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คาด Upstream ยังได้แรงหนุนจาก ASP ใน 4Q26E; โรงกล่ันอาจ
เห็นต้นทุนยืนสูงส่วน Downstream ฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป 

  3 

เรายังคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงาน โดยเราเชื่อว่าราคาน า้มันจะยังคง
แข็งแกร่งใน 4Q26E หนุนโดยความเสี่ยงภูมิรฐัศาสตร ์ (geopolitical risk) ท่ีกลบัมาสงูขึน้ของสงคราม
ในตะวนัออกกลาง รวมถึง สงครามระหว่างรสัเซีย-ยูเครนท่ีเข้มข้นมากขึน้ ส าหรบัภาพรวมตลาดน า้มัน
ในปี 2026E เราเชื่อว่าตลาดจะมีความตึงตัวและเห็นอุปทานขาดแคลน (supply deficit) ในระยะสั้น
จากผลกระทบของสงครามและการขนส่งทางทะเลจากตะวันออกกลางท่ีลดลง ทั้งนี ้เราคาดด้วยว่า
ราคาน ้ามันดิบจะได้แรงหนุนจากปริมาณการน าเข้า ท่ีฟ้ืนตัวของจีนและปริมาณส ารองน ้ามัน
ยุทธศาสตร์ (SPR) ท่ีต  ่าเป็นประวัติการณ์ของสหรัฐอเมริกา (US) นอกจากนี้ แม้เราคาดว่าตลาด
ผลิตภณัฑน์ า้มนัจะไดแ้รงหนุนจากปริมาณสินคา้คงคลงั (inventories) ท่ีต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยจากผลกระทบ
ของสงครามซึ่งจะส่งผลใหส้่วนต่างราคาผลิตภณัฑน์ า้มันและราคาน า้มนัดิบ (crack spread) สงูขึน้ใน 
3Q26E แต่เราคาดว่าค่าการกลั่นตลาด/ค่าการกลั่นพืน้ฐาน (market GRM/operating GRM) น่าจะ
ผ่านจุดสงูสดุของปีไปแลว้ นอกจากนี ้เราคาดว่าค่าการตลาด (marketing margin) จะฟ้ืนตวัแบบค่อย
เป็นค่อยไปแต่ก็ยงัอาจเห็นแรงกดดนัในอนาคตจากสถานะกองทุนน า้มันเชือ้เพลิง (oil fuel fund) ท่ีติด
ลบมากขึน้  
ดัชนีกลุ่มพลังงานปรับตัวขึน้ 20% และ outperform SET 5% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา สอดคล้องกับ
แนวโน้มราคาน า้มันดิบท่ีสงูขึน้ ทั้งนี ้เราเลือก PTTEP (ซือ้/เป้า 180.00 บาท) เป็น Top pick ของกลุ่ม
พลงังาน โดยเราเชื่อว่าภาพรวมก าไรของ PTTEP จะไดแ้รงหนุนจากราคาขายเฉลี่ย (blended ASP) ท่ี
ทรงตวัในระดบัสงู  

Event: Industry update 
❑ ราคาน ้ามันมีแนวโน้มยืนสูงต่อเน่ืองใน 4Q26E เราเชื่อว่าราคาน า้มนัจะทรงตวัในระดบัสงู
ในช่วง USD90.0/bbl-USD100.0/bbl เนื่องจาก 1) อุปทานน า้มนัในตะวนัออกกลางที่ไดร้บัผลกระทบ
จากสงครามและการปิดช่องทางการขนส่งทางทะเล 2) สงครามระหว่างรสัเซียและยูเครนท่ียงัคงยืดเยือ้
และมีการโจมตีโครงสรา้งพืน้ฐานพลงังานอย่างต่อเนื่อง 3) ปริมาณการน าเขา้น า้มนัดิบของจีนท่ีฟ้ืนตวั 
และ 4) ปริมาณ US SPR ท่ีต  ่ากว่าคา่เฉลี่ยระยะยาว ทัง้นี ้เรายงัคงสมมติฐานราคาน า้มนัดิบดูไบเฉลี่ย
ปี 2026E ท่ี USD85.0/bbl (+24% YoY) 
❑ GRM น่าจะผ่านจุดสูงสุดของปีไปแล้ว; Marketing margin มีแนวโน้มค่อยๆฟ้ืนตัว แมเ้ราเชื่อ
ว่ากลุ่มโรงกลั่นจะไดป้ระโยชนจ์าก crack spread ท่ีทรงตวัในระดบัสงูใน 3Q26E แต่เราเชื่อว่า market 
GRM/operating GRM น่าจะผ่านจุดสงูสดุของปีไปแลว้ใน 2Q26 และน่าจะอ่อนตวัลงใน 2H26E หลกัๆ
จาก 1) ตน้ทุนค่าขนส่ง (freight) ท่ีสงูขึน้จากผลกระทบของการจราจรท่ีลดลงของช่องแคบฮอรม์ซุ 
(Strait of Hormuz) และช่องแคบบาบ เอล มนัเดบ (Strait of Bab al-Mandab) และ 2) การปรบัลดราคา
หนา้โรงกลั่น (ex-refinery price) ของราคาน า้มนัดีเซล ในขณะเดียวกนั เราคาดว่า marketing margin 
จะฟ้ืนตวัแบบค่อยเป็นค่อยไปใน 2H26E แตย่งัมีปัจจัยกดดนัจากสถานะ oil fuel fund ท่ีติดลบได ้

Valuation/Catalyst/Risk 
เรายงัคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน เราเลือก PTTEP (ซือ้/เป้า 180.00 บาท) 
เป็น Top pick ของกลุ่มพลงังาน โดยเราเชื่อว่าภาพรวมก าไรของ PTTEP จะไดแ้รงหนุนจาก blended 
ASP ท่ีทรงตวัในระดบัสงู  

Recommendation Neutral (maintained) 
  
Energy sector’s performance  

Source: Aspen 
 

 

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 1.2% 15.6% 19.8% 33.8% 
Relative to SET 1.4% 11.1% 4.5% 7.3% 

 

 

Analyst: Panuwat Nivedmarintre, IAA (Reg. no. 052365) 
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 1: Peer comparison 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ ราคาน ้ามันมีแนวโน้มทรงตัวระดับสูงใน 4Q26E จาก geopolitical risk ท่ียืดเยือ้ 
ราคาน า้มันดิบมีความผันผวนสูงสอดคล้องกับสถานการณ์การสู้รบและการเจรจาตั้งแต่สงครามระหว่างอิสราเอล/US-
อิหร่านไดเ้ร่ิมขึน้เม่ือวนัท่ี 28 ก.พ.2026 ก่อนท่ีความเสียหายจะลามไปสู่ประเทศอ่ืนในตะวนัออกกลาง  โดยเฉพาะประเทศท่ี
มีฐานทพั US ตัง้อยู่) โดยแนวโนม้ราคาน า้มนัไดแ้บ่งออกเป็น 3 ช่วงหลกัๆ 
ราคาน า้มนัไดป้รับตวัสงูขึน้ในช่วงแรกของสงครามตามรายงานความเสียหายต่อโครงสรา้งพลังงานของประเทศตะวนัออก
กลางซึ่งส่งผลใหอุ้ปทานน า้มนัโลกตึงตวั ก่อนท่ีจะอ่อนตวัในช่วงกลางเดือน มิ.ย.2026 เม่ือ US และอิหร่านไดบ้รรลขุอ้ตกลง
สันติภาพ ซึ่งมีอายุไม่นานก่อนท่ีอิหร่านได้โจมตีเรือท่ีแล่นผ่าน Strait of Hormuz ทั้งนี ้สถานการณด์ูรุนแรงมากยิ่งขึน้และ
ราคาน า้มันไดก้ลับมาเป็นขาขึน้อีกครั้งเม่ือมีรายงานว่า การแลกเปลี่ยนการโจมตีระหว่างกลุ่มติดอาวุธฮูตี (Houthi)  หนุน
โดยอิหร่าน) และซาอุดิอาระเบียเป็นครัง้แรกตั้งแต่ปี 2022 รวมถึงความพยายามในการปิด Strait of Bab al-Mandab และ
การโจมตีท่อขนส่งน า้มันตะวันออก-ตะวันตก (East-West pipeline) ขณะท่ี US และอิหร่านได้กลับมาโจมตีกันรอบใหม่  
ทั้งนี ้ราคาสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าน า้มันดิบ Brent ได้แตะระดับสูงสุดของปี YTD อยู่ท่ี USD118.4/bbl เม่ือวันท่ี 31 มี.ค.
2026 ในขณะท่ี ราคาเฉลี่ย MTD อยู่ท่ี USD101.3/bbl ในเดือน ก.ย.2026 
ส าหรับภาพรวม 4Q26E เราเชื่อว่าราคาน า้มันจะทรงตัวในระดับสูงในช่วง USD90.0/bbl-USD100.0/bbl เน่ืองจาก 1) 
อุปทานน า้มนัในตะวันออกกลางท่ีไดร้ับผลกระทบจากสงครามและการปิดช่องทางการขนส่งทางทะเล 2) สงครามระหว่าง
รสัเซียและยูเครนท่ียงัคงยืดเยือ้และมีการโจมตีโครงสรา้งพืน้ฐานพลงังานอย่างต่อเน่ือง 3) ปริมาณการน าเขา้น า้มนัดิบของ
จีนท่ีฟ้ืนตวั และ 4) ปริมาณ US SPR ท่ีต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว ทัง้นี ้เรายงัคงสมมติฐานราคาน า้มนัดิบดูไบเฉลี่ยปี 2026E 
ท่ี USD85.0/bbl (+24% YoY) 

Fig 2: Crude oil prices likely past their peak yet remained elevated 

 

Source: Bloomberg 
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SECTOR 
UPDATE 

❑ OPEC/EIA มองว่าอุปทานยังขาดตลาดใน 4Q26E ในขณะท่ี IEA คาดตลาดจะพลิกเป็น oversupply 
ในขณะท่ี หน่วยงานดา้นพลงังานชัน้น าต่างคาดว่าอุปสงคน์ า้มันโลกจะสูงกว่าอุปทานใน 3Q26E มุมมองนั้นเร่ิมผสมมาก
ขึน้ใน 4Q26E โดยองคก์ารประเทศผู้ส่งออกน า้มัน (OPEC) และส านักงานสารสนเทศดา้นพลังงานแห่งสหรัฐอเมริกา (US 
EIA) ประเมินว่าจะยงัคงเห็น supply deficit อยู่เนื่องจากอุปสงคท่ี์สงู ในทางตรงกันขา้ม องคก์ารพลงังานระหว่างประเทศ 
(IEA) มองว่าตลาดน า้มนัโลกจะพลิกเป็นภาวะอุปทานส่วนเกิน (oversupply) แทนใน 4Q26E เนื่องจากอุปทานท่ีสงูขึน้  
ทัง้นี ้ส าหรบัภาพรวมในปี 2027E มมุมองของหน่วยงานเหล่านีจ้ะผสมมากยิ่งขึน้ โดย OPEC ยงัคงคาดตลาดจะอยู่ในภาวะ 
supply deficit ตลอดทั้งปี (แม้ขนาดจะลดลงจาก 2H26E) เน่ืองจากอุปทานท่ีสูงขึน้ ในทิศทางตรงกันข้าม IEA คาดว่า
ตลาดน า้มันโลกจะอยู่ในภาวะ oversupply ต่อเน่ืองตลอดทั้งปี ส่วน US EIA นั้นเปลี่ยนมุมมองจากปี 2026E โดยคาดว่า
ตลาดจะเร่ิมอยู่ในภาวะ oversupply ตัง้แต่ 1Q27E เป็นตน้ไป  

Fig 3: Key agencies’ world oil demand/supply balance forecast 

 

Source: OPEC, IEA, EIA, DAOL 

❑ ปริมาณการน าเข้าน ้ามันดิบของจีนเร่ิมฟ้ืนตัว; อินเดียยังมีความผันผวนอยู่ 
ตัง้แต่สงครามระหว่างอิสราเอล/US-อิหร่านเร่ิมขึน้ในปลายเดือน ก.พ.2026 ส่งผลใหร้าคาน า้มันดิบสูงขึน้อย่างรวดเร็วและ
ท าให้การน าเข้าน า้มันดิบของจีน (น าเข้าน า้มันดิบสูงที่สุดในโลกท่ี 579.0 ล้านตัน (mt) ในปี 2025) ลงไปแตะระดับต ่าสดุ 
YTD ในเดือน มิ.ย.2026 ท่ี 29.3 mt (ประมาณ 7.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั: mbd) เทียบกับค่าเฉลี่ยรายเดือนในปี 2025 ท่ี 48.2 
mt อย่างไรก็ดี ตัวเลขการน าเข้านี้ของจีนได้ฟ้ืนตัวต่อเน่ืองมาแล้ว 2 เดือน  ล่าสุดอยู่ ท่ี 37.9 mt ในเดือน ส.ค.2026) 
สอดคล้องกับราคาน า้มันดิบท่ีอ่อนตวัลงมาในช่วงเดือน มิ.ย.2026-ก.ค.2026 ในขณะเดียวกัน ตัวเลขน าเข้าน า้มันดิบของ
อินเดียแตะระดับต ่าสดุ YTD ของปีท่ี 18.5 mt ในเดือน เม.ย.2026 ก่อนท่ีจะฟ้ืนตวัมาอยู่ในช่วง 19.0-21.4 mt ในช่วงเดือน 
ก.ค.2026-ส.ค.2026 
ทัง้นี ้เราเชื่อว่าหากปริมาณน าเขา้น า้มนัดิบของจีนฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ืองในช่วงเวลาท่ีเหลือของปี จะเป็นอีกปัจจัยหน่ึงที่ช่วยให้
ราคาน า้มนัดิบยืนสงูได ้
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 4: China’s monthly crude oil import trends Fig 5: India’s monthly crude oil import trends 

  

Source: Bloomberg, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 

❑ ปริมาณการผลิตน ้ามันของ US ยังคงสูงขึน้; US SPR แตะระดับต ่าสุดในรอบ 44 ปี 
US ยังคงเพิ่มการผลิตน า้มันอย่างต่อเน่ือง YTD สอดคล้องกับอุปสงคก์ารส่งออกท่ีสูงขึน้เพื่อชดเชยอุปทานท่ีหายไปจาก
ผลกระทบของสงครามในภูมิภาคอ่ืนของโลก ซึ่งรวมถึง สงครามอิสราเอล/US-อิหร่าน และ สงครามรัสเซีย-ยูเครน ใน
ขณะเดียวกัน US EIA เปิดเผยว่าปริมาณส ารอง SPR ล่าสดุอยู่ท่ี 285 ลา้นบารเ์รล (mmbbl) (ประมาณ 40% ของปริมาณท่ี
สามารถบรรจุไดท้ัง้หมด 714 mmbbl) ซึ่งเป็นระดบัต ่าท่ีสดุนับตัง้แต่ ปี 1982 ทัง้นี ้ตวัเลข US SPR ท่ีต  ่าเป็นประวตัิการณ์นี้
สอดคลอ้งกับแผนการปล่อย SPR 400 mmbbl ของ IEA  รวมของ US ท่ี 172 mmbbl) ท่ีประกาศในเดือน มี.ค.2026 
ทัง้นี ้เราเชื่อว่าปริมาณการผลิตน า้มนัของ US จะทรงตวัในระดบัสูงหนุนโดยอุปสงคก์ารส่งออกเพื่อชดเชยอุปทานท่ีหายไป
ของตะวันออกกลาง อย่างไรก็ดี เราคาดว่า US จะยังคงปล่อย SPR ออกมาให้ได้ตามท่ีประกาศไว้  ตอนนีป้ล่อยมาแล้ว
ประมาณ 130 mmbbl)  

Fig 6: US oil production trend Fig 7: US SPR falls to lowest since 1982 

  

Source: EIA, DAOL Source: EIA, DAOL 
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SECTOR 
UPDATE 

❑ Crack spread มีแนวโน้มสูงขึน้ YoY ใน 4Q26E; freight rate ก็เช่นกัน 
หลัง geopolitical risk กลับมาสูงขึน้ใน 3Q26E เราคาดว่าสงครามท่ีด าเนินอยู่ทั้งสงครามอิสราเอล/US-อิหร่าน, สงคราม
รัสเซีย-ยูเครน รวมถึง สงครามซาอุฯ-Houthi มีแนวโน้มจะยืดเยือ้ไปจนถึง 4Q26E ซึ่งจะช่วยหนุนให้ crack spread ของ
ผลิตภณัฑน์ า้มนัส่วนใหญ่มีแนวโนม้ยืนสงูไดต้่อเนื่อง  
Crack spread ของทุกผลิตภัณฑ์น ้ามันยังคงปรับตัวขึน้ YoY QTD ใน 3Q26E แต่บางผลิตภัณฑ์ปรับตัวลง QoQ โดย 
diesel cracks เฉลี่ย QTD อยู่ ท่ี  USD65.7/bbl (+251% YoY, +4% QoQ), jet fuel cracks อยู่ ท่ี  USD59.0/bbl (+267% 
YoY, -6% QoQ), gasoline cracks อยู่ ท่ี  USD27.5/bbl (+166% YoY, -5% QoQ) ใ นขณะ ท่ี  LSFO cracks อยู่ ท่ี  
USD13.0/bbl (+2,179% YoY, +38% QoQ) ทั้งนี ้ SG GRM QTD ใน 3Q26E ล่าสุดเฉลี่ยอยู่ ท่ี  USD14.4/bbl (+232% 
YoY, -33% QoQ) โดยสูงขึน้ YoY จากแรงหนุนของ crack spread ท่ีแข็งแกร่ง ขณะท่ี อ่อนตัว QoQ ตามแนวโน้มต้นทุน
ขนส่ง (freight rate) ท่ีสูงขึน้ QTD อยู่ท่ีประมาณ USD14.3/bbl (+796% YoY, +60% QoQ) ทั้งนี ้ข้อมูลจาก Fearnleys 
 บริษัทนายหน้าซือ้ขายเรือและให้บริการทางการเงินแก่ธุรกิจการเดินเรือระดับโลก ) แสดงให้เห็นแนวโน้ม freight rate ท่ี
ปรับตัวสูงขึน้อย่างมากตัง้แต่สงครามเกิดขึน้โดย Worldscale Points (WS) ล่าสุดอยู่ท่ี 1,000 สูงขึน้ประมาณ 10 เท่าจาก
ระดบัก่อนเกิดสงครามอิสราเอล/US-อิหร่าน  
คล้ายกับแนวโน้มของ crack spread พรีเมียมน า้มันดิบ (crude premium) อยู่ในทิศทางสูงขึน้ YoY แต่ลดลง QoQ ใน 
3Q26 โดย Murban premium เฉลี่ยอยู่ท่ี USD4.9/bbl (+110% YoY, -58% QoQ) ขณะท่ี Arab extra light crude premium 
เฉลี่ยอยู่ท่ี USD2.5/bbl (+10% YoY, -81% QoQ) ส่วน Arab light crude premium เฉลี่ยอยู่ท่ี USD2.0/bbl ใน 3Q26 (-
9% YoY, -84% QoQ) 
ทั้งนี ้แม้เราเชื่อว่ากลุ่มโรงกลั่นจะได้ประโยชน์จาก crack spread ท่ีทรงตัวในระดับสูงใน 3Q26E แต่เราเชื่อว่า market 
GRM/operating GRM น่าจะผ่านจุดสูงสุดของปีไปแล้วใน 2Q26 และน่าจะอ่อนตัวลงใน 2H26E หลักๆจาก 1) ต้นทุน 
freight cost ท่ีสงูขึน้จากผลกระทบของการจราจรท่ีลดลงของ Strait of Hormuz และ Strait of Bab al-Mandab และ 2) การ
ปรบัลด ex-refinery price ของราคาน า้มนัดีเซล 

Fig 8: Singapore Dubai crack spread trend Fig 9: Crude premium trend 

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: TOP, Reuters, DAOL 
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 10: VLCC spot dirty rate trend 

 

Source: Fearnleys 

❑ คาด marketing margin ทรงตัวใน 4Q26E; อาจเห็นแรงกดดันมากขึน้จาก oil fuel fund 
ส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน (EPPO) รายงานแนวโน้มค่าการตลาด (marketing margin) ท่ีฟ้ืนตัวจากระดบัต ่าสดุ
ในเดือน มี.ค.2026 และทรงตัวใน 3Q2QE โดยล่าสุด marketing margin เฉลี่ย QTD ของ gasoline gasohol และ diesel 
อยู่ท่ี 2.47 บาทต่อลิตร (+1% YoY, -1% QoQ) ใน 3Q26E ในขณะท่ี marketing margin เฉลี่ยของ diesel อย่างเดียวอยู่ท่ี 
1.99 บาทต่อลิตร (+3% YoY, -4% QoQ) ทั้งนี ้ ส าหรับภาพรวมตลาดน ้ามันภายในประเทศ บริษัท ไทยออยล์ จ  ากัด 
 มหาชน) (TOP) ประเมินว่าอุปสงคก์ารใช้ผลิตภัณฑ์น า้มันของประเทศไทยจะอ่อนตัวในปี 2026E หลักๆจาก 1) อุปสงค ์
diesel ท่ีลดลง -2.6% YoY ซึ่งเป็นผลจากภาวะเศรษฐกิจท่ีหดตวัจากผลกระทบของราคาน า้มันท่ีสูงขึน้จากข้อขัดแย้งใน
ตะวันออกกลาง และ 2) อุปสงค ์gasoline ท่ีหดตัว -0.7% YoY ตามราคาน า้มันท่ียืนสูงและตวัเลขการจดทะเบียนรถยนต์
พลงังานไฟฟ้า (EV) ท่ีสงูขึน้  
ส าหรับสถานะกองทุนน า้มันเชือ้เพลิง (oil fuel fund) ล่าสุดส านักงานกองทุนน า้มันเชือ้เพลิง (OFFO) รายงานสถานะ oil 
fuel fund ติดลบที่ -9.23 หม่ืนลา้นบาท ณ สิน้วนัท่ี 20 ก.ย.2026 เทียบกับ -6.6 พนัลา้นบาท ณ สิน้ปี 2025 ทัง้นี ้จากสถานะ
กองทุน oil fuel fund ท่ีกลับมาติดลบมากขึน้หลังจากสงครามอิสราเอล/US-อิหร่านเร่ิมขึน้ เราเชื่อว่าอาจจะมีแรงกดดนัท่ี
เพิ่มขึน้ต่อแนวโนม้ marketing margin ในอนาคตได ้

Fig 11: Monthly average marketing margin Fig 12: Oil fund losses escalate rapidly 

  
Source: EPPO, DAOL Source: Oil Fuel Fund Office (OFFO), DAOL 
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SECTOR 
UPDATE 

❑ คงน ้าหนัก “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงาน 
เรายงัคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน โดยเราเลือก PTTEP (ซือ้/เป้า 180.00 บาท) เป็น Top pick 
ของกลุ่มพลงังานตามแนวโนม้ราคาน า้มนัดิบท่ียืนสงูไดต้่อเนื่อง ขณะท่ี เรามีค าแนะน าและราคาเป้าหมายส าหรบัหุน้น า้มัน
ท่ีเราดูแล ดงันี ้

• PTTEP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 180.00 บาท อิงวิธี DCF  WACC 6.7%, TG 0%) 
และราคาน า้มันดิบระยะยาวท่ี USD65.0/bbl เราเชื่อว่าราคาขายเฉลี่ย (blended ASP) จะยงัทรงตวัในระดับสูง
จากการท่ีสงครามระหว่างอิสราเอล/US-อิหร่านกลับมาตึงเครียดใหม่ใน 3Q26E ซึ่งเราเชื่อว่าจะช่วยชดเชย
ปริมาณขายเฉลี่ยท่ีน่าจะอ่อนตวั QoQ จากปัจจัยฤดูกาลจากการเข้าสู่ฤดูกาลปิดซ่อมบ ารุงของโครงการในอ่าว
ไทยและรอบโหลดน า้มนัท่ีต ่าลงของโครงการในแอฟริกาและตะวนัออกกลาง 

• TOP: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 70.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.79x  ประมาณ -0.4SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราคาดว่าบริษัทจะรายงานก าไรท่ียังเติบโต YoY แต่อ่อนตัว QoQ ใน 3Q26E ตาม
แนวโนม้ของ market GRM ท่ีน่าจะไดป้ระโยชนจ์าก crack spread ท่ีแข็งแกร่งแต่ก็ถูกชดเชยดว้ยค่า freight ท่ีสงู
และการปรบัลด ex-refinery price ส าหรบัน า้มนัดีเซล 

• SPRC: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 12.00 บาท อิง 2026E PBV ท่ี 0.99x (ประมาณ -0.5SD ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เราคาดว่าบริษัทจะรายงานก าไรท่ียงัเติบโต YoY แต่อ่อนตัว QoQ ใน 3Q26E 
ตามแนวโนม้ของ market GRM ท่ีน่าจะไดป้ระโยชนจ์าก crack spread ท่ีแข็งแกร่งแต่ก็ถูกชดเชยดว้ยค่า freight 
ท่ีสงูและการปรบัลด ex-refinery price ส าหรบัน า้มนัดีเซล 

• BCP: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 50.00 บาท อิงวิธี SOTP เราเชื่อว่า BCP จะยงัคงรายงานก าไรท่ี
เติบโต YoY ใน 3Q26E โดยมีปัจจัยหนุนหลักๆจาก  1) Operating GRM ท่ีสูงขึน้ จากแรงหนุนของสงคราม
อิสราเอล/US-อิหร่านและการปิด Strait of Hormuz 2) Crude run ท่ีสงูขึน้ของโรงกลั่นศรีราชา และ 3) ก าไรจาก
การขายเงินลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม  CGGT) Hamilton ใน US อย่างไรก็ดี เราคาดว่าก าไร
ของบริษัทจะอ่อนตัว QoQ จาก operating GRM ท่ีอ่อนตัวตาม crude premium ท่ีสูงขึน้และการปรับลด ex-
refinery price ส าหรบัน า้มนัดีเซลที่มากขึน้ 

• OR: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 13.00 บาท อิง 2026E/2027E PER ท่ี 18.7x  ประมาณ -0.9SD ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลัง) เราคาดว่าบริษัทจะเห็นอัตราก าไรขั้นต้นต่อลิตร (GP/litre) ท่ีฟ้ืนตัว QoQ ใน 
3Q26E ซึ่งน่าจะช่วยชดเชยปริมาณขายน า้มันท่ียังคงอ่อนแอ อย่างไรก็ดี เรามีมุมมองเชิงระมัดระวังต่อธุรกิจ 
Global ซึ่งเราเชื่อว่ามีโอกาสที่จะตอ้งตัง้ส ารองดอ้ยค่าของสินทรพัย ์ (loss on impairment of assets) ท่ีเป็นไปได้
ใน 2H26E จากความสมัพนัธร์ะหว่างไทยและกัมพูชาท่ียงัคงตึงเครียด 

• PTG: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 8.00 บาท อิง 2026E/2027E PER ท่ี 14.7x  ประมาณ -0.8SD ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) ทั้งนี ้เรายังคงมุมมองว่าผลประกอบการของบริษัทได้ผ่านจุดต ่าสุดแล้วใน 1Q26 
อย่างไรก็ดี การฟ้ืนตวัน่าจะเป็นแบบค่อยเป็นค่อยไปใน 2H26E โดยเราคาดว่า GP/litre และ non-oil GPM ท่ีทรง
ตวัสงูจะช่วยชดเชยผลกระทบจากปริมาณขายน า้มนัท่ีอ่อนตวัได้ 

Fig 13: Energy sector’s PBV band 

 

Source: Setsmart, DAOL 



 

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. 8 
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Fig 14: PTTEP’s PBV band Fig 15: TOP’s PBV band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 16: SPRC’s PBV band Fig 17: BCP’s PBV band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 18: OR’s PER band Fig 19: PTG’s PER 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 
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: 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.  


