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 ความตึงเครียดระหว่างสหรฐัฯ และอิหร่านยงัดาํเนินต่อเน่ือง 
 

 สตอ็กน้ํามนัดิบสหรฐัฯ ลดลง  

 อปุทานน้ํามนัเตาตึงตวั หลงัโรงกลัน่เน้นผลิตดีเซลมากขึน้  

 โรงกลัน่ไทยเรียกร้องผอ่นคลายข้อจาํกดัการส่งออกดีเซล  

 ราคาถ่านหินพุ่งแตะระดบัสงูสุดในรอบ 11 สปัดาห ์
 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัสงูขึน้ หลงัสหรฐัฯ โจมตเีรอืขนสง่น้ํามนัดบิของอหิรา่น 3 ลาํ เพือ่ตอบโต้

การโจมตดีว้ยขปีนาวุธของอหิรา่นทีมุ่ง่เป้าไปยงัเรอืรบสหรฐัฯ 2 ลาํ 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ็กน้ํามนัดิบลดลง  

 น้ํามนัดิบ: สตอ็กน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ไมร่วมคลงัสาํรองเชงิยุทธศาสตร ์

(SPR) ลดลง 4.5 ลา้นบารเ์รลจากสปัดาหก่์อน มาอยูท่ี ่ 424.5 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาห์

สิน้สดุวนัที ่ 28 ส.ค. โดยยงัสงูกวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีราว 1% การลดลงทีม่ากกวา่คาด

สะทอ้นว่า สมดุลน้ํามนัดบิตงึตวัขึน้ ขณะทีอ่ตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ยงัอยูใ่นระดบัสงูที ่

98% 

 ผลิตภณัฑน้ํ์ามนั: สตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลง 1.2 ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ตอ็กน้ํามนักลัน่

เพิม่ขึน้ 0.8 ลา้นบารเ์รลจากสปัดาหก่์อน โดยสตอ็กเบนซนิอยูต่ํ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีราว 

6% และสตอ็กน้ํามนักลัน่ตํ่ากว่าคา่เฉลีย่ 5 ปีถงึ 14% สะทอ้นว่า ตลาดน้ํามนักลัน่ยงั

คอ่นขา้งตงึตวั แมส้ตอ็กจะเพิม่ขึน้ในสปัดาหน้ี์ 

อปุทานน้ํามนัเตาตึงตวั หลงัโรงกลัน่เน้นผลิตดีเซลมากขึน้   

 อุปทานน้ํามนัเตามแีนวโน้มตงึตวัอยา่งมาก โดย Energy Aspects ประเมนิวา่ใน 3Q26 

จะขาดดุล 218,000 บารเ์รล/วนั ซึง่เป็นการขาดแคลนน้ํามนัเชือ้เพลงิสาํหรบัเดนิเรอื

ครัง้แรกนบัตัง้แตปี่ 2025 และมากกวา่การขาดดุลครัง้ก่อนทีเ่พยีง 6,000 บารเ์รล/วนั 

อยา่งมนียัสาํคญั 

 การหยุดชะงกัของโรงกลัน่ทาํใหส้มดุลน้ํามนัตงึตวัขึน้ โดยกาํลงัการกลัน่ในตะวนัออก

กลางราว 20% หรอืประมาณ 9.6 ลา้นบารเ์รล/วนั ไดร้บัผลกระทบจากความขดัแยง้ 

ขณะทีก่ารโจมตดีว้ยโดรนของยเูครนยงัสง่ผลใหก้ารผลติดเีซลของรสัเซยีลดลง 

ขณะเดยีวกนั โรงกลัน่ต่างๆ ใหค้วามสาํคญักบัการผลติดเีซลและเบนซนิทีม่มีลูคา่สงู

กวา่ เน่ืองจากคา่การกลัน่อยูใ่นระดบัดแีละสตอ็กอยูใ่นระดบัตํ่า สง่ผลใหม้ ี น้ํามนัเตา

สาํหรบัอุตสาหกรรมเดนิเรอืลดลง 

 ราคาน้ํามนัเตาทีส่งูขึน้ดนัตน้ทุนการขนสง่เพิม่ขึน้ กดดนัทัง้เจา้ของเรอืและผูผ้ลติไฟฟ้า

ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากความขดัแยง้อยูแ่ลว้ โดยคา่ระวางเรอืเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั 

โดยคา่ระวางเฉลีย่ตัง้แต่ตน้เดอืน ก.ย. อยูท่ี ่US$16.58/bbl เพิม่ขึน้ US$3.37/bbl หรอื 

26% จากเดอืน ส.ค. 

US Weekly data (as of 2 Sep Aug 2026) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -4.450 -0.400 0.095 

Gasoline -1.173 -1.900 -2.536 

Distillates 0.796 -1.300 -2.228 
 

Source: EIA 
 

 

Ex 1: Freight Rate 
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Ex 2: NEX coal price 
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 ผลกระทบ: ตน้ทุนคา่ระวางทีส่งูขึน้เป็นปัจจยักดดนัตน้ทุนของโรงกลัน่ในระยะสัน้ แต่

คา่ขนสง่ทีส่งูอาจจาํกดัการไหลของผลติภณัฑแ์ละการทาํกาํไรจากสว่นต่างราคา

ระหวา่งภูมภิาค สง่ผลใหส้มดุลผลติภณัฑน้ํ์ามนัยงัตงึตวัและชว่ยหนุนคา่การกลัน่ 

(refining cracks) ดงันัน้ เราคาดวา่คา่การกลัน่ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้จะชดเชยตน้ทุนดา้นโลจิ

สตกิสท์ีเ่พิม่ขึน้ไดบ้างสว่นหรอืทัง้หมด ซึง่สนบัสนุนคาํแนะนํา “ซื้อ” หุน้โรงกลัน่ของเรา 

โรงกลัน่ไทยเรียกร้องผอ่นคลายข้อจาํกดัการส่งออกดีเซล   

 โรงกลัน่เรยีกรอ้งใหผ้อ่นคลายขอ้หา้มสง่ออกดเีซล: โรงกลัน่น้ํามนัและกลุ่มธุรกจิไทย

กาํลงัเรง่เรยีกรอ้งใหร้ฐับาลผอ่นคลายขอ้หา้มสง่ออกดเีซล เพือ่แกปั้ญหาน้ํามนัดเีซล

สว่นเกนิในประเทศทีอ่ยูใ่นระดบัรุนแรงและกาํลงักดดนัอุตสาหกรรม โดยรฐับาลไทย

เริม่ใชม้าตรการจาํกดัการสง่ออกตัง้แต่ตน้เดอืน ม.ีค. 2026 หลงัความขดัแยง้ใน

ตะวนัออกกลางทีเ่กีย่วกบัอหิรา่นทวคีวามรุนแรงขึน้ 

 น้ํามนัดเีซลลน้ตลาดในประเทศ: โรงกลัน่น้ํามนัไทยกาํลงัเผชญิกบัน้ํามนัดเีซลส่วนเกนิ

ในระดบัสงู โดยสตอ็กน้ํามนัเพิม่ขึน้จนแตะ 70-80% ของความจถุงัเกบ็ทัง้หมด  

 ผลกระทบ: การผอ่นคลายขอ้จาํกดัการสง่ออกจะชว่ยระบายสตอ็กสว่นเกนิในประเทศ 

และเพิม่อตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ ซึง่มองเป็นปัจจยับวกต่อโรงกลัน่ไทย และสนบัสนุน

คาํแนะนํา “ซือ้” ของเรา 

ราคาถ่านหินพุ่งแตะระดบัสงูสุดในรอบ 11 สปัดาห ์ 

 ราคาถ่านหนิปรบัตวัขึน้: ราคาถ่านหนิเพิม่ขึน้แตะราว US$145/ตนั ในชว่งตน้เดอืน 

ก.ย. สงูสดุในรอบ 11 สปัดาห ์ จากความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทัว่โลกทีแ่ขง็แกรง่และความ

เสีย่งดา้นอุปทานทีย่งัมอียู ่ แมจ้นีจะเรง่เพิม่กาํลงัการผลติพลงังานหมุนเวยีนอยา่ง

รวดเรว็ แต่ถ่านหนิยงัคงเป็นแหล่งผลติไฟฟ้าทีใ่หญ่ทีส่ดุของโลก โดยคาดวา่จะผลติ

ไฟฟ้าเกอืบ 11,000 TWh ในปี 2026 ทัง้น้ี ความตอ้งการไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้กาํลงัชะลอ

การทดแทนถ่านหนิดว้ยพลงังานรปูแบบอื่น 

 ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง ยงัชว่ยหนุนความตอ้งการใชถ้่านหนิทางออ้ม โดยทาํ

ใหอุ้ปทาน LNG ทัว่โลกตงึตวั และดนัราคาพลงังานสงูขึน้ สง่ผลใหถ้่านหนิม ี

ความสามารถในการแขง่ขนัมากขึน้สาํหรบัการผลติไฟฟ้า  

 ผลกระทบ: เรามองวา่ BANPU เป็นบรษิทัจดทะเบยีนไดร้บัประโยชน์หลกัจากการปรบั

ขึน้ของราคาถ่านหนิ จงึคงคาํแนะนํา “ซือ้”  
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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$/bbl) 89  81  9% 66  68  63  78  88  79  80  71  84  
Brent (US$/mmbtu) 97  90  7% 67  68  63  79  97  87  80  71  92  
Henry hub (US$/mmbtu) 2.9  2.9  2% 3.5  3.1  4.1  3.5  2.9  2.9  2.4  3.7  2.9  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 26.2  24.2  9% 12.4  11.8  10.8  13.2  17.4  20.9  11.9  13.2  19.2  
Dutch TTF (EUR/MWh) 74  69  7% 36  33  30  40  46  59  35  41  53  
NEX coal price  (US$/tonne) 149  131  13% 100  109  108  119  137  132  136  104  134  
Crack spreads over Dubai          15%   
Gasoline (US$/bbl) 25.2  23.6  7% 11.5  10.3  15.7  9.6  28.4  28.0  13.0  11.3  28.2  
Jet fuel (US$/bbl) 56.3  53.7  5% 14.2  16.1  24.6  36.3  62.9  59.6  15.7  17.0  61.3  
Diesel (US$/bbl) 64.5  62.1  4% 15.8  18.7  24.5  35.4  63.0  66.0  15.8  18.0  64.5  
HSFO (US$/bbl) (6.3) 0.7  nmf 1.7  (5.5) (7.0) (2.6) 2.5  (0.6) (5.2) (3.2) 1.0  
Freight cost (US$/bbl) (16.5) (16.1) 2% (1.6) (1.7) (2.8) (5.4) (8.9) (10.9) (1.1) (1.9) (9.9) 
SG GRM (US$/bbl) 10.1  11.1  -9% 7.0  5.9  8.8  8.3  22.7  19.3  6.1  6.1  21.0  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 207  265  -22% 207  236  243  262  274  226  274  188  250  
BZ-naphtha (US$/tonne) 172  215  -20% 173  158  123  93  162  150  335  245  156  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 367  405  -9% 374  348  331  322  532  358  338  324  445  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 587  625  -6% 587  568  496  484  743  589  503  497  666  
PP-naphtha (US$/tonne) 367  395  -7% 414  373  307  313  460  326  326  338  393  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 176  179  -2% 134  113  116  177  275  175  140  119  225  
Phenol-BZ (US$/tonne) 49  69  -29% 55  56  118  103  97  119  6  76  108  
BPA -Phenol (US$/tonne) 307  307  0% 337  337  291  323  444  264  300  333  354  

 

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 15.30  19.00  24.2  1,886  na 24.4  12.2  9.8  4.9  4.4  0.4  0.4  5.3  6.1  4.0  4.4  

BCP BUY 59.75  60.00  0.4  2,678  114.1  (49.4) 3.3  6.5  2.9  3.4  0.9  0.9  12.8  4.9  32.4  14.3  

IRPC SELL 3.00  1.45  (51.7) 1,866  na (66.4) 17.1  50.9  6.0  7.1  0.9  0.8  1.0  1.0  5.2  1.7  

IVL SELL 25.25  21.00  (16.8) 4,314  na (22.5) 19.3  24.9  7.2  6.9  1.1  1.0  2.8  3.3  6.7  4.9  

OR BUY 12.60  13.50  7.1  4,601  (14.6) 31.4  17.7  13.4  6.3  5.2  1.3  1.2  3.1  4.1  7.4  9.4  

PTG BUY 7.90  10.50  32.9  401  (27.4) 63.4  17.8  10.9  4.1  3.2  1.3  1.2  5.1  5.1  7.4  11.7  

PTT BUY 41.50  43.00  3.6  36,073  49.6  (9.7) 11.6  12.8  4.2  4.1  1.0  1.0  6.0  5.5  8.8  7.7  

PTTEP SELL 150.00  111.00  (26.0) 18,122  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 45.75  31.00  (32.2) 6,278  na (47.2) 22.7  42.9  7.9  8.7  0.7  0.7  1.1  1.1  3.3  2.4  

SCC SELL 261.00  192.00  (26.4) 9,531  157.9  33.3  24.5  18.4  15.8  10.7  0.9  0.9  2.3  2.7  3.7  4.9  

SPRC BUY 13.10  12.50  (4.6) 1,729  182.9  (50.2) 4.4  8.8  2.9  4.6  1.2  1.1  10.7  5.7  30.2  13.2  

TOP BUY 64.00  75.00  17.2  4,351  236.6  (63.1) 3.7  9.9  3.3  5.9  0.6  0.6  8.2  2.5  19.4  6.7  
                  
 

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. 
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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) (SIRI) ครัง้ที ่ 3/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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