใ้ชภ้ายในประเทศ ท่ามกลางสถานการณ์การโจมตดีว้ยโดรน 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -0.607 0.800 -9.285 

Gasoline -1.081 0.400 -2.347 

Distillates -1.685 -1.500 4.046 
 

Source: EIA 
 
 

Ex 1: Diesel Crack Spread 
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 การโจมตดีว้ยโดรนของยเูครนทวคีวามรุนแรงขึน้: การโจมตไีดส้ง่ผลใหก้าํลงัการกลัน่

น้ํามนัของรสัเซยีลดลงชัว่คราวสงูสดุถงึ 20% ในบางวนั กระทบต่อปรมิาณการสง่ออก

ผลติภณัฑน้ํ์ามนัจากท่าเรอืหลกั 

 Diesel crack กลบัขึน้มาอยูท่ี ่US$20/bbl: เทยีบกบั US$15.8/bbl ใน 2Q25 และจุด

ตํ่าสดุที ่US$12.7/bbl ในกุมภาพนัธ ์2025 

 ผลกระทบ: มาตรการหา้มสง่ออกน้ํามนัเบนซนิมผีลเพยีงเลก็น้อย เน่ืองจากรสัเซยีมี

บทบาทจาํกดัในตลาดสง่ออกน้ํามนัเบนซนิ แต่ในกรณีน้ํามนัดเีซลถอืวา่สาํคญัมาก 

เพราะรสัเซยีเป็นผูส้ง่ออกอนัดบั 2 ของโลก มาตรการจาํกดัการสง่ออกอาจทาํใหต้ลาด

น้ํามนักลัน่กลาง (middle distillates) ตงึตวัมากขึน้ และสง่ผลให ้diesel spreads กวา้ง

ขึน้ ผูก้ลัน่น้ํามนัของไทยมแีนวโน้มไดร้บัประโยชน์ โดยก่อนหน้าน้ีการหา้มสง่ออก

ดเีซลในช่วงก.ย.–ต.ค. 2023 เคยทาํใหส้ว่นต่างกาํไร (crack spreads) ดดีตวัขึน้ไปถงึ

ราว US$30/bbl เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้”  TOP, SPRC, BCP และ BSRC 

การเพ่ิมกาํลงัการผลิตของ OPEC+ อาจจะถกูประเมินสงูเกินไป 

 แผนการ: OPEC+ มเีป้าหมายทีจ่ะยกเลกิการปรบัลดกาํลงัการผลติล่าสดุ 2.2 ลา้น

บารเ์รลต่อวนัอยา่งเตม็รปูแบบภายในสิน้เดอืนกนัยายน และจะเริม่ทยอยยกเลกิการ

ปรบัลดอกีชัน้หน่ึงจาํนวน 1.65 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในเดอืนตุลาคม ขณะทีส่หรฐัอาหรบั

เอมเิรตส ์(UAE) ไดร้บัอนุมตัใิหเ้พิม่กาํลงัการผลติ 0.3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ระหวา่งเดอืน

เมษายนถงึกนัยายน 

 ระหวา่งเดอืนเมษายนถงึสงิหาคม OPEC+ สามารถทาํไดเ้พยีงประมาณ 75% ของ

เป้าหมายการเพิม่กาํลงัการผลติ โดยผลติไดน้้อยกวา่เป้าหมาย 1.92 ลา้นบารเ์รลต่อวนั

ราว 500,000 บารเ์รลต่อวนั หรอืคดิเป็นประมาณ 0.5% ของความตอ้งการน้ํามนัทัว่

โลก ประเทศทีท่าํผลงานตํ่ากว่าเป้าหมายหลกั ไดแ้ก่ อริกั ไนจเีรยี และแองโกลา 

เน่ืองจากขอ้จาํกดัดา้นการปฏบิตักิารและการซ่อมบาํรุง 

 สาเหตุ: ม ี3 ปัจจยัทีอ่ธบิายถงึการผลติไมถ่งึเป้า ไดแ้ก่ 

1) กาํลงัการผลติสาํรองมจีาํกดั – การขาดการลงทุนต่อเน่ืองหลายปีทาํใหส้มาชกิสว่น

ใหญ่ไมส่ามารถเพิม่การผลติไดอ้ยา่งมนียัสาํคญั โดยสาํนกังานพลงังานสากล 

(IEA) ประเมนิวา่มกีาํลงัการผลติสาํรองอยู ่ 4.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ณ เดอืน

สงิหาคม แต่เกอืบทัง้หมดกระจุกตวัอยูท่ีซ่าอุดอีาระเบยีและสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์

2) การปรบัลดชดเชย – สมาชกิบางประเทศ เชน่ คาซคัสถาน และอริกั ถูกขอใหล้ด

การผลติเพิม่เตมิเพือ่ชดเชยการผลติเกนิเป้าทีผ่่านมา 

3) ขอ้จาํกดัของรสัเซยี – การโจมตโีครงสรา้งพืน้ฐานของรสัเซยีโดยโดรนยเูครนได้

จาํกดัความสามารถในการเพิม่การผลติของรสัเซยี สง่ผลใหก้ารผลติโดยรวมตํ่า

กวา่เป้า 

 ผลกระทบ: ดว้ยปรมิาณอุปทานทีน้่อยกวา่ทีค่าดไว ้ ความกงัวลเรือ่งภาวะน้ํามนัลน้

ตลาดอาจถูกประเมนิเกนิจรงิ ราคาน้ํามนัดบิเบรนตย์งัคงทรงตวัอยูใ่นชว่งกลางถงึ

ปลาย US$60/bbl โดยไดแ้รงหนุนจากการผลติทีต่งึตวัมากกว่าทีค่าด และความเสีย่ง

ทางภูมริฐัศาสตรท์ีย่งัดาํเนินอยู ่เรามองวา่ PTTEP (“ซือ้”) เป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์หลกั 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 29 SEPTEMBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  3 

 

Fundamental Story 
 

 

Ex 2: OPEC Production  Ex 3: OPEC Spare Capacity 
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

อิรกัจะเร่ิมส่งออกน้ํามนัจากเคอรดิ์สถานอีกครัง้ในวนัท่ี 27 กนัยายน  

 การสง่ออกผ่านท่อสง่น้ํามนั Kirkuk–Ceyhan ถูกระงบัตัง้แต่เดอืนมนีาคม 2023 

เน่ืองจากความขดัแยง้เรือ่งการอนุญาตสง่ออกระหวา่งรฐับาลกลางของอริกัและรฐับาล

ภูมภิาคเคอรด์สิถาน (KRG) 

 ขอ้ตกลง: รฐับาลกลางอริกัไดบ้รรลุขอ้ตกลงกบัผูผ้ลติ 8 ราย ครอบคลุมประมาณ 90% 

ของปรมิาณการผลติน้ํามนัในเคอรด์สิถาน ทาํใหส้ามารถเริม่สง่ออกไดอ้กีครัง้ 

 ผลกระทบต่ออุปทาน: คาดวา่จะมน้ํีามนัดบิเคอรด์สิถานกลบัเขา้สูต่ลาดประมาณ 

230,000 บารเ์รลต่อวนั เริม่ตัง้แต่วนัเสารน้ี์ 

 ผลกระทบ: การเริม่สง่ออกอกีครัง้อาจทาํใหร้าคาน้ํามนัเบรนตป์รบัลดลงเลก็น้อยใน

ระยะสัน้ แต่การสง่มอบตํ่ากวา่ที ่ OPEC+ วางแผนไวแ้ละขอ้จาํกดัดา้นอุปทานของ

รสัเซยีคาดวา่จะยงัคงสนบัสนุนตลาดน้ํามนั 
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Ex 4 Prices And Spreads 
  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 2023 2024 2025 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 69  67  2.5% 85  79  74  76  66  68  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 70  67  5.2% 85  79  74  75  67  68  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 2.8  2.9  -1.8% 2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  3.1  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.3  11.4  -0.6% 11.2  13.0  14.0  14.0  12.4  11.9  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 33  32  1.2% 32  36  43  47  36  33  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 104  103  0.4% 136  140  139  108  100  110  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 10.5  12.3  -14.6% 11.6  11.1  11.4  7.7  11.5  10.4  16.7  13.0  9.9  
Jet fuel (US$/bbl) 19.1  17.0  12.4% 13.6  13.1  14.8  13.2  14.2  15.7  22.5  15.7  14.4  
Diesel (US$/bbl) 20.2  18.1  11.9% 14.0  12.7  14.7  13.2  15.8  18.5  21.9  15.8  15.8  
HSFO (US$/bbl) (5.3) (6.8) -22% (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.8) (10.3) (5.2) (2.0) 
SG GRM (US$/bbl) 6.1  5.6  9.3% 4.8  4.8  6.4  4.6  7.0  5.9  7.9  6.1  5.8  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 192  217  -11.3% 336  262  174  188  207  236  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 132  142  -6.7% 391  352  271  245  173  158  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 322  342  -5.7% 350  336  333  324  374  348  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 522  542  -3.6% 519  550  489  497  587  568  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 322  352  -8.4% 331  331  339  338  414  373  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 119  111  7.2% 130  145  145  123  134  112  161  140  123  
Phenol-BZ (US$/tonne) 90  84          0.1  (38) 68  47  41  77  55  80  6  62  
BPA -Phenol (US$/tonne) 307  307  0.0% 303  271  307  325  378  337  294  300  346  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
 
 

Ex 5: 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 4.60  4.00  (13.0) 1,429  na 400.4  81.9  16.4  7.1  6.0  0.4  0.4  0.7  3.7  0.5  2.5  

BCP BUY 31.00  37.00  19.4  1,324  (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 4.54  5.20  14.5  487  51.8  43.4  9.7  6.8  5.4  3.4  0.6  0.6  2.4  4.2  6.3  8.8  

IRPC SELL 1.21  0.77  (36.4) 767  na na na na 12.4  9.1  0.4  0.4  2.5  2.5  na na 

IVL SELL 22.40  18.00  (19.6) 3,901  (32.9) 53.7  30.4  19.8  6.9  6.4  1.0  0.9  2.0  2.5  3.8  5.5  

OR SELL 14.50  12.00  (17.2) 5,397  26.1  7.3  17.9  16.7  6.9  6.6  1.5  1.5  3.3  3.3  8.7  9.0  

PTG BUY 9.10  8.50  (6.6) 471  10.7  12.3  13.4  12.0  4.2  3.6  1.6  1.5  3.8  4.4  12.1  12.8  

PTT BUY 33.25  40.00  20.3  29,455  (7.9) 6.6  11.2  10.5  4.2  3.7  0.8  0.8  6.3  6.3  7.3  7.7  

PTTEP BUY 118.00  125.00  5.9  14,529  (18.5) (8.7) 7.3  8.0  2.2  2.4  0.8  0.8  6.8  6.6  11.5  9.9  

PTTGC SELL 26.25  18.00  (31.4) 3,671  na na na 30.3  14.6  9.5  0.5  0.5  1.9  1.9  na 1.5  

SCC SELL 226.00  128.00  (43.4) 8,411  (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 4.88  5.70  16.8  656  (18.3) (52.9) 11.0  23.3  5.0  5.8  0.5  0.6  5.1  5.1  4.9  2.4  

TOP BUY 36.75  34.00  (7.5) 2,546  (40.4) 3.2  8.0  7.7  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 ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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