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 ความหวงัครัง้ใหม่ต่อการเจรจาระหว่างสหรฐัฯ และอิหร่าน 
 

 สตอ็กผลิตภณัฑน้ํ์ามนัของสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้  

 การประชุม UN เปิดช่องทางใหม่สาํหรบัการยติุสงครามอิหร่าน  

 โรงกลัน่มอสโกถกูโจมตี รสัเซียรายงานการถกูโจมตีด้วยโดรนครัง้ใหญ่สดุ  

 เรือบรรทุกน้ํามนัขนาดใหญ่ขาดแคลน เส่ียงต่อการขนส่งน้ํามนัระยะไกล 
 

ราคาน้ํามนัปรบัตวัลงแตะระดบัตํ่าสดุในรอบกว่า 1 สปัดาหใ์นวนัจนัทร ์จากความหวงัวา่การ

เจรจาทางการทูตเพือ่ยุตสิงครามอหิรา่นจะมคีวามคบืหน้าในสปัดาหน้ี์ ระหวา่งการประชุม 

UN ขณะทีน่กัลงทุนจบัตาการฟ้ืนตวับางสว่นของการขนสง่น้ํามนัจากซาอุดอีาระเบยี แม้

ยงัคงมกีารโจมตจีากกลุ่มฮตูใีนเยเมน 

ข้อมูลสหรฐัฯ รายสปัดาห:์ สตอ็กน้ํามนัเพ่ิมขึน้ 

 น้ํามนัดิบ: สตอ็กน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยล์ดลงเลก็น้อย โดยการลดลงดงักล่าวไดร้บั

ปัจจยัหนุนจากการระบายน้ํามนัดบิออกจากคลงัสาํรองทางยทุธศาสตร ์ (SPR) เพิม่อกี 

403,000 บารเ์รล ซึง่ถอืเป็นการระบายน้ํามนัออกจาก SPR ทีอ่ยูใ่นระดบัตํ่ากวา่ 1 

ลา้นบารเ์รลตดิต่อกนัเป็นสปัดาหท์ีส่อง 

 ผลติภณัฑน้ํ์ามนั: ความตอ้งการใชน้ํ้ามนัเบนซนิฟ้ืนตวั โดยคา่เฉลีย่ 4 สปัดาหเ์พิม่ขึน้ 

247,000 บารเ์รล/วนั ขณะทีส่ตอ็กเพิม่ขึน้เป็นสปัดาหท์ี ่ 2 ตดิต่อกนั ทัง้น้ี ความ

ตอ้งการตามฤดกูาลน่าจะเริม่ชะลอลงในชว่งฤดใูบไมร้ว่ง ช่วยลดการระบายสตอ็ก

เพิม่เตมิ สตอ็กน้ํามนักลัน่สหรฐัฯ เพิม่ต่อเน่ือง สตอ็กน้ํามนักลัน่ของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้

เป็นสปัดาหท์ี ่ 3 ตดิต่อกนั แมเ้พิม่ขึน้ 1.6 ลา้นบารเ์รล แต่ยงัอยูใ่นระดบัตํ่าสดุของ

ฤดกูาลนบัตัง้แตอ่ยา่งน้อยปี 2000 

การประชุม UN เปิดช่องทางใหม่สาํหรบัการยติุสงคราม 

 สหรฐัฯ อนุญาตผูนํ้าอิหร่านเข้าร่วม UNGA การประชุมสมชัชาใหญ่แหง่

สหประชาชาต ิ (UNGA) ในสปัดาหน้ี์อาจเป็นเวทสีาํคญัสาํหรบัการเจรจาทางการทตู 

โดยทัง้ทรมัป์และเปเซชเคยีนจะเขา้รว่ม ขณะทีส่หรฐัฯ อนุญาตใหเ้ปเซชเคยีนและอบั

บาส อารกัช ีรมว.ต่างประเทศอหิรา่น เขา้รว่มการประชุม แมย้งัมคีวามขดัแยง้ตอ่เน่ือง 

ซึง่ชว่ยเปิดชอ่งทางการเจรจาไว ้

 ผลกระทบ ความเป็นไปไดท้ีก่ารเจรจาจะกลบัมาอกีครัง้ช่วยลดคา่พรเีมยีมความเสีย่ง

ดา้นภูมริฐัศาสตรใ์นราคาน้ํามนั อยา่งไรกต็าม ยงัไมม่ขีอ้ตกลงทีเ่ป็นรปูธรรม และความ

เสีย่งดา้นอุปทานในภูมภิาคยงัอยูใ่นระดบัสงู 

โรงกลัน่มอสโกถกูโจมตี รสัเซียรายงานการถกูโจมตีด้วยโดรนครัง้ใหญ่สดุ  

 การโจมตีด้วยโดรนครัง้ใหญ่ ยเูครนเปิดฉากโจมตดีว้ยโดรนครัง้ใหญ่ทีส่ดุครัง้หน่ึงใน

พืน้ทีม่อสโก สง่ผลใหม้ผีูเ้สยีชวีติ 3 ราย และสรา้งความเสยีหายตอ่โรงกลัน่น้ํามนัใน

มอสโก โดยยเูครนและรสัเซยียงัคงโจมตโีครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังานของกนัและกนั 

แมส้หรฐัฯ ประกาศวา่ทัง้สองฝ่ายตกลงระงบัการโจมตโีครงสรา้งพืน้ฐานดา้นพลงังาน

แลว้ 

US Weekly data (as of 16 Sep 2026) 
(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil -0.640 -1.600 -0.391 

Gasoline 0.794 -1.000 1.269 

Distillates 1.585 0.100 2.087 
 

Source: EIA 
 

 

Ex 1: Russian crude oil throughput 
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Ex 2: Freight Cost 
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 ผลกระทบต่อโรงกลัน่ โรงกลัน่มอสโกมกีาํลงัการกลัน่น้ํามนัดบิราว 230,000 บารเ์รล/

วนั ขณะทีย่งัไมช่ดัเจนถงึขอบเขตและระยะเวลาของการหยุดชะงกั โดยโรงกลัน่

ดงักล่าวเคยไดร้บัความเสยีหายมาแลว้ในเดอืนม.ิย. จากการโจมตดีว้ยโดรนครัง้ใหญ่

เป็นประวตักิารณ์ในกรุงมอสโก 

 ตลาดดีเซลโลกตึงตวัขึน้มาก การสง่ออกก๊าซออยล/์ดเีซลทางเรอืลดลง 10% y-y 

เหลอื 4.7 ลา้นบารเ์รล/วนั ใน 8M26 ขณะทีก่ารสง่ออกรวมจากรสัเซยีและตะวนัออก

กลางลดลงถงึ 75% y-y เหลอื 520,000 บารเ์รล/วนั ในเดอืนส.ค. 

 ผลกระทบ การโจมตคีรัง้ล่าสดุเพิม่ความเสยีหายสะสมต่อกาํลงัการกลัน่ของรสัเซยี 

เพิม่ความเสีย่งทีอุ่ปทานดเีซลและผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปูจะตงึตวั โดยเฉพาะหาก

หน่วยกลัน่ทีไ่ดร้บัผลกระทบของโรงกลัน่มอสโกตอ้งหยุดดาํเนินงานเป็นเวลานาน ซึง่

จะยงัคงเป็นปัจจยัหนุน คา่การกลัน่ (refinery margin) ต่อไป คงคาํแนะนํา “ซือ้” หุน้

โรงกลัน่ ไดแ้ก่ BCP, TOP และ SPRC 

เรือบรรทุกน้ํามนัขนาดใหญ่ขาดแคลน เส่ียงต่อการขนส่งน้ํามนัระยะไกล  

 เรือบรรทุกน้ํามนัขาดแคลน การขาดแคลนเรอืขนาดใหญ่และความเสีย่งดา้นภูมิ

รฐัศาสตรท์ีส่งูขึน้ ดนัคา่ระวางขนสง่น้ํามนัดบิแตะระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ ทาํให้

การขนสง่ระยะไกลบางเสน้ทางไมคุ่ม้ทุน โดยคา่ระวางเรอื VLCC จากตะวนัออกกลาง

มายงัเอเชยีพุง่เป็น US$29/บารเ์รล จากราว US$2/บารเ์รล เมือ่ปีก่อน ขณะทีค่า่ระวาง

ทีส่งูขึน้ในเสน้ทางขนสง่น้ํามนัดบิหลกัต่างๆ เพิม่ความกงัวลต่อการหยุดชะงกัของการ

ขนสง่น้ํามนัทัว่โลก 

 ผลกระทบต่อตลาด คา่ระวางเรอื VLCC ทีท่าํสถติสิงูสดุ ไมน่่าจะอยูใ่นระดบัสงูได้

นาน หากคา่ระวางยงัสงูต่อเน่ืองจนทาํใหโ้รงกลัน่ตอ้งลดกาํลงัการผลติ จะยิง่กดดนั

อุปทานผลติภณัฑน้ํ์ามนัและทําใหต้ลาดการกลัน่โลกตงึตวัขึน้ ซึง่เป็นปัจจยัหนุน คา่

การกลัน่ 
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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$/bbl) 106  98  8% 66  68  63  78  88  83  80  71  85  
Brent (US$/mmbtu) 102  105  -2% 67  68  63  79  97  90  80  71  93  
Henry hub (US$/mmbtu) 2.9  2.8  2% 3.5  3.1  4.1  3.5  2.9  2.9  2.4  3.7  2.9  
JKM Spot  (US$/mmbtu) 27.1  24.9  9% 12.4  11.8  10.8  13.2  17.4  21.8  11.9  13.2  19.6  
Dutch TTF (EUR/MWh) 78  80  -2% 36  33  30  40  46  63  35  41  54  
NEX coal price  (US$/tonne) 144  147  -2% 100  109  108  119  137  134  136  104  136  
Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 24.2  21.4  13% 11.5  10.3  15.7  9.6  28.4  28.0  13.0  11.3  28.2  
Jet fuel (US$/bbl) 56.9  51.0  12% 14.2  16.1  24.6  36.3  62.9  59.6  15.7  17.0  61.3  
Diesel (US$/bbl) 68.4  58.2  17% 15.8  18.7  24.5  35.4  63.0  66.0  15.8  18.0  64.5  
HSFO (US$/bbl) (16.0) (15.9) 1% 1.7  (5.5) (7.0) (2.6) 2.5  (0.6) (5.2) (3.2) 1.0  
Freight cost (US$/bbl) (27.0) (18.6) 45% (1.6) (1.7) (2.8) (5.4) (8.9) (10.9) (1.1) (1.9) (9.9) 
SG GRM (US$/bbl) (3.7) 2.2  nmf 7.0  5.9  8.8  8.3  22.7  19.3  6.1  6.1  21.0  
Aromatics   

            
PX-naphtha (US$/tonne) 334  175  90% 207  236  243  262  274  231  274  188  253  
BZ-naphtha (US$/tonne) 329  165  99% 173  158  123  93  162  167  335  245  164  
Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 349  275  27% 374  348  331  322  532  350  338  324  441  
LDPE-naphtha (US$/tonne) 589  515  14% 587  568  496  484  743  583  503  497  663  
PP-naphtha (US$/tonne) 349  275  27% 414  373  307  313  460  324  326  338  392  
Others  

            
Integrated PET (US$/tonne) 176  189  -7% 134  113  116  177  275  177  140  119  226  
Phenol-BZ (US$/tonne) 53  85  -38% 55  56  118  103  97  121  6  76  109  
BPA -Phenol (US$/tonne) 315  315  0% 337  337  291  323  444  266  300  333  355  

 

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 14.80  17.00  14.9  1,801  635.5  20.1  18.1  15.1  6.7  5.1  0.4  0.4  4.9  4.0  2.6  2.8  

BCP BUY 54.00  60.00  11.1  2,390  114.1  (49.4) 3.0  5.9  2.8  3.2  0.9  0.8  14.2  5.4  32.4  14.3  

IRPC SELL 2.94  1.45  (50.7) 1,805  na (66.4) 16.8  49.9  5.9  7.0  0.8  0.8  1.0  1.0  5.2  1.7  

IVL SELL 29.25  21.00  (28.2) 4,935  na (22.5) 22.3  28.8  7.6  7.4  1.3  1.1  2.4  2.9  6.7  4.9  

OR BUY 12.60  13.50  7.1  4,544  (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 8.65  10.50  21.4  434  (27.4) 63.4  19.4  11.9  4.3  3.4  1.4  1.4  4.6  4.6  7.4  11.7  

PTT BUY 42.00  43.00  2.4  36,052  49.6  (9.7) 11.7  13.0  4.2  4.2  1.0  1.0  6.0  5.5  8.8  7.7  

PTTEP SELL 150.00  111.00  (26.0) 17,896  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 48.00  31.00  (35.4) 6,504  na (47.2) 23.8  45.1  8.2  9.0  0.7  0.7  1.0  1.0  3.3  2.4  

SCC SELL 268.00  192.00  (28.4) 9,665  157.9  33.3  25.1  18.9  16.1  10.9  0.9  0.9  2.2  2.6  3.7  4.9  

SPRC BUY 14.20  12.50  (12.0) 1,850  182.9  (50.2) 4.7  9.5  3.2  5.1  1.3  1.2  9.9  5.3  30.2  13.2  

TOP BUY 69.00  75.00  8.7  4,632  236.6  (63.1) 3.9  10.7  3.5  6.2  0.7  0.7  7.6  2.3  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 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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