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Energy Sector – Neutral News Update 

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

 ความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตรค์ล่ีคลายลง 
 

 สตอ็กน้ํามนัดิบของสหรฐัฯ ลดลง 

 OPEC+ คงระดบัการผลิตน้ํามนัในเดือนมีนาคม 

 ความตึงเครียดระหว่างสหรฐัฯ–อิหร่านผอ่นคลายลง 

 น้ํามนั Arab Light อาจเหน็การปรบัลดราคาครัง้แรกนับตัง้แต่ปี 2020 
 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัลดลง 3% ในวนัจนัทร ์หลงัจากประธานาธบิดโีดนลัด ์ทรมัป์ ของสหรฐัฯ 

ระบุในชว่งสดุสปัดาหว์า่ อหิรา่นกาํลงั “เจรจาอยา่งจรงิจงั” กบัวอชงิตนั ซึง่เป็นสญัญาณของ

การคลีค่ลายความตงึเครยีดกบัประเทศสมาชกิ OPEC หลงัจากก่อนหน้าน้ีความเสีย่งของ

การโจมตทีางทหารไดผ้ลกัดนัใหร้าคาน้ํามนัปรบัขึน้สูร่ะดบัสงูสดุในรอบหลายเดอืน 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ็กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ ปรบัตวัลดลง 

 น้ํามนัดิบ: สตอ็กน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ ลดลง 2.3 ลา้นบารเ์รล ตามขอ้มลูของ EIA ซึง่

เหนือความคาดหมายของตลาด เพราะนกัวเิคราะหค์าดวา่จะลดเพยีง 0.2 ลา้นบารเ์รล 

 น้ํามนัเบนซิน: สตอ็กน้ํามนัเบนซนิปรบัตวัเพิม่ขึน้เลก็น้อย 0.223 ลา้นบารเ์รล ซึง่สงู

กวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไวอ้ยา่งมาก 

 น้ํามนักลัน่ (Distillates): สตอ็กน้ํามนักลัน่ปรบัตวัเพิม่ขึน้เลก็น้อย w-w ราว 0.329 

ลา้นบารเ์รล ซึง่ตํ่ากวา่ทีต่ลาดคาดการณ์เลก็น้อย 

OPEC+ คงระดบัการผลิตน้ํามนัในเดือนมีนาคม  

 OPEC+ คงระดบัการผลิตน้ํามนัในเดือนมีนาคม: OPEC+ ตกลงทีจ่ะไมป่รบัเพิม่

การผลติน้ํามนัในเดอืนมนีาคม ต่อเน่ืองจากการหยุดชัว่คราวของการเพิม่กําลงัผลติ

ตามแผน โดยผูผ้ลติทัง้ 8 ประเทศทีเ่กีย่วขอ้ง — ซาอุดอีาระเบยี, รสัเซยี, สหรฐัอาหรบั

เอมเิรตส,์ คาซคัสถาน, คเูวต, อริกั, แอลจเีรยี และโอมาน — เคยปรบัโควตา้การผลติ

รวมกนัประมาณ 2.9 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ระหวา่งเดอืนเมษายน–ธนัวาคม 2025 

(ประมาณ 3% ของความตอ้งการน้ํามนัทัว่โลก) แต่ไดร้ะงบัการเพิม่โควตา้เพิม่เตมิ

ในชว่งมกราคม–มนีาคม 2026 เน่ืองจากความตอ้งการตามฤดกูาลอยูใ่นระดบัตํ่า กลุ่ม 

OPEC+ จะประชุมอกีครัง้ในวนัที ่ 1 มนีาคม โดยมกีารประชุม JMMC กาํหนดไวใ้น

วนัที ่5 เมษายน 

 ผลกระทบ: ผลลพัธน้ี์ถอืว ่เป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้โดยคาดวา่ OPEC+ จะยงัคง ไม่

ปรบัเพิม่กาํลงัผลติต่อเน่ืองไปจน 1Q26 ซึง่เป็นชว่งทีค่วามตอ้งการตามฤดกูาลตํ่าสดุ 

ขณะเดยีวกนักจ็ะตดิตามความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตรแ์ละความไม่แน่นอนดา้นอุปทาน 

รวมถงึการสง่ออกของ อหิรา่น, เวเนซุเอลา และรสัเซยี การหยุดเพิม่กาํลงัผลติอยา่ง

ต่อเน่ืองชว่ยสนับสนุนราคาน้ํามนัใหอ้ยูใ่กลร้ะดบัปัจจบุนั และจาํกดัความเสีย่งดา้น

ราคาลงในระยะสัน้ แมว้า่ความตอ้งการน้ํามนัทัว่โลกจะอ่อนตวัและมอีุปทานจากนอก 

OPEC มาก ในบรบิทน้ี เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” PTTEP โดยไดร้บัแรงหนุนจาก ความ

ชดัเจนของกาํไรทีย่งัแขง็แกรง่ และ ความเสีย่งดา้นราคาน้ํามนัทีจ่าํกดั 

US Weekly data (as of 28 Jan 2026) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -2.295 -0.200 3.602 

Gasoline 0.223 1.300 5.977 

Distillates 0.329 -0.550 3.348 
 

Source: EIA 
 

 

Ex 1: Arab Light OSP 
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ความตึงเครียดระหว่างสหรฐัฯ–อิหร่านผอ่นคลายลง  

 ทรมัป์กล่าวว่าอิหร่านกาํลงั “เจรจาอย่างจริงจงั” กบัวอชิงตนั: ทรมัป์เคยขูต่่อ

อหิรา่นหลายครัง้เกีย่วกบัการแทรกแซง หากไมต่กลงขอ้ตกลงนิวเคลยีรห์รอืไมห่ยุด

การปราบปรามผูป้ระทว้ง โดยในวนัเสาร ์ทรมัป์บอกกบัผูส้ ือ่ขา่ววา่อหิรา่นกาํลงั “เจรจา

อยา่งจรงิจงั” กบัวอชงิตนั เพยีงไมก่ีช่ ัว่โมงหลงัจากทีเ่จา้หน้าทีค่วามมัน่คงสงูสดุของ

เตหะราน อาล ีลารจิานี กล่าวบนแพลตฟอรม์ X วา่การเตรยีมการสาํหรบัการเจรจาได้

เริม่ขึน้แลว้ 

 ผลกระทบ: การคลีค่ลายความตงึเครยีดระหวา่งสหรฐัฯ–อหิรา่น สง่ผลลบต่อเซนตเิมน

ตลาดในระยะสัน้ แต่เน่ืองจากไมม่กีารเปลีย่นแปลงดา้นอุปทานจรงิ จงึไมน่่าจะทาํให้

ราคาน้ํามนัลดลงอยา่งตอ่เน่ือง 

น้ํามนั Arab Light อาจเหน็การปรบัลดราคาครัง้แรกนับตัง้แต่ปี 2020  

 อาจเป็นการปรบัลดครัง้แรกนบัตัง้แตปี่ 2020: ซาอุดอีาระเบยี ซึง่เป็นผูส้ง่ออกน้ํามนั

รายใหญ่ทีส่ดุของโลก คาดวา่จะกาํหนดราคา OSP ของน้ํามนั Arab Light สาํหรบั

เอเชยีในเดอืนมนีาคมเป็นราคาปรบัลดเป็นครัง้แรกนบัตัง้แต่เดอืนธนัวาคม 2020 ซึง่

สะทอ้นถงึอุปทานในภูมภิาคทีม่ากเพยีงพอ การสาํรวจของ Reuters จากผูก้ลัน่น้ํามนั 

6 รายในเอเชยี ระบุวา่ OSP เดอืนมนีาคมอาจถูกปรบัลดลง US$0.50–0.85/bbl สง่ผล

ใหเ้ป็นสว่นลด US$0.20–0.55/bbl เทยีบกบัราคาเฉลีย่ Oman/Dubai การปรบัลดครัง้น้ี

จะเป็นการลดต่อเน่ืองเดอืนทีส่ีห่ลงัจากทีเ่ดอืนกุมภาพนัธย์งัมพีรเีมีย่ม US$0.30/bbl  

และถอืเป็นระดบัตํ่าทีส่ดุในรอบมากกวา่ 5 ปี 

 ผลกระทบ: การปรบัลดราคา OSP ของ Arab Light จะชว่ยลดตน้ทุนวตัถุดบิ และ

สนบัสนุนคา่การกลัน่ระยะสัน้ ซึง่เป็นปัจจยับวกสาํหรบัผูก้ลัน่น้ํามนัไทย ไดแ้ก่ TOP 

(ซือ้), BCP (ซือ้) และ SPRC (ซื้อ) 
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Ex 2: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2024 2025 2026 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 67  64  4.8% 63  76  66  68  63  64  80  71  67  
Brent (US$/mmbtu) 71  66  7.3% 63  75  67  68  63  64  80  71  67  
Henry hub (US$/mmbtu) 4.4  5.3  -17.5% 4.1  3.9  3.5  3.1  4.1  4.1  2.4  3.7  3.3  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.5  11.3  2.1% 10.8  14.0  12.4  11.8  10.8  10.4  11.9  13.2  12.1  
Dutch TTF (EUR/MWh) 39  40  -1.9% 30  47  36  33  30  34  35  41  34  
NEX coal price  (US$/tonne) 109  109  -0.1% 108  108  100  109  108  108  136  104  105  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 8.9  9.6  -7.3% 15.7  7.7  11.5  10.3  15.7  11.0  13.0  11.3  11.0  
Jet fuel (US$/bbl) 21.1  21.2  -0.4% 24.6  13.2  14.2  16.1  24.6  21.4  15.7  17.0  21.4  
Diesel (US$/bbl) 22.3  22.0  1.3% 24.5  13.2  15.8  18.7  24.5  20.4  15.8  18.0  20.4  
HSFO (US$/bbl) (1.4) (1.4) -4% (7.0) (2.0) 1.7  (5.5) (7.0) (5.9) (5.2) (3.2) (5.9) 
SG GRM (US$/bbl) 7.6  7.4  3.2% 8.8  4.6  7.0  5.9  8.8  8.1  6.1  6.6  8.1  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 318  300  6.1% 243  188  207  236  243  329  274  188  207  
BZ-naphtha (US$/tonne) 173  145  19.6% 123  245  173  158  123  146  335  245  173  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 288  315  -8.5% 331  324  374  348  331  317  338  324  374  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 458  475  -3.5% 496  497  587  568  496  479  503  497  587  
PP-naphtha (US$/tonne) 278  295  -5.6% 307  338  414  373  307  299  326  338  414  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 160  158  1.5% 116  116  134  113  116  147  140  119  147  
Phenol-BZ (US$/tonne) 45  52  -13% 118  41  55  56  118  75  6  76  75  
BPA -Phenol (US$/tonne) 292  292  0% 291  325  337  337  291  298  300  333  298  

 

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 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

    (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BANPU BUY 5.35  6.00  12.1  1,698  619.0  19.1  12.9  10.9  6.3  6.0  0.5  0.5  5.0  5.6  3.7  4.3  

BCP BUY 30.25  37.00  22.3  1,411  25.6  2.6  6.0  5.8  2.8  2.2  0.6  0.6  5.0  5.1  10.5  10.0  

IRPC SELL 1.12  0.77  (31.3) 725  na na na na 8.9  7.8  0.4  0.4  2.7  2.7  na na 

IVL SELL 20.10  14.00  (30.3) 3,575  na 16.0  23.9  20.6  6.8  6.5  0.9  0.9  3.5  3.5  4.4  4.9  

OR BUY 13.40  15.50  15.7  5,094  7.4  6.6  14.1  13.3  5.5  5.1  1.3  1.3  3.9  4.1  9.7  9.9  

PTG HOLD 7.65  7.90  3.3  405  11.7  15.3  12.3  10.7  3.5  2.9  1.3  1.2  5.2  5.2  10.8  11.9  

PTT BUY 34.25  40.00  16.8  30,989  6.6  3.5  10.9  10.5  3.8  3.3  0.8  0.8  6.1  6.1  7.7  7.7  

PTTEP BUY 123.00  125.00  1.6  15,468  (8.7) 0.1  8.4  8.4  2.5  2.6  0.8  0.8  6.3  6.3  9.9  9.5  

PTTGC SELL 24.60  18.00  (26.8) 3,514  na 72.3  28.4  16.5  9.2  7.8  0.4  0.4  2.0  2.0  1.5  2.6  

SCC SELL 204.00  128.00  (37.3) 7,754  74.3  87.0  28.3  15.1  18.0  14.3  0.7  0.7  3.4  3.4  2.5  4.5  

SPRC BUY 6.60  7.00  6.1  906  (24.8) 37.2  9.7  7.0  4.9  3.9  0.7  0.7  5.3  8.3  7.2  9.5  

TOP BUY 42.50  41.00  (3.5) 3,007  (21.2) (28.1) 9.6  13.4  7.7  8.7  0.5  0.4  3.5  3.0  5.7  4.2  
                  
 

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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