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EXECUTIVE 
SUMMARY

ธุรกิจโรงกล่ันน ำ้มันมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองในปี 2567-2569 โดยมีปัจจยั
หนนุจากความตอ้งการบรโิภคน า้มนัส  าเรจ็รูปในประเทศซึง่คาดวา่จะฟ้ืนตวัตาม
กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะภาคทอ่งเที่ยว ตลอดจนการเติบโตของภาคการคา้
ออนไลนแ์ละความเชื่อมโยงของภาคการคา้และการลงทนุในภมูิภาคอาเซียนทีจ่ะ
หนนุความตอ้งการเดินทางและความตอ้งการใชน้  า้มนัในภาคสว่นที่เก่ียวขอ้ง ดา้น
ผูผ้ลิตน า้มนัรายใหญ่ของโลกมีแนวโนม้จ ากดัการเพิ่มขึน้ของอปุทานน า้มนัให้
สอดคลอ้งกบัอปุสงค ์สง่ผลใหร้าคาน า้มนัดิบมีทิศทางทรงตวัที่ระดบัสงูตอ่เน่ือง 
ชว่ยหนนุคา่การกลั่นอยูท่ี่ระดบัเฉลี่ย 6.0-7.0 ดอลลารส์หรฐัตอ่บารเ์รล เพ่ิมขึน้จาก
เฉลี่ย 6.3 ดอลลารฯ์ ในปี 2566

อย่ำงไรก็ตำม ผู้ประกอบกำรโรงกล่ันน ำ้มันยังต้องระมัดระวังควำมเส่ียงจำก
กำรขำดทุน Stock จากปัญหาความขดัแยง้ดา้นภมิูรฐัศาสตรท์ี่มีอยู่ตอ่เน่ืองและ
นโยบายการปรบัลดอปุทานน า้มนัของกลุม่ผูผ้ลิตน า้มนัรายใหญ่ของโลก ซึง่จะ
สรา้งความผนัผวนแก่ทศิทางราคาน า้มนัดิบเป็นระยะ

วิจัยกรุงศรีประเมินควำมต้องกำรใช้น ำ้มันในประเทศมีแนวโน้มขยำยตัว
ต่อเน่ืองตำมกำรฟ้ืนตัวของกิจกรรมทำงเศรษฐกิจ โดยราคาน า้มนัที่คาดวา่จะ
ทรงตวัระดบัสงูจากการพยงุราคาของผูผ้ลติน า้มนักลุม่ OPEC+ จะเป็นปัจจยับวก
ตอ่ผลประกอบการของธุรกิจโรงกลั่นน า้มนัและธรุกิจตอ่เน่ืองในชว่งปี2567-2569

 โรงกล่ันน ำ้มัน คาดวา่ผูป้ระกอบการจะสามารถท าก าไรไดใ้นระดบัที่ดี
ตอ่เน่ือง จากความตอ้งการใชน้ า้มนัในประเทศที่ขยายตวัตามการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกิจ อตัราการใชก้ าลงัการผลิตทีอ่ยูใ่นระดบัสงู และคา่การกลั่นทีเ่อือ้ให้
การท าก าไรเป็นไปอยา่งตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ผูป้ระกอบการยงัมีแผนขยายการ
ลงทนุโดยเฉพาะโครงการทีเ่ก่ียวเน่ืองกบัพลงังานสะอาด (Clean energy) ซึง่
จะท าใหผ้ลิตภณัฑมี์มลูคา่สงูขึน้ และเป็นการขยายฐานรายไดใ้นระยะยาว 
อยา่งไรก็ตาม ราคาน า้มนัที่ผนัผวนยงัเป็นความเสี่ยงดา้น Stock loss

 กำรขำยส่งผลิตภัณฑท์ีไ่ด้จำกกำรกล่ันปิโตรเลียมและกำรขำยส่งน ำ้มัน
และเชือ้เพลิงเหลวอ่ืนๆ คาดวา่จะไดร้บัประโยชนจ์ากความตอ้งการบรโิภค
น า้มนัส  าเรจ็รูปในประเทศที่เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง และจากโครงสรา้งผูป้ระกอบการที่
สว่นใหญ่เป็นกิจการในเครอืของโรงกลั่นน า้มนัจงึมีความเสี่ยงดา้นการตลาด
คอ่นขา้งต ่า

 สถำนีบริกำรน ำ้มันเชือ้เพลิง ความตอ้งการใชน้ า้มนัส  าเรจ็รูปในประเทศที่
เพ่ิมขึน้ยงัเป็นปัจจยับวกตอ่สถานีบรกิารน า้มนัเชือ้เพลิง นอกจากนี ้
ผูป้ระกอบการมีแนวโนม้ขยายการลงทนุสถานีบรกิารน า้มนัสีเขียว และการ
ลงทนุในธุรกิจที่ไมเ่ก่ียวกบัน า้มนัมากขึน้เพื่อขยายฐานรายไดต้อ่เน่ืองในระยะ
ยาว อาทิ การใหเ้ชา่พืน้ที่คา้ปลีก การติดตัง้สถานีชารจ์รถไฟฟ้าภายใน
ป๊ัมน า้มนั ทัง้นี ้เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนัและโอกาสการรบัรูร้ายได้
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โรงกล่ันน ำ้มันเป็นอุตสำหกรรมขนำดใหญ่ทีใ่ช้เงนิลงทุนสูงเพื่อใหเ้กิดกำรประหยัดจำกขนำด (Economies of scale) และพึ่งพิง
เทคโนโลยีระดับสูง ท ำใหม้ีระยะเวลำคืนทุนนำน กำรเข้ำ-ออกจำกธุรกิจจึงท ำได้ยำก กระบวนการกลั่นน า้มนั (รูปที่ 1) เป็นการแปรรูป
หรอืแยกสว่นประกอบน า้มนัดิบเป็นผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมตา่งๆ ไดแ้ก่ LPG แนฟทา แก๊สโซลีน น า้มนัก๊าด น า้มนัดีเซล น า้มนัเตา ยางมะตอยและ
อื่นๆ เพ่ือน าไปใชต้ามคณุสมบตัิที่ตา่งกนั ซึง่สดัสว่นผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมที่ไดจ้ากการกลั่นขึน้กบัแหลง่ผลติน า้มนัดิบ

โรงกลั่นแบง่ไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ โรงกล่ันแบบธรรมดา (Simple refinery) ซึง่มีกระบวนการกลั่นแบบ Distillation ที่ท  าการแยกสว่นประกอบ
น า้มนัดิบเป็นผลิตภณัฑต์า่งๆ ตามองคป์ระกอบของน า้มนัดิบแตล่ะชนิด และโรงกล่ันแบบคอมเพล็กซ์ (Complex refinery) ซึง่มีตน้ทนุการ
ลงทนุสงูกวา่ และเป็นโรงกลั่นที่มีหน่วยเปลีย่นสภาพของผลิตภณัฑ ์(Cracking units) อนัเป็นกระบวนการเพ่ิมเติมจากกระบวนการกลั่นแบบ
Distillation จงึสามารถปรบัปรุงคณุภาพผลิตภณัฑน์ า้มนัชนิดหนกัที่มีมลูคา่ต  า่ใหเ้ป็นน า้มนัชนิดเบาที่มีมลูค่าสงูกวา่ได ้ทัง้นี ้โรงกลั่นน า้มนัแบบ
คอมเพล็กซแ์ตล่ะแหง่จะมีความสามารถในการปรบัปรุงคณุภาพผลติภณัฑต์า่งกนั วดัไดจ้าก Nelson Complexity Index (NCI) โรงกลั่นน า้มนัที่
มีคา่ NCI สงูสะทอ้นความสามารถในการเปลี่ยนสดัสว่นของผลิตภณัฑใ์หเ้ป็นผลิตภณัฑม์ลูคา่สงูตามความตอ้งการไดด้ีกวา่ และยงัมีความ
ยืดหยุน่ในการรองรบัน า้มนัดิบแตล่ะแหลง่ที่มีสว่นประกอบของน า้มนัตา่งกนั1/ ท  าใหเ้ลือกแหลง่น า้มนัดิบไดม้ากกวา่ (ภาพที่ 3) 

ข้อมูลพื้นฐำน
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Figure 1: Refinery Process

Source: Eastern Refinery Limited
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Figure 3: Nelson Complexity Index (2017)

Source: ThaiOil, KSS
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Note: demand data as of 2017
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Figure 2: Crude Oil Yields and Demand

Thai refinery

1/ น า้มนัดิบมีองคป์ระกอบสว่นใหญ่เป็นสารประกอบไฮโดรคารบ์อนประเภทแอลเคนและไซโคลแอลเคน (Alkanes and Cycloalkanes) นอกจากนีย้งัมีสารประกอบอ่ืนๆ เช่น 
ก ามะถนั ไนโตรเจน และโลหะอ่ืนๆ ปนอยู่เลก็นอ้ย โดยน า้มนัดิบแตล่ะแหลง่จะมีสดัสว่นของสารประกอบตา่งกนั อาทิ น า้มนัแหลง่ Bakken (รฐั North Dakota) จะมีสดัสว่น
ของน า้มนัชนิดเบามากกวา่ 60% ขณะท่ีน า้มนัแหลง่ Urals ในรสัเซียมีน  า้มนัชนิดเบาเพียง 30% ซึ่งน  า้มนัชนิดเบาเป็นน า้มนัท่ีมีความหนาแนน่ต  ่า เน่ืองจากประกอบดว้ย
สารประกอบไฮโดรคารบ์อนท่ีมีจ  านวนอะตอมคารบ์อนนอ้ย ใหเ้ผาไหมไ้ดด้ีกวา่ และใหพ้ลงังานมากกวา่น า้มนัชนิดหนกั



แมอ้ตุสาหกรรมโรงกลั่นน า้มนัจะใชเ้งินลงทนุสงู แตม่ีระยะเวลาการใชง้านนานถงึ 30-50 ปี ดงันัน้ ตน้ทนุคงที่ตอ่หนึ่งหน่วยการผลติจงึอยูใ่น
ระดบัต  ่า โดยต้นทุนของโรงกล่ันน ำ้มันมำกกว่ำ 95% เป็นต้นทุนผันแปร ในจ ำนวนนีป้ระมำณ 75-80% เป็นต้นทุนน ำ้มันดิบ ที่เหลือ 
คือ ตน้ทนุคา่เชือ้เพลิงที่ใชใ้นการกลั่นน า้มนัมีสดัสว่น 10% และตน้ทนุอ่ืนๆ (อาทิ คา่เสื่อมราคา) มีสดัสว่น 10-15% (ภาพที่ 4)

รำคำผลิตภัณฑปิ์โตรเลียมถูกก ำหนดโดยภำวะอุปสงคแ์ละอุปทำน รวมถึงต้นทุนน ำ้มันดิบด้วยอปุสงคข์องผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมขึน้กบั
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยประมาณ 70% ของผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมทัง้หมดถกูใชเ้ป็นเชือ้เพลิงในภาคขนสง่ ส่วนต่ำงรำคำผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมและน ำ้มันดิบ (Spread) จึงถูกใช้เป็นเคร่ืองวัดควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรหรือมำรจ์ิน้ของแต่ละผลิตภัณฑ์
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Figure 4: Variable Cost Structure
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Note: Other includes depreciation

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของธุรกิจโรงกล่ันน ำ้มัน จะพิจำรณำจำกค่ำกำรกล่ันรวม (Gross Refinery Margins: GRM) (ค านวณจาก
มลูคา่รวมของผลิตภณัฑท์ี่ไดจ้ากกระบวนการกลั่นทัง้หมดหกัลบดว้ยตน้ทนุรวมตอ่การกลั่นน า้มนั 1 บารเ์รล) โดยปัจจัยก ำหนดค่ำกำรกล่ัน
รวม ประกอบดว้ย (1) ราคาน ้ามันดิบ ซึง่คา่การกลั่นจะเพ่ิมขึน้ใน 2 กรณี คือ กรณีที่อปุสงคผ์ลิตภณัฑปิ์โตรเลียมขยายตวัหนนุทัง้ราคา
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมและราคาน า้มนัดิบใหส้งูขึน้ แตร่าคาผลิตภณัฑปิ์โตรเลยีมขยบัขึน้มากกวา่ตน้ทนุน า้มนัดบิ หรอืกรณีที่อปุทานน า้มนัดิบ
เพ่ิมขึน้กดดนัราคาน า้มนัดิบใหล้ดลง โดยตน้ทนุน า้มนัดิบปรบัลดลงมากกวา่ราคาผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม (2) ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม (3) 
อัตราการใช้ก าลังการผลิต (Capacity utilization) หากอตัราการใชก้ าลงัการผลิตสงู คา่การกลั่นจะสงูตามไปดว้ย ซึง่โดยทั่วไปโรงกลั่นน า้มนัที่
มีประสิทธิภาพสงูจะมีอตัราการใชก้  าลงัการผลติสงูกวา่ 80%2/ (4) ความสามารถในการปรับเปลีย่นผลิตภัณฑ์ให้มีมูลค่าเพ่ิมสูงขึน้ (จาก
การรวบรวมขอ้มลูพบวา่ NCI ของโรงกลั่นน า้มนัไทยอยูใ่นระดบัคอ่นขา้งสงู) (รูปที่ 4) และ (5) การจัดการด้านต้นทุนและแหล่งน ้ามันดิบ 
โดยโรงกลั่นที่ใชน้  า้มนัดิบชนิดหนกัมกัมีคา่การกลั่นต  ่ากวา่โรงกลั่นทีใ่ชน้  า้มนัดิบชนิดเบา (โรงกลั่นที่ใชน้  า้มนัดิบชนิดเบาจะไดผ้ลิตภณัฑท์ี่มี
มลูคา่สงูกวา่) ซึง่การที่ไทยน าเขา้น า้มนัดิบจากตะวนัออกกลางสงูถึง 62% และเป็นน า้มนัชนิดหนกั ท าใหใ้นกระบวนการกลั่นน า้มนัจะได้
ผลิตภณัฑห์นกัคอ่นขา้งมาก เชน่ น า้มนัดีเซล และน า้มนัเตา (ภาพที่ 5)

นอกจากนี ้ความสามารถในการท าก าไรของอตุสาหกรรมโรงกลั่นน า้มนัแตล่ะแหง่ยงัขึน้กบัปัจจยัเสรมิดงัตอ่ไปนี ้(1) การขยายธุรกิจครบวงจร
จากตน้น า้สูป่ลายน า้รวมถึงธุรกิจเก่ียวเน่ือง จะชว่ยลดตน้ทนุและท าใหก้ารวางแผนการผลิตท าไดด้ีขึน้ และ (2) ท  าเลที่ตัง้ของโรงกลั่นน า้มนั โดย
ท าเลที่สะดวกหรอืใกลแ้หลง่ทรพัยากรและตลาดจะชว่ยลดตน้ทนุคา่ขนสง่ใหแ้ก่ธรุกิจ

Middle East
62%

Far East
13%

Other
25%

Figure 5: Import of Crude Oil by Source (2022)

Source: EPPO

2/ โดยปกติโรงกลั่นน า้มนัจะเดินเครื่องผลิตตลอดเวลา เน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยในการเปิดปิดเครื่องคอ่นขา้งสงู ยกเวน้ชว่งปิดซ่อมบ ารุงประจ าปีหรอืท่ีเรียกวา่ 
Planned maintenance ซึ่งมกักินเวลาประมาณ 1-2 เดือน
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ปัจจุบัน โรงกล่ันน ำ้มันของไทยมีก ำลังกำรกล่ันสูงเป็นอันดับสองของอำเซียนรองจำกสิงคโปร ์มีก าลงัการผลิตราว 1.243 ลา้นบารเ์รล
ตอ่วนั เป็นโรงกลั่นแบบ Complex ทัง้หมด มีจ านวนผูป้ระกอบการ 7 ราย ไดแ้ก่ PTT Global Chemical (PTTGC), ThaiOil (TOP), IRPC 
Public Company Limited (IRPC), ESSO3/, Star Petroleum Refining Public Company (SPRC), Bangchak Petroleum (BCP) และ FANG 
โดยกลุม่ปตท. ถือเป็นกลุม่ทนุใหญ่ที่สดุในอตุสาหกรรมเน่ืองจาก PTT เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ใน PTTGC, TOP และ IRPC (ภาพที่ 6)

รำคำหน้ำโรงกล่ัน (Ex-refinery prices) ของน ำ้มันทีไ่ด้จำกโรงกล่ันน ำ้มันในไทยจะอ้ำงอิงตำมรำคำตลำดสิงคโปร ์(SIMEX) ทีเ่รียกว่ำ 
Mean of Platts Singapore (MOPS) และใช้หลักกำร Import Price Parity ในกำรก ำหนดเพดำนรำคำหน้ำโรงกล่ันของไทย โดยค านวณ
จากราคาที่ตลาดสิงคโปร ์(FOB) รวมคา่ขนสง่ ซึง่จากกลไกการก าหนดราคาแสดงใหเ้ห็นวา่คา่การกลั่นในตลาดสิงคโปรมี์ผลตอ่คา่การกลั่นของ
โรงกลั่นน า้มนัในประเทศไทยคอ่นขา้งมาก (ภาพที่ 7)

Figure 6: Thai Refinery Capacity (2023)
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Figure 7: Import Price Parity (2017)

3/ ปี 2566 บางจากซือ้หุน้ ESSO 65.99% จาก ExxonMobil และจะท าค  าเสนอซือ้หุน้สว่นท่ีเหลือทัง้หมด คาดท าธรุกรรมแลว้เสรจ็ภายในปี 2567
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กำรก ำหนดรำคำขำยปลีกน ำ้มันส ำเร็จรูปในไทยไม่เพียงจะขึน้กับต้นทุนน ำ้มันดิบ ค่ำกำรกล่ัน ต้นทุนกำรกล่ัน และค่ำกำรตลำด 
(มำรจ์ิน้ของผู้ค้ำน ำ้มัน) เทำ่น้ัน ภำครัฐของไทยยังมีบทบำทส ำคัญในกำรก ำหนดทศิทำงรำคำผ่ำนกำรเรียกเก็บภำษีและเงนิเข้ำ
กองทุนน ำ้มันเชือ้เพลิงจำกผู้ค้ำน ำ้มัน (ภาพที่ 8) ซึง่เงินกองทนุดงักลา่วจะถกูน ามาใชเ้พ่ือลดความผนัผวนของราคาน า้มนัส  าเรจ็รูปใน
ประเทศยามที่ราคาน า้มนัในตลาดโลกผนัผวน นอกจากนี ้ยงัใชเ้ป็นกลไกสนบัสนนุการใชน้  า้มนับางประเภทตามนโยบายรฐั อาท ิน า้มนั E20 
และ B7

น ำ้มันส ำเร็จรูปประมำณ 86% ของผลิตภัณฑน์ ำ้มันส ำเร็จรูปทัง้หมดถูกใช้เพื่อกำรบริโภคภำยในประเทศ ในจ านวนนีป้ระมาณ 79% 
ถกูใชเ้ป็นเชือ้เพลิงในภาคขนสง่ (เชน่ น า้มนัเบนซิน น า้มนัก๊าด และน า้มนัดีเซล) 11% ใชเ้ป็นเชือ้เพลิงในภาคอตุสาหกรรมและการผลติไฟฟา้ 
(เชน่ น า้มนัดีเซล และน า้มนัเตา) 6% ใชใ้นอตุสาหกรรมปิโตรเคมี (เชน่ LPG และแนฟทา) และ 3% เป็นยางมะตอยใชใ้นการก่อสรา้งถนน ส่วน
กำรส่งออกผลิตภัณฑปิ์โตรเลียมมีสัดส่วน14% โดยตลาดสง่ออกหลกั ไดแ้ก่ อาเซียน (ประมาณ 75% ของมลูคา่สง่ออกน า้มนัส  าเรจ็รูป) 
และเอเชียตะวนัออก (ภาพที่ 9)

Figure 8: Thailand’s Price Structure
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Figure 9: Thailand Petroleum Market (2022)

Source: EPPO
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ปี 2565 เศรษฐกิจโลกอยู่ในภำวะฟ้ืนตัวหลังวิกฤต COVID-19 คล่ีคลำย ผลจากการฉีดวคัซีนที่ครอบคลมุเกือบทั่วโลก ท าใหห้ลายประเทศ
ผ่อนคลายมาตรการจ ากดัการเดินทางขา้มพรมแดน ขณะที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยกลบัมาด าเนินการใกลเ้คยีงระดบัปกต ิสง่ผลใหค้วาม
ตอ้งการบรโิภคสินคา้และบรกิารรวมถึงพลงังานประเภทน า้มนัเชือ้เพลิงปรบัเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะน า้มนัอากาศยานซึง่ไดอ้านิสงสจ์ากความ
ตอ้งการเดินทางทอ่งเที่ยวที่สะสมมาตัง้แตช่ว่ง COVID ผนวกกบัความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซียและยเูครนผลกัดนัใหร้าคาพลงังานปรบัสงูขึน้อยา่ง
มีนยัส  าคญั โดยรำคำน ำ้มันดิบดูไบเพิ่มขึน้ 40.5% จำกปี 2564 ทีร่ะดับเฉล่ีย 97.4 ดอลลำรส์หรัฐต่อบำรเ์รล และเพ่ิมขึน้เกือบ 75.0% 
เม่ือเทียบกบัคา่เฉลี่ยปี 2558–2562 (55.8 ดอลลารส์หรฐัตอ่บารเ์รล) ท  าใหค้วามตอ้งการใชน้ า้มนัชะลอลงโดยเฉพาะชว่งครึง่หลงัของปี ขณะที่
คา่การกลั่นเพ่ิมขึน้สงูสดุเป็นประวตัิการณโ์ดยเฉลีย่ที่ 20.7 ดอลลารส์หรฐัตอ่บารเ์รล เทียบกบั 3-5 ดอลลารฯ์ในชว่งก่อน COVID (ภาพที่ 10)

ช่วง 10 เดือนแรกของปี 2566 รำคำน ำ้มันดิบดูไบปรับลดสู่ระดับเฉล่ีย 82.2 ดอลลำรส์หรัฐต่อบำรเ์รล หรือลดลง -17.9% YoY ผล
จากเศรษฐกิจโลกชะลอตวัหลงัธนาคารกลางทั่วโลกเรง่ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เพื่อบรรเทาแรงกดดนัจากเงินเฟอ้ที่สงูขึน้อยา่งรวดเรว็ ประกอบกบั
เศรษฐกิจจีนฟ้ืนตวัชา้ ท  าใหค้วามตอ้งการใชน้  า้มนัทั่วโลกแผ่วลง สง่ผลใหผู้ผ้ลิตน า้มนัทยอยปรบัลดก าลงัการผลิตใหส้อดคลอ้งกบัอปุสงค ์
โดยเฉพาะกลุม่ OPEC+ มีมติปรบัลดก าลงัการผลิตหลายครัง้รวมกนัมากกวา่ 2.5 ลา้นบารเ์รลตอ่วนันบัตัง้แตต่น้ปี 2566 อีกทัง้มีอปุทานน า้มนั
บางสว่นหายไปจากตลาดตามมาตรการคว า่บาตรรสัเซียของชาติตะวนัตก ซึง่หา้มประเทศสมาชิกน าเขา้น า้มนัดิบและผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม
ส าเรจ็รูปจากรสัเซีย นอกจากนี ้ความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซีย-ยเูครนและอิสราเอล-ฮามาส (ตน้เดือนตลุาคม 2566) ยงัสรา้งความผนัผวนใหแ้ก่
ตลาดน า้มนัดิบโลกเป็นระยะ ส่งผลใหร้ำคำน ำ้มันดิบโลกทรงตัวทีร่ะดับสูงต่อเน่ือง แม้จะเผชิญภำวะชะลอตัวของอุปสงค์

สถำนกำรณ์ท่ีผ่ำนมำ
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Figure 10: Singapore Petroleum Prices, Dubai Prices, and Gross Refinery Margins

20

40

60

80

100

120

140

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

Gross Refinery Margins Dubai Price (RHS)

Gasoline Price (RHS) Diesel Price (RHS)

Source: Bloomberg

ควำมต้องกำรใช้น ำ้มันส ำเร็จรูปทีช่ะลอลง กดดันใหร้ำคำน ำ้มันส ำเร็จรูป (ตลำดสิงคโปร)์ ปรับลดในทศิทำงเดียวกัน อยา่งไรก็ตาม 
การปรบัลดของราคาน า้มนัส  าเรจ็รูปถกูจ ากดัจากการที่ EU หนัมาน าเขา้น า้มนัส  าเรจ็รูปจากเอเชียเพ่ิมขึน้โดยเฉพาะน า้มนัดีเซลเพ่ือทดแทน
การน าเขา้น า้มนัจากรสัเซีย ประกอบกบัประเทศในเอเชียทยอยเปิดรบันกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติ กระตุน้ใหม้ีการเดินทางระหวา่งประเทศมากขึน้ 
หนนุอปุสงคน์ า้มนัส  าเรจ็รูปมีอยูต่อ่เน่ือง โดยชว่ง 10 เดือนแรกของปี 2566 ราคาน า้มนัดีเซลที่ตลาดสิงคโปรล์ดลง -20.8% YoY (เฉลี่ย 105.8 
ดอลลารส์หรฐัตอ่บารเ์รล) และน า้มนัเบนซิน -19.4% YoY (เฉลี่ย 94.9 ดอลลารส์หรฐัตอ่บารเ์รล) ด้ำนค่ำกำรกล่ันรวมทีต่ลำดสิงคโปร ์
(9 เดือนแรกปี 2566) เฉล่ียที ่7.2 ดอลลำรส์หรัฐต่อบำรเ์รล ลดลงจำก 12.2 ดอลลำรฯ์ ในปี 2565

10M2023

USD/barrel USD/barrel



ช่วง 9 เดือนแรกของปี 2566 โรงกล่ันน ำ้มันของไทยได้อำนิสงสจ์ำกกำรฟ้ืนตัวอย่ำงค่อยเป็นค่อยไปของเศรษฐกิจน ำโดยภำค
ทอ่งเทีย่ว ชว่ยหนนุรายไดข้องแรงงานและภาคธรุกิจที่เก่ียวเน่ืองปรบัดีขึน้ รวมถึงการเดินทางดว้ยเครือ่งบินมีมากขึน้ สง่ผลใหค้วามตอ้งการใช้
น า้มนัส  าเรจ็รูป (น า้มนัเบนซิน น า้มนัดีเซล น า้มนัอากาศยาน และน า้มนัเตา) เพ่ิมขึน้ 2.4% YoY (ภาพที่ 11) ขณะที่อตัราการใชก้ าลงัการผลติ
ของโรงกลั่นทรงตวัในระดบัสงู (ภาพที่ 12) อยา่งไรก็ตาม ราคาน า้มนัส  าเรจ็รูปที่ปรบัลดลงตามราคาน า้มนัดิบ ท าใหค้่าการกลั่นเฉลี่ยของไทย
ลดลง -32.1% YoY โดยอยูท่ี่ระดบัเฉลี่ย 8.2 บาทตอ่ลิตร 
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Figure 11: Domestic Sales

Figure 13: Domestic Prices

Source: EPPO
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Figure 12: Production and Utilization Rate

Source: EPPO
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ส ำหรับทัง้ปี 2566 คำดว่ำค่ำกำรกล่ันเฉล่ียจะทยอยกลับสู่ระดับใกล้เคียงปกติ (6-10 ดอลลำรส์หรัฐต่อบำรเ์รล) หลงัจากทะยานขึน้
ผิดปกติในปี 2565 ผลจากอปุสงคแ์ละอปุทานทีมี่ความสอดคลอ้งกนัมากขึน้ ประกอบกบัราคาน า้มนัส  าเรจ็รูปหลายผลติภัณฑป์รบัลดลง (ภาพ
ที่ 13) จากอปุทานที่เพ่ิมขึน้ อาทิ ราคาน า้มนัเบนซินลดลงเน่ืองจากจีนมีการสง่ออกเพ่ิมขึน้ ราคาน า้มนัอากาศยานและน า้มนัดีเซลลดลง
เน่ืองจากรสัเซียมีการสง่ออกน า้มนัประเภทดงักลา่วไปประเทศอื่น (ในเอเชีย) แทนสหภาพยโุรป และราคาน า้มนัเตาลดลงเน่ืองจากโรงกลั่นใหม่
ในคเูวตมีการผลิตและสง่ออกมากขึน้ โดยวิจัยกรุงศรีประเมินเคร่ืองชีภ้ำวะอุตสำหกรรมโรงกล่ันน ำ้มันของไทยที่ส ำคัญในปี 2566 ดังนี้

 รำคำหน้ำโรงกล่ันปรับลดต่อเน่ืองโดยเฉพำะน ำ้มันดีเซลปรับลดกว่ำ -21% YoY ขณะที่ตน้ทนุราคาน า้มนัดิบดไูบลดลงในอตัราที่
นอ้ยกวา่ (-15% YoY) ท าใหส้ว่นตา่งระหวา่งราคาน า้มนัดีเซลหนา้โรงกลั่นและน า้มนัดิบดไูบลดลงสูร่ะดบั 6 บาทตอ่ลิตร จาก 9.5 บาทตอ่
ลิตรปี 2565 ดา้นสว่นตา่งราคาน า้มนัเบนซินหนา้โรงกลั่นและน า้มนัดิบดไูบอยูท่ี่ 4.2 บาทตอ่ลิตร ลดลงจาก 4.4 บาทตอ่ลิตรปี 2565
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 รำคำขำยปลีกผลิตภัณฑน์ ำ้มันในประเทศปรับลดตำมรำคำหน้ำโรงกล่ัน โดยราคาน า้มนัดีเซลลดลง -2.3% YoY เฉลี่ยที่ 32 บาทตอ่
ลิตร ผลจากภาครฐัทยอยปรบัลดราคาโดยใชเ้งินอดุหนนุจากกองทนุน า้มนัเชือ้เพลิง และลา่สดุ มีมติปรบัลดราคาใหอ้ยู่ระดบัต ่ากวา่ 30 
บาทตอ่ลิตร (20 กนัยายน-31 ธันวาคม 2566) ขณะที่ราคาน า้มนัเบนซินลดลง -0.3% YoY เฉลี่ยที่ 45 บาทตอ่ลิตร 

 กำรบริโภคน ำ้มันส ำเร็จรูปเพิ่มขึน้ 2.2% จำกปี 2565 ตามการฟ้ืนตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะภาคขนสง่ ดงันี ้(1) ปรมิาณ
การใชน้ า้มนัดีเซลและน า้มนัเตาเพ่ิมขึน้เพียงเลก็นอ้ย 0.5% ผลจากภาคสง่ออกซบเซาลดทอนความตอ้งการใชน้  า้มนัของภาคอตุสาหกรรม 
(2) ปรมิาณการใชน้ า้มนัเบนซีนขยายตวั 5.0% จากปี 2565 จากการกลบัมาด าเนินชีวิตตามปกติ ท  าใหม้ีการเดินทางเพ่ิมขึน้ (3) การบรโิภค
น า้มนั Jet เรง่ขึน้ถึง 60% จากปี 2565 จากการฟ้ืนตวัของจ านวนเที่ยวบนิที่เพ่ิมขึน้ 36.8% ในปี 2566 และ (4) การบรโิภค LPG เติบโต 
2.5% จากปี 2565 โดยไดแ้รงหนนุจากราคาน า้มนัเบนซีนที่แพงขึน้ ท  าใหภ้าคขนสง่หนัมาใช ้LPG มากยิ่งขึน้ 

 กำรส่งออกน ำ้มันส ำเร็จรูปเพิ่มขึน้ 1.5% จำกปี 2565 จากการสง่ออกน า้มนัดีเซลที่เพ่ิมขึน้ถึง 30% YoY อยา่งไรก็ตาม การสง่ออก
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมอ่ืนๆ อาทิ น า้มนัเบนซิน น า้มนั Jet และ LPG หดตวั -6.0% YoY -22% YoY และ -32% YoY ตามล าดบั

 กำรผลิตและอัตรำกำรใช้ก ำลังกำรผลิตขยำยตัวสอดคล้องกับควำมต้องกำรบริโภคน ำ้มัน โดยการผลิตน า้มนัส  าเรจ็รูปขยายตวั 
1.0% YoY แบง่เป็น น า้มนัเบนซีนเพ่ิมขึน้ 2.7% YoY น า้มนั Jet 47% YoY และน า้มนัดีเซล 0.5% YoY ดา้นอตัราการใชก้ าลงัการผลิต
เพ่ิมขึน้สูร่ะดบั 85% ซึง่ใกลเ้คียงระดบัก่อนแพรร่ะบาดของ COVID-19 ปัจจัยข้ำงต้นส่งผลใหค่้ำกำรกล่ันรวมปี 2566 อยู่ทีร่ะดับ 6.25
ดอลลำรส์หรัฐต่อบำรเ์รล ลดลงจำก 11.3 ดอลลำรฯ์ในปี 2565
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รำคำน ำ้มันดิบดูไบปี 2567-2569 มีแนวโน้มทรงตัวสูงต่อเน่ืองทีร่ะดับเฉล่ีย 80-85 ดอลลำรส์หรัฐต่อบำรเ์รล โดยอปุสงคน์ า้มนัมี
แนวโนม้เติบโตอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปจากเศรษฐกิจโลกเติบโตชา้ ขณะที่อปุทานน า้มนัจะถกูจ  ากดัจากกลุม่ผูผ้ลติน า้มนัโดยเฉพาะ OPEC+ 
(ก าลงัการผลิตประมาณ 40% ของการผลิตน า้มนัดิบทั่วโลก) ที่ตอ้งการใหอ้ปุทานน า้มนัสมดลุยก์บัอปุสงคเ์พ่ือพยุงราคาไมใ่หป้รบัลดลงกวา่
ระดบัที่ตอ้งการ (อาทิ ซาอดุิอาระเบียและรสัเซียประกาศปรบัลดก าลงัการผลิตน า้มนัโดยสมคัรใจ 1.66 ลา้นบารเ์รลตอ่วนัมีผลตัง้แตเ่ดอืน
พฤษภาคม 2566 - ธันวาคม 2567) โดยส านกังานสารสนเทศดา้นพลงังานของสหรฐัฯ (EIA) คาดวา่ความตอ้งการใชน้ า้มนัปี 2567 จะอยูท่ี่ 
102.4 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั ใกลเ้คียงกบัปรมิาณการผลิตทีร่ะดบั 102.6 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั ขณะทีวิ่จัยกรุงศรีคำดว่ำปี 2568-2569 ควำม
ต้องกำรใช้น ำ้มันจะทยอยปรับสูงขึน้ตำมกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก ขณะที่ความขดัแยง้ทางภมิูรฐัศาสตรโ์ลกที่คลี่คลายจะท าให้
อปุทานน า้มนัเพ่ิมขึน้ในอตัราที่สงูกวา่การเพิ่มขึน้ของอปุสงค ์ท ำใหร้ำคำน ำ้มันดิบดูไบจะอยู่ทีร่ะดับเฉล่ีย 80 และ 76 ดอลลำรส์หรัฐต่อ
บำรเ์รลในปี 2568 และ 2569 ตำมล ำดับ จำกเฉล่ีย 87 ดอลลำรฯ์ ในปี 2567 ซึง่จะชว่ยหนนุผลประกอบการของโรงกลั่นน า้มนัเขา้สูว่ฎั
จกัรขาขึน้ (ภาพที่ 14) 

แนวโน้มธุรกิจ
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Figure 14: Dubai Oil Price Forecast
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รำคำน ำ้มันส ำเร็จรูปในตลำดสิงคโปรม์ีแนวโน้มปรับลดตำมรำคำน ำ้มันดิบโลก สว่นหนึ่งเป็นผลจากอปุทานทีจ่ะเพิ่มขึน้จากการเพิ่ม
ก าลงัการผลิตในภมูิภาคเอเชียโดยเฉพาะจีนและอินเดีย อยา่งไรก็ตาม อปุสงคน์ า้มนัจะทยอยฟ้ืนตวัตามทิศทางเศรษฐกิจและภาคทอ่งเที่ยว
โดยเฉพาะในภมูิภาคเอเชีย (IMF ประเมินเศรษฐกิจประเทศก าลงัพฒันาในภมิูภาคเอเชีย (Emerging and Developing Asian Countries) จะ
เติบโตในชว่ง 4.5% ถึง 5.5% ในชว่งปี 2567-2569) ท  าใหร้าคาน า้มนัส  าเรจ็รูปไมป่รบัลดลงมาก ขณะที่สว่นตา่งระหวา่งราคาน า้มนัส  าเรจ็รูป
และน า้มนัดิบดไูบจะกลบัเขา้สูร่ะดบัใกลเ้คยีงก่อนวกิฤต COVID-19 ส่งผลใหค่้ำกำรกล่ัน ณ ตลำดสิงคโปรจ์ะอยู่ทีร่ะดับเฉล่ีย 6.0-7.0
ดอลลำรส์หรัฐต่อบำรเ์รลในช่วง 3 ปีข้ำงหน้ำ
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Figure 15: Domestic Petroleum Price Forecast

รำคำน ำ้มันส ำเร็จรูปในประเทศมีแนวโน้มขยับในทศิทำงเดียวกันกับรำคำน ้ำมันในตลำดโลก โดยคาดวา่ราคาน า้มนัเบนซินจะเฉลีย่
ในชว่ง 42.0-46.0 บาทตอ่ลิตร และราคาน า้มนัดีเซลจะอยูท่ี่ระดบัเฉลี่ย 31.5-33.5 บาทตอ่ลิตร ดา้นสว่นตา่งราคาน า้มนัหนา้โรงกลั่นกบั
น า้มนัดิบดไูบจะทรงตวัที่ระดบัประมาณ 3.5-4.5 บาทตอ่ลิตร (ภาพที่ 15) 
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อุปสงคน์ ำ้มันส ำเร็จรูปในประเทศมีแนวโน้มเติบโตเฉล่ีย 2.5-3.5% ต่อปี ผลจาก (1) การเติบโตอย่างค่อยเป็นค่อยไปของเศรษฐกิจ
ไทย โดยไดแ้รงหนนุจากการฟ้ืนตวัของภาคสง่ออกและภาคทอ่งเที่ยว หนนุความตอ้งการใชน้ า้มนัในภาคอตุสาหกรรมและภาคขนส่งปรบัสงูขึน้ 
(2) การขยายตัวต่อเน่ืองของธุรกิจ E-commerce (คาดจะเติบโตเฉลีย่ 15% ตอ่ปี) หนนุความตอ้งการใชน้ า้มนัในภาคคมนาคมขนสง่ตา่งๆ 
และ (3) ความเชือ่มโยงของภาคการค้าและการลงทุนใน ASEAN จะสง่เสรมิการใชร้ถยนตเ์พ่ือการพาณิชยท์ี่ใชน้  า้มนัดีเซลเพ่ิมขึน้ ปัจจัย
ข้ำงต้นท ำใหค้ำดว่ำควำมต้องกำรใช้น ำ้มันดีเซลจะเพิ่มขึน้เฉล่ีย 1.5-2.5% ต่อปี ขณะทีก่ำรใช้น ำ้มันเบนซีนจะเพิ่มขึน้เฉล่ีย 2.5-
3.5% ต่อปี นอกจากนี ้การทยอยกลบัมาของนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาต ิ(คาดจะอยูท่ี่ระดบั 40 ลา้นคนในปี 2568) จะหนนุปรมิาณการใชน้ า้มนั Jet 
เติบโตเฉลี่ย 10.0-20.0% ตอ่ปี (ภาพที่ 16) 

0

20

40

60

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024F 2025F 2026F

Diesel Gasoline LPG JP&Kerosene Fuel oil

Source: EPPO, forecast by Krungsri Research

Litre, m

6.0-7.0%

2.5-3.5%

1.5-2.5%

Figure 16: Domestic Petroleum Demand



ควำมต้องกำรบริโภคน ำ้มันทีเ่พิ่มขึน้จะหนุนกำรผลิตน ำ้มันส ำเร็จรูปใหเ้พิ่มขึน้ประมำณ 4.0-5.0% ต่อปี และอัตรำกำรใช้ก ำลังกำร
ผลิตจะเพิ่มขึน้สู่ระดับ 87-91% (ภำพที ่17) ขณะทีร่ำคำน ำ้มันดิบในตลำดโลกทีค่ำดว่ำจะทรงตัวสูงต่อเน่ือง ส่งผลใหค่้ำกำรกล่ันจะ
อยู่ทีร่ะดับเฉล่ีย 6.0-7.0 ดอลลำรส์หรัฐต่อบำรเ์รล ซึ่งสูงกว่ำค่ำเฉล่ีย 5.0 ดอลลำรฯ์ ในช่วงก่อนเกิด COVID-19 (ระหว่ำงปี 2555-
2562) (ภำพที ่18) 
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Figure 17: Production and Utilization Rate

Figure 18: Industry Refinery Margins
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ทัง้นี ้เพ่ือตอบสนองความตอ้งการใชน้  า้มนัที่จะเพิ่มขึน้ในระยะตอ่ไป รวมถึงการเพิ่มโอกาสทางการตลาด ผูป้ระกอบการบางรายมีแผนขยาย
ก าลงัการกลั่นน า้มนัเพ่ือเพิ่มความยืดหยุน่ใหก้ลั่นน า้มนัดิบไดห้ลากหลายชนิดมากขึน้ ซึง่จะก่อใหเ้กิดการประหยดัดา้นขนาด (Economies of 
scale) และชว่ยลดตน้ทนุการผลติ รวมถึงการพฒันาโครงการพลงังานสะอาด (Clean energy) อาทิ การเพิ่มมลูคา่แก่ผลิตภณัฑท์ีมี่มลูคา่ต  ่า 
(เชน่ น า้มนัเตา) เป็นผลิตภณัฑท์ี่เป็นมิตรกบัสิ่งแวดลอ้มและมีมลูคา่สงูกวา่ (เชน่ น า้มนัดีเซลและน า้มนัอากาศยานก ามะถนัต า่) หรอืการผลิต
น า้มนัเชือ้เพลิงอากาศยานชีวภาพ (SAF-Sustainable Aviation Fuel) ซึง่ภายใต ้Oil Plan และ AEDP ฉบบัใหมอ่าจก าหนดใหเ้พ่ิมการใช ้SAF 
ในเครือ่งบินเป็น 1% ในปี 2570 ซึง่สอดคลอ้งกบักระแสการลดปรมิาณก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์และเป็นไปในทางเดยีวกบัโรงกลัน่น า้มนัใน
หลายประเทศทั่วโลก

Litre, m
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Chemicals, Medical Devices)

ทมีวเิครำะหแ์ละพัฒนำงำนวจัิย

ดร.พมิพน์ำรำ หรัิญกสิ

รกัษาการผูบ้ริหารทีมวิเคราะหแ์ละพฒันางานวิจยั

ธมณ เสริญสุขสกุล

เจา้หนา้ท่ีบริหารงานทั่วไป

เชดิศักดิ ์ศรีชัยตัน

เจา้หนา้ท่ีระบบขอ้มลูวิจยั

วงศกร แก้วอุดทงั

เจา้หนา้ท่ีระบบขอ้มลูวิจยั

ทมีบริหำรระบบข้อมูลวจัิย

ธเนศ มหทัธนำลัย

นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Digital)

ณธัญอร รัตนำธรรมวัฒน์

นกัวิเคราะหอ์าวโุส

พุทธชำด ลุนค ำ

นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Construction Contractors,
Construction Materials, Hotels, Industrial Estate)

พัชรำ กล่ินชวนชืน่

นกัวิเคราะหอ์าวโุส  (Real Estate)

ประพันธ ์ลีน้อย

นกัวิเคราะห ์(ESG)

ชัยวัช โซวเจริญสุข

นกัวิเคราะหอ์าวโุส  (Agriculture)

เฑียร เทยีมศักดิ์

นกัวิเคราะหอ์าวโุส (Energy, Petrochemicals)

ศุภวัฒน ์โชคสวัสดิไ์พศำล

นกัวิเคราะห ์(Automobile,
Electronics & Electrical Appliances)

นฤชยำ สำตแฟง

นกัวิเคราะห์

ปริญญำ มิ่งสกุล

นกัวิเคราะห์

ทรรศนิ กล่ินถนอม

เศรษฐกร

ศุภกร กรบุญไตรทศ

นกัวิเคราะห ์(Agriculture, Food & Beverages)

จุไรลักษณ ์พลศรี

เศรษฐกรอาวโุส (พยากรณต์วัเลขเศรษฐกิจ)

ดร.พมิพน์ำรำ หรัิญกสิ

ผู้บริหำรสำยงำนวิจัยและหัวหน้ำทีมวิจัยเศรษฐกิจ

กฤตพร ศริิใจชงิกุล

เศรษฐกร

ชณัฐฐำ ธำระรส

นกัวิเคราะห์
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