
 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 16 DECEMBER, 2025 
 

S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 16 DECEMBER, 2025 

 
 

THANACHART SECURITIES  1 

Fundamental Story 
 

Energy Sector – Neutral News Update 
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 ตลาดน้ํามนัยงัคงอยู่ในภาวะขาลง 
 

 สญัญาณปริมาณสตอ็กน้ํามนัของสหรฐัฯ มีทัง้ลดและเพ่ิม 

 การผลิตของ OPEC+ เดือนพ.ย.ลดลง และยงัคงมีปัญหาในการบรรลโุควต้า 

 ส่วนเกินในตลาดน้ํามนัยงัคงมีอยู่ในปี 2026F 

 โรงกลัน่น้ํามนั Dangote ของไนจีเรียเร่ิมหยดุซ่อมบาํรงุ 
 

น้ํามนัคงทีใ่กลร้ะดบัตํ่าสดุในรอบเกอืบสองเดอืน เน่ืองจากแนวโน้มของการลน้ตลาดมี

น้ําหนกัมากกวา่ความตงึเครยีดทางการเมอืงทีเ่พิม่สงูขึน้ 

สญัญาณปริมาณสตอ็กน้ํามนัของสหรฐัฯ มีทัง้ลดและเพ่ิม 

 น้ํามนัดิบ: EIA รายงานวา่สตอ็กน้ํามนัดบิของสหรฐัลดลงประมาณ 1.8 ลา้นบารเ์รล 

ในรายงานประจําสปัดาหล่์าสดุ ซึง่เป็นการลดลงทีม่ากกวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้

 น้ํามนัเบนซิน: สตอ็กน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั — ประมาณ +6.4 ลา้น

บารเ์รล — ซึง่สงูกวา่คาดการณ์อยา่งมาก การเพิม่ขึน้น้ีทาํใหส้ตอ็กน้ํามนัเบนซนิตํ่า

กวา่เลก็น้อยหรอืใกลค้า่เฉลีย่ตามฤดกูาล 

 น้ํามนักลัน่: น้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ประมาณ 2.5 ลา้นบารเ์รล ซึง่สงูกวา่คาดการณ์อกี

เชน่กนั อยา่งไรกต็าม ปรมิาณสตอ็กน้ํามนักลัน่ยงัคงตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ตามฤดกูาล แมว้า่

จะมกีารเพิม่ขึน้ดงักล่าวแลว้กต็าม 

การผลิตของ OPEC+ เดือนพ.ย.ลดลง และยงัคงมีปัญหาในการบรรลโุควต้า 

 ผลผลติน้ํามนัดบิของ OPEC+ ลดลงในเดอืนพฤศจกิายน สมาชกิ 18 จาก 22 ประเทศ

ลดการผลติลงรวมกนั 38,000 บารเ์รลต่อวนั ทาํใหผ้ลผลติรวมอยู่ที ่36.17 ลา้นบารเ์รล

ต่อวนั สง่ผลใหผ้ลผลติจรงิตํ่ากวา่โควตาทีก่าํหนดไวข้องกลุ่มถงึ 419,000 บารเ์รลต่อ

วนั เมือ่ไมร่วมการลดการผลติเพือ่ชดเชย และยงัคงตํ่ากวา่โควตาทีแ่ทจ้รงิซึง่รวมการ

ปรบัลดการผลติโดยสมคัรใจและการชดเชยแลว้ถงึ 198,000 บารเ์รลต่อวนั 

 ส่วนเกินในตลาดน้ํามนัยงัคงอยู่ในปี 2026F: สตอ็กน้ํามนัดบิทัว่โลกกําลงัเพิม่ขึน้ 

เน่ืองจากการผลติปรบัตามโควตาทีส่งูขึน้ สง่ผลใหป้รมิาณสตอ็กสงูกวา่คา่เฉลีย่ 5 ปี 

ประมาณ 32.4 ลา้นบารเ์รลนับตัง้แต่ปลายเดอืนกรกฎาคม ภาวะอุปทานลน้ตลาดน้ีมี

แนวโน้มกดดนัราคาน้ํามนัในระยะใกล ้ อยา่งไรกต็าม หากมองไปหลงัปี 2027 ตลาด

อาจกลบัมาตงึตวัมากขึน้ เน่ืองจากราคาทีอ่ยูใ่นระดบัตํ่าจะชะลอการผลติ Shale ของ

สหรฐั และการผลติของประเทศนอกกลุ่ม OPEC+ รวมถงึจาํเป็นตอ้งมกีารลงทุนตน้น้ํา

ใหมเ่พือ่ชดเชยแหล่งผลติเดมิทีท่ยอยลดลง 

 

US Weekly data (as of 10 Dec 2025) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -1.812 -1.200 0.574 

Gasoline 6.397 2.800 4.518 

Distillates 2.502 1.900 2.058 
 

Source: EIA 
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 ผลกระทบ: แมว้า่การเพิม่ขึน้ของสตอ็กน้ํามนัในระยะสัน้อาจจํากดัโอกาสการปรบัขึน้

ของราคาน้ํามนั แต่ความเสีย่งดา้นขาลงยงัอยูใ่นระดบัจาํกดั ซึง่ชว่ยสนบัสนุนกาํไรและ

กระแสเงนิสดของ PTTEP และดว้ยมอีตัราผลตอบแทนเงนิปันผลทีน่่าสนใจ ตน้ทุนการ

ผลติทีต่ํ่า และฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ ทาํให ้PTTEP ยงัคงอยูใ่นตําแหน่งทีด่ใีนสภาวะ

ทีร่าคาน้ํามนัทีม่เีสถยีรภาพ แนะนํา “ซือ้” 

โรงกลัน่ Dangote ของไนจีเรียหยดุซ่อมบาํรงุเพื่อสร้างเสถียรภาพในการดาํเนินงาน 

 หน่วยผลิตน้ํามนัเบนซินหยดุดาํเนินงาน: Dangote ไดเ้ริม่การหยุดซ่อมบาํรุงตาม

แผน ซึง่จะทาํใหห้น่วยผลติน้ํามนัเบนซนิหลกั (RFCC) หยุดเดนิเครือ่งจนถงึชว่งปลาย

เดอืนมกราคม และการกลัน่น้ํามนัดบิจะหยุดชัว่คราวในชว่งตน้ปี 2026 การดาํเนินงาน

ครัง้น้ีจะชว่ยเพิม่กาํลงัการกลัน่ของหน่วย CDU จาก 650,000 บารเ์รลต่อวนั เป็น 

700,000 บารเ์รลต่อวนั ทาํใหโ้รงกลัน่แหง่น้ีมขีนาดใหญ่กวา่โรงกลัน่ Onsan ของ

เกาหลใีต ้และตดิอนัดบัหน่ึงใน 10 โรงกลัน่ทีใ่หญ่ทีส่ดุของโลก 

 ปัญหาการเพ่ิมกาํลงัการผลิต RFCC ยงัคงมีอยู่: แมว้า่โรงกลัน่ไดร้บัการออกแบบ

ใหผ้ลติน้ํามนัเบนซนิประมาณ 220,000 บารเ์รลต่อวนั แต่ปัญหาทางดา้นการออกแบบ

และเทคนิคทีเ่กดิขึน้กบั RFCC ทาํใหก้าํลงัการผลติถูกจาํกดั ในปี 2025 การผลติน้ํามนั

เบนซนิเฉลีย่อยูท่ีป่ระมาณ 113,000 บารเ์รลต่อวนัเท่านัน้ 

 ผลกระทบ: การหยุดเดนิเครือ่งไดท้าํใหแ้อฟรกิาตะวนัตกตอ้งนําเขา้น้ํามนัเบนซนิมาก

ขึน้จากยุโรป ซึง่สง่ผลให ้gasoline crack spreads ทัว่โลกเพิม่ขึน้ตัง้แต่เดอืนทีแ่ลว้ เรา

คาดวา่ผลกระทบน้ีจะชว่ยรกัษาอตัรากาํไรจากน้ํามนัเบนซนิใน 1Q26 แนะนํา “ซือ้” 

SPRC, TOP และ BCP 
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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$/bbl) 62  64  -3.3% 79  74  76  66  68  64  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 61  64  -4.1% 79  74  75  67  68  64  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 4.1  5.3  -22.2% 2.2  3.0  3.9  3.5  3.1  4.0  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 10.7  10.9  -1.7% 13.0  14.0  14.0  12.4  11.8  11.1  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 28  27  1.5% 36  43  47  36  33  31  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 109  110  -1.6% 140  139  108  100  109  108  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 17.5  17.2  2.0% 11.1  11.4  7.7  11.5  10.3  16.4  16.7  13.0  10.3  
Jet fuel (US$/bbl) 23.1  23.4  -1.5% 13.1  14.8  13.2  14.2  16.1  25.1  22.5  15.7  15.3  
Diesel (US$/bbl) 21.1  21.5  -2.2% 12.7  14.7  13.2  15.8  18.7  25.0  21.9  15.8  16.7  
HSFO (US$/bbl) (9.1) (9.1) 0% (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.5) (7.4) (10.3) (5.2) (2.2) 
SG GRM (US$/bbl) 8.1  8.2  -0.1% 4.8  6.4  4.6  7.0  5.9  9.2  7.9  6.1  6.2  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 276  256  8.1% 262  174  188  207  236  233  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 136  111  23.3% 352  271  245  173  158  121  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 321  316  1.8% 336  333  324  374  348  331  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 491  476  3.3% 550  489  497  587  568  496  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 301  286  5.5% 331  339  338  414  373  306  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 121  119  1.5% 145  145  116  134  113  118  161  140  123  
Phenol-BZ (US$/tonne) 114  102          0.1  68  47  41  55  56  122  80  6  75  
BPA -Phenol (US$/tonne) 305  305  0.0% 271  307  325  337  337  297  294  300  337  

 

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 BUY 4.90  6.00  22.4  1,562  na 619.0  85.2  11.9  7.7  6.2  0.4  0.4  4.9  5.5  0.5  3.7  

BCP BUY 27.50  37.00  34.5  1,205  (16.5) 25.6  6.8  5.4  2.5  2.7  0.6  0.6  4.1  5.5  9.0  10.5  

BSRC BUY 3.08  5.20  68.8  339  51.8  43.4  6.6  4.6  4.5  2.6  0.4  0.4  3.6  6.2  6.3  8.8  

IRPC SELL 1.02  0.77  (24.5) 663  na na na na 11.9  8.7  0.3  0.3  2.9  2.9  na na 

IVL SELL 15.80  14.00  (11.4) 2,823  na na na 18.8  7.3  6.3  0.7  0.7  4.4  4.4  0.0  4.4  

OR BUY 13.10  15.50  18.3  5,002  37.1  7.4  14.9  13.8  5.7  5.3  1.4  1.3  4.0  4.0  9.5  9.7  

PTG HOLD 7.00  7.90  12.9  372  (9.1) 11.7  12.6  11.3  3.8  3.3  1.2  1.2  5.0  5.7  10.1  10.8  

PTT BUY 31.75  40.00  26.0  28,857  (7.9) 6.6  10.7  10.1  4.1  3.6  0.8  0.8  6.6  6.6  7.3  7.7  

PTTEP BUY 108.50  125.00  15.2  13,707  (18.5) (8.7) 6.8  7.4  2.0  2.2  0.7  0.7  7.4  7.1  11.5  9.9  

PTTGC SELL 20.70  18.00  (13.0) 2,970  na na na 23.9  13.4  8.7  0.4  0.4  2.4  2.4  na 1.5  

SCC SELL 185.00  128.00  (30.8) 7,064  (9.7) 18.9  30.5  25.7  19.2  17.3  0.6  0.6  3.2  3.8  2.1  2.4  

SPRC BUY 6.00  7.00  16.7  828  66.8  (24.8) 6.6  8.8  4.0  4.5  0.6  0.6  5.0  5.8  9.9  7.2  

TOP BUY 35.75  41.00  14.7  2,541  (27.5) (21.2
 

6.4  8.1  5.8  7.1  0.4  0.4  6.2  4.2  6.8  5.7  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

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: 
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99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ี โกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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