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Energy Sector - Neutral News Update 

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

 ความเส่ียงหลายด้านต่ออปุทานน้ํามนัดิบและผลิตภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 
 

 สตอ็กน้ํามนัดิบของสหรฐัเพ่ิมขึน้เกินคาด  

 ปริมาณเรือท่ีผ่านช่องแคบฮอรม์ุซลดลง 70%  

 กลุ่มฮตีูยิงโจมตีพืน้ท่ีแหล่งน้ํามนับริเวณทะเลแดงของซาอดีุอาระเบีย  

 รสัเซียกาํลงัพิจารณาขยายเวลาการห้ามส่งออกน้ํามนัดีเซล  
 

ราคาน้ํามนัดบิเบรนทพ์ุง่ขึน้แตะระดบัสงูสดุในรอบ 6 สปัดาห ์ โดยระหวา่งวนัปรบัขึน้เหนือ

ระดบั US$95/bbl เป็นการชัว่คราว หลงัความขดัแยง้ระหวา่ง สหรฐัฯ และอหิรา่น ทวคีวาม

รุนแรงขึน้ ประกอบกบัการขูโ่จมตเีสน้ทางเดนิเรอืในทะเลแดงของกลุ่มฮตู ี (Houthis) ทาํให้

ตลาดกงัวลวา่อุปทานน้ํามนัอาจหยุดชะงกั  

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ็กน้ํามนัดิบของสหรฐัเพ่ิมขึน้เกินคาด  

 น้ํามนัดบิ: เพิม่ขึน้ 2 ลา้นบารเ์รล เป็น 411.7 ลา้นบารเ์รล เทยีบกบัทีต่ลาดคาดการณ์

วา่จะลดลง 2 ลา้นบารเ์รล แมจ้ะมกีารเพิม่ขึน้ แต่ปรมิาณสาํรองน้ํามนัดบิเชงิพาณิชย์

ยงัคงตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ตามฤดกูาลในรอบ 5 ปี ประมาณ 6% 

 ผลติภณัฑ:์ สต๊อกน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 0.8 ลา้นบารเ์รล และสต๊อกน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ 

1.4 ลา้นบารเ์รล อยา่งไรกต็าม ทัง้สองชนิดยงัคงตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ในรอบหา้ปี ขณะที่

ความตอ้งการน้ํามนัเบนซนิ ดเีซล และน้ํามนัอากาศยานยงัคงอยูใ่นระดบัทีแ่ขง็แกรง่ 

ปริมาณเรือท่ีผ่านช่องแคบฮอรม์ุซลดลง 70%   

 การจราจรทางน้ําในชอ่งแคบฮอรม์ซุยงัคงหยุดชะงกัอยา่งรุนแรง: ในชว่งหยุดยงิ (7 

มถิุนายน – 7 กรกฎาคม) เรอืทีแ่ล่นผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุเฉลีย่อยูท่ีป่ระมาณ 45 ลาํต่อ

วนั หลงัจากการปะทะกนักลบัมาปะทุขึน้อกีครัง้ จาํนวนเรอืทีแ่ล่นผา่นลดลงเหลอื

ประมาณ 13 ลาํต่อวนั ลดลง 70% โดยมเีพยีง 9 ลาํ ในวนัที ่21 กรกฎาคม และ 15 ลาํ

ในวนัที ่22 กรกฎาคม 

 กาํหนดการฟ้ืนตวัถูกเลื่อนออกไป: Kpler ไดเ้ลื่อนการคาดการณ์การกลบัสูภ่าวะปกติ

ของอุปทานในตะวนัออกกลางจากปลายปี 2026 ไปเป็นตน้ปี 2027 โดยคาดวา่ผลผลติ

ก่อนสงครามทีป่ระมาณ 27 ลา้นบารเ์รลต่อวนัจะไมก่ลบัมาในปีน้ี ท่ามกลางความเสีย่ง

จากความขดัแยง้ทีย่ดืเยือ้ 

 ผลกระทบ: การหยุดชะงกัทีย่ดืเยือ้สนบัสนุนความเสีย่งขาขึน้ต่อสมมตฐิานดา้นน้ํามนั

และ GRM ของเรา เราคาดวา่ราคาน้ํามนัเบรนทใ์นปี 2026F อยูท่ี ่ US$80/bbl เทยีบ

กบั US$87/bbl ใน YTD ซึง่อาจชว่ยหนุนผลกาํไรของ PTTEP ในระยะสัน้ อยา่งไรก็

ตาม เรายงัคงแนะนํา “ขาย” เน่ืองจากมมุมองดา้นราคาน้ํามนัในระยะยาวของเรา

คอ่นขา้งเป็นลบ โรงกลัน่ยงัคงเป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์หลกั โดย SPRC (ซือ้) และ TOP 

(ซือ้) อยูใ่นตําแหน่งทีไ่ดเ้ปรยีบจากตลาดผลติภณัฑท์ีต่งึตวัต่อเน่ืองและ GRM ทีส่งูขึน้ 

US Weekly data (as of 17 July 2026) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 2.010 -2.000 -1.692 

Gasoline 0.765 -1.540 -1.533 

Distillates 1.395 0.830 4.556 
 

Source: EIA 
 

 
 

Ex 1: Saudi Red Sea Crude Loading  
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Ex 2: Russian Weekly Gasoil/diesel Export  
(kbd)
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กลุ่มฮตีูยิงโจมตีพืน้ท่ีแหล่งน้ํามนับริเวณทะเลแดงของซาอดีุอาระเบีย   

 ความขดัแยง้ขยายไปสูโ่ครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานของซาอุดอิาระเบยี: กลุ่มตดิ

อาวุธฮตูทีีไ่ดร้บัการสนบัสนุนจากอหิรา่นในเยเมนโจมตโีรงงานน้ํามนัของ

ซาอุดอิาระเบยีที ่ Yanbu และ Jizan ในทะเลแดง กระตุน้ใหเ้กดิการโจมตทีางอากาศ

ตอบโตโ้ดยกองกาํลงัทีไ่ดร้บัการสนบัสนุนจากซาอุดอีาระเบยี และทาํใหค้วามตงึเครยีด

ในภูมภิาครุนแรงขึน้อกี Yanbu ซึง่เป็นศนูยก์ลางการสง่ออกน้ํามนัดบิในทะเลแดงที่

สาํคญัของซาอุดอิาระเบยี เป็นเสน้ทางทางเลอืกเชงิกลยทุธใ์นการเลีย่งชอ่งแคบฮอรม์ซุ 

ในขณะที ่ Jizan เป็นโรงกลัน่น้ํามนัขนาด 400kbd ของซาอุฯ ซึง่เป็นหน่ึงในศูนยก์าร

กลัน่ทีใ่หญ่ทีส่ดุของซาอุดอีาระเบยี ซึง่คดิเป็นราว 4% ของกาํลงัการผลติน้ํามนัดบิและ

ของเหลวของ Aramco ภายใตก้ารดาํเนินงานปกต ิ

 การไหลเวยีนของน้ํามนัในทะเลแดงเผชญิแรงกดดนัเพิม่เตมิ: ความเสีย่งดา้นความ

ปลอดภยัทีเ่กดิขึน้ใหมไ่ดล้ดการขนสง่น้ํามนัดบิผ่านเสน้ทาง Bab el-Mandeb โดยมี

รายงานวา่ปรมิาณการขนสง่ลดลงเหลอืประมาณ 6.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั จากจุดสงูสดุ

ก่อนหน้าน้ีที ่9.5 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

 ผลกระทบ: การโจมตดีงักล่าวตอกยํ้าความกงัวลเกีย่วกบัการหยุดชะงกัของอปุทาน

น้ํามนัดบิและผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปูจากตะวนัออกกลาง ซึง่สง่ผลใหก้าํไรจากการ

กลัน่ในภูมภิาคสงูขึน้ เรายงัคงมองในแงด่ตี่อโรงกลัน่ โดย SPRC เป็นหุน้ Top Pick 

ของเรา ในขณะที ่ BCP และ TOP กไ็ดร้บัประโยชน์จากภาวะทีอุ่ปทานผลติภณัฑ์

น้ํามนัในตลาดตงึตวัมากขึน้  

รสัเซียกาํลงัพิจารณาขยายเวลาการห้ามส่งออกน้ํามนัดีเซล  

 รสัเซยีอาจขยายมาตรการหา้มสง่ออกเชือ้เพลงิ: ทางการรสัเซยีกําลงัพจิารณา ขยาย

เวลาการหา้มสง่ออกน้ํามนัดเีซลออกไปอกี 1 เดอืน และขยายเวลาการหา้มส่งออก

น้ํามนัเบนซนิออกไปอกี 6 เดอืน หลงัจากการโจมตขีองยเูครนยงัคงสง่ผลกระทบต่อ

การดาํเนินงานของโรงกลัน่น้ํามนัในรสัเซยีอยา่งต่อเน่ือง ทัง้น้ีเดมิมาตรการหา้มสง่ออก

น้ํามนัดเีซล มกีาํหนดสิน้สดุในวนัที ่31 กรกฎาคม 2026 

  การสง่ออกน้ํามนัดเีซลของรสัเซยีลดลงอยา่งมาก: รสัเซยีเป็นหน่ึงในผูส้ง่ออกน้ํามนั

กลัน่ (Middle Distillates) รายใหญ่ของโลก โดยปกตสิง่ออกประมาณ 1.0–1.5 ลา้น

บารเ์รลต่อวนั (mbd) คดิเป็นราว 10–15% ของการคา้ดเีซลทัว่โลก หรอืประมาณ 1–

2% ของอุปสงคน้ํ์ามนัโลก อยา่งไรกต็าม ขอ้มลูจาก Kpler ระบุวา่ การสง่ออกน้ํามนั

ดเีซลของรสัเซยีในเดอืนกรกฎาคมลดลงเหลอืเพยีงประมาณ 100,000 บารเ์รลต่อวนั 

ขณะเดยีวกนั ปรมิาณการกลัน่น้ํามนัดบิของรสัเซยีในเดอืนกรกฎาคมอยู่ทีป่ระมาณ 

3.51 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ซึง่เป็นระดบัตํ่าทีส่ดุนบัตัง้แต่เดอืนพฤษภาคม 2002 และตํ่า

กวา่ระดบัปกตติามฤดกูาลมากกวา่หน่ึงในสาม สะทอ้นถงึความเสยีหายอยา่งต่อเน่ือง

ของโรงกลัน่น้ํามนัจากการโจมตขีองยเูครน 

 ตลาดน้ํามนัดเีซลโลกยงัคงอยูใ่นภาวะตงึตวั: การขยายเวลาใดๆ จะเพิม่แรงกดดนั

ใหก้บัตลาดทีต่งึตวัอยูแ่ลว้เน่ืองจากความวุน่วายในตะวนัออกกลางและการสง่ออกของ

รสัเซยีทีล่ดลง 
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Ex 3: Prices And Spreads 
  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 2024 2025 2026 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 68  75  -9% 76  66  68  63  78  89  80  71  83  
Brent (US$/mmbtu) 73  81  -11% 75  67  68  63  79  97  80  71  88  
Henry hub (US$/mmbtu) 3.3  3.3  1% 3.9  3.5  3.1  4.1  3.5  2.9  2.4  3.7  3.2  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 15.7  15.9  -2% 14.0  12.4  11.8  10.8  13.2  17.4  11.9  13.2  15.3  
Dutch TTF (EUR/MWh) 42  43  -4% 47  36  33  30  40  46  35  41  43  
NEX coal price  (US$/tonne) 143  144  0% 108  100  109  108  119  137  136  104  128  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 33.9  32.0  6% 7.7  11.5  10.3  15.7  9.6  28.4  13.0  11.3  19.0  
Jet fuel (US$/bbl) 43.3  40.3  7% 13.2  14.2  16.1  24.6  36.3  63.3  15.7  17.0  49.8  
Diesel (US$/bbl) 44.4  41.3  7% 13.2  15.8  18.7  24.5  35.4  54.9  15.8  18.0  45.2  
HSFO (US$/bbl) 1.6  0.9  73% (2.0) 1.7  (5.5) (7.0) (2.6) 2.8  (5.2) (3.2) 0.1  
Freight cost (US$/bbl) (9.4) (9.4) 0% (1.6) (1.6) (1.7) (2.8) (5.4) (8.9) (1.1) (1.9) (7.2) 
SG GRM (US$/bbl) 16.8  14.9  13% 7.2  7.0  5.9  8.8  8.3  21.6  6.1  6.1  14.9  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 396  433  -9% 188  207  236  243  262  274  274  188  268  
BZ-naphtha (US$/tonne) 251  273  -8% 245  173  158  123  93  162  335  245  127  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 471  498  -5% 324  374  348  331  322  528  338  324  425  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 656  733  -11% 497  587  568  496  484  747  503  497  616  
PP-naphtha (US$/tonne) 480  458  5% 338  414  373  307  313  725  326  338  519  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 253  241  5% 116  134  113  116  177  277  140  119  227  
Phenol-BZ (US$/tonne) 185  106  75% 41  55  56  118  103  94  6  76  99  
BPA -Phenol (US$/tonne) 415  455  -9% 325  337  337  291  323  444  300  333  384  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
 
 

Ex 4: 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 5.80  7.20  24.1  1,726  na 22.1  11.5  9.4  5.5  5.0  0.5  0.5  5.6  6.4  4.5  5.4  

BCP BUY 45.00  41.00  (8.9) 1,969  (11.9) (24.0) 6.0  7.9  3.4  3.5  0.8  0.7  6.0  3.1  14.1  9.6  

IRPC SELL 2.24  1.45  (35.3) 1,360  na (66.4) 12.8  38.0  5.0  5.8  0.6  0.6  1.3  1.3  5.2  1.7  

IVL SELL 24.80  21.00  (15.3) 4,136  na (22.5) 18.9  24.4  7.1  6.8  1.1  1.0  2.8  3.4  6.7  4.9  

OR BUY 12.80  13.50  5.5  4,563  (14.6) 31.4  17.9  13.7  6.5  5.3  1.3  1.3  3.1  4.0  7.4  9.4  

PTG BUY 7.50  10.50  40.0  372  (27.4) 63.4  16.9  10.3  4.0  3.1  1.2  1.2  5.3  5.3  7.4  11.7  

PTT BUY 39.50  43.00  8.9  33,516  49.6  (9.7) 11.0  12.2  4.1  4.0  0.9  0.9  6.3  5.8  8.8  7.7  

PTTEP SELL 150.00  111.00  (26.0) 17,690  13.2  (9.9) 9.4  10.4  3.1  3.1  1.0  1.0  6.0  5.3  11.3  9.4  

PTTGC SELL 39.75  31.00  (22.0) 5,324  na (47.2) 19.7  37.3  7.2  7.9  0.6  0.6  1.3  1.3  3.3  2.4  

SCC SELL 254.00  192.00  (24.4) 9,054  157.9  33.3  23.8  17.9  15.6  10.6  0.9  0.9  2.4  2.8  3.7  4.9  

SPRC BUY 10.50  8.50  (19.0) 1,352  37.6  (30.2) 7.2  10.3  4.4  5.2  1.1  1.0  7.1  5.2  15.6  10.1  

TOP BUY 63.75  60.00  (5.9) 4,230  26.3  (18.2) 9.7  11.9  6.6  7.4  0.7  0.7  4.4  3.4  7.8  6.3  
                  
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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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) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ  จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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