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Energy Sector – Neutral News Update 

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

 แรงกดดนัด้านอปุทานเร่ิมผ่อนคลายลง 
 

 สตอ็กน้ํามนัของสหรฐัฯ ลดลงในวงกว้าง 

 OPEC+ เล่ือนการเพ่ิมกาํลงัการผลิตเพ่ิมเติมใน 1Q26 

 ซาอดีุอาระเบยีอาจปรบัลดราคาน้ํามนัดิบส่งออกไปเอเชียในเดือนธนัวาคม 

 โครงการ LNG ในโมซมับิกอยู่ระหว่างการเจรจาปรบัเงื่อนไขสญัญาใหม ่
 

ราคาน้ํามนัดบิปรบัตวัสงูขึน้เลก็น้อยในการซื้อขายช่วงเชา้ของตลาดเอเชยีในวนัจนัทร ์

หลงัจากทีก่ลุ่ม OPEC+ ตดัสนิใจเพิม่กําลงัการผลติเลก็น้อยในเดอืนธนัวาคม ขณะเดยีวกนั

กเ็ลื่อนการขึน้กําลงัการผลติเพิม่เตมิใน 1Q26 ออกไป ซึง่สะทอ้นถงึความระมดัระวงั

ท่ามกลางอุปสงคท์ีไ่ม่แน่นอน 

ข้อมูลรายสปัดาห์ของสหรฐัฯ: สตอ็กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ ลดลงทัว่กระดาน 

 น้ํามนัดบิ: สตอ็กน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลง 6.8 ลา้นบารเ์รล ซึง่มากกว่าที่

คาดการณ์ไวท้ี ่0.9 ลา้นบารเ์รล 

 น้ํามนัเบนซนิ: สตอ็กน้ํามนัเบนซนิในสหรฐัฯ ลดลงประมาณ 5.9 ลา้นบารเ์รล เทยีบกบั

ทีค่าดการณ์ไวว่้าจะลดลงเลก็น้อย 

 น้ํามนักลัน่: สตอ็กน้ํามนักลัน่ (รวมถงึน้ํามนัดเีซล/heating oil) ลดลงประมาณ 3.36 

ลา้นบารเ์รล ในรายงานลา่สดุ 

OPEC+ เล่ือนการปรบัเพ่ิมกาํลงัการผลิตเพ่ิมเติมใน 1Q26  

 การปรบัเพิม่กําลงัการผลติเลก็น้อยในเดอืนธนัวาคม: ในการประชุมออนไลน์เมือ่วนั

อาทติย ์ แปดสมาชกิ OPEC+ ตกลงทีจ่ะเพิม่กําลงัการผลติ 137,000 บารเ์รลต่อวนัใน

เดอืนธนัวาคม 2025 ซึง่สอดคลอ้งกบัการปรบัเพิม่กําลงัการผลติในเดอืนตุลาคมและ

พฤศจกิายน 

 ประกาศระงบัการเพิม่การผลติใน 1Q26: กลุ่มประกาศระงบัการเพิม่กําลงัการผลติ

เพิม่เตมิในเดอืนมกราคม กุมภาพนัธ ์ และมนีาคม 2026 โดยอา้งถงึ "ปัจจยัตาม

ฤดูกาล" และความตอ้งการทีล่ดลงซึง่มกัพบเหน็ในไตรมาสแรก กลุ่มยนืยนัอกีครัง้ว่า

การลดการผลติโดยสมคัรใจ 1.65 ลา้นบารเ์รลต่อวนัอาจกลบัมาดําเนินการอย่างค่อย

เป็นค่อยไป ขึน้อยู่กบัสภาวะตลาด ขณะเดยีวกนักร็กัษาความยดืหยุ่นในการระงบัหรอื

กลบัการลดการผลติ 2.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนัทีป่ระกาศในเดอืนพฤศจกิายน 2023 กลุ่ม

จะประชุมทุกเดอืนเพื่อทบทวนสภาวะตลาด โดยกําหนดการประชุมระดบัรฐัมนตรคีรัง้

ต่อไปในวนัที ่30 พฤศจกิายน 2025 

 ผลกระทบ: การปรบัขึน้เลก็น้อยในเดอืนธนัวาคม ประกอบกบัการหยุดใน 1Q26 สง่

สญัญาณว่ากลุ่ม OPEC+ กําลงัใหค้วามสาํคญักบัเสถยีรภาพของตลาดมากกว่าการ

เตบิโต ซึง่อาจช่วยพยุงราคาน้ํามนัในระยะสัน้ โดยรวมแลว้ จะเป็นฐานสาํหรบัราคา

น้ํามนัและป้องกนัไม่ใหร้าคาน้ํามนัลดลงอย่างรวดเรว็ในช่วงตน้ปี 2026 คงคาํแนะนํา 

"ซื้อ" PTTEP 

US Weekly data (as of 29 Oct 2025) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -6.858 -0.900 -0.961 

Gasoline -5.941 -1.900 -2.147 

Distillates -3.362 -1.600 -1.478 
 

Source: EIA 
 
 

Ex 1: OSP for Arab Light Crude 

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5

Ja
n-

23

Ap
r-2

3

Ju
l-2

3

O
ct

-2
3

Ja
n-

24

Ap
r-2

4

Ju
l-2

4

O
ct

-2
4

Ja
n-

25

Ap
r-2

5

Ju
l-2

5

O
ct

-2
5

(US$/bbl)

 
Source: Bloomberg 

 
 
 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 04 NOVEMBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 

Fundamental Story 
 

ซาอดีุอาระเบยีอาจลดราคาน้ํามนัดิบส่งออกไปเอเชียเดือนธนัวาคมลงสู่ระดบัตํา่สุด

ในรอบหลายเดือนในเอเชีย 

 ลดราคา: คาดว่าซาอุดอีาระเบยีจะลดราคาน้ํามนัดบิเดอืนธนัวาคมสาํหรบัผูซ้ื้อเอเชยีลง

สู่ระดบัต่ําสุดในรอบหลายเดอืน เน่ืองจากมอีุปทานจํานในมาก ราคาขายอย่างเป็น

ทางการ (OSP) ของน้ํามนัดบิ Arab Light มแีนวโน้มลดลง US$1.20-1.50/bbl ซื้อขาย

ทีร่ะดบัทีส่งูกว่าราคาเฉลีย่ของโอมาน/ดูไบอยู่ US$0.70-1.00/bbl ลดลงจาก US$2.20 

ในช่วงสองเดอืนก่อนหน้า จากผลสาํรวจของรอยเตอรส์ทีส่าํรวจโรงกลัน่น้ํามนั 5 แห่ง

ในเอเชยี 

 ผลกระทบ: โรงกลัน่น้ํามนัในไทยซึง่พึง่พาน้ํามนัดบิจากตะวนัออกกลางเป็นหลกั 

อาจจะไดเ้หน็ตน้ทุนวตัถุดบิทีต่ํ่าลง อย่างไรกต็าม ราคาทีล่ดลงจรงิอาจจะน้อยกว่าที่

คาดไว ้ เน่ืองจากความไม่แน่นอนเกีย่วกบัการจดัหาน้ํามนัดบิจากรสัเซยีไปยงัอนิเดยี

และจนีหลงัจากทีม่กีารควํ่าบาตรจากสหรฐัฯ ต่อบรษิทั Rosneft และ Lukoil. 

โครงการ LNG ในโมซมับิกอยู่ระหว่างการเจรจาปรบัเงื่อนไขสญัญาใหม ่

 การเพิม่ขึน้ของตน้ทุน: โครงการ LNG ขนาดใหญ่ของ TotalEnergies และพนัธมติรใน

โมซมับกิ ไดเ้หน็การปรบัเพิม่ประมาณการตน้ทุนขึน้ US$4.5bn จากเดมิทีป่ระมาณ 

US$15.5/bn 

 การขยายสญัญา: บรษิทักําลงัขอขยายสญัญาการพฒันาและการผลติเป็นระยะเวลา 10 

ปี เพื่อชดเชยการระงบัโครงการเป็นเวลา 4 ปี เน่ืองจากการโจมตขีองกลุ่มก่อการรา้ย

ในปี 2021. 

 การตอบสนองของรฐับาล: ตามรายงานขา่วจาก Reuters, Total ไดย้กเลกิสถานการณ์ 

เหตุสุดวสิยัในโครงการเมือ่สปัดาหท์ีผ่่านมา แต่การเริม่ตน้โครงการอกีครัง้จะขึน้อยู่กบั

การอนุมตัจิากรฐับาลโมซมับกิ รฐับาลโมซมับกิไดร้ะบุว่าอาจมตีน้ทุนทีส่งูขึน้และการ

ขยายสญัญา ซึง่หมายความว่าการอนุมตันัิน้ไม่มกีารรบัประกนั 

 ผลกระทบ: PTTEP ถอืหุน้ 8.5% ในโครงการ Mozambique LNG และจะตอ้งลงทุน

ประมาณ US$382m ตามสดัส่วนการถอืหุน้ของตน อย่างไรกต็าม ตน้ทุนเพิม่เตมิน้ีเป็น

ค่าใชจ่้ายทีไ่ดเ้กดิขึน้แลว้ในช่วงระยะเวลา 4 ปีทีเ่กดิเหตุสุดวสิยั ดงันัน้ ตน้ทุนเหล่าน้ีจงึ

ไดส้ะทอ้นอยูใ่นงบการเงนิปัจจุบนัของ PTTEP และมลูค่าตามบญัชขีองโครงการ

โมซมับกิที ่US$2.7bn นอกจากน้ี ประมาณ 40% ของการใชจ้า่ยทุนเพิม่เตมิไดร้บัการ

จดัหาเงนิทุนผ่านหน้ีสนิของโครงการ. 
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Ex 2: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2023 2024 2025 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 64  66  -2.5% 79  74  76  66  68  64  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 65  66  -1.3% 79  74  75  67  68  64  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 4.1  3.3  24.8% 2.2  3.0  3.9  3.5  3.1  3.3  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.0  11.2  -2.0% 13.0  14.0  14.0  12.4  11.8  11.1  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 31  32  -2.8% 36  43  47  36  33  32  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 104  104  0.0% 140  139  108  100  109  105  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 14.1  16.1  -12.1% 11.1  11.4  7.7  11.5  10.3  14.8  16.7  13.0  10.3  
Jet fuel (US$/bbl) 23.9  25.0  -4.6% 13.1  14.8  13.2  14.2  16.1  22.4  22.5  15.7  15.3  
Diesel (US$/bbl) 26.4  27.1  -2.3% 12.7  14.7  13.2  15.8  18.7  23.9  21.9  15.8  16.7  
HSFO (US$/bbl) (8.1) (6.1) 32% (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.5) (4.7) (10.3) (5.2) (2.2) 
SG GRM (US$/bbl) 8.2  10.1  -19.3% 4.8  6.4  4.6  7.0  5.9  8.9  7.9  6.1  6.1  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 220  219  0.1% 262  174  188  207  236  218  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 120  119  0.2% 352  271  245  173  158  136  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 330  329  0.1% 336  333  324  374  348  344  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 500  499  0.1% 550  489  497  587  568  518  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 310  309  0.1% 331  339  338  414  373  330  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 116  116  -0.5% 145  145  116  134  113  123  161  140  123  
Phenol-BZ (US$/tonne) 138  137          0.0  68  47  41  55  56  121  80  6  68  
BPA -Phenol (US$/tonne) 312  312  0.0% 271  307  325  337  337  305  294  300  342  

 

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 5.05  4.00  (20.8) 1,559  na 400.4  89.9  18.0  7.2  6.1  0.5  0.4  0.7  3.3  0.5  2.5  

BCP BUY 29.50  37.00  25.4  1,251  (16.5) 25.6  7.3  5.8  2.5  2.8  0.6  0.6  3.8  5.1  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.42  5.20  17.6  471  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 1.10  0.77  (30.0) 692  na na na na 12.1  8.9  0.3  0.4  2.7  2.7  na na 

IVL SELL 18.50  18.00  (2.7) 3,200  (32.9) 53.7  25.1  16.3  6.5  6.0  0.8  0.8  2.4  3.1  3.8  5.5  

OR BUY 14.50  15.50  6.9  5,360  37.1  7.4  16.4  15.3  6.5  6.1  1.5  1.5  3.6  3.6  9.5  9.7  

PTG HOLD 7.60  7.90  3.9  391  (9.1) 11.7  13.7  12.2  3.9  3.4  1.4  1.3  4.6  5.3  10.1  10.8  

PTT BUY 30.75  40.00  30.1  27,056  (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  13,146  (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 24.10  18.00  (25.3) 3,347  na na na 27.8  14.1  9.2  0.4  0.4  2.1  2.1  na 1.5  

SCC SELL 199.50  128.00  (35.8) 7,375  (9.7) 18.9  32.9  27.7  19.8  17.8  0.7  0.7  3.0  3.5  2.1  2.4  

SPRC BUY 4.94  5.70  15.4  660  (18.3) (52.9) 11.1  23.6  5.0  5.9  0.5  0.6  5.1  5.1  4.9  2.4  

TOP BUY 36.00  41.00  13.9  2,477  (27.5) (21.2
 

6.4  8.2  5.8  7.2  0.4  0.4  6.1  4.2  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. 
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