
 
 
TISCO ESU Morning View March 02, 2026: ราคาน้ำมันดิบเพิ่มขึ้นเกินกว่า 71 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 
สูงสุดนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2025 หลังภาวะสงครามในตะวันออกกลางทวีความรุนแรง ทว่าภาวะการเดินเรือ
ชะงักงัน ณ ช่องแคบฮอร์มุซอาจเกิดจากปัจจัยด้านประกันเป็นหลักและมีแนวโน้มจะคลี่คลายลงในเวลาไม่
นาน 
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เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุน, ยูโรโซน และสหรัฐฯ: ดชันีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing PMI) เดือน ก.พ. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ราคาน้ำมันดบิเพิ่มขึ้นเกินกวา่ 71 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล สูงสุดนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2025 
หลังภาวะสงครามในตะวันออกกลางทวีความรุนแรง ทว่าภาวะการเดินเรือชะงักงัน ณ 
ช่องแคบฮอรม์ุซอาจเกิดจากปัจจยัด้านประกันเป็นหลักและมีแนวโน้มจะคลี่คลายลงในเวลาไม่นาน 

 
 

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
• ราคาน้ำมันดิบ WTI ปรับเพิม่ขึ้น +5.5% ในเช้าวันนี้ (2 มี.ค.) แตะระดับ 71 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 

ส่งผลให้ตัง้แตต่้นปีราคาปรับขึ้นสะสมแล้วกว่า +25% ท่ามกลางความตึงเครียดด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่รุนแรงขึ้น 

หลังอิสราเอลและสหรัฐฯ เปิดปฏิบัติการร่วม “Operation Epic Fury” โจมตีอหิร่านตัง้แตว่ันที่ 28 ก.พ. 

• เราประเมินว่าความรุนแรงของเหตุการณ์ครั้งนี้สูงกว่าการปะทะในเดือน เม.ย. 2024 และ มิ.ย. 2025 อย่างมีนัยสำคญั 

จากลักษณะการโจมตีที่เด็ดขาด ส่งผลให้ผู้นำระดับสูงกว่า 30 คนเสียชีวิต รวมถงึ Ayatollah Ali Khamenei 

ผู้นำสูงสุดของอิหร่าน (Supreme Leader) ที่ดำรงตำแหน่งมาตัง้แต่ปี 1989 ขณะเดียวกัน 

อิหร่านได้ตอบโต้ในวงกว้างไปยงัหลายประเทศในภมูิภาคซึ่งมีความเกี่ยวข้องกบัสหรัฐฯ อาทิ บาห์เรน กาตาร์ คูเวต 

สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ และซาอุดีอาระเบีย โดยไมม่ีการแจ้งเตือนล่วงหน้า และยังลุกลามถึงเมืองและสนามบินขนาดใหญ่ 

แตกต่างจากในรอบก่อน ๆ อย่างชัดเจน 

• ผลกระทบต่อตลาดน้ำมันในครั้งนี้ไม่ได้จำกัดเพียงความเส่ียงต่อกำลังการผลิตและการส่งออกของอิหร่าน 

ซึ่งปัจจุบันผลิตน้ำมันราว 3.0-3.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน และส่งออกราว 2.0-2.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

หลังมีรายงานเหตุระเบิดที่เกาะ Kharg ซึ่งเป็นโครงสร้างพื้นฐานรองรับการส่งออกกว่า 90% ของประเทศเท่านั้น 

แต่ยงัลุกลามสู่การชะงักงันของการเดินเรือผ่านช่องแคบฮอร์มุซ โดยเฉพาะหลังเรือบรรทุกน้ำมนัขนาดเล็กชื่อ Skylight 

ถูกโจมตีระหว่างขนส่งน้ำมันดิบอิหร่าน 
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• สถานการณ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญอย่างยิ่งต่อตลาดน้ำมันโลก เน่ืองจากช่องแคบฮอร์มุซเป็นเส้นทางลำเลียงน้ำมันมากกว่า 

20 ล้านบาร์เรลต่อวัน หรือคิดเปน็กว่า 20% ของอุปสงค์น้ำมันโลก 

การที่เรือบรรทุกน้ำมันจำนวนมากหยุดการเดินเรือชั่วคราวจงึกอ่ให้เกิด Supply Shock ต่อราคาน้ำมันในทันท ี

• อย่างไรก็ดี สาเหตุหลักของการหยุดชะงักของการเดินเรืออาจเป็นเพยีงปัจจัยระยะสั้น 

จากเหตุผลหลักด้านความคุม้ครองประกันภัย โดย Financial Times 

รายงานว่าบรษิัทประกันภยัหลายแหง่ได้ระงับความคุ้มครองเรือและสินค้าที่ต้องผ่านช่องแคบฮอร์มุซชั่วคราวจากความเส่ีย

งสงครามที่พุง่สูงขึ้น พร้อมทัง้พจิารณาปรับเพิ่มเบีย้ประกัน 

ส่งผลให้ผู้ประกอบการเดินเรือหลีกเล่ียงเส้นทางดังกล่าวจนกว่าจะมีความชัดเจน 

หากประเด็นด้านประกันคลี่คลายได้รวดเร็ว การขนส่งอาจกลับมาดำเนินการได้ตามปกต ิ ทว่าอัตราค่าระวางเรือ 

(Tanker Rate) ก็มแีนวโนม้ทรงตัวในระดับสูงตราบใดที่ความขดัแย้งยงัไมยุ่ติ 

• ในระยะยาว เราประเมินว่าความเปล่ียนแปลงทางการเมืองของอิหร่านจะมีนัยสำคัญต่อทิศทางราคาน้ำมันดิบ 

ปัจจบุันท่าทขีองอิสราเอลและสหรัฐฯ สะท้อนความพยายามกดดันให้เกิดการเปล่ียนแปลงระบอบการปกครอง (Regime 

change) อย่างไรก็ตาม เป้าหมายดังกล่าวไม่สามารถบรรลุได้โดยง่าย 

หากไมม่ีการส่งกองกำลังภาคพืน้ดินเข้าโค่นล้มรัฐบาลโดยตรง 

ความเส่ียงที่ตามมาคือการเปล่ียนผ่านอำนาจแบบไร้เสถียรภาพ (Chaotic regime change) 

ซึ่งอาจสร้างภาวะสุญญากาศทางการเมือง และเพิม่ความเส่ียงดา้นสูงต่อราคาน้ำมันในช่วง 1-2 ปีข้างหน้าอย่างมีนัยสำคัญ 

โดยเฉพาะหากสถานการณ์ภายในประเทศกระทบต่อความสามารถในการผลิตและส่งออกน้ำมันของอิหร่าน 

• โดยสรุป เรามองว่าความเส่ียงดา้นสูงของราคาน้ำมันเพิ่มขึ้นอยา่งมีนัยจากกรณีฐานเดิม ผ่าน 2 ปัจจยัหลัก ไดแ้ก่ 

1. ความไม่แน่นอนทางการเมืองของอิหร่านที่อาจยืดเยื้อ และกระทบต่อศักยภาพการผลิตและการส่งออกน้ำมันดิบ 

2. แม้ปญัหาคอขวดทีช่่องแคบฮอร์มุซจะคลี่คลายลงในระยะข้างหนา้ 

แต่เรามองว่าสถานการณ์ในปจัจบุันจะกลายเป็นตวัเร่ง (Catalyst) 

ให้ตลาดเริ่มกลับมาตัง้คำถามตอ่มุมมองเชงิลบเกินจริงของ IEA ซึ่งคาดการณ์ภาวะอุปทานส่วนเกิน (Excess supply) 

สูงถึง 3.5-4.0 ล้านบาร์เรลต่อวนัในปี 2026 และหันมาให้น้ำหนกักับปัจจัยพื้นฐานที่เป็นรูปธรรมมากขึ้น เช่น 

ระดับสต็อกน้ำมันที่ไม่ได้เพิม่ขึ้นผิดปกติ หรือโครงสร้างราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อยู่ในภาวะ Backwardation 

สะท้อนว่าตลาดไม่ได้อยูใ่นภาวะน้ำมันล้นตลาดมากอย่างที่หลายฝ่ายกังวล  

• แม้ ESU จะมีมมุมองเชิงบวก (Bullish) และให้น้ำหนัก Overweight ต่อราคาน้ำมันมาตั้งแต่เดอืน ธ.ค. 2025 

โดยเดิมคาดว่าราคามีแนวโน้มปรับขึ้นทดสอบระดบั 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงกลางปี 2026 จากปัจจยัพื้นฐาน 

โดยไม่รวมกรณีสงคราม แต่ในปัจจุบันเราประเมินว่าส่วนเพิม่ของราคาจากปัจจัยภมูิรัฐศาสตร ์(War risk premium) 

ได้สะท้อนไปในระดับสูงพอสมควรแล้ว ความผันผวนจงึมแีนวโน้มเพิ่มขึ้น และหากสถานการณ์เริ่มคลี่คลาย 

ราคาน้ำมันดบิอาจเผชญิแรงขายทำกำไรและปรับฐานลงแรงได้ในระยะสั้น 

• ในระยะยาว เรายังคงมมีุมมองบวกต่อราคาน้ำมันด้วยปจัจยัเชงิโครงสร้าง อย่างกำลังการผลิตสว่นเกิน (Spare capacity) 

ของ OPEC ทีม่ีแนวโนม้เหลืออยู่ต่ำกว่าตลาดคาดอย่างมาก และกระจุกอยู่เพียงแค่ 2 ประเทศ ได้แก่ ซาอุดีอาระเบีย 
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และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ เท่านัน้ ทำให้การผลิตจรงิของกลุ่มจะไม่เพิ่มสูงขึ้นมากตามตัวเลขโควต้าที่ประกาศ 

ขณะที่อุปสงค์น้ำมันโลกยังเติบโตขึ้นได้ตามการฟื้นตวัของเศรษฐกิจโลก 
 

 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
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