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Energy Sector – Neutral News Update 
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 ลดราคาน้ํามนัหน้าโรงกลัน่ ลิตรละ 2 บาท  
 

 โรงกลัน่ต้องแบง่ปันกาํไรส่วนเกิน  

 ผลกระทบจากการลดราคาดีเซล 2 บาทต่อลิตรมีจาํกดั  

 นโยบายมีเป้าหมายเพื่อสร้างสมดลุให้กบัผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย  

 แม้ในกรณีเลวร้ายท่ีสดุ ผลกระทบกย็งัอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้ 
 

 นายเอกนฏั พรอ้มพนัธุ ์ รฐัมนตรวีา่การกระทรวงพลงังาน เปิดเผยภายหลงัการประชุมกรรมการบรหิารนโยบาย

พลงังาน (กบง.) วา่ทีป่ระชุมมมีตอินุมตัใิหป้รบัลดราคาน้ํามนัดเีซล ณ หน้าโรงกลัน่ (B7–B20) ลง 2 บาทต่อลติร 

โดยมาตรการดงักล่าวจะมผีลอยา่งเป็นทางการหลงัจากประกาศในราชกจิจานุเบกษา จากนัน้คณะกรรมการ

บรหิารกองทุนน้ํามนัเชือ้เพลงิจะเป็นผูพ้จิารณาว่าจะสง่ผา่นการปรบัลดราคาน้ีไปยงัราคาขายปลกีหน้าปัม๊อยา่งไร 

 ผลกระทบจากการปรบัลดราคาดเีซลหน้าโรงกลัน่ 2 บาทต่อลติรมจีาํกดั: เราประเมนิว่ามาตรการน้ีเทยีบเท่ากบั

ผลกระทบต่อสว่นต่างราคาดเีซล (diesel crack) ประมาณ US$10/bbl โดยอตัรากาํไรยงัคงอยูใ่นระดบัสงูที ่

US$142/bbl (เทยีบกบัปัจจุบนัที ่ US$152/bbl) ดงันัน้ SG GRM คาดวา่จะปรบัลดลงเลก็น้อยจาก US$46/bbl  

เหลอื US$44/bbl (หรอืจาก US$21/bbl เหลอื US$19/bbl หลงัสมมตใิหม้พีรเีมยีมน้ํามนัดบิ อยูท่ี ่ US$25/bbl) 

ซึง่ยงัคงสงูกวา่ระดบัปกตใินชว่งกลางวฏัจกัรทีป่ระมาณ US$6/bbl อยา่งมนียัสาํคญั 

 ทศิทางนโยบายมคีวามชดัเจน: แมว้า่สว่นลดดงักล่าวอาจมกีารปรบัเปลีย่นไดใ้นอนาคต แต่เราเชือ่วา่ผูก้าํหนด

นโยบายไมไ่ดม้เีป้าหมายทีจ่ะลดทอนความสามารถในการทาํกาํไรของโรงกลัน่อยา่งเตม็ที ่ หากแต่ตอ้งการ

กระจายภาระใหส้มดุลระหวา่งผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี เน่ืองจากการแทรกแซงมากเกนิไปอาจทาํใหโ้รงกลัน่ลดกาํลงั

การผลติ และนําไปสูภ่าวะขาดแคลนอุปทาน ดงันัน้การรกัษาระดบัความสามารถในการทาํกาํไรทีเ่หมาะสมจงึเป็น

สิง่สาํคญัเพือ่ใหม้ัน่ใจถงึเสถยีรภาพของอุปทานภายในประเทศ 

 ในกรณีเลวรา้ยทีส่ดุ เราคาดว่าการแทรกแซงจะถูกจาํกดัดว้ยกลไกทีม่อียูใ่นปัจจุบนั กล่าวคอื ไมน่่าจะเกนิเงนิ

อุดหนุนดเีซลของกองทุนน้ํามนัในปัจจุบนัทีป่ระมาณ 18 บาท/ลติร ในกรณีน้ี เราคาดวา่ SG GRM จะลดลงเหลอื

ประมาณ US$31/bbl (หรอืประมาณ US$6/bbl หลงัจากคดิคา่พรเีมยีมน้ํามนัดบิ US$25/bbl) จาก US$46/bbl 

ซึง่เรามองวา่ยงัคงเป็นระดบัผลกาํไรทีส่มเหตุสมผล 

 โดยรวม เราเชือ่วา่ตลาดยงัประเมนิความแขง็แกรง่ของวฏัจกัรธุรกจิโรงกลัน่ตํ่าเกนิไป โดยกลุ่มน้ีซือ้ขายกนัที่

ประมาณ 0.6 เท่า 2026F P/BV ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีทีป่ระมาณ 1.0 เท่า ดงันัน้ เรายงัคงคาํแนะนํา 

“ซือ้” TOP, SPRC และ BCP 
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Ex 1: Singapore Complex GRM Sensitivity  

(US$/bbl)  Spread over Dubai  SG GRM SG GRM 

Diesel subsidy Diesel LPG Naphtha Gasoline Jet Fuel oil Over Dubai after crude premium 

Yield 16% 3% 7% 32% 19% 23%  (US$25/bbl) 

No subsidy 152 (48) 17 31 109 (5) 46 21 

Bt2/lire (current subsidy) 143 (48) 17 31 109 (5) 44 19 

Bt5/litre 128 (48) 17 31 109 (5) 42 17 

Bt10/litre 103 (48) 17 31 109 (5) 38 13 

Bt15/litre 78 (48) 17 31 109 (5) 34 9 

Bt18/litre (current oil fund subsidy) 63 (48) 17 31 109 (5) 31 6 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 2: Estimate Subsidy By Company 

  Diesel sale volume Duration  Estimate subsidy at each diesel discount (Bt m)  

  (m litre per day) (Months) Bt2/litre Bt5/litre Bt10/litre Bt15/litre Bt18/litre 

BCP 17 2 1,995 4,987 9,973 14,960 17,952 

IRPC 14 2 1,644 4,111 8,221 12,332 14,799 

PTTGC 15 2 1,741 4,353 8,706 13,059 15,671 

SPRC 9 2 1,112 2,780 5,559 8,339 10,007 

TOP 16 2 1,974 4,936 9,872 14,808 17,770 

Total 71  8,466 21,166 42,332 63,499 76,198 
 

Source: ttb wealth estimates 

 

Ex 3: Estimate Profit Impact  

    Estimate 2026F profit post subsidy (Bt m)   % change from base case profit  

   
2025 

profit 
No 

subsidy 
Bt2/litre Bt5/litre Bt10/litre Bt15/litre Bt18/litre Bt2/litre Bt5/litre Bt10/litre Bt15/litre Bt18/litre 

BCP 11,657 31,698 29,704 26,712 21,725 16,738 13,746 (6) (16) (31) (47) (57) 

IRPC (1,161) 16,512 14,868 12,401 8,291 4,180 1,714 (10) (25) (50) (75) (90) 

PTTGC (16,289) 27,069 25,327 22,716 18,362 14,009 11,398 (6) (16) (32) (48) (58) 

SPRC 4,594 14,711 13,600 11,932 9,152 6,372 4,704 (8) (19) (38) (57) (68) 

TOP 11,602 40,228 38,253 35,292 30,356 25,420 22,458 (5) (12) (25) (37) (44) 
 

Source: ttb wealth estimates 
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Ex 4: Oil Fund Balance  Ex 5: Diesel Collection/(subsidy) 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) 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.  

ttb wealth 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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttbwealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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