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Energy Sector – Neutral News Update 
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 สถานการณ์ท่ีตลาดน้ํามนัหวาดกลวัมากท่ีสุดได้มาถึงแล้ว 
 

 สตอ็กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ ปรบัเพ่ิมขึน้อีกครัง้ 

 เรือหลีกเล่ียงช่องแคบฮอรม์ุซ หลงัอิหร่านยกระดบัการข่มขู ่

 ราคาดีเซลพุ่งขึน้ 17% แซงหน้าการปรบัขึน้ของราคาน้ํามนัดิบ 

 กาตาร ์ผูผ้ลิต LNG รายใหญ่ ระงบัการผลิตชัว่คราว 
 

ราคาน้ํามนัพุง่สงูขึน้ หลงัผลกระทบแรกจากสงครามในตะวนัออกกลางเริม่ปรากฏใหเ้หน็ 

โดยการเดนิเรอืผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุแทบหยุดชะงกั และเกดิการหยุดชะงกัทีโ่รงกลัน่ขนาด

ใหญ่ในซาอุดอีาระเบยี รวมถงึโรงงาน LNG ของกาตาร ์

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ็กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ ปรบัเพ่ิมขึน้อีกครัง้ 

 น้ํามนัดิบ (Crude Oil): ปรมิาณสต๊อกน้ํามนัดบิในสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 15.9 ลา้นบารเ์รล 

พลกิกลบัจากสปัดาหก่์อนหน้าทีส่ต๊อกลดลง และสงูกวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้

 น้ํามนัเบนซิน (Gasoline): สาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังานสหรฐัฯ (EIA) รายงาน

วา่สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลงอกี 1.1 ลา้นบารเ์รล หลงัจากสปัดาหก่์อนหน้าลดลง 3.4 

ลา้นบารเ์รล 

 น้ํามนักลัน่ (Distillates): ปรมิาณสต๊อกเพิม่ขึน้เลก็น้อย หลงัจากปรบัลดลงมากใน

สปัดาหก่์อนหน้า 

เรือหลีกเล่ียงช่องแคบฮอรม์ุซ หลงัอิหร่านยกระดบัการข่มขู่  

 การขนส่งหยดุชะงกั: การขนสง่น้ํามนัและก๊าซผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุ ซึง่เชื่อมอ่าว

เปอรเ์ซยีกบัทะเลเปิด ยงัคงหยดุชะงกัเป็นวงกวา้ง หลงัอหิรา่นยกระดบัการขม่ขู ่ ศนูย์

ขอ้มลูการเดนิเรอืรว่ม (Joint Maritime Information Center) ไดย้กระดบัการแจง้เตอืน

เป็นระดบั “วกิฤต” ภายหลงัยนืยนัการโจมตดีว้ยขปีนาวุธและโดรนต่อเรอืพาณิชยใ์น

อ่าวโอมาน บรเิวณใกลม้ซูนัดมั และน่านน้ําสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์ ปัจจุบนัมเีรอืบรรทุก

น้ํามนัดบิขนาดใหญ่มาก (VLCC) ประมาณ 40 ลาํ (ลาํละราว 2 ลา้นบารเ์รล) จอดรอ

อยู ่เพือ่รอใหส้ถานการณ์มเีสถยีรภาพมากขึน้ 

 กนัชนด้านอปุทาน (Supply buffer): หากสมมตวิา่ปรมิาณน้ํามนัประมาณ 3 ลา้น

บารเ์รลต่อวนัสามารถเปลีย่นเสน้ทางไปขนสง่ผา่นท่อได ้ จะยงัคงมปีรมิาณสง่ออกอกี

ประมาณ 10.7 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ทีย่งัมคีวามเสีย่งไดร้บัผลกระทบ ตามรายงานของ 

Bloomberg ปรมิาณสต๊อกน้ํามนัดบิโลก — รวมถงึน้ํามนัลอยน้ําของรสัเซยี และสาํรอง

ของจนี (~688 ลา้นบารเ์รล) — สามารถรองรบัการใชไ้ดป้ระมาณ 50–64 วนั แต่การ

ครอบคลุมจรงิอาจตํ่ากวา่เน่ืองจากน้ํามนัดบิทีถู่กควํ่าบาตร โรงกลัน่ในไทยมสีต๊อก

สาํรองประมาณ 40–60 วนั และอาจจดัหาน้ํามนัดบิเพิม่เตมิจากเอเชยีตะวนัออก 

แอฟรกิาตะวนัตก และสหรฐัฯ เพือ่ลดแรงกดดนัระยะสัน้ 

US Weekly data (as of 25 Feb 2026) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 15.989 1.800 -9.014 

Gasoline -1.011 0 -3.213 

Distillates 0.252 0 -4.566 
 

Source: EIA 
 

 
 

Ex 1: % Commodity Flow Through Hormuz 
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Ex 2: Thai Refinery Feedstock Breakdown 
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 ผลกระทบ: เราเชือ่วา่มมุมองของตลาดจะขึน้อยูก่บัระยะเวลาทีค่วามขดัแยง้ดาํเนิน

ต่อไป รายงานระบุวา่ ทรมัป์ คาดวา่ความวุ่นวายน้ีจะกนิเวลาประมาณ 4–5 สปัดาห ์

ดงันัน้อปุทานน้ํามนัโลกในปัจจุบนัอาจเพยีงพอ อยา่งไรกต็าม ราคาน้ํามนัอาจยงัพุง่

เกนิ US$100/bbl หากการขนสง่ทางเรอืผา่นชอ่งแคบไม่กลบัมาดาํเนินงานอยา่ง

รวดเรว็ ซึง่จะเป็นประโยชน์ต่อ PTTEP (ซือ้) และกลุ่มโรงกลัน่น้ํามนัผา่นกาํไรจาก

สตอ็ก (TOP, SPRC, BCP) 

 

Ex 3: No. Of Large Tanker Through Hormuz  Ex 4: Strait Of Hormuz Closure: Crude Flow Impact 
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ราคาดีเซลพุ่งขึน้ 17% แซงหน้าการปรบัขึน้ของราคาน้ํามนัดิบ  

 ดีเซลนําการปรบัตวัขึน้: ราคาดเีซล (gasoil) พุง่ขึน้ประมาณ 17% แซงหน้าราคา

น้ํามนัดบิหลงัความขดัแยง้ชว่งสดุสปัดาห ์ สว่น diesel crack spread ขยายตวัไปที ่

US$34/bbl (จากเดมิ US$21/bbl) ผลติภณัฑน้ํ์ามนัอื่นๆ กแ็ขง็แกรง่ขึน้เช่นกนั โดย 

น้ํามนัเบนซนิ เพิม่ขึน้เป็น US$12/bbl (จากเดมิ US$10.8/bbl) 

 การหยดุเดินเคร่ืองโรงกลัน่เพ่ิมความเส่ียงด้านอปุทาน: ซาอุดอีาระเบยีไดห้ยุด

การดาํเนินงานทีโ่รงกลัน่รสัทนูัรา (Ras Tanura Refinery) (~550,000 บารเ์รลต่อวนั) 

หลงัเกดิการโจมตดีว้ยโดรน ทาํใหก้ารไหลของน้ํามนัดบิและผลติภณัฑก์ลัน่หยุดชะงกั 

ขณะน้ีสถานการณ์อยูภ่ายใตก้ารควบคุม แต่โรงกลัน่ยงัคงปิดชัว่คราวเพือ่ซ่อมแซม

ความเสยีหายและตรวจสอบความปลอดภยั สง่ผลใหค้วามเสีย่งดา้นอุปทานผลติภณัฑ์

กลัน่ในระยะสัน้ของตะวนัออกกลางสงูขึน้ ตามขอ้มลูของ Kpler ดเีซลเผชญิแรงกดดนั

ดา้นอุปทานมากทีส่ดุ เน่ืองจากมคีวามสาํคญัต่อการขนสง่ทางทหาร มกีารกระจุกตวัใน

ภูมภิาค และทดแทนไดย้ากในเวลาอนัสัน้ ประมาณ 10.3% ของก๊าซออยลท์ีข่นส่งทาง

ทะเลทัว่โลก, 19.4% ของน้ํามนัเครือ่งบนิ และ 16% ของน้ํามนัเบนซนิ/นาฟธา ผา่น

ชอ่งแคบฮอรม์ซุ 

 ส่วนต่างราคาน้ํามนัดิบ (Crack spread) > ต้นทุนการขนส่ง: แมว้า่ตน้ทุนคา่ขนสง่

และประกนัภยัจะพุง่สงูขึน้เน่ืองจากเบีย้ประกนัความเสีย่งจากสงครามในอ่าวเปอรเ์ซยี

ทีเ่พิม่ขึน้ แต่ crack spread กลบัเพิม่ขึน้มากกว่าตน้ทุนการขนส่ง ซึง่สง่ผลใหก้าํไรจาก

การกลัน่ขยายตวัมากขึน้ 
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 ผลกระทบ: โดยรวมแลว้เป็นผลดตี่อโรงกลัน่ เน่ืองจากสว่นต่างราคาน้ํามนัดบิที่

แขง็แกรง่ขึน้น่าจะชดเชยคา่ขนสง่และพรเีมยีมน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ไดม้ากกวา่ พรอ้มกบั

อาจมกีาํไรจากสนิคา้คงคลงั เรายงัคงแนะนํา “ซื้อ” TOP, BCP และ SPRC 

 

Ex 5: Crack Spread Vs. Freight Cost  Ex 6: GRM Vs. Crude Premium 
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Sources: Bloomberg  Sources: Bloomberg 

 

กาตาร ์ผูผ้ลิต LNG รายใหญ่ ระงบัการผลิตชัว่คราว  

 การผลิต LNG หยดุชะงกัหลงัการโจมตี: เมือ่วนัที ่2 มนีาคม QatarEnergy ประกาศ

หยุดการผลติ LNG ทัง้หมด หลงัเกดิการโจมตดีว้ยโดรนของอหิรา่นทีก่ระทบกบั

โรงงานสาํคญัในเมอืงอุตสาหกรรมรสัลฟัฟาน (Ras Laffan Industrial City) และ เมอืง

อุตสาหกรรมเมไซอดี (Mesaieed Industrial City) กาํหนดเวลาในการเริม่ผลติใหมย่งั

ไมช่ดัเจน เน่ืองจากการประเมนิความเสยีหายยงัดาํเนินอยู ่ขณะเดยีวกนั ความขดัแยง้

ยงัรบกวนความปลอดภยัทางทะเลในอ่าวทัง้หมดดว้ย 

 มีความสาํคญัต่ออปุทาน LNG โลก: กาตารถ์อืเป็นเสาหลกัของตลาด LNG โลก ในปี 

2025 กาตารส์ง่ออก LNG ประมาณ 81 ล้านตนั สนบัสนุนสมดุลก๊าซทัง้ในเอเชยีและ

ยุโรป มากกว่า 80% ของการส่งออกไปยงัตลาดเอเชยี ไดแ้ก่ จนี ญีปุ่่ น อนิเดยี และ

เกาหลใีต ้ ขณะทียุ่โรปกเ็ป็นผูซ้ือ้ระยะยาวรายสาํคญั การปิดโรงงานครัง้น้ีเท่ากบัตดั

กาํลงัการสง่ออก LNG โลกไปประมาณ 20% ในเหตุการณ์ทางภูมริฐัศาสตรเ์พยีงครัง้

เดยีว 

 ราคากา๊ซโลกพุ่งสงูขึน้: ราคาก๊าซมาตรฐาน TTF ของยโุรปพุง่ขึน้ประมาณ 50% 

นบัเป็นการปรบัตวัขึน้อยา่งรวดเรว็ทีส่ดุครัง้หน่ึงนบัตัง้แตเ่กดิวกิฤตพลงังานในปี 2022 

ราคาก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) ในตลาดสปอตพุง่ขึน้ 65% สูร่ะดบั US$17.6/mmbtu 

และราคาก๊าซมาตรฐาน Henry Hub ของสหรฐัฯ กป็รบัตวัสงูขึน้เชน่กนั เน่ืองจากตลาด

มกีารปรบัราคาความเสีย่งดา้นอุปทานใหม่ 
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 ปริมาณอปุทานทดแทนมีจาํกดั: ผูผ้ลติบางรายอาจพยายามเตมิเตม็ชอ่งวา่งดงักล่าว 

การสง่ออกก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) ของสหรฐัฯ อยูใ่กลร้ะดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์

แลว้ และสว่นใหญ่ไดถู้กผกูมดัไวภ้ายใตส้ญัญาซื้อขายระยะยาว ออสเตรเลยีมกีาํลงัการ

ผลติ แต่ปรมิาณก๊าซธรรมชาตเิหลวแบบซือ้ขายทนัท ี (spot LNG) มจีาํกดัและมรีาคา

แพง 

 ผลกระทบ: ประเทศไทยนําเขา้ LNG คดิเป็นประมาณ 35% ของปรมิาณก๊าซทัง้หมด

ในปี 2024 โดยประมาณ 8% มาจากกาตาร ์ซึง่เป็นผูจ้ดัหารายใหญ่ทีส่ดุภายใตส้ญัญา

ซือ้ขายระยะยาวประมาณ 2 ลา้นตนั การเพิม่ขึน้ของราคา LNG จะทาํใหร้าคา pool 

gas ของไทยสงูขึน้ ซึง่จะกดดดนัอตัรากาํไรของ PTT (ซือ้) จากการขายก๊าซใหก้บั

ภาคอุตสาหกรรมและรถยนตท์ีใ่ชก๊้าซธรรมชาต ิ (NGV) (ประมาณ 11% ของปรมิาณ

ทัง้หมด) ซึง่อาจถูกชดเชยบางสว่นดว้ยราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ แตก่เ็พิม่ความเสีย่งต่อการ

แทรกแซงจากภาครฐัในดา้นการอุดหนุน ในขณะเดยีวกนั BANPU (ซือ้) และ BCP 

(ซือ้) น่าจะไดร้บัประโยชน์ และราคาถ่านหนิกส็งูขึน้ท่ามกลางความเสีย่งดา้นพลงังาน

ในเชงิภูมริฐัศาสตรท์ีก่วา้งขึน้ 

 

Ex 7: Global Gas Price 
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Ex 8: Thailand Gas Supply Breakdown  Ex 9: Thailand LNG Supply Breakdown 
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Ex 10: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2024 2025 2026 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 78  70  11.3% 63  76  66  68  63  66  80  71  67  
Brent (US$/mmbtu) 79  72  9.9% 63  75  67  68  63  67  80  71  67  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.0  3.0  -1.4% 4.1  3.9  3.5  3.1  4.1  3.7  2.4  3.7  3.3  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 17.6  10.6  65.4% 10.8  14.0  12.4  11.8  10.8  10.6  11.9  13.2  12.1  
Dutch TTF (EUR/MWh) 45  32  39.0% 30  47  36  33  30  34  35  41  34  
NEX coal price  (US$/tonne) 126  116  8.3% 108  108  100  109  108  112  136  104  105  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 12.0  10.8  10.9% 15.7  7.7  11.5  10.3  15.7  10.0  13.0  11.3  10.0  
Jet fuel (US$/bbl) 35.7  22.2  60.6% 24.6  13.2  14.2  16.1  24.6  21.0  15.7  17.0  21.0  
Diesel (US$/bbl) 34.4  21.3  61.4% 24.5  13.2  15.8  18.7  24.5  21.0  15.8  18.0  21.0  
HSFO (US$/bbl) (1.9) (3.3) -43% (7.0) (2.0) 1.7  (5.5) (7.0) (2.8) (5.2) (3.2) (2.8) 
Freight cost (US$/bbl) (5.8) (2.8) 109% (2.2) (1.1) (1.2) (1.2) (2.2) (2.5) (1.1) (1.4) (2.5) 
SG GRM (US$/bbl) 9.1  6.6  38.6% 8.8  4.6  7.0  5.9  8.8  7.1  6.1  6.6  7.1  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 273  297  -8.2% 243  188  207  236  243  311  274  188  207  
BZ-naphtha (US$/tonne) 143  167  -14.5% 123  245  173  158  123  155  335  245  173  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 263  287  -8.4% 331  324  374  348  331  300  338  324  374  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 443  467  -5.2% 496  497  587  568  496  471  503  497  587  
PP-naphtha (US$/tonne) 263  287  -8.4% 307  338  414  373  307  289  326  338  414  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 160  160  0.0% 116  116  134  113  116  154  140  119  154  
Phenol-BZ (US$/tonne) 77  72  7% 118  41  55  56  118  71  6  76  71  
BPA -Phenol (US$/tonne) 293  293  0% 291  325  337  337  291  302  300  333  302  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
 
 

Ex 11: 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 5.70  6.00  5.3  1,837  na 19.1  13.8  11.6  6.4  6.1  0.5  0.5  4.7  5.3  3.7  4.3  

BCP BUY 37.75  37.00  (2.0) 1,789  (40.3) 2.6  7.5  7.3  3.0  2.4  0.8  0.7  4.0  4.1  10.3  10.0  

IRPC SELL 1.42  0.77  (45.8) 934  na na na na 9.6  8.4  0.5  0.5  2.1  2.1  na na 

IVL SELL 22.90  14.00  (38.9) 4,137  na 16.0  27.2  23.5  7.2  6.8  1.0  1.0  3.0  3.1  4.6  4.9  

OR BUY 13.40  15.50  15.7  5,174  13.5  6.6  14.1  13.3  5.5  5.1  1.3  1.3  3.9  4.1  9.7  9.9  

PTG HOLD 9.95  7.90  (20.6) 535  1.4  15.3  16.0  13.9  4.0  3.4  1.7  1.6  4.0  4.0  10.5  11.9  

PTT BUY 37.00  40.00  8.1  34,004  31.8  3.5  11.7  11.3  4.0  3.5  0.9  0.9  5.7  5.7  7.8  7.7  

PTTEP BUY 137.00  159.00  16.1  17,500  3.4  9.0  9.4  8.6  3.0  2.7  0.9  0.9  6.4  6.4  10.4  10.4  

PTTGC SELL 28.25  18.00  (36.3) 4,098  na 72.3  32.6  18.9  9.7  8.2  0.5  0.5  1.8  1.8  1.4  2.6  

SCC SELL 225.00  128.00  (43.1) 8,687  74.3  87.0  31.2  16.7  18.8  15.0  0.8  0.7  3.1  3.1  2.5  4.5  

SPRC BUY 7.60  7.00  (7.9) 1,060  (35.6) 37.2  11.1  8.1  5.5  4.4  0.8  0.8  4.6  7.2  7.4  9.5  

TOP BUY 54.75  56.00  2.3  3,935  (3.3) (2.9) 10.9  11.2  8.6  7.8  0.6  0.6  3.7  3.6  6.7  6.0  
                  
 

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. 
 
“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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