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 ราคาน้ํามนัสูงขึน้เน่ืองจากความเส่ียงด้านอปุทานยงัคงอยู่ 
 

 ปริมาณสินค้าคงคลงัลดลงอย่างต่อเน่ือง 

 จีนกาํลงัรกัษาสมดลุความต้องการน้ํามนัดิบของเอเชียด้วยตนเอง 

 คล่ืนความร้อนในยโุรปทาํให้ปริมาณผลิตภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปูตึงตวั 

 การส่งออกน้ํามนัของรสัเซียแตะระดบัตํา่สุดในรอบทศวรรษในเดือนก.ค. 
 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัเพิม่ขึน้เลก็น้อยจากความหวงัวา่การเจรจาเพื่อเปิดชอ่งแคบฮอรม์ซุ 

(Strait of Hormuz) อกีครัง้จะมคีวามคบืหน้า อยา่งไรกต็าม การปรบัขึน้ของราคาน้ํามนัยงั

ถูกจาํกดั เน่ืองจากอหิรา่นเรยีกรอ้งใหส้หรฐัฯ ปฏบิตัติามเงือ่นไขหลายประการก่อนทีจ่ะยอม

เปิดเสน้ทางเดนิเรอืดงักล่าวอกีครัง้ 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: ปริมาณสินค้าคงคลงัยงัคงลดลงอย่างต่อเน่ือง 

 น้ํามนัดบิ: ปรมิาณน้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยเ์ริม่ฟ้ืนตวัอยา่งไมม่ัน่คง ขณะทีป่รมิาณ

สาํรองปิโตรเลยีมเชงิยุทธศาสตร ์ (SPR) ยงัคงลดลงอยา่งต่อเน่ือง หลงัจากลดลง

ตดิต่อกนัเป็นสปัดาหท์ี ่19 ระดบั SPR อยูท่ี ่304.8 ลา้นบารเ์รล 

 ผลติภณัฑน้ํ์ามนั: สต๊อกน้ํามนักลัน่ (Distillate) ลดลงสูร่ะดบัตํ่าสดุเมือ่เทยีบกบัชว่ง

เดยีวกนัของปีในศตวรรษน้ี โดยน่าจะเป็นผลจากการสง่ออกน้ํามนัดเีซลทีเ่พิม่ขึน้ เพือ่

ชดเชยอุปทานทีห่ายไปจากกาํลงัการผลติของรสัเซยีทีล่ดลงและผลผลติจากตะวนัออก

กลางทีถู่กปิดกัน้ สง่ผลใหเ้หลอืพืน้ทีจ่าํกดัในการเพิม่กาํลงัการผลติน้ํามนัดเีซลเพิม่เตมิ 

สต๊อกน้ํามนัเบนซนิ (Gasoline) ลดลง w-w มาอยูท่ีร่ะดบัตํ่าสดุนับตัง้แต่ปี 2012 แมว้า่

ความตอ้งการขบัขีใ่นชว่งฤดรูอ้นจะยงัไมแ่ขง็แกรง่กต็าม 

จีนกาํลงัรกัษาสมดลุความต้องการน้ํามนัดิบของเอเชียด้วยตนเอง  

 การนําเขา้ฟ้ืนตวัแต่ยงัคงอยูใ่นระดบัตํ่า: ประเทศผูนํ้าเขา้น้ํามนัรายใหญ่ทีส่ดุของโลกมี

ปรมิาณการนําเขา้น้ํามนัดบิในเดอืนกรกฎาคมอยูท่ี ่ 8.41 ลา้นบารเ์รลต่อวนั (bpd) 

เพิม่ขึน้จากระดบัตํ่าสดุในรอบเกอืบ 10 ปีที ่ 7.12 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในเดอืนมถิุนายน 

แต่ยงัคง ตํ่ากวา่เดอืนก.ค. ปีก่อน 24.3% ระดบัการนําเขา้ในเดอืนกรกฎาคมยงั ตํ่ากวา่

คา่เฉลีย่ 11.99 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในชว่ง 3 เดอืนจนถงึสิน้เดอืนกุมภาพนัธถ์งึ 4.21 

ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

 สต๊อกน้ํามนัในระดบัสงูชว่ยรองรบัความเสีย่งดา้นอุปทาน: ดว้ยสต๊อกน้ํามนัดบิของจนี

ทีค่าดวา่อยูท่ีม่ากกวา่ 1.2 พนัลา้นบารเ์รล ทาํใหจ้นีสามารถลดการนําเขา้น้ํามนัลงได้

อกีระยะหน่ึง การนําเขา้น้ํามนัของจนีมแีนวโน้มฟ้ืนตวัเลก็น้อยในเดอืนสงิหาคม 

เน่ืองจากน้ํามนัทีส่ามารถเดนิทางออกจากชอ่งแคบฮอรม์ซุ (Strait of Hormuz) ได้

ในชว่งหยุดยงิชัว่คราวระหวา่งสหรฐัฯ และอหิรา่นจะทยอยเดนิทางมาถงึจนี 

 ผลกระทบ: ความตอ้งการนําเขา้น้ํามนัของจนีทีอ่่อนแอลงอาจชว่ยชดเชยความกงัวล

ดา้นอุปทานจากสถานการณ์ในช่องแคบฮอรม์ซุ ซึง่จะเป็นปัจจยัจาํกดัการปรบัตวัขึน้

ของราคาน้ํามนัเบรนท ์

US Weekly data (as of 5 Aug 2026) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 2.479 -1.500 -7.167 

Gasoline -1.643 -1.300 0.007 

Distillates -3.473 0.200 1.062 
 

Source: EIA 
 

 

Ex 1: China Oil Import Demand 
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คล่ืนความร้อนในยโุรปส่งผลให้อปุทานผลิตภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปูตึงตวัขึน้ 

 อากาศรอ้นจดัทวคีวามรุนแรงขึน้: อุณหภูมทิีส่งูกวา่ 40°C เริม่เกดิขึน้บ่อยครัง้มากขึน้

ในหลายพืน้ทีข่องยุโรปตอนใตแ้ละตอนกลาง ขณะทีค่ลื่นความรอ้นและภยัแลง้ที่

ยาวนานกาํลงัสรา้งแรงกดดนัอยา่งมากต่อโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานของภูมภิาค 

 ภยัแลง้รุนแรงกาํลงัเพิม่ขอ้จาํกดัต่อการดาํเนินงานของโรงกลัน่: ระดบัน้ําในแมน้ํ่าที่

ลดลงสูร่ะดบัตํ่าสดุเป็นประวตักิารณ์ กาํลงัจาํกดัทัง้ปรมิาณน้ําสาํหรบัใชห้ล่อเยน็ 

(cooling water) และการขนสง่เชือ้เพลงิทางน้ําภายในประเทศ ขณะทีอุ่ณหภูมน้ํิาใน

แมน้ํ่าทีส่งูขึน้ยิง่ทาํใหป้ระสทิธภิาพในการระบายความรอ้นลดลง นอกจากน้ี ขอ้จาํกดั

ดา้นสิง่แวดลอ้มเกีย่วกบัการปล่อยน้ํารอ้นกลบัสูแ่หล่งน้ํา อาจบงัคบัใหโ้รงกลัน่ตอ้งลด

อตัราการเดนิเครือ่ง (operating rates) เมือ่ความสามารถในการหล่อเยน็ไม่เพยีงพอ 

 คา่การกลัน่น้ํามนัดเีซลพุง่ขึน้: Diesel crack spread เพิม่ขึน้เป็น US$68.6/bbl ใน

เดอืนส.ค. ใกลร้ะดบัสงูสดุในรอบ 20 ปี เน่ืองจากขอ้จาํกดัดา้นอปุทานทีเ่กดิจากคลื่น

ความรอ้น เขา้มาซ้ําเตมิปัญหาอุปทานจากตะวนัออกกลางทีม่อียูเ่ดมิ 

 ผลกระทบ: เป็นปัจจยับวกต่อคา่การกลัน่ เน่ืองจากกาํลงัการผลติของโรงกลัน่ทีล่ดลง

อาจทาํใหอุ้ปทานผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปูตงึตวัมากขึน้ นอกจากน้ี การนําเขา้

ผลติภณัฑน้ํ์ามนัของยุโรปทีเ่พิม่ขึน้อาจชว่ยสนบัสนุนค่าการกลัน่น้ํามนักลุ่ม middle 

distillates ทัว่โลก รวมถงึเป็นบวกต่อโรงกลัน่ในเอเชยี เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOP, 

SPRC และ BCP 

การส่งออกผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของรสัเซียลดลงสู่ระดบัตํา่สดุในรอบทศวรรษในเดือน

ก.ค. 

 การสง่ออกแตะระดบัตํ่าสดุในรอบ 10 ปี: ในเดอืนกรกฎาคม การสง่ออกผลติภณัฑ์

น้ํามนัของรสัเซยีลดลงเหลอื 1.18 ลา้นบารเ์รลต่อวนั (bpd) จาก 1.51 ลา้นบารเ์รลต่อ

วนั ในเดอืนมถิุนายน และเป็นระดบัตํ่าสดุนบัตัง้แตเ่ริม่มกีารเกบ็ขอ้มลูในปี 2016 ตาม

ขอ้มลูเบือ้งตน้จาก S&P Global Commodities at Sea (CAS) เมือ่วนัที ่ 4 ส.ค. การ

สง่ออกน้ํามนัก๊าซออยล/์ดเีซลของรสัเซยีไปยงัตลาดตา่งประเทศลดลงอยา่งมาก โดย

ลดลงเหลอื 157,000 bpd ในเดอืนกรกฎาคม จาก 471,000 bpd ในเดอืนมถิุนายน 

ตามขอ้มลูของ CAS 

 การหยุดชะงกัของโรงกลัน่: การโจมตโีรงกลัน่น้ํามนัของรสัเซยีดว้ยโดรนจากยเูครน

สง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อการดาํเนินงานของโรงกลัน่ในรสัเซยี โดยทาํใหก้าํลงั

การกลัน่มากกว่าหน่ึงในสามของประเทศตอ้งหยุดชะงกั และสง่ผลใหป้รมิาณการกลัน่

น้ํามนัดบิลดลงตํ่ากวา่ 4 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั ซึง่เป็นระดบัตํ่าสดุในรอบกวา่ 20 ปี ตาม

ขอ้มลูจากนกัวเิคราะหข์อง CAS 

 มาตรการตอบสนองของรฐับาล: ภาวะขาดแคลนน้ํามนัเชือ้เพลงิภายในประเทศที่

เกดิขึน้สง่ผลใหร้ฐับาลรสัเซยีประกาศหา้มสง่ออกน้ํามนัดเีซลในช่วงวนัที ่ 8–31 ก.ค. 

และไดข้ยายระยะเวลาการหา้มส่งออกออกไปจนถงึม.ค. 2027 อยา่งไรกต็าม จะม ี

ขอ้ยกเวน้ตัง้แต่เดอืนก.ย. เป็นตน้ไป โดยโรงกลัน่น้ํามนัจะสามารถกลบัมาสง่ออก 

gasoil ไดอ้กีครัง้ 
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Ex 2: Prices And Spreads 
  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 
    week  week chg  2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 2024 2025 2026 
Upstream              
Dubai (US$/bbl) 75  79  -5% 66  68  63  78  88  77  80  71  83  
Brent (US$/mmbtu) 85  90  -6% 67  68  63  79  97  85  80  71  91  
Henry hub (US$/mmbtu) 2.8  2.7  1% 3.5  3.1  4.1  3.5  2.9  2.9  2.4  3.7  2.9  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 21.2  21.5  -1% 12.4  11.8  10.8  13.2  17.4  19.6  11.9  13.2  18.5  
Dutch TTF (EUR/MWh) 59  59  -1% 36  33  30  40  46  55  35  41  50  
NEX coal price  (US$/tonne) 128  130  -2% 100  109  108  119  137  129  136  104  133  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 29.1  38.2  -24% 11.5  10.3  15.7  9.6  28.4  31.1  13.0  11.3  29.8  
Jet fuel (US$/bbl) 66.8  75.9  -12% 14.2  16.1  24.6  36.3  62.9  61.9  15.7  17.0  62.4  
Diesel (US$/bbl) 68.6  77.6  -12% 15.8  18.7  24.5  35.4  63.0  67.1  15.8  18.0  65.1  
HSFO (US$/bbl) 4.9  4.6  6% 1.7  (5.5) (7.0) (2.6) 2.5  3.9  (5.2) (3.2) 3.2  
Freight cost (US$/bbl) (11.1) (9.9) 12% (1.6) (1.7) (2.8) (5.4) (8.9) (10.0) (1.1) (1.9) (9.4) 
SG GRM (US$/bbl) 22.7  30.2  -25% 7.0  5.9  8.8  8.3  22.7  23.3  6.1  6.1  23.0  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 308  137  124% 207  236  243  262  274  207  274  188  241  
BZ-naphtha (US$/tonne) 203  72  181% 173  158  123  93  162  125  335  245  143  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 413  187  121% 374  348  331  322  532  331  338  324  431  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 643  417  54% 587  568  496  484  743  564  503  497  653  
PP-naphtha (US$/tonne) 383  167  129% 414  373  307  313  460  277  326  338  369  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 155  170  -9% 134  113  116  177  275  176  140  119  226  
Phenol-BZ (US$/tonne) 227  119  91% 55  56  118  103  97  185  6  76  141  
BPA -Phenol (US$/tonne) 192  235  -18% 337  337  291  323  444  233  300  333  338  

 

Sources: TOP, Bloomberg 
 
 

Ex 3: 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 14.70  19.00  29.3  1,804  na 22.1  29.2  23.9  7.7  7.1  1.3  1.3  2.2  2.5  4.5  5.4  

BCP BUY 47.00  41.00  (12.8) 2,098  (11.9) (24.0) 6.3  8.3  3.4  3.6  0.8  0.8  5.7  3.0  14.1  9.6  

IRPC SELL 2.26  1.45  (35.8) 1,400  na (66.4) 12.9  38.4  5.0  5.8  0.6  0.6  1.3  1.3  5.2  1.7  

IVL SELL 22.00  21.00  (4.5) 3,744  na (22.5) 16.8  21.7  6.8  6.5  1.0  0.9  3.2  3.8  6.7  4.9  

OR BUY 12.40  13.50  8.9  4,510  (14.6) 31.4  17.4  13.2  6.2  5.0  1.3  1.2  3.2  4.2  7.4  9.4  

PTG BUY 7.45  10.50  40.9  377  (27.4) 63.4  16.7  10.2  4.0  3.1  1.2  1.2  5.4  5.4  7.4  11.7  

PTT BUY 38.75  43.00  11.0  33,546  49.6  (9.7) 10.8  12.0  4.0  3.9  0.9  0.9  6.5  5.9  8.8  7.7  

PTTEP SELL 149.50  111.00  (25.8) 17,989  13.2  (9.9) 9.4  10.4  3.1  3.1  1.0  1.0  6.0  5.4  11.3  9.4  

PTTGC SELL 37.50  31.00  (17.3) 5,125  na (47.2) 18.6  35.2  6.9  7.6  0.6  0.6  1.3  1.3  3.3  2.4  

SCC SELL 258.00  192.00  (25.6) 9,384  157.9  33.3  24.2  18.2  15.7  10.6  0.9  0.9  2.3  2.7  3.7  4.9  

SPRC BUY 11.00  12.50  13.6  1,446  182.9  (50.2) 3.7  7.4  2.4  3.7  1.0  1.0  12.7  6.8  30.2  13.2  

TOP BUY 65.50  60.00  (8.4) 4,435  26.3  (18.2) 10.0  12.2  6.8  7.6  0.7  0.7  4.3  3.3  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 มเีหตุผลรองรบั 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 
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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 
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