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 จบัตาอปุทานของ OPEC 
 

 ปริมาณน้ํามนัดิบสาํรองของสหรฐัฯ ฟ้ืนตวั 

 ปริมาณการผลิตของ OPEC+ ลดลงในเดือนมกราคม 

 OPEC อาจกลบัมาปรบัเพ่ิมการผลิตในเดือนเมษายน 

 สหรฐัฯ ผอ่นคลายมาตรการควํา่บาตรต่อกลุ่มน้ํามนัของเวเนซุเอลา 
 

ตลาดน้ํามนัในขณะน้ีจะกลบัมาใหค้วามสนใจทีก่ารประชุม OPEC ทีค่าดวา่จะกลบัมาเพิม่

การผลติในเดอืนเมษายน 

ข้อมูลประจาํสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ปริมาณน้ํามนัดิบสาํรองของสหรฐัฯ ฟ้ืนตวั 

 น้ํามนัดบิ: ปรมิาณน้ํามนัดบิสาํรองในสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 8.5 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหส์ิน้สดุ

วนัที ่11 กุมภาพนัธ ์

 น้ํามนัเบนซนิ: สาํนกังานพลงังานสหรฐัฯ (EIA) รายงานวา่ปรมิาณสาํรองเพิม่ขึน้อกี 

1.1 ลา้นบารเ์รล หลงัจากเพิม่ขึน้ 685,000 บารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า 

 น้ํามนักลัน่: ปรมิาณสาํรองลดลง 2.7 ลา้นบารเ์รล หลงัจากลดลง 5.5 ลา้นบารเ์รลใน

สปัดาหก่์อนหน้า 

แรงกดดนัด้านอปุทานจาก OPEC   

 ผลผลติน้ํามนัของกลุ่ม OPEC+ ลดลงในเดอืนมกราคม: ปรมิาณการผลติน้ํามนัดบิของ

กลุ่ม OPEC+ ลดลง 439,000 บารเ์รลต่อวนั m-m มาเฉลีย่ทีร่าว 42.45 ลา้นบารเ์รลต่อ

วนั ในเดอืนมกราคม 2026 ซึง่การลดลงน้ีส่วนใหญ่เกดิจากคาซคัสถาน ซึง่ปรมิาณการ

ผลติลดลง 249,000 บารเ์รลต่อวนั หลงัจากการปิดการผลติชัว่คราวทีแ่หล่งน้ํามนั 

Tengiz การหยุดการผลตินอกแผนจากคาซคัสถาน อหิรา่น และเวเนซุเอลา อาจชว่ย

บรรเทาความกงัวลเรือ่งน้ํามนัลน้ตลาดทีก่ดดนัราคาน้ํามนัได ้

 การหยุดชะงกัในคาซคัสถานเป็นปัจจยัสาํคญั: แหล่งน้ํามนั Tengiz ซึง่ดาํเนินการโดย

กลุ่มบรษิทัทีนํ่าโดยเชฟรอน ไดห้ยุดการผลติและการสง่ออกเมื่อวนัที ่ 18 มกราคม 

หลงัจากเกดิเพลงิไหมท้ีโ่รงไฟฟ้าสาํคญั สง่ผลใหป้รมิาณน้ํามนัลดลงอยา่งมาก แต่คาด

วา่จะเป็นเพยีงชัว่คราว ปรมิาณการผลติของคาซคัสถานลดลง 249,000 บารเ์รลต่อวนั 

ตามการประมาณการของ OPEC โดยอา้งองิจากแหล่งขอ้มลูทุตยิภูม ิ รายงานของ

รอยเตอรแ์สดงใหเ้หน็วา่แหล่งน้ํามนัดงักล่าวฟ้ืนตวัขึน้มาไดป้ระมาณ 60% ของ

ปรมิาณการผลติปกต ิ โดยผลติไดป้ระมาณ 550,000 บารเ์รลต่อวนั ณ ตน้เดอืน

กุมภาพนัธ ์ 2026 และคาดวา่จะกลบัมาผลติไดเ้ตม็กาํลงั (ประมาณ 950,000 บารเ์รล

ต่อวนั) ในชว่งปลายเดอืนเดยีวกนั 

US Weekly data (as of 11 Feb 2026) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 8.530 -200.00 -3.455 

Gasoline 1.160 -400.00 685.00 

Distillates -2.703 -1.300 -5.553 
 

Source: EIA 
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 มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะกลบัมาเพิม่กาํลงัการผลติในเดอืนเมษายน มขีา่วลอืเพิม่มากขึน้

เกีย่วกบัสิง่ทีก่ลุ่ม OPEC+ อาจตดัสนิใจเกีย่วกบัระดบัการผลติในเดอืนเมษายนเมือ่มี

การประชุมในวนัที ่ 1 มนีาคม กลุ่มดงักล่าวไดร้ะงบัการเพิม่กําลงัการผลติในไตรมาส

แรกของปีน้ีเน่ืองจากปัจจยัตามฤดกูาล 

 ผลกระทบ: การกลบัมาผลติน้ํามนัของคาซคัสถานอาจสรา้งแรงกดดนัต่อราคาน้ํามนัดบิ

ในระยะสัน้ อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ราคาน้ํามนัเบรนทจ์ะลดลงไมม่ากนักหากตํ่ากว่า 

US$60/bbl เน่ืองจากราคาทีร่ะดบันัน้จะตํ่ากวา่ตน้ทุนคุม้ทุนของน้ํามนัจากแหล่ง shale 

ในสหรฐัฯ ซึง่อาจลดปรมิาณอุปทานลง นอกจากน้ี ดว้ยดุลบญัชน้ํีามนัดบิทีย่งัคงบ่งชีว้า่

มสีว่นเกนิจาํนวนมากในไตรมาสที ่ 2 เราจงึมองวา่ไมม่เีหตุผลมากนักทีก่ลุ่ม OPEC+ 

จะเพิม่ปรมิาณการผลติน้ํามนัในเดอืนเมษายน คงคาํแนะนํา “ซือ้” PTTEP 

สหรฐัฯ ผอ่นปรนมาตรการควํา่บาตรต่อกลุ่มอตุสาหกรรมน้ํามนัของเวเนซุเอลา 

 สหรฐัฯ ผอ่นปรนมาตรการควํ่าบาตร: วอชงิตนัออกใบอนุญาตใหมใ่หบ้รษิทัต่างๆ 

รวมถงึ Chevron, BP, Eni, Shell และ Repsol สามารถดาํเนินโครงการน้ํามนัและก๊าซ

ในเวเนซุเอลาควบคูไ่ปกบับรษิทัของรฐัอยา่ง PDVSA ได ้ใบอนุญาตฉบบัทีส่องอนุญาต

ใหม้กีารทาํสญัญาลงทุนใหม ่ ซึง่ถอืเป็นการผอ่นปรนมาตรการควํ่าบาตรครัง้ใหญ่ทีส่ดุ

นบัตัง้แต่ประธานาธบิดนิีโคลสั มาดโูร ถูกปลดออกจากตําแหน่งเมือ่เดอืนทีแ่ลว้ 

 กฎหมายน้ํามนัฉบบัใหม ่ + การควบคุมรายไดโ้ดยสหรฐัฯ: การเปลีย่นแปลงน้ีเกดิขึน้

หลงัจากมกีารปฏริปูกฎหมายไฮโดรคารบ์อนของเวเนซุเอลา ซึง่ใหอ้าํนาจการ

ดาํเนินงานและสทิธิใ์นการสง่ออกแก่บรษิทัต่างชาตมิากขึน้ อยา่งไรกต็าม รายไดจ้าก

น้ํามนัจะตอ้งผา่นกองทุนทีค่วบคุมโดยสหรฐัฯ ซึง่จาํกดัการควบคุมทางการเงนิและลด

ความกงัวลเกีย่วกบัความเสีย่งทางการเมอืงสาํหรบันกัลงทุน 

 ผลกระทบ: การปรบันโยบายน้ีชว่ยปรบัปรุงแนวโน้มการผลติน้ํามนัเวเนซุเอลาในระยะ

กลาง หลงัจากการผลติลดลงเหลอืราว 780,000 บารเ์รลต่อวนั เน่ืองจากแรงกดดนัจาก

มาตรการควํ่าบาตร เมือ่มพีนัธมติรระหว่างประเทศกลบัเขา้มาและมทุีนใหม่เขา้มา

สนบัสนุน การผลติอาจฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปไปสู ่ 900,000–1,000,000 บารเ์รล

ต่อวนั ภายในปีหน้า อยา่งไรกต็าม การฟ้ืนฟูการผลติในระดบัสาํคญัจะตอ้งใชเ้วลา 

เน่ืองจากมกีารลงทุนตํ่าและความทา้ทายดา้นการดาํเนินงานสะสมมาหลายปี ดงันัน้

การเพิม่ขึน้ในระยะสัน้มแีนวโน้มเป็นแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป ไมใ่ชเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ 
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Ex 1: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2024 2025 2026 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 66  66  -0.5% 63  76  66  68  63  65  80  71  67  
Brent (US$/mmbtu) 68  68  -0.4% 63  75  67  68  63  66  80  71  67  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.2  3.4  -5.2% 4.1  3.9  3.5  3.1  4.1  3.9  2.4  3.7  3.3  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.0  11.1  -1.0% 10.8  14.0  12.4  11.8  10.8  10.7  11.9  13.2  12.1  
Dutch TTF (EUR/MWh) 33  36  -8.9% 30  47  36  33  30  34  35  41  34  
NEX coal price  (US$/tonne) 117  116  1.0% 108  108  100  109  108  110  136  104  105  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 8.9  7.7  16.6% 15.7  7.7  11.5  10.3  15.7  9.6  13.0  11.3  9.6  
Jet fuel (US$/bbl) 19.7  20.0  -1.6% 24.6  13.2  14.2  16.1  24.6  20.6  15.7  17.0  20.6  
Diesel (US$/bbl) 21.0  21.8  -3.7% 24.5  13.2  15.8  18.7  24.5  20.9  15.8  18.0  20.9  
HSFO (US$/bbl) (0.2) (0.9) -80% (7.0) (2.0) 1.7  (5.5) (7.0) (2.5) (5.2) (3.2) (2.5) 
SG GRM (US$/bbl) 6.7  6.4  5.8% 8.8  4.6  7.0  5.9  8.8  6.9  6.1  6.6  6.9  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 291  297  -2.0% 243  188  207  236  243  319  274  188  207  
BZ-naphtha (US$/tonne) 176  177  -0.5% 123  245  173  158  123  155  335  245  173  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 286  277  3.3% 331  324  374  348  331  307  338  324  374  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 476  457  4.2% 496  497  587  568  496  475  503  497  587  
PP-naphtha (US$/tonne) 286  267  7.2% 307  338  414  373  307  292  326  338  414  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 168  164  2.5% 116  116  134  113  116  155  140  119  155  
Phenol-BZ (US$/tonne) 78  68  15% 118  41  55  56  118  71  6  76  71  
BPA -Phenol (US$/tonne) 302  302  0% 291  325  337  337  291  300  300  333  300  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
 
 

Ex 2: 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 5.80  6.00  3.4  1,869  619.0  19.1  14.0  11.8  6.5  6.1  0.5  0.5  4.7  5.2  3.7  4.3  

BCP BUY 36.00  37.00  2.8  1,705  25.6  2.6  7.1  6.9  3.0  2.4  0.7  0.7  4.2  4.3  10.5  10.0  

IRPC SELL 1.29  0.77  (40.3) 848  na na na na 9.3  8.1  0.4  0.4  2.3  2.3  na na 

IVL SELL 22.90  14.00  (38.9) 4,134  na 16.0  27.2  23.5  7.2  6.8  1.0  1.0  3.0  3.1  4.4  4.9  

OR BUY 14.20  15.50  9.2  5,479  13.5  6.6  15.0  14.1  5.9  5.5  1.4  1.4  3.7  3.9  9.7  9.9  

PTG HOLD 9.20  7.90  (14.1) 494  11.7  15.3  14.8  12.8  3.8  3.3  1.6  1.5  4.3  4.3  10.8  11.9  

PTT BUY 35.75  40.00  11.9  32,835  6.6  3.5  11.3  11.0  3.9  3.4  0.9  0.8  5.9  5.9  7.7  7.7  

PTTEP BUY 133.00  125.00  (6.0) 16,978  0.4  0.1  9.1  9.1  2.7  2.8  0.9  0.8  5.8  5.8  10.4  9.5  

PTTGC SELL 26.50  18.00  (32.1) 3,842  na 72.3  30.6  17.7  9.5  8.0  0.5  0.5  1.9  1.9  1.4  2.6  

SCC SELL 219.00  128.00  (41.6) 8,450  74.3  87.0  30.4  16.2  18.6  14.8  0.7  0.7  3.2  3.2  2.5  4.5  

SPRC BUY 7.50  7.00  (6.7) 1,046  (35.6) 37.2  11.0  8.0  5.5  4.3  0.8  0.7  4.7  7.3  7.4  9.5  

TOP BUY 51.50  56.00  8.7  3,699  (3.3) (2.9) 10.2  10.5  8.3  7.6  0.6  0.6  3.9  3.8  6.7  6.0  
                  
 

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. 
 
“บทวเิคราะหน้ี์จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่งอื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์า่งประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 
นกัวเิคราะหข์องบล ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน้ี์เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สี่วนไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 
 
"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 
 
WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

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:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) ครัง้ที ่1/2569 
ชุดที ่1-3” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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