
 

THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 17 MARCH, 2026 
 

S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 17 MARCH, 2026 

 
 

THANACHART SECURITIES  1 

Fundamental Story 
 

Energy Sector – Neutral News Update 

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

 สถานการณ์ในตะวนัออกกลางยงัคงตึงเครียด  
 

 ปริมาณสาํรองน้ํามนัดิบของสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้ 

 ราคาปิโตรเคมีพุ่งสงูขึน้เน่ืองจากความตึงเครียดในตะวนัออกกลาง 

 ราคาน้ํามนัดิบดไูบพุ่งขึน้สู่ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ 

 GRM เร่ิมอ่อนตวัลง 
 

แมโ้ดนลัด ์ ทรมัป์จะประกาศชยัชนะแลว้ แต่ความขดัแยง้กบัอหิรา่นยงัคงดาํเนินอยู ่ โดยมี

การโจมตตีอบโตก้นัอยา่งต่อเน่ืองต่อโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานและเสน้ทางการขนสง่ใน

อ่าวเปอรเ์ซยี ซึง่ทาํใหต้ลาดน้ํามนัมคีวามอ่อนไหวอยา่งมากต่อการยกระดบัความขดัแยง้

เพิม่เตมิและการหยุดชะงกัของอปุทานทีอ่าจเกดิขึน้ทัว่ทัง้ภูมภิาค 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ปริมาณสาํรองน้ํามนัดิบของสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้ 

 น้ํามนัดบิ: ปรมิาณสาํรองน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ประมาณ 3.8 ลา้น

บารเ์รล w-w เป็น 443.1 ลา้นบารเ์รล ซึง่เป็นการเพิม่ขึน้ตดิต่อกนัเป็นสปัดาหท์ีส่าม 

อยา่งไรกต็าม ปรมิาณสาํรองยงัคงตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ตามฤดกูาลในรอบหา้ปีประมาณ 2% 

ซึง่บ่งชีว้า่ปรมิาณสาํรองโดยรวมยงัคงคอ่นขา้งจาํกดั 

 ผลติภณัฑ:์ ในทางตรงกนัขา้ม ปรมิาณสาํรองน้ํามนัเบนซนิลดลง 3.7 ลา้นบารเ์รล และ

น้ํามนักลัน่ลดลง 1.3 ลา้นบารเ์รล ซึง่บ่งชีถ้งึความตอ้งการผลติภณัฑท์ีแ่ขง็แกรง่ขึน้และ

ความสมดุลของผลติภณัฑก์ลัน่ทีต่งึตวัขึน้ 

ราคาปิโตรเคมีพุ่งสงูขึน้เน่ืองจากความตึงเครียดในตะวนัออกกลาง 

 การหยุดชะงกัของอุปทานเคมคิอลเน่ืองจากการปิดชอ่งแคบฮอรม์ซุ: ความขดัแยง้ทีท่วี

ความรุนแรงขึน้ในตะวนัออกกลางกาํลงัสง่ผลกระทบอยา่งรุนแรงต่ออุตสาหกรรมปิโตร

เคมใีนเอเชยี ทาํใหห้ว่งโซ่อุปทานวตัถุดบิหยุดชะงกัและบงัคบัใหผู้ผ้ลติตอ้งปรบัการ

ดาํเนินงาน ภูมภิาคอ่าวเปอรเ์ซยีเป็นศนูยก์ลางของระบบปิโตรเคมรีะดบัโลก 

โดยประมาณ 37% ของการสง่ออกแนฟทาทางทะเลทัว่โลก และประมาณ 12% ของ

การคา้โพลเีอทลินีผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุ การหยุดชะงกัของการขนสง่ทาํใหก้ารสง่มอบ

วตัถดุบิทีส่าํคญัล่าชา้ สง่ผลใหผู้ผ้ลติในเอเชยีหลายรายประกาศเหตุสดุวสิยั ในขณะ

ทีบ่ลมูเบริก์ประเมนิวา่การหยดุชะงกัของอุปทานเอทลินีอาจสงูถงึ 30% ทาํให้

ดุลการคา้เคมคิอลในภูมภิาคตงึตวัขึน้ 

 Chemical spread พุง่สงูขึน้อยา่งมาก: อุปทานทีต่งึตวัสง่ผลใหร้าคาเคมคิอลและสเปรด

สงูขึน้อยา่งมาก ราคา HDPE พุง่ขึน้ไปอยูท่ีป่ระมาณ US$1,400/t ซึง่เป็นระดบัสงูสดุ

นบัตัง้แต่ปี 2018 ขณะที ่ HDPE–naphtha spread ขยายตวัขึน้ไปอยูท่ีป่ระมาณ 

US$340/t เทยีบกบั US$276/t ในเดอืนกุมภาพนัธ ์และ US$308/t ใน 4Q25 

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

week 

Crude Oil 3.824 2.800 3.475 

Gasoline -3.654 -2.600 -1.704 

Distillates -1.349 -0.700 0.429 
 

Source: EIA 
 

 
 

Ex 1: % Of Global Ethylene Supply At Risk 
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Source: Bloomberg 

 
 

Ex 2: HDPE Price Vs. Naphtha-HDPE 
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 ผลกระทบ: PTTGC ดเูหมอืนจะแขง็แกรง่ทีส่ดุในแงข่องความมัน่คงดา้นวตัถุดบิ 

สดัสว่นวตัถุดบิประกอบดว้ยอเีทนประมาณ 37% ก๊าซอื่นๆ 40% และแนฟทาเพยีง 

23% วตัถดุบิก๊าซอเีทนไดม้าจากโรงงานแยกก๊าซของ PTT ซึง่รบัก๊าซจากอ่าวไทย 

สว่นน้ีควรไดร้บัประโยชน์จากราคาปิโตรเคมทีีส่งูขึน้ดว้ย เน่ืองจากตน้ทุนก๊าซขึน้อยูก่บั

กลไกการแบ่งปันผลกาํไรกบั PTT ดงันัน้จงึมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ขึน้ชา้กวา่ราคาสนิคา้ 

นอกจากน้ี PTTGC ยงัจดัหาน้ํามนัแนฟทาจากโรงกลัน่ของตนเองเป็นสว่นใหญ่ ซึง่มี

สดัสว่นการนําเขา้น้ํามนัดบิจากตะวนัออกกลางเพยีงประมาณ 10% เท่านัน้ IRPC ก็

จดัหาแนฟทาจากโรงกลัน่ของตนเองเช่นกนั แต่โรงกลัน่ของ IRPC มสีดัสว่นการนําเขา้

น้ํามนัดบิจากตะวนัออกกลางมากกวา่ โดยคดิเป็นประมาณ 70% ของปรมิาณการ

จดัหาทัง้หมด สว่น SCC มคีวามเสีย่งสงูทีส่ดุ เน่ืองจากประมาณ 50% ของวตัถุดบิ

แนฟทานําเขา้จากตะวนัออกกลาง บรษิทัไดป้ระกาศเหตุสดุวสิยัทีโ่รงงานผลติเอทลินี

แหง่หน่ึงจากทัง้หมดสามแหง่แลว้ ขณะทีอ่กีสองแหง่ทีเ่หลอืมสีตอ็กวตัถุดบิอยูเ่พยีงถงึ

กลางเดอืนเมษายนเท่านัน้ 

ราคาน้ํามนัดิบดไูบพุ่งขึน้สู่ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์  

 ราคาน้ํามนัดบิดไูบพุง่สงูขึน้: ราคาน้ํามนัดบิดไูบพุง่ขึน้สูร่ะดบั US$145.5/bbl แซงหน้า

จุดสงูสดุที ่US$124/bbl ในชว่งสงครามรสัเซยี-ยเูครนปี 2022 และปัจจุบนัซือ้ขายอยูท่ี่

ระดบัทีม่พีรเีมยีม US$38/bbl เมือ่เทยีบกบัราคาน้ํามนัเบรนท ์ซึง่เป็นระดบัพรเีมยีมทีก่

วา้งทีส่ดุนบัตัง้แต่ปี 2022 การพุง่ขึน้น้ีบ่งชีถ้งึความตงึเครยีดอยา่งรุนแรงในหว่งโซ่

อุปทานของเอเชยี โดยราคาสนิคา้จรงิแตกตา่งจากราคาอา้งองิอยา่งมาก ต่างจากปี 

2022 ทีน้ํ่ามนัดบิรสัเซยีสว่นใหญ่ถูกสง่ไปยงัจนีและอนิเดยี ความขดัแยง้ในอหิรา่นใน

ปัจจุบนักาํลงัก่อใหเ้กดิการหยุดชะงกัของอุปทานอยา่งแทจ้รงิ โรงกลัน่ในเอเชยีหลาย

แหง่เริม่ลดอตัราการผลติลง ขณะทีจ่นีรายงานวา่ไดจ้าํกดัการสง่ออกเชือ้เพลงิเพือ่รกัษา

ความมัน่คงของอุปทานภายในประเทศ 

 การหยุดชะงกัของการผลติน้ํามนัดบิสงูถงึ 10 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั: องคก์ารพลงังาน

ระหวา่งประเทศ (IEA) ประเมนิวา่ผูผ้ลติในแถบอ่าวเปอรเ์ซยี ซึง่ไดแ้ก่ ซาอุดอีาระเบยี 

อริกั กาตาร ์ คเูวต และสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์ ไดล้ดปรมิาณการผลติลงรวมกนัอยา่ง

น้อย 10 ลา้นบารเ์รลต่อวนั และเตอืนวา่การหยุดชะงกัอาจรุนแรงขึน้หากการขนส่งทาง

เรอืในภูมภิาคไม่กลบัมาดาํเนินการในเรว็วนั 

 คา่การกลัน่เริม่อ่อนตวั: คา่การกลัน่คอมเพลก็ซส์งิคโปร ์ (Singapore complex GRM) 

เริม่ปรบัตวัลดลง หลงัจากราคาน้ํามนัดบิปรบัขึน้แรงก่อนหน้า แมว้า่ระดบัคา่การกลัน่

ยงัคงอยูใ่นระดบัสงู เราประเมนิวา่ SG GRM ลดลงจาก US$18.4/bbl (2–6 ม.ีค.) 

เหลอื US$8.8/bbl (9–13 ม.ีค.) อยา่งไรกต็าม ผลกระทบดงักล่าวถูกชดเชยบางสว่น

จาก คา่พรเีมยีมน้ํามนัดบิทีพุ่ง่ขึน้ โดยปัจจบุนัน้ํามนัดบิ Murban ซือ้ขายทีพ่รเีมยีม

ประมาณ US$20.3/bbl เหนือราคาดไูบ เทยีบกบัก่อนหน้าทีเ่พยีง US$2.1/bbl  

 ผลกระทบ: เรามองวา่ PTTEP เป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์หลกัจากอุปทานน้ํามนัดบิทีต่งึตวั

และราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ ขณะที ่ petrochemical spreads ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้อาจชว่ย

สนบัสนุนโรงกลัน่ แต่ผลกาํไรอาจถูกหกัลา้งดว้ยตน้ทุนคา่ขนสง่ทีส่งูขึน้ คา่พรเีมยีม

น้ํามนัดบิทีเ่พิม่ขึน้ และการลดกําลงัการผลติของโรงกลัน่ทีอ่าจเกดิขึน้ได ้
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Ex 3: Dubai Price 
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Source: Bloomberg 

 

 

Ex 4: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2024 2025 2026 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 146  82  76.4% 63  76  66  68  63  71  80  71  67  
Brent (US$/mmbtu) 105  110  -4.4% 63  75  67  68  63  72  80  71  67  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.1  3.4  -9.5% 4.1  3.9  3.5  3.1  4.1  3.5  2.4  3.7  3.3  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 18.2  15.7  15.8% 10.8  14.0  12.4  11.8  10.8  11.7  11.9  13.2  12.1  
Dutch TTF (EUR/MWh) 50  53  -6.1% 30  47  36  33  30  37  35  41  34  
NEX coal price  (US$/tonne) 135  134  0.7% 108  108  100  109  108  116  136  104  105  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 11.5  16.6  -30.7% 15.7  7.7  11.5  10.3  15.7  11.3  13.0  11.3  11.3  
Jet fuel (US$/bbl) 51.6  79.0  -34.7% 24.6  13.2  14.2  16.1  24.6  35.8  15.7  17.0  35.8  
Diesel (US$/bbl) 51.7  50.1  3.4% 24.5  13.2  15.8  18.7  24.5  31.0  15.8  18.0  31.0  
HSFO (US$/bbl) (9.5) 0.5  -1859% (7.0) (2.0) 1.7  (5.5) (7.0) (3.4) (5.2) (3.2) (3.4) 
Freight cost (US$/bbl) (6.3) (8.9) -29% (2.2) (1.1) (1.2) (1.2) (2.2) (2.1) (1.1) (1.4) (2.1) 
SG GRM (US$/bbl) 8.8  18.4  -52.1% 8.8  4.6  7.0  5.9  8.8  8.2  6.1  6.6  8.2  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 214  418  -48.8% 243  188  207  236  243  298  274  188  207  
BZ-naphtha (US$/tonne) (90) 128  -170.3% 123  245  173  158  123  119  335  245  173  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 340  558  -39.1% 331  324  374  348  331  312  338  324  374  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 490  708  -30.8% 496  497  587  568  496  479  503  497  587  
PP-naphtha (US$/tonne) 371  589  -37.0% 307  338  414  373  307  308  326  338  414  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 211  219  -3.7% 116  116  134  113  116  165  140  119  165  
Phenol-BZ (US$/tonne) 153  149  3% 118  41  55  56  118  98  6  76  98  
BPA -Phenol (US$/tonne) 410  410  0% 291  325  337  337  291  319  300  333  319  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 5: 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 5.85  7.20  23.1  1,803  na 22.1  11.6  9.5  5.5  5.0  0.5  0.5  5.6  6.3  4.5  5.4  

BCP BUY 36.25  37.00  2.1  1,642  (40.3) 2.6  7.2  7.0  3.0  2.4  0.7  0.7  4.2  4.3  10.3  10.0  

IRPC SELL 1.27  0.77  (39.4) 798  na na na na 9.3  8.1  0.4  0.4  2.4  2.4  na na 

IVL SELL 20.10  14.00  (30.3) 3,471  na 16.0  23.9  20.6  6.8  6.5  0.9  0.9  3.5  3.5  4.6  4.9  

OR BUY 11.10  15.50  39.6  4,097  13.5  6.6  11.7  11.0  4.2  3.8  1.1  1.1  4.7  5.0  9.7  9.9  

PTG HOLD 7.90  7.90  0.0  406  1.4  15.3  12.7  11.0  3.5  3.0  1.3  1.3  5.1  5.1  10.5  11.9  

PTT BUY 33.50  40.00  19.4  29,433  31.8  3.5  10.6  10.3  3.8  3.3  0.8  0.8  6.3  6.3  7.8  7.7  

PTTEP BUY 145.50  159.00  9.3  17,768  3.4  9.0  10.0  9.2  3.2  2.9  1.0  0.9  6.0  6.0  10.4  10.4  

PTTGC SELL 28.75  18.00  (37.4) 3,987  na 72.3  33.2  19.3  9.8  8.3  0.5  0.5  1.7  1.7  1.4  2.6  

SCC SELL 175.00  128.00  (26.9) 6,460  74.3  87.0  24.3  13.0  16.9  13.4  0.6  0.6  4.0  4.0  2.5  4.5  

SPRC BUY 6.95  7.00  0.7  927  (35.6) 37.2  10.2  7.4  5.1  4.0  0.7  0.7  5.0  7.9  7.4  9.5  

TOP BUY 46.25  56.00  21.1  3,178  (3.3) (2.9) 9.2  9.5  7.9  7.2  0.5  0.5  4.3  4.2  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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