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 Diesel spread พุง่ข้ึน 
 

 สต๊อกคงคลงัสหรฐัฯ เพ่ิมข้ึน 

 รสัเซียระงบัการส่งออกน้ํามนัจากท่าเรือตูอปัเซ 

 การส่งออกผลิตภณัฑก์ลัน่ใกล้จดุตํา่สุดในรอบหลายปี 

 PetroChina เปิดเผยแผนการยติุการผลิต 
 

 

ราคาน้ํามนัทรงตวัในวนัจนัทร ์ เน่ืองจากนักลงทุนกําลงัพจิารณาความเป็นไปไดใ้นการแกไ้ข

ปัญหาการปิดหน่วยงานของรฐับาลสหรฐัฯ เทยีบกบัความกงัวลอย่างต่อเน่ืองเกีย่วกบัตลาด

น้ํามนัดบิทีม่อีุปทานเกนิ 

ข้อมูลรายสปัดาห์ของสหรฐัฯ: สต๊อกคงคลงัสหรฐัฯ เพ่ิมข้ึน 

 น้ํามนัดิบ: สตอ็กน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 5.2 ลา้นบารเ์รลเมื่อเรว็ๆ น้ี 

ซึง่มากกว่าทีค่าดการณ์ไวว่้าจะลดลง 2.5 ลา้นบารเ์รล 

 น้ํามนัเบนซิน: สตอ็กน้ํามนัเบนซนิในสหรฐัฯ ลดลงอกีประมาณ 4.7 ลา้นบารเ์รล 

เทยีบกบัทีค่าดการณ์ไวว่้าจะลดลงเลก็น้อย 

 น้ํามนักลัน่: สตอ็กน้ํามนักลัน่ (รวมถงึน้ํามนัดเีซล/ heating oil) ลดลงประมาณ 0.6 

ลา้นบารเ์รล ซึง่ต่ํากว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้

การหยุดชะงกัของการส่งออกน้ํามนัเชื้อเพลิงจากรสัเซียทวีความรนุแรงมากข้ึน  

 รสัเซียระงบัการส่งออกน้ํามนัเชื้อเพลิงจากท่าเรือตูอปัเซหลงัถกูโจมตีด้วยโดรน: 

ท่าเรอืตอูปัเซในทะเลดาํของรสัเซยีไดร้ะงบัการสง่ออกน้ํามนัเชือ้เพลงิ และโรงกลัน่

น้ํามนัของ Rosneft ทีม่กํีาลงัการผลติ 240,000 บารเ์รลต่อวนั ไดห้ยุดกระบวนการกลัน่

น้ํามนัดบิ หลงัจากการโจมตดีว้ยโดรนของยเูครนเมือ่วนัที ่ 2 พฤศจกิายน ซึง่ทําใหเ้กดิ

เพลงิไหมแ้ละสรา้งความเสยีหายต่อโครงสรา้งพืน้ฐานของท่าเรอื โรงกลัน่ตูอปัเซ ซึง่

เน้นการผลติเพื่อการส่งออกและผลติแนฟทา น้ํามนัเตา VGO และดเีซลกํามะถนัสงู 

ยงัคงหยุดดําเนินการ ส่งผลใหแ้หลง่สาํคญัของการสง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนักลัน่ตอ้ง

หายไปจากตลาด 

 การส่งออกผลิตภณัฑน้ํ์ามนักลัน่ใกล้ระดบัตํา่สุดในรอบหลายปี: การสง่ออก

ผลติภณัฑน้ํ์ามนักลัน่ของรสัเซยีลดลงเหลอื 1.99 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในเดอืนตุลาคม ซึง่

ใกลร้ะดบัตํ่าสดุนับตัง้แต่ตน้ปี 2022 เน่ืองจากกําลงัการกลัน่ประมาณ 1.5 ลา้นบารเ์รล

ต่อวนั (ราว 20%) ตอ้งหยุดดาํเนินการภายในสิน้เดอืนจากการโจมตดีว้ยโดรนอย่าง

ต่อเน่ือง การสง่ออกดเีซล/ก๊าซออยลฟ้ื์นตวัเลก็น้อยมาอยู่ทีป่ระมาณ 650,000 บารเ์รล

ต่อวนัในเดอืนตุลาคม (จาก 587,000 บารเ์รลต่อวนัในเดอืนกนัยายน) แต่ยงัคงต่ํากว่า

ค่าเฉลีย่ตัง้แต่ตน้ปี 2025 ประมาณ 20% ซึง่สะทอ้นถงึผลกระทบทีย่งัคงต่อเน่ืองต่อการ

ผลติผลติภณัฑน้ํ์ามนักลัน่ 

US Weekly data (as of 5 Nov 2025) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 5.202 -2.500 -6.858 

Gasoline -4.729 -1.100 -5.941 

Distillates -0.643 -2.000 -3.362 
 

Source: EIA 
 
 

Ex 1: Diesel-Dubai Spread 

32.2

5

10

15

20

25

30

35

Se
p-

23

N
ov

-2
3

Ja
n-

24

M
ar

-2
4

M
ay

-2
4

Ju
l-2

4

Se
p-

24

N
ov

-2
4

Ja
n-

25
M

ar
-2

5

M
ay

-2
5

Ju
l-2

5

Se
p-

25

N
ov

-2
5

(US$/bbl) Diesel - Dubai

 
Source: Bloomberg 

 

Ex 2: HDPE-Naptha And PP - Naphtha 
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 ผลกระทบ: การขาดแคลนอุปทานไดท้ําใหส้มดุลของน้ํามนักลัน่ทัว่โลกตงึตวัมากขึน้ 

ส่งผลให ้ Diesel–Dubai crack spread ปรบัตวัขึน้เป็น US$32/bbl จากประมาณ 

US$18/bbl ใน 2Q25 เราคาดว่าสถานการณ์น้ีจะสนับสนุนอตัรากําไรจากการกลัน่และ

ผลกําไรใน 4Q25 ของโรงกลัน่ในภูมภิาคใหแ้ขง็แกรง่ขึน้ จงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOP, 

SPRC, BCP และ BSRC 

PetroChina เปิดเผยแผนการยติุการผลิต  

 PetroChina เตรียมปิดหน่วยกลัน่และเคมีเก่า 19 หน่วย: PetroChina ซึง่เป็นโรง

กลัน่น้ํามนัรายใหญ่เป็นอนัดบัสองของประเทศรองจาก Sinopec จะยุตกิารดําเนินงาน

ของหน่วยกลัน่และเคมหีน่ึงหน่วยทีไ่ม่ผ่านมาตรฐานความปลอดภยั และจะทยอยเลกิ

ใชง้านหน่วยผลติอกี 18 หน่วยทีเ่ปิดดาํเนินการมานานกว่า 20 ปี ขณะเดยีวกนั 

Sinopec และผูก้ลัน่น้ํามนัของรฐัรายอื่นๆ กกํ็าลงัเรง่ปิดหน่วยผลติทีไ่มม่ปีระสทิธภิาพ 

และชะลอการลงทุนใหมใ่นธุรกจิเคม ี

 ปรบัทิศทางสู่ผลิตภณัฑม์ูลค่าสูงข้ึน: หน่วยกลัน่น้ํามนัขนาดเลก็ (CDUs) ทีผ่ลติ

น้ํามนัหลอ่ลื่นจะยงัคงดาํเนินการต่อไป ขณะทีบ่รษิทัเร่งปรบัโครงสรา้งธุรกจิไปสู่

ผลติภณัฑปิ์โตรเคมรีะดบัพรเีมยีมสาํหรบัยานยนตไ์ฟฟ้า (EVs) และพลงังาน

แสงอาทติย ์โดยตัง้เป้าทีจ่ะกา้วขึน้เป็นผูผ้ลติเคมภีณัฑช์ัน้นําระดบัโลกภายในปี 2035 

 ผลกระทบต่อ chemical spreads ในระยะสัน้มีจาํกดั: แมจ้ะมกีารปรบักําลงัการ

ผลติ แต่ HDPE–naphtha spread ลดลงเหลอื US$318/t ในสปัดาหน้ี์ ลดลงจาก 

US$348/t ใน 3Q25 และ US$374/t ใน 2Q25 คงคาํแนะนํา “ขาย” PTTGC, IRPC 

และ SCC 
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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$/bbl) 64  64  0.2% 79  74  76  66  68  64  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 64  65  -2.2% 79  74  75  67  68  64  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 4.3  4.1  4.6% 2.2  3.0  3.9  3.5  3.1  3.5  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.1  11.0  1.2% 13.0  14.0  14.0  12.4  11.8  11.1  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 31  31  0.3% 36  43  47  36  33  32  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 110  104  6.0% 140  139  108  100  109  105  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 14.1  16.1  -12.1% 11.1  11.4  7.7  11.5  10.3  15.4  16.7  13.0  10.3  
Jet fuel (US$/bbl) 29.9  27.3  9.7% 13.1  14.8  13.2  14.2  16.1  24.8  22.5  15.7  15.3  
Diesel (US$/bbl) 32.2  29.3  10.0% 12.7  14.7  13.2  15.8  18.7  26.6  21.9  15.8  16.7  
HSFO (US$/bbl) (7.0) (6.7) 4% (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.5) (5.7) (10.3) (5.2) (2.2) 
SG GRM (US$/bbl) 10.8  10.3  5.2% 4.8  6.4  4.6  7.0  5.9  10.0  7.9  6.1  6.2  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 228  220  3.9% 262  174  188  207  236  219  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 88  120  -26.2% 352  271  245  173  158  128  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 318  330  -3.5% 336  333  324  374  348  339  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 478  500  -4.3% 550  489  497  587  568  511  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 278  310  -10.1% 331  339  338  414  373  321  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 114  116  -2.0% 145  145  116  134  113  118  161  140  123  
Phenol-BZ (US$/tonne) 151  138          0.1  68  47  41  55  56  136  80  6  68  
BPA -Phenol (US$/tonne) 312  312  0.0% 271  307  325  337  337  309  294  300  342  

 

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 4.90  4.00  (18.4) 1,517  na 400.4  87.2  17.4  7.2  6.0  0.4  0.4  0.7  3.4  0.5  2.5  

BCP BUY 29.00  37.00  27.6  1,234  (16.5) 25.6  7.2  5.7  2.5  2.8  0.6  0.6  3.9  5.2  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.38  5.20  18.7  469  51.8  43.4  9.4  6.5  5.3  3.3  0.6  0.6  2.5  4.4  6.3  8.8  

IRPC SELL 1.07  0.77  (28.0) 676  na na na na 12.0  8.8  0.3  0.3  2.8  2.8  na na 

IVL SELL 18.10  18.00  (0.6) 3,141  (32.9) 53.7  24.6  16.0  6.4  5.9  0.8  0.8  2.4  3.1  3.8  5.5  

OR BUY 14.30  15.50  8.4  5,304  37.1  7.4  16.2  15.1  6.4  6.0  1.5  1.4  3.7  3.6  9.5  9.7  

PTG HOLD 7.50  7.90  5.3  387  (9.1) 11.7  13.5  12.1  3.9  3.4  1.3  1.3  4.7  5.3  10.1  10.8  

PTT BUY 30.50  40.00  31.1  26,926  (7.9) 6.6  10.3  9.7  4.0  3.5  0.8  0.7  6.9  6.9  7.3  7.7  

PTTEP BUY 106.50  125.00  17.4  13,068  (18.5) (8.7) 6.6  7.3  2.0  2.1  0.7  0.7  7.5  7.3  11.5  9.9  

PTTGC SELL 20.70  18.00  (13.0) 2,885  na na na 23.9  13.4  8.7  0.4  0.4  2.4  2.4  na 1.5  

SCC SELL 193.00  128.00  (33.7) 7,158  (9.7) 18.9  31.8  26.8  19.5  17.6  0.7  0.7  3.1  3.6  2.1  2.4  

SPRC BUY 5.05  5.70  12.9  677  (18.3) (52.9) 11.4  24.1  5.1  6.0  0.6  0.6  5.0  5.0  4.9  2.4  

TOP BUY 36.00  41.00  13.9  2,486  (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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Disclaimers 
 

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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