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 อตัรากาํไรค้าปลีกน้ํามนัยงัคงเผชิญแรงกดดนัต่อเน่ือง 
 

 ปรบัลดราคาขายปลีกน้ํามนัดีเซลลงอีก 

 การปรบักองทุนน้ํามนัยงัไม่เพียงพอท่ีจะชดเชยผลกระทบ 

 จีนออกโควตาการส่งออกเช้ือเพลิงปี 2026 ชุดแรก 

 โควตาชุดแรกโดยรวมแทบไม่เปล่ียนแปลง y-y 
 

ราคาน้ํามนัดบิปรบัตวัเพิม่ขึน้แรงทีส่ดุในรอบสปัดาหน์บัตัง้แต่เดอืนตุลาคม โดยทัง้ Brent 

และ WTI ปรบัขึน้มากกวา่ US$2/bbl การปรบัขึน้ดงักล่าวไดร้บัแรงหนุนจากแรงกดดนัที่

เพิม่ขึน้ของสหรฐัฯ ต่อกลุ่มอุตสาหกรรมน้ํามนัของเวเนซุเอลา 

ปรบัลดราคาขายปลีกน้ํามนัดีเซลลงอีก  

 ปรบัลดราคาขายปลีกน้ํามนัดีเซล 0.5 บาท/ลิตร: ราคาขายปลกีน้ํามนัดเีซลถูกปรบั

ลดจาก 30.94 บาท/ลติร เหลอื 30.44 บาท/ลติร มผีลตัง้แต่วนัที ่24 ธนัวาคม 2025 

 การปรบักองทุนน้ํามนัยงัไม่เพียงพอท่ีจะชดเชย: เพือ่สนับสนุนการปรบัลดราคา

ดงักล่าว คณะกรรมการบรหิารกองทุนน้ํามนัเชือ้เพลงิ (กบน.) อนุมตัใิหล้ดเงนิสง่เขา้

กองทุนน้ํามนัสาํหรบัดเีซลลง 0.20 บาท/ลติร อยา่งไรกต็าม การลดการจดัเกบ็กองทุน

น้ํามนัมขีนาดน้อยกวา่การปรบัลดราคาขายปลกี สง่ผลใหค้า่การตลาดน้ํามนัถูกบบีแคบ

ลง 

 ผลกระทบ: ประเดน็น้ีสะทอ้นอยา่งชดัเจนวา่การแทรกแซงจากภาครฐัยงัคงเป็นปัจจยั

หลกัทีก่าํหนดทศิทางของอุตสาหกรรม การปรบัลดราคาหน้าปัม๊ 2 ครัง้ในเดอืนตุลาคม

และธนัวาคม — ทัง้ทีร่าคาน้ํามนัดบิอยูใ่นระดบัอ่อนตวัอยูแ่ลว้ — ตอกยํ้าท่าทเีชงิ

นโยบายประชานิยมก่อนการเลอืกตัง้ และมแีนวโน้มจาํกดั upside ของราคาขายปลกี

น้ํามนัและอตัรากาํไรในระยะใกล ้ ดงันัน้ เรามองวา่ระยะสัน้ยงัมแีรงกดดนัต่อทัง้ OR 

(คาํแนะนํา “ซือ้”) และ PTG (“ถอื”) อยา่งไรกด็ ีดว้ยกองทุนน้ํามนัใกลก้ลบัมาเป็นบวก 

(ปัจจุบนัขาดดุลราว 6.6 พนัลบ.) แรงกดดนัต่อราคาขายปลกีอาจผอ่นคลายลงไดเ้มือ่

กองทุนกลบัมาอยูใ่นภาวะเกนิดุลอกีครัง้ 

จีนออกโควตาการส่งออกเช้ือเพลิงปี 2026 ชุดแรก  

 โควตาชุดแรกโดยรวมแทบไม่เปล่ียนแปลง y-y: จนีไดอ้อกโควตาการสง่ออกน้ํามนั

สาํเรจ็รปูชุดแรกปรมิาณรวม 19 ลา้นตนั อา้งองิรายงานของ Reuters จากแหล่งขา่วที่

ไมเ่ปิดเผยชือ่ ซึง่โดยรวมแทบไมเ่ปลีย่นแปลงจากโควตาชุดแรกของปีก่อน 

 การส่งออกเช้ือเพลิงลดลงเลก็น้อยในปีน้ี: ในชว่ง 11 เดอืนแรกของปี 2025 จนี

สง่ออกผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู (เบนซนิ ดเีซล น้ํามนัอากาศยาน และน้ํามนัเรอื) รวม 

52.65 ลา้นตนั ลดลง 3.2% y-y 

US Weekly data (as of 17 Dec 2025) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -1.274 -2.400 -1.812 

Gasoline 4.808 2.100 6.397 

Distillates 1.712 1.200 2.502 
 

Source: EIA 
 

 
 

Ex 1: Oil Fund Balance (include LPG) 
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 ผลกระทบ: เรามองวา่ประเดน็น้ีสอดคลอ้งกบัทศิทางนโยบายของจนี ซึง่ยงัคงให้

ความสาํคญักบัการจดัหาพลงังานเพือ่ใชใ้นประเทศมากกวา่การเรง่การสง่ออก โดยใช้

ระบบโควตาเป็นเครือ่งมอืในการสรา้งสมดุลระหว่างอุปสงคใ์นประเทศ เป้าหมายดา้น

การปล่อยคารบ์อน และการบรหิารสต๊อก มากกวา่การเพิม่ปรมิาณการสง่ออกใหส้งูสดุ 

สาํหรบัโรงกลัน่ไทย ประเดน็สาํคญัคอื จนีมแีนวโน้มไมร่ะบายน้ํามนัสาํเรจ็รปูส่วนเกนิ

ออกสูต่ลาดโลกในปรมิาณมาก โดยโควตาสง่ออกชุดแรกไมเ่ปลีย่นแปลง y-y และ

ปรมิาณสง่ออกโดยรวมกม็แีนวโน้มลดลงเลก็น้อยอยูแ่ลว้ ดงันัน้ เราจงึยงัคงคาํแนะนํา 

“ซือ้” SRPC, TOP และ BCP 
 

 

Ex 2: Unchanged China Refined Oil Export Quota In 2026  Ex 3: Limited Growth In China Refined Oil Export 
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Ex 4: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2023 2024 2025 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 62  60  2.9% 79  74  76  66  68  63  81  80  71  
Brent (US$/mmbtu) 61  60  0.3% 79  74  75  67  68  63  82  80  71  
Henry hub (US$/mmbtu) 4.4  4.0  9.6% 2.2  3.0  3.9  3.5  3.1  4.1  2.6  2.4  3.7  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 9.7  9.7  0.5% 13.0  14.0  14.0  12.4  11.8  10.9  13.9  11.9  13.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 28  28  -0.2% 36  43  47  36  33  30  41  35  41  
NEX coal price  (US$/tonne) 109  108  0.6% 140  139  108  100  109  108  188  136  104  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 12.3  12.6  -2.0% 11.1  11.4  7.7  11.5  10.3  16.4  16.7  13.0  10.3  
Jet fuel (US$/bbl) 20.3  20.3  0.2% 13.1  14.8  13.2  14.2  16.1  25.1  22.5  15.7  15.3  
Diesel (US$/bbl) 18.3  18.2  0.6% 12.7  14.7  13.2  15.8  18.7  25.0  21.9  15.8  16.7  
HSFO (US$/bbl) (7.9) (7.7) 2% (5.3) (2.3) (2.0) 1.7  (5.5) (7.4) (10.3) (5.2) (2.2) 
SG GRM (US$/bbl) 6.4  6.1  5.3% 4.8  6.4  4.6  7.0  5.9  8.8  7.9  6.1  6.2  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 309  284  8.9% 262  174  188  207  236  243  378  274  188  
BZ-naphtha (US$/tonne) 129  139  -6.9% 352  271  245  173  158  123  267  335  245  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 329  339  -2.8% 336  333  324  374  348  331  390  338  324  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 489  499  -1.9% 550  489  497  587  568  496  427  503  497  
PP-naphtha (US$/tonne) 309  319  -3.0% 331  339  338  414  373  307  359  326  338  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 94  104  -9.4% 145  145  116  134  113  118  161  140  123  
Phenol-BZ (US$/tonne) 101  108         (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 5: 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 4.96  6.00  21.0  1,580  na 619.0  86.3  12.0  7.7  6.2  0.4  0.4  4.8  5.4  0.5  3.7  

BCP BUY 26.00  37.00  42.3  1,217  (16.5) 25.6  6.5  5.1  2.4  2.7  0.6  0.5  4.3  5.8  9.0  10.5  

IRPC SELL 0.98  0.77  (21.4) 637  na na na na 11.7  8.6  0.3  0.3  3.1  3.1  na na 

IVL SELL 16.20  14.00  (13.6) 2,892  na na na 19.3  7.4  6.3  0.7  0.7  4.3  4.3  0.0  4.4  

OR BUY 13.00  15.50  19.2  4,960  37.1  7.4  14.7  13.7  5.7  5.3  1.4  1.3  4.1  4.0  9.5  9.7  

PTG HOLD 6.90  7.90  14.5  366  (9.1) 11.7  12.4  11.1  3.7  3.3  1.2  1.2  5.1  5.8  10.1  10.8  

PTT BUY 31.50  40.00  27.0  28,606  (7.9) 6.6  10.7  10.0  4.1  3.6  0.8  0.8  6.7  6.7  7.3  7.7  

PTTEP BUY 111.50  125.00  12.1  14,073  (18.5) (8.7) 6.9  7.6  2.1  2.2  0.8  0.7  7.2  7.0  11.5  9.9  

PTTGC SELL 20.80  18.00  (13.5) 2,982  na na na 24.0  13.4  8.7  0.4  0.4  2.4  2.4  na 1.5  

SCC SELL 189.50  128.00  (32.5) 7,230  (9.7) 18.9  31.3  26.3  19.4  17.5  0.6  0.6  3.2  3.7  2.1  2.4  

SPRC BUY 5.80  7.00  20.7  800  66.8  (24.8) 6.4  8.5  3.9  4.4  0.6  0.6  5.2  6.0  9.9  7.2  

TOP BUY 35.25  41.00  16.3  2,504  (27.5) (21.2) 6.3  8.0  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: 
 

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 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

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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