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Energy Sector – Neutral News Update 
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 คาํขาดของสหรฐัฯ ทาํให้ความตึงเครียดเพ่ิมสงูขึน้ 
 

 สตอ็กน้ํามนัดิบของสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้ 

 อิหร่านขู่จะโจมตีโครงสร้างพื้นฐานด้านพลงังาน 

 Saudi Aramco ลดการส่งออกน้ํามนัไปยงัเอเชีย 

 ราคาถ่านหินปรบัตวัขึน้ต่อเน่ืองจากความไม่สงบในตะวนัออกกลาง 
 

นกัวเิคราะหร์ะบุเมือ่วนัอาทติยว์า่ ราคาน้ํามนัมแีนวโน้มปรบัตวัสงูขึน้ต่อในวนัจนัทร ์

หลงัจากปิดตลาดก่อนสดุสปัดาหท์ีร่ะดบัสงูสดุในรอบเกอืบสีปี่ ท่ามกลางการขูโ่จมตี

โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานจากทัง้สหรฐัฯ และอหิรา่น รายงานน้ีจดัทาํโดย Zachary 

Goelman  

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ็กน้ํามนัดิบของสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้  

 น้ํามนัดบิ: เพิม่ขึน้ 6.2 ลา้นบารเ์รล w-w เป็น 449.3 ลา้นบารเ์รล ซึง่สงูกวา่ทีต่ลาด

คาดการณ์ไวว้า่จะลดลงเลก็น้อยหรอืทรงตวัอยา่งมนียัสาํคญั นบัเป็นการเพิม่ขึน้

ตดิต่อกนัเป็นสปัดาหท์ีส่ ี ่ซึง่บ่งชีว้า่อุปทานน้ํามนัดบิเพิม่ขึน้ในชว่งทีผ่า่นมา 

 ผลติภณัฑน้ํ์ามนั: อยา่งไรกต็าม ผลกระทบบางสว่นถูกชดเชยดว้ยการลดลงอยา่งมาก

ของสตอ็กน้ํามนัเบนซนิและน้ํามนักลัน่ สะทอ้นถงึความตอ้งการใชป้ลายน้ําทีแ่ขง็แกรง่ 

โดยสตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลง 5.4 ลา้นบารเ์รล และสตอ็กน้ํามนักลัน่ลดลง 2.5 ลา้น

บารเ์รล w-w  

อิหร่านขู่จะโจมตีโครงสร้างพื้นฐานด้านพลงังาน 

 คาํขาดของสหรฐัฯ เพิม่ความตงึเครยีด: ราคาน้ํามนัปรบัตวัสงูขึน้อกีครัง้หลงัจาก

ประธานาธบิดโีดนลัด ์ ทรมัป์ แห่งสหรฐัฯ ยืน่คาํขาด 48 ชัว่โมงต่ออหิรา่นเมือ่วนัเสาร ์

โดยเรยีกรอ้งใหอ้หิรา่นเปิดชอ่งแคบฮอรม์ซุใหเ้รอืเดนิทะเลผา่นไดอ้ยา่งเตม็รปูแบบ มิ

เชน่นัน้จะเผชญิกบัการโจมตโีครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานของอหิรา่นจากสหรฐัฯ 

 อหิรา่นเตอืนเรือ่งการตอบโต:้ อหิรา่นตอบโตด้ว้ยการเตอืนวา่หากวอชงิตนัดาํเนินการ

โจมต ี ชอ่งแคบฮอรม์ซุจะปิดชอ่งแคบอยา่งสมบรูณ์และโจมตโีครงสรา้งพืน้ฐานดา้น

พลงังานและน้ําทีส่าํคญัทัว่ตะวนัออกกลาง การยกระดบัความตงึเครยีดน้ีทาํใหเ้กดิ

ความกงัวลเกีย่วกบัการหยุดชะงกัของอุปทาน เน่ืองจากชอ่งแคบฮอรม์ุซเป็นจุด

ยุทธศาสตรส์าํคญัทีข่นสง่น้ํามนัประมาณ 20% ของโลก 

 ผลกระทบ: เรามองวา่ PTTEP เป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์หลกัจากอุปทานน้ํามนัดบิทีต่งึตวั

ขึน้และราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ ท่ามกลางความเสีย่งทางภูมริฐัศาสตรท์ีเ่พิม่สงูขึน้ใน

ตะวนัออกกลาง 

US Weekly data (as of 18 Mar 2026) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 6.156 -1.500 3.824 

Gasoline -5.436 -1.600 -3.654 

Distillates -2.527 -1.500 -1.349 
 

Source: EIA 
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Saudi Aramco ลดการส่งน้ํามนัไปยงัเอเชียเป็นเดือนท่ีสองติดต่อกนัในเดือนเม.ย. 

 การปรบัอุปทานและการเปลีย่นแปลงราคา: ซาอุดอีาระเบยีไดข้อใหผู้ซ้ือ้ในเอเชยี

เตรยีมแผนการรบัมอบน้ํามนัสาํหรบัเดอืนเมษายนจากทัง้ท่าเรอืยานบ ู (ฝัง่ทะเลแดง) 

และท่าเรอืราสทานูรา สะทอ้นถงึความไมแ่น่นอนวา่ชอ่งแคบฮอรม์สุจะยงัคงเปิดใชง้าน

ไดห้รอืไม ่ โดยน้ํามนัทีข่นสง่ผา่นยานบจูะไดร้บัเพยีงบางสว่นของปรมิาณทีส่ ัง่ซือ้ และ

จาํกดัเฉพาะน้ํามนัดบิเกรด Arab Light เท่านัน้ ขอ้มลูจากบรษิทัวเิคราะห ์Kpler ระบุวา่ 

ซาอุดอีาระเบยีส่งออกน้ํามนัดบิเฉลีย่ 4.355 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในเดอืนมนีาคมจนถงึ

ขณะน้ี ลดลงจาก 7.108 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในเดอืนกุมภาพนัธ ์ สาํหรบัการส่งมอบ

เดอืนเมษายน Saudi Aramco ไดป้รบัเพิม่ราคาขายอยา่งเป็นทางการ (OSP) ของ

น้ํามนั Arab Light ขึน้เป็นสงูกว่าเกณฑอ์า้งองิ Oman-Dubai อยู ่US$2.50/bbl ซึง่ถอื

เป็นระดบัพรเีมยีมสงูสดุนบัตัง้แตค่วามขดัแยง้เริม่ตน้ 

 การหยุดชะงกัของอุปทานเริม่สง่ผลกระทบต่อโรงกลัน่ในเอเชยีแลว้ โดย Sinopec ลด

กาํลงัการกลัน่ลง 10% ขณะทีญ่ีปุ่่ นกาํลงัเตรยีมปล่อยน้ํามนัจากคลงัสาํรองเชงิ

ยุทธศาสตร ์เน่ืองจากราว 70% ของการนําเขา้น้ํามนัดบิของญีปุ่่ นตอ้งผา่นชอ่งแคบฮอร์

มสุ ดา้นเกาหลใีตแ้ละอนิเดยี กเ็ผชญิกบัตน้ทุนการนําเขา้ทีส่งูขึน้และความเสีย่งดา้น

อุปทาน เชน่กนั 

 การพึง่พาเสน้ทางสง่ออกทางเลอืก: การขนสง่น้ํามนัดบิของซาอุดอีาระเบยีไปยงัเอเชยี

กาํลงัพึง่พาท่อส่งน้ํามนั East–West ไปยงัท่าเรอืยานบมูากขึน้ ซึง่มคีวามจุ 7 ลา้น

บารเ์รลต่อวนั และปัจจุบนัใชง้านอยูป่ระมาณ 80% ของกาํลงัการผลติ อยา่งไรกต็าม 

เสน้ทางน้ีกเ็ผชญิความเสีย่งเช่นกนั หลงัจากมกีารยงิขปีนาวุธโจมตบีรเิวณยานบเูมือ่

ตน้เดอืนทีผ่า่นมา สะทอ้นถงึความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ต่อโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานใน

ภูมภิาค 

 ผลกระทบ: TOP, SPRC และ IRPC เป็นกลุ่มโรงกลัน่ไทยทีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุ 

เน่ืองจากพึง่พาการนําเขา้น้ํามนัดบิจากตะวนัออกกลางในสดัสว่นสงู โดยในปี 2025 

ประมาณ 91% ของน้ํามนัดบิที ่TOP ใช,้ 85% สาํหรบั SPRC และ 70% สาํหรบั IRPC 

มาจากตะวนัออกกลาง เรามมีุมมองวา่ ควรหลกีเลีย่งการลงทุนในหุน้โรงกลัน่เหล่าน้ี 

หากความขดัแยง้กบัอหิรา่นยดืเยือ้ เน่ืองจากความเสีย่งดา้นอุปทานบรเิวณชอ่งแคบ

ฮอรม์สุอาจเพิม่ขึน้ และอาจทาํใหเ้กดิปัญหาในการจดัหาน้ํามนัดบิ รวมถงึมโีอกาสตอ้ง 

ลดกาํลงัการกลัน่ (run cuts) หากวตัถุดบิตงึตวั 

ราคาถ่านหินปรบัตวัขึน้ต่อเน่ืองจากความไม่สงบในตะวนัออกกลาง  

 ความตอ้งการถ่านหนิเพิม่ขึน้ท่ามกลางความไม่แน่นอนดา้นพลงังาน: ราคาถ่านหนิพุง่

ขึน้ เหนือ US$140/t ซึง่เป็นระดบัสงูสดุนบัตัง้แต่ตุลาคม 2024 เน่ืองจากความไม่

แน่นอนในการส่งออกน้ํามนัและก๊าซโลกจากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง ทาํให้

โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ตอ้งพึง่พาถ่านหนิมากขึน้ ราคาก๊าซธรรมชาตทิีพุ่ง่สงูขึน้ยงัทาํให้

ประเทศในยุโรปเพิม่การผลติไฟฟ้าจากถ่านหนิ แมจ้ะมกีารผลติพลงังานหมนุเวยีน

เพิม่ขึน้กต็าม โดยสญัญาซือ้ขายก๊าซล่วงหน้าในยุโรปพุง่ขึน้สูร่ะดบัสงูสดุในรอบสามปี 

หลงัจากอหิรา่นโจมตสีถานีสง่ออก LNG ขนาดใหญ่ทีส่ดุของกาตาร ์ซึง่เกดิขึน้หลงัจาก

อสิราเอลโจมตแีหล่งก๊าซเซาทพ์ารส์ของอหิรา่น 
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 ผลกระทบ: ราคาถ่านหนิทีนิ่วคาสเซลิ US$140/t เทยีบเท่ากบัราว US$6.2/MMBtu ซึง่

ยงัถูกกวา่ก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) ทีร่าว US$22/MMBtu ดงันัน้ เราจงึยงัมองวา่ 

BANPU เป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์หลกั ขณะทีส่มมตริาคาถ่านหนิปัจจุบนัของเราที ่

US$125/t บ่งชีถ้งึความเสีย่งดา้นบวกต่อประมาณการของเรา จากการปรบัตวัขึน้ล่าสดุ

ของราคา 

 

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$/bbl) 159  146  9.2% 63  76  66  68  63  76  80  71  67  
Brent (US$/mmbtu) 113  105  7.8% 63  75  67  68  63  76  80  71  67  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.1  3.1  -0.5% 4.1  3.9  3.5  3.1  4.1  3.5  2.4  3.7  3.3  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 21.8  18.2  19.7% 10.8  14.0  12.4  11.8  10.8  12.5  11.9  13.2  12.1  
Dutch TTF (EUR/MWh) 59  50  18.2% 30  47  36  33  30  39  35  41  34  
NEX coal price  (US$/tonne) 135  135  0.4% 108  108  100  109  108  118  136  104  105  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 5.1  (0.8) -712.0% 15.7  7.7  11.5  10.3  15.7  9.7  13.0  11.3  9.7  
Jet fuel (US$/bbl) 63.7  52.3  21.7% 24.6  13.2  14.2  16.1  24.6  34.3  15.7  17.0  34.3  
Diesel (US$/bbl) 64.2  47.7  34.6% 24.5  13.2  15.8  18.7  24.5  30.7  15.8  18.0  30.7  
HSFO (US$/bbl) (42.2) (38.8) 9% (7.0) (2.0) 1.7  (5.5) (7.0) (7.2) (5.2) (3.2) (7.2) 
Freight cost (US$/bbl) (10.1) (9.9) 2% (2.2) (1.1) (1.2) (1.2) (2.2) (5.6) (1.1) (1.4) (5.6) 
SG GRM (US$/bbl) (1.2) (6.9) -83.1% 8.8  4.6  7.0  5.9  8.8  5.7  6.1  6.6  5.7  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 66  200  -67.0% 243  188  207  236  243  279  274  188  207  
BZ-naphtha (US$/tonne) (56) (90) -37.8% 123  245  173  158  123  106  335  245  173  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 359  340  5.6% 331  324  374  348  331  315  338  324  374  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 484  490  -1.2% 496  497  587  568  496  479  503  497  587  
PP-naphtha (US$/tonne) 333  371  -10.2% 307  338  414  373  307  309  326  338  414  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 314  211  49.1% 116  116  134  113  116  176  140  119  176  
Phenol-BZ (US$/tonne) 220  153  44% 118  41  55  56  118  103  6  76  103  
BPA -Phenol (US$/tonne) 385  410  -6% 291  325  337  337  291  323  300  333  323  

 

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 6.30  7.20  14.3  1,913  na 22.1  12.5  10.2  5.6  5.1  0.6  0.5  5.2  5.9  4.5  5.4  

BCP BUY 37.75  37.00  (2.0) 1,684  (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 1.71  0.77  (55.0) 1,059  na na na na 10.3  9.1  0.6  0.6  1.8  1.8  na na 

IVL SELL 24.40  14.00  (42.6) 4,151  na 16.0  29.0  25.0  7.3  7.0  1.1  1.1  2.9  2.9  4.6  4.9  

OR BUY 11.10  15.50  39.6  4,036  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 7.60  7.90  3.9  385  1.4  15.3  12.2  10.6  3.4  2.9  1.3  1.2  5.3  5.3  10.5  11.9  

PTT BUY 33.50  40.00  19.4  28,993  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 155.00  159.00  2.6  18,645  3.4  9.0  10.7  9.8  3.3  3.1  1.0  1.0  5.6  5.7  10.4  10.4  

PTTGC SELL 33.50  18.00  (46.3) 4,577  na 72.3  38.7  22.4  10.5  8.9  0.6  0.6  1.5  1.5  1.4  2.6  

SCC SELL 182.00  128.00  (29.7) 6,618  74.3  87.0  25.2  13.5  17.2  13.7  0.6  0.6  3.8  3.8  2.5  4.5  

SPRC BUY 7.05  7.00  (0.7) 926  (35.6) 37.2  10.3  7.5  5.2  4.1  0.7  0.7  5.0  7.8  7.4  9.5  

TOP BUY 44.50  56.00  25.8  3,012  (3.3) (2.9) 8.9  9.1  7.7  7.0  0.5  0.5  4.5  4.4  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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