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กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
บทสรุปการลงทนุ
 แนวโน้มราคาน�ามัน: คาดราคาน�ามันดิบ Brent ในป� 2569 อยูท่ี่ US$66/bbl โดยมี

ความเส่ียง downside จากสต๊อกน�ามันท่ีอยูใ่นระดับสูง การผลิตน�ามันของสหรฐัฯ 
ท่ีทําสถิติสูงสุด และอุปสงค์ท่ีอ่อนแอ วินัยด้านอุปทานของกลุ่ม OPEC+ ยงัคงเป�น 
swing factor ท่ีสําคัญ

 ค่าการกล่ัน: ค่าการกล่ันจะฟ�้ นตัวขึ้นมาอยูท่ี่ US$5-5.5/bbl ในป� 2569 โดยได้แรง
หนุนจากส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์น�ามันดีเซล/น�ามันเครื่องบนิท่ีแขง็แกรง่ TOP และ 
BCP  น่าสนใจเพราะมีสัดส่วนการผลิตผลิตภณัฑ์ middle distillate สูง และมี
แหล่งน�ามันดิบท่ีหลากหลาย

 ธุรกิจการตลาดน�ามัน: อุปสงค์เติบโตชา้ลง (0.4% YoY ใน 8M68) แต่ค่าการตลาด
ยงัคงอยูท่ี่ 2.4 บาท/ลิตร OR โดดเด่นจากการมีสัดส่วนรายได้จากน�ามันเครื่องบนิ
สูงและความสามารถในการปรบัตัวท่ามกลางการเปล่ียนผ่านสู่ยุค EV 

 ธุรกิจป�โตรเคมี: แนวโน้มยงัคงไม่แน่นอน เนื่องจากการปรบัลดกําลังการผลิต
เป�นไปอยา่งเชื่องชา้ เราชอบ PTTGC โดยได้แรงหนุนจากกําไรและvaluation ท่ี
ปรบัตัวดีขึ้น

 แนวโน้มกําไร: กําไรของกลุ่มจะฟ�้ นตัวใน 3Q-4Q68 PTTEP BCP BSRC และ OR 
มี upside ในระยะส้ัน; TOP จะฟ�้ นตัวหลังจากหยุดซอ่มบาํรุง

 Valuation: ยงัคงน่าสนใจท่ี PBV เฉล่ีย เพียง 0.7 เท่า และใหอั้ตราผลตอบแทน
จากเงนิป�นผล 4-5% ในระยะ 2 ป�ขา้งหน้า

 หุน้เด่น (1) PTT (TP 39 บาท) – โมเดลธุรกิจแบบบูรณาการ, PBV (ป� 2569) ท่ี 0.8 
เท่า, ใหอั้ตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผล 6.3% (2) TOP (TP 42 บาท) – GRM ฟ�้ น
ตัว ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์น�ามันดีเซล/น�ามันเครื่องบนิแขง็แกรง่ งบดลุดีขึ้น

 ความเส่ียง: ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ความผันผวนของราคาน�ามัน การด้อยค่าของ
สินทรพัย ์การเปล่ียนแปลงกฎระเบยีบ และความกังวลเก่ียวกับ ESG
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Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
ภาพรวมราคาน�ามนั
 ราคาน�ามนัดิบเบรนท์ YTD (ป� 2568) เฉล่ีย US$70.5/bbl ลดลง 14% YoY แต่ยงั

สอดคล้องกับสมมติฐานของ INVX ท่ี US$70/bbl แมว่้าจะลดลงอยา่งต่อเนื่องมา
ต้ังแต่กลางป� 2568 มาอยูท่ี่ระดับประมาณ US$60/bbl ในชว่งต้น 4Q68 

 ป�จจยัท่ีกดดันราคาลดลง ได้แก่ อุปทานส่วนเกินจากการท่ีกลุม่ OPEC+ กลับมา
เพ่ิมการผลิต และปรมิาณการผลิตของสหรฐัฯ ท่ีสูงเป�นประวัติการณ ์ประกอบกับ
อุปสงค์ท่ัวโลกท่ีอ่อนตัวลงอันเนื่องมาจากเศรษฐกิจจนีชะลอตัว และภาษีนําเขา้ของ
สหรฐัฯ ท่ีสูงขึ้น

 กลยุทธก์ารจดัการอุปทานของกลุ่ม OPEC+ มกีารเปล่ียนแปลงจากเดิมท่ีลด
สัดส่วนการผลิตของกลุ่มเหลือ 48% ใน 1Q68 กลับมาเพ่ิมการผลิตอีกครัง้ เพ่ือ
ทวงส่วนแบ่งตลาดกลับมา โดยเริม่ทยอยยกเลิกการปรบัลดกําลังการผลิตโดย
สมคัรใจจาํนวน 2.2 ล้านบารเ์รล/วัน 

 อุปทานจากกลุ่มนอก OPEC+ ยงัคงเพ่ิมขึ้น นําโดยสหรฐัฯ (+0.3 ล้านบารเ์รล/วัน) 
ตามด้วยแคนาดา บราซลิ และกายอานา โดยได้รบัป�จจยัหนนุจากประสิทธภิาพท่ีดีขึ้น
และโครงการใหมท่ี่เริม่ดําเนนิการ เชน่ การขยายท่อส่ง Trans Mountain ใน
แคนาดา

 ความเส่ียงด้านภมูริฐัศาสตร ์เชน่ การคว�าบาตร และการโจมตีโครงสรา้งพ้ืนฐาน 
ส่งผลใหก้ารกล่ันน�ามนัดิบของรสัเซยีลดลงประมาณ 500,000 บารเ์รล/วัน นําไปสู่
การขาดแคลนน�ามนัเชื้อเพลิง และการส่งออกผลิตภณัฑ์ลดลง ความป�่ นป�วนเหล่านี้
อาจทําใหอุ้ปทานโลกตึงตัว และเพ่ิมความผนัผวนในตลาดน�ามนั

 ความไมแ่น่นอนด้านการลงทนุและนโยบายในสหรฐัฯ ส่งผลใหก้ารลงทนุในภาค
พลังงานชะลอตัว แมว่้าจะมนีโยบายสนบัสนนุ ขณะเดียวกัน ความตึงเครยีดทาง
การค้าท่ียงัคงดําเนนิอยูย่งัคงกดดันราคาน�ามนัและน�ามนัเบนซนิใหป้รบัตัวลดลง
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Brent Dubai WTI(US$/bbl)  

Brent (Avg. 2024) = US$80.68/bbl Brent (Avg. 2025YTD) = US$70.49/bbl 

ประมาณการราคาน�ามันดิบเบรนท์ (ป� 2568-2570) 
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Source: US EIA and InnovestX Research

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
แนวโน้มอุปสงค์-อุปทานน�ามนั
 การเพ่ิมอุปทานของกลุ่ม OPEC+:  อุปทานท่ีกลุ่ม OPEC+ ใหคํ้ามั่นไว้ โดยมีซาอุดีอาระเบยี รสัเซยี และ

สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์เป�นผู้นํา ได้กลับเขา้สู่ตลาดเรว็กว่าที่คาดไว้ โดยมกีารเพ่ิมกําลังการผลิตแล้วกว่า 2.6 ล้าน
บารเ์รล/วัน และจะมอีีก 137,000 บารเ์รล/วัน เขา้สู่ตลาดในเดือนพฤศจกิายน 2568 ซึ่งจะทําใหก้ารเพ่ิมกําลัง
การผลิตเสรจ็ส้ินเรว็กว่ากําหนดเดิมในเดือนกันยายน 2569 ส่งผลใหกํ้าลังการผลิตสํารองของ OPEC ลดลง
เหลือ 3.4 ล้านบารเ์รล/วันในเดือนกันยายน 2568 ซึ่งเป�นระดับต�าสุดนับต้ังแต่ไตรมาส 2/2566 ทําใหต้ลาดมี
ความเปราะบางมากขึ้นท่ามกลางความตึงเครยีดทางภมูริฐัศาสตร์

 การเติบโตของอุปสงค์ทรงตัว แต่ต้องระวัง: แม ้OPEC, IEA และ EIA ปรบัลดคาดการณ์ความต้องการน�ามนั
จากความตึงเครยีดทางการค้าโลก แต่ IMF ได้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์การเติบโตของ GDP โลกเล็กน้อยเป�น 3.2% 
ในป� 2568 และ 3.1% ในป� 2569 อยา่งไรก็ตาม ความเส่ียงยงัคงโน้มไปทางด้านลบ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความ
ต้องการน�ามนัในอนาคต

 คาดการณอุ์ปสงค์ (ป� 2568-2569): คาดว่าอุปสงค์น�ามนัจะเติบโต 0.7–1.3 ล้านบารเ์รล/วันในป� 2568 และ 
0.7–1.4 ล้านบารเ์รล/วันในป� 2569 การเติบโตจะขบัเคล่ือนโดยประเทศในภมูภิาคเอเชยีนอกกลุ่ม OECD 
(โดยเฉพาะจนีและอินเดีย ซึ่งคาดว่าจะมสัีดส่วนราว 40% ของอุปสงค์ที่เพ่ิมขึ้น) โดยในจนี ความต้องการใช้
วัตถดิุบป�อนอุตสาหกรรมป�โตรเคมจีะเป�นแรงขบัเคล่ือนหลัก ขณะที่ความต้องการเชื้อเพลิงภาคขนส่งอาจชะลอ
ลงจากการใชร้ถยนต์ไฟฟ�าที่เพ่ิมขึ้นและการสะสมสต็อกน�ามนัดิบเชงิยุทธศาตรท์ี่ 0.9–1.0 ล้านบารเ์รล/วัน  
นอกจากนี้ ยงัมคีลังเก็บน�ามนัใหม ่11 แหง่ กําลังอยูร่ะหว่างก่อสรา้งจนถึงป� 2569 รวมความจุประมาณ 169 ล้าน
บารเ์รล 

 ความเส่ียงด้านอุปสงค์ในป� 2569: IEA ยงัคงคาดการณ์ที่ 0.7 ล้านบารเ์รล/วัน ไมเ่ปล่ียนจากป� 2568 นอกจาก
การใชร้ถยนต์ไฟฟ�าและรถบรรทกุ LNG ที่เพ่ิมขึ้นเรว็กว่าคาดแล้ว เรามองว่าความเส่ียงด้านลบต่อประมาณการ
อุปสงค์นี้อยูท่ี่ผลลัพธข์องการเจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจนี  โดยประเด็นสําคัญในการเจรจา เชน่ การ
จาํกัดเทคโนโลย ีภาษีที่เสนอสําหรบัเรอืจนีที่เขา้เทียบท่าสหรฐัฯ และการควบคมุการส่งออกแรห่ายากของจนี 

 แนวโนม้การสะสมสต็อกน�ามัน: ตลาดน�ามนัโลกเขา้สู่ภาวะอุปทานส่วนเกินต้ังแต่ต้นป� 2568 จากการผลิต
น�ามนัดิบที่เพ่ิมขึ้นในตะวันออกกลางและอเมรกิา โดยการเก็บนอกชายฝ�่ งที่เพ่ิมขึ้น 102 ล้านบารเ์รลในเดือน
กันยายน 2568 ซึ่งเป�นการเพ่ิมขึ้นรายเดือนสูงสุดนับต้ังแต่ชว่งโควิด IEA และ EIA คาดว่าสต็อกจะเพ่ิมขึ้น 2.3–
4 ล้านบารเ์รล/วันในป� 2568 และเพ่ิมเป�น 1.9–2.1 ล้านบารเ์รล/วันในป� 2569 ในทางตรงกันขา้ม OPEC คาดว่า
อุปสงค์จะสูงกว่าอุปทาน และกําลังเรง่การผลิตเพ่ือรกัษาเสถียรภาพของตลาด

แนวโน้มอุปสงค์-อุปทานน�ามันท่ัวโลก

การสะสมสต็อกน�ามัน 
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Source: EIA, Bloomberg Finance L.P., barchart.com and InnovestX Research

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
แนวโน้มราคาน�ามนั
 การสะสมสต็อกน�ามันและแรงกดดันด้านราคา: สต็อกน�ามนัท่ัวโลกเพ่ิมขึ้น โดยได้แรงหนนุจากการ

ผลิตของสหรฐัฯ ท่ีสูงเป�นประวัติการณ ์และสต็อกน�ามนัดิบท่ีเพ่ิมขึ้นล่าสุด 7.36 ล้านบารเ์รล 
สถานการณน์ีย้ิง่ตอกย�ามุมมองเชงิลบของนกัลงทนุในตลาด EIA ได้ปรบัเพ่ิมคาดการณก์าร
ผลิตน�ามนัดิบของสหรฐัฯ ป� 2568 เป�น 13.53 ล้านบารเ์รล/วัน และคาดว่าราคาน�ามนัดิบเบรนท์ 
จะลดลงเหลือ US$52/บารเ์รล ในป� 2569 ซึ่งเป�นระดับต�าสุดนบัต้ังแต่ป� 2563 ท่ามกลางความ
กังวลเก่ียวกับอุปทานล้นตลาดและอุปสงคท่ี์อาจชะลอตัวลงจากป�จจยัทางเศรษฐกิจและการ
เปล่ียนผา่นด้านพลังงาน

 การรกัษาสมดลุของ OPEC: กลุ่ม OPEC+ ต้ังเป�ารกัษาเสถียรภาพของตลาดควบคู่กับการ
ตอบสนองความต้องการงบประมาณของประเทศสมาชกิ โดยราคาน�ามนัท่ีจะทําใหป้ระเทศสมาชกิ
คุ้มทนุทางการคลังในป� 2569 อยูใ่นชว่งกว้างท่ี US$43.2–141.9/บารเ์รล (เฉล่ียท่ี US$88.7/
บารเ์รล) กลุ่ม OPEC+ ใหคํ้ามัน่ว่าจะชดเชยการผลิตส่วนเกินภายในเดือนมถินุายน 2569 โดย
ส่วนใหญจ่ะดําเนนิการระหว่างเดือนพฤษภาคมถึงตลุาคม 2568 กลยุทธน์ีม้เีป�าหมายเพ่ือ
หลีกเล่ียงการปรบัลดราคาน�ามนัอยา่งรุนแรงและรกัษาเสถียรภาพทางการคลัง โดยเฉพาะเมื่อ
ราคาน�ามนัดิบเบรนท์มคีวามเส่ียงท่ีจะลดลงถึงระดับ US$53/บารเ์รล 

 คาดการณร์าคาและแนวโนม้: เรายงัคงประมาณการราคาน�ามนัดิบเบรนท์ป� 2569 ท่ี US$66/
บารเ์รล ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียของตลาดท่ี US$63/บารเ์รล  แมจ้ะยงัมคีวามเส่ียงด้านลบ แต่ความ
ตึงเครยีดทางภมูริฐัศาสตรแ์ละความคืบหนา้ในการเจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯ–จนี อาจเป�น
ป�จจยัหนนุราคาน�ามนั เรายงัคงมุมมองว่าราคาน�ามนัจะค่อย ๆ กลับสู่ภาวะปกติ โดยคาดว่าราคา
น�ามนัดิบเบรนท์จะลดลงเหลือ US$64/บารเ์รลในป� 2570 ต�ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�ท่ี US$75.5/
บารเ์รล ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานราคาน�ามนัดิบดไูบของเราท่ี US$64/บารเ์รลในป� 2569 
สะท้อนส่วนลดปกติท่ี US$2/บารเ์รลเมื่อเทียบกับน�ามนัดิบเบรนท์
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Source: TOP, FACTs, Energy Aspect, EIA, IEA, Reuters and InnovestX Research

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
แนวโน้มธุรกิจโรงกล่ันน�ามนั
 ค่าการกลั่นใน 3Q68 ออ่นตัวลง แมส่้วนต่างราคาผลิตภณัฑ์น�ามนัดีเซลแขง็แกรง่: ค่าการกล่ัน

สิงคโปรม์ีค่าเฉล่ียท่ี US$4/บารเ์รล ใน 3Q68 (-27% QoQ) เพราะได้รบัแรงกดดันจากส่วนต่างราคา
ผลิตภณัฑ์น�ามันเบนซนิท่ีลดลง (-10% QoQ) จากอุปสงค์ฤดูรอ้นของสหรฐัฯ ท่ีอ่อนตัวและการเพ่ิม
กําลังการผลิต ในขณะท่ีส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์น�ามันดีเซลปรับขึ้นเป�น US$18.7/บารเ์รล โดยได้แรง
หนุนจากอุปทานท่ีตึงตัวหลังสหภาพยุโรปประกาศมาตรการคว�าบาตร หา้มนําเขา้ผลิตภณัฑ์ท่ีกล่ันจาก
น�ามันดิบรสัเซยี และการผลิตท่ีลดลงในฮังการแีละสโลวาเกีย

 ค่าการกลั่นในชว่ง 9M68 ได้รบัผลกระทบจากส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์น�ามนัเบนซนิท่ีอ่อนแอ:ค่าการ
กล่ันเฉล่ีย 9 เดือนแรกป� 2568 อยู่ท่ี US$4.2/บารเ์รล (-12% YoY) ถกูฉดุรัง้โดยส่วนต่างราคาน�ามัน
เบนซนิท่ีลดลง ท่ามกลางความต้องการเชื้อเพลิงสําหรบัใชบ้นท้องถนนท่ีทําจุดสูงสุด การใชร้ถยนต์
ไฟฟ�าท่ีเพ่ิมขึ้น และกําลังการกล่ันใหม่ (เชน่ Olmeca ในเม็กซโิก และ Dangote ในไนจเีรยี) ในขณะท่ี
ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์กล่ันกลาง (ดีเซลและน�ามันอากาศยาน) ยังคงสนับสนุนค่าการกล่ันในชว่ง 9 
เดือนแรกของป� จากการฟ�้ นตัวของการเดินทางทางอากาศท่ัวโลกและการขาดแคลนอุปทานทในยุโรป

 แนวโน้มค่าการกลั่นใน 4Q68 และป� 2569: คาดว่าค่าการกล่ันตลาดจะปรบัตัวดีขึ้นมาอยู่ท่ี US$6–7/
บารเ์รล ใน 4Q68 จากส่วนต่างราคาท่ีกว้างขึ้นของแก๊สออยล์และน�ามันเบนซนิ โดยในป� 2569 จะปรบั
ดีขึ้นเล็กน้อย เนื่องจากกําลังการกล่ันท่ีเพ่ิมขึ้นสุทธ ิ(~600,000 บารเ์รล/วัน) ยังต�ากว่าอุปสงค์ท่ี
เพ่ิมขึ้น (1 ล้านบารเ์รล/วัน) ทําใหอั้ตราการใชกํ้าลังการกล่ัน CDU ท่ัวโลกทรงตัวอยู่ท่ี 83% โดยอินเดีย
จะเป�นผู้นําในการเพ่ิมกําลังการกล่ัน แซงหน้าจนี ค่าการกล่ันในป� 2569 คาดว่าจะฟ�้ นตัวขึ้นมาอยู่ท่ี 
US$5–5.5/บารเ์รล โดยได้แรงหนุนจากอุปสงค์น�ามันเบนซิน ดีเซล และน�ามันเครื่องบนิ ท่ีปรบัตัวดีขึ้น
เมื่อการเดินทางทางอากาศกลับสู่ภาวะปกติ

 การใชร้ถยนต์ไฟฟ�าในจนีเป�นความเส่ียงสําคัญ: อุปสงค์น�ามันเบนซินของจนีเริม่ทรงตัวเนื่องจากการ
ใชร้ถยนต์ไฟฟ�าเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเรว็ โดยรถ EV และ Plug-in Hybrid มีส่วนแบง่ตลาดถึง 57.2% ใน
เดือนกันยายน 2568 และมียอดขายสะสมต้ังแต่ต้นป�ถึง 10.4 ล้านคัน ขณะเดียวกันมาตรฐาน
ประสิทธภิาพเชื้อเพลิงใหม่สําหรบัรถบรรทุกขนาดใหญ่และการเปล่ียนแปลงเชงิโครงสรา้งในภาคขนส่ง
และอุตสาหกรรมจะยิ่งทําใหก้ารใชน้�ามันต่อคันลดลง

การเพ่ิม CDU ท่ัวโลกเทียบกับอุปสงค์ส่วนเพ่ิม

การเปล่ียนแปลงกําลังการกล่ันท่ัวโลก (ป� 2567-2573)
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Source: Ministry of Energy, Company data and InnovestX Research

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
แนวโน้มธุรกิจโรงกล่ันน�ามนั
 แนวโน้มอุปสงค์ในระยะยาวs: แมอุ้ปสงค์น�ามนัโดยรวมจะถึงจุดสูงสุด แต่การใชเ้ชื้อเพลิงเหลว

ในภาคการผลิตยงัคงแขง็แกรง่ โดย IEA คาดว่ารถยนต์พลังงานใหม ่(NEVs) จะมสัีดส่วนเกิน 
85% ของยอดขายรถยนต์นัง่ใหมภ่ายในป� 2583 และรถยนต์ไฟฟ�าแบตเตอรีจ่ะมสัีดส่วนถึง 
80% ซึ่งตอกย�าถึงการเปล่ียนแปลงของพลวัตอุปสงค์และแรงกดดันต่อค่าการกล่ัน

 อุปสงค์น�ามนัเบนซนิยงัคงแขง็แกรง่: แมว่้าจะมกีารใชร้ถยนต์ไฟฟ�าเพ่ิมขึ้น แต่อุปสงค์น�ามนั
เบนซนิยงัคงมลัีกษณะตามฤดกูาลและแขง็แกรง่ในตลาดเกิดใหมท่ี่การใชร้ถยนต์ไฟฟ�ายงัจาํกัด
จากขอ้จาํกัดด้านราคา ส่วนต่างราคาน�ามนัเบนซนิคาดว่าจะอยูใ่นชว่ง US$11–12/บารเ์รลในระยะ 
2-3 ป�ขา้งหนา้ 

 ค่าการกล่ันของผูป้ระกอบการโรงกล่ันไทยยงัเคล่ือนไหวตามค่าการกล่ันสิงคโปร:์ ค่าการกล่ัน
ของผูป้ระกอบการโรงกล่ันไทยส่วนใหญส่อดคล้องกับค่าการกล่ันสิงคโปรใ์นชว่งครึ่งแรกของป� 
2568 โดย SPRC ทําผลงานได้โดดเด่น ขณะท่ี BSRC และ IRPC ตามหลัง ป�จจยัสนบัสนนุมาจาก
สัดส่วนผลิตภณัฑ์กล่ันกลางท่ีสูง (55%) และการใชน้�ามนัดิบท่ีเบากว่าดไูบด้วยค่าพรเีมยีม 
US$2–3/บารเ์รล แมว่้าต้นทนุการขนส่งท่ีสูงขึ้นจะยงัคงเป�นแรงกดดันต่ออัตรากําไร

 กลยุทธก์ารจดัหาแหล่งน�ามนัดิบในประเทศไทย: โรงกล่ันไทยจดัหาน�ามนัดิบ 55% จาก
ตะวันออกกลางในชว่ง 8 เดือนแรกของป� 2568 ทําใหม้คีวามเส่ียงท่ีจะได้รบัผลกระทบจาก
นโยบายของ OPEC การเพ่ิมการผลิตเมื่อเรว็ๆ นีอ้าจทําใหต้้นทนุวัตถดิุบลดลง ในขณะท่ีโรง
กล่ันกระจายความเส่ียงด้วยการนําเขา้น�ามนัดิบท่ีมปีรมิาณกํามะถันต�าจากสหรฐัฯ ซึ่งได้รบัการ
สนบัสนนุจากความพยายามด้านการค้าของรฐับาลและการติดตามสถานการณเ์ชงิกลยุทธ ์โดย
มุง่เป�าท่ีจะลดความเส่ียงทางภมูริฐัศาสตรแ์ละสรา้งเสถียรภาพใหกั้บกําไร

สัดส่วนผลิตภัณฑ์ของโรงกล่ันน�ามันไทย (1H68) 

แหล่งน�ามันดิบของโรงกล่ันน�ามันไทย 
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Source: Ministry of Energy, Company data and InnovestX Research

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
แนวโน้มธุรกิจการตลาดน�ามนั
 ยอดขายน�ามนัทรงตัว: ยอดขายน�ามนัในประเทศในชว่ง 8M68 เพ่ิมขึ้นเพียง 0.4% YoY มาอยูท่ี่ 

122 ล้านลิตร/วัน โดยได้รบัแรงหนนุจากอุปสงคน์�ามนัอากาศยาน (+8.6% YoY) ขณะท่ีอุปสงค์
น�ามนัดีเซล (-2.1%) และเบนซนิ (+0.6%) ยงัคงอ่อนแอ สะท้อนกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว 
และการใชง้านรถยนต์ไฟฟ�าท่ีเพ่ิมขึ้น อุปสงค์น�ามนัอากาศยานฟ�้ นตัวขึ้นมาอยูท่ี่ 88% ของระดับ
ก่อนเกิดโควิด แต่ยงัฟ�้ นตัวชา้กว่าคาด เพราะได้รบัผลกระทบจากอุตสาหกรรมท่องเท่ียวท่ีซบเซา 
โดย INVX ปรบัประมาณการจาํนวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติลดลงมาอยูท่ี่ 33.8 ล้านคน (-5% YoY) 
ท่ามกลางนกัท่องเท่ียวจนีท่ีลดลง 30%

 การเปล่ียนแปลงเชงิโครงสรา้งของอุปสงค์เชื้อเพลิง: การใชน้�ามนัดีเซลลดลงสู่ระดับต�าสุด
หลังโควิดท่ี 68.1 ล้านลิตร/วัน ขณะท่ีอุปสงค์น�ามนัเบนซนิยงัต�ากว่าระดับก่อนโควิดอยู ่2% 
สะท้อนการใชง้านรถยนต์ไฟฟ�าท่ีแพรห่ลายมากขึ้น โดยรถยนต์ไฟฟ�าคิดเป�น 4.4% ของรถยนต์
นัง่ท่ีจดทะเบียนท้ังหมด และ NEV คิดเป�น 43% ของการจดทะเบยีนรถยนต์ 4 ล้อใหมใ่นชว่ง 
9M68 สะท้อนการเปล่ียนแปลงเชงิโครงสรา้งของแนวโนม้อุปสงคเ์ชื้อเพลิงในประเทศไทย

 ค่าการตลาดทรงตัวท่ามกลางราคาน�ามนัท่ีลดลง: ค่าการตลาดน�ามนัทรงตัวอยูท่ี่ 2.4 บาท/ลิตร 
ใน 3Q68 สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�ท่ี 2.2 บาท/ลิตร โดยได้รบัแรงหนนุจากราคาน�ามนัโลกท่ีลดลงและ
ค่าการตลาดน�ามนัดีเซลท่ีเพ่ิมขึ้นเล็กนอ้ยเป�น 1.94 บาท/ลิตร รฐับาลปรบัลดเพดานราคาน�ามนั
ดีเซลลงมาอยูท่ี่ 31 บาท/ลิตรในชว่งปลายเดือนตลุาคม 2568 โดยได้แรงหนนุจากขาดดลุ
กองทนุน�ามนัท่ีลดลง (1.6 หมื่นลบ. เทียบกับ 7.8 หมื่นลบ. ในเดือนมกราคม 2568) โดยความ
เส่ียงสําคัญยงัคงมาจากความเป�นไปได้ท่ีราคาน�ามนัจะพุ่งขึ้นจากป�จจยัภมูริฐัศาสตร์

 ราคาน�ามนัขายปลีกแขง่ขนัได้และแนวโน้มค่าการกล่ัน แมไ้ทยต้องนําเขา้น�ามนัราว 90% แต่
ราคาน�ามนัขายปลีกยงัอยูใ่นระดับกลางเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนๆ ในอาเซยีน โดยมกีารอุดหนนุ
นอ้ยกว่าประเทศอยา่งอินโดนเีซยีท่ีจดัสรรงบอุดหนนุพลังงานถึง US$2.0 หมื่นล้านในป� 2567 
โมเดลกองทนุรกัษาเสถียรภาพราคาของไทย ซึ่งคล้ายกับเวียดนาม ชว่ยบรหิารความผนัผวน
โดยไมส่รา้งภาระทางการคลังมากเกินไป

ปริมาณการขายน�ามันของประเทศไทย
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Source: Ministry of Transports, Energy of Energy, Company data and InnovestX Research

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
แนวโน้มธุรกิจการตลาดน�ามนั
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สัดส่วน EV ต่อรถยนต์นั่งส่วนบุคคลท่ีจดทะเบียนใหม่

ยอดขายน�ามันของประเทศไทย (เบนซิน+ดีเซล)
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Source: Industry data, Blomberg Finance LP and InnovestX Research

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
แนวโน้มธุรกิจป�โตรเคมี
 ผู้ประกอบการยงัไมส่ามารถทํากําไรได้จากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ในป�จจุบนัส่วนต่างราคา

ผลิตภณัฑ์ยงัคงอ่อนแอในป� 2568TD ซึ่งสะท้อนถึงความวิตกกังวลของตลาดเก่ียวกับปรมิาณ
การค้าท่ัวโลกท่ียงัคงอยูภ่ายใต้แรงกดดันอันเนื่องมาจากการพ่ึงพาตนเองมากขึ้นของจนี ความ
ตึงเครยีดทางภมูริฐัศาสตรท่ี์ทวีความรุนแรงขึ้น และมาตรการกีดกันทางการค้าในภมูภิาคสําคัญ
ต่างๆ

 ยงัจาํเป�นต้องปรบัลดกําลังการผลิตลงอกี โดยคาดว่าจะมกีารลดกําลังการผลิต PE ประมาณ 3 
ล้านตันในชว่งป� 2567-2570 (ตามขอ้มูลจาก Argus) ซึ่งการลดกําลังการผลิตนีจ้ะไมส่่งผล
กระทบอยา่งมนียัสําคัญต่ออัตราการใชกํ้าลังการผลิต

 คาดว่าจะมกีารปรบัลดกําลังการผลิตในภมูภิาคท่ีมต้ีนทนุสูง โดยสินทรพัยท่ี์ใชเ้ทคโนโลยล้ีาสมยั
และมขีนาดเล็กจะต้องมกีารอัพเกรดหรอืป�ดตัวลง อยา่งไรก็ตาม การป�ดโรงงานจรงิยงัคง
เกิดขึ้นอยา่งชา้ๆ ในขณะท่ีกําลังการผลิตใหมย่งัคงเริม่เดินเครื่องตามแผนท่ีวางไว้

 ราคาน�ามนัท่ีลดลงจะทําใหต้้นทนุวัตถดิุบของผูผ้ลิตผลิตภณัฑ์ป�โตรเคมปีรบัตัวลดลง 
โดยเฉพาะโรงแครกเกอรท่ี์ใชแ้นฟทาเป�นวัตถดิุบหลัก

 แนวโน้มของอุตสาหกรรมยงัคงซบเซา ซึ่งจะส่งผลทําให ้valuation หุน้ป�โตรเคมไีทยยงัอยูท่ี่
ระดับต�ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ป� เรายงัคงมุมมองท่ีระมดัระวังต่อแนวโนม้ของอุตสาหกรรมป�โตรเคมี

เปรียบเทียบส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์

กําลังการผลิต PE เพ่ิมเติมท่ัวโลก
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Figure 46: กําไรสุทธิรายไตรมาสของบริษัทน�ามันและก๊าซและป�โตรเคมี โมเมนตัมกลุ่มพลังงานและป�โตรเคมีโดยรวม: คาดแนวโน้มผลประกอบการ
โดยรวมเป�นบวกใน 3Q68 และ 4Q68

 TOP: กําไรจะลดลงชัว่คราวใน 3Q68 เนื่องจากการป�ดซอ่มบํารุง CDU-3 
จะส่งผลกระทบต่อปริมาณการขายและค่าการกล่ัน; กําไรสต็อกอาจชดเชย
ปรมิาณการขายท่ีลดลงได้บางส่วน

 PTTEP: เผชญิแรงกดดันใน 3Q68 จากราคาน�ามนัท่ีลดลง แต่กําไรนา่จะฟ�้ น
ตัวใน 4Q68 จากปรมิาณการขายท่ีเพ่ิมขึ้น

 BCP & BSRC: คาดได้รบัประโยชนจ์ากปรมิาณน�ามนัดิบท่ีนําเข้ากล่ันท่ีสูงขึ้น 
ค่าการกล่ันท่ีแขง็แกรง่ขึ้น และส่วนแบ่งกําไรจาก BCPG และ OKEA

 IRPC & SPRC: ค่าการกล่ันท่ีลดลงจะส่งผลกระทบต่อกําไร แต่ขาดทุน
สต็อกน�ามันท่ีลดลงและการควบคุมต้นทุนอาจช่วยพยุงผลประกอบการได้
บางส่วน

 OR: ผลประกอบการมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นจากการท่ีราคาน�ามันเครื่องบิน
เริ่มกลับเข้าสู่ระดับปกติ และความต้องการเชื้อเพลิงสําหรับการขนส่ง
เพ่ิมขึ้นตามฤดกูาล

 PTT: กําไรได้รับแรงหนุนจากธุรกิจป�โตรเคมีและการกล่ันท่ีแข็งแกร่งขึ้น 
แมว่้าธุรกิจก๊าซอาจได้รบัผลกระทบจากการหยุดซอ่มบํารุงโรงแยกก๊าซ

 IVL: อัตราการใช้กําลังการผลิตท่ีสูงขึ้นใน 3Q68 จะช่วยหนุนให้ผล
ประกอบการปรบัตัวดีขึ้น QoQ กําไร 4Q68 จะอ่อนตัวลงจากป�จจยัฤดูกาล
PTTGC: ขาดทนุลดลงใน 3Q68 เพราะขาดทนุสต็อกลดลง ผลประกอบการ 
4Q68 จะได้รบัผลกระทบจากการหยุดซอ่มบํารุงโรงกล่ันน�ามนั

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
แนวโน้มกําไรในระยะส้ัน

Company 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25F 4Q25F
YoY QoQ YoY QoQ

BCP (2,093) 16 2,115 (2,560) + + + +

Higher profit from BSRC, BCPG and OKEA to boost 3Q25 and 4Q25

BSRC (1,735) (1,031) 203 (2,006) + + + +

3Q25 is driven by higher crude run and better operating GRM

IRPC (4,880) (1,125) (1,206) (2,132) + + + +

Lower inventory loss and better cost management

OR (1,609) 2,999 4,379 2,232 + + + +

Lower negative impact from lag before jet fuel prices adjust

PTT 16,324 9,312 23,315 21,533 + + + +

3Q25 profit driven by better P&R earnings

PTTEP 17,865 18,299 16,561 13,515 - + + +

3Q25 to be hit by lower oil price, 4Q25 driven by sales volume

SPRC (2,216) 162 714 (812) + + + +

Lower inventory loss and better cost management

TOP (4,218) 2,767 3,504 6,476 + - - +

QoQ drop in 3Q25 is due to major maintenance shutdown of CDU-3

IVL 1,505 1,096 (1,312) (521) - + + -

Higher profit in 3Q25 is due to lower maintenance shutdown 

PTTGC (19,312) (11,738) (2,567) (3,616) + + + -

Earnings will weaken QoQ in 4Q25 due to maintenance of oil refinery

Source: InnovestX Research
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 Valuation ของบรษัิทท่ีประกอบธุรกิจน�ามันและก๊าซและธุรกิจป�โตรเคมียงัไม่
แพงท่ี PBV 0.6-0.7 เท่า สะท้อนถึงภมูิทัศน์อุตสาหกรรมท่ีท้าทายและแรงกดดัน
หลายด้าน

 กลยุทธ ์Selective BUY: ในสภาวะท่ีราคาน�ามันปรบัตัวลดลง บรษัิทผู้ผลิตน�ามัน
และผู้ประกอบการโรงกล่ันแบบครบวงจรจะดนู่าสนใจ เนื่องจากมีความสามารถ
ในการลดแรงกดดันด้านมารจ์ิน้ผ่านธุรกิจท่ีหลากหลาย 

 เรายงัคงมุมมองระมัดระวังต่อแนวโน้มของอุตสาหกรรมป�โตรเคมี แม้ว่าเราจะ
ยงัคงน�าหนักการลงทุน Neutral เนื่องจาก valuation ในป�จจุบนัยงัไม่แพง โดย
อยูท่ี่ระดับต�ากว่า -2SD ของ PBV เฉล่ีย

 หุน้เด่น – PTT และ TOP
Valuation summary

Source: InnovestX Research

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
Valuation และหุน้เด่น

Company 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

Energy (Oil & gas)
BCP Outperform 30.25 47.00 59.2 n.m. 5.2 4.5 n.m. n.m. 15.9 0.7 0.6 0.6 (5.8) 8.9 9.5 3.5 3.8 6.0 3.6 2.9 2.6 
BSRC Neutral 4.54 5.00 10.1 n.m. n.m. 7.0 n.m. 68.7 n.m. 0.6 0.6 0.6 (8.2) (2.8) 8.8 1.8 0.0 0.0 28.1 10.8 5.6 
IRPC Underperform 1.14 1.00 (12.3) n.m. n.m. 8.8 (58.2) 76.0 n.m. 0.3 0.3 0.3 (8.0) (2.0) 3.8 0.9 0.0 5.3 24.9 8.7 5.1 
OR Outperform 13.90 18.00 32.7 22.3 14.2 12.5 (32.7) 57.4 13.9 1.5 1.4 1.4 6.8 10.5 11.2 2.9 3.2 3.6 7.8 6.9 5.9 
PTT Outperform 31.75 39.00 29.4 11.1 9.4 9.9 (20.6) 18.2 (4.9) 0.8 0.8 0.7 5.0 5.7 5.2 6.6 6.6 6.6 3.5 2.8 2.5 
PTTEP Outperform 111.50 147.00 39.0 5.7 7.3 8.0 (0.5) (22.4) (8.4) 0.8 0.8 0.7 15.1 11.0 9.6 8.6 7.2 6.3 1.7 2.3 2.6 
SPRC Outperform 4.78 6.40 40.2 13.6 21.0 13.0 n.m. (35.5) 61.6 0.5 0.5 0.5 3.7 2.5 4.0 8.4 6.3 8.4 4.6 5.5 3.7 
TOP Outperform 37.00 42.00 19.5 9.8 29.7 7.4 (61.9) (66.9) 303.1 0.5 0.5 0.5 5.0 1.6 6.3 5.1 5.9 4.9 9.4 13.8 10.6 
Average 12.5 14.5 8.9 (34.8) 13.6 63.5 0.7 0.7 0.7 1.7 4.4 7.3 4.7 4.1 5.1 10.4 6.7 4.8 
Petrochemicals
GGC Neutral 3.70 4.20 13.5 n.m. n.m. 11.9 (51.3) (73.4) n.m. 0.4 0.4 0.4 (3.3) (6.0) 3.5 2.7 0.0 4.2 3.1 3.8 1.5 
IVL Neutral 21.00 24.00 15.7 26.8 30.3 13.9 1,027.9 (11.4) 117.6 0.9 0.9 0.9 3.0 3.1 6.5 3.3 1.4 2.4 7.6 6.7 5.8 
PTTGC Outperform 24.10 33.00 36.9 n.m. n.m. 18.6 (654.3) 70.6 n.m. 0.4 0.4 0.4 (8.5) (2.7) 2.2 2.1 0.0 2.1 11.3 9.4 5.9 
Average 26.8 30.3 14.8 107.4 (4.7) 117.6 0.6 0.6 0.6 (2.9) (1.9) 4.1 2.7 0.5 2.9 7.3 6.7 4.4 

 PTT: มีโมเดลธุรกิจแบบครบวงจรและงบดุลท่ีแข็งแกร่ง ทําใหส้ามารถรับมือกับ
ความผันผวนของราคาน�ามันดิบได้ดี พรอ้มรกัษากระแสเงนิสดใหม้ั่นคง

 TOP: ได้รับประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของค่าการกล่ันจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์
กล่ันกลางท่ีสูงขึ้น อุปสงค์ตามฤดูกาล ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ท่ีดีขึ้น และต้นทุน
น�ามันดิบท่ีลดลง ความสามารถในการกล่ันท่ีซับซ้อนและการลงทุนปรับปรุงโรง
กล่ันชว่ยเพ่ิมความสามารถในการรกัษามารจ์ิน้

 ความน่าสนใจในการลงทุน:  ท้ังสองบริษัทมี valuation ท่ีน่าสนใจ และให้
ผลตอบแทนเงินป�นผลท่ีมั่นคง จึงเป�นตัวเลือกการลงทุนท่ีน่าสนใจในภาวะ
เศรษฐกิจท่ีผันผวน ลักษณะเชงิรับและความสามารถในการคาดการณ์กําไรของ
ท้ังสองบรษัิท ชว่ยเสรมิความมั่นคงใหกั้บพอรต์การลงทุนในชว่งเขา้สู่ป� 2569
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Source: Bloomberg Finance L.P.

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
Peer comparison
Company PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) DE (x)

25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F
Oil & Gas
Bharat Petroleum 10.3 9.9 10.3 -18.8 4.1 -3.8 1.5 1.4 1.4 3.9 3.8 3.4 15.2 14.6 11.6 6.9 6.5 n.a. 0.3 0.3 0.0
Hindustan Petroleum 10.5 9.2 9.2 -0.6 13.3 0.0 1.6 1.4 1.1 3.2 3.5 3.8 17.0 17.0 15.8 7.8 7.0 6.4 1.2 1.0 0.9
Indian Oil 10.0 8.2 7.0 -0.8 22.0 17.0 1.1 1.0 1.0 3.5 4.3 5.4 9.2 10.7 10.7 8.0 5.1 5.7 0.7 0.6 n.m.
Reliance Industries Ltd 23.8 20.6 18.9 16.2 15.2 9.1 2.0 1.9 1.9 0.5 0.5 0.7 9.0 9.6 10.4 10.7 9.5 8.6 0.2 0.2 0.1
Indian Oil 10.0 8.2 7.0 -0.8 22.0 17.0 1.1 1.0 1.0 3.5 4.3 5.4 9.2 10.7 10.7 8.0 5.1 5.7 0.7 0.6 n.m.
S-Oil 13.9 11.4 10.2 426.3 21.8 12.0 0.9 0.9 0.8 1.8 2.2 2.4 8.0 8.6 6.6 6.1 5.3 5.0 0.9 0.8 0.7
SKC n.m n.m n.m. 71.9 76.8 n.m. 3.6 3.4 n.a 0.6 0.8 1.8 -11.5 -2.8 n.m. 35.1 20.6 12.5 3.0 n.m. n.m.
Sinopec Shanghai Petrochemical 16.9 12.2 7.6 280.0 38.2 61.9 0.5 0.5 0.5 1.9 2.6 5.1 2.9 4.5 5.7 11.0 9.8 7.7 0.1 0.2 0.0
China Petroleum & Chemical 8.8 8.8 8.8 2.3 0.2 -0.2 0.6 0.6 0.5 7.7 8.3 7.9 6.6 6.9 6.8 5.5 5.2 5.2 0.2 0.2 0.2
PetroChina 8.4 8.3 9.4 -2.6 0.7 -11.1 0.9 0.8 0.8 5.7 5.8 6.2 10.2 9.8 9.9 3.9 3.8 3.8 0.1 0.1 0.1
Petronas Dagangan Bhd 23.4 23.4 n.m. -12.2 0.0 n.m. 3.7 3.6 3.5 4.3 4.4 4.6 17.3 17.1 17.4 8.8 8.8 8.8 -0.4 -0.4 -0.6
Bangchak Corpation  6.4 5.3 4.9 200.3 20.4 7.7 0.6 0.6 0.5 5.1 6.2 6.5 10.1 11.5 12.1 4.8 4.4 4.3 n.m. n.m. n.m.
Bangchak Sriracha 9.3 6.3 6.2 199.2 49.4 0.6 0.6 0.6 0.5 4.6 6.7 6.5 8.5 11.0 10.0 6.3 5.3 5.7 n.m. n.m. n.m.
IRPC n.m 35.6 14.1 88.0 206.7 153.1 0.3 0.3 0.3 1.1 2.2 4.8 -1.5 1.2 2.7 8.8 7.3 6.3 n.m. n.m. n.m.
PTT 9.6 9.2 10.2 4.5 4.4 -9.8 0.8 0.7 0.7 5.9 6.0 6.2 8.6 8.6 8.0 5.0 4.9 4.8 0.5 0.4 0.4
PTT Exploration & Production 6.4 6.6 7.6 -9.6 -2.0 -13.3 0.1 0.7 0.7 72.8 7.4 6.9 5.9 11.1 9.9 2.0 2.0 2.1 0.0 0.0 0.3
Star Petroleum Refining 7.0 6.6 6.2 31.2 5.6 7.4 0.5 0.5 0.5 8.4 8.9 10.9 8.2 8.3 10.1 4.4 4.3 3.7 n.m. n.m. n.m.
Thai Oil 6.3 6.3 5.6 30.8 1.4 12.7 0.5 0.5 0.4 5.4 5.7 6.1 6.8 7.2 7.4 7.2 6.6 6.1 n.m. n.m. n.m.
Average 11.3 11.5 8.9 72.5 27.8 16.3 1.2 1.1 1.0 7.8 4.7 5.3 7.7 9.2 9.8 8.4 6.7 6.0 0.6 0.3 0.2

Company PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) DE (x)
25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F

Petrochemicals
China Petroleum & Chemical 11.0 9.8 8.8 -13.4 12.9 11.4 0.6 0.6 0.5 6.1 7.0 7.8 5.1 5.6 6.1 6.0 5.6 5.4 0.3 0.2 0.2
Sinopec Shanghai Petrochemical n.m 19.6 11.4 -124.1 1014.3 71.9 0.5 0.5 0.5 1.6 1.1 3.4 -0.3 3.0 4.3 15.2 9.4 7.7 -0.3 -0.3 -0.3
PetroChina 8.4 8.3 8.0 -2.4 0.9 3.3 0.9 0.8 0.8 6.2 6.1 6.2 10.3 9.9 9.7 4.1 4.1 4.0 0.1 0.1 0.1
Asahi Kasei 12.6 10.8 9.5 19.6 17.4 13.4 0.9 0.8 0.8 3.2 3.5 3.8 6.8 8.0 8.6 6.6 6.0 5.6 0.4 0.3 0.3
Sumitomo Chemical 19.8 12.1 9.8 171.6 63.4 23.8 0.8 0.8 0.7 2.4 3.2 3.7 4.5 6.9 8.2 7.3 6.9 6.5 1.2 1.1 0.9
Mitsui Chemicals Inc 14.8 11.2 9.5 31.2 32.4 17.9 0.8 0.8 0.7 4.0 4.2 4.5 6.3 7.3 8.2 7.2 6.5 5.9 0.6 0.6 0.6
Reliance Industries 24.5 21.7 19.8 31.3 12.9 10.0 2.1 2.0 1.8 0.5 0.5 0.5 9.0 9.3 9.5 12.6 11.1 10.1 0.2 0.2 0.1
Petronas Chemicals Group Bhd 63.1 26.5 20.1 -55.8 138.5 31.6 0.8 0.8 0.8 2.0 2.7 3.5 1.3 3.4 4.5 8.9 7.4 6.7 -0.2 -0.2 -0.3
Lotte Chemical n.m. n.m. n.m. 53.9 72.1 77.0 0.2 0.3 0.3 2.3 2.3 2.6 -6.1 -1.8 -0.3 21.9 12.7 10.4 0.6 0.6 0.7
LG Chem Ltd n.m 22.8 13.3 104.1 4706.8 71.3 0.9 0.9 0.8 0.2 0.8 1.1 0.1 3.5 6.1 8.9 6.6 5.3 0.2 0.8 0.7
Far Eastern New Century 15.2 n.m. n.m. -9.5 n.m. n.m. n.a n.a n.a 5.8 4.7 n.a 2.7 n.m. n.m. n.a. n.a. n.a. n.m. n.m. n.m.
Formosa Chemicals & Fibre n.m 44.1 18.2 -680.0 301.1 142.9 0.7 0.7 0.7 0.9 n.m. n.m. -0.9 2.0 3.0 21.3 12.3 13.9 0.2 0.3 0.2
Formosa Petrochemical 51.7 25.0 22.1 42.9 106.6 13.0 1.5 1.4 1.4 1.7 2.9 3.8 2.3 6.1 6.4 22.0 13.3 12.8 -0.1 -0.1 -0.1
Formosa Plastics n.m. 59.1 25.2 -6.3 436.6 134.6 0.9 0.9 0.8 1.2 2.1 3.0 -0.8 2.3 3.4 43.3 30.4 25.4 0.3 0.4 0.3
Nan Ya Plastics 84.4 27.2 20.1 22.4 210.9 35.4 1.0 1.0 1.0 1.3 3.4 4.5 1.1 3.5 4.2 16.9 14.0 11.8 0.3 0.2 0.2
Alpek SAB de CV 25.2 7.3 5.8 175.0 247.0 25.9 0.5 0.5 0.5 1.6 7.2 9.8 1.3 6.4 8.9 5.7 5.0 4.7 n.m. n.m. n.m.
Eastman Chemical 12.1 9.4 8.2 -32.6 29.1 14.8 1.2 1.2 1.1 5.2 5.4 5.6 10.9 13.0 14.1 8.0 7.3 6.8 n.m. n.m. n.m.
Global Green Chemicals n.m. 11.9 8.4 -115.4 155.4 41.9 0.4 0.4 0.4 3.8 4.3 5.9 -6.0 3.5 4.8 5.9 3.6 3.1 n.m. n.m. n.m.
Indorama Ventures 31.7 13.8 10.3 118.2 129.9 33.6 0.9 0.9 0.8 2.4 3.1 3.7 2.8 6.2 8.1 8.8 7.7 7.2 1.7 1.5 1.2
IRPC n.m. n.m 23.8 41.2 70.1 209.1 0.3 0.4 0.3 1.0 1.2 2.3 -4.8 -1.0 1.1 12.4 9.6 8.2 0.9 0.7 0.6
PTT Global Chemical n.m. 24.0 15.9 76.7 165.1 51.2 0.5 0.4 n.a. 9.8 2.5 2.9 5.9 1.7 2.5 9.4 6.4 6.0 -1.7 0.6 0.6
Average 28.8 20.3 14.1 -7.2 396.2 51.7 0.8 0.8 0.8 3.0 3.4 4.1 2.5 4.9 6.1 12.6 9.3 8.4 0.3 0.4 0.4
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Forecasts and valuation ความยืดหยุ่นของกําไรจากโมเดลธุรกิจแบบบูรณาการ: โมเดลธุรกิจแบบบูรณาการ
ของ PTT ยงัคงสนับสนุนเสถียรภาพของกําไร ท่ามกลางความผันผวนของราคาน�ามนั
และป�โตรเคม ีPTT มกีารดําเนินธุรกิจครอบคลมุต้ังแต่ต้นน�า (E&P) กลางน�า (ธุรกิจ
ก๊าซ) ไปจนถึงปลายน�า (ป�โตรเคมแีละไฟฟ�า) ซึ่งชว่ยสรา้งพอรต์ที่สมดลุ โดยเฉพาะ
ธุรกิจก๊าซที่สรา้งกระแสเงนิสดสม�าเสมอ ชว่ยลดผลกระทบจากความผันผวนของ
ตลาด แมก้ารแขง่ขนัในตลาดนําเขา้ LNG ของไทยจะเพ่ิมขึ้น แต่โครงสรา้งธุรกิจที่
หลากหลายของ PTT ชว่ยเสรมิความแขง็แกรง่และลดความเส่ียงจากการชะลอตัว
เฉพาะกลุ่ม

 ปลดล็อกมูลค่าสินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐานในกลุ่มป�โตรเคมีและโรงกล่ันผ่านการ
ขายสินทรัพย์: โครงการ A1-Core ของ PTT มุง่ปรบัโครงสรา้งสินทรพัยโ์ครงสรา้ง
พ้ืนฐานด้านพลังงาน โดยรวมสินทรพัยท์่าเรอืและถังเก็บไว้ภายใต้ PTT Tank ด้วย
มูลค่าโครงการรวมสูงสุด 46.6 พันล้านบาท การดําเนินการนีช้ว่ยเพ่ิม ROE และ
ความสามารถในการทํากําไร การขายสินทรพัยเ์ชงิกลยุทธน์ี้ชว่ยเพ่ิมความยดืหยุน่ทาง
การเงนิ และวางตําแหน่ง PTT ใหเ้ป�นผู้นําด้านโครงสรา้งพ้ืนฐาน สอดคล้องกับ
เป�าหมายการเติบโตและความยัง่ยนืในระยะยาว

 แนวโน้มกําไรป� 2569: คาดกําไรป� 2569 ปรบัลงเพียงเล็กน้อย YoY โดยได้รบัแรง
หนุนจากการฟ�้ นตัวของกําไรในกลุ่มป�โตรเคมแีละโรงกล่ัน กําไรจากธุรกิจก๊าซคาดว่าจะ
ทรงตัว YoY โดยม ีEBITDA margin ที่คงที่ ขณะที่กําไรจากธุรกิจ E&P มแีนวโน้มอ่อน
ตัวลงจากราคาน�ามนัที่ลดลง แมว่้าปรมิาณขายจะเพ่ิมขึ้น

 Valuation และแนวโน้ม upside: PTT ซื้อขายที่ PBV ป� 2569 เพียง 0.7 เท่า และ 
PER ที่ 9.9 เท่า ต�ากว่าค่าเฉล่ีย 10 ป�อยา่งมนีัยสําคัญ อัตราผลตอบแทนเงนิป�นผล
มากกว่า 6% และการประกาศโครงการซื้อหุน้คืนเมื่อไมน่านนีส้นับสนุนโอกาสปรบัขึ้นใน
ระยะส้ัน คงคําแนะนํา “OUTPERFORM” โดยใหร้าคาเป�าหมายที่ 39 บาท

 ป�จจัยเส่ียงหลัก: การชะลอตัวของเศรษฐกจิ ความผันผวนของราคาน�ามนั การด้อย
ค่าของสินทรพัย ์การเปล่ียนแปลงกฎระเบยีบ และความท้าทายที่เกี่ยวขอ้งกบั ESG 
จากการเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาด

PBV band

Source: InnovestX Research

หุ้นเด่น #1 – ปตท. (PTT)
โมเดลธุรกิจแบบบูรณาการชว่ยลดความผนัผวนของกําไร

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Revenue (Btmn) 3,144,884 3,090,453 2,920,859 2,848,027 2,825,216
EBITDA (Btmn) 442,938 411,782 416,426 411,848 403,929
Core profit (Btmn) 102,933 81,770 96,648 91,934 93,310
Reported profit (Btmn) 112,024 90,072 101,344 91,934 93,310
Core EPS (Bt) 3.60 2.86 3.38 3.22 3.27
DPS (Bt) 2.00 2.10 2.10 2.10 2.10
P/E, core (x) 8.8 11.1 9.4 9.9 9.7
EPS growth, core (%) (35.9) (20.6) 18.2 (4.9) 1.5
P/BV, core (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
ROE (%) 6.5 5.0 5.7 5.2 5.1
Dividend yield (%) 6.3 6.6 6.6 6.6 6.6
EV/EBITDA (x) 3.4 3.5 2.8 2.5 2.2
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โครงสร้าง EBITDA ของธุรกิจก๊าซ

กําไรสุทธิรายไตรมาส

Source: Company data and InnovestX Research

หุ้นเด่น #1 – ปตท. (PTT)
โมเดลธุรกิจแบบบูรณาการชว่ยลดความผนัผวนของกําไร
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Forecasts and valuation

Source: InnovestX Research

หุ้นเด่น #2 – ไทยออยล์ (TOP)
ตัวแทนการฟ�้ นตัวของค่าการกล่ัน พรอ้มงบดลุท่ีแขง็แกรง่

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Revenue (Btmn) 469,244 466,777 393,558 401,888 373,039
EBITDA (Btmn) 37,359 20,999 16,632 24,807 28,105
Core profit (Btmn) 22,080 8,412 2,787 11,234 13,781
Reported profit (Btmn) 19,443 9,959 11,697 11,234 13,781
Core EPS (Bt) 9.88 3.77 1.25 5.03 6.17
DPS (Bt) 3.40 1.90 2.20 1.80 2.20
P/E, core (x) 3.7 9.8 29.7 7.4 6.0
EPS growth, core (%) (34.2) (61.9) (66.9) 303.1 22.7
P/BV, core (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4
ROE (%) 13.5 5.0 1.6 6.3 7.4
Dividend yield (%) 9.2 5.1 5.9 4.9 5.9
EV/EBITDA (x) 5.7 9.4 13.8 10.6 9.3

 การฟ�้ นตัวของค่าการกล่ันจะช่วยสนับสนุนกําไร: TOP ได้รบัประโยชน์จากการ
ฟ�้ นตัวของค่าการกล่ัน โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์กล่ันกลางซึ่งคิดเป�น 54% ของผลผลิต
ท้ังหมด ด้วยส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์น�ามันดีเซลและผลิตภณัฑ์น�ามันเบนซนิท่ีมีแนว
โน้ม่ปรบัตัวดีขึ้นใน 4Q68 และพรเีมียมน�ามันดิบท่ีลดลง ค่าการกล่ันจงึมีแนวโน้ม
ฟ�้ นตัว ปรมิาณน�ามันดิบท่ีนําเขา้กล่ันกลับสู่ระดับปกติแล้ว ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนให้
อัตราการใชกํ้าลังการผลิตเป�นไปตามท่ีตั้งเป�าท้ังป�ท่ี 107–108%

 แผนขายสินทรัพย์เชิงกลยุทธ์ TOP ประกาศแผนขายสินทรพัยเ์ชงิกลยุทธผ่์าน
ความรว่มมือกับ PTT Tank ภายใต้กรอบ “2S1P*” เพ่ือปลดล็อกมูลค่าสินทรพัย์
และลดภาระหนี้ ดีลนีจ้ะสรา้งกระแสเงนิสดสุทธ ิ18.2 พันล้านบาท ชว่ยลดอัตรา
หนี้สินสุทธต่ิอ EBITDA จาก 10.38 เท่า เหลือ 8.54 เท่า ธุรกรรมนี้ชว่ยเพ่ิมสภาพ
คล่องและความยดืหยุน่ทางการเงนิท่ามกลางความผันผวนของตลาด โดยมีความ
เส่ียงด้านการดําเนินงานต�า และได้รบัการสนับสนุนจากกลุ่ม PTT อยา่งแขง็แกรง่

 Valuation และแนวโน้ม: แนะนํา “OUTPERFORM” โดยใหร้าคาเป�าหมายท่ี 42 
บาท อิงจาก PBV ท่ี 0.5 เท่า (-1.5SD) ซึ่งเทียบเท่า EV/EBITDA ท่ี 11 เท่า การขาย
สินทรพัยท่ี์กําลังดําเนินอยูจ่ะชว่ยเสรมิงบดลุและความสามารถในการระดมทุน
สําหรบัโครงการ CFP เราคาดว่ากําไรปกติจะฟ�้ นตัวอยา่งมีนัยสําคัญในป� 2569 จาก
ฐานท่ีต�าในป� 2568

 ป�จจัยเส่ียงหลัก: ความผันผวนของราคาน�ามันและค่าการกล่ัน ขาดทุนสต็อกน�ามัน 
อุปสงค์ผลิตภณัฑ์อะโรเมติกส์ท่ีลดลง โครงการ CFP ล่าชา้ ต้นทุนท่ีอาจเกิน
งบประมาณ และการเปล่ียนแปลงกฎระเบยีบท่ีเก่ียวขอ้งกับ ESG

PBV band
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หุ้นเด่น #2 – ไทยออยล์ (TOP)
ตัวแทนการฟ�้ นตัวของค่าการกล่ัน พรอ้มงบดลุท่ีแขง็แกรง่

Source: Company data and InnovestX Research

ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์: เบนซิน vs. ดีเซล

กําไรสุทธิรายไตรมาส

ค่าการกล่ันตลาด vs. ค่าการกล่ันทางบัญชี

โครงสร้าง EBITDA (1H68)
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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.
** Users of SET ESG Ratings should additionally verify information regarding environmental, social, or corporate governance issues of the company. 

กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี
สรุปขอ้มูล ESG
Company BCP BSRC IRPC OR PTT PTTEP SPRC TOP GGC IVL PTTGC

2024 SET ESG Ratings No No No AAA AAA AA** No AAA No AAA AAA

2024 CG Rating 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

Member of DJSI No No Yes Yes Yes Yes No Yes No Yes Yes

Bloomberg ESG 

Year 2023 2023 2023 2023 2022 2022 2023 2023 - 2022 2022

Financial Materiality Score 1/ 
(Rank in the sector)

7.08
(1/62)

3.02
(16/62)

4.08 
(10/62)

6.79
(2/62)

5.40
(6/62)

6.04
(4/62)

3.65
(12/62)

6.25
(3/62) - 5.50

(1/14)
4.60
(2/14)

- Environmental Score and Rank 8.4
(1/62)

2.23
(14/62)

3.33 
(10/62)

8.06
(2/62)

4.73
(10/62)

5.51
(6/62)

1.98
(16/62)

5.59
(4/62) - 5.15

(1/14)
5.00
(2/14)

- Social Score and Rank 6.92
(3/62)

3.25
(13/62)

3.80
(11/62)

7.83
(2/62)

6.72
(3/62)

7.63
(2/62)

4.62
(8/62)

8.43
(1/62) - 7.42

(1/14)
3.22

(2/14)

- Governance Score and Rank 5.24
(11/62)

4.28
(16/62)

5.78
(4/62)

4.02 
(19/62)

5.30
(13/62)

5.45
(9/62)

6.07
(1/62)

5.38
(8/62) - 4.35

(2/14)
5.45
(1/14)
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Source: Reuters, S&P Global Commodity Insight and InnovestX Research

Appendix
การดําเนินการของกลุ่ม OPEC+ และเหตกุารณท่ี์ส่งผลกระทบต่อราคาน�ามนั
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Nov-23 Jan-24 Mar-24 May-24 Jul-24 Sep-24 Nov-24 Jan-25 Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25

(US$/bbl)

Some OPEC+ 
producers announce 
1.7mb/d voluntary 
cuts for Q1

Iraq, Kazakhstan 
agree to 

compensate for 
overproduction

Voluntary cuts extended 
until end-June. Russia to 
move from export to 
output cuts

OPEC+ agrees to ease 
voluntary production cuts 
from Oct and extend group-
wide cuts through 2025

Iraq, Russia, Kazakhstan 
submit plans to compensate 
for overproduction of 
2.284mb/d in 1H24

Some Libyan oil 
production shut down 
on political dispute

OPEC+ postpones 
easing of voluntary 
output cuts to Dec

Israeli attacks on 
Lebanon escalate 
conflict

OPEC+ voluntary 
cutters delay 

bringing barrels 
back to market 

to Jan. 1

Donald Trump 
elected US 
president

OPEC+ delays 
easing output 

cuts to April 
2025

New 
Western 
sanctions on 
Russia 
announced

OPEC+ to 
proceed 
with 
planned 
April oil 
output hike

Large fire causes 
partial shutdown 
of Rumaila 
production in Iraq

Ukraine 
strikes on 
Russian oil

Some OPEC+ 
members 
announce cuts to 
compensate for 
overproduction

Trump 
announces 
tariffs on 
trading 
partners

OPEC+ announces 
higher than 
expected output 
increase for May

OPEC+ 
announces 
higher than 
expected 
output 
increase for 
June

Israel 
attacks Iran

US, China 
agree to 
cut tariffs

Ceasefire 
agreed 
between 
Israel and 
Iran

US 
announces 
100% tariff 

on China 

EU adopts 18th 
sanctions 
package against 
Russia





Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด



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
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Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, 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, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, 
CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, 
FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, 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, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, 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, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, 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, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, 
SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, 
SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
24CS, 88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, 
BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, 
COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, 
GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, 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, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, 
RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, 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, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, 
TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WAVE, 
WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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