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Energy Sector – Neutral News Update 

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

 ยงัคงมีความกงัวลเก่ียวกบัอปุทานของรสัเซีย 
 

 สตอ็กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ จาํนวนมากสร้างแรงกดดนัต่อราคา 

 ท่าเรือสาํคญัของรสัเซียกลบัมาเปิดให้บริการอีกครัง้ 

 สหรฐัฯ ควํา่บาตรรสัเซียเป็นท่ีจบัตามอง 

 ราคากา๊ซธรรมชาติสหรฐัฯ พุ่งสงูขึน้อย่างมาก 
 

ราคาน้ํามนัดบิลดลงหลงัจากรสัเซยีกลบัมาสง่ออกจาก Novorossiysk hub พลกิกลบัจาก

การปรบัตวัขึน้ในสปัดาหท์ีแ่ลว้อนัเน่ืองมาจากภาวะชะงกังนั ขณะเดยีวกนั ราคาก๊าซ

ธรรมชาตขิอง Henry hub ในสหรฐัฯ กําลงัปรบัตวัสงูขึน้จากอุปทาน-อุปสงคท์ีต่งึตวัขึน้ 

เน่ืองจากก๊าซธรรมชาตมิบีทบาทสาํคญัมากขึน้จากการเตบิโตของ AI data centers  

สตอ็กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ จาํนวนมากสร้างแรงกดดนัต่อราคา 

 น้ํามนัดบิ: แรงกดดนัดา้นลบทวคีวามรุนแรงขึน้หลงัจาก EIA รายงานปรมิาณน้ํามนัดบิ

สหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 6.4 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหว์นัที ่7 พฤศจกิายน ซึง่สงูกวา่ทีค่าดการณ์

ไวท้ี ่1.0 ลา้นบารเ์รล 

 น้ํามนัเบนซนิ: สตอ็กน้ํามนัเบนซนิในสหรฐัฯ ลดลงอกีประมาณ 0.9 ลา้นบารเ์รล เมือ่

เทยีบกบัทีค่าดการณ์ไวว้่าจะลดลง 

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

ลา้นบารเ์รล ซึง่ตํ่ากวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้

ท่าเรือสาํคญัของรสัเซียกลบัมาเปิดให้บริการอีกครัง้  

 Novorossiysk กลบัมาดาํเนินการอกีครัง้: ราคาน้ํามนัดบิอา้งองิทัง้สองชนิดพุง่ขึน้

มากกวา่ 2% ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ เน่ืองมาจากการหยุดชะงกัทีท่่าเรอื Novorossiysk และ

และสถานีสง่ออก CPC ใกลเ้คยีง แหล่งขา่วในอุตสาหกรรมและขอ้มลูของ LSEG 

ยนืยนัวา่การดาํเนินการขนถ่ายน้ํามนัที ่ Novorossiysk ไดก้ลบัมาดาํเนินการอกีครัง้

แลว้ ซึง่ชว่ยลดแรงกดดนัดา้นอปุทานในทนัท ี

 ความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตรย์งัคงสงู: ยเูครนยงัคงโจมตโีครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังาน

ของรสัเซยี ตลอดชว่งสดุสปัดาห ์ กองทพัยเูครนรายงานการโจมตโีรงกลัน่ Ryazan 

ขณะทีก่องบญัชาการทหารสงูสดุของเคยีฟยนืยนัวา่มกีารโจมตเีพิม่เตมิทีโ่รงกลัน่ 

Novokuibyshevsk ในเขตซามาราของรสัเซยี 

 การควํ่าบาตรของสหรฐัฯ ต่อรสัเซยีเป็นทีจ่บัตามอง: ตลาดกาํลงัจบัตาดวูา่การควํ่า

บาตรของชาตติะวนัตกทีเ่ขม้งวดยิง่ขึน้วา่จะปรบัเปลีย่นทศิทางการคา้ของรสัเซยี

อยา่งไร สหรฐัฯ ไดส้ัง่หา้มการตดิต่อทางธุรกจิกบั Lukoil และ Rosneft หลงัวนัที ่ 21 

พฤศจกิายน ซึง่มสีว่นทําใหร้าคาน้ํามนัดบิ Urals รว่งลงอยา่งมากสูร่ะดบั 

US$36.61/bbl —ตํ่าทีส่ดุนบัตัง้แต่มนีาคม 2023 และเป็นผลกระทบโดยตรงต่อรายได้

ของมอสโกทีใ่ชส้นบัสนุนสงคราม ประธานาธบิดทีรมัป์ยงัสง่สญัญาณวา่ พรรครพีบัลิ

กนักําลงัเตรยีมกฎหมายเพือ่ควํ่าบาตรประเทศใดกต็ามทีท่าํธุรกจิกบัรสัเซยี ซึง่อาจ

รวมถงึอหิรา่นดว้ย 

US Weekly data (as of 13 Nov 2025) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 6.412 1.000 5.202 

Gasoline -0.945 -1.900 -4.729 

Distillates -0.637 -2.000 -0.643 
 

Source: EIA 
 
 

Ex 1: Henry Hub Price 
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 ผลกระทบ: การกลบัมาสง่ออกทีท่่าเรอื Novorossiysk ชว่ยลดความเสีย่งดา้นอุปทาน

ในทนัท ี แต่ความเปราะบางพืน้ฐานยงัคงอยู ่ การโจมตทีรพัยส์นิดา้นการสง่ออกของ

รสัเซยีอยา่งต่อเน่ือง และสภาพแวดลอ้มดา้นการควํ่าบาตรยงัคงสรา้งความเสีย่งดา้น

บวกต่อคา่การกลัน่และราคาน้ํามนั ดงันัน้ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOP, SPRC, BCP 

และ BSRC 

ราคากา๊ซธรรมชาติสหรฐัฯ พุ่งสงูขึน้อย่างมาก 

 อุปสงค–์อุปทานตงึตวัอยา่งรวดเรว็: ความตอ้งการใชก๊้าซธรรมชาตแิละปรมิาณการ

ผลติของสหรฐัฯ กาํลงัพุง่ขึน้แตะระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ โดยไดร้บัแรงหนุนจาก

การขยายกาํลงัการสง่ออก LNG และความตอ้งการเชือ้เพลงิสะอาดและยดืหยุน่ที่

เพิม่ขึน้ทัว่โลก ตามขอ้มลูของ EIA การผลติก๊าซแหง้คาดวา่จะเพิม่ขึน้สูร่าว 118 

พนัลา้นลูกบาศกฟุ์ตต่อวนัในปี 2026 จากประมาณ 107 พนัลา้น ในปี 2025 ใน

ขณะเดยีวกนั ก๊าซธรรมชาตกิาํลงัมคีวามสาํคญัเชงิกลยุทธม์ากขึน้ เน่ืองจาก AI data 

centers ใชไ้ฟฟ้าสงูขึน้ และโครงขา่ยไฟฟ้าทีพ่ึง่พาพลงังานหมนุเวยีนมากขึน้ตอ้งใช้

ก๊าซเพือ่รกัษาเสถยีรภาพ 

 ราคาฟ้ืนตวัแขง็แกรง่: หลงัจากราคาตํ่ากวา่ US$3/MMBtu ราคากาํลงัฟ้ืนตวัอยา่ง

แขง็แกรง่ EIA คาดการณ์ราคาเฉลีย่อยูท่ีป่ระมาณ ~US$3.80/MMBtu ในปี 2025 และ

ประมาณ ~US$4.20/MMBtu ในปี 2026 ซึง่สะทอ้นถงึภาวะอุปสงค-์อุปทานทีต่งึตวัขึน้

และการสง่ออกก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) ทีก่าํลงัเรง่ตวัขึน้ 

 ผลกระทบ: BANPU  หุน้ไทยตวัเดยีวทีเ่กีย่วขอ้งกบัก๊าซสหรฐัฯ — มโีอกาสไดร้บั

ประโยชน์โดยตรง โดยการปรบัฐานราคาล่าสดุเปิดโอกาสทีน่่าสนใจสาํหรบัการเกง็

กาํไร 
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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  64  1.2% 79  74  75  67  68  64  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 4.6  4.3  5.8% 2.2  3.0  3.9  3.5  3.1  3.5  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.1  11.1  0.0% 13.0  14.0  14.0  12.4  11.8  11.1  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 31  31  0.2% 36  43  47  36  33  32  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 111  110  0.1% 140  139  108  100  109  105  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 18.4  18.0  2.3% 11.1  11.4  7.7  11.5  10.3  15.9  16.7  13.0  10.3  
Jet fuel (US$/bbl) 30.5  30.1  1.6% 13.1  14.8  13.2  14.2  16.1  25.5  22.5  15.7  15.3  
Diesel (US$/bbl) 30.3  31.2  -3.0% 12.7  14.7  13.2  15.8  18.7  27.1  21.9  15.8  16.7  
HSFO (US$/bbl) (7.7) (7.7) 0% (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.5) (6.0) (10.3) (5.2) (2.2) 
SG GRM (US$/bbl) 11.6  11.7  -1.1% 4.8  6.4  4.6  7.0  5.9  10.5  7.9  6.1  6.2  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 233  228  2.0% 262  174  188  207  236  221  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 93  88  5.2% 352  271  245  173  158  123  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 323  318  1.5% 336  333  324  374  348  337  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 483  478  1.0% 550  489  497  587  568  507  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 283  278  1.7% 331  339  338  414  373  316  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 115  115  0.0% 145  145  116  134  113  119  161  140  123  
Phenol-BZ (US$/tonne) 134  142         (0.1) 68  47  41  55  56  133  80  6  68  
BPA -Phenol (US$/tonne) 297  297  0.0% 271  307  325  337  337  296  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 4.52  4.00  (11.5) 1,396  na 400.4  80.5  16.1  7.1  5.9  0.4  0.4  0.7  3.7  0.5  2.5  

BCP BUY 29.25  37.00  26.5  1,242  (16.5) 25.6  7.3  5.8  2.5  2.8  0.6  0.6  3.8  5.2  9.0  10.5  

BSRC BUY 4.40  5.20  18.2  470  51.8  43.4  9.4  6.6  5.3  3.3  0.6  0.6  2.5  4.4  6.3  8.8  

IRPC SELL 1.07  0.77  (28.0) 674  na na na na 12.0  8.8  0.3  0.3  2.8  2.8  na na 

IVL SELL 17.20  18.00  4.7  2,978  (32.9) 53.7  23.3  15.2  6.3  5.8  0.7  0.7  2.6  3.3  3.8  5.5  

OR BUY 13.60  15.50  14.0  5,032  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 HOLD 7.20  7.90  9.7  371  (9.1) 11.7  12.9  11.6  3.8  3.3  1.3  1.2  4.9  5.6  10.1  10.8  

PTT BUY 30.50  40.00  31.1  26,863  (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 107.00  125.00  16.8  13,099  (18.5) (8.7) 6.7  7.3  2.0  2.1  0.7  0.7  7.5  7.2  11.5  9.9  

PTTGC SELL 20.40  18.00  (11.8) 2,836  na na na 23.5  13.3  8.6  0.4  0.4  2.5  2.5  na 1.5  

SCC SELL 188.50  128.00  (32.1) 6,975  (9.7) 18.9  31.1  26.1  19.3  17.4  0.6  0.6  3.2  3.7  2.1  2.4  

SPRC BUY 6.20  5.70  (8.1) 829  (18.3) (52.9) 14.0  29.6  6.1  7.4  0.7  0.7  4.0  4.0  4.9  2.4  

TOP BUY 37.75  41.00  8.6  2,600  (27.5) (21.2
 

6.7  8.6  6.0  7.3  0.4  0.4  5.8  4.0  6.8  5.7  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 
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