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ชอบบริษัทท่ีมีโมเดลธุรกิจแบบครบวงจร   
   

บริษัทนํ้ามันและก๊าซได้รับผลกระทบจากราคานํ้ามันและผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวข้องท่ีผันผวนซึ่งเป็นเกิด
จากความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ียืดเยื้อและเศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนแอจากอัตราดอกเบี้ยท่ีสูง 
สถานการณ์ยิ่งแย่ลงไปอีกจากความตึงเครียดทางการค้าท่ีกลับมาปะทุขึ้นอีกครัง้ โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งหลังจากท่ีสหรัฐฯ ประกาศอัตราภาษีนําเข้าท่ัวโลกใหม่ ผลกระทบเชิงลบในวงกว้างเป็นส่ิงท่ีไม่
สามารถหลีกเล่ียงได้และคาดว่าจะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์นํ้ามันท่ัวโลก ด้วยเหตุน้ี เราจงึคงนํ้าหนัก
การลงทุน NEUTRAL ต่อกลุ่มพลังงาน (นํ้ามันและก๊าซ) แม้ว่าปัจจุบันหุน้กลุ่มพลังงานจะซื้อขายท่ี 
valuation ระดับตํ่า เราแนะนําใหเ้ลือกซื้อหุน้รายตัว โดยเลือกบริษัทท่ีมีโมเดลธุรกิจแบบครบวงจร: 
BCP (ราคาเป้าหมาย 47 บาท) และ PTT (ราคาเป้าหมาย 41 บาท) เป็นหุน้เด่น 
ราคานํ้ามนัจะได้รบัผลกระทบจากความกังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ัวโลก ราคานํ้ามันดิบ  
เบรนท์เฉล่ียอยู่ท่ี US$75.71 ใน 1Q68 ซึ่งสอดคล้องกับประมาณการปี 2568 ของ INVX ท่ี US$75/
บารเ์รล แต่ปัจจุบันเราเชื่อว่าปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคานํ้ามัน โดยเฉพาะมาตรการเก็บภาษีนําเข้าท่ัว
โลกของสหรฐัฯ มีแนวโน้มท่ีจะทําใหร้าคานํ้ามันปรบัตัวลดลงในชว่งท่ีเหลือของปีน้ี ภาษีนําเข้าดังกล่าว
คาดว่าจะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์นํ้ามันผ่านทางกระแสการค้าระหว่างประเทศท่ีอาจหยุดชะงกั ซึ่งอาจ
ส่งผลทําใหเ้กิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ัวโลกได้ ดังน้ันเราจงึปรับสมมติฐานราคานํ้ามันดิบเบรนท์ในปี 
2568 ลดลงจาก US$75/บาร์เรล มาอยู่ท่ี US$72/บาร์เรล ซึ่งตํ่ากว่าท่ี Bloomberg คาดการณ์ไว้ท่ี 
US$72.4/บาร์เรล เล็กน้อย ราคานํ้ามันยังคงมีแนวโน้มท่ีจะปรับตัวลดลงสืบเน่ืองมาจากผลกระทบ
จากมาตรการกีดกันทางการค้าท่ีกลับมาอีกครั้ง ตลาดจะติดตามการเคล่ือนไหวของกลุ่มโอเปกพลัส
เพ่ือสรา้งสมดุลใหก้ับตลาดนํ้ามันอย่างใกล้ชดิ 
ค่าการกล่ันท่ีน่าผิดหวังใน 1Q68 จะฟื้ นตัวใน 2Q68 ค่าการกล่ันอ้างอิงตลาดสิงคโปร์โดยเฉล่ียใน 
1Q68 ลดลง 36% QoQ สู่ระดับตํ่าสุดในรอบ 4 ปีท่ี US$3.2/บาร์เรล ซึ่งเป็นผลมาจากราคานํ้ามันดิบ
ท่ีพุ่งสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว ฤดูหนาวท่ีอบอุ่นกว่าปกติ และอุปทานท่ีเพ่ิมข้ึนจากโรงกล่ันแหง่ใหม่ เราคาด
ว่าค่าการกล่ันจะกลับสู่ระดับปกติใน 2Q68 โดยจะเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย QoQ เน่ืองจากอุปสงค์นํ้ามัน
เบนซินจะเพ่ิมข้ึนหลังจากอ่อนแอใน 1Q68 ฤดูกาลท่ีมีการซ่อมบํารุงโรงกล่ันนํ้ามันในจนีสูงท่ีสุดบวก
กับแรงจูงใจด้านภาษีส่งออกท่ีลดลงจะช่วยลดแรงกดดันด้านอุปทาน แม้ว่าจะมีโควตาการส่งออก
นํ้ามันรอบใหม่ เราคาดว่าอุปสงค์และอุปทานท่ีสมดุลมากข้ึนจะหนุนใหค่้าการกล่ันปรับตัวเพ่ิมข้ึนในปี 
2568 
แรงกดดันต่อค่าการตลาดนํ้ามันจะลดน้อยลง แต่การแข่งขันรุนแรงมากขึ้น เราคาดว่าราคานํ้ามัน
ท่ีลดลงจะช่วยลดแรงกดดันท่ีมีต่อค่าการตลาด แต่ธุรกิจการตลาดนํ้ามันค้าปลีกจะยังคงเผชิญกับ
ความท้าทายจากอุปสงค์ท่ีชะลอตัวลงจาก GDP ท่ีเติบโตในระดับตํ่า เราคาดว่าการแข่งขันในธุรกิจน้ีจะ
รุนแรงข้ึน เน่ืองจากผู้เล่นต่างขยายช่องทางจําหน่าย (ท้ังธุรกิจนํ้ามันและธุรกิจท่ีไม่ใช่นํ้ามัน) เพ่ือ
ดึงดูดลูกค้าใหเ้ข้ามามากข้ึน 
ผลกระทบจากการซื้อหุน้คืนมีจํากัด การซื้อหุน้คืนเม่ือไม่นานน้ีของ PTT ทําใหเ้กิดความคาดหวังว่าจะ
มีการประกาศโครงการซื้อหุน้คืนเพ่ิมเติมจากบริษัทในกลุ่ม PTT รวมถึงบริษัทอ่ืนๆ ในกลุ่มพลังงาน 
เราคาดว่าผลกระทบต่อราคาหุน้จะมีจาํกัด เน่ืองจากแนวโน้มเศรษฐกิจมหภาคยังไม่ดีข้ึน และจาํนวน
หุน้ท่ีจะซื้อหุน้คืนมีไม่มาก เรามองว่าผลกระทบเชงิบวกต่อราคาหุน้จะเกิดข้ึนแค่ชว่งส้ันๆ และไม่ย่ังยืน 
แนวโน้มผลประกอบการ 1Q68 เราคาดว่าบรษัิทนํ้ามันและก๊าซส่วนใหญ่จะรายงานกําไรท่ีลดลง QoQ 
ใน 1Q68 โดยเฉพาะผู้ประกอบการโรงกล่ันนํ้ามัน เน่ืองจากค่าการกล่ันอ่อนแอผิดปกติในเดือนม.ค. 
สืบเน่ืองมาจากราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึน โดยท่ีคาดว่าจะมีเพียง BCP PTT และ OR ท่ีจะรายงานกําไรเพ่ิมข้ึน 
QoQ เน่ืองจากบริษัทเหล่าน้ีจะบันทึกกําไรจากธุรกิจอ่ืนๆ – ธุรกิจค้าปลีกนํ้ามัน (BCP, OR), ธุรกิจ
ผลิตไฟฟ้า (BCP, PTT) และธุรกิจ E&P (BCP) มากกว่าธุรกิจโรงกล่ันนํ้ามัน ในขณะท่ีกําไรจะยังคง
ลดลง YoY จากฐานสูง  
ปัจจัยเส่ียง การชะลอตัวของเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์พลังงานและผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี 
ในขณะท่ีความผันผวนของราคานํ้ามันอาจทําใหเ้กิดขาดทุนสต๊อก ความเส่ียงอ่ืนๆ ได้แก่ การด้อยค่า
ของสินทรัพย์และการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบเกี่ยวกับการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และการแทรกแซง
ของรฐับาลในธุรกิจพลังงาน ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม 
และการปรบัตัวในชว่งเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาด 

 Valuation summary – Energy  
 

 

  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 25F 26F 25F   26F 
BCP Outperform 38.8  47.0  25.0  6.5 5.1 0.8   0.7 
BSRC Neutral 5.7  6.0  8.8  11.5 8.4 0.7  0.7 
IRPC Underperform 0.9  1.0  11.0  38.1 7.0 0.3   0.3 
OR Outperform 12.4  16.4  35.9  12.7 11.1 1.3  1.2 
PTT Outperform 32.3  41.0  33.6  7.8 7.6 0.8   0.7 
PTTEP Outperform 115.5  164.0  49.8  6.7 7.0 0.8  0.8 
SPRC Outperform 5.4  6.6  30.8  8.8 13.2 0.6   0.6 
TOP Neutral 25.0  28.0  20.0  5.5 4.0 0.3  0.3 
Average         12.2  7.9  0.7    0.7  
 

 Source: InnovestX Research 

 Price performance  
   

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP 2.0 11.5 (13.9)   3.4 32.9 1.8 
BSRC 2.7 (20.8) (43.6)  4.1 (5.6) (33.3) 
IRPC 3.4 (26.0) (52.4)   4.8 (11.8) (43.7) 
OR 14.8 (4.6) (32.6)  16.4 13.7 (20.3) 
PTT 4.9 0.8 (7.2)   6.3 20.1 9.7 
PTTEP 6.0 (6.9) (26.9)  7.4 11.0 (13.6) 
SPRC (1.8) (17.7) (37.8)   (0.5) (1.9) (26.4) 
TOP 10.6 (5.7) (57.3)   12.1 12.4 (49.5)  

 Source: SET and InnovestX Research  

 PBV band – SETENERG 
 

 

 Source: SET, InnovestX Research 
  

  
  
  

Share price performance – กลุ่มพลังงาน (นํ้ามนัและก๊าซ) 
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พลังงาน - นํ้ามนัและก๊าซ  
SET ENERG index Close: 3/4/2025 15,975.54 -113.85 / -0.71% Bt4,174mn  
Bloomberg ticker: SETENERG     
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พลังงาน 
  

ภาพรวมและแนวโน้มราคานํ้ามนั 

ราคานํ้ามันเฉล่ียใน 1Q68 ยังคงสอดคล้องกับสมมติฐานปี 2568 ของ INVX ราคานํ้ามันเฉล่ีย (เบรนท์) เพ่ิมข้ึน 
1.4% QoQ มาอยู่ท่ีระดับ US$75.7/บาร์เรล ใน 1Q68 ซึ่งยังคงสอดคล้องกับสมมติฐานราคานํ้ามันปี 2568 ของ 
INVX ท่ี US$75/บารเ์รล อย่างไรก็ตาม ราคานํ้ามันโลกใน 1Q68 เคล่ือนไหวในกรอบท่ีกว้างกว่า 4Q67 อยู่เล็กน้อย 
ซึ่งเป็นผลมาจากความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตร์ โดยเฉพาะการควํ่าบาตรนํ้ามันจากรัสเซีย อิหร่าน และเวเนซุเอลา
โดยสหรัฐฯ ทําให้ตลาดมีความกังวลมากข้ึนเกี่ยวกับการหยุดชะงักของอุปทานนํ้ามัน อย่างไรก็ตาม ประเด็น
ดังกล่าวถูกชดเชยโดยการตัดสินใจของกลุ่มโอเปกพลัสท่ีจะดําเนินการเพ่ิมปริมาณการผลิตนํ้ามันในเดือนเม.ย. 
ตามแผนตามท่ีระบุไว้ในการประชุมครั้งล่าสุดในเดือนมี.ค. ซึ่งจะส่งผลทําใหป้ริมาณการผลิตนํ้ามันเพ่ิมข้ึนเดือนละ 
138,000 บาร์เรล/วัน ในระยะ 18 เดือนข้างหน้า ผลกระทบของปริมาณการผลิตนํ้ามันท่ีสูงข้ึนจากกลุ่มโอเปกและ
พันธมิตรต่อราคานํ้ามันอาจบรรเทาลงได้ด้วยการลดปริมาณการผลิตของประเทศสมาชิกบางประเทศเพ่ือชดเชย
การผลิตนํ้ามันดิบท่ีมากเกินไป ซึ่งรวมถึงสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ และอิรกั ท่ีมีการผลิตเกินโควตาในเดือนก.พ. 2568 

Figure 1: ราคานํ้ามนัอ้างองิ   Figure 2: ราคานํ้ามนัเฉล่ียรายไตรมาส 
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ความตึงเครียดด้านการค้าโลกอาจส่งผลทําให้อุปสงค์นํ้ามันลดลง ความตึงเครียดด้านการค้าโลกท่ีกลับมา
เกิดข้ึนอีกครั้งในปี 2568 ทําใหเ้กิดการปรบัเปล่ียนรูปแบบการค้าระหว่างประเทศ โดยประเทศต่างๆ เริ่มใชม้าตรการ
กีดกันทางการค้าและเปล่ียนพันธมิตรทางการค้ามากข้ึน ความตึงเครยีดเหล่าน้ี โดยเฉพาะระหว่างประเทศเศรษฐกิจ
ใหญ่ๆ เช่น สหรัฐฯ และจนี กําลังสร้างความไม่แน่นอนท่ีส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ัวโลก ส่งผลให้
ราคานํ้ามันผันผวน เน่ืองจากสงครามการค้าและภาษีนําเข้าอาจทําใหก้ิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง ซึ่งจะส่งผลทําให้
อุปสงค์นํ้ามันลดลง ท้ังน้ีสงครามการค้าครั้งก่อนในช่วงปี 2561-2562 ทําให้การเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันปรับ
ลดลงมาอยู่ท่ี 1.2 ล้านบาร์เรล/วัน เทียบกับ 1.5-1.8 ล้านบาร์เรล/วันในปีก่อนๆ ในเวลาเดียวกัน ความเส่ียงทางภูมิ
รัฐศาสตร์ เช่น ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง และการควํ่าบาตรประเทศผู้ผลิตนํ้ามัน ส่งผลกระทบต่อห่วงโซ่
อุปทาน ซึ่งอาจผลักดันใหร้าคานํ้ามันปรับตัวสูงข้ึน แรงกดดันสองด้านจากความตึงเครียดด้านการค้าและความไม่
ม่ันคงทางภมิูรฐัศาสตรทํ์าใหร้าคานํ้ามันอยู่ในภาวะผันผวน 

Figure 3: การดําเนินการของกลุ่มโอเปกพลัสและเหตกุารณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อราคานํ้ามนั 
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Source: S&P Global Commodity Insights, Reuters and InnovestX Research 

การเติบโตของอุปทานนํ้ามันถูกขับเคล่ือนโดยผู้ผลิตนอกกลุ่มโอเปกพลัส IEA คาดว่าการเติบโตของอุปทาน
นํ้ามันท่ัวโลกจะถูกขับเคล่ือนโดยผู้ผลิตนอกกลุ่มโอเปกพลัสท่ี 1.5 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2568 โดยสหรัฐฯ จะผลิต
นํ้ามันสูงสุดเป็นประวัติการณ์ และคาดว่าจะเป็นแหล่งท่ีผลิตนํ้ามันเพ่ิมข้ึนมากท่ีสุดในปี 2568 ตามมาด้วยแคนาดา 
บราซิล และกายอานา สหรัฐฯ จะเป็นประเทศท่ีผลิตนํ้ามันมากท่ีสุด โดยจะผลิตนํ้ามันเพ่ิมข้ึน 0.6 ล้านบาร์เรล/วัน 
(EIA)  นอกจากน้ีก็คาดว่าแคนาดา บราซิล และกายอานา จะผลิตนํ้ามันเพ่ิมด้วยเช่นกัน ซึ่งส่วนหน่ึงเป็นผลจาก
ประสิทธิภาพท่ีดีข้ึนและโครงการใหม่ๆ ท่ีกําลังจะเริ่มดําเนินการ เช่น การขยายท่อส่งนํ้ามัน Trans Mountain  ใน
แคนาดา ดังน้ัน เราคาดว่าประเทศนอกกลุ่มโอเปกจะมีบทบาทสําคัญในการตอบสนองความต้องการนํ้ามันท่ัวโลกใน
ปี 2568 
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Figure 4: การเติบโตของอุปทานนํ้ามนัจากผู้ผลิตนอกกลุ่มโอเปก   Figure 5: การเติบโตของอุปทานนํ้ามนัจากผู้ผลิตรายใหญ่นอกกลุ่ม

โอเปก  

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

20
22

 

20
23

 

20
24

 

20
25

 

(mb/d)  

 

  

 

 

 

-1

0

1

2

3

2021 2022 2023 2024 2025 2026 

United States Canada Brazil Guyana Norway(mb/d)  

 

  

 

 

Source: IEA and InnovestX Research  Source: IEA and InnovestX Research 
 

อุปทานนํ้ามันจากกลุ่มโอเปกพลัสจะทยอยเข้าสู่ตลาด แม้เรายังคงคาดว่าผู้ผลิตกลุ่มโอเปกพลัสจะยังคงเดินหน้า
ต่อไปเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายในการรักษาเสถียรภาพของตลาดนํ้ามันท่ามกลางแนวโน้มอุปสงค์และอุปทานท่ีไม่
แน่นอน แต่กลุ่มโอเปกและประเทศพันธมิตรวางแผนท่ีจะทยอยยกเลิกการลดปริมาณการผลิตนํ้ามัน เริ่มต้ังแต่
เดือนเม.ย. น้ี กลุ่มโอเปกพลัสจะเริม่ปรบัเพ่ิมปรมิาณการผลิตนํ้ามันดิบแบบค่อยเป็นค่อยไป โดยจะทยอยยกเลิกการ
ปรับลดการผลิตโดยสมัครใจ แผนดังกล่าวเกี่ยวข้องกับการยกเลิกการปรับลดการผลิตรวม 2.2 ล้านบาร์เรล/วัน 
เป็นระยะเวลา 18 เดือน ส้ินสุดเดือนก.ย. 2569 โดยสมาชิก 8 ประเทศ (รวมถึงซาอุดีอาระเบีย รัสเซีย และสหรัฐ
อาหรับเอมิเรตส์) จะดําเนินการเพ่ิมปริมาณการผลิตเฉล่ียเดือนละ 138,000 บารเ์รล/วัน แนวทางการปรับเพ่ิมการ
ผลิตอย่างค่อยเป็นค่อยไปน้ีมีเป้าหมายเพ่ือให้แน่ใจว่าตลาดมีเสถียรภาพ ในขณะท่ีมีการปรับตัวให้เข้ากับ
สภาพแวดล้อมท่ีเปล่ียนไป การทยอยยกเลิกการปรับลดการผลิตในครั้งน้ี (หากเสร็จส้ิน) จะทําให้กําลังการผลิต
สํารองของกลุ่มโอเปกปรบัลดลงกลับสู่ค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี ±3 ล้านบารเ์รล/วัน ซึ่งอาจเปราะบางเกินไปสําหรบัตลาด
นํ้ามันท่ามกลางความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ียืดเย้ือ เราเชื่อว่ากลุ่มโอเปกจะมีความยืดหยุ่นในการนําอุปทาน
กลับเข้าสู่ตลาดเพ่ิมมากข้ึน 

Figure 6: กําลังการผลิตสํารองของกลุ่มโอเปกพลัส  Figure 7: กําลังการผลิตสํารองของกลุ่มโอเปก vs. ราคานํ้ามนั WTI  
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อุปสงค์นํ้ามันจะเพ่ิมขึ้น >1 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2568 แต่ยังมี downside การคาดการณ์อุปสงค์นํ้ามันในปี 
2568 โดย 3 องค์กรระหว่างประเทศ  (OPEC IEA และ EIA) ยังคงแตกต่างกัน โดยการเติบโตเฉล่ียอยู่ท่ี 1.3 ล้าน
บาร์เรล/วัน ซึ่งสูงกว่า 1.1 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2567 อยู่เล็กน้อย ซึ่งสะท้อนถึงการเติบโตของ GDP โลกท่ีสูงข้ึน
เล็กน้อยท่ี 3.3% ในปี 2568 จาก 3.2% ในปี 2567 ตามการคาดการณ์ของ IMF (ณ เดือนม.ค. 2568) และราคา
นํ้ามันท่ีลดลง ปัจจยัสําคัญท่ีชว่ยผลักดันใหอุ้ปสงค์นํ้ามันเติบโต คือ เอเชยี (หลักๆ คือจนีและอินเดีย) ซึ่งจะคิดเป็น
สัดส่วน >60% ของการเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันท้ังหมด การเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันของจนีจะได้รับแรงผลักดัน
ส่วนใหญ่จากความต้องการวัตถุดิบในการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี ในขณะท่ีความต้องการเชื้อเพลิงสําหรับการ
ขนส่งน่าจะชะลอตัวลงจากการนํารถยนต์ไฟฟา้ (EV) มาใช้มากข้ึน การเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันสําหรับการขนส่ง
ทางถนนชะลอตัวลงอย่างมีนัยสําคัญ โดยคิดเป็น 5% ของการเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันต้ังแต่ปี 2565 ซึ่งเป็นผลมา
จากการเพ่ิมข้ึนของรถยนต์ไฟฟา้และเชื้อเพลิงทางเลือก เชน่ LNG ในการขนส่งทางรถบรรทุก IEA ประเมินว่า EV 
ถูกนํามาใชแ้ทนท่ีนํ้ามัน >1.5 ล้านบารเ์รล/วันแล้ว ซึ่งคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนเป็นส่ีเท่าภายในปี 2573 ในขณะเดียวกัน ความ
ตึงเครยีดทางการค้าท่ีสูงข้ึนระหว่างสหรฐัฯ และหลายๆประเทศยังคงเป็นปัจจยัเส่ียง downside ท่ีสําคัญ 
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การเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันคาดว่าจะชะลอตัวลงในปี 2569 โดยการคาดการณ์การเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันของ 
EIA เป็นการคาดการณ์ ท่ีอนุรักษ์นิยมท่ีสุดท่ี 1.1 ล้านบาร์เรล/วัน เราเชื่ อว่าความเส่ียง downside ต่อการ
คาดการณ์น้ี คือ ผลกระทบเต็มรูปแบบของภาษีต่างตอบแทน (reciprocal tariff) ท่ีสหรัฐฯ เรียกเก็บจากสินค้า
นําเข้าจากประเทศคู่ค้าท้ังหมด นอกเหนือจากการเรียกเก็บภาษีนําเข้าสําหรับอลูมิเนียม เหล็ก และยานยนต์ รวมถึง
การข้ึนภาษีนําเข้าสําหรับสินค้าท้ังหมดจากจีน และการเก็บภาษี 25% สําหรับสินค้านําเข้าจากเม็กซิโกและแคนาดา 
มาตรการปกป้องทางการค้าเหล่าน้ีจะถูกทยอยนํามาใชใ้นปี 2568 ในขณะเดียวกัน เราเชื่อว่าผลกระทบเชงิบวกต่อ
อุปสงค์นํ้ามันจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนอาจจะมีให้เห็นไม่มากนัก เน่ืองจากจีนกําลังปรับเปล่ียน
โครงสร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจใหพ่ึ้งพานํ้ามันน้อยลง หลักๆ คือ การนํารถยนต์ไฟฟา้ (EV) และรถบรรทุกท่ีใช้
ก๊าซ LNG มาใช ้และภาคธุรกิจท่ีใชพ้ลังงานน้อยกว่าภาคอ่ืนๆ  เชน่ ภาคบรกิาร 

Figure 8: แนวโน้มอุปสงค-์อุปทานนํ้ามนัท่ัวโลก  Figure 9: เปรยีบเทียบการคาดการณ์อุปสงค์นํ้ามนั 
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ปรบัสมมติฐานราคานํ้ามันดิบสําหรบัปี 2568 ลดลง แม้ราคานํ้ามันดิบเบรนท์เฉล่ียใน 1Q68 ท่ี US$75.71/บาร์เรล 
จะสอดคล้องกับสมมติฐานปี 2568 ของ INVX  (US$75/บาร์เรล) แต่เราเชื่อว่าปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคานํ้ามัน
จะยังคงทําใหร้าคานํ้ามันปรับตัวลดลงในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี ปัจจัยเหล่าน้ี ได้แก่ อุปทานนํ้ามันท่ีเพ่ิมข้ึนจากกลุ่ม
โอเปกพลัสและผู้ผลิตนอกกลุ่มโอเปก และผลกระทบเชงิลบจากภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ ต่อเศรษฐกิจโลกและกระแส
การค้า ในขณะเดียวกัน ความขัดแย้งทางภมิูรัฐศาสตร์ท่ียังคงมีอยู่และมาตรการควํ่าบาตรของสหรัฐฯ ต่อประเทศ
ผู้ผลิตนํ้ามันบางประเทศน่าจะช่วยจาํกัด downside ของราคานํ้ามันได้ ดังน้ันเราจงึปรับสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ  
เบรนท์ในปี 2568 ลดลงจาก US$75 มาอยู่ท่ี US$72/บาร์เรล ซึ่งบ่งชีว่้าราคานํ้ามันดิบเบรนท์โดยเฉล่ียจะอยู่ท่ีราว 
US$70.7/บาร์เรล ในช่วง 3 ไตรมาสท่ีเหลือของปีน้ี เราเชื่อว่ากลุ่มโอเปกจะยังคงพยุงราคานํ้ามันเอาไว้ใหสู้งกว่า 
US$70/บาร์เรล เพ่ือลดการขาดดุลงบประมาณซึ่งอิงกับราคานํ้ามันของซาอุดีอาระเบียท่ี >US$90/บาร์เรลตามท่ี 
IMF คาดการณ์ ท้ังน้ีสมมติฐานราคานํ้ามันปี 2568 ท่ีเราปรับใหม่ตํ่ากว่า consensus คาดท่ี US$72.4/บาร์เรลอยู่
เล็กน้อย เรายังคงมุมมองท่ีว่าราคานํ้ามันจะค่อยๆ ลดลงสู่ค่าเฉล่ียระยะยาว ดังน้ันจงึคาดว่าราคานํ้ามันดิบเบรนท์
จะอ่อนตัวลงมาอยู่ท่ี US$68/บาร์เรลในปี 2569 และจะลดลงสู่ค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี US$65/บาร์เรลต้ังแต่ปี 2570 
ซึ่งตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี US$75.5/บารเ์รล นอกจากน้ีเรายังปรบัสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบในปี 2568 ลดลงจาก 
US$73/บาร์เรล มาอยู่ท่ี US$71.50/บาร์เรล เพ่ือสะท้อน discount จากราคานํ้ามันดิบเบรนท์ท่ีลดลงเหลือเพียง 
US$0.5/บาร์เรล เทียบกับค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี US$2/บาร์เรล ซึ่งสะท้อนถึงผลกระทบในช่วงส้ันของอุปสงค์
นํ้ามันดิบจากตะวันออกกลางท่ีเพ่ิมข้ึนอันเน่ืองมาจากมาตรการควํ่าบาตรนํ้ามันดิบจากอิหร่านและเวเนซุเอลาของ
สหรัฐฯ เราใช้ discount ท่ี US$2/บาร์เรล กับสมมติฐานราคานํ้ามันดิบเบรนท์ เพ่ือคํานวณราคานํ้ามันดูไบต้ังแต่ปี 
2569 เป็นต้นไป ความเส่ียงท่ีสําคัญสําหรับสมมติฐานเหล่าน้ี คือ อุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งกว่าคาด และการหยุดชะงัก
ของอุปทานท่ีมากข้ึน 

Figure 10: สมมติฐานราคานํ้ามนัของ INVX 
(US$/bbl) 

 
2567A  2568 

(YTD) 
2568 2569  2570 ระยะยาว  

เบรนท์ (เฉลี่ยรายปี)  เดิม   75.00 70.00 65.00 65.00 

 ใหม่ 82.59 75.71 72.00 68.00 65.00 65.00 

 เปลี่ยนแปลง   -3.00 -2.00 - - 
ดูไบ (เฉลี่ยรายปี)) เดิม   73.00 68.00 63.00 63.00 
 ใหม่ 81.55 75.76 71.50 66.00 63.00 63.00 
 เปลี่ยนแปลง   -1.50 -2.00 - - 
Source: OPEC, IEA, US EIA and InnovestX Research 
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Figure 11: ประมาณการราคานํ้ามนัดิบเบรนท์ (ปี 2568) ของ 
consensus  

 Figure 12: Forward curve ของราคานํ้ามนั 
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Source: EIA, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research  Source: barchart.com and InnovestX Research 

ธุรกจิโรงกล่ันนํ้ามนั – ค่าการกล่ันยงัน่าผดิหวงัต่อเนื่องใน 1Q68 

ค่าการกล่ันตลาด (market GRM) ลดลง 56% YoY และ 36% QoQ ใน 1Q68 มาอยู่ท่ีระดับ US$3.2/บาร์เรล ตํ่า
ท่ีสุดนับต้ังแต่ 3Q64 หลังจากฟื้ นตัวใน 4Q67 ซึ่งสะท้อนถึงความต้องการนํ้ามันทําความร้อน (heating oil) ท่ี
ลดลงในซีกโลกเหนือ เน่ืองจากเดือนม.ค. 2568 เป็นเดือนท่ีอุณหภูมิโลกสูงสุดเป็นประวัติการณ์ แม้ว่าจะมี
ปรากฏการณ์ลานีญาก็ตาม (WMO) นอกจากน้ี ค่าการกล่ันยังได้รับผลกระทบจากราคานํ้ามันดิบท่ีสูงในช่วงเดือน
ม.ค. 2568 ซึ่งเป็นผลมาจากมาตรการควํ่าบาตรครั้งใหญ่ท่ีสุดครัง้หน่ึงของสหรฐัฯ ต่อภาคพลังงานของรสัเซยี ซึ่ง
รวมถึงเรอื 187 ลํา ท่ีส่วนใหญ่ทางการสหรฐัฯ ถือว่าเป็นส่วนหน่ึงของกองเรอืเงาของรสัเซยี สถานการณ์ดังกล่าว
กระตุ้นใหผู้้นําเข้านํ้ามันรายใหญ่จากรสัเซีย จนี และอินเดีย หนัไปใชน้ํ้ามันจากตะวันออกกลาง แอฟรกิา และอเมริกา
มากข้ึน ทําใหร้าคา spot นํ้ามันดิบและต้นทุนค่าขนส่งพุ่งสูงข้ึน ในขณะท่ี crack spread ของผลิตภัณฑ์นํ้ามันข้ัน
กลาง (นํ้ามันดีเซลและนํ้ามันเชื้อเพลิงเครื่องบิน) ยังคงช่วยสนับสนุนค่าการกล่ันใน 1Q68 (แม้อ่อนตัวลง QoQ) 
ซึ่งเป็นผลมาจากปริมาณการจราจรทางอากาศท่ัวโลกท่ีปรับตัวดีข้ึน แต่ส่วนต่างราคานํ้ามันเบนซินกลับปรับตัว
ลดลงแรงสู่ระดับตํ่าสุดในรอบ 4 ปีท่ีเพียง US$7.74/บาร์เรล (-57% YoY, -32% QoQ) ซึ่งสะท้อนถึงอุปสงค์ท่ี
อ่อนแอในสหรัฐฯ และยุโรป นอกจากน้ี อุปทานนํ้ามันเบนซินยังคงเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ืองจากโรงกล่ันนํ้ามัน 
Dangote ของไนจเีรยี ซึ่งคาดว่าปรมิาณการผลิตนํ้ามันเบนซนิจะเพ่ิมข้ึนเกือบสองเท่า QoQ ใน 1Q68 

Figure 13: ค่าการกล่ันอ้างองิตลาดสิงคโปร ์– hydrocracking   Figure 14: ค่าการกล่ันอ้างอิงตลาดสิงคโปรร์ายไตรมาส 
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Source: Reuters and InnovestX Research  Source: Reuters and InnovestX Research 

Figure 15: Crack spread – ดีเซล vs. เบนซนิ  Figure 16: Crack spread – นํ้ามนัเครื่องบนิ vs. HSFO vs. LSFO  
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ค่าการกล่ันตลาดค่อยๆ ปรับตัวดีข้ึนในช่วงปลาย 1Q68 มาอยู่ท่ี US$3-6/บาร์เรล เทียบกับ US$1-4/บาร์เรล ใน
เดือนม.ค. 2568  ซึ่งเป็นผลมาจากราคานํ้ามันดิบท่ีลดลงและความต้องการเชื้อเพลิงสําหรับการขนส่งท่ีสูงข้ึน 
แม้ว่าโดยปกติแล้วค่าการกล่ันโดยเฉล่ียมักจะลดลง QoQ ในไตรมาสท่ี 2 แต่เราคาดว่าค่าการกล่ันตลาดจะฟื้ นตัว
เล็กน้อยใน 2Q68 ซึ่งเป็นผลมาจาก crack spread ที่สูงข้ึนสําหรับนํ้ามันเบนซินจากอุปสงค์ตามฤดูกาล ผลิตภัณฑ์
นํ้ามันข้ันกลาง (นํ้ามันดีเซลและเชื้อเพลิงเครื่องบิน) จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมข้ึน และราคานํ้ามันดิบท่ีลดลง 
นอกจากน้ี การฟื้ นตัวของค่าการกล่ันยังจะได้รับปัจจัยหนุนจากการหยุดซ่อมบํารุงตามแผนมากข้ึนของโรงกล่ัน
นํ้ามันในตลาดภูมิภาค ขณะท่ีคาดว่าปริมาณนํ้ามันดิบท่ีนําเข้ากล่ันของโรงกล่ันนํ้ามันในจีนจะลดลงในเดือนมี.ค.-
เม.ย. เน่ืองจากเป็นช่วงเวลาท่ีมีการหยุดซ่อมบํารุงสูงท่ีสุด หลังจากอยู่ในระดับท่ีแข็งแกร่งตลอดเดือนม.ค.-ก.พ. 
นอกจากน้ีมาร์จิน้จากการส่งออกท่ีอ่อนแอและแรงจูงใจทางภาษีท่ีลดลงในจนีก็ไม่น่าจะชว่ยกระตุ้นใหมี้การส่งออก
ผลิตภัณฑ์ใน 2Q68 เพ่ิมข้ึน แม้ว่าจะมีโควตาการส่งออกรอบใหม่ 12.8 ล้านตันสําหรับผลิตภัณฑ์นํ้ามันสะอาด เช่น 
นํ้ามันเบนซนิ นํ้ามันดีเซล และนํ้ามันเครื่องบิน    

Figure 17: กําหนดการหยุดซอ่มบาํรุงโรงกล่ันนํ้ามนัของจนี  
โรงกล่ัน กําลังการกล่ัน 

(บารเ์รล/วัน) 
CDU ท่ีได้รบัผลกระทล 

กําลังการผลิต (บารเ์รล/วัน) 
กําหนดการหยุดซอ่มบํารุง 

Jiujiang Petrochemical 200,000 200,000 March 15-May 8 
Qilu Petrochemical 250,000 80,000 March 17-April 28 
Gaoqiao Petrochemical 260,000 260,000 March 20-May 8 
Beihai Refining and Petrochemical 128,000 128,000 March 25-May 25 
Huizhou Petrochemical 440,000 200,000 March 30-May 29 
Jinan Petrochemical 150,000 150,000 April 6-June 10 
Jinxi Petrochemical 140,000 140,000 April 10-May 28 
Tianjin Petrochemical 276,000 200,000 April 15-early June 
Hunan Petrochemical 300,000 300,000 April 20-June 20 
Yanshan Petrochemical 220,000 220,000 May 20-mid July 
Jinling Petrochemical 420,000 50,000 May 20-end June 
Source: S&P Global Commodity Insights  

ความเส่ียง downside สําหรบัค่าการกล่ัน คือ อุปสงค์ท่ีลดลงในประเทศจนี เราเชื่อว่าอุปสงค์นํ้ามันสําเร็จรูปใน
ประเทศจีนจะยังคงมีบทบาทสําคัญในการกําหนดค่าการกล่ันในปี 2568 IEA คาดว่าอุปสงค์นํ้ามันเชื้อเพลิงใน
ประเทศจีนทําจุดสูงสุดไปแล้ว เน่ืองจากเศรษฐกิจและภาคการขนส่งภายในประเทศจีนกําลังมีการเปล่ียนแปลง
อย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งบ่งชี้ว่าการเติบโตของอุปสงค์เชื้อเพลิงท่ีใช้กันอย่างแพร่หลาย เช่น นํ้ามันเบนซิน นํ้ามัน
เครื่องบิน และนํ้ามันดีเซล จะมีแนวโน้มปรับตัวลดลง ท้ังน้ีปริมาณการใช้เชื้อเพลิงเหล่าน้ีรวมกันในประเทศจีนท่ี
ระดับเกือบ 8.1 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2567 ตํ่ากว่าระดับปี 2564 อยู่ 2.5% และสูงกว่าระดับปี 2562 เพียงเล็กน้อย
เท่าน้ัน ยอดขายส่งรถยนต์พลังงานใหม่ (NEV) ในประเทศจีนอยู่ท่ีประมาณ 2.86 ล้านคัน (+43% YoY) อ้างอิง
ข้อมูลจากสมาคมรถยนต์น่ังส่วนบุคคลของจนี ในเดือนก.พ. 2568 เพียงเดือนเดียว ยอดขายรถยนต์ไฟฟา้ (EV) 
และรถยนต์ไฮบริดแบบเสียบปล๊ักเติบโต 79.7% YoY และคิดเป็น 48.8% ของยอดขายรถยนต์ท้ังหมด แม้ว่าจะยัง
ไม่สามารถขายได้มากกว่ารถยนต์ท่ีใชเ้ครื่องยนต์สันดาปภายใน (ICE) เป็นเดือนท่ี 3 ติดต่อกัน 

Figure 18: อุปสงค์นํ้ามนัของจนี  Figure 19: ค่าพรเีมยีมนํ้ามนัดิบ (crude premium) 
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Source: EIA and IEA  Source: CPCA and Reuters 

อุปสงค์จะเติบโตสูงกว่ากําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นสุทธิในปี 2568 กําลังการผลิตเพ่ิมเติมสุทธิของ CDU (หน่วย
กล่ันนํ้ามันดิบ) ท่ัวโลกจะอยู่ท่ีประมาณ 600,000 บาร์เรล/วัน หลังจากหกักําลังการผลิต 400,000 บาร์เรล/วัน 
จากปิดโรงกล่ันถาวรในยุโรปและสหรัฐฯ ตัวเลขดังกล่าวตํ่ากว่าอุปสงค์ท่ีคาดว่าจะเติบโต 1.2-1.3 ล้านบาร์เรล/วัน 
โรงกล่ันใหม่ส่วนใหญ่มาจากจีน อินเดีย และแอฟริกา โดยกําลังการผลิตใหม่ส่วนใหญ่มาจากโรงกล่ัน Dangote 
กําลังการผลิต 650,000 บาร์เรล/วัน ในไนจเีรีย ซึ่งเริ่มดําเนินการต้ังแต่ 1H67 และเพ่ิมการผลิตอย่างต่อเน่ืองใน 
1Q68 จนผลิตเต็มกําลังท่ี 650,000 บาร์เรล/วัน ในเดือนมี.ค. โรงกล่ันแหง่น้ียังได้เริ่มการผลิตโพลีโพรพีลีนด้วย
กําลังการผลิต 830,000 ตัน/ปี ซึ่งเป็นหน่ึงในข้ันตอนสุดท้ายท่ีสําคัญของการทดสอบระบบท้ังหมดของโรงกล่ัน
และปิโตรเคมีคอมเพล็กซ์ของโรงกล่ัน Dangote ผลผลิตนํ้ามันเบนซินของโรงกล่ัน Dangote ยังคงเพ่ิมข้ึนใน 
1Q68 หลังจากเริม่การผลิตนํ้ามันเบนซินในเดือนก.ย. 2567 ตลาดยังคงท่าทีระมัดระวังต่อโรงกล่ันนํ้ามันขนาดใหญ่
แห่งน้ี เน่ืองจากขนาดและความซับซ้อนของโรงกล่ัน Dangote ทําให้มีความเส่ียงสูงท่ีจะมีการหยุดเดินเครื่อง 
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แม้กระท่ังหลังจากการดําเนินงานมีเสถียรภาพแล้วก็ตาม โรงกล่ันนํ้ามันอ่ืนๆ จะทยอยเริ่มดําเนินการในระยะ 12 
เดือนข้างหน้า โดยส่วนใหญ่อยู่ในจีนและอินเดียตามท่ีแสดงใน Figure 21 โดยคาดว่าอัตราการใช้กําลังการผลิต
ของ CDU ท่ัวโลกจะอยู่ในระดับทรงตัว YoY ท่ี 83% ก่อนท่ีจะเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยมาอยู่ท่ี 84% ในปี 2569 IEA คาดว่า
ปรมิาณนํ้ามันดิบท่ีนําเข้ากล่ันในปี 2568 จะเพ่ิมข้ึน 0.7% YoY มาอยู่ท่ี 83,300 บารเ์รล/วัน 

Figure 20: การเพ่ิม CDU ท่ัวโลก vs อุปสงค์เพ่ิมเติม  Figure 21: อุปทานท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นจากโรงกล่ันแหง่ใหม ่
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คาดค่าการกล่ันตลาดปรบัตัวดีขึ้นในปี 2568 Figure 22 แสดงคาดการณ์ค่าการกล่ันตลาดสําหรับปี 2568-2570 
โดยอิงกับสมมติฐาน crack spread ของผลิตภัณฑ์ท่ีสําคัญ แม้ว่าค่าการกล่ันตลาดเฉล่ีย YTD ท่ี US$3.2/บาร์เรล 
จะน่าผิดหวัง แต่คาดว่าอุปสงค์และอุปทานท่ีสมดุลมากข้ึนของผลิตภัณฑ์นํ้ามันสําเร็จรูปจะผลักดันใหค่้าการกล่ัน
ตลาดปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี US$5-5.5/บาร์เรล ในปี 2568 โดยได้รับแรงหนุนจากนํ้ามันเบนซิน นํ้ามันดีเซล และท่ี
สําคัญกว่าน้ันคือนํ้ามันเชื้อเพลิงเครื่องบิน เน่ืองจากความต้องการการเดินทางทางอากาศปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่าง
ต่อเน่ืองสู่ระดับก่อนเกิด COVID แม้ว่าอุตสาหกรรมการบินพาณิชย์จะมีแรงผลักดันท่ีแข็งแกร่งในการลดปริมาณ
การปล่อยคาร์บอน โดยต้ังเป้าใช้เชื้อเพลิงเครื่องบินท่ีย่ังยืนมากข้ึน แต่การพัฒนาโครงการ SAF ยังคงทําได้
ค่อนข้างชา้ โดยอยู่ท่ีเพียง 0.3% ของอุปทานเชื้อเพลิงเครื่องบินในปี 2567 ความต้องการนํ้ามันเบนซินน่าจะได้รับ
แรงหนุนจากปัจจยัฤดูกาล โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม่ซึ่งยังมีการนํา EV มาใชค่้อนข้างชา้เม่ือพิจารณาจากกําลังซื้อ 
อย่างไรก็ตาม เราใช้สมมติฐานว่า crack spread ของนํ้ามันเบนซินจะลดลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป พร้อมๆ กับการ
เปล่ียนผ่านไปสู่ยานยนต์ท่ีพ่ึงพานํ้ามันน้อยลง เชน่ รถยนต์ไฟฟา้ไฮบรดิ และรถยนต์ไฟฟา้แบตเตอรี ่   

Figure 22: คาดการณ์ค่าการกล่ันตลาด (Singapore hydrocracking) 
Spread 2563 2564 2565 2566 2567 2568F 2569F 2570F 
ULG-Dubai 4.43 11.01 18.85 16.68 13.39 13.00 12.50 12.00 
Jet-Dubai 2.52 5.83 30.31 22.53 15.57 18.00 20.00 21.00 
Diesel-Dubai 6.14 6.70 34.29 21.94 16.66 20.00 22.00 23.00 
Fuel Oil-Dubai -3.02 -4.87 -14.07 -10.33 -5.59 -8.00 -10.00 -10.00 
ค่าการกลัน่ตลาด 0.43 3.49 10.69 6.83 4.83 5.47 6.20 6.56 
Source: Bloomberg Finance LP and InnovestX Research 

Figure 23: ค่าการกล่ันของผู้ประกอบการโรงกล่ันนํ้ามนัไทย   Figure 24: สัดส่วนผลิตภัณฑ์ของผู้ประกอบการโรงกล่ันนํ้ามนัไทย 
(ปี 2567) 
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ธุรกิจการตลาดนํ้ามนั – ปรวัตัวดีขึ้นอยา่งชา้ๆ; อุปสงค์นํ้ามันเชื้อเพลิงเครื่องบินมีความเส่ียง 
downside  

ปริมาณการขายเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยในปี 2567 ปริมาณการขายนํ้ามันภายในประเทศในปี 2567 ซึ่งรวมถึงนํ้ามัน
เบนซิน นํ้ามันดีเซล นํ้ามันเชื้อเพลิงเครื่องบิน และนํ้ามันเตา เพ่ิมข้ึน 1.7% YoY มาอยู่ท่ี 121 ล้านลิตร/วัน โดยได้แรง
หนุนจากอุปสงค์นํ้ามันเชื้อเพลิงเครื่องบินท่ีเพ่ิมข้ึน (+18.7% YoY) อุปสงค์นํ้ามันดีเซลและนํ้ามันเบนซินเพ่ิมข้ึน
เล็กน้อยท่ี <1% YoY ซึ่งส่วนหน่ึงสะท้อนถึงกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงและรถยนต์ไฟฟา้และไฮบริดท่ีมาก
ข้ึน ปรมิาณการใชน้ํ้ามันเชื้อเพลิงเครื่องบินเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ืองสู่ 83% ของระดับก่อนเกิด COVID เทียบกับเพียง 
25% ในปี 2564 ซึ่งปริมาณการจราจรทางอากาศได้รับผลกระทบหนักท่ีสุดจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ 
COVID-19 การฟื้ นตัวของปริมาณการใช้นํ้ามันเชื้อเพลิงเครื่องบินสอดคล้องกับปริมาณการจราจรทางอากาศท่ี
ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี 84% ของระดับก่อนเกิด COVID นักวิเคราะหก์ลุ่มท่องเท่ียวของ INVX คาดว่าอุตสาหกรรม
ท่องเท่ียวไทยจะฟื้ นตัวกลับสู่ระดับก่อนเกิด COVID-19 ในปี 2568 โดยมีจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ 40 ล้านคน 
เติบโต 14% YoY อย่างไรก็ตาม ความเส่ียง downside ท่ีสําคัญ คือ จาํนวนนักท่องเท่ียวจนีท่ีตํ่ากว่าคาดใน 1Q68 
ซึ่งบ่งชีว่้าประมาณการจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในปี 2568 ของ INVX จะมี downside ราว 4%       

Figure 25: ปรมิาณการขายนํ้ามนัของประเทศไทย   Figure 26: ส่วนแบง่ตลาดของปรมิาณการขายนํ้ามนั 1/ (ปี 2567)   
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หมายเหคุ: 1/ ได้แก่ นํ้ามนัดีเซล และนํ้ามันเบนซิน  

Figure 27: ปรมิาณการขาย – นํ้ามนัดีเซล  Figure 28: ปรมิาณการขาย – นํ้ามนัเบนซนิ 
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Figure 29: ปรมิาณการขาย – นํ้ามนัเครื่องบนิ   Figure 30: การเติบโตของปรมิาณการใชน้ํ้ามนั vs. GDP  
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แม้ว่าปรมิาณการใชน้ํ้ามันดีเซลจะกลับสู่ภาวะปกติแล้ว แต่อุปสงค์นํ้ามันเบนซนิ (แม้ปรบัตัวดีข้ึน 8% จากปีท่ีแย่ท่ีสุด
ในปี 2564) ยังคงอยู่ท่ี 98% ของระดับก่อนเกิด COVID เราเชื่อว่าส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการนํารถยนต์พลังงาน
ใหม่ เช่น BEV HEV และ PHEV มาใช้มากข้ึน จาํนวนรถยนต์น่ังส่วนบุคคลจดทะเบียนล่าสุดแสดงใหเ้หน็ว่าสัดส่วน
ของ EV เพ่ิมข้ึนจาก 0.9% ในปี 2562 มาอยู่ท่ี 3.7% ณ เดือนก.พ. 2568 สัดส่วนของ NEV ในจาํนวนรถยนต์ส่ีล้อ
จดทะเบียนใหม่ท้ังหมดเพ่ิมข้ึนเป็น 37% ในชว่ง 2 เดือนแรกของปีน้ี เพ่ิมข้ึนจาก 32% ในปี 2567 

Figure 31: ยอดจดทะเบยีน EV ส่ีล้อท้ังหมด   Figure 32: สัดส่วน EV ต่อรถยนต์น่ังส่วนบุคคลท่ีจดทะเบยีนใหม ่
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Source: Ministry of Transport and InnovestX Research  Source: Ministry of Transport and InnovestX Research 

ราคานํ้ามนัท่ีลดลงชว่ยลดแรงกดดันต่อค่าการตลาด ค่าการตลาดนํ้ามันใน 1Q68 อยู่ในระดับทรงตัว QoQ ท่ี 2.4 
บาท/ลิตร สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 2.2 บาท/ลิตร เล็กน้อย โดยได้รับแรงหนุนจากค่าการตลาดนํ้ามันดีเซลท่ีเพ่ิมข้ึน
เล็กน้อยมาอยู่ท่ี 1.95 บาท/ลิตร เทียบกับค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 1.85 บาท/ลิตร แม้ว่าราคาขายปลีกจะยังคงถูกควบคุมไว้
ไม่ใหเ้กิน 33 บาท/ลิตร ก็ตาม ท้ังน้ีเป็นผลมาจากราคานํ้ามันท่ีลดลงซึ่งทําใหส้ามารถเก็บเงนิเข้ากองทุนนํ้ามันได้มาก
ข้ึน โดยเงนิส่งเข้ากองทุนนํ้ามันจากนํ้ามันดีเซลเพ่ิมข้ึนจากติดลบ 0.5 บาท/ลิตร ในชว่งกลางเดือนม.ค. เป็น 2.67 
บาท/ลิตร ในปัจจุบัน เราคาดว่าสถานการณ์ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ียืดเย้ือในตะวันออกกลางจะส่งผล
กระทบต่อค่าการตลาดเป็นระยะๆ เน่ืองจากราคานํ้ามันโลกท่ีสูงข้ึนจะกระตุ้นใหร้ัฐบาลเข้ามาแทรกแซงมากข้ึนเพ่ือ
ควบคุมราคานํ้ามันในประเทศ โดยเฉพาะนํ้ามันดีเซล ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนเกือบ 60% ของปริมาณการขายนํ้ามัน
ภายในประเทศในชว่ง 3 ปีท่ีผ่านมา  

Figure 33: ค่าการตลาดนํ้ามนั (โดยรวม)  Figure 34: ค่าการตลาด – นํ้ามนัดีเซล 
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แนวโน้มผลประกอบการ 1Q68 - ได้รบัผลกระทบจากค่าการกล่ันท่ีอ่อนแอ 

เราคาดว่าบริษัทนํ้ามันและก๊าซส่วนใหญ่จะรายงานกําไรท่ีลดลง QoQ ใน 1Q68 โดยเฉพาะผู้ประกอบการโรงกล่ัน
นํ้ามัน เน่ืองจากค่าการกล่ันลดลงแรง QoQ แม้ว่าจะได้รับการชดเชยบางส่วนจากกําไรสต๊อก เราประเมินว่า
ผู้ประกอบการโรงกล่ันนํ้ามันจะบันทึกกําไรสต๊อกเพียงเล็กน้อยท่ี US$0.3-0.5/บาร์เรล ใน 1Q68 ซึ่งไม่น่าจะ
สามารถชดเชยค่าการกล่ันท่ีลดลง US$1.8/บาร์เรลได้ กําไรท่ีลดลงท้ัง YoY และ QoQ ของ PTTEP เกิดจาก
ปริมาณการขายท่ีลดลงใน 1Q68 (ลดลง QoQ มาอยู่ ท่ี 475-480kBOED จากการปิดซ่อมบํารุงเพ่ิมเติมของ
โครงการ G1/61 (เอราวัณ)) ในขณะท่ีคาดว่าราคาผลิตภัณฑ์เฉล่ียจะยังอยู่ในระดับทรงตัว QoQ ซึ่งอาจทําใหกํ้าไร
ของบริษัทแม่อย่าง PTT ลดลง เน่ืองจากธุรกิจ E&P คิดเป็นสัดส่วน >50% ของกําไรจากการดําเนินงานท้ังหมด
ของ PTT แม้ว่ากําไรสุทธิน่าจะปรับตัวดี ข้ึน QoQ จากผลกระทบของขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีลดลง 
นอกเหนือจาก PTT แล้ว เราคาดว่า BCP และ OR จะรายงานกําไรท่ีสูงข้ึน QoQ เน่ืองจากกําไรจากธุรกิจอ่ืนๆ 
มากกว่าธุรกิจโรงกล่ันนํ้ามัน – BCP (ธุรกิจค้าปลีกนํ้ามัน ธุรกิจผลิตไฟฟ้า และธุรกิจ E&P) OR (ธุรกิจค้าปลีก
นํ้ามัน) แต่ยังคงลดลง YoY เม่ือพิจารณาจากกําไร 1Q67 ท่ีแข็งแกรง่ 

Figure 35: กําไรสุทธริายไตรมาสของบรษัิทนํ้ามนัและก๊าซ 
บรษัิท 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68F 2Q68F 
     YoY QoQ YoY QoQ 
BCP 2,437 1,824 (2,093) 17 - + + + 

     
กําไรจะปรบัตัวดีข้ึน QoQ ใน 1Q68 ท้ังๆ ท่ีค่าการกล่ันลดลง โดยได้รบัการ

สนับสนุนจากกําไรที่เพ่ิมข้ึนจากธุรกิจการตลาด ธุรกิจผลิตไฟฟา้ และธุรกิจ E&P 

BSRC 855 221 (1,735) (1,030) - - + + 

     
ผลประกอบการจะอ่อนแอลง QoQ ใน 1Q68 จากค่าการกล่ันท่ีอ่อนแอ แม้คาดว่า

จะมีกําไรสต๊อกและค่าการตลาดที่สูงข้ึน 

IRPC 1,545 (732) (4,880) (1,125) - - + + 

     
ผลประกอบการจะยังคงมีตัวเลขติดลบใน 1Q68 จากค่าการกล่ันและส่วนต่าง
ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีอ่อนแอลง ซ่ึงจะได้รบัการชดเชยบางส่วนจากกําไร  

สต๊อก 

OR 3,723 2,536 (1,609) 2,999 - + + + 

     
กําไรจะปรบัตัวดีข้ึนจากกําไรข้ันต้น/ลิตรท่ีสูงข้ึนซ่ึงเป็นผลมาจากปริมาณการขาย

ท่ีดีข้ึนและผลกระทบเชิงลบท่ีลดลงจากสินค้าคงเหลือ 

PTT 28,968 35,469 16,324 9,312 - + - + 

     
กําไรจะปรบัตัวดีข้ึน QoQ ซ่ึงเป็นผลมาจากผลกระทบเชงิลบท่ีลดลงจากขาดทุน

อัตราแลกเปล่ียน กําไรจากธุรกิจ E&P และธุรกิจ P&R จะลดลง QoQ แต่จะได้รบั
การชดเชยจากกําไรที่สูงข้ึนจากธุรกิจก๊าซ  

PTTEP 18,683 23,978 17,865 18,299 - - - + 

     
คาดกําไรสุทธอ่ิอนตัวลงใน 1Q68 จากปรมิาณการขายท่ีลดลงสืบเน่ืองมาจาก

การปิดซ่อมบํารุงโครงการ Block G1-61 และการขนถ่ายนํ้ามันท่ีลดลง 

SPRC 3,943 346 (2,216) 162 - - + + 

     
กําไรจะลดลง QoQ ใน 1Q68 เพราะค่าการกล่ันอ่อนแอ แม้ว่า opex จะลดลงและ

มีกําไรสต๊อกอยู่บ้าง การกลับมาเปิดใช ้SPM จะชว่ยสนับสนุนผลประกอบการ
อย่างต่อเน่ือง   

TOP 5,863 5,547 (4,218) 2,767 - - - + 

     
ผลประกอบการจะอ่อนแอลง QoQ ใน 1Q68 จากค่าการกล่ันท่ีอ่อนแอ แม้ค่า

พรเีมียมนํ้ามันดิบจะลดลงและมีกําไรสต๊อกอยู่บ้าง 
Source: Company data and InnovestX Research 

Figure 36: ผลประกอบการรายไตรมาส – ธุรกิจนํ้ามนัและก๊าซ  
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หุน้เด่นของกลุ่มพลังงาน – ยงัคงแนะนําใหเ้ลือกซื้อรายตัว 

กลุ่มธุรกิจโรงกล่ันนํ้ามันยังคงส่งผลกระทบต่อ SETENERG ใน 1Q68 SETENERG (-10% YTD) ปรับตัว 
outperform  SET (-17% YTD) โดยมีค่า correlation ตั้งแต่ปี 2566 จนถึงปัจจุบัน สูงถึง 92% เราเชื่อว่าการ
ปรับตัว outperform สะท้อนถึงมุมมองเชงิบวกท่ีนักลงทุนท่ีมีต่อกลุ่มพลังงานมากข้ึน หลังจากการเข้าแทรกแซง
ราคาพลังงานในประเทศของรัฐบาลส่งผลกระทบต่อ sentiment ตลาดในปี 2567 SETENERG ถูกฉุดรั้งโดยกลุ่ม
โรงกล่ันนํ้ามัน ซึ่งราคาหุน้ลดลงเฉล่ีย 15% เน่ืองจากค่าการกล่ันตลาดใน 1Q68 น่าผิดหวังซึ่งเป็นผลมาจากอุปทาน
ใหม่และอุปสงค์ท่ีเติบโตตํ่ากว่าคาด รวมถึงกราคานํ้ามันท่ีปรบัตัวข้ึนแรงในเดือนม.ค. 2568 

Figure 37: SET vs. SETENERG   
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Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

ผลกระทบของราคานํ้ามันท่ีลดลงต่อหุ้นได้รับผลกระทบโดยตรงมีจํากัด PTTEP ได้รับผลกระทบโดยตรงจาก
สมมติฐานราคานํ้ามันท่ีลดลง เน่ืองจากราคาขายของปริมาณการขาย (ผลิตภัณฑ์เหลว) 30% อิงกับราคา spot 
นํ้ามันดิบ ส่วน 70% ท่ีเหลือน้ันอิงกับ lag time 3, 6, 12 เดือนจากราคานํ้ามันปัจจุบัน เราประเมินว่าสมมติฐานราคา
นํ้ามันดิบชุดใหม่จะส่งผลทําใหกํ้าไรสุทธิปี 2568 ปรับลดลง 3.1% และปี 2569 ปรับลดลง 5% จากประมาณการเดิม 
ผลกระทบต่อราคาเป้าหมายมีน้อยมาก โดยราคาเป้าหมายจะลดลงจากระดับท่ีประเมินไว้ก่อนหน้าน้ีเพียง 2 บาท/หุน้ 
มาอยู่ท่ี 162 บาท/หุน้ เน่ืองจากสมมติฐานราคานํ้ามันดิบระยะยาว (เบรนท์) ไม่เปล่ียนแปลงท่ี US$65/บารเ์รล 

Figure 38: PTTEP: ความออ่นไหวของราคานํ้ามนัต่อกําไรและราคาเป้าหมาย 
ราคานํ้ามนัเบรนท์ (US$/บารเ์รล)  66 69 72 75 78 
กําไรสุทธปิี 2568 (ลบ.) 58,368 62,585 66,802 71,019 75,236 
% เปลี่ยนแปลงจากประมาณการปัจจุบัน -13% -6% 0% 6% 13% 
ราคานํ้ามนัเบรนท์ระยะยาว (US$/บารเ์รล)  55 60 65 70 75 
PTTEP – ราคาเป้าหมาย (บาท/หุน้) 114 138 162 187 211 
% เปลี่ยนแปลงจากราคาเป้าหมายปัจจุบัน -30% -15% 0% 15% 30% 
Source: InnovestX Research 
 

การซื้อหุ้นคืนเป็นเพียงปัจจัยกระตุ้นราคาหุ้นในช่วงส้ัน การซื้อหุ้นคืนเม่ือไม่นานน้ีของ PTT ทําให้เกิดความ
คาดหวังว่าจะมีการประกาศโครงการซื้อหุน้คืนเพ่ิมเติมจากบริษัทในกลุ่ม PTT รวมถึงบริษัทอ่ืนๆ ในกลุ่มพลังงาน 
เพ่ือกระตุ้น sentiment ตลาด เราคาดว่าผลกระทบต่อราคาหุน้จะมีจาํกัด เน่ืองจากแนวโน้มเศรษฐกิจมหภาคยังไม่ดี
ข้ึน และจาํนวนหุน้ท่ีจะซื้อหุน้คืนมีไม่มาก เรามองว่าผลกระทบเชงิบวกต่อราคาหุน้จากการซื้อหุน้คืนน้ันจะเกิดข้ึนแค่
ช่วงส้ันๆ และไม่ย่ังยืน Figure 39 แสดงปัจจัยสําคัญบางส่วน (ในมุมมองของเรา) ในการเลือกเป้าหมายถัดไป
สําหรับการซื้อหุน้คืน เราคํานวณกระแสเงนิสดอิสระของแต่ละบรษัิทเพ่ือพิจารณาศักยภาพในการซื้อหุน้คืน โดยหกั
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ ส้ินปี 2567 ด้วยการชําระหน้ี การลงทุนด้านทุน และเงินปันผลในระยะ 12 
เดือนข้างหน้า จากน้ันบวกด้วยกระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน นอกจากน้ีเรายังพิจารณาอัตราส่วนหน้ีสินสุทธต่ิอ
ทุนเพ่ือประเมินความแข็งแกร่งทางการเงิน และ free float ของหุ้น เราพบว่านอกเหนือจาก PTT แล้ว มีเพียง 
PTTEP และ OR เท่าน้ันท่ีอาจเป็นเป้าหมายสําหรับการซื้อหุน้คืน โดย PTTEP ได้ออกมายืนยันกลยุทธข์องบรษัิทแล้ว
ว่าจะใช้เงนิทุนท่ีมีอยู่เพ่ือลงทุนในธุรกิจ ในขณะท่ี OR ยอมรับว่าอยู่ระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการ
ซื้อหุน้คืน แม้ว่าปริมาณหุน้ free float ตํ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกับบริษัทอ่ืนๆ ในกลุ่มพลังงาน จะเป็นปัจจัยสําคัญท่ีต้อง
พิจารณาก็ตาม 
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Figure 39: การหาบรษัิทเป้าหมายลําดับถัดไปท่ีจะประกาศโครงการซื้อหุน้คนื 
บรษัิท กระแสเงนิสดอิสระ* 

(ลบ.) 
อัตราส่วนหนี้สินสุทธต่ิอทนุ 

(x) 
Free float 

(%) 
BCP (4,447) 1.1 59.6 
BSRC (7,858) 0.6 23.7 
IRPC 2,594 0.9 51.9 
IVL (29,643) 1.9 35.2 
OR 36,979 (0.3) 23.7 
PTT** 498,108 0.3 48.9 
PTTEP 55,187 (0.1) 34.7 
PTTGC 6,454 0.7 54.8 
SPRC (2,438) 0.2 39.4 
TOP (7,049) 0.7 52.0 
Source: InnovestX Research 
หมายเหตุ: * กระแสเงนิสดอิสระ = เงนิสดในมือ + กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน – รายจา่ยลงทุน – การชาํระหนี้ – การจา่ยเงนิปันผล 
                ** ประกาศโครงการซื้อหุน้คืนแลว้ 
เลือกซื้อหุน้ท่ีมีโมเดลธุรกิจแบบครบวงจร แม้ว่าราคานํ้ามันจะมีแนวโน้มท่ีไม่แน่นอนเม่ือพิจารณาจากปัจจัยลบ
หลายประการสําหรับอุปสงค์และอุปทานในปี 2568 เรายังใหน้ํ้าหนักการลงทุน Neutral ในกลุ่มพลังงาน (นํ้ามันและ
ก๊าซ) โดยแนะนําให้เลือกซื้อหุ้นท่ีมีโมเดลธุรกิจแบบครบวงจร ความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์อาจทําให้อุปทาน
หยุดชะงกั ในขณะท่ีผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากนโยบายคุ้มครองการค้าของสหรัฐฯ ซึ่งอาจทําใหเ้กิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยท่ัวโลก คาดว่าจะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์นํ้ามัน เรายังคงเลือกหุน้เด่นโดยพุ่งเป้าไปท่ีบริษัทท่ีมีโมเดลธุรกิจ
แบบครบวงจรท่ีมีปัจจยักระตุ้นราคาหุน้ในระยะส้ัน และมี valuation และอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลท่ีน่าสนใจ 
หุน้ท่ีเราแนะนําซื้อ ได้แก่ BCP (การเติบโตของกําไรมีแนวโน้ม upside จากการเข้าซื้อกิจการ BSRC และการกระจาย
ธุรกิจ) และ PTT (การซื้อหุน้คืน อัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลน่าสนใจ และราคาหุน้มีส่วนลดค่อนข้างมากจากมูล
ค่าท่ีประเมินได้จากวิธ ีsum-of-the-parts) 

หุน้เด่น #1 – BCP: ยงัคงโดดเด่นท่ามกลางค่าการกล่ันท่ีน่าผิดหวัง 

ผลประกอบการจะฟื้ นตัวในปี 2568 เราคาดว่า BCP จะสามารถคงปริมาณนํ้ามันดิบท่ีนําเข้ากล่ันไว้ในระดับสูงในปี 
2568 เพ่ือเพ่ิมผลประโยชน์จาก synergy ของกลุ่มให้สูงท่ีสุด แม้ว่ากําไร 1Q68 ของกลุ่มธุรกิจโรงกล่ันนํ้ามัน
อาจจะได้รับผลกระทบจากค่าการกล่ันท่ีลดลง QoQ ผู้บริหารวางแผนเพ่ิมปริมาณนํ้ามันดิบท่ีนําเข้ากล่ันของโรง
กล่ันนํ้ามันท้ังสองแห่งให้สูงท่ีสุดหลังจากปิดซ่อมบํารุงตามแผนในปี 2567 ดังน้ันเราคาดว่าปริมาณนํ้ามันดิบท่ี
นําเข้ากล่ันของ BCP และ BSRC รวมกันจะเพ่ิมข้ึนสู่ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 277kbd (อัตราการใชกํ้าลังการ
กล่ัน 94%) ซึ่งก็จะส่งผลดีต่อธุรกิจการตลาดภายใต้แบรนด์ “บางจาก” เน่ืองจาก BCP จะขยายสถานีบรกิารนํ้ามัน
อย่างต่อเน่ืองในปี 2568 เพ่ือเพ่ิมส่วนแบ่งตลาดจาก 28.9% ณ ส้ินปี 2567 นอกจากน้ีปริมาณการขายท่ีเพ่ิมข้ึน
ของธุรกิจการตลาดจะทําใหก้ลุ่มธุรกิจผลิตภัณฑ์ชวีภาพ โดยเฉพาะไบโอดีเซล ภายใต้ BBGI สามารถเพ่ิมอัตราการ
ใช้กําลังการผลิตใหสู้งท่ีสุดและสร้างกําไรใหก้ับ BCP ในขณะท่ีคู่แข่งยังคงดําเนินงานด้วยอัตราการใช้กําลังการ
ผลิตเพียง <50% ซึ่งเป็นระดับท่ีทําให้มีผลขาดทุน นอกจากน้ีเรายังคาดว่ากําไรสุทธิปี 2568 จะได้แรงหนุนจาก
ขาดทุนจากสินค้าคงเหลือท่ีลดลง (เทียบกับขาดทุน 8 พันลบ. ในปี 2567) การเริ่มผลิต SAF และกําไรท่ีแข็งแกร่ง
จากธุรกิจไฟฟา้ด้วย 

ผลกระทบจากการเพ่ิมทุนเพ่ือแลกหุ้นมีน้อยมาก การท่ี BCP ออกหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือเสนอขายให้กับผู้ถือหุ้นของ 
BSRC ผ่านการแลกหุน้น้ันจะส่งผลกระทบต่อผู้ถือหุน้เดิม (dilution effect) ของ BCP เพียง ~7% เราเชื่อว่าการ
ควบรวมกิจการจะชว่ยใหต้้นทุนปรบัลดลงไดอี้ก และทําใหก้ารบรหิารจดัการมีประสิทธภิาพมากข้ึน ในขณะท่ี BCP จะ
ไม่ต้องใช้เงินทุนเพ่ิมเพ่ือนํามาซื้ อหุ้น BSRC เพ่ิมเติมในรอบน้ี synergy เพ่ิมเติมท่ีจะรับรู้ในปี 2568 รวมถึง
ผลกระทบเต็มปีของโครงการต่างๆ ในปี 2567 และต้นทุนค่าขนส่งท่ีลดลงอันเน่ืองมาจากทุ่นรับนํ้ามันดิบแบบหลาย
จุดแหง่ใหม่ของ BSRC ท่ีทําใหส้ามารถจอดเรือบรรทุกนํ้ามันดิบขนาดใหญ่ (VLCC) ได้ คาดว่าจะช่วยลด dilution 
effect ตามท่ีกล่าวถึงได้ ผู้บรหิารคาดว่ากระบวนการดังกล่าวจะแล้วเสรจ็ภายในส้ินปี 2568 

Valuation ยงัตํ่ากว่าบรษัิทอื่นๆ ในกลุ่มเดียวกันค่อนขา้งมาก ปัจจุบันหุน้ BCP ซื้อขายท่ี EV/EBITDA 2.9 เท่า (ปี 
2568) เม่ืออิงกับงบการเงินรวม ตํ่ากว่าบริษัทอ่ืนๆ ท่ีประกอบธุรกิจอย่างเดียวกันในตลาดภูมิภาคท่ี 9.7 เท่า 
ค่อนข้างมาก ตลาดมีมุมมองเชงิบวกมากข้ึนต่อแนวโน้มผลประกอบการของ BCP ท่ามกลางค่าการตลาดท่ีอ่อนแอ
และการท่ีรัฐบาลเข้ามาแทรกแซงด้วยการตรึงราคานํ้ามันในประเทศ valuation ยังไม่แพงท่ี PE ปี 2568 เพียง 6.5 
เท่า นอกจากน้ีอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลก็น่าสนใจท่ี 3.7-6.5% ในระยะ 3 ปีข้างหน้า 

คงคําแนะนํา OUTPERFORM เรายังคงเลือก BCP ยเป็นหุน้เด่นในกลุ่มพลังงาน เพราะแนวโน้มกําไรแข็งแกร่ง
และมีธุรกิจท่ีหลากหลาย โดยใหร้าคาเป้าหมายท่ี 47 บาท อ้างอิงวิธี sum-of-the-parts ราคาเป้าหมายดังกล่าวคิด
เป็น EV/EBITDA (ปี 2568) ท่ี 3.9 เท่า เทียบกับค่าเฉล่ีย 10 ปีท่ี 7.4 เท่า 

(ดูปัจจยัเส่ียงใน Figure 42) 
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Figure 40: Forecasts and valuation – BCP  
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 385,853 589,877 627,562 633,571 635,951 
EBITDA (Btmn) 39,107 38,942 50,799 56,331 62,282 
Core profit (Btmn) 12,655 (5,428) 8,219 10,369 12,916 
Reported profit (Btmn) 13,233 2,184 8,219 10,369 12,916 
Core EPS (Bt) 9.19 (3.94) 5.97 7.53 9.38 
DPS (Bt) 2.00 1.05 1.45 2.00 2.50 
P/E, core (x) 4.2 n.a. 6.5 5.1 4.1 
EPS growth, core (%) (31.6) n.a. n.a. 26.2 24.6 
P/BV, core (x) 0.7 0.9 0.8 0.7 0.6 
ROE (%) 13.8 (5.8) 9.1 10.3 11.5 
Dividend yield (%) 5.2 2.7 3.7 5.2 6.5 
EV/EBITDA (x) 4.0 3.9 2.9 2.6 2.1 
 
 

Source: InnovestX Research   

หุน้เด่น #2 – PTT: โมเดลธุรกิจแบบครบวงจรชว่ยใหกํ้าไรมเีสถียรภาพ 

โมเดลธุรกิจแบบครบวงจรเป็นปัจจัยสําคัญท่ีอยู่เบื้องหลังกําไรท่ีแข็งแกร่ง กําไรในช่วงหลายปีท่ีผ่านมาของ 
PTT แสดงใหเ้หน็ว่าโมเดลธุรกิจแบบครบวงจรของบริษัทสามารถรักษากําไรเอาไว้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ แม้ว่า
ราคานํ้ามันและผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีจะผันผวนก็ตาม ความแข็งแกร่งน้ีเกิดจากการประกอบธุรกิจแบบครบวงจร
ครอบคลุมต้ังแต่ธุรกิจสํารวจและผลิต (E&P) ท่ีเป็นธุรกิจต้นนํ้า ไปจนถึงธุรกิจปิโตรเคมีและโรงไฟฟา้ท่ีเป็นธุรกิจ
ปลายนํ้า นอกจากน้ี ธุรกิจก๊าซยังชว่ยใหบ้ริษัทมีกระแสเงนิสดเข้ามาอย่างสมํ่าเสมอ แม้ว่าจะมีการแข่งขันท่ีเพ่ิมข้ึน
ในตลาด LNG นําเข้าของประเทศไทยก็ตาม 

คาดกําไรของธุรกิจก๊าซเพ่ิมขึ้น กําไรของกลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในปี 2567 ได้รับผลกระทบจากภาระในการลด
อัตราค่าไฟฟ้าภายในประเทศตามคําขอของรัฐบาล รวมถึงเงินชดเชยจากการส่งมอบก๊าซฯ ไม่ครบปริมาณตาม
สัญญาซึ่ง PTT ได้รับจากผู้จัดหาก๊าซ และผลกระทบจากราคา single gas pool ซึ่งกดดันให้กําไรจากการ
ดําเนินงานของบรษัิทลดลง 6% YoY ในปี 567 อย่างไรก็ตาม ด้วยการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนของ GSP กําไรของกลุ่มธุรกิจ
ก๊าซจงึน่าจะกลับมาเพ่ิมข้ึนในปี 2568 

กําไร 1Q68 จะปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย QoQ จากกําไรท่ีสูงขึ้นของกลุ่มธุรกิจก๊าซ เราคาดว่าปริมาณการขายของ
กลุ่มธุรกิจก๊าซจะฟื้ นตัว QoQ หลังจากชว่งโลว์ซซีัน่ใน 4Q67 ซึ่งน่าจะชว่ยสนับสนุนให ้EBITDA ของธุรกิจระบบท่อ
ส่งก๊าซธรรมชาติ ธุรกิจจัดหาและจัดจําหน่ายก๊าซธรรมชาติ และธุรกิจ GSP ปรับตัวเพ่ิมข้ึน กําไรของกลุ่มธุรกิจ 
E&P จะอ่อนตัวลง QoQ จากปริมาณการขายท่ีลดลง ขณะท่ีราคานํ้ามันอาจสร้าง upside ใหก้ับผลการดําเนินงาน
ของกลุ่ม เน่ืองจากราคานํ้ามันดิบดูไบปรับตัวเพ่ิมข้ึน 7% QoQ และ PTTEP คาดการณ์ว่าราคาก๊าซจะเพ่ิมข้ึน 1-2% 
QoQ ความเส่ียงท่ีสําคัญยังคงอยู่ท่ีค่าการกล่ันตลาดท่ีอ่อนแอของกลุ่มธุรกิจ P&R ใน 1Q68 โดยค่าการกล่ัน
อ้างอิงตลาดสิงคโปรล์ดลง 36% QoQ มาอยู่ท่ี US$3.2/บารเ์รล 

Valuation น่าสนใจพร้อมกับการกระจายความเส่ียง เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ PTT เน่ืองจาก
ราคาหุน้มี upside ท่ีน่าสนใจเม่ือเทียบกับราคาเป้าหมายท่ี 41 บาท ซึ่งประเมินได้จากวิธ ีsum-of-the-parts ราคาหุน้
ในปัจจุบันไม่แพง โดยซื้อขายท่ี PBV (ปี 2568) ระดับ 0.8 เท่า และ P/E 7.8 เท่า เทียบกับค่าเฉล่ีย 10 ปีท่ี 1.3 เท่า 
และ 14.6 เท่า อัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลก็น่าสนใจท่ี >6% ซึ่งมีแนวโน้มท่ีจะรักษาระดับเอาไว้ได้เม่ือพิจารณา
จากกระแสเงินสดและสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งของบริษัท การประกาศซื้อหุ้นคืนเม่ือไม่นานน้ีจะเป็นปัจจัย
กระตุ้นราคาหุน้ในระยะส้ัน เน่ืองจากงบประมาณสําหรบัการซื้อหุน้คืนบ่งชีถึ้งราคาหุน้ท่ี 34 บาท/หุน้ 

(ดูปัจจยัเส่ียงใน Figure 42) 

Figure 41: Forecasts and valuation – PTT 
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 3,144,884 3,090,453 3,145,772 3,082,936 3,017,890 
EBITDA (Btmn) 442,938 411,782 488,753 488,317 485,965 
Core profit (Btmn) 102,933 81,770 117,888 120,659 121,584 
Reported profit (Btmn) 112,024 90,072 117,888 120,659 121,584 
Core EPS (Bt) 3.60 2.86 4.13 4.22 4.26 
DPS (Bt) 2.00 2.10 2.10 2.20 2.20 
P/E, core (x) 8.9 11.3 7.8 7.6 7.6 
EPS growth, core (%) (35.9) (20.6) 44.2 2.4 0.8 
P/BV, core (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 
ROE (%) 6.5 5.0 6.9 6.7 6.4 
Dividend yield (%) 6.2 6.5 6.5 6.8 6.8 
EV/EBITDA (x) 3.5 3.6 2.4 2.1 1.8 
 

Source: InnovestX Research   
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Figure 42: สรุปประเด็นการลงทนุ  

บรษัิท 

ราคาเป้าหมาย 
(ส้ินปี 2568) 

และวิธปีระเมนิ
มูลค่า 

Bullish views Bearish views ปัจจยัเส่ียง 

BCP 
(OUTPERFORM) 

47.00 
(Sum-of-

parts)  

 โรงกลั่นนํ้ามันของ BCP มีประสิทธภิาพ
ทางต้นทุนมากขึ้นหลงัจากโครงการ
ปรบัปรุงประสิทธภิาพโรงกลัน่พระขโนง
แล้วเสรจ็ใน 2Q67 โดยนอกเหนอืจาก
การประหยัดตน้ทนุได้แล้ว โครงการนี้
ยังชว่ยใหบ้รษิัทสามารถดําเนินงานโรง
กลั่นนํ้ามนัที่ 120kbd เนื่องจากกําลัง
การผลติของหน่วย upgrading unit 
เพ่ิมขึ้น ดังนั้นต้นทุนการผลติ/บารเ์รล 
จะลดลง และค่าการกลั่นจะปรบัตัวดีขึ้น 
 กระเงนิสดที่แข็งแกรง่และสมํ่าเสมอ

จากธุรกิจไฟฟา้จะชว่ยใหผ้ลการ
ดําเนินงานของ BCP มีเสถียรภาพใน
ระยะยาว กําไรจากธุรกิจ E&P ใน
นอรเ์วย์แข็งแกรง่ 
 ด้วยการถือหุน้ส่วนใหญ่ใน BSRC ส่วน

แบ่งตลาดของธุรกิจค้าปลีกนํ้ามนัจะ
เรง่ตัวขึ้นหลังจากได้รบัประโยชน์จาก 
synergy >6 พันลบ. ในปี 2567 ซึ่งสูง
กว่าคาด ผลประโยชนน์ี้น่าจะเกิดขึ้น
อย่างต่อเนื่องตั้งแตปี่ 2568 เป็นต้นไป 

 การด้อยค่าของสินทรพัย์ในธุรกิจ E&P 
อาจจะส่งผลทําใหน้กัลงทนุมคีวาม
สนใจต่อ BCP ลดลงอย่างต่อเนื่อง 
 การแข่งขันในธุรกิจคา้ปลีกนํ้ามนัอาจ

รุนแรงมากขึ้น ซึ่งจะส่งผลทําใหบ้รษิทัมี
ค่าใชจ้า่ยส่งเสรมิการขายเพ่ิมมากขึ้น
และส่งผลกระทบต่อค่าการตลาด 
 มาตรการของรฐับาลในการควบคมุค่า

ครองชพีด้วยการตรงึราคาขายปลกี
นํ้ามันจะส่งผลกระทบต่อค่าการตลาด
ของบรษิัท  

 ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจะส่งผลกระทบ
ต่อความต้องการผลติภัณฑ์นํ้ามัน
สําเรจ็รูปและค่าการกลั่น ในขณะทีค่วาม
ผันผวนของราคานํ้ามันอาจส่งผลทําให้
ขาดทุนสต๊อกเพ่ิมขึ้น  
 ปัจจยัเส่ียงอื่นๆ คือ การเปลี่ยนแปลง

กฎหมายเกี่ยวกับการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก รายการด้อยค่าของสินทรพัย์ใน
ธุรกิจ E&P และรฐับาลเข้าแทรกแซงราคา
ขายปลีกนํ้ามันในประเทศ 
  ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ 

ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดลอ้ม และ
การปรบัตัวในชว่งเปลี่ยนผ่านสู่พลังงาน
สะอาด  

PTT 
(OUTPERFORM) 

41.00 
(sum-of-

parts) 

 การประกอบธุรกิจพลังงานและปิโตร
เคมแีบบครบวงจรชว่ยป้องกันไม่ใหผ้ล
การดําเนินงานของ PTT ได้รบั
ผลกระทบจากราคานํ้ามันทีผ่ันผวน 
 ปรมิาณขายก๊าซของ PTT คาดว่าจะ

ค่อยๆ เพ่ิมขึ้นในระยะกลางจากการใช้
ไฟฟา้เพ่ิมขึ้น เมื่อกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 
 ความต้องการใชน้ํ้ามนัในประเทศฟื้ น

ตัวอย่างต่อเนื่อง สูงกว่าระดับก่อนเกิด 
COVID แลว้ โดยเฉพาะนํ้ามนัดีเซลและ
เบนซนิ ขณะทีค่วามตอ้งการใชน้ํ้ามนั
เชื้อเพลิงเครื่องบินคอ่ยๆ ฟื้ นตัวสู่
ระดับก่อนเกิด COVID ซึ่งคาดว่าจะ
ชว่ยสนับสนนุกําไรของธุรกิจนํ้ามนัและ
บรษิทัรว่มที่ประกอบธุรกิจโรงกลัน่
นํ้ามันของ PTT ในปี 2568 แต่อาจถูก
ลดทอนบางส่วนโดยผลการดําเนนิงาน
ที่อ่อนแอของบรษิัทย่อยและบรษิัทรว่ม
ที่ประกอบธุรกิจปิโตรเคม ีเนื่องจาก
ส่วนต่างราคาผลติภัณฑ์ยังอยู่ในระดับ
ตํ่า 
 การซื้อหุน้คนืจะเป็นปจัจยักระตุ้นราคา

หุน้ในระยะส้ัน 

 มาตรการตรงึราคาพลังงาน
ภายในประเทศของรฐับาลจะส่งผล
กระทบต่อผลประกอบการของ PTT ใน
ระยะส้ัน 
 มีปัจจยักดดันเพ่ิมเตมิจากผู้เลน่ราย

ใหม่ในธุรกิจก๊าซ สืบเนื่องมาจากการ
เปิดเสรอุีตสาหกรรมก๊าซ โดยส่วนใหญ่
เกิดจาก LNG นําเข้า 
 แนวโน้มการเติบโตของกําไรไมน่่า

ตื่นเต้น  

 ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจะส่งผลกระทบ
ต่อความต้องการผลติภัณฑ์พลังงาน
และปิโตรเคมีของ PTT ในขณะที่ความผัน
ผวนของราคานํ้ามันอาจทําใหม้ีขาดทุน 
สต๊อกมากขึ้น  
 ปัจจยัเส่ียงอื่นๆ คือ การด้อยค่าของ

สินทรพัย์ ขาดทุนจากการขายสินทรพัย์ 
การเปลี่ยนแปลงกฎหมายเกี่ยวกับการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก และรฐับาล
แทรกแซงธุรกิจค้าปลีกนํ้ามัน 
  ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ 

ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดลอ้ม และ
การปรบัตัวในชว่งเปลี่ยนผ่านสู่พลังงาน
สะอาด   
         
   

Source: InnovestX Research 
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พลังงาน 
  
Figure 43: สรุปขอ้มูล ESG – กลุ่มพลังงาน (นํ้ามนัและก๊าซ)  

 

Company BCP BSRC IRPC 
2024 SET ESG Ratings -- -- -- 
2024 CG Rating 5 5 5 
Member of DJSI No No Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2023 2023 2023 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 7.08 (1/62) 3.02 (16/62) 4.08 (10/62) 

- Environmental Score and Rank 8.40 (1/62) 2.23 (14/62) 3.33 (10/62) 
- Social Score and Rank 6.92 (3/62) 3.25 (13/62) 3.8 (11/62) 
- Governance Score and Rank 5.24 (11/62) 4.28 (16/62) 5.78 (4/62) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  BCP มุ่งมั่นในการดําเนินธุรกิจคารบ์อนตํ่า เป็น

ผู้นําการเปล่ียนผ่านด้านพลังงาน มีการเพ่ิม
สัดส่วนธุรกิจสีเขียวอย่างต่อเนื่องเพ่ือลดการ
ปล่อยคารบ์อน 

 นอกจากนี้บรษิัทยังก่อตัง้ Carbon Markets 
Club เพ่ือส่งเสรมิการซื้อขายคารบ์อนเครดิต 
และตั้งเป้าหมายปล่อยก๊าซคารบ์อนเป็นศูนย์
(carbon neutral) ในปี 2573 และปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกเป็นศูนย์ (Zero GHG Emission) ในปี 
2593  

 BCP สามารถลดปรมิาณการใชน้ํ้าในปี 2564 จาก
การใชก้ระบวนการปรบัปรุงคุณภาพนํ้าประปา
ด้วยระบบกรองละเอียดระดับไมครอนและระบบรี
เวอรส์ออสโมซิส ทําใหล้ดการใชน้ํ้าลงได้ 0.10 
ล้านลบ.ม./ปี 

 BCP บรหิารจดัการของเสียตามหลัก 3Rs 
(Reduce, Reuse & Recycle) โดยมีปรมิาณ
ของเสียที่เกิดขึ้นที่สามารถนําไปใชป้ระโยชน์ ์คิด
เป็น 99.78% ของปริิมาณของเสียทั้งหมด โดย
ตั้งเป้าปรมิาณของเสียทีส่่งกําจดัด้วยวิธกีารเผา
เป็นศูนย์ภายในปี 2568 

 เรามีมุมมองเชงิบวกต่อการบรหิารจดัการด้าน
ส่ิงแวดล้อมของ BCP ซึ่งสะท้อนออกมาจาก 
ranking ที่สูงกว่าบรษิัทอื่นในธุรกิจเดียวกัน  

 BSRC สนับสนุนเป้าหมายของบรษิัทแม่ในการ
บรรลุเป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อนภายใน
ปี 2579 และทําใหก้ารปล่อยก๊าซึเรอืนกระจกจาก
การดําเนินการ (ขอบเขตท่ี 1 และ 2) มียอดสุทธิ
เป็นศูนย์ ภายในปี 2593 

 บรษิัทปล่อยก๊าซเรอืนกระจกท้ังทางตรงและ
ทางอ้อมจากการดําเนินงานลดลงจาก 1.07 ล้าน
ตันคารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่า (ขอบเขต 1 และ
ขอบเขต 2) ในปี 2565 สู่ 0.97 ล้านตัน
คารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่าในปี 2566 บรษิัทได้
ลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (ขอบเขตท่ี 1) 
ประมาณ 9% จากปี 2565 

 โรงกล่ันศรรีาชาปราศจากเหตุการณ์การรัว่ไหล
ของนํ้ามันในระดับที่ต้องรายงานเป็นเวลา
ต่อเนื่องกัน 16 ปีนับตั้งแต่ปี 2550 

 บรษิัทมีความพยายามที่จะลดและนําขยะจากการ
ปฏิบัติงานกลับมาใชใ้หม่ ขยะท่ีกําจดัแล้วกว่ารอ้ย
ละ 92 จากโรงกล่ันได้ถูกส่งไปรไีซเคิลเป็น
พลังงานหรอืวัตถุดิบทางเลือกในปี 2566 หน่วย
กล่ันนํ้าทะเลและรเีวิรส์ ออสโมซิส สามารถลด
ความต้องการนํ้าจดืได้ประมาณ 1.3 ล้านลูกบาศก์
เมตรตอ่ปี เทียบเท่าความต้องการนํ้าของ 
65,000 คน หรอื 13,000 ครวัเรอืน  

 IRPC ตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
(GHG) ลง 20% ภายในปี 2573 และเป้าหมาย
ความเป็นกลางทางคารบ์อนในปี 2593 และการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero 
Emission) ภายในปี 2603 

 บรษิัททําการศึกษาโครงการต่างๆ เพ่ือใช้
พลังงานหมุนเวียนมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง อาทิ 
โครงการโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์แบบทุ่น
ลอยนํ้า (Floating Solar Power) รวมท้ังกําหนด
เป้าหมายระยะยาวของดัชนีประสิทธภิาพการใช้
พลังงานของบรษิัท (Energy Intensity Index: 
EII) เพ่ือลดและใชพ้ลังงานอย่างมีประสิทธภิาพ 

 โครงการ floating solar ของ IRPC เป็น
โครงการโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์แบบทุ่น
ลอยนํ้าขนาดใหญ่ที่สุดในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้
ที่คาดว่าจะชว่ยลดก๊าซเรอืนกระจกลงได้ประมาณ 
9,459 ตันคารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่าต่อปี 
โครงการน้ีได้รบัรางวัลจากองค์การบรหิาร
จดัการก๊าซเรอืนกระจก (TGO) 

 

ประเด็นด้านสังคม  BCP ได้รบัความไว้วางใจจากชุมชนท้องถ่ินมาก
ขึ้น โดยมีระดับความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที ่
94.4% คะแนนความผูกพันของชุมชนอยู่ที่ 86% 
จากชุมชนในพ้ืนที่รอบโรงกล่ัน ซึ่งเป็นคะแนน
สูงสุดนับตั้งแต่ปี 2557 

 คะแนนความผูกพันที่พนักงานมีต่อองคก์รในปี 
2565 อยู่ที ่75% สูงกว่าเป้าหมาย บรษิัทให้
ความสําคัญกับอาชวีอนามัยและความปลอดภัย 
โดยอัตราการบาดเจบ็ถึงขั้นหยุดงาน (LTI) ของ
พนักงานเท่ากบั 0 ครัง้ และผู้รบัเหมาเท่ากับ 1 
ครัง้ 

 ด้วยนโยบายส่งเสรมิกิจกรรมรว่มกับชุมชนรอบ
โรงกล่ันนํ้ามันเพ่ือส่งเสรมิสิทธสิตรแีละการมี
ส่วนรว่มในการพัฒนาชมุชนอย่างเป็นรูปธรรม 
BCP จงึได้รบัรางวัล UN Women Thailand 
Women's Empowerment Principles Awards 
(WEPs) (รางวัลชมเชย) จากการผลักดันแนว
ปฏิบัติด้านความเท่าเทียมและหลากหลายทางเพศ
ไปใชใ้นสถานท่ีทํางาน และส่งเสรมิการมีส่วนรว่ม
และบทบาทของสตรใีนภาคธุรกิจ 

 การบรหิารความเส่ียงด้านสังคมของ BCP อยู่ใน
ระดับแนวหน้าเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียของ
อุตสาหกรรม  

 โรงกล่ันนํ้ามันและโรงงานปิโตรเคมียังคงมีผล
การดําเนินงานด้านความปลอดภัยและ
ส่ิงแวดล้อมท่ีดีเยี่ยมโดยไม่มีการสูญเสียเวลา
ทํางานและไม่มีการรัว่ไหลของนํ้ามันในระดับที่
ต้องรายงาน (reportable spill) เป็นเวลา
ต่อเนื่องกันถึง 16 ปี และปราศจากการสูญเสีย
เวลาทํางานของพนักงานรวมทั้งผู้รบัเหมาท่ีเข้า
ปฏิบัติงานเป็นเวลาติดต่อกันถึง 12 ปี นอกจากน้ี 
คลังนํ้ามันทุกแหง่ของบรษิัทสามารถปฏิบัติงาน
โดย ปราศจากการสูญเสียเวลาทํางานอย่าง
ต่อเนื่องเป็นปีที่ 30 

 BSRC ยังคงรกัษามาตรฐานระดับสูงด้านอาชวีอ
นามัยและความปลอดภัย โดยมีอัตราการบาดเจบ็
ที่บันทึกได้จากการทํางาน (TRIR) เท่ากับ 0.14 ต่อ 
200,000 ชัว่โมงการทํางานสําหรบัพนักงาน และ 
0.12 สําหรบัผู้รบัเหมา และอัตราการบาดเจบ็
จนถึงขั้นหยุดงานเท่ากับศูนย์ 

 BSRC กํากับดูแลอย่างแข็งขันเพ่ือใหเ้กิดการ
ผสมผสานของความหลากหลายตลอดชว่งการ
ทํางาน เครอืข่าย Women Interest Network 
(WIN) และการเรยีนรูจ้ากผู้บรหิารสตรไีด้รบัการ
สนับสนุนจากบรษิัท เพ่ือส่งเสรมิความ
หลากหลายและการมีส่วนรว่ม  

 ความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 99% ในปี 2565 
สูงกว่าเป้าที่ 95% โดยไม่มีการหยุดชะงกัของ
ธุรกิจที่เกิดจากการประท้วงของชุมชน 

 IRPC ใหค้วามสําคัญกับโครงการบรหิาร
ทรพัยากรบุคคลเพ่ือพัฒนาศักยภาพและขีด
ความสามารถของบุคลากรเพ่ือชว่ยขับเคล่ือน
บรษิัทใหเ้ติบโตอย่างมั่นคงและยั่งยืน ในขณะท่ี
ยังคงรกัษาความสามารถในการแข่งขันของ
บรษิัท 

 ระดับความผูกพันของพนักงานอยู่ที่ 87% 
(เพ่ิมขึ้นจาก 85% ในปี 2564) โดยไม่มีอุบัตเิหตุ
ถึงขั้นหยุดงานของพนักงานและผู้รบัเหมา 

 IRPC ได้รบัรางวัลรองชนะเลิศอันดับ 1 “UN 
Women 2022 Thailand WEPs Award” จาก
องค์การสหประชาชาติด้านการเสรมิสรา้ง
ศักยภาพสตรแีละส่งเสรมิความเท่าเทียมทางเพศ
ในภาคธุรกิจ 

  

ประเด็นด้านธรรมาภบิาล  คณะกรรมการ BCP ประกอบด้วยกรรมการ 15 
คน แบ่งเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 14 คน 
(93.33% ของคณะกรรมการท้ังหมด) กรรมการ
อิสระ 11 คน เกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ 
(73.33% ของคณะกรรมการทั้งหมด) และ
กรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการ
ผู้หญิง 3 คน (20% ของคณะกรรมการท้ังหมด) 

 BCP ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยในปี 2565 

 คณะกรรมการ BSRC ประกอบด้วยกรรมการ 12 
คน แบ่งเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 4 คน 
(66.67% ของคณะกรรมการทั้งหมด) กรรมการ
อิสระ 7 คน (58.33% ของคณะกรรมการทั้งหมด) 
และกรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการ
ผู้หญิง 3 คน (25% ของคณะกรรมการท้ังหมด)  

 BSRC ได้รบัการประเมินระดับ 5 ดาว “ดีเลิศ” เป็น
ปีแรกในโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการ
บรษิัทจดทะเบียนไทยประจาํปี 2567 

 

 คณะกรรมการ IRPC ประกอบด้วยกรรมการ 15 
คน แบ่งเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 14 คน 
(93.33% ของคณะกรรมการท้ังหมด) กรรมการ
อิสระ 7 คน และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดย
มีกรรมการผู้หญิง 3 คน (20% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) จาํนวนกรรมการอิสระสูง
กว่าข้อกําหนดขั้นตํ่า 

 IRPC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 15 ติดต่อกันในปี 
2566 

     

Note: 1/ การใหค้ะแนน ESG ของ Bloomberg จะประเมินบรษิัทตามระดับการจดัการ ESG ท่ีสําคัญทางการเงนิเฉพาะอุตสาหกรรม โดยมีคะแนนที่สําคัญทางการเงนิ 4 ด้าน คอื คะแนนรวม ESG คะแนนด้าน
ส่ิงแวดล้อม สังคม และการกํากับดูแล โดยค่าอยู่ในชว่ง 0 ถึง 10 โดย 10 คือดีที่สุด หากต้องการดูวิธกีารเพ่ิมเติมดูได้ที่หวัข้อ ESG ใน Bloomberg 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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Figure 44: สรุปขอ้มูล ESG – กลุ่มพลังงาน (นํ้ามนัและก๊าซ) - ต่อ 

 

Company OR PTT PTTEP 
2024 SET ESG Ratings AAA AAA AA** 
2024 CG Rating 5 5 5 
Member of DJSI Yes Yes Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2023 2022 2022 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 6.48 (1/62) 5.40 (6/62) 6.04 (4/62) 

- Environmental Score and Rank 8.05 (1/62) 4.73 (10/62) 5.51 (6/62) 
- Social Score and Rank 6.60 (4/62) 6.72 (3/62) 7.63 (2/62) 
- Governance Score and Rank 4.08 (20/62) 5.30 (13/62) 5.45 (9/62) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  OR มุ่งมั่นบรรเทาและป้องกันผลกระทบต่อ

ส่ิงแวดล้อมที่เกิดจากการดําเนินกิจการตลอด
หว่งโซ่คุณค่า และใชร้ะบบการบรหิารจดัการด้าน
ส่ิงแวดล้อม ISO 14001 เป็นแนวปฏิบัติ โดย
ครอบคลุมคลังก๊าซ คลังนํ้ามัน และคลัง
ปิโตรเลียม โรงคั่วกาแฟคาเฟอ่เมซอน และกลุ่ม
อาคารสํานักงานพระโขนง ส่งผลใหใ้นปี 2566 ไม่
พบกรณีละเมิดข้อกําหนด และกฎหมายด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

 OR ใหค้วามสําคัญต่อการบรหิารจดัการนํ้าที่ใช้
แล้วที่เกิดจากการดําเนินงานของสถาน
ประกอบการใน OR เอง โดยมีการนํานํ้ามาใชซ้ํ้า 
และ/หรอื นํานํ้ามาผ่านกระบวนการบําบัดเพ่ือนํา
นํ้ากลับมาใชใ้หม่ 

 OR มุ่งมั่นลดปรมิาณของเสียผ่านการดําเนิน
ธุรกิจตามหลัก เศรษฐกิจหมุนเวียน โดยคิดค้น
พัฒนาเพ่ือยืดอายุการใชง้านของผลิตภัณฑ์ และ
ส่งเสรมิการใชท้รพัยากรใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด 
ด้วยการนําของเสียจากกระบวนการหน่ึงไปใชใ้ห้
เกิดประโยชน์ในด้านอื่นๆ  

 OR กําลังดําเนินการขยายเครอืข่ายสถานีชารจ์ 
EV Station PluZ สําหรบัยานยนต์ไฟฟา้ทั้งใน 
PTT Station และพ้ืนที่อื่นๆ ท่ีมีศักยภาพ เพ่ือ
ส่งเสรมิการเปล่ียนผ่านสู่รถยนต์ไฟฟา้ โดย ณ 
เดือนธ.ค. 2567 มีการเปิดใหบ้รกิารสถานีชารจ์ 
EV Station PluZ แล้ว > 1,000 แหง่  

 PTT ตั้งเป้าจาํกัดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของ
กลุ่ม PTT ท้ัง scope 1 และ scope 2 โดยในระยะ
ยาวตั้งเป้าหมายลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกลง 15% ภายในปี 2573 เม่ือเทียบกับ
ปรมิาณการปล่อยในปี 2563 รวมทั้งบรรลุเป้า
หมายความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2583 
และเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนย์ภายในปี 2593 สําหรบัการดําเนินงานของ 
PTT เอง PTT สามารถควบคุมการปล่อย CO2 ได้
ที่ 41.59 ล้านตันในปี 2566 เทียบกับเป้าหมายท่ี 
≤51.5 ล้านตัน 

 PTT กําหนดการเปลี่ยนแปลงรูปแบบธุรกิจไปสู่
อุตสาหกรรมเป้าหมายของประเทศ ซึ่งรวมถึงการ
ลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับพลังงานแหง่
อนาคต เชน่ พลังงานหมุนเวียน ระบบกักเก็บ
พลังงาน และยานยนต์ไฟฟา้ 

 นอกจากนี้บรษิัทยังดําเนนิการวิจยัและศึกษา
เทคโนโลยี Carbon Capture and Storage 
(CCS) และศึกษาความเป็นไปได้ในการนําก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซด์ไปใชป้ระโยชน์ในเชงิพาณชิย์ 
นอกเหนือไปจากการชดเชยการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกภายในกลุ่ม PTT จากการปลูกป่าในพ้ืนที่
ของ PTT และการนําพ้ืนที่ป่า 1 ล้านไรเ่ข้ารว่ม
โครงการสนับสนุนกิจกรรมลดก๊าซเรอืนกระจก 

 

 PTTEP ได้กําหนดเป้าหมายเพ่ือลดปรมิาณความ
เข้ม (Intensity) การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลงให้
ได้ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 30 ภายในปี 2573 และรอ้ย
ละ 50 ภายในปี 2583 (จากปีฐาน 2563) เพ่ือ
นําไปสู่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ ให้
ได้ตามเป้าหมายในปี 2593 PTTEP สามารถลด
ก๊าซเรอืนกระจกได้ 358.187k ตัน
คารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่า 

 PTTEP ได้ทําการศึกษาความเป็นไปได้ในการ
ลงทุนในเทคโนโลยีการดักจบัและการใชป้ระโยชน์
คารบ์อน (CCUS) ซ่ึงเป็นหนึ่งในกลยุทธใ์นการ
จดัการก๊าซเรอืนกระจก บรษิัทได้เลือกโครงการ
อาทิตย์เป็นโครงการนํารอ่งในการใชเ้ทคโนโลย ี
CCS ด้วยความสําเรจ็ของโครงการนี้ในอนาคต 
การปล่อย CO2 จะลดลงมากกว่า 500,000 
ตัน/ปี 

 PTTEP ได้มีการพัฒนาเทคโนโลยีเพ่ือลด
ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมทั้งในพ้ืนท่ีการผลิตเดิม
และพ้ืนที่การผลิตใหม่อย่างต่อเนื่อง ได้แก่ 
โครงการอนุรกัษแ์ละฟื้ นฟูทรพัยากรธรรมชาติ
และระบบนิเวศทางทะเลภายใต้ “กลยุทธท์ะเลเพ่ือ
ชวิีต (Ocean for Life)” และเทคโนโลยีสนับสนุน
การเปลี่ยนผ่านพลังงาน     

 

ประเด็นด้านสังคม  OR มุ่งมั่นที่จะส่งเสรมิบรรยากาศในการทํางานให้
ดีในทุกๆ ด้าน โดย OR ได้ดําเนินการสํารวจความ
ผูกพันของพนักงานที่มีตอ่องค์กรเป็นประจาํทุกปี 
โดยในการสํารวจความผกูพันของพนักงานที่มี
ต่อองค์กรประจาํปี 2566 มีพนักงานที่เข้ารว่ม
การสํารวจความผูกพันของพนักงานที่มีต่อ
องค์กรคิดเป็น 90% ของพนักงานทั้งหมด และ
พบว่าพนักงานมีความผูกพันต่อองค์กรเท่ากับ 
71% ซึ่งมผีลคะแนนเป็นไปตามเป้าหมายระยะส้ันใน
ปี 2566 ท่ีได้กําหนดไว้ 

 OR พัฒนาสินค้าและบรกิารอย่างต่อเนื่องเพ่ือ
สรา้งความพึงพอใจใหก้ับลูกค้าอย่างมีความ
รบัผิดชอบ มีคณุธรรมและจรยิธรรม OR มี
กระบวนการในการสํารวจความพึงพอใจของ
ลูกค้าเป็นประจาํทุกปี และวิเคราะหผ์ลการประเมิน
เพ่ือกําหนดแผนงาน และตัวชีวั้ดความสําเรจ็ของ
แผนงานของแต่ละหน่วยธุรกิจในการพัฒนาและ
ปรบัปรุงสินค้าและบรกิารของบรษิัทฯ ตอ่ไป 
ความพึงพอใจของลูกค้าอยู่ที่ 94% ในปี 2566 
ดีกว่าเป้าหมายที่วางไว้ที่ >91% 

 การดําเนินงานด้านความรบัผิดชอบต่อสังคมของ 
OR อยู่ภายใต้ กรอบแนวปฏิบัติที่กําหนดไว้ใน
นโยบายการบรหิารจดัการความ ยัง่ยืนของบรษิัท
ฯ โดยมุ่งเน้นการดําเนินธุรกิจที่เป็นมิตรต่อ
ส่ิงแวดล้อม และดําเนินธุรกิจด้วยความ
รบัผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม OR มุ่งเน้น
ใหเ้กิดการรว่มมือกันระหว่างบรษิัทฯ และกลุ่ม
สังคม และชุมชน (Collaboration) ด้วย
จุดมุ่งหมายท่ีจะแก้ไขปัญหา หรอืสรา้งสรรค์
โครงการและกิจกรรมพัฒนาสังคม 

 PTT มุ่งมั่นที่จะขับเคล่ือนประเทศไทยผ่านการ
ยกระดับความม่ันคงด้านพลังงานของประเทศ
และการเติบโตทางเศรษฐกิจควบคู่ไปกับคุณภาพ
ชวิีตที่ดีขึ้นของสังคมและชุมชน บรษิัทสนับสนุน
นโยบายภาครฐัในการชว่ยลดภาระต้นทุนพลังงาน
ที่สูงขึ้นในประเทศไทย 

 ผลการดําเนินงานด้านการบรหิารจดัการความ
ปลอดภัยของ PTT ที่วัดด้วย KPI ด้านความ
ปลอดภัยและอาชวีอนามัยสําหรบัทั้งพนักงานและ
ผู้รบัเหมา เป็นไปตามเป้าหมาย โดยไม่มีอุบัติเหตุ
ถึงขั้นหยุดงานในปี 2566 ในขณะที่มีการรายงาน
อุบัติเหตุสําหรบัผู้รบัเหมา 3 ครัง้ 

 คะแนน Human Capital Index ประจาํปี 2566 
ของ PTT ยังคงเป็นไปตามเป้าที่ 80% เทียบกับ
เป้าหมายระยะส้ันที่ >76% 

 พฤติกรรมผู้บรโิภคในระยะยาวเก่ียวกับเชื้อเพลิง
ฟอสซิลอาจส่งผลกระทบต่อผลิตภณัฑ์นํ้ามันและ
ก๊าซของ PTT แต ่PTT ได้ลดความเส่ียงนี้ด้วย
การเข้าลงทุนในธุรกิจพลังงานผ่าน GPSC และ 
EV supply chain รวมถึงธุรกิจประกอบ
แบตเตอรีใ่นประเทศไทย 

 

 PTTEP มุ่งมั่นที่จะลดผลกระทบของการ
ดําเนินงานต่อชุมชน โดยตั้งเป้าการฝังกลบของ
เสียเป็นศูนย์ และปรบัใชแ้นวคิดเศรษฐกิจ
หมุนเวียนสําหรบัธุรกิจสํารวจและผลิตปิโตรเลียม 
(Circular Model for E&P) โดยตั้งเป้าหมายใน
การนําโครงสรา้งหลักมาใชใ้หม่ใหไ้ด้ไม่น้อยกว่า
รอ้ยละ 50  

 กลยุทธท์ะเลเพ่ือชวิีต (Ocean for Life) มี
เป้าหมายในการสรา้งมูลค่าเชงิบวก ( Net 
Positive Impact) ต่อความหลากหลายทาง
ชวีภาพและบรกิารทางระบบนิเวศทางทะเล 
รวมถึงมีเป้าหมายในการสรา้งรายได้ที่เพ่ิมขึ้น
ของชุมชนกลุ่มเป้าหมาย (Community Income 
Increasing) รอ้ยละ 50 และเพ่ิมจาํนวนเครอืข่าย
อนุรกัษ์ใหไ้ด้ 16,000 ราย ภายในปี 2573 

 PTTEP ใหค้วามสําคัญและมุ่งมั่นที่จะปรบัปรุงการ
ดําเนินงานด้าน SSHE (ความปลอดภัย ม่ันคง อา
ชวีอนามัย และส่ิงแวดล้อม) อย่างต่อเนื่อง 
เพ่ือใหบ้รรลุเป้าหมายสูงสุดในการเป็น “Zero 
Incident Organization” ท่ีพนักงานและ
ผู้รบัเหมาสามารถมาทํางานและกลับบ้านได้อย่าง
ปลอดภัยทุกวัน    

ประเด็นด้านธรรมาภบิาล  OR มีกรรมการบรษิัทจาํนวน 14 คน โดยเป็น
กรรมการอิสระจาํนวน 8 คน (คิดเป็น 57.14% 
ของกรรมการท้ังคณะ) กรรมการทีไ่ม่เป็น
ผู้บรหิารจาํนวน 5 คน (คิดเป็น 35.71% ของ
กรรมการท้ังคณะ) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร
จาํนวน 1 คน โดยในจาํนวนน้ีประกอบด้วย
กรรมการผู้หญิง 3 คน (คิดเป็น 21.43% ของ
กรรมการท้ังคณะ) 

 OR ใชร้ะเบียบและข้อกําหนดบรษิัทว่าด้วยการ
ลงทุนและบรหิาร จดัการงบประมาณลงทุนและ
แนวทางการกํากับดูแลการลงทุนของบรษิัทที่ถือ
หุน้ เพ่ือกํากับดูแลเรื่องการลงทุนของบรษิัทย่อย 
และบรษิัทรว่ม 

 คณะกรรมการ PTT มีกรรมการ 15 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 14 คน 
(93.33% ของคณะกรรมการท้ังหมด) โดยใน
จาํนวนน้ีประกอบด้วยกรรมการอิสระ 12 คน ซึ่ง
เกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ (80% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) และกรรมการที่เป็น
ผู้บรหิาร 1 คน ในจาํนวนน้ีประกอบด้วยกรรมการ
ผู้หญิง 2 คน (13.33% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) 

 PTT ได้รบัผลการจดัอันดับระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 
จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย 
13 ปีติดต่อกัน 

 คณะกรรมการ PTTEP  มีกรรมการ 15 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 14 คน 
(93.3% ของกรรมการท้ังคณะ) กรรมการอิสระ 
9 คน ซึ่งเกินกึ่งหนึ่งของกรรมการท้ังคณะ (60% 
ของกรรมการท้ังคณะ) และกรรมการที่เป็น
ผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการที่เป็นผู้หญิง 2 คน 
(13.3% ของกรรมการทัง้คณะ)  

 PTTEP ได้รบัผลการจดัอนัดับระดับ 5 ดาว (ดี
เลิศ) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัท
ไทย สําหรบัปี 2567 

     

Note: 1/ การใหค้ะแนน ESG ของ Bloomberg จะประเมินบรษิัทตามระดับการจดัการ ESG ท่ีสําคัญทางการเงนิเฉพาะอุตสาหกรรม โดยมีคะแนนที่สําคัญทางการเงนิ 4 ด้าน คอื คะแนนรวม ESG คะแนนด้าน
ส่ิงแวดล้อม สังคม และการกํากับดูแล โดยค่าอยู่ในชว่ง 0 ถึง 10 โดย 10 คือดีที่สุด หากต้องการดูวิธกีารเพ่ิมเติมดูได้ที่หวัข้อ ESG ใน Bloomberg 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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Figure 45: สรุปขอ้มูล ESG – กลุ่มพลังงาน (นํ้ามนัและก๊าซ) - ต่อ 

 

Company SPRC TOP 
2024 SET ESG Ratings -- AAA 
2024 CG Rating 5 5 
Member of DJSI No Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2023 2023 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 3.65 (12/62) 6.25 (3/62) 

- Environmental Score and Rank 1.98 (16/62) 5.59 (4/62) 
- Social Score and Rank 4.62 (8/62) 8.43 (1/62) 
- Governance Score and Rank 6.07 (1/62) 5.38 (8/62) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  SPRC ได้รว่มมือกับผูเ้ชีย่วชาญจากบรษิัทเชฟรอนซึ่งเป็นโรงกล่ัน

ชัน้นําของโลกเพ่ือศึกษาและกําหนดแนวทางการปรบัปรุง
ประสิทธภิาพการใชพ้ลังงานและการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
อย่างต่อเนื่อง รวมถึงศึกษาโครงการใหม่ๆ เกี่ยวกับพลังงาน
หมุนเวียน/พลังงานสะอาด (Renewable energy/Clean energy), 
การกักเก็บคารบ์อน (CCUS) เป็นต้น  

 SPRC บรรลุเป้าหมายดัชนีชีวั้ดประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน 
(Energy Intensity Index) และอยู่ในระดับชัน้นํา (1st Quartile) 
ของกลุ่มอุตสาหกรรมการกล่ันในภมูิภาคเอเชยีแปซิฟกิ 

 แม้ว่าบรษิัทจะพยายามป้องกันการรัว่ไหลของนํ้ามันด้วยโครงการ
บํารุงรกัษาและตรวจสอบหลายโครงการ แต่ยังเกิดเหตุนํ้ามันรัว่ไหล
เกิดขึ้นที่บรเิวณทุ่นผูกเรอืนํ้าลึกแบบทุ่นเด่ียวกลางทะเล หรอื จุดขน
ถ่ายนํ้ามันในทะเล (SPM) ในเดือนม.ค. 2565 ซ่ึงทําใหบ้รษิัทเสีย
ค่าใชจ้า่ย >US$40 ล้านใน 1H65 การตอบสนองอย่างรวดเรว็ของ
บรษิัทต่อเหตุการณ์ดังกล่าวชว่ยลดความเสียหายต่อส่ิงแวดล้อมใน
บรเิวณโดยรอบ SPM กลับมาเปิดดําเนินการตามปกติแล้วในเดือน
ก.ค. 2567 หลังจากหยุดใชง้านเป็นเวลานานเน่ืองจากต้องผ่านการ
ตรวจสอบที่ใชเ้วลาค่อนข้างนานโดยหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง  

 TOP ดําเนินการบรหิารจดัการด้านส่ิงแวดล้อมใหส้อดคล้องกับ
ทิศทางของโลกอย่างตอ่เนื่องในปี 2567 โดยศึกษาแนวทางท่ีจะมุ่ง
ไปสู่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกเป็นศูนย์ โดยต้ังเป้าหมายความเป็น
กลางทางคารบ์อน (Carbon Neutral) ภายในปี 2593 และลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero Greenhouse Gas 
Emission) ภายในปี 2603 

 TOP สามารถลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในกระบวนการ
ผลิตลงได้ (28,003 ตันคารบ์อนไดออกไซต์เทียบเท่าจากโครงการ
เพ่ิมประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน 23 โครงการ) 

 ชุมชนท้องถ่ินไม่มีการรอ้งเรยีนเกี่ยวกับผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมใน
ปี 2567 

 TOP สามารถรกัษาระดับประสิทธภิาพด้านพลังงานอยู่ในกลุ่ม 2nd 
quartile เม่ือเทียบกับบรษิัทอื่นๆ ในภมูิภาคเอเชยีแปซิฟกิ ท้ังนี้
หลังจากโครงการพลังงานสะอาดแล้วเสรจ็ในปี 2571 TOP จะ
สามารถเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันเพ่ือมุง่สู่ top quartile 

  

ประเด็นด้านสังคม  ในปี 2566 SPRC มีจาํนวนชัว่โมงการทํางานปลอดภัย 36.3 ล้าน
ชัว่โมง โดยปราศจากการบาดเจบ็ขั้นหยุดงาน การทํางานปลอดภัย
ครบหนึ่งล้านชัว่โมงโดยปราศจากการบาดเจบ็ขั้นบันทึก และการ
ทํางานโดยปราศจากผลกระทบด้านสิงแวดล้อม 8 เดือนติดต่อกัน 

 เหตุการณ์ที่เกิดขึ้นที ่SPM มีผลกระทบต่อชุมชนทอ้งถ่ินและ
ส่ิงแวดล้อมอยู่บ้าง SPRC ยังคงชดใชค้่าเสียหายและเรยีกความ
ไว้วางใจจากประชาชนกลับคืนมาอย่างต่อเนื่อง 

 เนื่องจากเหตุการณ์นํ้ามนัดิบรัว่ไหล บรเิวณทุ่นผกูเรอืนํ้าลึกแบบทุ่น
เด่ียวกลางทะเล หรอืจุดขนถ่ายนํ้ามันในทะเล (SPM) เม่ือวันที่ 25 
มกราคม 2565 บรษิัทได้ขยายพ้ืนที่การดําเนินกิจกรรมความ
รบัผิดชอบต่อสังคมและการมีส่วนรว่มกับผู้มีส่วนได้เสียเพ่ือให้
ครอบคลุมพ้ืนที่ที่ได้รบัผลกระทบจากเหตุการณ์ดังกล่าว ซ่ึงบรษิัท 
ได้รบัการยอมรบัจากชุมชนและสังคมอยู่ที่รอ้ยละ 86 เทียบกับ
เป้าหมายที่รอ้ยละ 80 

 ค่าความผูกพันของชุมชนต่อ TOP ลดลงจาก 95.85% ในปี 2565 สู่ 
95.19% ในปี 2566 แต่ยงัสูงกว่าเป้าที่ >85%  สะท้อนถึงการมี
โครงการ CSR เพ่ิมมากขึ้นเพ่ือพัฒนาคุณภาพชวิีตความเป็นอยู่
ของชุมชนในท้องถ่ิน ในขณะเดียวกันก็รองรบัเส้นทางของบรษิัทใน
การมุ่งสู่เป้าหมายการปล่อยมลพิษสุทธเิป็นศูนย์ในระยะยาว 

 TOP ยังคงมีการบรหิารจดัการด้านอาชวีอนามัยและความปลอดภัย
ของพนักงาน โดยมีอตัราการบาดเจบ็จากการทํางานของ
ผู้ปฏิบัติงานทั้งหมด (TRIR) ลดลงจาก 0.34 รายต่อล้านชัว่โมงการ
ทํางานในปี 2565 เป็น 0.32 ในปี 2566 แต่ยังสูงกว่าเป้าหมายท่ี 
<0.30 รายต่อล้านชัว่โมงการทํางานเล็กน้อย ความผูกพันของ
พนักงานต่อองค์กรดีขึ้นจาก 89% ในปี 2565 เป็น 92% ในปี 2566 
ในขณะท่ีอัตราการลาออกลดลงจาก 4.93% เป็น 3.62% 

 TOP ดําเนินโครงการ “Partnership for Life” เพ่ือสนับสนุนการ
บรกิารลูกค้า บรษิัทใชป้ระโยชน์จากทีม R&D เพ่ือรว่มมือและพัฒนา
ผลิตภัณฑ์ใหม่ที่มีมูลค่าสูงที่ตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้ดี
ยิ่งขึ้น 

ประเด็นด้านธรรมาภบิาล  คณะกรรมการ SPRC ประกอบด้วยกรรมการ 9 คน แบ่งเป็น
กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 4 คน (44.44% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) กรรมการอิสระ 4 คน (44.44% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 2 
คน (22.22% ของคณะกรรมการท้ังหมด)  

 SPRC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบรษิัท
จดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิ
สถาบันกรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 7 ติดต่อกันในปี 2566 

 คณะกรรมการ TOP มีกรรมการจาํนวน 15 คน ประกอบด้วย
กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 14 คน (93.3% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) กรรมการอิสระ 8 คน ซึ่งเกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ 
(53.3% ของคณะกรรมการทั้งหมด) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 
คน โดยมีกรรมการผู้หญงิ 4 คน (26.7% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด)  

 TOP ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบรษิัทจด
ทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 16 ติดต่อกันในปี 2567 

    

Note: 1/ การใหค้ะแนน ESG ของ Bloomberg จะประเมินบรษิัทตามระดับการจดัการ ESG ท่ีสําคัญทางการเงนิเฉพาะอุตสาหกรรม โดยมีคะแนนที่สําคัญทางการเงนิ 4 ด้าน คอื คะแนนรวม ESG คะแนนด้าน
ส่ิงแวดล้อม สังคม และการกํากับดูแล โดยค่าอยู่ในชว่ง 0 ถึง 10 โดย 10 คือดีที่สุด หากต้องการดูวิธกีารเพ่ิมเติมดูได้ที่หวัข้อ ESG ใน Bloomberg 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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Figure 46: PBV band – BCP   Figure 47: PBV band – BSRC  
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 48: PBV band – IRPC   Figure 49: PBV band – OR  
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 50: PBV band – PTT   Figure 51: PBV band – PTTEP  
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 52: PBV band – SPRC   Figure 53: PBV band – TOP  
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Figure 54: Share price performance – ธรุกิจโรงกล่ันนํ้ามนั  Figure 55: Share price performance – ธรุกิจนํ้ามนัและก๊าซ 
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 56: Valuation summary – กลุ่มพลังงาน (price as of Apr 3, 2025)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F   24A 25F 26F   24A 25F 26F   24A 25F 26F   24A 25F 26F   24A 25F 26F 
BCP Outperform 38.75 47.0 25.0  n.m. 6.5 5.1   n.m. n.m. 26   0.9 0.8 0.7   (6) 9 10   2.7 3.7 5.2   4.1 3.1 2.7 
BSRC Neutral 5.70 6.0 8.8  n.m. 11.5 8.4  n.m. n.m. 37  0.8 0.7 0.7  (8) 7 9  1.8 3.5 5.3  25.2 6.1 4.7 
IRPC Underperform 0.91 1.0 11.0  n.m. 38.1 7.0   (58) n.m. 444   0.3 0.3 0.3   (8) 1 4   1.1 1.1 6.6   23.5 6.5 4.6 
OR Outperform 12.40 16.4 35.9  19.9 12.7 11.1  (33) 57 14  1.4 1.3 1.2  7 10 11  3.2 3.6 4.0  6.8 6.1 5.1 
PTT Outperform 32.25 41.0 33.6  11.3 7.8 7.6   (21) 44 2   0.8 0.8 0.7   5 7 7   6.5 6.5 6.8   3.6 2.4 2.1 
PTTEP Outperform 115.50 164.0 49.8  5.9 6.7 7.0  (1) (12) (5)  0.9 0.8 0.8  15 12 11  8.3 7.8 7.8  1.8 2.2 2.4 
SPRC Outperform 5.35 6.6 30.8  15.2 8.8 13.2   n.m. 73 (33)   0.6 0.6 0.6   4 7 4   7.5 7.5 7.5   5.0 4.4 4.1 
TOP Neutral 25.00 28.0 20.0  6.6 5.5 4.0  (62) 21 38  0.3 0.3 0.3  5 6 8  7.6 8.0 8.8  8.1 8.9 8.4 
Average         11.8 12.2 7.9   (35) 37 65   0.7 0.7  0.7   2  7 8   4.8 5.2 6.5   9.8 5.0 4.3  
Source: InnovestX Research 

Figure 57: Regional peer comparison – ธุรกิจนํ้ามนัและก๊าซ 
 Company PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 
Sinopec Shanghai Petrochemical 15.2 11.0 6.8 280.0 38.2 61.9 0.5 0.4 0.4 2.1 2.9 5.6 2.9 4.5 5.7 11.0 9.8 7.7 
China Petroleum & Chemical  8.5 8.5 8.5 2.3 0.2 (0.2) 0.6 0.5 0.5 7.9 8.6 8.2 6.6 6.9 6.8 5.5 5.2 5.2 
PetroChina  6.6 6.6 7.4 (2.6) 0.7 (11.1) 0.7 0.6 0.6 7.2 7.3 7.9 10.2 9.8 9.9 3.9 3.8 3.8 
Indian Oil Corp  8.7 7.2 6.1 (0.8) 22.0 17.0 0.9 0.8 0.8 4.0 5.0 6.3 9.2 10.7 10.7 8.0 5.1 5.7 
Petronas Dagangan  19.3 19.3 n.m. (12.2) 0.0 n.m. 3.0 3.0 2.9 5.2 5.3 5.6 17.3 17.1 17.4 8.8 8.8 8.8 
PTT  9.8 9.4 10.4 4.5 4.4 (9.8) 0.8 0.7 0.7 5.8 5.9 6.1 8.6 8.6 8.0 5.0 4.9 4.8 
PTT Exploration & Production  6.7 6.8 7.8 (9.6) (2.0) (13.3) 0.1 0.8 0.7 70.3 7.2 6.7 5.9 11.1 9.9 2.0 2.0 2.1 
Average 10.7 9.8 7.9 37.4 9.1 7.4 0.9 1.0 1.0 14.6 6.0 6.6 8.7 9.8 9.8 6.3 5.6 5.4 
Source: Bloomberg Finance L.P 

Figure 58: Regional peer comparison – ธุรกิจโรงกล่ันนํ้ามนั 
 Company PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 
Bharat Petroleum Corp  9.0 8.6 9.0 (18.8) 4.1 (3.8) 1.3 1.2 1.2 4.5 4.4 4.0 15.2 14.6 11.6 6.9 6.5 n.a. 
Hindustan Petroleum Corp  8.6 7.6 7.6 (0.6) 13.3 (0.0) 1.3 1.1 0.9 3.8 4.3 4.6 17.0 17.0 15.8 7.8 7.0 6.4 
Indian Oil Corp  8.8 7.2 6.1 (0.8) 22.0 17.0 0.9 0.9 0.8 4.0 5.0 6.2 9.2 10.7 10.7 8.0 5.1 5.7 
Reliance Industries  20.4 17.7 16.3 16.2 15.2 9.1 1.7 1.6 1.6 0.6 0.6 0.8 9.0 9.6 10.4 10.7 9.5 8.6 
S-Oil Corp 9.8 8.1 6.5 438.1 20.3 25.5 0.7 0.6 0.6 2.5 3.0 3.5 8.1 8.7 6.8 6.0 5.2 4.8 
SKC Co  n.m n.m n.m. 71.9 76.8 n.m. 3.3 3.1 n.a 0.7 0.9 2.0 (11.5) (2.8) n.m. 35.1 20.6 12.5 
Bangchak Corp  8.1 6.8 6.3 200.3 20.4 7.7 0.8 0.7 0.7 4.0 4.9 5.1 10.1 11.5 12.1 4.8 4.4 4.3 
Bangchak Sriracha  n.m 28.4 11.2 88.0 206.7 153.1 0.3 0.3 0.3 1.4 2.7 6.0 (1.5) 1.2 2.7 8.8 7.3 6.3 
IRPC  11.7 7.9 7.8 199.2 49.4 0.6 0.8 0.7 0.7 3.6 5.4 5.2 8.5 11.0 10.0 6.3 5.3 5.7 
Star Petroleum Refining 4.3 4.2 3.8 30.8 1.4 12.7 0.3 0.3 0.3 8.0 8.5 9.0 6.8 7.2 7.4 7.2 6.6 6.1 
Thai Oil PCL 7.8 7.4 6.9 31.2 5.6 7.4 0.6 0.5 0.5 7.5 7.9 9.7 8.2 8.3 10.1 4.4 4.3 3.7 
Average 9.8 10.4 8.1 95.9 39.5 22.9 1.1 1.0 0.8 3.7 4.3 5.1 7.2 8.8 9.8 9.7 7.4 6.4 
Source: Bloomberg Finance L.P 
Note: *excluding IRPC  
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ขอ้สงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมลูใหแ้กน่ักลงทนุเท่านั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ทา่นอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กาํหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษิัทหลกัทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, 
BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, 
CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, 
DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, 
GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, 
MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, 
PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, 
SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, 
SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, 
TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, 
UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, 
COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, 
METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, 
SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, 
UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP 
Companies with Good CG Scoring 
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, 
DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, 
LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, 
SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, 
WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized. 
*บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเกีย่วกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าว
ประกอบด้วย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, 
CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, 
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, 
IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, 
M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, 
NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, 
PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, 
SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, 
SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, 
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, 
LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, 
SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG 
N/A 
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, 
AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, 
BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, 
CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, 
DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, 
GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, 
JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, 
LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, 
MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, 
PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, 
ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, 
SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, 
STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, 
TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, 
TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, 
WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) 
are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 


