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 แรงกดดนัด้านอปุทานลดลง 
 

 สตอ็กน้ํามนัดิบของสหรฐัฯ เพ่ิมข้ึนอีกครัง้ 

 OPEC+ จาํกดัการเพ่ิมการผลิต ท่ามกลางความกงัวลเรื่องอปุทานล้นตลาด 

 จีนเตรียมเพ่ิมคลงัสาํรองน้ํามนัแห่งใหม่อีก 11 แห่งในปี 2025 และ 2026 

 เชฟรอนเร่ิมเดินเครื่องหน่วยกลัน่ El Segundo อีกครัง้ หลงัเหตุเพลิงไหม ้
 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัเพิม่ขึน้ หลงักลุ่ม OPEC+ เหน็ชอบใหป้รบัเพิม่กําลงัการผลติสาํหรบั

เดอืนพฤศจกิายนในระดบัทีต่ํ่ากว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้

ข้อมูลรายสปัดาห์ของสหรฐัฯ: สตอ็กน้ํามนัดิบเพ่ิมข้ึนอีกครัง้ 

 น้ํามนัดิบ (Crude Oil): รายงานสถานะปิโตรเลยีมประจําสปัดาหข์องสาํนักงาน

สารสนเทศดา้นพลงังานสหรฐั (EIA) สาํหรบัสปัดาหส์ิน้สุดวนัที ่26 กนัยายน 2025 ระบุ

ว่า ปรมิาณน้ํามนัดบิคงคลงัของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้อกี 3.7 ลา้นบารเ์รล ซึง่มากกว่าทีต่ลาด

คาดการณ์ไว ้

 น้ํามนัเบนซิน (Gasoline): สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลง 1.6 ลา้นบารเ์รล หลงัจากที่

สปัดาหก่์อนหน้าน้ีมกีารเพิม่ขึน้ของสตอ็ก 

 น้ํามนักลัน่ (Distillates): สต๊อกปรมิาณน้ํามนักลัน่ลดลง 2.0 ลา้นบารเ์รล ซึง่มากกว่า

ทีต่ลาดคาดการณ์ว่าจะลดลงเพยีง 1.2 ลา้นบารเ์รล 

OPEC+ จาํกดัการเพ่ิมการผลิต ท่ามกลางความกงัวลเรื่องอปุทานล้นตลาด 

 การเพ่ิมกาํลงัการผลิตอย่างจาํกดั: OPEC+ ตดัสนิใจเพิม่กําลงัการผลติเพยีง

เลก็น้อยที ่ 137,000 บารเ์รลต่อวนัในเดอืนพฤศจกิายน โดยปฏเิสธการเพิม่กําลงัการ

ผลติในปรมิาณมากกว่า เพื่อหลกีเลีย่งความเสีย่งทีอุ่ปทานลน้ตลาดจะรุนแรงขึน้ 

 กาํลงัการผลิตสาํรองอาจถกูกล่าวเกินจริง: IEA ประเมนิกําลงัการผลติสาํรอง

ทัง้หมดของ OPEC+ ไวท้ี ่4.05 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ส่วนใหญ่อยูใ่นซาอุดอีาระเบยี (2.43 

ลา้นบารเ์รลต่อวนั) สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์(850,000 บารเ์รลต่อวนั) และอริกั (320,000 

บารเ์รลต่อวนั) อย่างไรกต็าม หลงัจากการลดกําลงัการผลติมาหลายปี ยงัไม่แน่ชดัว่า

ซาอุดอีาระเบยีจะสามารถผลติน้ํามนัไดจ้รงิเทา่ใดภายในสามเดอืน หากเกดิภาวะชอ็ก

ดา้นอุปทาน ในเดอืนพฤศจกิายน โควตา้การผลติของซาอดุอีาระเบยีตัง้ไวท้ี ่ 10.06 

ลา้นบารเ์รลต่อวนั แมซ้าอดุอีาระเบยีจะอา้งว่ามกํีาลงัการผลติทีย่ ัง่ยนืรวม 12 ลา้น

บารเ์รลตอ่วนั แต่ทีผ่่านมาเคยทาํไดเ้พยีงครัง้เดยีว คอืในช่วงตน้ปี 2020 เป็นเวลา 1 

เดอืน ระหว่างสงครามราคากบัรสัเซยี และเคยผลติน้ํามนั 11 ลา้นบารเ์รลต่อวนัหรอื

มากกว่าไดใ้นช่วงสัน้ๆ ในปี 2018 และ 2023 การประเมนิลา่สดุชีว่้า ซาอดุอีาระเบยี

สามารถเพิม่กําลงัการผลติไดอ้ย่างยัง่ยนืเพยีง 600,000 ถงึ 1 ลา้นบารเ์รลต่อวนัใน

ระยะเวลาอนัรวดเรว็ ขณะทีป่ระเทศผูผ้ลติอื่น ๆ ในกลุม่ OPEC+ ส่วนใหญ่มกีารผลติ

เตม็กําลงัอยู่แลว้ 

 

US Weekly data 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 3.715 2.250 1.792 

Gasoline -1.601 -1.050 4.125 

Distillates -2.018 -1.230 0.578 
 

Source: EIA 
 
 

Ex 1: Saudi Arabia Oil Output 
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 ผลกระทบ: สมาชกิส่วนใหญ่ของ OPEC+ ไมม่คีวามสามารถในการผลติสาํรอง

เพิม่เตมิ ดงันัน้จงึไม่สามารถตอบสนองตอ่อุปทานผนัผวนไดอ้ย่างรวดเรว็ ซึง่

หมายความว่าความกดดนัดา้นอปุทานอาจไมรุ่นแรงเท่าทีต่ลาดกงัวล เรายงัคง

คาํแนะนํา “ซือ้” PTTEP 

จีนเตรียมเพ่ิมคลงัสาํรองน้ํามนัแห่งใหม่อีก 11 แห่งในปี 2025 และ 2026  

 จีนขยายคลงัน้ํามนัสาํรอง: จนี ซึง่เป็นผูซ้ื้อคา้น้ํามนัดบิรายใหญ่ทีส่ดุของโลก กําลงั

เพิม่คลงัน้ํามนัสาํรองใหมอ่กี 11 แห่งในปี 2025 และ 2026 โดยกรุงปักกิง่เร่งสะสม

สตอ็กเพื่อเสรมิความมัน่คงทางพลงังาน ประเทศจนีซื้อน้ํามนัดบิมากกว่าทีใ่ชบ้รโิภค

และสง่ออก โดยใชป้ระโยชน์จากราคาน้ํามนัทีค่่อนขา้งน่ิงและราคาทีล่ดจากรสัเซยีกบั

อหิรา่น 

 กาํลงัการผลิตใหม่มหาศาล: คลงัน้ํามนัสาํรองใหม่ทัง้ 11 แห่งมคีวามจุรวมกนั

ประมาณ 26.8 ลา้นลูกบาศกเ์มตร หรอืราว 169 ลา้นบารเ์รล ซึง่เทยีบเท่ากบัปรมิาณ

น้ํามนัดบิทีจ่นีนําเขา้เป็นเวลา 2 สปัดาห ์ เมือ่เทยีบกบัช่วงปี 2020 ถงึ 2024 จนีเพิม่

กําลงัการจดัเกบ็น้ํามนัดบิไวป้ระมาณ 180-190 ลา้นบารเ์รล ตามการประมาณการของ

บรษิทัวเิคราะหข์อ้มลู Vortexa และ Kpler 

 ผลกระทบ: การสะสมสตอ็กน้ํามนัอย่างตอ่เน่ืองของจนี คาดว่าจะช่วยจาํกดัการ

ปรบัตวัลดลงของราคาน้ํามนั โดยชดเชยปรมิาณอุปทานทีล่น้ตลาด 

เชฟรอนเร่ิมเดินเครื่องหน่วยกลัน่ El Segundo อีกครัง้ หลงัเหตุเพลิงไหม ้ 

 เหตุเพลิงไหม้ท่ีโรงกลัน่ El Segundo ของเชฟรอน: เชฟรอนกําลงัเรง่ดาํเนินการเริม่

เดนิเครื่องหน่วยกลัน่น้ํามนัหลายหน่วยทีโ่รงกลัน่ El Segundo อกีครัง้ หลงัจากเกดิ

เหตุเพลงิไหมจ้นตอ้งหยุดทาํงานในสปัดาหท์ีผ่่านมา โรงกลัน่ยงัคงผลติเชือ้เพลงิ

สาํหรบัการขนสง่อยู่ แมจ้ะผลติในอตัราทีล่ดลง ไฟไหมค้รัง้น้ีเกดิขึน้เฉพาะในหน่วย 

ISOMAX (หน่ึงในแปดหน่วยกลัน่น้ํามนั) และไฟไดถู้กควบคุมและดบัไปแลว้ 

 ผลกระทบ: โรงกลัน่ El Segundo เป็นโรงกลัน่น้ํามนัทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสองของรฐั

แคลฟิอรเ์นีย และเป็นหน่ึงในโรงกลัน่ทีใ่หญ่ทีส่ดุของเชฟรอนในสหรฐัฯ โดยโรงกลัน่

แห่งน้ีจดัหาน้ํามนัเชือ้เพลงิรถยนตป์ระมาณ 20% ของรฐั และน้ํามนัเชือ้เพลงิเครื่องบนิ

ประมาณ 40% ของพืน้ทีภ่าคใตข้องแคลฟิอรเ์นีย ช่วงเวลาทีเ่กดิเหตุเพลงิไหมถ้อืว่า

เลวรา้ยอย่างมากสาํหรบัผูบ้รโิภค ขอ้มลูจากรฐับาลกลางระบุว่า ปรมิาณน้ํามนัเบนซนิ

ในแคลฟิอรเ์นีย ณ ปลายเดอืนกนัยายนอยู่ต่ํากว่าค่าเฉลีย่หา้ปีประมาณ 10% 

ขณะเดยีวกนั มกีารซ่อมบํารงุตามฤดูกาลทีโ่รงกลัน่ ซึง่โดยปกตจิะทําใหอ้ตัราการผลติ

ลดลงเมือ่เขา้สูช่่วงฤดใูบไมร้่วง 
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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$/bbl) 67  66  1.9% 85  79  74  76  66  68  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 66  64  2.7% 85  79  74  75  67  68  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.3  3.4  -2.7% 2.3  2.2  3.0  3.9  3.5  3.1  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.1  11.0  0.4% 11.2  13.0  14.0  14.0  12.4  11.8  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 33  31  4.0% 32  36  43  47  36  33  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 105  105  -0.1% 136  140  139  108  100  109  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 13.6  12.1  12.2% 11.6  11.1  11.4  7.7  11.5  10.3  16.7  13.0  10.1  
Jet fuel (US$/bbl) 20.9  20.7  1.1% 13.6  13.1  14.8  13.2  14.2  16.1  22.5  15.7  15.2  
Diesel (US$/bbl) 22.7  22.7  0.2% 14.0  12.7  14.7  13.2  15.8  18.7  21.9  15.8  16.7  
HSFO (US$/bbl) (2.9) (4.0) -27% (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.5) (10.3) (5.2) (2.1) 
SG GRM (US$/bbl) 9.0  8.0  11.3% 4.8  4.8  6.4  4.6  7.0  5.9  7.9  6.1  6.1  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 196  221  -11.3% 336  262  174  188  207  236  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 126  151  -16.5% 391  352  271  245  173  158  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 336  351  -4.3% 350  336  333  324  374  348  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 516  531  -2.8% 519  550  489  497  587  568  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 326  341  -4.4% 331  331  339  338  414  373  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 130  124  4.2% 130  145  145  116  134  113  161  140  122  
Phenol-BZ (US$/tonne) 111  95          0.2  (38) 68  47  41  55  56  80  6  65  
BPA -Phenol (US$/tonne) 0  307  -100.0% 303  271  307  325  337  337  294  300  343  

 

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 4.56  4.00  (12.3) 1,402  na 400.4  81.2  16.2  7.1  5.9  0.4  0.4  0.7  3.7  0.5  2.5  

BCP BUY 30.25  37.00  22.3  1,278  (16.5) 25.6  7.5  6.0  2.5  2.8  0.7  0.6  3.7  5.0  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.42  5.20  17.6  469  51.8  43.4  9.5  6.6  5.3  3.3  0.6  0.6  2.5  4.3  6.3  8.8  

IRPC SELL 1.15  0.77  (33.0) 721  na na na na 12.3  9.0  0.4  0.4  2.6  2.6  na na 

IVL SELL 21.10  18.00  (14.7) 3,636  (32.9) 53.7  28.6  18.6  6.8  6.3  0.9  0.9  2.1  2.7  3.8  5.5  

OR SELL 13.40  12.00  (10.4) 4,935  26.1  7.3  16.5  15.4  6.3  5.9  1.4  1.4  3.6  3.6  8.7  9.0  

PTG BUY 9.15  8.50  (7.1) 469  10.7  12.3  13.5  12.0  4.2  3.6  1.6  1.5  3.8  4.4  12.1  12.8  

PTT BUY 32.00  40.00  25.0  28,053  (7.9) 6.6  10.8  10.1  4.1  3.7  0.8  0.8  6.6  6.6  7.3  7.7  

PTTEP BUY 113.00  125.00  10.6  13,769  (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 25.00  18.00  (28.0) 3,460  na na na 28.9  14.3  9.3  0.4  0.4  2.0  2.0  na 1.5  

SCC SELL 213.00  128.00  (39.9) 7,845  (9.7) 18.9  35.1  29.5  20.4  18.4  0.7  0.7  2.8  3.3  2.1  2.4  

SPRC BUY 4.66  5.70  22.3  620  (18.3) (52.9) 10.5  22.3  4.8  5.5  0.5  0.5  5.4  5.4  4.9  2.4  

TOP BUY 35.00  41.00  17.1  2,400  (27.5) (21.2
 

6.3  7.9  5.8  7.1  0.4  0.4  6.3  4.3  6.8  5.7  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
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