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 สหรฐัและอิสราเอลร่วมกนัโจมตีอิหร่าน 
 

 ความตึงเครียดในอิหร่านทาํให้ราคาพรีเมียมของน้ํามนัดิบและดีเซลสงูขึ้น 

 PTTEP และ PTT ได้ประโยชน์จากราคาน้ํามนัท่ีสงูขึน้ 

 โรงกลัน่ได้ประโยชน์จากสเปรดเพ่ิมขึน้และสตอ็กสินค้าในมือ 

 SCC และกลุ่มค้าปลีก (PTG, PTTOR) ต้องเผชิญกบัแรงกดดนัด้านอตัรากาํไร 
 

สหรฐัอเมรกิาและอสิราเอลเปิดฉากโจมตคีรัง้ใหญ่ต่ออหิรา่นเมือ่วนัที ่ 28 ก.พ. 2026 โดย

โจมตเีป้าหมายดา้นการทหาร ฐานขปีนาวุธ และสถานทีท่ีเ่กีย่วกบัผูนํ้าระดบัสงู ผูนํ้าสงูสดุ

ของอหิรา่น Ali Khamenei ถูกยนืยนัวา่เสยีชวีติ อยา่งไรกต็าม อหิรา่นไดแ้ต่งตัง้ผูนํ้า

ชัว่คราว โดย อยาตุลลอฮ ์ อาลเีรซา อาราฟี เพื่อคงโครงสรา้งอาํนาจไวเ้หมอืนเดมิ ความ

กงัวลสาํคญัของตลาดอยูท่ีค่วามเสีย่งต่อการหยุดชะงกัของการขนสง่น้ํามนับรเิวณ Strait of 

Hormuz ซึง่เป็นเสน้ทางขนสง่น้ํามนัทางทะเลประมาณ 20–25% ของโลก โดยมรีายงานวา่

เรอืบางสว่นถูกเตอืนใหห้ลกีเลีย่งเสน้ทางดงักล่าว สง่ผลใหค้วามเสีย่งทีร่าคาน้ํามนัจะพุง่ขึน้

ไปใกล ้ US$100/bbl เพิม่สงูขึน้ เหตุการณ์น้ีถอืเป็นการยกระดบัความตงึเครยีดมากกวา่ปีที่

ผา่นมา จากการโจมตทีีพุ่ง่เป้าไปยงัผูนํ้าระดบัสงู ความเสีย่งต่อการตอบโต ้ และความไม่

แน่นอนวา่ความขดัแยง้อาจลุกลามในภูมภิาคในวงกวา้ง  

ผลกระทบต่อกลุ่มพลงังานไทย: 

 สาํหรบัประเทศไทย ผูไ้ดร้บัประโยชน์หลกัคอืกลุ่มธุรกจิตน้น้ํา โดยเฉพาะ PTTEP (ซือ้) 

และอาจรวมถงึโรงกลัน่ (ซือ้ TOP, SPRC, BCP) ผา่นส่วนต่างราคาทีแ่ขง็แกรง่ขึน้และ

กาํไรจากสนิคา้คงคลงั ขณะทีก่ลุ่มปิโตรเคมแีละผูค้า้ปลกีน้ํามนัเผชญิกบัแรงกดดนัดา้น

ตน้ทุน PTT (ซือ้) น่าจะมผีลกาํไรสทุธเิป็นบวก โดยไดแ้รงหนุนจากบรษิทัยอ่ยในกลุ่ม

ธุรกจิตน้น้ําและโรงกลัน่ ซึง่สว่นหน่ึงถูกหกัลา้งดว้ยตน้ทุน LNG ทีส่งูขึน้ 

 ธุรกจิตน้น้ํา (เชงิบวก) – ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้จากความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตรจ์ะสง่ผลดี

โดยตรงต่อผูป้ระกอบการสาํรวจและผลติปิโตรเลยีม เชน่ PTTEP เน่ืองจากมคีวาม

อ่อนไหวต่อราคาน้ํามนัดบิสงู เราประเมนิวา่ราคาน้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้ทุก US$1/bbl จะทาํ

ใหม้ลูคา่ปัจจุบนัสทุธ ิ(NPV) ของ PTTEP เพิม่ขึน้ประมาณ 2.5 บาทต่อหุน้ (ประมาณ 

1.8% ของราคาหุน้ปัจจุบนั) 

 ธุรกจิโรงกลัน่ (เชงิบวก) – เราคาดวา่จะมผีลกระทบเชงิบวกสทุธติ่อโรงกลัน่ของไทย 

เน่ืองจากกาํไรจากสนิคา้คงคลงัทีอ่าจเกดิขึน้และ diesel cracks ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้น่าจะ

ชดเชยตน้ทุนคา่ขนสง่ทีส่งูขึน้และราคาน้ํามนัดบิพรเีมยีมไดม้ากกวา่ การสง่ออกน้ํามนั

ดเีซลจากตะวนัออกกลางมปีรมิาณรวมประมาณ 750k บารเ์รลต่อวนั (ประมาณ 10% 

ของการคา้น้ํามนัดเีซลทางทะเลทัว่โลก) สว่นใหญ่มาจากคเูวต สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์

และซาอุดอีาระเบยี ซึง่หมายความวา่การหยุดชะงกัใดๆ อาจทาํใหป้รมิาณอุปทานตงึ

ตวัและชว่ยพยุงอตัรากาํไรได ้ การตรวจสอบช่องทางของเราบ่งชีว้า่โรงกลัน่ของไทยใน

ปัจจุบนัมสีนิคา้คงคลงัอยูป่ระมาณ 40-60 วนั ซึง่น่าจะทาํใหป้รมิาณอุปทานสามารถ

จดัการไดห้ากความขดัแยง้ไมย่ดืเยือ้ ในกลุ่มน้ี TOP ดเูหมอืนจะมคีวามเสีย่งน้อยทีส่ดุ 

Ex 1: Stock Rating And TP 

 
Rating Price 

Current 
(Bt) 

Price 
Target 

(Bt) 

BANPU BUY 5.70  6.00  
BCP BUY 37.75  37.00  
IRPC SELL 1.42  0.77  
IVL SELL 22.90  14.00  
OR BUY 13.40  15.50  
PTG HOLD 9.95  7.90  
PTT BUY 37.00  40.00  
PTTEP BUY 137.00  159.00  
PTTGC SELL 28.25  18.00  
SCC SELL 225.00  128.00  
SPRC BUY 7.60  7.00  
TOP BUY 54.75  56.00  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
 
 

Ex 2: % Commodity Flow Through Hormuz 
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Ex 3: Thai Refinery Feedstock Breakdown 
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ต่อตน้ทุนคา่ขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้ โดยประมาณ 75% ของการขนสง่อยูภ่ายใตส้ญัญาอตัรา

คงที ่

 ปิโตรเคม ี (เชงิลบ) – ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้จะทาํใหต้น้ทุนแนฟทาและวตัถุดบิเพิม่ขึน้ 

ในขณะทีค่วามตอ้งการจากอตุสาหกรรมปลายน้ํายงัคงอ่อนแอ ซึง่จะสรา้งแรงกดดนั

เพิม่เตมิใหก้บัโรงงานผลติแนฟทา เรามองวา่ SCC (ขาย) มคีวามเสีย่งมากทีสุ่ด 

เน่ืองจากมสีดัส่วนการผลติแนฟทาบรสิุทธิใ์นโรงงานผลติแนฟทาเป็นหลกั ในขณะที ่

PTTGC (ขาย) และ IRPC (ขาย) อาจไดร้บัการชดเชยบางสว่นจากการดาํเนินงานดา้น

การกลัน่ของตน 

 ธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนั (ตดิลบ) – คา่การตลาดอาจลดลงหากราคาน้ํามนัปรบัตวัสงูขึน้

อยา่งรวดเรว็ เน่ืองจากปัจจุบนัประเทศไทยกาํหนดเพดานราคาน้ํามนัดเีซลไวท้ี่

ประมาณ 30 บาท/ลติร ซึง่เพิม่ความเสีย่งต่อการแทรกแซงของรฐับาล สิง่น้ีมแีนวโน้มที่

จะสง่ผลกระทบต่อผูค้า้ปลกีน้ํามนั เช่น PTG (ถอื) และ OR (ซือ้) 
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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. 
 
“บทวเิคราะห ์DR น้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่ง
อื่น ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
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) 
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