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Key Issues

ลาวเผชิญภาวะขาดแคลนนา้มนัจากข้อจ ากัดการส่งออกของไทย ท าใหร้าคาดีเซลเพิม่ขึ้น 2 เท่า ส่งผลใหเ้งินเฟ้อเร่งแตะระดับ 
9.7% สร้างแรงกดดันใหเ้งินกีบอ่อนค่า

กัมพชูาเผชิญ Supply shock จากการจ ากัดส่งออกของประเทศเวียดนามและจีน ท าใหร้าคาดีเซลพุง่ 90% และเสี่ยงท าใหเ้งิน
เฟ้อเกิน 5% ในปี 2026

เวียดนามมีความเสี่ยงจากการพึ่งพาการน าเข้านา้มนั โดยเฉพาะจากตะวันออกกลาง ขณะท่ีรัฐเริ่มใช้มาตรการพยุงราคา ซ่ึงอาจเพิม่
ภาระการคลังราว 0.3% ของ GDP

แม้จีนจะเป็นประเทศท่ีน าเข้านา้มันรายใหญท่ี่สุดของโลก แต่จีนมีแหล่งน าเข้าหลากหลาย รวมถึงมีน้ามันส ารองในระดับสูง ภาครัฐ
มีกลไกควบคุมราคานา้มนัส่งผลใหเ้งินเฟ้อมีแนวโนม้เร่งตัวขึ้นจ ากัด

ฮ่องกงน าเข้าน้ามันส าเร็จรูปจากจีนเปน็หลัก และมีน้ามันส ารองราว 2-3 เดือน ขณะท่ีภาครัฐยังไม่ได้มมีาตรการออกมาหนนุราคา
น้ามันชัดเจน ราคาสินค้าในฮ่องกงมีแนวโนม้ปรบัเพิม่ขึ้นกดดันเงินเฟ้อปี 2026 

อินโดนีเซียเป็นผูน้ าเข้านา้มันสุทธมิีนา้มันส ารอง 20–23 วัน สะท้อนความเปราะบางด้านพลังงาน แม้รัฐตรึงราคาจะช่วยประคอง
เศรษฐกิจ แต่ราคานา้มันท่ีสูงยดืเยื้อจะยิ่งเพิม่ภาระการคลัง กดดันค่าเงินและส่งผลต่อความเสี่ยงด้านเครดิตในระยะถัดไป

มาเลเซียยังคงตรึงราคานา้มันในประเทศ เริ่มจ ากัดโควตานา้มันเพื่อลดภาระการคลัง ขณะท่ี BNM มีแนวโนม้ใช้นโยบายการเงิน
เข้มงวดมากพร้อมรับมือกับเงินเฟ้อหากมีการปรบัลดการอุดหนนุราคานา้มัน

สิงคโปร์ปล่อยราคานา้มันลอยตัว ส่งผลใหร้าคาภายในประเทศปรับขึ้นไม่นอ้ยกว่า 15% ขณะท่ี MAS ด าเนินนโยบายการเงินแบบ
คุมเข้มหนุนดอลลารส์ิงคโปรแ์ขง็ค่า เพื่อลดแรงกดดันเงินเฟ้อท่ีมาจากราคาสินค้าน าเข้าในระยะต่อไป
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สดัสว่นการน าเข้านา้มนัส าเร็จรูปต่อการน าเขา้นา้มนัรวม (%)

ประเทศกลุ่ม CLM ไม่มโีรงกล่ันน้ำมัน 
ต้องพึ่งพำกำรน ำเข้ำน้ำมันส ำเรจ็รูป 100%

เวียดนำมพึ่งพำน้ำมนัดิบจำกตะวันออกกลำงสูง

สดัสว่นการน าเข้านา้มนัดิบจากประเทศในตะวันออกลางที่ขนสง่
น้ามนัผ่านช่องแคบฮอร์มซุ*

ซำอุดิอำระเบยีและ UAE สำมำรถขนส่งน้ำมันดิบ
บำงส่วนได้โดยไม่ต้องผ่ำนชอ่งแคบฮอรม์ุซ

หมายเหตุ: *ประเทศในตะวันออกกลางท่ีขนสง่น้ามันผา่นช่องแคบฮอร์มุซ ได้แก่ ซาอุดิอาระเบีย UAE คูเวต การ์ตา บาห์เรน อิรัก และอิหร่าน
Source: Trademap, KResearch

ประเทศกลุ่ม CLMV เผชิญควำมเสีย่งสูงจำกกำรปิดช่องแคบฮอรม์ุซ
▪ ประเทศกลุ่ม CLM เผชิญควำมเสีย่งสูงสุด เพรำะไม่มโีรงกล่ันนำ้มันต้องพึ่งพำกำรน ำเข้ำ 100% ปัจจุบัน ไทย เวียดนาม และจีนมีมาตรการจ ากัดการส่งออกน้ามัน 

▪ ในกลุ่มประเทศทีม่โีรงกล่ันน้ำมนั เวียดนำมเผชิญควำมเสีย่งสูงสุด เพราะพึ่งพาการน าเข้าน้ามันดิบจากประเทศในตะวันออกลางท่ีไม่มีเส้นทางท่ีเล่ียงช่องแคบฮอร์มุซได้
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ดัชนรีำคำค้ำปลกีน้ำมันดเีซลในภูมิภำคอำเซยีนและจนี 

Source: GlobalPetroPrice.com, KResearch
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ประเทศ มำตรกำรรบัมือรำคำน้ำมันในภำวะวิกฤต

จนี • กลไกปรับราคาน้ามันโดยอิงตลางโลก แต่ผันผวนน้อยกว่า
• รัฐวิสหกิจจีนในอุตสาหกรรมปโิตเลียมท าหน้าท่ี Shock Absorber

อินโดนเีซยี • อุดหนุนราคาน้ามันโดยตรง (Fuel Subsidy) 
• ราคาต่ากว่าตลาดโลกอย่างมีนัยส าคัญ

มำเลเซยี • ก าหนดเพดานราคาค้าปลีก (Price ceiling)
• รัฐอุดหนุนส่วนต่าง หากราคาตลาดโลกสูงกว่าเพดานราคา

สิงคโปร์ • ราคาน้ามันอิงกลไกตลาด 
• ไม่มีการอุดหนุนราคาน้ามันโดยตรง

ไทย • ใช้กองทุนน้ามันพยุงราคา (อาจติดลบได้) 
• อยู่ระหว่างพิจารณาลดภาษีสรรพสามิต

เวยีดนำม
• รัฐบาลก าหนดเพดานราคาค้าปลีกน้ามัน ปรับรายสัปดาห์
• ใช้กองทุนน้ามันพยุงราคา (ไม่มีนโยบายขาดทุน)
• ยกเว้นภาษีน าเข้าน้ามัน/ภาษีน้ามันบางประเภท

กัมพูชำ • รัฐบาลก าหนดราคาค้าปลีก 
• ราคานี้อิงตลาดโลก มีการอุดหนุนจ ากัด

สปป.ลำว • ก าหนดราคาค้าปลีก อิงตลาดโลก
• ลดภาษีน้าเข้าและภาษีน้ามัน

Policy-driven divergence: กำรอุดหนุนภำครฐัก ำหนดรำคำน้ำมันในอำเซยีน
ประเทศท่ีอุดหนุนต่า (กัมพูชา/สปป.ลาว) ราคาน้ามันพุ่งสูง แต่ประเทศท่ีอุดหนุนสูง (อินโดนีเซีย) ควบคุมราคาได้ดีกว่าแต่มีภาระการคลัง
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หนีต่้ำงประเทศ (External Debt)
(% of GDP, as of 2024)

Note: ** Estimated by IMF (As of 2025) 
Source: IMF, CEIC
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เงินส ำรองระหว่ำงประเทศ (Foreign Exchange Reserves)
(Months of Import, as of Jan-2026)

Note: * Cambodia (as of Dec-2025) ,Vietnam (as of Dec-2025) ,and Lao PDR (as of Jun-2025) 

กำรปิดช่องแคบฮอรม์ุซอำจกดดันเสถยีรภำพภำยนอก โดยสปป.ลำว มขี้อจ ำกัดมำกกว่ำ
• สปป.ลำว พึ่งพาการน าเข้าน้ามันสุทธิสูง (~8% ของ GDP) และมีหน้ีต่างประเทศสูง ขณะท่ีเงินส ารองอยู่ในระดับจ ากัด จึงอาจเผชิญแรงกดดันด้านดุลการช าระเงิน

• เวียดนำม พึ่งพาการน าเข้าน้ามันสุทธิในระดับปานกลาง (~2.6% ของ GDP) แม้เงินส ารองอยู่ในระดับจ ากัด แต่ฐานะหน้ีต่างประเทศต่ากว่า จึงคาดว่าอยู่ในระดับท่ีบริหารจัดการได้
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นอกจำกสงครำมตะวันออกกลำง กำรส่งออกยังเผชิญควำมเสีย่งจำกมำตรำ 301 ทีส่หรฐัฯ 
ใช้เป็นเครื่องมือใหม่ในกำรเก็บภำษีหลัง IEEPA เดิมถูกยกเลิก

Source: USTR, USITC, KResearch
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ตรวจสอบภำวะก ำลังกำรผลิตล้นตลำด
กับ16 ประเทศ (Structural Excess Capacity)

• มุ่งเป้าประเทศท่ีมีก าลังการผลิตส่วนเกินในอุปทานโลก
• อุตสาหกรรมเสี่ยง: เหล็ก พลังงานแสงอาทิตย์ และเซมิ
คอนดักเตอร์ (เพื่อลดการน าเข้า)

ตรวจสอบกำรละเมิดสิทธิแรงงำน
กับ 60 ประเทศ (Forced Labor)

• บังคับใช้กฎหมายแบนสินค้าจากแรงงานบังคับอย่าง
เข้มงวด

• สินค้าเฝ้าระวัง: ยางพารา อาหารทะเล สิ่งทอ (เพื่อคัด
สินค้าต้นทุนต่าผิดปกติออกจากตลาด)

ประเทศคู่ค้ำ 20 อันดับแรกทีส่หรฐัฯ ขำดดุลสูงสุด เป็นเป้ำหมำยหลักของกำรไต่สวนมำตรำ 301 
ท้ังในกรณกี ำลังกำรผลิตทีม่ำกเกินไปและกำรใช้แรงงำนบังคับ

คำดว่ำจะมกีำรก ำหนดอัตรำภำษีศุลกำกรข้ัน
สุดท้ำยในช่วงครึง่หลังปี 2026

US trade balance (USD bn)

Source: The White House
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มำตรำ 301: กลยุทธ์พยุงอุตสำหกรรมสหรฐัฯ จำกภำวะสินค้ำล้นตลำดโลก

Source: USTR, USITC, KResearch
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US Capacity Utilization (%)

Healthy utilization rates: 80%

ขดีควำมสำมำรถกำรผลิตสหรฐัฯ ตกต่ำต่อเน่ือง (ต่ำกว่ำ 80%)
สัญญำณอันตรำยจำกสินค้ำรำคำถูกจำก 16 ประเทศ อุตสำหกรรมเป้ำหมำยทีเ่สีย่งถูกเก็บภำษีเพ่ิมจัดได้ 3 กลุ่ม

เทคโนโลยข้ัีนสูง 
(High-tech)

อุตสำหกรรม
(Industry)

สินค้ำอุปโภค
บรโิภค

(Consumer)

หุ่นยนต์ (Robotics) ดาวเทียม เซมิคอนดักเตอร์ 
การต่อเรือ แผงโซลาร์เซลล์ (Solar modules) 

อุปกรณ์ขนส่ง และยานยนต์

อะลูมิเนียม เหล็ก โลหะนอกกลุ่มเหล็ก แบตเตอร่ี 
ซีเมนต์ เคมีภัณฑ์ สินค้าพลังงาน แก้ว 
เคร่ืองจักรกล กระดาษและพลาสติก

อาหารแปรรูปและเคร่ืองด่ืม

Excess supply pressure

Source: The White House, CEIC
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มำตรำ 301: ยกระดับกำรตรวจสอบแรงงำนบงัคับในห่วงโซอุ่ปทำนโลก

• ประเทศเป้าหมาย: ตรวจสอบเข้ม 60 ประเทศ รวมถึงอาเซียนเกือบท้ังหมด (ยกเว้นบรูไน สปป.ลาว เมียนมา และฟิลิปปินส์)
• สินค้าความเสี่ยงสูง: ครอบคลุมสินค้า 134 ประเภท ท่ีมีความเสี่ยงสูงในประเด็นการใช้แรงงานบงัคับ

Source: USTR, USITC, KResearch

ประเทศ
รายช่ือสินค้าเสี่ยงท่ีอยู่ภายใต้ประเด็นเร่ืองแรงงานบังคับ (TVPRA List)

1) สินค้ากลุ่มเสี่ยงโดยตรงจากแรงงานบังคับ 2) สินค้าปลายน้าท่ีใช้ปัจจัยการผลิตจากแรงงานบังคับ

จีน

• อิเล็กทรอนิกส ์(ซลิิคอนเกรดโลหะวิทยา โพลีซลิิคอน อิเล็กทรอนกิส)์
• สิ่งทอและเสื้อผำ้ (ฝ้าย สิง่ทอ เสื้อผ้า รองเท้า ถงุมอื ด้าย)
• วัสดุอุตสำหกรรม (อะลมูเินยีม อิฐ โซดาไฟ ถ่านหิน PVC)
• สินค้ำอุปโภคบรโิภค (ปลา ปลาหมกึ ผลิตภัณฑ์จากมะเขอืเทศ ของเล่น ดอกไม้
ปลอม ของตกแต่งคริสต์มาส ดอกไมไ้ฟ ของแต่งผม พทุรา)

• ฝา้ย (ส าหรับเสื้อผ้าและสิง่ทอ)
• แร่ธาตุส าคัญ (ส าหรับแผงโซลลาร์และขิ้นสว่น EV)

ไทย ปลา เสื้อผ้า กุ้ง อ้อย ปลา (ส าหรับน้ามนัปลาและอาหารสตัว์)

มาเลเซีย อิเล็กทรอนกิส ์เสื้อผ้า ปาล์ม ถงุมอืยาง ผลปาล์ม (ส าหรับน้ามนัพืชและเชื้อเพลิงชวิีภาพ)

เวียดนาม อิฐ เมด็มะมว่งหิมพานต์ กาแฟ ปลา รองเท้า เฟอร์นเิจอร์ เสื้อผ้า หนงั พริกไทย ขา้ว 
ยาง อ้อย ชา สิง่ทอ ไม ้ยาสบู ฝา้ย (ส าหรับเสื้อผ้าและสิง่ทอ)

อินโดนีเซีย ปลา รองเท้า นกิเกิล ปาล์ม ยาง ดีบุก ยาสบู ผลปาล์ม (ส าหรับน้ามนัพืชและเชื้อเพลิงชวิีภาพ)

กัมพูชา เครื่องด่ืมแอลกอฮอล์ วัว ปลา มนัส าปะหลัง เนื้อสตัว์ กุ้ง ยาง อ้อย สิง่ทอ ไม ้ยางสบู -

มำตรกำรในอนำคต

สหรัฐฯ ต้ังก าแพง
ภาษีน าเข้า

การห้ามน าเข้า
สินค้าชนิดน้ันทันที

การบังคับใช้
กฎระเบียบท่ี
เข้มงวดและ
ซับซ้อนข้ึน• เร่งตรวจสอบการปฏิบัติตามกฎหมายแรงงาน ตลอดท้ังห่วงโซ่อุปทาน (Supply Chain) อย่างเร่งด่วน

• จัดหาวัตถุดิบทางเลือกและมองหาฐานการผลิตส ารองนอกเขตพื้นท่ีท่ีมีความเสี่ยงสูง
ข้อเสนอแนะ

Source: The White House
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Performance of regional currencies against the US dollar 
(YTD change %, as of March 30, 2026)

Weaken

Strengthen

1.00.9

0.0

-0.1-0.2

-1.8-2.0-2.0

-3.1

-4.0
-4.8

ChinaMalaysiaCambodiaVietnamSingaporeIndonesiaLao PDRJapanPhilippinesThailandSouth Korea

Source: Bloomberg, CEIC

สงครำมในตะวันออกกลำงส่งผลให้ค่ำเงินในเอเชยีอ่อนค่ำ ขณะทีห่ยวนและรงิกิตแขง็ค่ำ
จำกปัจจัยภำยในประเทศ
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1 2 3

China’s Highlights

มำตรกำรทำงกำรเงิน และกำรคลังยัง
มี ทิ ศ ท ำ ง ผ่ อ น ค ล ำ ย  แ ต่ เ ผ ชิ ญ
ขอ้จ ำกัดมำกขึน้ เศรษฐกิจจีนปี 2026 
มแีนวโน้มเติบโตชะลอลงจำกปีก่อน

จีนมีกลไกควบคุมรำคำน้ำมันจึงท ำ
ให้กำรส่งผ่ำนต้นทุนน้ำมันที่สูงขึ้นสู่
ผู้บรโิภคมีจ ำกัด อย่ำงไรก็ตำม รำคำ
ถ่ำนหินที่ เ ร่ง ตัวขึ้นจะเป็นปัจ จัย
กดดันต้นทนุในระยะต่อไป 

แม้จนีจะเป็นประเทศน ำเขำ้น้ำมันสูงสุด
ในโลก แต่จนีมแีหล่งน ำเขำ้ทีห่ลำกหลำย 
รวมถึงมน้ีำมันส ำรองในระดับสูง
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จนีน ำเขำ้น้ำมันสุทธิรำยใหญ่ทีสุ่ดของโลก

Source: Trademap, KResearch
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Export Import Trade Balance

USD trillion

จนีเป็นประเทศผู้น ำเข้ำน้ำมันสุทธิ
ปี 2025 มูลค่ำกำรน ำเข้ำคิดเป็น 1.7% ของ GDP

0 1 2 3 4 5 6

China

India

South Korea

Japan

Europe

U.S.

Other

Unit: Million barrels per day

จนีพ่ึงพำกำรน ำเข้ำน้ำมันผ่ำนช่องแคบฮอรมุ์ซ
รำว 40-50% ของกำรน ำเข้ำน้ำมันทำงทะเล
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จนีพึง่พำแหล่งน้ำมันหลำกหลำย และมช่ีองทำงกำรน ำเขำ้น้ำมันทดแทนช่องแคบฮอรมุ์ซ

0 2 4 6 8 10 12

2021

2022

2023

2024

2025

2026

Saudi Arabia Russian Federation Iraq Brazil Oman Iran United Arab Emirates Angola Others

เรอืขนส่งน้ำมันขนำดใหญ่ของจนีเริม่ขนส่งน้ำมัน
ผ่ำนทะเลแดงแทนช่องแคบฮอรมุ์ซ

แหล่งน าเข้าน้ามันของจีนรายประเทศ

จนีพ่ึงพำแหล่งน ำเข้ำน้ำมันจำกหลำยประเทศ
และมปีรมิำณน้ำมันส ำรอง 110-140 วัน

Source: Kpler, Bloomberg

10M barrels a day

0.77 0.79

1.90

2.93 2.66

3.79

0.0

2.5

5.0

Jan Feb 5-Mar 10-Mar 15-Mar 17-Mar

Exports To domestic ports

Million barrels a dayRed Sea port of Yanbu

การขนส่งน้ามันผ่านช่องทางของซาอุดิอาระเบียเพิ่มข้ึน
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จนีมอี ำนำจต่อรองสูงต่อกำรน ำเขำ้น้ำมันจำกอิหรำ่น

Iranian Crude Oil Export Destination (3-Month Moving Average), Jan 20-Jan 26

จนีเป็นผู้น ำเข้ำน้ำมันรำยใหญ่ทีสุ่ดของอิหรำ่น
โดยส่วนใหญ่น ำเข้ำผ่ำนทำงมำเลเซยี และช ำระเงินผ่ำนระบบ CIPS

45% ของงบประมำณแผ่นดินของอิหรำ่น
มำจำกรำยได้ทีอิ่หรำ่นส่งออกน้ำมันมำจนี

ต้ังแต่เกิดสงครามในตะวันออกกลาง
 อิหร่านส่งน้ามันให้กับจีนท้ังหมด 11.7 ล้านบาร์เรล 

(1 – 11 มี.ค. 2026)
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อิหร่านยังสง่นา้มนัใหจี้นเฉล่ีย 1.22 ล้านบาร์เรลต่อวัน* 

*ในเดือน ก.พ.2026 อิหร่านสง่น้ามนัใหจี้นเฉล่ีย 2.16 ล้านบาร์เรลต่อวันSource: Bloomberg
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รำคำถ่ำนหินทีสู่งขึน้จะเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจจนี

51%

18%

9%

22%

China’s 2025 energy consumption structure

Coal Oil Natural gas Non-fossil energy

ถ่ำนหินเป็นแหล่งพลังงำนหลักของจนี

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

production imports consumption

China’s coal production, imports, consumption

Unit: billion short tons

จนีผลิตถ่ำนหินได้เองในประเทศ

Source: EIA
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ภำคกำรผลิตในจนีคำดได้รบัผลกระทบจำกรำคำต้นทุนทีป่รบัสูงขึน้
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Steel 0.299

Coal 0.28

Copper 0.193

Oil 0.191

รำคำถ่ำนหินส่งผ่ำนต้นทุนกำรผลิตมำกกว่ำน้ำมัน

ต้นทุนท่ีมีผลกับ Industrial price ของจีน

ผู้ผลิตส่งผ่ำนต้นทุนทีสู่งไปสู่ผู้บรโิภคได้จ ำกัด

ดัชนีราคาผู้ผลิต และผู้บริโภค (%YoY)

Russia-
Ukraine war

Source: CEIC
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กลไกกำรจัดกำรรำคำน้ำมันภำยในจนีส่งผ่ำนต้นทุนทีสู่งขึน้สู่ผู้บรโิภคจ ำกัด

ปี 2022 รำคำน้ำมันโลกปรบัข้ึนกว่ำ 100% ขณะทีร่ำคำน้ำมันดเีซลในจนีปรบัข้ึนรำว 40%
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สงครำมในตะวันออกกลำงคำดกดดันอุปสงค์โลกซึง่จะกระทบกำรส่งออกจนีในระยะขำ้งหน้ำ
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Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-Feb
2026

Export Import

6.9%

Middle East Other

เครื่องจักร

อุปกรณ์
เครื่องกล และ
เครื่องใช้ไฟฟ้
าขนาดใหญ๋

ยานพาหนะ

จนีส่งออกไปตะวันออกกลำงรำว 7%

สินค้าส่งออกหลักสัดส่วนการสง่ออกของจีน

2 เดือนแรกของปีส่งออกจนีเติบโตดกีว่ำคำดกำรณ์

ตัวเลขการส่งออกและน าเข้าของจีน (%YoY)

Source: CEIC, Trademap, KResearch
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มำตรกำรทำงกำรคลังและกำรเงินมแีนวโน้มผ่อนคลำย แต่เผชิญขอ้จ ำกัดมำกขึน้
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โอกำสปรบัลดดอกเบีย้ของธนำคำรกลำงจนีน้อยลง
หลัง Fed มแีนวโน้มปรบัข้ึนดอกเบีย้

มำตรกำรหนุนกำรบรโิภคหรอืลดผลกระทบจำกรำคำพลังงำนสูง
คำดมจี ำกัด หลังงบประมำณขำดดุลใกล้เคยีงปีก่อน

Source: Bloomberg, CEIC, KResearh
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1 2 3

Hong Kong’s Highlights

ฮ่องกงน ำเขำ้น้ำมันส ำเรจ็รูป โดยรำคำ
เปลีย่นแปลงตำมตลำดโลก และมี
น้ำมันส ำรองรำว 2 เดือน 

ทำงฮ่องกงยงัไม่มมีำตรกำรเกีย่วกับ
พลังงำนออกมำชดัเจน แต่คำดว่ำหำก
รำคำน้ำมันปรบัสูงต่อเนื่องจะมกีำร
ปรบัลดกำรจัดเก็บภำษีน้ำมัน

รำคำสินค้ำในฮ่องกงมีแนวโน้มปรับ
เพิม่ขึน้กดดันเงินเฟอ้ในปี 2026

GDP
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ฮ่องกงไม่มโีรงกล่ันน้ำมัน และพึง่พำกำรน ำเขำ้จำกจนีเป็นหลัก

0.9%

83.0%
90.1%

72.0%

0%

20%

40%
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80%

100%

Fuel oil Natural gas Aviation gasoline
and kerosene

Motor gasoline
(unleaded petrol)

Singapore Malaysia China Other

ฮ่องกงพ่ึงพำกำรน ำเข้ำน้ำมันจำกจนี 
และอ้ำงอิงรำคำจำกสิงคโปร์

ฮ่องกงมนี้ำมันเบนซินส ำรองรำว 2 เดือน
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Source: Censtatd.gov.hk, KResearch
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รำคำน้ำมันในฮ่องกงเรง่ตัวขึน้จำกต้นปี 2026 กว่ำ 20%  คำดกดดันเงินเฟ้อปี 2026

Pump Price: Shell Fuel Save Diesel  CPI

รำคำสินค้ำในประเทศมแีนวโน้มสูงข้ึนรำคำน้ำมันหน้ำป๊ัมทยอยปรบัสูงข้ึน
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รฐับำลฮ่องกงจับตำดูสถำนกำรณ์อย่ำงใกล้ชิด แต่ยังไม่ได้มมีำตรกำรทีช่ัดเจน

Cathay Pacific สำยกำรบินฮ่องกงปรบัขึน้ Surcharge กว่ำ 100%

142

264

569

290

541

1164

Short-haul flights Medium-haul flights Long-haul flights

Before

After

Cathay Pacific’s fuel surcharges (HK$)

▪ รฐับาลก าลังด าเนินการเพื่อบรรเทาความเส่ียงและ
ติดตามความผันผวนของราคาอย่างใกล้ชิด

▪ รายงานราคาน้ามันทกุสัปดาห์
▪ มาตรการท่ีคาดว่าจะน ามาใช้ : พิจารณาลดภาษี

น้ามัน (ราว HK$6.06) 

John Lee Ka-chiu, Chief Executive of Hong Kong.

Source: Hongkongfp
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1 2

Indonesia’s Highlights

3

ค่ำเงินรูเปียห์และวินัยกำรคลังเป็น
ควำมท้ำทำยหลักและเป็นข้อจ ำกัดต่อ
นโยบำยเศรษฐกิจท่ำมกลำงควำมเสี่ยง
ด้ำนควำมน่ำเชื่อถือของประเทศ

กำรอุดหนุนพลังงำนที่เพิ่มขึ้นอำจ
กดดันให้ขำดดุลกำรคลังเกิน 3% 
ของ GDP กระทบควำมเชื่ อมั่นนัก
ลงทนุ

อินโดนีเซียเป็นผู้น ำเข้ำน้ำมันสุทธิ 
เสี่ยงที่ดุ ลบัญชีเดินสะพัดขำดดุล
เพิ่มขึ้น หำกรำคำน้ำมันทรงตัวใน
ระดับสูง 
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หำกรำคำน้ำมันสูง 100 ดอลลำรฯ์ นำนกว่ำ 6 เดือน เพิ่มควำมเสีย่งต่อเสถยีรภำพกำรคลัง

Source: CEIC

อินโดนเีซยีเป็นผู้น ำเข้ำน้ำมันสุทธิ (Net Oil Importer)
ขำดดุลพลังงำนต่อเน่ือง (คิดเป็น 2.3% ของ GDP ปี 2025) และมแีนวโน้มขยำยตัวตำมรำคำน้ำมัน

มำตรกำรบรหิำรจัดกำร
วิกฤตพลังงำน

Oil and gas balance (USD billion)
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Russia-Ukraine 
war

• Arab spring

• Iran Nuclear Sanctions 

Commodity 
boom

ระยะสั้น(3-6 เดือน): พยุงราคาแต่
เพิม่ภาระการคลัง
- ตรึงราคาผ่านรัฐวิสาหกิจ Pertamina
- จัดสรรงบประมาณส่วนอ่ืนมาอุดหนุน
ราคาน้ามัน 

- มาตรการประหยัดพลังงาน ลดเวลา
ท างาน

ระยะยาว: สร้างความมั่นคงและลด
การพึ่งพา
- ขยายการใช้ B50 ในปี 2026 (จาก
ปัจจุบันใช้ B40)

- ส่งเสริมการใช้พลังสะอาด
- สร้างคลังส ารองน้ามันให้ได้ 90 วัน
- หาแหล่งน าเข้าทดแทน เช่น สหรัฐฯ 
และรัสเซีย

Brent crude oil(Dollar/Barrel)
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สต็อกน้ำมันส ำรองต่ำ 20-23 วัน กดดันให้ต้องน ำเข้ำในรำคำสูง รฐัจ ำต้องลดกำรอุดหนุน

Note: *This includes crude and refined oil products under HS codes 2709 and 2710.
Source: CEIC, Pertaminapatraniaga.com

อินโดนเีซยีพ่ึงพำกำรน ำเข้ำจำกตะวันออกกลำง 14% มแีผน
เพ่ิมกำรน ำเข้ำจำกสหรฐัฯ และรสัเซยีเพ่ือลดควำมเสีย่ง

รฐัอุดหนุนรำคำกลุ่มเชื้อเพลิงพ้ืนฐำน (Pertalite และ Biosolar) ช่วยพยุงค่ำครองชพี
ขณะทีก่ลุ่มน้ำมันพรเีมยีมรำคำปรบัข้ึน 3-7% สะท้อนต้นทุนจรงิทีเ่พ่ิมข้ึน

Singapore
33%

Malaysia
18%

Middle East
14%

Nigeria 9%

Angola 7%

Russia 3%

Brazil 3%

Australia 3%
Other 10%

การน าเข้าน้ามัน
ปี 2025*
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4,000

8,000

12,000

16,000

20,000

Pertalite
(RON 90)

Pertamax
(RON 92)

Pertamax
Green 95

Pertamax
Turbo

(RON 98)

Biosolar Dexlite Pertamina Dex

1 ก.พ. 30 มี.ค. ราคาค้าปลีกน้ามนั ก.พ. - ม.ีค. 2026 (รูเปยีห์/ลิตร)

เบนซิน ดเีซล

ตรึงราคาเพื่อ
ประชาชน

ตรึงราคาเพื่อ
ประชาชน

+4.2% +3.6% +3.1% 
+7.2% +7.4% 

+0% 

+0% 
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อินโดนเีซยีได้รบัอำนิสงส์จำกรำคำถ่ำนหินและน้ำมันปำล์มทีป่รบัขึน้

รำคำหุ้นบรษัิทถ่ำนหินและน้ำมันปำล์มปรบัตัวสูงข้ึนโดยได้แรงหนุนจำกรำคำถ่ำนหินและน้ำมันปำล์ม

Note: Indo Tambangraya Megah(ITMG), Bukit Asam (PTBA), PP London Sumatra Indonesia(LSIP), Triputra Agro Persada (TAPG), Dharma Satya Nusantara (DSNG)
Source: Bloomberg, KResearch
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US-Israel war on Iran

การผลิตไฟฟ้าหันมาใช้ถ่านหินแทนนา้มันและก๊าซธรรมชาติ 
ท าให้ราคาหุ้นในบริษัทถ่านหินได้ประโยชน์

รัฐบาลเร่งผลักดันการใช้ B50 ในการผลิตน้ามันไบโอดีเซล 
ความต้องการใช้นา้มันปาล์มเพ่ิมข้ึน หนุนราคาหุ้นบริษัทน้ามันปาล์มได้ประโยชน์
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ทุนส ำรองยังอยูใ่นระดับเพยีงพอ แต่ถูกกัดกรอ่นจำกดุลบญัชทีีแ่ย่ลงและแรงกดดันค่ำเงิน

Current account balance(USD billion)

คำดปี 2026 ดุลบัญชเีดินสะพัดกลับเข้ำสู่ภำวะขำดดุลเพ่ิมข้ึน
จำกกำรน ำเข้ำพลังงำน ย่ิงกดดันเสถยีรภำพภำยนอก

Source: CEIC, Trademap.org, KResearch
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Current account balance

ทุนส ำรองยังอยู่ในระดับสูงชดเชยกำรน ำเข้ำได้ 6.3 เดือน 
แต่มแีนวโน้มลดลงจำกกำรพยุงค่ำเงินและกระแสเงินทุนไหลออก

Foreign reserve (USDbn) Month of import (Month)
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กำรพยุงค่ำเงินทีอ่่อนค่ำต้องใช้ทุนส ำรองมำกขึน้ และยิง่จ ำกัดโอกำสกำรลดดอกเบีย้

ภำวะ Risk-off และเงินทุนไหลออกกดดันค่ำเงินรูเปียห์
อ่อนค่ำใกล้เคยีง 17,000 รูเปียห/์ดอลลำรฯ์
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IDR Depreciation

2,458

(-2.7%YTD)

As of 30 Mar 2026

ค่ำเงินรูเปียห์เทยีบหยวน (CNY) ยังคงอ่อนค่ำ 
สะท้อนควำมเปรำะบำงของรูเปียห์แม้เทยีบกับค่ำเงินในภูมิภำค

16,934

(-0.9%YTD)

As of 30 Mar 2026
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กำรอุดหนุนพลังงำนเพิ่ม กดดันฐำนะกำรคลังและเรง่แนวโน้มหนีส้ำธำรณะ

กำรอุดหนุนพลังงำนและเงินชดเชยรำคำพลังงำนทีจ่่ำยให้รฐัวิสำหกิจ 
(Compensation) เพ่ิมข้ึน เสีย่งท ำให้ดกำรคลังขำดดุลเกิน 3% ของ GDP

หนีส้ำธำรณะยังอยู่ในระดับบรหิำรจัดกำรได้ (ไม่เกิน 60% ของ GDP)
แต่มแีนวโน้มเพ่ิมข้ึนตำมกำรขำดดุลและกระทบต่อควำมเช่ือม่ันระยะยำว

-8

-4

0

4

8

0

200

400

600

800

2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026f

Subsidy energy
Subsidy non-energy
Compensation

Note: e= expected, f= forecasted by KResearch 
Source: CEIC, KResearch
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เงินเฟ้อมแีนวโน้มสูงขึน้และค่ำเงินอ่อนค่ำท ำให้ BI มขีอ้จ ำกัดในกำรลดดอกเบีย้

BI มแีนวโน้มคงดอกเบีย้ในระดับสูง
เพ่ือรกัษำเสถยีรภำพค่ำเงินและลดแรงกดดันเงินทุนไหลออก

อัตรำเงินเฟอ้เดือน ก.พ. เพ่ิมข้ึนมำอยู่ที ่4.76% เป็นผลระยะส้ัน
จำกฐำนทีต่่ำเน่ืองจำกมำตรกำรลดหย่อนค่ำไฟในปีก่อน 
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Fitch Rating ปรบัมุมมองเป็น Negative สะท้อนควำมกังวลด้ำนภำระหนีแ้ละวินัยกำรคลัง

Source: Bank Indonesia, CEIC

Moody’s S&P Fitch

Rating Outlook Rating Outlook Rating Outlook
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สงิคโปร์ Aaa Stable AAA Stable AAA Stable

มาเลเซีย A3 Stable A- Stable BBB+ Stable

ไทย Baa1 Negative BBB+ Stable BBB+ Negative

อินโดนเีซยี Baa2 Negative
(เดิม Stable)

BBB Stable BBB Negative
(เดิม Stable)

ฟลิิปปนิส์ Baa2 Stable BBB+ Positive BBB Stable
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เวียดนาม Ba2 Stable BB+ Stable BB+ Stable

กัมพูชา B2 Negative B Stable - -

สปป.ลาว Caa2 Stable CCC+ Positive CCC+ -

อันดับควำมน่ำเชื่อถือทำงกำรเงินของรฐับำล ประเด็นควำมกังวลทีเ่พ่ิมข้ึน

กระทบต้นทุนน าเข้า
และเสถียรภาพเงินตรา

ภาระหนี้ภาครัฐเพิม่ขึ้น
จากการพยุงราคา

พลังงาน

เสี่ยงซ้าเติมการขาดดลุ
การคลัง

นโยบำย
ประชำนิยม

หนีส้ำธำรณะ
เพิม่ขึน้

ควำมเสีย่ง
สงครำม
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1 2 3

Singapore’s Highlights

แรงส่งจำกสินค้ำเทคโนโลยแีละ AI 
ยงัหนุนกำรส่งออกแต่ม ีDownside 
risk จำกเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอ 
และควำมเสีย่งภำษีเพิม่เติม 
(Section 301)

ค่ำเงินสิงคโปรม์แีนวโน้มแข็งค่ำ โดย 
MAS คงนโยบำยกำรเงินเขม้งวดเพื่อ
ลดแรงกดดันจำกรำคำสินค้ำน ำเขำ้

รำคำน้ำมันขำยปลกีปรบัขึน้กว่ำ 15% 
สะท้อนกำรส่งผำ่นรำคำตลำดโลก หลัง
รฐัปล่อยลอยตัวรำคำน้ำมันในประเทศ
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สิงคโปรป์ล่อยลอยตัวรำคำน้ำมันดันรำคำขำยปลกีพุ่งตำมตลำดโลก โดยดเีซลปรบัขึน้แรงสุด

Note: Average retail fuel prices sourced from ESSO, Shell, SPC, CALTEX, and Sinopec.
Source: CEIC, https://www.motorist.sg/

รำคำค้ำปลกีน้ำมันปรบัข้ึน โดยดเีซลเพ่ิมข้ึนกว่ำ 50% 
สะท้อนกำรส่งผ่ำนรำคำตลำดโลก อำจส่งผลให้เงินเฟอ้เดือน ม.ีค.2026 เรง่ตัวข้ึน

สิงคโปรน์ ำเข้ำน้ำมันดิบและส ำเรจ็รูปจำกตะวันออกกลำง 
38% โดยสิงคโปรม์ปีรมิำณน้ำมันส ำรองในประเทศ 90 วัน

Middle East
38%

Malaysia
9%South Korea

8%

Brazil 6%

China 5%

US 5%

India 4%

Other 25%

การน าเข้าน้ามัน
ปี 2025
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22 ก.พ. 30 มี.ค. ราคาค้าปลีกน้ามนั ก.พ. - ม.ีค. 2026 (ดอลลาร์สงิคโปร์/ลิตร)

เบนซิน

+19% +18.5% 

+16% +53.1% 
+15% 
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กำรส่งออกยังขยำยตัวต่อเน่ือง แต่ควำมเสีย่งจำกมำตรำ 301 ของสหรฐัฯ เป็นแรงกดดันส ำคัญ

กำรส่งออกยังขยำยตัว โดยเฉพำะกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ไปไต้หวันและไทยสะท้อนแรงหนุนจำกวัฏจักรเทคโนโลยแีละ AI
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2025 Jan-26 Feb-26

11% 11%

Export Share (% of total exports)

10% 9% 9% 7% 6% 5% 4% 4%

Export Growth (%YoY)

100%

Source: CEIC

มคีวำมเสีย่งจำก
มำตรำ 301
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MAS มสีัญญำณเตรยีมคุมเขม้ทำงกำรเงิน เพื่อลดผลกระทบจำกรำคำสินค้ำน ำเขำ้ทีแ่พงขึน้

ค่ำครองชพีสูงข้ึน โดยเงินเฟอ้พ้ืนฐำนเรง่แตะ 1.4% ในเดือน 
ก.พ. น ำโดยรำคำอำหำรและบรกิำรผลจำกเทศกำลตรุษจนี

MAS มแีนวโน้มคุมเข้มทำงกำรเงินมำกข้ึน โดยท ำให้เงินแข็งค่ำ (เพ่ิมควำมชัน 
S$NEER) เพ่ือรกัษำอ ำนำจซื้อ ช่วยลดต้นทุนกำรน ำเข้ำสินค้ำและพลังงำน
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MAS forecast 2026
- Core inflation: 1.0-2.0% 
- Headline inflation: 1.0-2.0%

Singapore dollar Nominal Effective Exchange Rate (S$NEER)

Source: CEIC, Monetary Authority of Singapore
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Malaysia’s Highlights

1 2 3

กำรอุดหนุนพลังงำนทีต่่อเน่ืองมแีนวโน้ม
เพิม่กำรขำดดุลกำรคลัง และจ ำกัดพื้นที่
เชงินโยบำยส ำหรบักำรลงทนุ

ธนำคำรกลำงมแีนวโน้มใชน้โยบำย
กำรเงินเขม้งวดมำกขึน้ เพื่อควบคมุแรง
กดดันเงินเฟอ้ โดยเฉพำะหำกมกีำรปรบั
ลดกำรอุดหนุนพลังงำน

สงครำมตะวันออกกลำงหนุนรำคำน้ำมัน
สูงขึน้ เพิม่ภำระกำรอุดหนุนพลังงำนของ
รฐับำล และกดดันฐำนะกำรคลัง
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รำคำค้ำปลกีน้ำมันสะท้อนต้นทุนจรงิ ขณะทีร่ฐัเริม่จ ำกัดกำรอุดหนุนเพื่อลดแรงกดดันกำรคลัง

Source: CEIC, Official Portal of Ministry of Finance

น้ำมันส ำรองอยู่ในระดับจ ำกัด 20-50 วัน ท ำให้รฐัต้องตรงึรำคำ RON95 ช่ัวครำว
พรอ้มเริม่จ ำกัดกำรใช้น้ำมันและเตรยีมมำตรกำร Work From Home

Middle East 
34%

Singapore
25%

Korea 7%

China 7%

India 4%
Taiwan 3%

Indonesia
2%

US 2%

Other 16%

การน าเข้าน้ามันปี 
2025

มำเลเซยีน ำเข้ำน้ำมันดิบและส ำเรจ็รูปจำก
ตะวันออกกลำง 34% สะท้อนควำมเสีย่งจำกสงครำม

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

RON95 
(ราคาอุดหนุน)

RON95 
(ราคาปกติ)

RON97 มาเลเซียตะวันตก มาเลเซียตะวันออก

19-25 ก.พ. 26 มี.ค.-1 เม.ย. ราคาค้าปลีกน้ามัน ก.พ. - มี.ค. 2026 (รงิกิต/ลิตร)

เบนซิน

+52.4% 

+66.1% 
+84.6% 

ดเีซล

ตรึงราคา เริ่มจ ากัดโควต้าการ
ใช้น้ามนั 200 ลิตร/คน/เดือน 

เริ่ม 1 เม.ย. 
(เดิม 300 ลิตร/คน/เดือน)

ตรึงราคา
ให้เฉพาะรถขนสง่
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กำรอุดหนุนพลังงำนต่อเน่ืองกดดันดุลกำรคลัง เพิ่มควำมเสีย่งหนีส้ำธำรณะเขำ้ใกล้เพดำน 65%

Source: CEIC

หนีส้ำธำรณะเพ่ิมต่อเน่ืองแตะระดับสูง (65% ของ GDP)
ใกล้เพดำนทำงกฎหมำย สะท้อน Fiscal space ทีจ่ ำกัดลง 
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งบอุดหนุนรำคำน้ำมันคิดเป็น 17% ของรำยจ่ำย 
เป็นปัจจัยหลักทีท่ ำให้ขำดดุลกำรคลังยืดเย้ือและสูงกว่ำเป้ำหมำย
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ธนำคำรกลำงคงดอกเบีย้รอดูทิศทำงเงินเฟ้อ โดยส่งสัญญำณขึน้ดอกเบีย้หำกจ ำเป็น

Source: CEIC, Monetary Authority of Singapore
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Core inflation
Headline inflation
Overnight Policy Rate (OPR)

CPI, Interest rate (%)

BNM คงอัตรำดอกเบีย้ในเดือน ม.ีค. เพ่ือรบัมือกับเงินเฟอ้ 
แต่มโีอกำสปรบัข้ึนดอกเบีย้หำกรฐับำลยกเลิกกำรตรงึรำคำน้ำมัน

ค่ำเงินรงิกิตแข็งค่ำจำกปัจจัยพื้นฐำนทำงเศรษฐกิจและเงินทุนไหลเข้ำ 
ช่วยลดแรงกดดันเงินเฟอ้ด้ำนกำรน ำเข้ำ
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4.022 ริงกิต/ดอลลาร์ฯ 
(30 มี.ค.2026)
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1 2 3

Vietnam’s Highlights

เวียดนำมเผชิญควำมเสี่ยงสูงจำกกำร
ปิดช่องแคบฮอร์มุซ เพรำะพึ่งพำกำร
น ำเขำ้น้ำมันดิบจำกตะวันออกกลำง

เวียดนำมปล่อยให้รำคำปรบัขึ้นในตอน
แรก แล้วทยอยใช้มำตรกำรรัฐพยุง
รำคำ

SBV มีแนวโน้มคงดอกเบี้ยในปี 2026 
จำกแรงกดดันเงินเฟ้อและเสถียรภำพ
ค่ำเงิน
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706,872

197,167

Oil Consumption Crude Oil Production

การผลิตน้ามนัดิบ vs การใช้น้ามนั
(บาร์เรล/วัน)

แหล่งน้ำมันดิบในเวยีดนำมไมเ่พยีงพอต่อควำมต้องกำร
ในประเทศ และต้องพึ่งพำกำรน ำเข้ำมำกกว่ำ 70%

8.0
8.8

Crude Oil Refined Oil

เวียดนำมน ำเข้ำน้ำมันดิบ 48% 
ของมูลค่ำน ำเข้ำรวม

เวียดนำมพึ่งพำกำรน ำเข้ำน้ำมนัดิบจำกตะวันออกกลำง 
แต่พึ่งพำกำรน ำเข้ำน้ำมันส ำเรจ็รูปจำกในภูมภิำคเอเชยี

Kuwait
88%

Nigeria
6%

US
3%

Angola
2%

Brunei
1%

South 
Korea
30%

Singapore
28%

Malaysia
18%

China
10%

Thailand
8%

UAE
2%

Other
4%

สดัสว่นการน าเข้านา้มนัดิบ
รายประเทศ

การน าเข้านา้มนัดิบ vs น้ามนัส าเร็จรูป
(พันล้านดอลลาร์ฯ)

สดัสว่นการน าเข้านา้มนัส าเร็จรูป
รายประเทศ

Source: CEIC, Statbase, Trademap (data as of 2024)

เวยีดนำมเผชิญควำมเสีย่งสูงจำกกำรปิดช่องแคบฮอรม์ุซ
เวียดนามพึ่งพาการน าเข้าน้ามันดิบจากตะวันออกกลางสูง แม้ฝ่ังน้ามันส าเร็จรูปมีการกระจายแหล่งน าเข้า แต่จะยังเผชิญความเสี่ยงผ่านห่วงโซ่อุปทานในภูมิภาคเอเชีย
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เวยีดนำมปล่อยให้รำคำปรบัขึน้ในตอนแรก แล้วทยอยใช้มำตรกำรภำครฐัพยุงรำคำ

26-Mar-26

ดัชนรีำคำค้ำปลกีน้ำมันดเีซลในเวยีดนำม

Source: GlobalPetroPrice.com, KResearch
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กองทนุน้ามนั
เริ่มพยุงราคา ระงับภาษีท่ี

เก่ียวข้องกับน้ามนั

มำตรกำร รำยละเอยีด

อุดหนุน
รำคำน้ำมัน

• ใช้กองทุนน้ามันพยุงราคา 
     - 4,000 ดอง/ลิตร (เบนซิน) 
     - 5,000 ดองต่อลิตร (ดีเซล)

ลดภำษีน้ำมัน

• ลดภาษีน าเข้านา้มนัเหลือ 0% (ชั่วคราว) 
• ระงับภาษีท่ีเก่ียวข้องกับน้ามัน 
     - ภาษีสิ่งแวดล้อม 
     - VAT น้ามัน

ควำมม่ันคงด้ำน
อุปทำนน้ำมัน

• น าเข้าน้ามันเพิม่ 4 ล้านบาร์เรล
• กระจายแหล่งน าเข้านา้มัน เช่น ญี่ปุ่น เกาหลี
ใต้ 

มำตรกำรด้ำน
อุปสงค์น้ำมัน

• ส่งเสริมการประหยัดพลังงาน
• เร่งการใช้น้ามันเชื้อเพลิงชีวภาพ (E10)
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หำกลดภำษีน้ำมัน 6 เดือน คำดขำดดุลกำรคลังเพิ่มขึน้  0.3% ของ GDP

“รัฐบาลเวียดนามประเมินว่าการปรับ
ลดภาษีน้ามันอาจท าให้รายได้ของรัฐ
ลดลง 7.2 ล้านล้านดอง (283 ล้าน
ดอลลารฯ์) ต่อเดือน แต่จะช่วยบรรเทา
ภ า ร ะ ต้ น ทุ น ข อ ง ภ า ค ธุ ร กิ จ แ ล ะ
ค่าใช้จ่ายของประชาชน”

VIET NAM NEWS, 
27 มี.ค. 2026
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-1.7
-1.5

-3.3

-2.6

2021 2022 2023 2024 2025e 2026f

Fiscal Balance 
(% of GDP)

Source: Vietnam News, IMF, Forecasted by KResearch

39.2

34.9 34.3
31.3 32.0 32.1

2021 2022 2023 2024 2025e 2026f

Public and Publicly Guaranteed Debt 
(% of GDP)

มำตรกำรลดภำษีน้ำมันท ำให้หนีส้ำธำรณะเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย
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Exchange Rate (USD/VND) FX Reserves (Months of Import)

SBV มแีนวโน้มคงดอกเบีย้ในปี 2026 จำกแรงกดดันเงินเฟ้อและเสถยีรภำพค่ำเงิน

Inflation target = 4.5%

เงินเฟอ้คำดเรง่ข้ึนใกล้เป้ำหมำย 4.5% ลดโอกำสผ่อนคลำยนโยบำยกำรเงิน เงินส ำรองทีล่ดลง หนุนเงินดองอ่อนค่ำ

Months of 
Import

USD/
VND

Source: CEIC, KResearch
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1 2 3

Cambodia’s Highlights

กัมพูชำประสบปัญหำกำรขำดแคลน
น้ำมัน ท่ำมกลำงกำรจ ำกัดกำรส่งออก
ในภูมิภำค

รำคำน้ำมันกัมพูชำพุ่ง 90% สะท้อน
มำตรกำรภำครฐัมผีลจ ำกัด 

ดุลบัญชีเดินสะพัดและหนี้ต่ำงประเทศ
ถูกกดดันจำกต้นทุนน ำเข้ำ แต่เงินส ำรอง
ยงัเพยีงพอในระยะสั้น
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กัมพูชำประสบปัญหำกำรขำดแคลนน้ำมันท่ำมกลำงกำรจ ำกัดกำรส่งออกในภูมิภำค

Singapore
65%

Malaysia
15%

China
9%

Vietnam
5%

Thailand
4%

Other
2%

สัดส่วนกำรน ำเข้ำน้ำมันส ำเรจ็รูปของกัมพูชำ
จ ำแนกรำยประเทศในครึง่หลังของปี 2025สาเหตุทีกั่มพูชาประสบปัญหาขาดแคลนน้ามัน

1. ไม่มโีรงกล่ันในประเทศ ท าใหต้้องพึ่งพาการน าเข้านา้มันส าเรจ็รูป 100%

2. เวยีดนำมและจนีจ ำกัดกำรส่งออกน้ำมัน ต้ังแต่เดือน มี.ค. เป็นต้นมา

3. ควำมต้องกำรใช้เพ่ิมข้ึนระยะส้ัน (Panic buying) ท าใหเ้กิดภาวะอุปทานตึงตัว

Source: Trade Map, KResearch
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รำคำน้ำมันกัมพูชำพุ่ง 90% สะท้อนมำตรกำรภำครฐัมผีลจ ำกัด

มำตรกำร รำยละเอยีด

ลดภำษีน้ำมัน
• ลดภาษีน้าเข้า
• ลด VAT น้ามันมาท่ี 4% (จากเดิม 10%) 
(เริ่ม 20 มี.ค. 2026) 

อุดหนุนรำคำ
น้ำมัน

• อุดหนุนราคานา้มันเพิม่จากเดิมเล็กน้อย
     - เดิมอุดหนุน: 0.065 ดอลลาร์ฯ/ลิตร

- อุดหนุนเพิม่: 0.01 ดอลลาร์ฯ/ลิตร

ควำมม่ันคงด้ำน
อุปทำนน้ำมัน

• กระจายแหล่งน าเข้าโดยเพิม่การน าเข้า
จากสิงคโปร์และมาเลเซีย

ควบคุมตลำด
และรำคำ

• ก าหนดราคานา้มันอย่างเป็นทางการ
• ติดตามระดับสต็อกน้ามัน
• ปราบปรามการกักตุนและขายเกินราคา26-Mar-26

ดัชนรีำคำค้ำปลกีน้ำมันดเีซลในกัมพูชำ

Source: GlobalPetroPrice.com, KResearch
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Brent crude oil price Inflation

Inflation 
%YoY

Oil Price
USD/bbl

Arab spring
Iran Nuclear Sanctions 

Russia-Ukraine 
war

รำคำน้ำมันดิบในตลำดโลกเป็นหน่ึงในปัจจัยส ำคัญทีขั่บเคล่ือนเงินเฟอ้กัมพูชำ

เงินเฟ้อมแีนวโน้มเกิน 5% แม้มมีำตรกำรรฐัพยุงรำคำพลังงำน

Source: CEIC, KResearch
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ดลุการค้าและดลุบญัชีเดินสะพดัของกัมพูชา
(ล้านดอลลาร์ฯ)
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หนี้ต่างประเทศ 
(External Debt, as % of GDP)

45

0

10

20

30

40

50

60

70

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

20
20

20
22

20
24

Source: CEIC, KResearch

เงินส ารองระหว่างประเทศ
(Foreign Exchange Reserves)
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พนัล้าน
ดอลลาร์ฯ

เดือนของ
มลูค่าน าเขา้

ดุลบญัชเีดินสะพัดและหนีต่้ำงประเทศถูกกดดันจำกต้นทุนน ำเขำ้ แต่เงินส ำรองยงัเพยีงพอในระยะสั้น

Russia-Ukraine 
war

% of GDP

ดุลบัญชเีดินสะพัดขำดดุลมำกข้ึน
จำกต้นทุนน ำเข้ำน้ำมันก่อนทยอยฟื้ นตัว

หนีต่้ำงประเทศเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง
ก่อนเริม่ชะลอลง

เทยีบกับช่วง Oil Shock ครั้งทีแ่ล้ว จากสงครามรสัเซยี-ยูเครน (ปี 2022)

ปัจจุบัน เงินส ำรองระหว่ำงประเทศลดลง
แต่ยังครอบคลุมกำรน ำเข้ำได้ 6 เดือน
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1 2

Lao PDR’s Highlights

3

สปป.ลำว ประสบปัญหำกำรขำด
แคลนน้ำมันจำกมำตรกำรจ ำกัดกำร
ส่งออกของไทย

รำคำน้ำมันสปป.ลำว พุ่ง 2 เท่ำ สะท้อน
มำตรกำรภำครฐัมผีลจ ำกัด 

เงินเฟ้อลำวเร่งตัวแตะ 9.7% ในเดือน 
มี.ค. ตำมรำคำน้ำมัน ขณะที่เงินกีบยัง
อ่อนค่ำ
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สปป.ลำว ประสบปัญหำกำรขำดแคลนน้ำมันจำกมำตรกำรจ ำกัดกำรส่งออกของไทย

สัดส่วนกำรน ำเข้ำน้ำมันส ำเรจ็รูปของสปป.ลำว 
จ ำแนกรำยประเทศในปี 2025สาเหตุทีส่ปป.ลาวประสบปัญหาขาดแคลนน้ามัน

1.

2. ไทยลดกำรส่งออกน้ำมันไปสปป.ลำว 25%* ต้ังแต่ต้นเดือนมี.ค. 2026

3. ประชำชนต่ืนตระหนกแห่ซื้อน้ำมัน(Panic buying) ท าใหเ้กิดภาวะอุปทานตึงตัว

Source: kpl.gov.la, KResearch

Thailand
97%

Vietnam
1%

Singapore
1%

Others
1%

ไม่มโีรงกล่ันในประเทศ ท าใหต้้องพึ่งพาการน าเข้านา้มันส าเรจ็รูปจากไทย

* Source: The Laotian Times: Thai PM Anutin Reassures Laos of Continued Fuel Supply Amid 25 Percent Cut
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มำตรกำร รำยละเอยีด

ลดภำษีน้ำมัน
• ลดภาษีสรรพสามิตนา้มัน 

- น้ามันดีเซล 0% (เดิม 10%)

- น้ามันเบนซนิ 15% (เดิม 25%)

ควบคุมรำคำ • ก าหนดเพดานราคานา้มันและควบคุมราคา
ค้าปลีก

ควำมม่ันคงด้ำน
อุปทำนน้ำมัน

• จัดหาน้ามันฉกุเฉินได้ 14 ล้านลิตร
• กระจายแหล่งน าเข้า นอกเหนือจากไทย
• ติดตามระดับสต็อกน้ามัน

ลดอุปสงค์น้ำมัน

• ลดวันเรียน On site จากเหลือ 3 วัน/สัปดาห์
• ส่งเสริมการท างานจากบา้น (WFH)
• บริการขนส่งสาธารณะฟรี (บางพื้นท่ี)
• รณรงค์ประหยัดพลังงาน ลดการเดินทาง
และการใช้รถสาธารณะ

26-Mar-26

ดัชนรีำคำค้ำปลกีน้ำมันดเีซลใน สปป.ลำว

Source: GlobalPetroPrice.com, KResearch

Index 
23-Feb-26 =100
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รำคำน้ำมันสปป.ลำว พุ่ง 2 เท่ำ สะท้อนมำตรกำรภำครฐัมผีลจ ำกัด
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Brent Crude Oil Price Inflation

Oil Price
USD/bbl

Inflation 
%YoY

เงินเฟอ้ สปป.ลำว เรง่ตัวที ่9.7% ในเดือน ม.ีค.
จำกรำคำน้ำมันดิบที ่101 USD/bbl

Source: CEIC, KResearch

Russia-Ukraine 
war

เงินเฟ้อลำวเรง่ตัวแตะ 9.7% ในเดือน ม.ีค.ขณะทีเ่งินกบียงัอ่อนค่ำ
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USD/LAK THB/LAK

USD/LAK THB/LAK

เงินกบีอ่อนค่ำ 2.0%YTD 
ณ 30 ม.ีค. 2026

แรงกดดันจากราคาน้ามันท่ีเคยพุ่งช่วงปี 2022 (เฉล่ีย 101 USD/bbl) เคยท าให้เงินเฟอเร่งตัวข้ึน 5 เท่าและเงินกีบอ่อนค่า 43%
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