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 ความไม่แน่นอนเพ่ิมข้ึน 
 

 จีนคมุเข้มส่งออกแรรเ์อิรธ์  
 ทรมัป์ตอบโต้ด้วยมาตรการภาษี 

 จีนจะเปิดตวัแผน 5 ปีใหม ่

 การเกบ็เงินกองทุนน้ํามนัดีเซลในประเทศเพ่ิมข้ึน 
 

ราคาน้ํามนัมแีนวโน้มลดลง w-w เน่ืองจากความตงึเครยีดทางการคา้ทีเ่พิม่สงูขึน้ 

ขณะเดยีวกนั คาดว่าจนีจะเปิดเผยแผนะ 5 ปีใหมใ่นสปัดาหห์น้า 

ความตึงเครียดระหว่างสหรฐัฯ และจีนทวีความรนุแรงข้ึน  

 จนีเขม้งวดการสง่ออกแรรเ์อริธ์: กรุงปักกิง่ประกาศควบคุมการสง่ออกแรรเ์อริธ์และวสัดุ

สาํคญัอื่นๆ โดยอา้งเหตุผลดา้นความมัน่คงของชาต ิ ตัง้แต่วนัที ่ 8 พฤศจกิายนน้ี ผู้

ส่งออกต่างประเทศทีใ่ชแ้รรเ์อริธ์ทีม่ตีน้ทางจากจนีจะตอ้งมใีบอนุญาตส่งออก ขอ้จํากดั

น้ียงัขยายไปถงึแบตเตอรีล่เิธยีมไอออน อะโนดกราไฟต ์และเพชรสงัเคราะหด์ว้ย 

 ทรมัป์ตอบโตด้ว้ยการขูเ่กบ็ภาษ:ี ประธานาธบิดโีดนัลด ์ ทรมัป์ ประกาศว่าสหรฐัฯ 

กําลงัอยู่ใน “สงครามการคา้กบัจนี” และขูจ่ะเกบ็ภาษนํีาเขา้ 100% กบัสนิคา้จนีภายใน

วนัที ่ 1 พฤศจกิายน หลงัจากทีจ่นีเคลื่อนไหว อย่างไรกต็าม รฐัมนตรคีลงัสกอ็ต เบส

เซนต ์ ใหส้ญัญาณว่ายงัมชีอ่งทางสาํหรบัการเจรจาโดยการขยายเวลาหยุดเกบ็ภาษ ี

ทรมัป์และสจีิน้ผงิมแีผนทีจ่ะพบกนัในทีป่ระชมุสดุยอดฟอรมัความร่วมมอืทางเศรษฐกจิ

เอเชยี-แปซฟิิก (APEC) ทีเ่กาหลใีตเ้ป็นเจา้ภาพในปลายเดอืนตุลาคมน้ี 

 ผลกระทบ: การตอบโตก้นัทีท่วคีวามรุนแรงขึน้สรา้งความกงัวลเกีย่วกบัสงครามการคา้

ใหม่ ซึง่เพิม่ความไม่แน่นอนต่อห่วงโซ่อุปทานทัว่โลก เราเหน็สถานการณ์น้ีเป็นลบต่อ

กลุ่มพลงังาน โดยเฉพาะกลุ่มปิโตรเคม ี และคงคาํแนะนํา “ขาย” SCC, IRPC และ 

PTTGC 

จีนจะเปิดตวัแผน 5 ปีใหม ่

 วนัทีป่ระชุมใหญ่: พรรคคอมมวินิสตจ์นีจะจดัการประชุมใหญค่รัง้สาํคญัในวนัที ่ 20–23 

ตุลาคม 2025 เพื่อประกาศแผนพฒันา 5 ปีฉบบัที ่ 15 (ปี 2026-2030) ซึง่จะเป็น

แนวทางในการพฒันาเศรษฐกจิและสงัคมของประเทศ 

 เน้นเทคโนโลยขี ัน้สงู: แผนดงักลา่วคาดว่าจะใหค้วามสาํคญักบัอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

ขัน้สงู เช่น เซมคิอนดกัเตอรท์ีพ่ฒันาภายในประเทศ ปัญญาประดษิฐ ์(AI) และหุ่นยนต ์

เน่ืองจากจนีตอ้งการเสรมิสรา้งบทบาทระดบัโลกท่ามกลางความตงึเครยีดกบัสหรฐัฯ 

ขอ้มลูเบือ้งตน้คาดว่าจะไดร้บัจากการประชุมสปัดาหห์น้า โดยรายละเอยีดทัง้หมดจะ

ถูกเปิดเผยในการประชุมรฐัสภาในเดอืนมนีาคม 2026 

 

US Weekly Data (As Of 8 Oct) 
(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: สาํหรบัภาคโรงกลัน่และปิโตรเคม ี กระทรวงอุตสาหกรรมและเทคโนโลยี

สารสนเทศ (MIIT) ไดป้ระกาศแผนงานปี 2568-2569 เพื่อรกัษาเสถยีรภาพการเตบิโต

ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ ์ แผนน้ีมุ่งเน้นไปทีก่ารพฒันาความสามารถใน

การแขง่ขนัและคุณภาพมากกว่าการลดกําลงัการผลติ มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิใหม่ๆ 

ทีอ่าจเกดิขึน้ในแผนพฒันาเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาตจินีระยะ 5 ปี อาจสรา้งความ

เชื่อมัน่เชงิบวกในระยะสัน้ อย่างไรกต็าม แรงกดดนัในระยะยาวอาจสรา้งแรงกดดนัต่อ

บรษิทัพลงังานไทย หากผูผ้ลติในจนีมคีวามสามารถในการแขง่ขนัมากขึน้ เรายงัคง

คาํแนะนํา "ขาย" SCC, IRPC และ PTTGC 

การเกบ็เงินกองทุนน้ํามนัดีเซลในประเทศเพ่ิมข้ึน  

 การปรบัขึน้เงนิกองทุนน้ํามนัดเีซล: เงนิสมทบกองทุนน้ํามนัดเีซลเพิม่ขึน้จาก 0.50 

บาทตอ่ลติร เป็น 1.00 บาทตอ่ลติร เมื่อวนัที ่16 ตุลาคม ขณะทีร่าคาขายปลกีน้ํามนัดบิ

ยงัคงเดมิ การปรบัขึน้น้ีค่อนขา้งเป็นกลาง ซึง่ช่วยชดเชยกบัราคาน้ํามนัดบิโลกทีล่ดลง

เมื่อเรว็ๆ น้ี 

 อตัรากําไรเพิม่ขึน้ในระยะสัน้สาํหรบัผูค้า้ปลกีน้ํามนั: ผูค้า้ปลกีน้ํามนัไดร้บักําไรขัน้ตน้

เพิม่ขึน้ชัว่คราวในช่วงวนัหยุด เน่ืองจากราคาน้ํามนัหน้าโรงกลัน่ลดลง 0.54 บาท/ลติร 

ตัง้แต่วนัที ่ 10 ตุลาคม (ศุกร)์ ขณะทีร่าคาขายปลกีคงทีท่ี ่ 31.44 บาท/ลติร โดยปกติ

แลว้ เงนิกองทุนน้ํามนัจะมกีารปรบัเปลีย่นในวนัทําการ ดงันัน้การปรบัอตัรากําไรขัน้ตน้

ทีล่่าชา้น้ีจงึนําไปสูอ่ตัรากําไรระยะสัน้ 

 ผลกระทบ: โดยรวมแลว้ ผลกระทบต่ออตัรากําไรของผูค้า้ปลกีน้ํามนัถอืว่าน้อย รฐับาล

ใชร้าคาน้ํามนัทีต่ํ่าลงเพือ่ฟ้ืนฟูกองทุนน้ํามนัโดยไม่เพิม่ราคาขายปลกี เราคงคาํแนะนํา 

“ซื้อ” PTG และ OR 

 

Ex 2: Diesel Price Structure 

(Bt/liter) Ex-Refin.  Excise Tax  M. Tax  Oil Fund  Consv. Fund  Wholesale 
(Ws) 

Vat (Ws) Ws&Vat  Marketing 
Margin  

Vat (Mm) Retail  

10 Oct (Fri) 19.31 6.92 0.69 0.50 0.05 27.47 1.92 29.40 1.91 0.13 31.44 

15 Oct (Wed) 18.77 6.92 0.69 0.50 0.05 26.93 1.89 28.81 2.45 0.17 31.44 

Change -0.54 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.54 -0.04 -0.58 0.54 0.04 0.00 
 

Source: EPPO 
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Ex 3: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2023 2024 2025 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 63  67  -5.9% 79  74  76  66  68  65  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 63  66  -5.0% 79  74  75  67  68  64  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.0  3.3  -8.6% 2.2  3.0  3.9  3.5  3.1  3.2  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.1  11.1  0.2% 13.0  14.0  14.0  12.4  11.8  11.0  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 32  33  -2.7% 36  43  47  36  33  32  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 106  105  1.1% 140  139  108  100  109  105  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 16.0  13.6  17.9% 11.1  11.4  7.7  11.5  10.3  13.2  16.7  13.0  10.2  
Jet fuel (US$/bbl) 22.3  20.9  6.5% 13.1  14.8  13.2  14.2  16.1  21.1  22.5  15.7  15.2  
Diesel (US$/bbl) 22.7  22.7  0.1% 12.7  14.7  13.2  15.8  18.7  23.1  21.9  15.8  16.6  
HSFO (US$/bbl) (4.2) (3.8) 10% (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.5) (3.8) (10.3) (5.2) (2.1) 
SG GRM (US$/bbl) 9.3  8.7  7.3% 4.8  6.4  4.6  7.0  5.9  8.7  7.9  6.1  6.1  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 231  196  17.7% 262  174  188  207  236  216  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 161  126  27.5% 352  271  245  173  158  146  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 371  336  10.3% 336  333  324  374  348  353  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 541  516  4.8% 550  489  497  587  568  530  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 361  326  10.7% 331  339  338  414  373  343  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 127  123  2.8% 145  145  116  134  113  126  161  140  124  
Phenol-BZ (US$/tonne) 110  95          0.2  68  47  41  55  56  108  80  6  67  
BPA -Phenol (US$/tonne) 307  307  0.0% 271  307  325  337  337  307  294  300  343  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
 
 

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 4.36  4.00  (8.3) 1,342  na 400.4  77.6  15.5  7.0  5.9  0.4  0.4  0.8  3.9  0.5  2.5  

BCP BUY 28.50  37.00  29.8  1,206  (16.5) 25.6  7.1  5.6  2.5  2.7  0.6  0.6  3.9  5.3  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.16  5.20  25.0  442  51.8  43.4  8.9  6.2  5.1  3.2  0.6  0.5  2.7  4.6  6.3  8.8  

IRPC SELL 1.14  0.77  (32.5) 716  na na na na 12.2  9.0  0.4  0.4  2.6  2.6  na na 

IVL SELL 20.40  18.00  (11.8) 3,519  (32.9) 53.7  27.7  18.0  6.7  6.2  0.9  0.9  2.2  2.8  3.8  5.5  

OR BUY 13.60  15.50  14.0  5,014  37.1  7.4  15.4  14.4  6.0  5.6  1.4  1.4  3.9  3.8  9.5  9.7  

PTG BUY 9.20  8.50  (7.6) 472  10.7  12.3  13.6  12.1  4.2  3.7  1.6  1.5  3.8  4.3  12.1  12.8  

PTT BUY 30.75  40.00  30.1  26,984  (7.9) 6.6  10.4  9.8  4.0  3.6  0.8  0.7  6.8  6.8  7.3  7.7  

PTTEP BUY 107.50  125.00  16.3  13,112  (18.5) (8.7) 6.7  7.3  2.0  2.2  0.7  0.7  7.4  7.2  11.5  9.9  

PTTGC SELL 24.80  18.00  (27.4) 3,435  na na na 28.6  14.3  9.3  0.4  0.4  2.0  2.0  na 1.5  

SCC SELL 204.00  128.00  (37.3) 7,521  (9.7) 18.9  33.7  28.3  20.0  18.0  0.7  0.7  2.9  3.4  2.1  2.4  

SPRC BUY 4.40  5.70  29.5  586  (18.3) (52.9) 9.9  21.0  4.6  5.2  0.5  0.5  5.7  5.7  4.9  2.4  

TOP BUY 35.00  41.00  17.1  2,402  (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 
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 จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทําบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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