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 น้ํามนัยงัไร้ทิศทาง หลงัการเจรจาระหว่างสหรฐัฯ–อิหร่านหยดุชะงกั 
 

 สตอ็กน้ํามนัดิบของสหรฐัฯ กดดนัราคาน้ํามนั  

 อปุทานน้ํามนัโลกยงัคงทรงตวัได้ แม้การขนส่งผา่นฮอรม์ุซจะหยดุชะงกั  

 สตอ็กกา๊ซธรรมชาติของยโุรปลดลงแตะระดบัตํา่สดุในรอบ 17 ปี 

 ปราโบโวของอินโดนีเซียผอ่นคลายการปฏิรปูด้านสินค้าโภคภณัฑ ์
 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัลงจากชว่งทีป่รบัขึน้ในชว่งตน้วนัจนัทร ์ หลงัการเจรจาระหวา่งสหรฐัฯ–

อหิรา่นทีห่ยุดชะงกัไดก้ลบัมาสรา้งความกงัวลวา่ ความตงึเครยีดในตะวนัออกกลางอาจ

ยดืเยือ้ อยา่งไรกต็าม การทีย่งัไมม่กีารหยุดชะงกัของอุปทานครัง้ใหญ่ ทาํใหร้าคาน้ํามนัปรบั

ขึน้ไดจ้าํกดั 

สตอ็กน้ํามนัดิบของสหรฐัฯ กดดนัราคาน้ํามนั  

 น้ํามนัดบิ: สตอ็กน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้เหนือคาดที ่ 17.4 ลา้นบารเ์รล w-w สู่

ระดบั 424.4 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหส์ิน้สดุวนัที ่ 7 ส.ค. ซึง่เป็นการเพิม่ขึน้รายสปัดาห์

มากทีส่ดุนบัตัง้แต่เดอืน ม.ค. 2023 และสงูกวา่ทีต่ลาดคาดวา่จะลดลง 1.7 ลา้นบารเ์รล 

อยา่งมาก โดยสตอ็กน้ํามนัดบิแตะระดบัสงูสดุนบัตัง้แต่วนัที ่ 5 ม.ิย. จากการสง่ออก

น้ํามนัดบิทีล่ดลง 

 ผลติภณัฑน้ํ์ามนั: สตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลง 1 ลา้นบารเ์รล สู่ระดบั 208.7 ลา้นบารเ์รล 

ซึง่ลดลงน้อยกว่าทีต่ลาดคาดวา่จะลดลง 1.2 ลา้นบารเ์รล เลก็น้อย 

อปุทานน้ํามนัโลกยงัคงทรงตวัได้ แม้การขนส่งผา่นฮอรม์ุซจะหยดุชะงกั 

 ชอ่งแคบฮอรม์ซุหยุดชะงกั แต่การขนสง่น้ํามนัยงัคงดาํเนินต่อไป: ผูผ้ลติน้ํามนัใน

ตะวนัออกกลางยงัคงลาํเลยีงน้ํามนัปรมิาณมากผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุ แมจ้ะเกดิสงคราม

กบัอหิรา่น ซึง่ชว่ยจาํกดัผลกระทบดา้นอุปทานและทาํใหร้าคาน้ํามนัเบรนทอ์ยูท่ี่

ประมาณ US$80–90/bbl โดยคาดวา่การขนสง่แบบ “Dark” หรอืการขนสง่ทีต่ดิตามได้

ยากอยูท่ีม่ากกว่า 4 ลา้นบารเ์รล/วนั ขณะทีน้ํ่ามนัดบิจาก UAE, อริกั, กาตาร ์และคเูวต 

ถูกถ่ายลาํไปยงัเรอืบรรทุกน้ํามนัขนาดใหญ่กวา่ในบรเิวณอ่าวโอมาน ขณะเดยีวกนั 

รฐัมนตรวีา่การกระทรวงพลงังานสหรฐัฯ ครสิ ไรท ์ ประมาณการวา่มน้ํีามนัประมาณ 9 

ลา้นบารเ์รลต่อวนัไหลผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ ซึง่สงูกวา่การประมาณ

การของหน่วยงานตดิตามเรอืบรรทุกน้ํามนัที ่ 4-5 ลา้นบารเ์รลต่อวนั แสดงใหเ้หน็ถงึ

ความยากลาํบากในการตดิตามการไหลเวยีนของน้ํามนัแบบลบัๆ 

 ปัจจยัรองรบัอุปทานหลายดา้น: การขนสง่น้ํามนัแบบปกปิด เสน้ทางท่อส่งน้ํามนัที่

สามารถหลกีเลีย่งชอ่งแคบฮอรม์ซุ การระบายน้ํามนัจากคลงัสาํรองเชงิยุทธศาสตร ์และ

การนําเขา้น้ํามนัของจนีทีอ่่อนตวัลง ลว้นชว่ยใหอุ้ปทานน้ํามนัยงัคงไหลเวยีนได ้ สง่ผล

ให ้ ความเสีย่งทีร่าคาน้ํามนัจะพุง่ขึน้แตะ US$150/บารเ์รล ซึง่เคยเป็นความกงัวล

ในชว่งเริม่ตน้ของความขดัแยง้ ลดลงอยา่งมนียัสาํคญั 

US Weekly data (as of 12 Aug 2026) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 17.423 -1.700 2.479 

Gasoline -0.968 -1.200 -1.643 

Distillates -0.010 -1.300 -3.473 
 

Source: EIA 
 

 

Ex 1: EU Gas Storage Is 61% Full 
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 ผลกระทบ: การขนสง่น้ํามนัทีย่งัคงดาํเนินไปไดอ้ยา่งแขง็แกรง่ชว่ยบรรเทาผลกระทบ

จากภาวะอุปทานตงึตวั และทาํใหร้าคาน้ํามนัยงัคงอยูต่ํ่ากวา่ US$90/บารเ์รล แมจ้ะเกดิ

สงคราม ทัง้น้ี การทีร่าคาน้ํามนัจะพุง่ขึน้อยา่งตอ่เน่ืองน่าจะตอ้งเกดิจากการลดลงอยา่ง

มนียัสาํคญัของการขนสง่น้ํามนัแบบปกปิด หรอืการหยุดชะงกัในวงกวา้งของการ

สง่ออกน้ํามนัจากประเทศในอ่าวเปอรเ์ซยี คงคาํแนะนํา “ขาย” PTTEP 

สตอ็กกา๊ซธรรมชาติของยโุรปลดลงแตะระดบัตํา่สดุในรอบ 17 ปี 

 อุปทานตงึตวั: ยุโรปกาํลงัเขา้สู่ฤดหูนาวดว้ยปรมิาณก๊าซธรรมชาตสิาํรองทีอ่ยูใ่นระดบั 

ตํ่าสดุในรอบ 17 ปี ขณะทีอุ่ปทานทีม่อียูใ่นตลาดตงึตวัมากกวา่ชว่งวกิฤตพลงังานในปี 

2022 โดยเหลอืเวลาไมถ่งึ 3 เดอืนก่อนเขา้สูฤ่ดทูําความรอ้น ทาํใหยุ้โรปจาํเป็นตอ้ง เรง่

เตมิก๊าซเขา้สูค่ลงัสาํรอง เพือ่หลกีเลีย่งความเสีย่งจากการขาดแคลนก๊าซในชว่งฤดู

หนาว 

 การแขง่ขนัดา้น LNG ทวคีวามรุนแรงขึน้: ยุโรปเผชญิกบัการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้จาก

เอเชยีในการขนสง่ LNG เน่ืองจากปัญหาการหยุดชะงกัของอุปทานจากตะวนัออกกลาง

ยงัคงดาํเนินต่อไป และยุโรปกาํลงัเตรยีมทยอยยุตกิารนําเขา้ LNG จากรสัเซยี ซึง่ยิง่ทาํ

ใหต้ลาด LNG ทัว่โลกตงึตวัมากขึน้ 

 ผลกระทบ: ราคาก๊าซในยุโรปมโีอกาสปรบัตวัขึน้อยา่งมากในชว่งฤดหูนาวน้ี เน่ืองจาก

ยุโรปเรง่เตมิก๊าซเขา้สูค่ลงัสาํรองก่อนเขา้สูช่่วงทีม่คีวามตอ้งการใชก๊้าซเพือ่ทาํความ

รอ้นสงูสดุ เรามองวา่ BANPU (ซือ้) เป็นหน่ึงในบรษิทัทีไ่ดป้ระโยชน์สาํคญัจากตลาด

ก๊าซโลกทีต่งึตวัมากขึน้ 

ปราโบโวของอินโดนีเซียผอ่นคลายการปฏิรปูด้านสินค้าโภคภณัฑ ์ ท่ามกลางแรง

กดดนัจากตลาด  

 การถอยหลงัทางนโยบาย: ประธานาธบิดปีระโบโว สเุบยีนโต ไดล้ดขนาดแผนการ

จดัตัง้หน่วยงานรฐัวสิาหกจิดา้นสนิคา้โภคภณัฑ ์ โดยระบุวา่หน่วยงานดงักล่าวจะทาํ

หน้าทีต่รวจสอบการสง่ออกมากกวา่ทีจ่ะทาํการคา้สนิคา้โภคภณัฑโ์ดยตรง แผนเดมิ

อาจทาํใหห้น่วยงานน้ีเป็นผูซ้ือ้/ผูข้ายหลกัของสนิคา้สง่ออกสาํคญั เชน่ นิกเกล ถ่านหนิ 

และน้ํามนัปาลม์ ซึง่ก่อใหเ้กดิความกงัวลเกีย่วกบัการแทรกแซงของรฐับาลในดา้นราคา 

การสง่ออก และการคา้ของภาคเอกชน 

 แผนใหม:่ หน่วยงานจะทาํหน้าทีต่รวจสอบธุรกรรมและปรบัปรุงความโปรง่ใสของราคา

แทน ขณะทีบ่รษิทัเอกชนและบรษิทัการคา้ระหวา่งประเทศยงัคงดาํเนินการซือ้ขาย

สนิคา้โภคภณัฑจ์รงิตอ่ไป อนิโดนีเซยียงัคงวางแผนทีจ่ะเปิดตลาดซือ้ขายสนิคา้โภค

ภณัฑภ์ายในเดอืนมกราคม เพือ่เพิม่อทิธพิลในการกาํหนดราคาทรพัยากรสาํคญัของ

ประเทศ 

 ผลกระทบ: แนวทางทีผ่อ่นปรนมากขึน้น้ีจะชว่ยบรรเทาความกงัวลเกีย่วกบัการ

แทรกแซงของรฐัและการหยุดชะงกัของตลาด สนบัสนุนความเชือ่มัน่ทีม่ตี่อ

ผูป้ระกอบการเหมอืงแรแ่ละผูค้า้สนิคา้โภคภณัฑข์องอนิโดนีเซยี แมว้า่รฐับาลจะยงัคง

กาํกบัดแูลภาคส่วนน้ีอยา่งเขม้งวดมากขึน้กต็าม 
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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$/bbl) 79  75  5% 66  68  63  78  88  77  80  71  83  
Brent (US$/mmbtu) 88  85  4% 67  68  63  79  97  85  80  71  91  
Henry hub (US$/mmbtu) 2.7  2.8  -3% 3.5  3.1  4.1  3.5  2.9  2.9  2.4  3.7  2.9  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 21.5  21.2  1% 12.4  11.8  10.8  13.2  17.4  19.8  11.9  13.2  18.6  
Dutch TTF (EUR/MWh) 62  59  6% 36  33  30  40  46  55  35  41  51  
NEX coal price  (US$/tonne) 129  128  1% 100  109  108  119  137  129  136  104  133  
Crack spreads over Dubai          15%   
Gasoline (US$/bbl) 26.7  29.1  -8% 11.5  10.3  15.7  9.6  28.4  31.1  13.0  11.3  29.8  
Jet fuel (US$/bbl) 63.6  66.8  -5% 14.2  16.1  24.6  36.3  62.9  61.9  15.7  17.0  62.4  
Diesel (US$/bbl) 72.8  68.6  6% 15.8  18.7  24.5  35.4  63.0  67.1  15.8  18.0  65.1  
HSFO (US$/bbl) 3.0  4.9  -39% 1.7  (5.5) (7.0) (2.6) 2.5  3.9  (5.2) (3.2) 3.2  
Freight cost (US$/bbl) (11.1) (11.1) 0% (1.6) (1.7) (2.8) (5.4) (8.9) (10.0) (1.1) (1.9) (9.4) 
SG GRM (US$/bbl) 22.2  22.7  -2% 7.0  5.9  8.8  8.3  22.7  23.3  6.1  6.1  23.0  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 289  308  -6% 207  236  243  262  274  218  274  188  246  
BZ-naphtha (US$/tonne) 154  203  -24% 173  158  123  93  162  129  335  245  146  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 419  413  2% 374  348  331  322  532  343  338  324  438  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 669  643  4% 587  568  496  484  743  579  503  497  661  
PP-naphtha (US$/tonne) 439  383  15% 414  373  307  313  460  301  326  338  380  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 152  155  -2% 134  113  116  177  275  170  140  119  222  
Phenol-BZ (US$/tonne) 175  227  -23% 55  56  118  103  97  185  6  76  141  
BPA -Phenol (US$/tonne) 200  192  4% 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 14.60  19.00  30.1  1,792  na 24.4  11.7  9.4  4.8  4.3  0.4  0.4  5.6  6.4  4.0  4.4  

BCP BUY 47.75  41.00  (14.1) 2,131  (11.9) (24.0) 6.4  8.4  3.5  3.6  0.8  0.8  5.6  3.0  14.1  9.6  

IRPC SELL 2.44  1.45  (40.6) 1,511  na (66.4) 13.9  41.4  5.2  6.1  0.7  0.7  1.2  1.2  5.2  1.7  

IVL SELL 21.70  21.00  (3.2) 3,692  na (22.5) 16.5  21.4  6.8  6.5  1.0  0.8  3.2  3.9  6.7  4.9  

OR BUY 12.40  13.50  8.9  4,509  (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 7.50  10.50  40.0  380  (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  34,187  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 147.00  111.00  (24.5) 17,683  13.2  (9.9) 9.2  10.2  3.0  3.1  1.0  0.9  6.1  5.4  11.3  9.4  

PTTGC SELL 38.50  31.00  (19.5) 5,260  na (47.2) 19.1  36.1  7.1  7.8  0.6  0.6  1.3  1.3  3.3  2.4  

SCC SELL 254.00  192.00  (24.4) 9,236  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 11.00  12.50  13.6  1,445  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 63.00  60.00  (4.8) 4,264  26.3  (18.2) 9.6  11.7  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 ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน 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 กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
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) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 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) (SIRI) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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