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คาดโรงกล่ันจะแข็งแกร่งอย่างน้อยถึง 1Q26E; พลังงานต้นน ้าและ
ปลายน ้าแนวโน้มทรงตัวในปี 2026E 

  3 

เรายงัคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน กลุ่มโรงกลั่นมีความน่าสนใจมากท่ีสุด 
จากผลประกอบการ 4Q25E ท่ีจะแข็งแกร่ง โดยเราเลือก TOP (ซือ้/เป้า 40.00 บาท) เป็น Top pick โดย
มีประเด็นส าคญัดงันี ้ 
1) กลุ่มโรงกลั่นมีแนวโน้มได้ประโยชน์จากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันส าเร็จรูปและราคา

น า้มนัดิบ (crack spread) ท่ีแข็งแกร่งใน 4Q25E ซึ่งน่าจะช่วยชดเชยผลขาดทุนจากสต๊อก (stock 
loss net of NRV) ท่ีเป็นไปได้และพรีเมียมน า้มันดิบ (crude premium) ท่ีสูง ทั้งนี ้เราเชื่อว่าผล
จากการคว ่าบาตร (sanction) บริษัทพลังงานยกัษ์ใหญ่ของรัสเซียจะช่วยให้ diesel crack ยืนสูง
ไดต้่อเนื่องอย่างนอ้ยจนถึง 1Q26E  

2) กลุ่มพลงังานตน้น า้มีแนวโน้มท่ีจะทรงตวั แมร้าคาพลงังานอาจจะอ่อนตวั YoY ในปี 2026E ตาม
อุปทานท่ีสงูขึน้และอุปสงคท่ี์โตในอตัราท่ีต ่า แต่น่าจะถูกชดเชยดว้ยปริมาณขายท่ีสงูขึน้ ทัง้นี ้เรา
คาดว่าราคาน า้มนัดิบดูไบเฉลี่ยปี 2026E จะลดลงเป็น USD67.0/bbl จากระดบั USD68.5bbl ใน
ปี 2025E 

3) กลุ่มพลงังานปลายน า้ มีแนวโนม้ท่ีทรงตวั YoY ตามค่าการตลาด (marketing margin) อย่างไรก็ดี 
แรงกดดนัต่อ marketing margin น่าจะลดลงหลงักองทุนน า้มนัเชือ้เพลิง (oil fuel fund) มีสถานะ
ท่ีแข็งแกร่งขึน้มากในปี 2025E 

ดชันีกลุ่มพลงังานปรบัตวัลง -16% และ underperform SET –5% ในช่วง 12 เดือน ตามแนวโนม้ราคา
น า้มันดิบท่ีอ่อนตัว ทั้งนี ้เราเลือก TOP (ซือ้/เป้า 40.00 บาท) เป็น Top pick ของกลุ่มพลังงานโดยเรา
เชื่อว่าบริษัทจะไดป้ระโยชนจ์ากแนวโน้ม crack spread ท่ีแข็งแกร่งใน 4Q25E ขณะท่ี แผนการลดหนี ้
(deleveraging plan) ด าเนินไปไดด้ว้ยดี 

Event: 2026E Investment theme 
❑ โรงกลั่นมีแนวโน้มแข็งแกร่งใน 4Q25E ตาม crack spread ท่ีสูงขึน้; การ sanction รัสเซีย
จะด าเนินต่อไปใน 2026E เราเชื่อว่ากลุ่มโรงกลั่นจะเห็นผลประกอบการ (ไม่รวม stock gain/loss net 
of NRV) ท่ีแข็งแกร่งใน 4Q25E จากค่าการกลั่นตลาด (market GRM)/ค่าการกลั่นพืน้ฐาน (operating 
GRM) ท่ีสงูขึน้ต่อเนื่องตาม crack spread โดยเฉพาะในกลุ่มผลิตภณัฑก์ึ่งหนักกึ่งเบา (middle 
distillate) ท่ีดีขึน้จากผลของแผนการปิดซ่อมบ ารุงโรงกลั่นในภูมิภาคและการ sanction การส่งออก
ผลิตภณัฑน์ า้มนัของรสัเซีย ส าหรบัปี 2026E เราเชื่อว่า crack spread จะทรงตวัในระดบัสงูไดอ้ย่าง
นอ้ยถึง 1Q26E จากแรงหนุนของการ sanction บริษัทพลงังานของรสัเซียซึ่งส่งผลใหร้สัเซียส่งออก
ผลิตภณัฑน์ า้มนัไดล้ดลง  
❑ พลังงานต้นน ้ายังเผชิญกับราคาท่ีลดลงในปี 2026E; พลังงานปลายน ้ามีแรงกดดันท่ีลดลง 
หน่วยงานดา้นพลงังานระดบัโลก (ยกเวน้ OPEC) ยงัคงมีมมุมองเป็นลบต่อภาพรวมตลาดน า้มนัโลกใน
ปี 2026E โดยค่าเฉลี่ยรวมชีใ้หเ้ห็นว่าภาวะอุปทานส่วนเกิน (oversupply) ของตลาดน า้มนัโลกจะยิ่ง
สงูขึน้ในปี 2026E (โดยเฉพาะใน 1H26E) โดยแมว้่าจะคาดถึงการเตบิโตของอุปสงคก์ารใชน้ า้มนัในปี
หนา้ แต่หน่วยงานทุกแห่งก็ยงัคาดดว้ยวา่อุปทานใหม่จะยงัเพิ่มสงูขึน้ ในขณะเดียวกัน เราเชื่อว่ากลุ่ม
พลงังานปลายน า้จะเห็นปริมาณขายเติบโตแบบค่อยเป็นค่อยไปท่ามกลาง marketing margin ท่ีทรงตวั
โดยมีปัจจัยกดดนัท่ีลดลงจาก oil fuel fund ท่ีแข็งแกร่งขึน้มากในปี 2025  

Valuation/Catalyst/Risk 
เรายงัคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน เราเลือก TOP (ซือ้/เป้า 40.00 บาท) 
เป็น Top pick ของกลุ่มพลงังานโดยเราเชื่อว่าบริษัทจะไดป้ระโยชนจ์ากแนวโนม้ crack spread ท่ี
แข็งแกร่งใน 4Q25E ขณะท่ี deleveraging plan ด าเนินไปไดด้ว้ยด ี

Recommendation Neutral (maintained) 
  
Energy sector’s performance  

 
Source: Aspen 
 

 

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -3.4% -4.7% 3.1% -16.0% 
Relative to SET -0.9% -7.0% -8.1% -4.9% 

 

 

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

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ คาดโรงกลั่นจะได้ประโยชนจ์าก crack spread ท่ีแข็งแกร่งใน 4Q25E  
หลงัจากรายงานผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งใน 3Q25 จากแรงหนุนของการรบัรู ้stock gain net of NRV และ crack spread 
ท่ีสงู เราเชื่อว่าผลประกอบการของกลุ่มโรงกลั่น  ไม่รวม stock gain/loss ท่ีเป็นไปได)้ จะสงูขึน้อีกใน 4Q25E จาก market 
GRM/operating GRM ท่ีสงูขึน้ต่อเนื่องตาม crack spread โดยเฉพาะในกลุ่ม middle distillate ท่ีดีขึน้จากผลของแผนการ
ปิดซ่อมบ ารุงโรงกลั่นในภูมิภาคและการ sanction การส่งออกผลิตภณัฑน์ า้มนัของรสัเซีย อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่ากลุ่มโรงกลั่น
จะเห็น stock loss (net of NRV) ท่ีเป็นไปไดใ้น 4Q25E ตามแนวโนม้ราคาน า้มนัดิบท่ีลดลงระหว่างไตรมาส โดยล่าสดุราคา
สญัญาซือ้ขายล่วงหนา้น า้มนัดิบดูไบเฉลี่ยอยู่ท่ี USD63.9/bbl (-13% YoY, -7% QoQ)  
ทั้งนี ้SG GRM ใน 4Q25E ล่าสุดเฉลี่ยอยู่ท่ี USD9.0/bbl (+109% QTD) สอดคล้องกับ crack spread ของผลิตภัณฑส์่วน
ใหญ่ท่ีสูงขึ ้น น าโดย jet fuel cracks เฉลี่ยอยู่ ท่ี  USD25.7/bbl (+60% QTD), diesel cracks เฉลี่ยอยู่ ท่ี  USD26.5/bbl 
(+42% QTD) gasoline cracks เฉลี่ยสูงขึน้เป็น USD15.9/bbl (+54% QTD) ส่วน LSFO cracks เฉลี่ยอยู่ท่ี -USD0.6/bbl 
จาก USD0.6/bbl ใน 3Q25 ในขณะเดียวกัน พรีเมียมน า้มันดิบ (crude premium) มีแนวโน้มทรงตัวสูงใน 4Q25E โดย 
Murban premium เ ฉลี่ ย สู ง ขึ ้น เ ป็น  USD2.8/bbl (+73% YoY, +21% QoQ) ส่ วน  Arab light crude premium อยู่ ท่ี  
USD1.8/bbl (+4% YoY, -18% QoQ)  
 

Fig 2: Singapore Dubai crack spread trend Fig 3: Quarterly market/operating GRM trend 

  

Source: Bloomberg, DAOL Source: TOP, SPRC, PTTGC, IRPC, BCP, BSRC, DAOL 
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Fig 4: Quarterly crude run by company Fig 5: Crude premium trend 

  
Source: TOP, SPRC, PTTGC, IRPC, BCP, BSRC, DAOL Source: TOP, DAOL 

❑ ตลาด Diesel มีแนวโน้มตึงตัวจากการ sanction การส่งออกน ้ามันของรัสเซีย; ตลาด gasoline น่าจะ
อ่อนตัวตามก าลังการผลิตใหม่ท่ีเข้ามา 
บริษัทวิจัยตลาดพลงังาน Energy Aspects (EA) ประเมินว่าตลาดน า้มัน gasoil จะยังคงตึงตัวในปี 2026E ตามแนวโน้ม
ระดบัปริมาณส ารองน า้มนั US diesel ท่ีต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวโดยล่าสดุอยู่ท่ี 112.2 ลา้นบารเ์รล (mmbbl) ใน พ.ย.2025 
เทียบกับค่าเฉลี่ยระยะยาว 5 ปีท่ี 115.5 mmbbl ในขณะเดียวกัน EA ประเมินว่าอุปสงค ์gasoil ทั่วโลกจะสูงขึน้เล็กน้อย 
+0.2% YoY ในปี 2026E โดยมีการเติบโตหลกัๆมาจากอินเดียซึ่งชดเชยอุปสงคจ์ากจีนและ EU ท่ีลดลง ในทางตรงกันข้าม  
อุปสงคน์ า้มัน gasoline มีแนวโน้มท่ีจะเติบโต +0.5% YoY ในปี 2026E แต่อุปทานใหม่มีแนวโน้มท่ีจะสูงขึน้จากโรงกลั่น 
Dangote ในประเทศไนจีเรีย (ก าลังการกลั่น 650 พันบารเ์รลต่อวัน (kbd)) ท่ีเร่งเพิ่มขึน้มา และก าลังการกลั่นใหม่ของโรง
กลั่น Olmeca ในประเทศเม็กซิโก (ก าลงัการกลั่น 340 kbd) 
ส าหรบัภาพรวมการส่งออกของจีน เราเชื่อว่าจีนจะคงโควตาการส่งออกผลิตภณัฑน์ า้มนัในปี 2026E ไวท่ี้ระดบัใกลเ้คียงกับ
ปี 2025 ท่ี 54 ลา้นตนั (mt)  แบ่งเป็นผลิตภณัฑ ์gasoline, gasoil, jet fuel รวมกันท่ี 40 mt และ LSFO ท่ี 14 mt)  

 

Fig 6: US diesel inventory below 5-year average Fig 7: Global diesel demand trend 

  

Source: US EIA, Bloomberg Source: Energy Aspect, TOP 
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Fig 8: Gasoline supply increase from new refinery capacity Fig 9: Global gasoline demand trend 

  

Source: S&P Global Source: Energy Aspect, TOP 

 
 
Fig 10: Gasoline supply increase from new refinery capacity Fig 11: China’s export allowance (clean refined fuel) 

  

Source: FACTs Semi Annual Reports Spring, Energy Aspect Source: Reuters 

❑ Key agencies คาดตลาดน ้ามันโลกจะเห็น oversupply ท่ีสูงขึน้ในปี 2025E 
หน่วยงานดา้นพลงังานระดบัโลกยงัคงมีมุมมองที่เป็นลบต่อภาพรวมตลาดน า้มันโลกในปี 2026E โดยค่าเฉลี่ยรวมชีใ้ห้เห็น
ว่าภาวะอุปทานส่วนเกิน (oversupply) ของตลาดน า้มันโลกจะยิ่งสูงขึน้ในปี 2026E (โดยเฉพาะใน 1H26E) โดยแม้ว่า
หน่วยงานหลักทั้ง 3 (OPEC, สารสนเทศดา้นการพลงังานของรัฐบาลสหรัฐ  US EIA), ส านักงานพลังงานสากล  IEA)) จะ
คาดถึงการเติบโตของอุปสงคก์ารใช้น า้มันในปีหนา้ แต่หน่วยงานทุกแห่งก็ยงัคาดดว้ยว่าอุปทานใหม่จะยงัเพิ่มสูงขึน้ ทั้งนี ้
แมปั้จจุบนักลุ่ม OPEC+ ประกาศจะหยุดการปรบัเพิ่มก าลงัการผลิตน า้มนัใน 1Q26E (หลงัประกาศถอนการปรบัลดก าลัง
การผลิตน ้ามันโดยสมัครใจ (voluntary production cuts) ไปประมาณ 2.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน (mbd) ในปี 2025) แต่
ปริมาณการผลิตน า้มนัท่ีสงูขึน้ของกลุ่ม Non-OPEC+  โดนเฉพาะจากทวีปอเมริกา) ก็ยงัมีแนวโนม้ท่ีเติบโตอยู่  OPEC 
ทัง้นี ้เม่ือแบ่งตามประมาณการของแต่ละหน่วยงาน OPEC  ซึ่งมีมมุมองเชิงบวกมากท่ีสดุ) คาดว่าตลาดน า้มนัโลกจะอยู่ใน
ภาวะ oversupply ใน 2Q26E ก่อนท่ี อุปสงคก์ารใช้น า้มันจะเร่งตวัขึน้ใน 2H26E ในทิศทางตรงกันข้าม US EIA และ EIA 
คาดการณว์่าตลาดน า้มันโลกจะอยู่ในภาวะ oversupply ตลอดทั้งปี 2026E โดยท่ีขนาดของ 1H26E จะใหญ่กว่า 2H26E 
US EIA คาดการเพิ่มขึน้ของสต๊อก  (stock build) ในช่วง 2.0-2.7 mbd ใน 1H26E  เทียบกับ 1.8-2.3 mbd ใน 2H26E) 
ในขณะท่ี EIA ประเมิน stock build ท่ี 2.0-2.7 mbd ใน 1H26E เทียบกับ 1.8-2.3 mbd ใน 2H26E โดยมีมมุมองร่วมกันว่า
อุปสงคก์ารใชน้ า้มนัจะอ่อนตวักว่า HoH ใน 1H26E 
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Fig 12: Key agencies’ world oil demand/supply balance forecast 

 

Source: OPEC, IEA, EIA, DAOL 

❑ OPEC+ อยู่ในโหมดของการเฝ้าระวังหลังประกาศหยุดการเพ่ิมก าลังการผลิตน ้ามันใน 1Q26E  
เม่ือวนัท่ี 30 พ.ย.2025 ท่ีผ่านมา ท่ีประชุมออนไลนข์องประเทศสมาชิก OPEC+ 8 ประเทศ  รวมถึง ซาอุดิอาระเบีย รสัเซีย 
อิรัก สหรัฐอาหรับเอมิเรตส ์ UAE) คูเวต คาซัคสถาน แอลจีเรีย และโอมาน) ได้มีมติท่ีจะยึดการตดัสินใจเม่ือวันท่ี 2 พ.ย.
2025 ท่ีจะหยุดการเพิ่มก าลงัการผลิตน า้มนัในเดือน ม.ค.-มี.ค.2026 เนื่องจากปัจจัยฤดูกาล โดยกลุ่ม OPEC+  หลงัจากท่ีมี
การถอน voluntary production cuts ก้อน 2.2 mbd (ประกาศเม่ือเดือน พ.ย.2023) ไปหมดแล้วในปี 2025) ยังคงมีความ
มุ่งมั่นว่าจะมีการถอน voluntary production cuts ก้อน 1.65 mbd (ประกาศมาตั้งแต่ เม.ย.2023) บางส่วนหรือทั้งหมด 
ขึน้อยู่กับสภาวะตลาดท่ีเปลี่ยนแปลงไปและจะด าเนินการอย่างค่อยเป็นค่อยไป ทัง้นี ้กลุ่ม OPEC+ 8 ประเทศนีจ้ะมีการจัด
ประชุมรายเดือนเพื่อทบทวนสภาวะตลาด ความสอดคลอ้ง และการชดเชย โดย กลุ่ม 8 ประเทศ OPEC+ จะจัดการประชุม
ครัง้ถัดไปวนัท่ี 4 ม.ค.2026 
ทั้งนี ้ราคาน า้มันดิบดูไบเฉลี่ย YTD อยู่ท่ี USD69.0/bbl เทียบกับ USD79.8/bbl ในปี 2024 ทั้งนี ้เราเชื่อว่าราคาน า้มนัดิบ
ดูไบเฉลี่ยจะลดลงอีกเล็กน้อยในปี 2026E เป็น USD67.0/bbl ตามแนวโน้มภาพรวมตลาดน า้มันโลกท่ียังคงอยู่ในภาวะ 
oversupply (ไม่รวมมมุมองของ OPEC) จากอุปสงคท่ี์เติบโตชา้กว่าอุปทานใหม่ท่ีเขา้มา 
 

Fig 13: OPEC+ still has a large part of 1.65-mbd voluntary production cuts to be removed  

 

Source: OPEC 
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Fig 14: Crude oil price timeline 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ คาด Geopolitical risk ยังคงด าเนินต่อไปในปี 2026E แต่อาจส่งผลกระทบท่ีลดลงต่ออุปทานน ้ามัน 
เรามองว่าความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตรจ์ะยังคงเป็นปัจจัยเหวี่ยง (swing factors) ส าคัญส าหรับราคาพลังงานอยู่ในปี 
2026E เนื่องจากผลกระทบท่ีเป็นไปไดต้่ออุปทานน า้มันโลก ทัง้นี ้สถานการณใ์นปัจจุบนัของ geopolitical risk ท่ีด  าเนินอยู่
ท่ีเรามองว่าอาจส่งผลต่อราคาพลงังานไดมี้อยู่ดงันี ้

• สงครามระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ในขณะท่ีสงครามยังด าเนินต่อเน่ืองมาตั้งแต่ ก.พ.2022 และมีความพยายาม
กดดันรัสเซียให้ยุติสงครามโดยการการคว ่าบาตร (sanction) หลายครั้ง ล่าสุด ในเดือน ต.ค.2025 ท่ีผ่านมา 
สหรฐัอเมริกา (US) สหราชอาณาจักร (UK) และสหภาพยุโรป (EU) ไดร่้วมมือกัน sanction Rosneft และ Lukoil 
(2 บริษัทพลงังานขนาดใหญ่ท่ีสดุของรัสเซีย) ซึ่งมีการส่งออกน า้มนัประมาณ 2.7 mbd (หรือประมาณ 80% ของ
การส่งออกน า้มนัทัง้หมดของรสัเซีย) โดย US ไดเ้ร่ิมการ sanction ตัง้แต่วนัท่ี 21 พ.ย.2025 ขณะท่ี sanction ของ 
EU จะเร่ิมมีผลบงัคบัใชต้ัง้แต่ 21 ม.ค.2026 ทัง้นี ้เราเชื่อว่าจะยงัคงมีความพยายามในการยุติสงครามระหว่าง 2 
ประเทศ โดยประเทศท่ีสามต่อไป  เช่น US) แต่เนื่องจากเงื่อนไขในปัจจุบนัท่ียงัไม่เป็นท่ีพอใจต่อทัง้สองฝ่าย ท าให้
เราเชื่อว่าสงครามนีมี้แนวโน้มท่ีจะยืดเยือ้ต่อไป อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่าผลกระทบต่ออุปทานน า้มนัโลกน่าจะจ ากัด
มากขึน้เน่ืองจากประสิทธิภาพของการ sanction ท่ีผ่านมา ทั้งนี ้ข้อมูลจาก Vortexa (ผู้ให้บริการข้อมูลและการ
วิเคราะห์ขั้นสูงด้านพลังงานและการขนส่งทางทะเล) แสดงให้เห็นว่าการส่งออกผลิตภณัฑ์น า้มันทางทะเลของ
รสัเซียตกลงมาท่ี 1.7 mbd ในช่วง 15 วนัแรกของเดือน พ.ย.2025 ซึ่งเป็นระดบัท่ีต ่าท่ีสดุตัง้แต่สงครามเร่ิมขึน้ 

• ขอ้ขดัแยง้อ่ืนๆ ในช่วงที่ผ่านมามีรายงานขอ้ขดัแยง้ที่เพิ่มขึน้จากประเทศคู่กรณีอ่ืนๆ เช่น สาธารณรฐัจีน (ไตห้วนั)-
จีน-ญี่ปุ่ น หรือ US-เวเนซูเอล่า เม่ือเร็วๆนี ้ทัง้นี ้แมเ้ราเชื่อว่ามีความเป็นไปได้ต ่าท่ีข้อขดัแยง้เหล่านีจ้ะพฒันาขึน้
เป็นสงคราม แต่เราเชื่อว่าผลกระทบจากข้อขัดแยง้เหล่านี้ต่ออุปทานน า้มันโลกจะมีจ ากัดมากกว่าเม่ือเทียบกับ
สงครามรสัเซีย-ยูเครน 
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Fig 15: Russia’s fuel shipments sink to lowest since war began Fig 16: Seaborne exports of Russia’s main oil products 

  

Source: Vortexa, Bloomberg Source: Vortexa, Bloomberg 

❑ แนวโน้ม marketing margin ทรงตัวใน 4Q25E; สถานะ oil fuel fund แข็งแกร่งขึน้มากในปี 2025 
เราคาดว่ากลุ่มคา้ปลีกน า้มนัจะเห็นแนวโนม้ marketing margin ท่ีทรงตวั QoQ ใน 4Q25E โดยส านักงานนโยบายและแผน
พลงังาน (EPPO) ไดร้ายงาน marketing margin เฉลี่ย QTD ของ gasoline gasohol และ diesel อยู่ท่ี 2.35 บาทต่อลิตร (-
3% YoY, -4% QoQ) ในขณะท่ี marketing margin เฉลี่ยของ diesel อย่างเดียวอยู่ท่ี 1.96 บาทต่อลิตร (+2% YoY, +1% 
QoQ) ทั้งนี ้ ส าหรับภาพรวมตลาดน ้ามันภายในประเทศ มีการประเมินว่าอุปสงค์การใช้น ้ามันจะเติบโตในปี 2026E 
สอดคล้องกับภาพรวมของตลาดน า้มันโลก โดย  jet fuel คาดว่าจะยังคงเติบโตในระดบัท่ีแข็งแกร่งท่ี +4% YoY เป็น 17.6 
ล้านลิตรต่อวนั (mmld) ในปี 2026E จากแรงหนุนของอุปสงคก์ารท่องเที่ยวท่ีสูงขึน้ แม้อาจจะชะลอตวัลงเล็กน้อยจากการ
เติบโตท่ี +4.2% YoY ในปี 2025E อย่างไรก็ดี อุปสงค ์gasoil มีแนวโน้มท่ีจะทรงตัว YoY ท่ี 67.5 mmld เทียบกับ -1.7% 
YoY ในปี 2025E ส่วนอุปสงค ์gasoline มีแนวโน้มท่ีจะเติบโตขึน้ +2.1% เป็น 33.0 mmld ในปี 2026E เทียบกับ +3.1% 
YoY ในปี 2025E 
ส าหรับสถานะกองทุนน า้มันเชือ้เพลิง (oil fuel fund) ล่าสุดส านักงานกองทุนน า้มันเชือ้เพลิง (OFFO) รายงานสถานะ oil 
fuel fund ติดลบท่ี -1.23 หม่ืนล้านบาท ณ สิน้วันท่ี 30 พ.ย.2024 เทียบกับ -7.75 หม่ืนล้านบาท ณ สิน้ปี 2024 และระดับ
ต ่าสดุท่ี -1.33 แสนลา้นบาท ณ สิน้เดือน พ.ย.2022  
 

Fig 17: Monthly average marketing margin Fig 18: Oil fund status has been improving 

  
Source: EPPO, DAOL Source: Oil Fuel Fund Office (OFFO), DAOL 
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❑ ราคาถ่านหินและก๊าซธรรมชาติยังถูกกดดันจากปริมาณส ารองท่ีสูงกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว 
ในรายงาน Short-term Energy Outlook ของ US EIA รายงานว่าปริมาณส ารองคงคลงัก๊าซธรรมชาติอยู่ท่ี 3,950 พันล้าน
ลกูบาศกฟ์ุต (bcf) ในเดือน ต.ค.2025 สงูกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว 5 ปีท่ี 3,787 bcf สะทอ้นใหเ้ห็นถึงแนวโน้มอุปทานก๊าซฯท่ี
สูงขึน้มาต่อเน่ือง ในขณะเดียวกัน จีนรายงานปริมาณถ่านหินให้ความรอ้นคงคลงัท่ีท่าเรือรวม 20.1 ล้านตัน (mt) สูงกว่า
ค่าเฉลี่ยระยะยาว 5 ปีของเดือนเดียวกันท่ี 19.3 mt ด้วยปัจจัยข้างต้น ท าให้เราเชื่อว่าปริมาณส ารองก๊าซฯและถ่านหินคง
คลงัที่สงูนีจ้ะยงัคงเป็นปัจจัยส าคญัท่ีท าให้ราคาถ่านหินและก๊าซฯทรงตวัในระดบัต ่าต่อไป ในขณะท่ีการเคลื่อนไหวระหว่าง
ไตรมาสอาจจะขึน้อยู่กับปัจจัยฤดูกาล 
ตั้งแต่ปี 2022 ราคาพลังงานเชือ้เพลิงให้ความรอ้นได้ปรับตวัลดลงมาอย่างต่อเน่ืองสะท้อนปริมาณก๊าซฯคงคลังท่ีสงูกว่า
ค่าเฉลี่ยระยะยาวในยุโรป โดยราคาสัญญาซื ้อขายล่วงหน้าก๊าซฯ อิงแหล่ง Henry Hub QTD ใน 4Q25E เฉลี่ยอยู่ ท่ี 
USD3.8/mmbtu (+28% YoY, +24% QoQ) ในขณะท่ี ราคาสัญญาซื ้อขายถ่านหินล่วงหน้าอิงแหล่ง Newcastle Coal 
Terminal (NewC) เฉลี่ยอยู่ท่ี USD107/ton (-23% YoY, -2% QoQ)  
 

Fig 19: End-of-period gas inventory vs gas consumption forecast Fig 20: China’s thermal coal inventory at ports vs coal price 

  

Source: US EIA, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 

 

Fig 21: Gas price trend (Henry Hub, LNG JKM, Dutch TTF) Fig 22: Newcastle coal price vs Qinhuangdao coal price 

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 
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SECTOR 
UPDATE 

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

• TOP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 40.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.50x  เทียบเท่า -1.2SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV 5 ปียอ้นหลงั) เราเชื่อว่าบริษัทจะเห็น market GRM ท่ีฟ้ืนตวั QoQ ไดใ้น 4Q25E หลกัๆจากแนวโนม้
crack spread ท่ีสูงขึน้และการกลับมาด าเนินงานปกติหลังแผนปิดซ่อมบ ารุง ซึ่งน่าจะช่วย  crude premium ท่ี
ทรงตวัสงูไดแ้ละการรบัรู ้stock loss (net of NRV) ท่ีเป็นไปได ้

• SPRC: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 6.50 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.70x  ประมาณ -1.4SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เราเชื่อว่า SPRC จะเห็น market GRM ท่ีสูงขึน้ได้ต่อเน่ือง QoQ ใน 4Q25E ตาม
แนวโน้ม crack spread ท่ีดีขึน้ QTD ซึ่งน่าจะมากเกินพอท่ีจะครอบคลุม crude premium ท่ีสูงขึน้และการรับรู ้
stock loss (net of NRV) ท่ีเป็นไปได ้

• BCP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 34.00 บาท อิงวิธี SOTP เราเชื่อว่าบริษัทจะได้ประโยชน์จาก
แนวโนม้ crack spread ท่ีแข็งแกร่งใน 4Q25E ซึ่งน่าจะช่วยชดเชยผลกระทบของปริมาณขายของ OKEA ทีลดลง
ได ้รวมถึงการรบัรู ้stock loss (net of NRV) ท่ีเป็นไปได ้

• PTTEP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2025E ท่ี 130.00 บาท อิงวิธี DCF  WACC 6.7%, TG 0%) 
และราคาน า้มนัดิบระยะยาวท่ี USD65.0/bbl เราเชื่อว่าปริมาณขายของบริษัทจะสงูขึน้ต่อเนื่อง QoQ ใน 4Q25E 
หลกัๆจาก 1) การรบัรูป้ริมาณขายเต็มไตรมาสของแปลง A-18 MTJDA และ 2) รอบโหลดน า้มันของโครงการใน
แอฟริกา 

• OR: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 16.00 บาท อิง 2026E PER ท่ี 17.7x  ประมาณ -2.0SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PER 5 ปียอ้นหลงัของกลุ่มคา้ปลีก) 4Q25E เราประเมินว่าปริมาณขายน า้มนัจะกลับมาฟ้ืนตวั QoQ ใน 
4Q25E ตามอุปสงค์การเดินทางท่ีสูงขึน้ในฤดูท่องเท่ียวซึ่งเราเชื่อว่าจะช่วยชดเชยอัตราก าไรขั้นต้นต่อลิตร 
(GP/litre) ท่ีน่าจะอ่อนตวัตามค่าการตลาด (marketing margin) ได ้ 

• PTG: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 8.80 บาท อิง 2026E PER ท่ี 11.5x  ประมาณ -1.0SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) เราคาดว่าบริษัทจะเห็นก าไรท่ีฟ้ืนตัว QoQ ได้ใน 4Q25E โดยมีปัจจัยหนุนหลักจาก 1) 
ปริมาณขายน า้มันท่ีสงูขึน้ในช่วงฤดูกาลท่องเท่ียว และ 2) รายไดธุ้รกิจ non-oil ท่ีเติบโตตามการขยายสาขารา้น
กาแฟนพนัธุไ์ทย ซึ่งเราเชื่อว่าจะมากพอท่ีจะชดเชยแนวโนม้ marketing margin ท่ีอ่อนตวั 

• BANPU: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 5.00 บาท อิงวิธี SOTP เราเชื่อว่าบริษัทจะได้
ประโยชนจ์ากราคาขายเฉลี่ยก๊าซธรรมชาติ (gas ASP) ท่ีสงูขึน้ในช่วงฤดูหนาวของประเทศตะวนัตก ซึ่งน่าจะช่วย
ชดเชยผลกระทบบางส่วนของ coal ASP ท่ีทรงตวัต ่าได ้ 

 

Fig 23: Energy sector’s PBV band Fig 24: TOP’s PBV band 

  

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Fig 25: SPRC’s PBV band Fig 26: BCP’s PBV band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 27: PTTEP’s PBV band Fig 28: Commerce sector’s PER band 

   
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 29: PTG’s PER band Fig 30: BANPU’s PBV band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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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 ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส 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 ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
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 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ  ประเทศไทย) จ ากัด  มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ  ประเทศไทย) จ ากัด  มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
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.  


