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พรีวิว 2Q68:  ได้รบัผลกระทบจากขาดทุนสต๊อก   
   

ราคาหุน้โรงกล่ันน$ามันไทยปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 24% MoM outperform SET และ SETENERG โดยได้แรงหนุน
จากมุมมองเชิงบวกต่ออุปสงค์น$ามันท่ามกลางความคืบหน้าภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ และการปรับเพ่ิม
ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจโลก นอกจากน้ี มาตรการควHาบาตรของสหภาพยุโรปต่อผลิตภัณฑ์
น$ามันของรัสเซียจะทําให้ทิศทางการค้าน$ามันดีเซลเปล่ียนไป ซึ่งจะช่วยสนับสนุน crack spread โดย
ปริมาณสต๊อกตHากว่าค่าเฉล่ีย 10 ปีอยู่ ~20% เราชอบ BCP (OUTPERFORM, ราคาเป้าหมาย: 47 บาท) 
เน่ืองจาก valuation และอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลน่าสนใจ และ SPRC (ราคาเป้าหมาย: 6.60 บาท) 
เน่ืองจาก valuation ไม่แพง ในขณะท่ีเรายังคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั TOP (+31% MoM) เน่ืองจาก
ยังรอความชดัเจนในการดําเนินโครงการ CFP ซึ่งยังคงต้ังเป้า COD ในปี 2571 

ขาดทุนสต๊อกจํานวนมากจะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการ 2Q68 เราคาดว่าผลประกอบการ 2Q68 
ของผู้ประกอบการโรงกลั่นน'ามันไทยส่วนใหญ่จะมีตัวเลขติดลบ โดยมีสาเหตุมาจากขาดทุนสต็อกน'ามัน
จาํนวนมากท่ามกลางราคาน'ามันท่ีผันผวนใน 2Q68 ซ่ึงมีแนวโน้มท่ีจะไปหกัล้างประโยชน์ของ market GRM 
ท่ีกว้างข้ึน (+72% QoQ มาอยู่ท่ี US$5.6/bbl) การแข็งค่าของเงินบาทน่าจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อกําไร
จากการดําเนินงาน แม้ว่าจะถูกชดเชยโดยกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนจากหน้ีสกุลดอลลาร์สหรัฐ (<20% ของ
หน้ีสินรวมโดยเฉลี่ย) มีเพียง TOP ท่ีคาดว่าจะรายงานกําไรสุทธิได้ใน 2Q68 แต่เกิดจากกําไรพิเศษจากการ
ลงทุนใน CAP ในขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงานก็น่าจะได้รับผลกระทบจากขาดทุนสต๊อกเชน่กัน 

Market GRM ลดลงใน 3Q68TD ค่าการกลั่นตลาดสิงคโปร์แกว่งตัวในกรอบ US$3-5/bbl ในเดือนก.ค. 
โดยมีค่าเฉลี่ย QTD อยู่ท่ี US$4.3/bbl (-22% QoQ) เพราะได้รับแรงกดดนัจากส่วนต่างราคาน'ามันเบนซินท่ี
อ่อนแอ (-21% QoQ) ท่ามกลางอุปสงค์ท่ีชะลอตัวลงในฤดูร้อนของสหรัฐฯ ในทางกลับกัน ส่วนต่างราคา
น'ามันดีเซลปรับตัวข้ึนมาอยู่ท่ี >US$20/bbl เทียบกับ US$15.8/bbl ใน 2Q68 โดยได้รับปัจจัยหนุนจาก
อุปทานท่ีตึงตัวหลังจากสหภาพยุโรปประกาศมาตรการควeาบาตรหา้มนําเข้าผลิตภัณฑ์น'ามันสําเร็จรูปท่ีผลิต
จากน'ามันดิบรัสเซีย นอกจากน้ี การขาดแคลนน'ามันดิบชนิดหนักและปานกลางท่ัวโลก (ให้ผลผลิตน'ามัน
ดีเซลในสัดส่วนสูง) ยังส่งผลให้โรงกลั่นผลิตน'ามันสําเร็จรูปได้อย่างจํากัด การขาดแคลนน้ีเป็นผลมาจาก
มาตรการควeาบาตรน'ามันดิบเวเนซุเอลาของสหรัฐฯ การผลิตน'ามันของแคนาดาท่ีลดลงจากเหตุไฟป่า และ
การส่งออกน'ามันดิบชนิดดังกลา่วลดลงโดยประเทศสมาชกิกลุ่ม OPEC เน่ืองจากน'ามันดีเซลคิดเป็นสัดส่วน 
~50% ของผลผลิตโรงกลั่นไทย เทียบกับน'ามันเบนซินท่ี ~20% เราจงึมองว่าผู้ประกอบการโรงกลั่นไทยยังมี 
upside ต่อเน่ืองใน 2H68 

BCP ยังคงเป็นหุน้เด่น ราคาหุน้ BCP ปรับตัวเพิ่มข้ึน 16.8% MoM outperform SET แต่ยังข้ึนมาน้อยกว่า
หุ้นอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน (+24%) ซ่ึงน่าจะสะท้อนถึงความกังวลของตลาดเกี่ยวกับผู้ถือหุ้นใหญ่รายใหม่ 
แม้ว่าผู้บริหารยืนยันว่ากลยุทธ์ธุรกิจจะดําเนินต่อไปเหมือนเดิม เรายังคงมุมมองเชงิบวกต่อผลประกอบการ
ปี 2568 และ valuation ไม่แพงท่ี PE (ปี 2568) 6 เท่า เทียบกับ PE เฉลี่ยของหุ้นโรงกลั่นในตลาดภูมิภาคท่ี 
12.6 เท่า บริษัทจะรับรู้ผลประโยชน์จากการผนึกกําลังกับ BSRC มากข้ึนในปี 2568 จากการดําเนินงานเต็มปี
ของโรงกลั่นท้ังสองแห่ง นอกจากน้ี BCP ยังจะได้รับประโยชน์จากการผลิตน'ามันดีเซลท่ีสูงข้ึนของ BSRC 
ใน 3Q68 หลังจากท่ีมีการหยุดซ่อมบํารุงตามแผนใน 2Q68 เพื่อเปลี่ยนตัวเร่งปฏิกิริยาของหน่วย Gas Oil 
Hydrofiner เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการกําจัดกํามะถันและเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต เรายังคงคําแนะนํา 
OUTPERFORM สําหรับ BCP โดยให้ราคาเป้าหมายอ้างอิงวิธี sum-of-the-parts ท่ี 47 บาท ซ่ึงคิดเป็น 
EV/EBITDA เพียง 3.9 เท่า (ปี 2568) เทียบกับค่าเฉลี่ยของหุ้นกลุ่มเดียวกันในตลาดภูมิภาคท่ี >9 เท่า 
นอกจากน้ีเรายังชอบ SPRC (ราคาเป้าหมาย: 6.60 บาท) เน่ืองจาก valuation ถูกท่ี EV/EBITDA 4.5 เท่า 
และใหอั้ตราผลตอบแทนจากเงนิปันผล >7%  

ปัจจยัเส่ียง การชะลอตัวของเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ผลิตภัณฑ์น'ามันสําเร็จรูป ในขณะท่ีความ
ผันผวนของราคาน'ามันอาจทําให้มีขาดทุนสต๊อกอย่างต่อเน่ือง ความเส่ียงอ่ืนๆ ได้แก่ การด้อยค่าของ
สินทรัพย์และการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบเกี่ยวกับการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และการแทรกแซงของรัฐบาล
ในธุรกิจพลังงาน ปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม และการปรับตัว
ในชว่งเปลี่ยนผ่านสู่พลังงานสะอาด 

 Valuation summary – Energy  
 

 

  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 25F 26F 25F   26F 
BCP Outperform 34.8  47.00  39.4  5.8 4.6 0.7   0.6 
BSRC Neutral 5.0  6.00  24.0  10.5 7.0 0.7  0.6 
IRPC Underperform 1.0  1.00  (1.9) 43.2 7.9 0.3   0.3 
OR Outperform 14.0  16.40  20.4  14.3 12.5 1.5  1.4 
PTT Outperform 33.0  41.00  30.6  8.0 7.8 0.8   0.7 
PTTEP Outperform 126.0  162.00 35.7  7.5 8.1 0.9  0.8 
SPRC Outperform 5.7  6.60  23.9  9.3 13.9 0.6   0.6 
TOP Neutral 35.0  28.00  (14.3) 7.7 5.6 0.5  0.4 
Average         13.3 8.4 0.7   0.7 
 

 Source: InnovestX Research 

 Price performance  
   

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP 13.9 (2.8) 10.3   (0.2) (6.5) 16.0 
BSRC 14.7 (4.8) (32.0)  0.4 (8.4) (28.5) 
IRPC 35.5 18.4 (28.5)   18.7 13.9 (24.8) 
OR 23.9 (3.4) (10.3)  8.5 (7.1) (5.6) 
PTT 10.0 6.5 3.9   (3.7) 2.4 9.3 
PTTEP 15.1 26.6 (11.3)  0.8 21.9 (6.7) 
SPRC 11.9 3.7 (23.6)   (2.0) (0.2) (19.7) 
TOP 29.6 30.8 (29.3)   13.5 25.9 (25.7)  

 Source: SET and InnovestX Research  

 PBV band – SETENERG 
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 Singapore GRM 
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Share price performance* – กลุ่มโรงกล่ันน$ามัน 
 

นักวิเคราะห ์

(%)  -1W  -1M  -3M  -6M  -9M  -12M YTD 
IRPC 17.0 39.2 21.2 -10.4 -31.8 -28.5 -16.3 
TOP 9.4 30.8 37.3 29.6 -15.7 -29.3 23.9 
PTTGC 9.7 22.1 40.8 7.2 -5.7 -11.9 -2.5 
BSRC 0.4 17.9 -4.8 -15.3 -30.1 -32.0 -37.1 
BCP 0.7 16.8 -0.7 -2.1 5.3 10.3 -3.5 

SPRC 5.6 16.3 9.7 2.7 -15.0 -23.6 -13.7 

ENERG 4.3 15.6 8.2 -2.2 -14.0 -6.2 -5.9 
SET 2.0 14.9 6.2 -7.2 -14.4 -4.9 -11.1 
 

 ชยัพัชร ธนวัฒโน 
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพื้นฐานดา้น
หลักทรัพย ์
0-2793-9005 
chaipat.t@innovestx.co.th 

Note: * Sort by 1-month return 
Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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พลังงาน  

SET ENERG index Close: 30/7/2025 16,779.34 +205.05 / +1.24% Bt9,668mn  

Bloomberg ticker: SETENERG     
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พลังงาน 
  

Figure 1: พรีวิวผลประกอบการ – BCP (วันที่คาดว่าจะประกาศผลประกอบการ: 7 ส.ค.)   

(Btmn) 2Q24 1Q25 2Q25F %YoY %QoQ  ความคิดเห็น: คาดว่าขาดทุนสต๊อกจํานวนมากและปริมาณน'ามันดิบนําเข้า
กลั่นที่ลดลงของกลุ่ม BCP จะส่งผลกระทบต่อกําไรของกลุ่มธุรกิจโรงกลั่น
น'ามัน โดยคาดว่าปริมาณน'ามันดิบที่นําเข้ากลั่นของกลุ่ม BCP จะลดลง 10% 
QoQ มาอยู่ที่  241.6kbd จากการหยุดซ่อมบํารุงโรงกลั่นของ BSRC 
บางส่วนตามแผน นอกจากนี้ BSRC ยังเปลี่ยนตัวเร่งปฏิกิริยาของหน่วย 
Gas Oil Hydrofiner เพื่ อ เพิ่ มประสิทธิภาพ ในการกํ าจัดกํ ามะถันด้วย 
ขณะเดียวกัน โรงกลั่นพระโขนงได้เพิ่มปริมาณน'ามันดิบที่นําเข้ากลั่นเป็น 
122kbd จากต้นทุนการดําเนินงานที่แข่งขันได้ 
เราประเมินว่าค่าการกลั่นพื้นฐานจะเพิ่มขึ้น 21% QoQ มาอยู่ที่ US$4.81/bbl 
ตeากว่าค่าการกลั่นตลาดสิงคโปร์เล็กน้อยจากค่าพรีเมียมน'ามันดิบที่สูงขึ้น
และอัตราการใช้กําลังการผลิตที่ลดลง ด้วยขาดทุนสต๊อกที่ US$4/bbl ค่า
การกลั่นทางบัญชีจงึลดลงแรง QoQ สู่ระดับเพียง US$0.6/bbl  
กําไรของกลุ่มธุรกิจการตลาดน'ามันก็จะลดลง QoQ จากค่าการตลาดที่แคบ
ลงและปริมาณการขายที่ลดลง หลักๆ เกิดจากภาคอุตสาหกรรม 
OKEA รายงาน EBITDA ลดลง 35% YoY และ 46% QoQ จากปริมาณการ
ขายและ ASP (หลักเป็นผลิตภัณฑ์น'ามัน) ที่ลดลง นอกจากนี้ OKEA ยังต้ัง
ค่าเผื่อการด้อยค่าจาํนวน US$32 ล้านที่แหล่ง Statfjord, Gjøa/Nova และ 
Ivar Aasen จาก forward price ที่ลดลงด้วย 
เราคาดว่า EBITDA จากกลุ่มธุรกิจพลังงานสะอาดจะลดลง QoQ จากการ
ต้ังค่าเผื่อการด้อยค่าของสินทรัพย์ของ BCPG ปริมาณการขายและส่วน
ต่างราคาผลิตภัณ ฑ์ที่ลดลงจะส่งผลกระทบต่อกําไรของกลุ่มธุรกิจ
ผลิตภัณฑ์ชีวภาพอย่างต่อเนื่อง 

Sales 158,057 134,647 103,439 (34.6) (23.2) 
EBITDA 9,746 10,810 4,083 (58.1) (62.2) 
Net profit 1,824 2,115 (2,505) n.a. n.a. 
EPS (Bt/share) 1.32 1.54 (1.82) n.a. n.a. 
Crude run (kbd) 230.40 268.40 241.60 4.9 (10.0) 
Operating GRM (US$/bbl) 2.62 3.98 4.81 83.6 20.8 
Marketing margin (Bt/litre) 0.95 0.83 0.78 (17.9) (6.0) 
EBITDA - power (Bt mn) 1,013 903 859 (15.2) (4.8) 
Source: BCP and InnovestX Research 
 

 

 

 

 

Figure 2: พรีวิวผลประกอบการ – BSRC (วันทีค่าดว่าจะประกาศผลประกอบการ: 5 ส.ค.)   

(Btmn) 2Q24 1Q25 2Q25F %YoY %QoQ  ความคิดเห็น: คาดผลประกอบการ 2Q68 ของ BSRC จะพลิกเป็นขาดทุน
สุทธิ โดยมีสาเหตุมาจากขาดทุนสต๊อกจาํนวน 2 พันลบ. และปริมาณน'ามันดิบ
นําเข้ากลั่นที่ลดลงจากการหยุดซ่อมบํารุงตามแผนเพื่ อเปลี่ยนตัวเร่ง
ปฏิกิริยาของหน่วยปรับคุณภาพน'ามันดีเซล 
เราค าด ว่ าค่ าก ารก ลั่ น จ ะเพิ่ ม ขึ้ น  4 1% YoY แ ล ะ 3 1% QoQ ม าอ ยู่ ที่ 
US$3.8/bbl จากส่วนต่างราคาน'ามันเบนซินและน'ามันดีเซลที่สูงขึ้น ซึ่งเมื่อ
รวมกับขาดทุนสต๊อกสุทธิที่ US$5.6/bbl ค่าการกลั่นทางบัญชีจะลดลงสู่
ระดับติดลบที่ US$1.8/bbl  

กําไรของธุรกิจการตลาดคาดว่าจะลดลง QoQ จากค่าการตลาดที่ลดลง
เพราะได้รับผลกระทบจากขาดทุนสินค้าคงเหลือและปริมาณการขายที่ลดลง
ตามฤดูกาล 

Sales 66,048 55,181 35,139 (46.8) (36.3) 
EBITDA 1,254 1,190 (1,006) n.a. n.a. 
Net profit 221 203 (3,267) n.a. n.a. 
EPS (Bt/share) 0.06 0.06 (0.94) n.a. n.a. 
Crude run (kbd) 154 149 120 (22.3) (19.4) 
Accounting GRM (US$/bbl) 3.3 2.7 (1.8) n.a. n.a. 
Source: BSRC and InnovestX Research 
 

Figure 3: พรีวิวผลประกอบการ – IRPC (วนัทีค่าดว่าจะประกาศผลประกอบการ: 6 ส.ค.)   

(Btmn) 2Q24 1Q25 2Q25F %YoY %QoQ  ความคิดเห็น: คาด IRPC มีขาดทุนสุทธิเพิ่มขึ้นใน 2Q68 ทั้งๆ ที่ค่าการกลั่น
สูงขึ้น ซึ่งช่วยหนุนให้มาร์จิ้นโดยรวมปรับตัวเพิ่มขึ้น 66% YoY และ 34% 
QoQ ม าอ ยู่ ที่  US$8.5/bbl เนื่ อ ง จ าก บ ริษั ท มี ข าด ทุ น ส ต๊ อ ก สุ ท ธิ ที่ 
US$4/bbl (2.4 พันลบ.)  
GIM รวมลดลงมาอยู่ที่ระดับเพียง US$4.5/bbl ใน 2Q68 ตeากว่าต้นทุน
รวมที่ US$10/bbl อย่างมาก เราคาดว่าปริมาณน'ามันดิบที่นําเข้ากลั่นของ 
IRPC จะยังอยู่ในระดับทรงตัว QoQ ที่ 200kbd (อัตราการใช้กําลังการกลั่น 
93%) เพื่ อให้ครอบคลุมต้นทุนผันแปรที่ US$5.7-6/bbl ท่ามกลางสภาวะ
ตลาดที่ไม่เอื้ออํานวย 

Sales 81,630 72,858 58,787 (28.0) (19.3) 
EBITDA 1,043 1,212 352 (66.3) (71.0) 
Net profit (732) (1,206) (2,445) n.a. n.a. 
EPS (Bt/share) (0.04) (0.06) (0.12) n.a. n.a. 
Crude run (kbd) 201.0 200.0 200.0 (0.5) 0.0 
Market GIM (US$/bbl) 5.1 6.3 8.5 66.0 34.1 
Source: IRPC and InnovestX Research 
 

Figure 4: พรีวิวผลประกอบการ – SPRC (วนัทีค่าดว่าจะประกาศผลประกอบการ: 8 ส.ค.)   

(Btmn) 2Q24 1Q25 2Q25F %YoY %QoQ  ความคิดเหน็: คาดผลประกอบการของ SPRC อ่อนแอลง QoQ เป็นขาดทุน
ใน 2Q68 ทั้งๆ ที่ค่าการกลั่นเพิ่มขึ้นเป็น US$5.1/bbl โดยมีสาเหตุมาจาก
ขาดทุนสต๊อกที่ US$3.5/bbl (1.6 พันลบ.)  
เราคาดว่าปริมาณน'ามันดิบที่นําเข้ากลั่นของ SPRC จะลดลง QoQ มาอยู่ที่ 
157kbd ใน 2Q68 จากการหยุดเดินเคร่ืองหน่วย RFCCU (Resid Fluid 
Catalytic Cracking Unit) ชั่วคราว ซึ่งส่งผลให้ปริมาณการผลิตน'ามัน
เบนซินลดลง และลดประโยชน์ที่ควรได้รับจากส่วนต่างราคาน'ามันเบนซินที่
แข็งแกร่ง 

ปริมาณการขายของธุรกิจการตลาดลดลง QoQ เพราะอุปสงค์ชะลอตัวลง 
โดยเฉพาะกลุ่ม commercial ในขณะที่ปริมาณการขายของกลุ่มค้าปลีกยัง
ทรงตัว QoQ  

Sales 71,186 64,297 56,838 (20.2) (11.6) 
EBITDA (67) 1,554 (235) n.a. n.a. 
Net profit 346 714 (578) n.a. n.a. 
EPS (Bt/share) 0.08 0.14 0.34 325.9 147.0 
Crude run (kbd) 157.6 165.9 157 (0.4) (5.4) 
Market GRM (US$/bbl) 2.36 4.59 5.10 116.1 13.3 
Source: SPRC and InnovestX Research 
Note: *excluding impact of inventory and FX 

Figure 5: พรีวิวผลประกอบการ – TOP (วันที่คาดว่าจะประกาศผลประกอบการ: 13 ส.ค.)   

(Btmn) 2Q24 1Q25 2Q25F %YoY %QoQ  ความคิดเห็น: เราประเมินกําไรสุทธิ 2Q68 จะลดลง YoY แต่เพิ่มขึ้น QoQ 
โดยได้แรงหนุนจากกําไรที่ CAP ได้รับจากการต่อรองราคาซื้อกิจการ Shell 
Energy and Chemicals Park (เส ร็จ ส้ิน ในเดือ นเม.ย. 2568) รายก าร
พิเศษดังกล่าวน่าจะช่วยชดเชยขาดทุนสต๊อกจํานวน 3 พันลบ. จากราคา
น'ามันที่อ่อนตัวลง 

ในขณะที่คาดว่ากําไรปกติจะลดลง 20% YoY แต่เพิ่มขึ้น 14% QoQ โดยได้
แรงหนุนจาก GIM ที่ สูงขึ้นที่  US$7.2/bbl นําโดยค่าการกลั่นที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้น (+40% YoY และ +51% QoQ) มาอยู่ที่ US$5.2/bbl ตeากว่าค่าการ
กลั่นตลาดสิงคโปร์ (US$5.5/bbl) เล็กน้อย ซึ่งเป็นผลมาจากค่าพรีเมียม
น'ามันดิบที่สูงขึ้น  
GIM จากธุรกิจอะโรเมติกส์และธุรกิจน'ามันหล่อลื่นพื้นฐานยังอยู่ในระดับ
ทรงตัวที่ US$1.9/bbl ปัจจัยหนุนเพิ่มเติมจะมาจากกําไรจากการซื้อคืนหุ้นกู้
จาํนวน 1.5 พันลบ. ซึ่งจะช่วยชดเชยขาดทุนจากการป้องกันความเส่ียงราคา
น'ามันและขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจาํนวน 600-700 ลบ. 

TOP ยังคงใช้อัตรากําลังการกลั่นที่ 113% ใน 2Q68 (ทรงตัว QoQ) เพื่อให้
ต้นทุนต่อหน่วยอยู่ในระดับที่เหมาะสม ขณะที่อัตราการใช้กําลังการผลิต
สารอะโรเมติกส์และน'ามันหล่อลื่นพื้นฐานปรับตัวลดลงจากอุปสงค์ที่อ่อนแอ 

เหตุการณ์น'ามันร่ัวไหลบริเวณทุ่น SBM-2 เมื่อเดือนมิ.ย. ที่ผ่านมาคาดว่าจะมี
ผลกระทบเพียงเล็กน้อย โดยทุ่น SBM-2 (กลับมาเปิดใช้งานอีกคร้ังในเดือน
ก.พ. 2568 หลังจากปิดใช้งานนาน 18 เดือน) ไม่ต้องมีการซ่อมแซมเพิ่มเติม
และกําลังรออนุมัติจากหน่วยงานกํากับดูแลเพื่อกลับมาเปิดใช้งานตามปกติ  

Sales 123,520 106,788 92,255 (25.3) (13.6) 
EBITDA 8,473 6,301 4,998 (41.0) (20.7) 
Core profit* 3,871 2,714 3,091 (20.2) 13.9 
Net profit 5,547 3,504 5,394 (2.8) 54.0 
EPS (Bt/share) 2.48 1.57 2.64 6.5 68.6 
Utilization - refinery (%) 111% 113% 113% 1.8 0.0 
Market GIM (US$/bbl) 5.7 5.4 7.2 26.3 33.3 
Acct. GIM (US$/bbl) 7.0 6.5 3.0 (57.1) (53.8) 
P2F – Aromatics (US$/t) 79 56 45 (42.7) (19.2) 
P2F – Lube base oil (US$/t) 72 130 144 100.3 10.9 
Source: TOP and InnovestX Research 

Note: *excluding impact of inventory and FX 

 

 
 



 

พฤ. 31 ก.ค. 2568 3 

 

  

  

  

 

พลังงาน 
  

Figure 6: ราคาน$ามันอ้างอิง  Figure 7: ค่าพรเีมียมน$ามันดิบ 
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Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research  Source: TOP, Industry data and InnovestX Research  
 

Figure 8: ค่าการกล่ันตลาดสิงคโปร ์– hydrocracking   Figure 9: ค่าการกล่ันของผู้ประกอบการโรงกล่ันน$ามันไทย 
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Figure 10: ส่วนต่างราคาน$ามันดิบเบรนท์-ดูไบ  Figure 11: แหล่งน$ามันดิบของผู้ประกอบการโรงกล่ันน$ามันไทย – 5M68 
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Figure 12: สัดส่วนผลิตภัณฑ์ของโรงกล่ันน$ามันไทย (ปี 2567)  Figure 13: Crack spread – ดีเซล vs. เบนซิน 

Naphtha
/Reformate

Diesel 
& Jet 
fuel

LSFO
& HSFO

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

BCP BSRC IRPC PTTGC SPRC TOP

LPG 

Gasoline 

Jet Fuel 

Diesel 

LSFO 
HSFO 

Others 

(%) 

 

 

0

10

20

30

40

50

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

1Q
25

2Q
25

*3
Q

25

ULG95-DB
Diesel - DB (Gasoil 500ppm)

(US$/bbl)                                                                                                     *QTD         

 

Source: Company data and InnovestX Research  Source: TOP and InnovestX Research 

 
 



 

พฤ. 31 ก.ค. 2568 4 

 

  

  

  

 

พลังงาน 
  

Figure 14: Crack spread – น$ามันเครื่องบิน vs. HSFO vs. LSFO  Figure 15: ค่าการตลาด (โดยรวม) 
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Figure 16: ค่าการตลาด (ดีเซล)  Figure 17: PBV band – BCP  
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Figure 18: PBV band – BSRC   Figure 19: PBV band – IRPC  
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Figure 20: PBV band – SPRC    Figure 21: PBV band – TOP  
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Figure 22: Valuation summary – Energy (price as of July 30, 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 34.75 47.00 39.4  n.m. 5.8 4.6   n.m. n.m. 26   0.8 0.7 0.6   (6) 9 10   3.0 4.2 5.8   3.7 2.8 2.5 
BSRC Neutral 5.00 6.00 24.0  n.m. 10.5 7.0  n.m. n.m. 49  0.7 0.7 0.6  (8) 6 9  2.0 4.0 8.0  29.2 7.0 5.5 
IRPC Underperform 1.03 1.00 (1.9) n.m. 43.2 7.9   (58) n.m. 444   0.3 0.3 0.3   (8) 1 4   1.0 1.0 5.8   24.3 6.8 4.8 
OR Outperform 14.00 16.40 20.4  22.5 14.3 12.5  (33) 57 14  1.5 1.5 1.4  7 10 11  2.9 3.2 3.6  7.8 7.0 5.9 
PTT Outperform 33.00 41.00 30.6  11.5 8.0 7.8   (21) 44 2   0.8 0.8 0.7   5 7 7   6.4 6.4 6.7   3.6 2.5 2.2 
PTTEP Outperform 126.00 162.00 35.7  6.4 7.5 8.1  (1) (15) (7)  0.9 0.9 0.8  15 12 11  7.6 7.1 6.3  1.9 2.4 2.7 
SPRC Outperform 5.65 6.60 23.9  16.0 9.3 13.9   n.m. 73 (33)   0.6 0.6 0.6   4 7 4   7.1 7.1 7.1   5.2 4.5 4.2 
TOP Neutral 35.00 28.00 (14.3) 9.3 7.7 5.6  (62) 21 38  0.5 0.5 0.4  5 6 8  5.4 5.7 6.3  9.2 9.8 9.2 
Average         13.2 13.3 8.4   (35) 36 67   0.8 0.7 0.7   2 7 8   4.4 4.8 6.2   10.6 5.4 4.6  
Source: InnovestX Research 

Figure 23: Regional peer comparison – โรงกล่ันน$ามัน 
 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  9.8 9.5 8.7 (19.1) 3.5 8.9 1.4 1.3 n.a 15.2 14.5 11.6 4.0 4.1 3.9 7.3 6.9 6.6 
Hindustan Petroleum Corp  8.8 7.8 7.9 (1.1) 13.5 (1.6) 1.4 1.2 1.0 17.5 17.5 15.9 3.7 4.1 4.4 7.9 7.0 6.5 
Indian Oil Corp  9.5 7.9 6.5 (3.5) 20.6 21.3 1.0 0.9 0.9 9.2 10.8 11.3 3.9 4.8 6.0 7.9 5.0 5.6 
Reliance Industries  24.4 21.3 19.4 12.0 14.6 9.6 2.1 1.9 1.8 8.9 9.3 10.2 0.5 0.5 0.7 12.2 10.9 10.1 
S-Oil Corp 28.6 11.4 8.7 209.5 151.6 30.2 0.7 0.6 0.6 2.6 6.1 6.9 1.4 2.4 3.3 7.8 5.7 5.6 
SKC Co  n.m n.m 145.5 64.3 90.3 254.7 3.4 3.2 3.8 (12.3) (2.2) 183.6 1.4 0.9 1.0 36.8 21.6 15.8 
Bangchak Corp  7.8 6.1 5.6 189.1 28.7 8.4 0.7 0.7 0.6 9.6 11.0 11.0 4.2 5.2 5.0 4.7 4.3 4.2 
Bangchak Sriracha  10.8 7.2 7.2 199.2 49.4 0.6 0.7 0.6 0.6 8.2 11.7 10.0 3.6 5.9 5.4 6.1 4.9 5.5 
IRPC  n.m n.m 12.3 74.4 79.7 646.2 0.3 0.3 0.3 (2.7) (0.3) 1.8 0.8 2.2 5.1 9.9 7.9 6.8 
Star Petroleum Refining 8.4 7.8 7.1 24.2 8.7 10.1 0.6 0.6 0.5 7.2 7.4 9.5 6.9 7.4 9.3 4.8 4.5 3.8 
Thai Oil PCL 5.0 4.8 4.5 19.1 4.3 6.8 0.3 0.3 0.3 6.6 7.1 7.1 7.1 7.7 8.2 7.6 6.9 6.4 
Average 12.6 9.3 21.2 69.8 42.2 90.5 1.1 1.1 1.0 6.4 8.4 25.4 3.4 4.1 4.7 10.3 7.8 7.0 
Source: Bloomberg Finance L.P 

Figure 24: ESG summary  
Company BCP BSRC IRPC SPRC TOP 
2024 SET ESG Ratings -- -- -- -- AAA 
2024 CG Rating 5 5 5 5 5 
Member of DJSI No No Yes No Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2023 2023 2023 2023 2023 
Financial Materiality Score1/  7.44 3.61 6.48 4.41 6.23 
(Rank in the sector) (1/62) (14/62) (3/62) (10/62) (5/62) 
 - Environmental Score and Rank 8.81 (1/62) 2.3 (15/62) 6.87 (5/62) 2.87 (13/62) 5.42 (7/62) 
 - Social Score and Rank 7.12 (3/62) 5.08 (10/62) 6.55 (5/62) 5.71 (8/62) 8.43 (1/62) 
 - Governance Score and Rank 5.67 (6/62) 4.67 (14/62) 5.78 (4/62) 6.06 (1/62) 5.58 (7/62) 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
Note: 1/Scores range between 0-10, with higher scores indicating a better management of material issues. 
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ข้อสงวนสิทธ์ิ: 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจง้ให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ข้ึนเพื่อเผยแพร่ข้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซ่ึงมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซ'า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ'า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซ้ือขายฟวิเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จึงไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซ้ือขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสี่ยงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดที่อาจเกิดข้ึนจากการซ้ือขายฟวิเจอร์สและออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรึกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ'า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการใด ๆ โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธ์ิ 2568 บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด 
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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. 
*บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ การทุจริต คอร์รัปชัน เป็นต้น ซ่ึงการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าว
ประกอบด้วย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้ับการรบัรอง) 
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, BKA, 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, NUT, 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. 

 

 


