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2 March 2026 Energy 
 ความรุนแรงสงครามอสิราเอล-อิหร่านน่าจะแตะระดับสูงสุดแล้ว 
  3 

เรายังคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลังงาน เราไดท้ าการวิเคราะหผ์ลกระทบท่ี
เป็นไปไดจ้ากสงครามระหว่างอิสราเอล/สหรฐัอเมริกา (US) และอิหร่าน และเชื่อว่าจะมีผลกระทบใน
ระยะสัน้เท่านั้นในสถานการณ์กรณีฐาน (base case scenario) ของเรา (สงครามด าเนินไปอีก 2-4 
เดือน) ในขณะท่ี เราเชื่อว่าหุน้พลังงานตน้น า้และโรงกลั่นจะไดป้ระโยชนจ์ากความผันผวนของราคา
พลงังานในระยะสัน้ แต่เรามองว่าหุน้พลงังานปลายน า้จะ outperform ไดใ้นระยะยาว โดยมีประเด็น
ส าคญัดงันี ้ 
1) ปัจจัยเสี่ยงภูมิรฐัศาสตร ์(geopolitical risk) ระหว่างอิสราเอลและอิหร่านไดแ้ตะระดบัสงูสดุแลว้

ในมุมมองของเรา หลังจากท่ี US และอิสราเอลไดร้่วมมือกันโจมตีอิหร่านซึ่งส่งผลใหผู้น้  าสูงสดุ
เสียชีวิตและสรา้งความเสียหายใหก้บัความสามารถทางทหารของอิหรา่น  

2) การตอบโตข้องอิหร่านลามไปยังหลายประเทศอาจท าใหส้งครามลุกลามออกไปและอาจสรา้ง
ผลกระทบให้กับอุปทานน า้มันโลกจากการท าให้การขนส่งผ่านทางช่องแคบฮอรม์ุซ (Strait of 
Hormuz) มีความยากล าบาก โดยล่าสดุมีรายงานว่าบริษัทประกันภยัความเสี่ยงจากสงครามได้
ด าเนินการออกประกาศยกเลิกกรมธรรมส์  าหรบัเรือท่ีปฏิบตัิงานในตะวนัออกกลางแลว้ 

3) OPEC+ ประกาศเพิ่มก าลงัการผลิตน า้มนัส าหรบัเดือน เม.ย.2026 ท่ี 206 พนับารเ์รลต่อวนั (kbd) 
ในเดือน เม.ย.2026 

ดชันีกลุ่มพลงังานปรบัตัวขึน้มา 28% และ outperform SET 6% ในช่วง 3 เดือน สะทอ้นความกงัวลต่อ
สงครามท่ีอาจจะเกิดขึน้ ทัง้นี ้เราเลือก OR (ซือ้/เป้า 18.00 บาท) เป็น Top pick ของกลุ่มพลงังานโดย
เราเชื่อว่าบริษัทจะไดป้ระโยชนจ์ากแนวโนม้ค่าการตลาด (marketing margin) ท่ีทรงตวัสงูใน 2Q26E 
ในขณะที่ คาดว่าผลกระทบจากราคาน า้มนัดิบท่ีสงูขึน้ท่ีเป็นไปไดน่้าจะถูกชดเชยดว้ยการช่วยเหลือของ
กองทนุน า้มนัเชือ้เพลิง (oil fuel fund) ซึ่งปัจจบุนัมีสถานะที่แข็งแกรง่มากขึน้ 

Event: Industry update 
❑ ความพยายามในการเปลี่ยนระบอบการปกครองของอิหร่านเร่ิมขึน้แล้ว เมื่อวนัท่ี 28 ก.พ.
2026 ท่ีผ่านมา มีรายงานว่าสหรฐัอเมริกาและอิสราเอลไดเ้ริ่มปฏิบตัิการรว่ม Epic Fury/Roaring Lion 
โดยการโจมตีทางอากาศและขีปนาวธุต่อเป้าหมายภายในอิหรา่นซึ่งเป็นการยกระดบัปฏิบตัิการทาง
ทหารครัง้ใหญ่ท่ีสดุนับตัง้แต่เดือน มิ.ย.2025 ทัง้นี ้ การโจมตีรอบนีส้่งผลใหผู้น้  าสงุสดุของอิหรา่นและ
ผูน้  าระดบัสงูหลายคนเสียชีวิต รวมถึง ผูบ้ญัชาการสงูสดุของกองก าลงัพิทกัษ์ปฏิวตัิอิหรา่น (IRGC) 
อดีตประธานาธิบดี และ เสนาธิการทหารบก 
❑ อิหร่านตอบโต้ไปหลายประเทศ; ความเสี่ยง Hormuz ถูกปิดสูงขึน้ เพื่อเป็นการตอบโตก้าร
โจมตีรว่มของ US และอิสราเอล กองก าลงักองพิทกัษ์การปฏิวตัิอิสลาม (IRGC) ของอิหรา่นไดย้ิง
ขีปนาวธุพิสยักลางและโดรนจ านวนมากใส่อิสราเอล นอกจากนัน้ อิหรา่นยงัยิงขีปนาวธุไปยงัฐานทพั
และจดุยทุธศาสตรข์อง US ในภมูิภาคตะวนัออกกลาง ทัง้นี ้ แมปั้จจุบนัอิหรา่นประกาศว่าไม่มีความ
ตัง้ใจท่ีจะปิด Strait of Hormuz (จุดยทุธศาสตรท่ี์ส  าคญัท่ีมีปริมาณน า้มนัดิบและ LNG ประมาณ 20% 
ของการคา้ทางทะเลโลกไฟลผ่านทุกวนั) แต่ล่าสดุ (วนัท่ี 1 มี.ค.2026) มีรายงานว่ามีเรือขนส่ง 3 ล าถกู
โจมตีนอกชายฝ่ังใกลก้บั Strate of Hormuz ท าใหเ้รือแทงเกอรม์ากกว่า 150 ล า (ทัง้น า้มนัและ LNG) 
ไดท้อดสมอในน่านน า้เปิดของอ่าวเปอรเ์ซียเลย Strait of Hormuz ไป 

Valuation/Catalyst/Risk 
เรายงัคงน า้หนักการลงทนุ “เท่ากบัตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน เราเลือก OR (ซือ้/เป้า 18.00 บาท) เป็น 
Top pick ของกลุ่มพลงังานโดยเราเชื่อว่าบริษัทจะไดป้ระโยชนจ์ากแนวโนม้ค่าการตลาด (marketing 
margin) ท่ีทรงตวัสงูใน 2Q26E ในขณะที่ คาดว่าผลกระทบจากราคาน า้มนัดิบท่ีสงูขึน้ท่ีเป็นไปไดน่้าจะ
ถกูชดเชยดว้ยการช่วยเหลือของ oil fuel fund ซึ่งปัจจบุนัมีสถานะท่ีแข็งแกรง่มากขึน้  

Recommendation Neutral (maintained) 
  
Energy sector’s performance  

 
Source: Aspen 
 

 

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 15.2% 27.7% 21.0% 23.5% 
Relative to SET 0.7% 5.7% -1.4% -2.2% 

 

 

Analyst: Panuwat Nivedmarintre, (Reg. no. 052365) 
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Fig 1: Peer comparison 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ ความพยายามในการเปลี่ยนระบอบการปกครองอิหร่านได้เร่ิมขึน้แล้ว 
เมื่อวนัท่ี 28 ก.พ.2026 ท่ีผ่านมา มีรายงานว่าสหรฐัอเมริกาและอิสราเอลไดเ้ริ่มปฏิบตัิการรว่ม Epic Fury/Roaring Lion 
โดยการโจมตีทางอากาศและขีปนาวธุต่อเป้าหมายภายในอิหรา่นซึ่งเป็นการยกระดบัปฏิบตัิการทางทหารครัง้ใหญ่ท่ีสดุ
นบัตัง้แต่เดือน มิ.ย.2025 (ดรูายละเอียดไดจ้ากบทวิเคราะห ์“ราคาน า้มนัปรบัตวัลงหลงัอิหร่านโจมตีฐานทพั US ในกาตาร์; 
ทรมัป์ประกาศจะมีดลีหยดุยิง”, วนัที ่24 มิ.ย.2025) โดยมกีารโจมตีในหลายพืน้ท่ีส  าคญัทางยุทธศาสตร ์ตัง้แต่ ท่ีพกัของ
ผูน้  าสงูสดุ โครงสรา้งพืน้ฐานและฐานทพัอากาศท่ีเก่ียวขอ้งกบันิวเคลียร ์ตลอดจนสถานท่ีผลิตโดรนและขีปนาวธุ ทัง้นี ้การ
โจมตีรอบนีส้่งผลใหผู้น้  าสงุสดุของอิหรา่นและผูน้  าระดบัสงูหลายคนเสียชีวิต รวมถึง ผูบ้ญัชาการสงูสดุของกองก าลงัพิทกัษ์
ปฏิวตัิอิหรา่น (IRGC) อดีตประธานาธิบดี และ เสนาธิการทหารบก 
 
โดยภายหลงัประธานาธิบดี US ไดอ้อกมาประกาศว่าเป้าหมายของปฏิบตัิการ Epic Fury คือ การท าลายขีดความสามารถ
ดา้นขีปนาวธุของอิหรา่น ระงบัหรือท าลายโครงการนิวเคลียร ์และลดอานภุาพของกองทพัเรืออิหรา่นเพื่อไม่ใหอ้ิหรา่น
สามารถคุกคามภมูิภาคและโลกไดอ้ีก นอกจากนี ้ยงัมุ่งหวงัใหม้ีการเปลี่ยนระบอบการปกครองของอิหรา่นโดยการชักชวน
ใหป้ระชาชนอิหร่านใชโ้อกาสนีย้ึดอ านาจจากรฐับาลของตนเองหลงัการโจมตีสิน้สดุลง โดยบอกว่าน่ีอาจเป็นโอกาสเดียวท่ี
จะเปลี่ยนแปลงประเทศ  
 
ในขณะเดียวกัน รฐัมนตรีกลาโหมของอิสราเอลไดก้ล่าวว่า การโจมตีครัง้นีเ้ป็น “การโจมตีก่อนเพื่อขจดัภยัคกุคาม” (pre-
emptive strike) ต่ออิสราเอล ขณะท่ีนายกรฐัมนตรีอิสราเอลย า้ว่าอิสราเอลไม่สามารถยอมใหอ้ิหรา่นพฒันาโครงการท่ีเป็น
ภยัต่อการด ารงอยู่ของรฐัได ้
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Fig 2: Iran was hit across the country 

 

Source: CNN 

 

❑ การตอบโต้ของอิหร่านลามไปยังหลายประเทศ 
เพื่อเป็นการตอบโตก้ารโจมตีรว่มของ US และอิสราเอล IRGC ของอิหรา่นไดย้ิงขีปนาวุธพิสยักลางและโดรนจ านวนมากใส่
อิสราเอล โดยมีรายงานการยิงหลายระลอก และการเปิดสญัญาณเตือนภยัทางอากาศทั่วประเทศอิสราเอล นอกจากนั้น 
อิหรา่นยงัยิงขีปนาวธุไปยงัฐานทพัและจุดยุทธศาสตรข์อง US ในภมูิภาคตะวนัออกกลาง เช่น ฐานในกาตาร ์คเูวต บาหเ์รน 
และสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส ์ (UAE) ท าใหห้ลายประเทศตอ้งเปิดระบบป้องกันภยัทางอากาศ ปิดน่านฟ้าชั่วคราว และเสริม
มาตรการรกัษาความปลอดภยั อย่างไรก็ดี ในภายหลงัอิหรา่นไดท้ าการโจมตีไปยงัสถานท่ีส าคญัอื่นๆ เช่น สนามบินดไูบของ 
UAE และท่าเรือ Duqm ของโอมาน 
 
เน่ืองจากการโจมตีของอิหร่านนั้นไม่เพียงแต่จะมุ่งไปท่ีฐานทัพของ US เท่านั้น แต่ยังไปถึงอาคารพลเรือนอีกดว้ย ท าให้
ประเทศบางประเทศ เช่น ซาอุดิอาระเบียและ UAE ไดอ้อกมาประณามการโจมตีของอิหร่านและกล่าวว่าซาอุฯมีสิทธิ์ท่ีจะ
ตอบโตเ้พื่อป้องกนัตนเอง 
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Fig 3: Iran’s retaliation spread across the region 

 

Source: CNN 

 

Fig 4: Crude oil price trend 

 

Source: CNN 
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UPDATE 

 

❑ ช่องแคบ Hormuz โดนปิดโดยพฤตินัย; สายการบินยกเลิก/เปลี่ยนเส้นทางการบิน 
แม้อิหร่านประกาศว่าไม่มีความตั้งใจท่ีจะปิดช่องแคบฮอรม์ุซ (Strait of Hormuz) (จุดยุทธศาสตรท่ี์ส  าคัญท่ีมีปริมาณ
น า้มนัดิบและ LNG ประมาณ 20% ของการคา้ทางทะเลโลกไฟลผ่านทกุวนั) แต่ล่าสดุ (วนัท่ี 1 มี.ค.2026) มีรายงานว่ามีเรือ
ขนส่ง 3 ล าถูกโจมตีนอกชายฝ่ังใกลก้ับ Strate of Hormuz ในขณะเดียวกัน เรือแทงเกอรม์ากกว่า 150 ล า (ทั้งน า้มันและ 
LNG) ไดท้อดสมอในน่านน า้เปิดของอ่าวเปอรเ์ซียเลย Strait of Hormuz ไป  
 
นอกจากนี ้มีรายงานว่าบริษัทประกันภัยความเสี่ยงจากสงครามได้ด าเนินการอย่างรวดเร็วในการออกประกาศยกเลิก
กรมธรรมส์  าหรบัเรือท่ีปฏิบตัิงานในตะวนัออกกลาง ซึ่งบ่งชีถ้ึงความเสี่ยงทางทะเลท่ีเพิ่มสงูขึน้อย่างมากหลงัจาก  US และ
อิสราเอลโจมตีอิหรา่น โดยมี รายงานของ Financial Times ระบวุ่า เบีย้ประกนัความเสี่ยงจากสงคราม (war risk premium) 
ส าหรบัเรือท่ีแล่นผ่านอ่าวเปอรเ์ซีย ซึ่งเดิมอยู่ท่ีประมาณ 0.25% ของมลูค่าทดแทน (replacement value) ของเรือ คาดว่าจะ
พุ่งสูงขึน้ถึง 50% นอกจากนี ้risk premium ส าหรบัเรือท่ีเขา้เทียบท่าในอิสราเอล ซึ่งก่อนหนา้นีอ้ยู่ท่ีประมาณ 0.1% ของ
มูลค่าเรือ ก็อาจพุ่งสูงขึน้ในอัตราใกลเ้คียงกัน ทั้งนี ้ล่าสุด บริษัทเดินเรือระดับโลก เช่น Maersk และ MSC ไดร้ะงับการ
เดินเรือผ่าน Strait of Hormuz แลว้ดว้ยเหตผุลดา้นความปลอดภยั 
 
ส าหรบัผลกระทบต่ออุตสาหกรรมสายการบิน หลังมีการโจมตีของ US และอิสราเอลต่ออิหร่าน หลายประเทศ ซึ่งรวมถึง 
อิหร่าน อิรกั คูเวต กาตาร ์บาเรน อิสราเอล จอรแ์ดน และ UAE ไดป้ระกาศปิดน่านฟ้า มีเพียงซาอุฯเท่านั้นท่ียังคงเปิด
ใหบ้ริการบางส่วนส าหรบัเท่ียวบินท่ีมีการเปลี่ยนเสน้ทาง นอกจากนี ้สนามบินดไูบและอาบดูาบีไดห้ยดุการด าเนินงานอย่าง
ไม่มีก าหนด โดยสายการบินเอมิเรตส ์(Emirates) และเอทิฮัด (Ethihad) ไดป้ระกาศระงบัเท่ียวบินทัง้หมด ขณะท่ี สายการ
บินกาตารแ์อรเ์วย ์(Qatar airways) ไดม้ีการยกเลิก/เปลี่ยนเสน้ทางบิน 

 

Fig 5: Airspace closed across region Fig 6: LNG ships appear to halt both sides of Hormuz 

  
Source: Flightradar 24 Source: Bloomberg 
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SECTOR 
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Fig 7: Iran’s oil data (capacity, production, export) Fig 8: Qatar’s LNG exports breakdown in 2025 (by country) 

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: Ship-tracking data compiled by Bloomberg 

❑ OPEC+ ประกาศทีจ่ะเพิ่มก าลังการผลิตน ้ามัน 206 kbd ในเดือน เม.ย.2026 
เมื่อวนัท่ี 1 มี.ค.2026 ท่ีประชุมออนไลนข์องประเทศสมาชิก OPEC+ 8 ประเทศ (รวมถึง ซาอุดิอาระเบีย รสัเซีย อิรกั สหรฐั
อาหรบัเอมิเรตส ์(UAE) คูเวต คาซคัสถาน แอลจีเรีย และโอมาน) ไดม้ีมติท่ีจะกลบัมาปรบัลดขนาดการปรบัลดก าลังการ
ผลิตน า้มันโดยสมัครใจ (voluntary production cuts) ก้อน 1.65 ลา้นบารเ์รลต่อวัน (mbd) (ประกาศไวต้ั้งแต่เดือน เม.ย.
2023) อีกครัง้ โดยจะมีการปรบัเพิ่มก าลงัการผลิตน า้มนั 206 พนับารเ์รลต่อวนั (kbd) ในเดือน เม.ย.2026 ทัง้นี ้กลุ่มประเทศ 
OPEC+ ยังคงมองว่าปริมาณการ voluntary production cuts ก้อน 1.65 mbd อาจได้รับการปรับกลับมาบางส่วนหรือ
ทั้งหมดขึน้อยู่กับสภาวะตลาดท่ีเปลี่ยนแปลงไปและจะด าเนินการอย่างค่อยเป็นค่อยไป  โดยจะยังคงมีการติดตามและ
ประเมินสภาวะตลาดอย่างใกลช้ิด ทัง้นี ้ประเทศสมาชิกยงัไดค้งความยืดหยุ่นอย่างเต็มท่ีในการระงบัหรือยกเลิกการปรบั  
voluntary production cuts เพิ่มเติม โดยกลุ่ม OPEC+ จะจดัการประชมุครัง้ถดัไปวนัท่ี 5 เม.ย.2026  
 

Fig 9: OPEC crude production vs Dubai crude oil price Fig 10: OPEC+ to resume removal of voluntary production cuts in Apr-
26 

  

Source: Bloomberg Source: OPEC, DAOL 
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SECTOR 
UPDATE 

❑ เราคาดสงครามไม่ยืดเยือ้เกิน 2-4 เดือน ราคาน ้ามันเฉลี่ยปี 2026E ไม่เกิน USD65/bbl-USD75/bbl 
ในมมุมองของเรา เราแบ่งฉากทศัน ์(scenarios) ส าหรบัเหตกุารณนี์อ้อกเป็น 3 scenarios ดงันี ้
1) สงครามจบไดอ้ย่างรวดเร็วไม่เกิน 2-4 เดือน (โอกาสเกิดขึน้ 45%-50%) ราคาน า้มันจะเฉลี่ยอยู่ในช่วง USD65/bbl-

USD75/bbl (เราประเมินราคาน า้มันดิบดูไบเฉลี่ยปี 2026E ท่ี USD67/bbl) โดยคาดแนวโนม้ราคาน า้มันจะพุ่งขึน้สูง
ก่อนท่ีจะทยอยปรบัตวัลงมา โดยเราเชื่อว่าการเลือกตัง้กลางเทอมของ US (midterm election) จะเป็นปัจจัยหลกัท่ีท า
ใหป้ระธานาธิบดี US ตอ้งการจบสงครามใหไ้ดร้วดเรว็ 

2) สงครามกินเวลา 6-12 เดือน (โอกาสเกิดขึน้ 25%-30%) โดยราคาน า้มนัจะเฉลี่ยอยู่ในช่วง USD80/bbl-USD100/bbl 
ซึ่ง scenario นีเ้ราเห็นความเสี่ยงท่ีสงูขึน้ว่า Strait of Hormuz จะถูกปิด โดยสดุทา้ยทัง้สองฝ่ายน่าจะลดความรุนแรง
ของสถานการณไ์ปเองโดยไม่มีขอ้ตกลงอย่างเป็นทางการ 

3) สงครามเต็มรูปแบบท่ีกินเวลา 3-9 เดือน (น้อยกว่า 20%) ราคาน า้มันเฉลี่ยมีโอกาสขึน้ไปแตะระดับ USD95/bbl-
USD130/bbl ขณะท่ีความเสี่ยงจากการปิด Strait of Hormuz อยู่ในระดบัสงูสดุ โดยเราคาดว่าจะเกิดสงครามตวัแทน 
(proxy war) ในประเทศอื่นในภมูิภาคดว้ย 

 

Fig 11: Formulated scenarios for Israel/US-Iran war 

 

Source: DAOL 

 

❑ คงน ้าหนัก “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงาน 
เรายังคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลังงาน โดยมีค าแนะน าและราคาเป้าหมายส าหรบัหุน้ท่ีเราดูแล 
ดงันี ้

• PTTEP: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 120.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6.7%, TG 0%) 
และราคาน า้มนัดิบระยะยาวท่ี USD65.0/bbl เรามองว่า PTTEP เป็นหุน้ท่ีไดร้บัประโยชนม์ากท่ีสดุจากสงครามนี ้
อย่างไรก็ดี เรามองว่าเหตุการณนี์จ้ะเป็นโอกาสส าหรบัการซือ้ท าก าไรระยะสัน้เท่านัน้ ในขณะท่ี มีโอกาสท่ีราคา
จะปรบัตวัลงแรงหลงัสงครามสิน้สดุ 

• OR: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 18.00 บาท อิง 2026E PER ท่ี 18.5x (ประมาณ -1.0SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี) เราคาดว่าอาจจะไดร้บัผลกระทบจากราคาน า้มนัดิบท่ีปรบัตวัสงูขึน้ในระยะสัน้ อย่างไรก็ดี 
ผลกระทบเชิงลบนีอ้าจจะถกูชดเชยดว้ยส่วนช่วยจากกองทนุน า้มนัเชือ้เพลิงซึ่งปัจจบุนัมีสถานะท่ีแข็งแกรง่ 

• PTG: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 1.50 บาท อิง 2026E PER ท่ี 14.1x (ประมาณ -0.8SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี) เราคาดว่าอาจจะไดร้บัผลกระทบจากราคาน า้มนัดิบท่ีปรบัตวัสงูขึน้ในระยะสัน้ อย่างไรก็ดี 
ผลกระทบเชิงลบนีอ้าจจะถกูชดเชยดว้ยส่วนช่วยจากกองทนุน า้มนัเชือ้เพลิงซึ่งปัจจบุนัมีสถานะท่ีแข็งแกรง่ 

Scenario
Probability

(Mar 2026)

Duration

(Est.)

Oil Price

Range ($/bbl)

Oil Price

Direction

Hormuz

Risk

Key Trigger

to Watch

Deal

Probability
Notes

A: Fast Deal 45–50%
2–4 months

(May–Jun 2026)
$65–75

📉 Spike → 

Fade

🟢 Low

(Leverage only)

Trump/Iran joint statement

Sanction relief announcement

Oil drop below $70

HIGH

>70%

Base case. Midterm pressure (Nov 2026) 

forces Trump to declare win quickly. Iran new 

leader needs legitimacy.

B: Controlled Burn 25–30%

6–12 months

(Sep 2026–Mar 

2027)

$80–100
📊 Elevated & 

Volatile

🟡 Medium

(Sporadic 

attacks)

Tanker attack frequency

IRGC announcement

OPEC+ production decision

MEDIUM

30–50%

Both sides de-escalate without formal deal. 

War premium $10–15/bbl baked in. 

C: Full Escalation 15–20%
3–9 months

(volatile)
$95–130 🚀 Spike

🔴 High

(Partial 

disruption)

US/Israel 2nd strike announcement

Iran proxy attacks on GCC infra

Saudi Aramco damage report

LOW

<20%

Tail risk. Oil spikes but broader market falls 

10–15%. 
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• BCP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 40.00 บาท อิงวิธี SOTP เราเชื่อว่าบริษัทจะเห็นค่าการกลั่น
พืน้ฐาน (operating GRM) ท่ีอ่อนตวั QoQ ไดใ้น 1Q26E ตามแนวโนม้ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑน์ า้มันและราคา
น า้มันดิบ (crack spread) ท่ีลดลงและไดร้บัผลกระทบจากค่าขนส่ง (freight rate) ท่ีสูงขึน้จากผลกระทบของ
สงคราม แต่ผลกระทบจาก GRM ท่ีลดลงน่าจะน้อยกว่าโรงกลั่นอื่นเน่ืองจากสัดส่วนการใช้น ้ามันดิบจาก
ตะวนัออกกลางท่ีนอ้ยกว่า (ประมาณ 16% ของน า้มนัดิบท่ีเขา้โรงกลั่นทัง้หมดในปี 2025) 

• TOP: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 50.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.63x (เทียบเท่า -0.8SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราเชื่อว่าบริษัทจะเห็นค่าการกลั่นตลาด (market GRM) ท่ีอ่อนตัว QoQ ได้ใน 
1Q26E ตามแนวโน้ม crack spread ท่ีลดลงและได้รบัผลกระทบจาก freight rate ท่ีสูงขึน้จากผลกระทบของ
สงคราม  

• SPRC: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 7.50 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.81x (ประมาณ -1.0SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV ยอ้นหลัง 5 ปี) เราเชื่อว่าบริษัทจะเห็น market GRM ท่ีอ่อนตัว QoQ ไดใ้น 1Q26E ตามแนวโนม้
crack spread ท่ีลดลงและไดร้บัผลกระทบจาก freight rate ท่ีสงูขึน้จากผลกระทบของสงคราม 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2021 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 10 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


