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สรุปประเด็นการลงทนุ

 ความขดัแยง้ทางภมูิรฐัศาสตรท่ั์วโลก (เวเนซุเอลา, รสัเซยี–ยูเครน, 
ชอ่งแคบฮอรมุ์ซ, สหรฐัฯ–จนี) ทําใหซ้พัพลายตึงตัวและสนับสนุนราคา
น�ามันในระยะส้ัน แต่ในขณะเดียวกันก็ส่งผลใหต้้นทุนน�ามันดิบและค่า
ขนส่งของผู้ประกอบการโรงกล่ันไทยปรบัตัวสูงขึ้นด้วย

 เราคาดว่าประมาณการราคาน�ามันดิบ Brent ป� 2569 ของเราท่ี 
US$62/บารเ์รลมีความเส่ียงขาขึ้นเมื่อพิจารณาจากค่าพรเีมียมจาก
ประเด็นภมูิรฐัศาสตรใ์นป�จจุบนั (US$5-10) แม้ว่าระดับสต็อกน�ามันจะ
เพ่ิมขึ้นและมีอุปทานน�ามันท่ีแขง็แกรง่จากกลุ่ม non-OPEC ก็ตาม

 Risk–reward แตกต่างกัน:
 PTTEP –มีความอ่อนไหวต่อราคาน�ามันสูงสุด และมีงบดลุท่ีแข็งแกรง่
 PTT – แพลตฟอรม์ธุรกิจครบวงจรและมั่นคงมากกว่าบรษัิทอ่ืนๆ ใน

กลุ่มพลังงาน พรอ้มกับธุรกิจก๊าซท่ีมีลักษณะ defensive
 TOP – หุน้หลักท่ีเป�นตัวแทนค่าการกล่ัน (GRM) โดยมี upside จาก

ความแข็งแกรง่ของผลิตภณัฑ์น�ามันกลุ่ม middle-distillates

 กลยุทธก์ารลงทนุกลุ่มพลังงาน: เน้นการลงทุนแบบ selective โดย
ชอบบรษัิทท่ีมีงบดลุแขง็แกรง่ มีกระแสเงนิสดท่ีสม�าเสมอ และมี 
upside ท่ีชดัเจนต่อสมมติฐานราคาน�ามันในกรณีฐานของเรา
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ภมูริฐัศาสตร:์ ทําไมจงึสําคัญต่อกลุ่มพลังงานไทย

ภมูิทัศน์ทางภมูิรฐัศาสตรแ์ละผลกระทบต่อกลุ่มพลังงานไทย
 สหรฐัฯ–เวเนซุเอลา: การยดึเรอืบรรทุกน�ามันทําใหซ้พัพลาย

น�ามันดิบชนิดหนัก (heavy sour crude) ตึงตัว ส่งผลกระทบระดับ
ปานกลางต่อต้นทุนวัตถดิุบของโรงกล่ันไทย

 รสัเซยี–ยูเครน: การโจมตีโรงกล่ันในรสัเซยีด้วยโดรนการผลิตและ
การส่งออกน�ามันดีเซลและ LNGมซึ่งชว่ยหนุนส่วนต่างราคา
ผลิตภณัฑ์น�ามันกลุ่ม middle distillates แต่ทําใหร้าคาก๊าซมีความ
ผันผวนมากขึ้น

 ชอ่งแคบฮอรมุ์ซ: การเพ่ิมขึ้นของค่าเบีย้ประกันภยัความเส่ียง
สงครามและค่าขนส่งสําหรบัน�ามันดิบจากตะวันออกกลาง ถือเป�น
ความเส่ียงหลักสําหรบัประเทศไทย ซึ่งนาํเขา้น�ามันดิบประมาณ 50–
60% จากภมูิภาคดังกล่าว

 ความตึงเครยีดทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ–จนี: กดดันกิจกรรม
ภาคอุตสาหกรรมท่ัวโลก ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ป�โตรเคมี และ
ความต้องการใชน้�ามันส่วนเพ่ิม

Event Main period 
(market focus)

Approx. 
duration

Approx. peak 
Brent during 

event

Approx. price 
change vs. 
pre-event

Direction

US-led invasion of 
Iraq

Mar-Jun 2003 ~3 months
(acute phase)

~US$35/bbl +US$10/bbl
(+40%)

Up

Arab Spring & 
Libyan civil war

Jan-Sep 2011 ~9 months
(core phase)

~US$125-
130/bbl

+US$20-25/bbl
(+19%-24%)

Up

US–Iran Gulf 
tensions (Strait of 
Hormuz incidents)

1H-2H19 Episodic ~US$70/bbl Short-lived spikes 
of +US$5-10/bbl

(+8%-17%)

Volatile

Russia–Ukraine 
full-scale invasion

Feb-Jun 2022 
(acute price 

action)

~4–5 months ~US$130-
140/bbl

+US$35-45/bbl
(+37%-47%)

Up (sharp)

Israel-Hamas war 
(Gaza conflict)

Oct 2023-early 
2024

(initial phase)

Ongoing; first 
3-4 months 

most sensitive

~US$90-95/bbl +US$5-10/bbl
(+6%-12%)

Modest 
up

Red Sea/Houthi 
attacks on shipping

Late-2023-
2025

Ongoing
(episodic)

~US$90/bbl Short-term spikes 
of +US$5-10/bbl

(+6%-13%)

Volatile

เหตุการณ์ทางภูมิรัฐศาสตร์ในอดีตและผลกระทบต่อราคาน�ามัน

Source: Reuters, Bloomberg Finance LP and InnovestX Research
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ความผันผวนของราคาน�ามนัจากความเส่ียงด้านภมูริฐัศาสตร ์
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เวเนซุเอลา: ขอ้จาํกัดเชงิโครงสรา้งต่อซพัพลายน�ามนัดิบชนดิหนกั (Heavy Sour)

 การผลิตน�ามันของเวเนซุเอลาถกูจาํกัดเชงิโครงสรา้งจากการถกู
คว�าบาตรและการขาดการลงทุนเป�นเวลาหลายป� โดยปรมิาณการ
ผลิตฟ�้ นตัวขึ้นเพียงเล็กน้อยมาอยูเ่หนือระดับ 700kb/d เทียบกับ
อดีตท่ีเคยอยูท่ี่ประมาณ 3mb/d

 กรณีฐาน: ความตึงตัวอยา่งต่อเนื่องของน�ามันดิบชนิดหนัก (เชน่ 
Maya, Arab Heavy) จะชว่ยหนนุค่าพรเีมียมและทําใหต้้นทุน
วัตถดิุบสําหรบัโรงกล่ันท่ีเน้นใชน้�ามันดิบชนิดหนักปรับตัวสูงขึ้น

 กรณีขาขึ้น (oil bullish): สหรฐัฯ บงัคับใชม้าตรการท่ีเขม้งวดขึ้น
และยดึเรอืบรรทุกน�ามันเพ่ิมเติม → ราคาน�ามัน Brent ปรบัตัวขึ้น
แรง และส่วนต่างราคาน�ามันดิบชนิดกว้างขึ้น

 กรณขีาลง (oil bearish): มีการผ่อนปรนมาตรการคว�าบาตร
บางส่วน อยา่งไรก็ตาม ขอ้จาํกัดด้านการดําเนินงานมีแนวโน้มท่ีจะ
ทําใหก้ารส่งออกจรงิเพ่ิมขึ้นได้จาํกัด ดังนั้นราคาน�ามันจงึอาจมี
ความเส่ียงขาลงน้อยกว่าท่ีพาดหวัขา่วระบุไว้

การส่งออกน�ามันดิบของเวเนซุเอเลา 

Source: S&P Global Commodity Insights
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รสัเซยี–ยูเครน: ผลิตภัณฑ์น�ามนักลุ่ม middle distillates ตึงตัว และราคาก๊าซผันผวน

 การโจมตีด้วยโดรนระยะไกลของยูเครนต่อโรงกล่ันและโครงสรา้ง
พ้ืนฐานทางพลังงานของรสัเซยียงัคงส่งผลกระทบต่อการส่งออก
น�ามันดีเซลและการส่งผ่าน LNG อยา่งต่อเนื่อง

 กรณีฐาน: ตลาดดีเซลยงัคงมีลักษณะกระจายตัว (รสัเซยีเบน
เส้นทางการส่งออกไปยงัเอเชยีและแอฟรกิา; ยุโรปต้องพ่ึงพาการ
นําเขา้จากสหรฐัฯ และตะวันออกกลางมากขึ้น); ส่วนต่างราคาน�ามัน
ดีเซลยงัอยูใ่นระดับสูง; LNG ยงัอยูใ่นภาวะตึงตัวตามฤดูกาล

 กรณีขาขึ้น (oil bullish): โรงกล่ันในรสัเซยีได้รบัความเสียหาย
อยา่งหนัก → ผลิตภณัฑ์น�ามันกลุ่ม middle distillates ตึงตัวมาก
ขึ้น และราคาน�ามันดิบอ้างอิงใหป้รบัตัวสูงขึ้น

 กรณีขาลง: การปรบัเปล่ียนเส้นทางและการเพ่ิมประสิทธภิาพด้านโล
จสิติกส์อาจชว่ยบรรเทาความตึงตัวได้ แต่ความไม่แน่นอนยงัคงอยู่
ในระดับสูงเนื่องจากมีขอ้จาํกัดในการประเมินความเสียหายเชงิ
ปรมิาณและปรมิาณการส่งออกทดแทน

6

โรงกล่ันรัสเซียหยุดดําเนินงานจากการโจมตีด้วยโดรนของยูเครน

Source: S&P Global Commodity Insights
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ชอ่งแคบฮอรมุ์ซ: ค่าขนส่ง ค่าประกันภัย และความเส่ียงปลายหาง (tail risk)

 น�ามันดิบและผลิตภัณฑ์น�ามนั ~21mb/d ส่งผ่านชอ่งแคบฮอรมุ์ซ; 
ความตึงเครยีดระดับต�าท่ียดืเยื้อระหว่างสหรฐัฯ–อิหรา่นยงัคงหนุน
ใหค่้าเบีย้ประกันภยัความเส่ียงสงครามอยู่ในระดับสูง

 กรณีฐาน: การส่งผ่านจรงิไม่มีการหยุดชะงกัอยา่งมีนัยสําคัญ แต่
ต้นทุนค่าขนส่งและค่าประกันภยัจะสูงขึ้นเชงิโครงสรา้งสําหรบัโรง
กล่ันไทยท่ีนําเขา้น�ามันดิบจากตะวันออกกลาง

 ความเส่ียงปลายหาง (tail risk): เหตกุารณ์เผชญิหน้าทางทหาร
โดยตรงอาจทําใหก้ารขนส่งหยุดชะงกัชัว่คราว ซึ่งตามสถิติในอดีต
มักจะกระตุ้นใหร้าคาน�ามัน Brent ค่าขนส่ง และค่าประกันภยั ปรบัตัว
ขึ้นแรง

 มุมมองน�ามันขาลง: การผ่อนปรนมาตรการคว�าบาตรต่ออิหรา่น
บางส่วนจะชว่ยเพ่ิมซพัพลายน�ามันในภมูิภาคและทําใหค่้าพรเีมียมล
ดลง อยา่งไรก็ตาม ยงัไม่มีหลักฐานท่ีชดัเจนเก่ียวกับการเจรจา
อยา่งจรงิจงัระหว่างสหรฐัฯ–อิหรา่น

จุดคอขวดเชิงยุทธศาสตร์ในอ่าวเปอร์เซีย – ช่องแคบฮอร์มุซ

Source: Forbes (June 2025)
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ความตึงเครยีดทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ–จนี: ป�จจยัฉดุอุปสงค์

 มาตรการภาษีและการควบคุมการส่งออกยงัคงกดดันภาคการผลิต
ท่ัวโลกและความต้องการใชผ้ลิตภัณฑ์ป�โตรเคมี ขณะท่ีจนีได้ตอบโต้
ด้วยการจดัเก็บภาษีนําเขา้ก๊าซโพรเพนจากสหรฐัฯ

 กรณีฐาน: ความตึงเครยีดอยูใ่นระดับท่ีควบคุมได้แต่ยังคงยดืเยื้อ; 
บรษัิทต่างๆ กระจาย supply chains ไปยงัภมูิภาคอาเซยีน/เม็กซโิก 
; ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ป�โตรเคมีและความต้องการใชน้�ามันดีเซล
เผชญิแรงกดดันในระดับปานกลาง

 กรณีขาขึ้น (oil bullish): การยกระดับมาตรการภาษีขึ้นอีกครัง้ 
หรอืมีการควบคุมทางเทคโนโลย/ีการส่งออกท่ีเขม้งวดขึ้น → 
บรรยากาศการลงทุนในภาคอุตสาหกรรมอ่อนตัวลง และราคาน�ามัน 
Brent มีความเส่ียงขาลง

 กรณขีาลง (oil bearish): การผ่อนปรนมาตรการภาษีในบาง
รายการ หรอืการขยายระยะเวลาสงบศึกทางการค้าสามารถชว่ย
ประคองความเชื่อมั่น และสนบัสนุนความต้องการใชน้�ามันดีเซลและ
ผลิตภณัฑ์ป�โตรเคมี อยา่งไรก็ตาม ป�ญหากําลังการผลิตส่วนเกิน 
ภายในประเทศจนีเอง ทําใหเ้ป�นการยากท่ีจะสรุปว่ามารจ์ิน้ท่ีอ่อนแอ
มีสาเหตมุาจากนโยบายการค้าเพียงอยา่งเดียว
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เมทรกิซค์วามเส่ียงทางภมูริฐัศาสตร์

 เวเนซุเอลา: มีความน่าจะเป�นระดับปานกลางท่ีการบังคับใชม้าตรการ
จาํกัดการส่งออกจะทวีความรุนแรงขึ้น ซึ่งอาจส่งผลใหซ้พัพลาย
น�ามันดิบชนิดหนักตึงตัว และหนุนราคาน�ามันดิบ Brent ใหเ้พ่ิมขึ้น
เล็กน้อย

 รสัเซยี-ยูเครน: ความเสียหายของโรงกล่ันและการส่งออกน�ามันดีเซลท่ี
ลดลง ถือเป�นความเส่ียงท่ีมีความน่าจะเป�นระดับปานกลาง ซึ่งอาจ
ผลักดันใหร้าคาน�ามันดิบ Brent ปรบัตัวสูงขึ้นในระดับปานกลาง

 ชอ่งแคบฮอรมุ์ซ: มีความน่าจะเป�นระดับต�าถึงปานกลางท่ีเรอืบรรทุก
น�ามันจะหยุดชะงกั แต่หากเกิดขึ้นจรงิจะมผีลกระทบด้านบวกต่อราคา
น�ามัน Brent ในระดับสูง เน่ืองจากเป�นเส้นทางขนส่งน�ามันท่ีเป�นจุด
ยุทธศาสตรสํ์าคัญ

 สหรฐัฯ-อิหรา่น: แม้โอกาสเผชญิหน้ากันจะอยูใ่นระดับต�า–ปานกลาง แต่
หากเกิดขึ้นจรงิจะสรา้งแรงกระทบเชงิบวกต่อราคาน�ามันในระดับสูง

 สหรฐัฯ-จนี: ภาษีศุลกากรหรอืมาตรการควบคุมทางเทคโนโลยท่ีีมีความ
น่าจะเป�นระดับปานกลาง อาจทําใหค้วามต้องการใชน้�ามนัลดลง และ
สรา้งแรงกดดันใหร้าคาน�ามันดิบ Brent ปรบัตัวลดลงในระดับปานกลาง

 อิหรา่น/เวเนซุเอลา: ความเป�นไปได้ระดับต�าถึงปานกลางท่ีจะมีการผ่อน
ปรนมาตรการคว�าบาตรบางส่วน อาจส่งผลใหม้ีน�ามันดิบชนิดหนักเขา้สู่
ตลาดเพ่ิมขึ้น และกดดันราคาน�ามันลงเล็กน้อย

ประเด็นทางภูมิ
รัฐศาสตร์

สถานการณ์ (กรณี
หลัก)

ความน่าจะ
เป�น*

ผลกระทบ
ต่อ Brent **

ช่องทางผลกระทบหลัก

เวเนซุเอลา การยกระดับความ
เขม้งวดในการบังคับ
ใชม้าตรการควบคมุ
การส่งออกน�ามนัดิบ

ปานกลาง ↑ (เล็กนอ้ย–
ปานกลาง)

Supply shock น้ํามันชนดิ
หนัก–กํามะถันสงู

รัสเซีย–ยูเครน โรงกล่ันเสียหายอยา่ง
มนียัสําคัญ และการ
ส่งออกดีเซลลดลง

ปานกลาง ↑ (ปานกลาง) ค่าการกล่ันน�ามนัดีเซล, ความตงึ
ตัวของผลติภัณฑน้ํ์ามันสําเร็จรปู

ช่องแคบฮอร์มุซ การเดินเรอืบรรทกุ
น�ามนัหยุดชะงกั
ชัว่คราว

ต�า–ปานกลาง ↑↑ (สงู) Supply shock ในจุด
ยทุธศาสตรก์ารเดนิเรอื

สหรัฐฯ–อิหร่าน การเผชญิหนา้ทาง
ทหารโดยตรง หรอื
เหตกุารณ์รุนแรงครัง้
ใหญ่

ต�า–ปานกลาง ↑↑ (สงู) ความเส่ียงท่ีซอ้นทับกันท้ังใน
ระดับภมูภิาคและบรเิวณชอ่ง

แคบฮอรมุ์ซ

สหรัฐฯ–จีน มาตรการภาษี/การ
ควบคมุเทคโนโลยี

ปานกลาง ↓ (ปานกลาง) การชะลอตัวของอุปสงค์ (ภาค
การค้าและอุตสาหกรรม)

อิหร่าน / เวเนซุเอลา การผ่อนคลาย
มาตรการคว�าบาตร
บางส่วน

ต�า–ปานกลาง ↓ (เล็กนอ้ย–
ปานกลาง)

ซพัพลายน�ามนัดิบชนดิหนกั
เพ่ิมขึ้น

Note: *Probability is qualitative and judgment-based, not model-derived.
**Impact is directional relative to a no-shock baseline.

เมทริกซ์ประเมินความเส่ียงเชิงคุณภาพ (ช่วง 12–18 เดือนข้างหน้า)
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ป�จจยัภมูริฐัศาสตรส่์งผลต่อกําไรอยา่งไร

 กลุ่มโรงกล่ันไทย:
 ได้รบัประโยชน์จากส่วนต่างราคาน�ามันดีเซลท่ีสูงขึ้นในสถานการณ์ความ

ขัดแยง้ระหว่างรสัเซยี–ยูเครน
 ได้รบัผลกระทบจากต้นทนุวัตถดิุบและค่าขนส่งท่ีสูงขึ้นหากมคีวามตึง

เครยีดเพ่ิมขึ้นบรเิวณชอ่งแคบฮอรมุ์ซ หรอืความขัดแยง้ระหว่าง
สหรฐัฯ–อิหรา่นยกระดับ 

 PTTEP (พลังงานต้นน�า):
 ได้อานิสงส์เชงิบวกอยา่งมากหากราคาน�ามันดิบ Brent ปรบัขึ้น; มี 

upside เพ่ิมเติมจากสภาวะน�ามันดิบชนิดหนักตึงตัว; แต่มีความเส่ียง 
downside หากมีการผ่อนคลายมาตรการคว�าบาตร หรอืเกิดภาวะ 
demand shock รุนแรง

 PTT (ธุรกิจก๊าซ/LNG และธุรกิจพลังงานครบวงจร):
 อ่อนไหวต่อต้นทนุการจดัหาและการส่งผา่นต้นทนุตามนโยบายภาครฐั; 

อาจเผชญิแรงกดดันต่อมารจ์ิน้หากโครงสรา้งค่าไฟ/ค่าก๊าซปรบัขึ้นชา้
กว่าต้นทนุจรงิ

 บรษัิทท่ีมีสัดส่วนธุรกิจการตลาดสูง (OR, ธุรกิจการตลาดของ BCP):
 มีความอ่อนไหวต่อระดับราคาน�ามันในระยะกลางค่อนขา้งจาํกัด; มีความ

เส่ียงต่อปรมิาณการขาย การแข่งขนั และกฎระเบยีบด้านการค้าปลีก
มากกว่า
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ตารางแสดงทิศทางผลกระทบทางการเงนิ
อันดับ / ความเส่ียง กลุ่มธุรกิจ ป�จจัยขับเคล่ือนทางการเงินหลัก ผลกระทบเชิงทิศทาง

1. ช่องแคบฮอร์มุซ – ค่าขนส่งและค่า
ระวางเรือพุ่ง

โรงกล่ันไทย ค่าการกล่ัน (GRM) ผสมผสาน: Brent ↑↑ แต่ต้นทุนน�ามันดิบและค่าขนส่ง ↑↑ ผลสุทธข้ึินกับการส่งผ่านต้นทุนและสต็อก

ต้นทุนวัตถุดิบ (น�ามันดิบตะวันออกกลาง) ↓↓ (ต้นทุนถึงหน้าโรงกล่ันสูงข้ึนจากค่าระวางและค่าเบ้ียความเส่ียงสงคราม)

เงนิทุนหมุนเวียนและมูลค่าสต็อก ↑ (ระยะส้ันอาจได้กําไรจากสต็อกหาก Brent พุ่งแรง)

FX / ราคาน�ามันในประเทศและนโยบายรัฐ ข้ึนกับบริบท การควบคุมราคาอาจบีบมาร์จิน้

2. การหยุดชะงกัของอุปทานน�ามันดีเซล
จากรัสเซีย-ยูเครน

โรงกล่ันไทย ส่วนต่างราคาดีเซล & GRM ↑↑ (โรงกล่ันท่ีเน้นดีเซลได้ประโยชน์จากอุปทานตึงตัวX

การใช้กําลังการผลิตและปริมาณส่งออก ↑ (เดินเครื่องสูงและส่งออกผลิตภัณฑ์กลุ่ม middle distillates)

PTTEP (ทางอ้อม) ราคาน�ามัน Brent และ gas oil ↑ เล็กน้อย จากราคาน�ามันดิบ Brent และราคาน�ามัน gas oil ในภมิูภาคท่ีแข็งแกร่งข้ึน แต่ผลเชิงบวกน้ีจะน้อยกว่าหุน้กลุ่มโรงกล่ัน

3. เวเนซุเอลา – ความตึงตัวของอุปทาน
น�ามันดิบชนิดหนักและมีกํามะถันสูง

โรงกล่ันไทย ส่วนต่างราคาน�ามันดิบชนิดหนักและกํามะถันสูงเทียบ benchmark ↓↓ (โครงสร้างวัตถุดิบท่ีเป�นน�ามันดิบชนิดหนักกว่าจะมีต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงข้ึนในเชิงเปรียบเทียบ)

ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ มีโอกาส ↑ หากระบบโรงกล่ันท่ัวโลกเกิดภาวะตึงตัว แต่อาจไม่สามารถชดเชยต้นทุนน�ามันดิบชนิดหนักท่ีเพ่ิมข้ึนได้อย่างเต็มท่ี

PTTEP ราคาขายจริงของธุรกิจต้นน�า (หากอ้างอิงกับราคาน�ามันดิบ Brent หรือราคาอ้างอิงในภมิูภาค) ↑ เล็กน้อย หากราคาน�ามันดิบ Brent และน�ามันดิบชนิดหนักมีการปรับระดับราคาข้ึน (Re-rate)

4. ความตึงเครียดทางการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ-จนี (ความเส่ียงด้านอุปสงค์)

PTTEP Brent และราคาก๊าซภมิูภาค ↓↓ ผ่านการคาดการณ์อุปสงค์ท่ีลดลงและบรรยากาศการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง

ปริมาณขาย LNG/ก๊าซ/ของเหลว ↓ เล็กน้อย หากการเติบโตของอุปสงค์ในเอเชียชะลอตัวลง

โรงกล่ันไทย สเปรดป�โตรเคมี ↓↓ (เป�นธุรกิจตามวัฏจกัรและอ่อนไหวต่อสภาวะการค้า; ได้รับแรงกดดันจากภาวะกําลังการผลิตล้นตลาดในจนีอยู่แล้ว)

GRM และการใช้กําลังการผลิต ↓ จากปริมาณการผลิตท่ีลดลง และส่วนต่างราคาน�ามันกลุ่ม middle distillates ท่ีอ่อนแอลงในช่วงอุปสงค์ขาลง

5. ความผันผวนของสถานการณ์ LNG 
ระหว่างรัสเซีย-ยูเครน

PTT (ก๊าซ/LNG) ต้นทุน LNG เทียบการส่งผ่านราคา ↓↓ หากมีสัดส่วนการขายในตลาดจรสูง และการเรียกคืนต้นทุนผ่านค่าไฟฟ�าในประเทศ ถูกจาํกัด

โครงสร้างค่าไฟและก๊าซ ความเส่ียงจากการกํากับดูแล หากปรับราคาล่าช้า

PTTEP ราคาขายก๊าซ อาจ ↑ หากสัญญาผูกติดกับราคา LNG หรือ Brent ท่ีพุ่งสูงข้ึน; แต่มีความเส่ียงด้านปริมาณ หากราคาท่ีสูงเกินไปกดดันใหค้วามต้องการใช้ลดลง

6. อิหร่าน / เวเนซุเอลา – การผ่อนปรน
มาตรการคว�าบาตร (ป�จจยัลบต่อราคา
น�ามัน)

PTTEP ราคาขายอิง Brent ↓↓ เน่ืองจากอุปทานส่วนเพ่ิมของน�ามันดิบชนิดหนักและมีกํามะถันสูง กดดันราคาอ้างอิง

การเปล่ียนทรพัยากรสํารองใหเ้ป�นรายได้ (ความคุ้มค่าของโครงการ) ราคาท่ีลดลงบีบ NPV และผลตอบแทนของโครงการใหม่ใหต้�าลง

โรงกล่ันไทย ต้นทุนวัตถุดิบ ↑ (ต้นทุนน�ามันดิบชนิดหนักถูกลง; ช่วยปรับปรุงความคุ้มค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ของสัดส่วนน�ามันดิบท่ีใช้เป�นวัตถุดิบ)

7. ความตึงเครียดท่ีทวีความรุนแรงข้ึน
ระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน PTTEP Brent และ risk premium ↑↑ สําหรับราคาขายจริง (Realized prices) แต่ต้องแลกมาด้วยความเส่ียงด้านการดําเนินงานและเส่ียงจากประเทศผู้ใหสั้มปทานท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

(Tail Risk) โรงกล่ันไทย ต้นทุนวัตถุดิบและค่าขนส่ง ↓↓ (ต้นทุนพุ่งสูงข้ึนอย่างรุนแรง); อาจเกิดภาวะมาร์จิน้หดตัว หากราคาขายในประเทศถูกควบคุมโดยรัฐบาล

PTT/ไฟฟ�า ค่าก๊าซและค่าไฟ ต้นทุนเชื้อเพลิงสูงข้ึน; มีความเส่ียงท่ีข้อจาํกัดทางการเมืองจะทําใหก้ารปรับค่าไฟฟ�า (Tariff pass-through) ล่าช้ากว่ากําหนด
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ความอ่อนไหวของราคาน�ามนัต่อกําไรและราคาเป�าหมาย

บริษัท
การเปล่ียนแปลงโดยประมาณ
ของกําไรสุทธิป� 2569F จาก
กรณีฐาน (+US$5/บารเ์รล)

การเปล่ียนแปลงโดยประมาณ
ของราคาเป�าหมาย (+US$5/
บารเ์รล สําหรบัราคานํา้มนั

ระยะยาว)

เหตุผล

PTTEP +15% +30% (DCF) รายได้เชื่อมโยงโดยตรงกับราคาน�ามันและก๊าซ ขณะท่ีต้นทุนดําเนินงานส่วนใหญ่เป�นต้นทุนคงท่ี; ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจาํหน่าย รวมถึง
ดอกเบี้ยท่ีไม่เปล่ียนตามราคาน�ามัน ส่งผลใหมี้ operating leverage สูง ราคาน�ามันระยะยาวท่ีสูงขึ้นหนุนท้ังกําไรและ NAV

PTT +5% +10%
(sum-of-parts)

กําไรในงบการเงนิรวมได้ประโยชน์จากกําไรปกติของ PTTEP และส่วนแบ่งกําไรจากเงนิลงทุน รวมถึงเงนิป�นผลท่ีสูงขึ้นจากบรษัิทรว่ม
ในกลุ่มโรงกล่ัน อย่างไรก็ดี กําไรถูกกดดันจาก: 1) ธุรกิจก๊าซและท่อก๊าซในประเทศท่ีมีการควบคุมราคา และ 2) ความเส่ียงด้านมารจ์ิน้
ก๊าซ/LNG หากการส่งผ่านต้นทุนล่าชา้

OR +3% (ทิศทางขึ้นกับมารจ์ิน้ เทียบ
กับผลขาดทุน/กําไรจากสต็อก)

+3%
(EV/EBITDA)

ระยะส้ัน ราคาน�ามันท่ีสูงขึ้นอาจสรา้งกําไรจากสต็อก แต่กดดันมารจ์ิน้ต่อหน่วยและปรมิาณขาย ขณะท่ีราคาน�ามันขาลงมักหนุนอุปสงค์
และมารจ์ิน้การตลาด แต่ทําใหเ้กิดขาดทุนจากสต็อก โดยตลอดวัฏจกัร ระดับราคาน�ามันมีความสําคัญน้อยกว่าปรมิาณขาย การแข่งขัน 
และนโยบายกํากับราคาขายปลีก

TOP +8% 
(ส่วนใหญ่เป�นผลทางบัญช)ี

+3%
(PBV)

ท่ีระดับ GRM คงท่ี ราคาน�ามันมีผลต่อกําไร/ขาดทุนจากสต็อกและความต้องการเงนิทุนหมุนเวียน ท้ังน้ี การประเมินมูลค่าด้วยวิธี PBV 
แทบจะไม่มีการเปล่ียนแปลง เว้นแต่ว่าราคาน�ามันท่ีสูงขึ้นจะส่งผลใหส่้วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ หรอือุปสงค์เปล่ียนแปลงไปในเชงิ
โครงสรา้ง

SPRC +15%
(ได้แรงหนุนจากสต็อกน�ามัน)

+5%
(PBV)

ดําเนินธุรกิจโรงกล่ันเพียงอย่างเดียว กําไรสุทธิถูกกําหนดโดยค่าการกล่ันและอัตราการใชกํ้าลังการกล่ันเป�นหลัก ท้ังน้ี ระดับราคาน�ามัน
จะส่งผลต่อกําไรผ่านการรบัรูกํ้าไร/ขาดทุนจากสต็อกน�ามันและงบดุล มากกว่าท่ีจะส่งผลต่อกําไรจากการดําเนินงานจรงิของโรงกล่ัน

BCP +6% +2%
(sum-of-parts)

ธุรกิจโรงกล่ันมีการดําเนินงานคล้ายกับ TOP และ SPRC ในขณะท่ีธุรกิจการตลาดอาจได้รบัประโยชน์จากราคาน�ามันท่ีลดลง (จากอุป
สงค์ท่ีเพ่ิมขึ้นและความสามารถในการซื้อของผู้บรโิภค) ท้ังน้ี ธุรกิจพลังงานหมุนเวียนและธุรกิจอ่ืนท่ีไม่ใชโ่รงกล่ันชว่ยกระจายความ
เส่ียง ทําใหค่้า beta ต่อราคาน�ามันดิบโดยรวมลดลงเม่ือเทียบกับบรษัิทท่ีประกอบธุรกิจโรงกล่ันอย่างเดียว นอกจากน้ี ราคาน�ามันและ
ก๊าซท่ีสูงขึ้นในยุโรปจะชว่ยหนุนกําไรของธุรกิจสํารวจและผลิต (E&P) ในประเทศนอรเ์วย์ (OKEA) 

IRPC +20% +7%
(PBV)

การดําเนินธุรกิจท่ีมีท้ังโรงกล่ันและป�โตรเคมีควบคู่กัน: กําไรสุทธิมีความอ่อนไหวต่อส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ (ค่าการกล่ัน และส่วนต่าง
ราคาโอเลฟ�นส์/อะโรเมติกส์) มากกว่าระดับราคาน�ามันท่ีแท้จรงิ ท้ังน้ี การเปล่ียนแปลงของราคาน�ามันส่งผลกระทบต่อต้นทุนแนฟทา
และวัตถุดิบ ซึ่งส่งผลกระทบท่ีซับซ้อนต่ออัตรากําไรของธุรกิจป�โตรเคมี ขณะท่ีผลกระทบด้านสต็อกน�ามันและเงนิทุนหมุนเวียนน้ันมี
ลักษณะคล้ายคลึงกับโรงกล่ันอ่ืนๆ

Source: InnovestX Research
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แนวโน้มตลาดน�ามนัป� 2569: หน่วยงานต่างๆ มคีวามเหน็ไมต่รงกัน

 OPEC: มมุีมมองเชงิบวกมากท่ีสุด โดยคาดการณ์การเติบโตของอุปสงค์ท่ี +1.4 
ล้านบารเ์รล/วัน ในป� 2569 นําโดยกลุ่มประเทศ non-OECD ขณะท่ีความต้องการ
น�ามันดิบจากกลุ่ม OPEC+ อยูท่ี่ประมาณ 43 ล้านบารเ์รล/วัน และตลาดมีความ
สมดลุในวงกว้าง

 EIA: คาดการณ์ว่าอุปทานน�ามันท่ัวโลกจะสูงกว่าอุปสงค์ ~2.8 ล้านบารเ์รล/วัน ใน
ป� 2569 และ ~2.1 ล้านบารเ์รล/วัน ในป� 2570 บง่ชีถึ้งการสะสมสต็อกอยา่ง
ต่อเนื่องและภาวะอุปทานส่วนเกิน

 IEA: รายงานประจาํเดือนมกราคม 2569 ส่งสัญญาณว่าจะมีอุปทานส่วนเกินมาก
กว่าเดิมท่ี ~4.09 ล้านบารเ์รล/วัน ในป� 2569 ซึ่งชีใ้หเ้หน็ถึงป�จจยัพ้ืนฐานท่ี
อ่อนแอท่ีสุด

 กรณีฐานของ INVX: คาดการณ์ราคาน�ามันดิบ Brent ท่ี US$62/บารเ์รล ในป� 
2569 โดยมีมุมมองโน้มเอียงไปทาง EIA/IEA เนื่องจากเหน็การสะสมของสต็อก
น�ามันท่ีชดัเจนและโมเมนตัมเศรษฐกิจมหภาคท่ีอ่อนตัว แม้ว่าโครงสรา้งราคาใน
ตลาดล่วงหน้าจะมี geopolitical premium ราว US$5–6/บารเ์รล

ราคาน�ามันดิบอ้างอิง

Forward curve – Brent 

Source: Blomberg Finance LP , Barchart and InnovestX Research

US$/bbl 2023 2024 2025 2026 (YTD) 2026F 2027F

Brent 82.61 80.71 69.05 65.68 62.00 63.00

Dubai 81.93 79.70 68.37 63.25 60.00 61.00

Brent-Dubai 0.68 1.01 0.68 2.44 2.00 2.00
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สมดลุอุปสงค์-อุปทาน และการเปล่ียนแปลงของสต็อกน�ามนั

 อุปสงค์:
 OPEC: +1.4mb/dในป� 2569 โดยส่วนใหญ่มาจากกลุ่มประเทศ 

non-OECD
 IEA: +0.93mb/d;
 EIA: ~+1.1 mb/d โดยการเติบโตเกือบท้ังหมดมาจากกลุ่มประเทศ 

non-OECD ในเอเชยีและตะวันออกกลาง

 อุปทาน:
 OPEC: non OPEC+ liquids +0.6mb/d, OPEC+ NGLs/non 

conventional +0.1mb/d; บง่ชีถึ้งความต้องการน�ามันดิบจาก
กลุ่ม OPEC+ ท่ีสมดลุ

 EIA & IEA: คาดซพัพลายเพ่ิมขึ้นมากกว่าท่ี OPEC ประเมินไว้ ทําให้
คาดว่าจะมีการสะสมของสต็อกน�ามันในปรมิาณท่ีมาก

 ภาพรวมเศรษฐกิจมหภาค: IMF ระบุว่าความเส่ียงด้านการเงนิ
ระดับมหภาคอาจฉุด GDP โลกลงได้ถึง 2% ซึ่งทําใหค้วามเส่ียงเอน
เอียงไปทางอุปสงค์ท่ีอ่อนแอกว่ากรณีฐานของ OPEC

แนวโน้มอุปสงค์–อุปทานน�ามันโลก

สมดุลอุปสงค์–อุปทานน�ามัน

Source: US EIA and InnovestX Research
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ค่าการกล่ัน: ผลิตภัณฑ์น�ามนักลุ่ม middle distillates ยงัคงเป�นแรงหนนุหลัก

 ค่าการกล่ันอ้างอิงตลาดสิงคโปร ์(Singapore GRM) เฉล่ียอยูท่ี่ 
US$4.7/บารเ์รล ใน 4Q68 (+18% QoQ) โดยได้รบัแรงหนุนจากส่วน
ต่างราคาผลิตภณัฑ์น�ามันกลุ่ม middle distillate ท่ีเพ่ิมขึ้น 31% QoQ 
และส่วนต่างราคาน�ามันเบนซนิท่ีเพ่ิมขึ้น 52% QoQ

 ส่วนต่างราคาน�ามันดีเซลแตะระดับ US$24.5/บารเ์รล ใน 4Q68 ซึ่งเป�น
ระดับสูงสุดนับต้ังแต่ 4Q66 โดยได้รบัการสนับสนุนจากอุปทานน�ามัน
ดีเซลท่ีตึงตัวในยุโรปและการหยุดชะงกัของอุปทานจากรสัเซยี

 สําหรบัป� 2569–2570 คาดว่าค่าการกล่ันตลาด (market GRM) จะ
ปรบัตัวดีขึ้นเป�น US$5.4–5.9/บารเ์รล โดยมีป�จจยัหนุนจากน�ามัน
เบนซนิ น�ามันดีเซล และโดยเฉพาะอยา่งยิง่น�ามันอากาศยาน เนื่องจาก
การเดินทางทางอากาศกลับสู่ภาวะปกติ

 IEA/EIA ส่งสัญญาณว่ามารจ์ิน้ในแต่ละภมูิภาคจะไม่เท่ากัน แต่โดยรวม
ยงัคงเป�นบวกต่อโรงกล่ันท่ีเน้นผลิตผลิตภณัฑ์น�ามันกลุ่ม middle 
distillates

Singapore GRM (Hydrocracking)

Spread 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F

ULG-Dubai 4.43 11.01 18.85 16.68 13.39 11.32 12.00 12.00

Jet-Dubai 2.52 5.83 30.31 22.53 15.57 17.02 18.00 19.00

Diesel-Dubai 6.14 6.70 34.29 21.94 16.66 18.30 20.00 21.00
Fuel Oil-
Dubai (3.02) (4.87) (14.07) (10.33) (5.59) (3.21) (5.00) (5.00)

Market GRM 0.43 3.49 10.69 6.83 4.83 4.35 5.38 5.86

Expected market GRM (Singapore hydrocracking)

Source: Reuters and InnovestX Research
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กําลังการกล่ัน อัตราการใชกํ้าลังการผลิต และป�จจยัด้าน SAF

 กําลังการกล่ัน (CDU) ใหม่สุทธใินป� 2569 อยูท่ี่ ~600kb/d เทียบ
กับการเติบโตของอุปสงค์ 1mb/d; IEA คาดการณ์ว่าปรมิาณการ
กล่ันน�ามนัดิบจะเพ่ิมขึ้น 770kb/d (+0.9% YoY) สู่ระดับ 84.6mb/d

 กําลังการกล่ันท่ีเพ่ิมขึ้นกระจุกอยูใ่นจนีและอินเดีย โดยอินเดียจะ
กลายเป�นแรงขบัเคล่ือนหลักของอุปสงค์และกําลังการกล่ันส่วน
เพ่ิมหลังป� 2569

 ปรมิาณการผลิตน�ามันเชื้อเพลิงอากาศยานแบบยัง่ยนื (SAF) จะมี
สัดส่วนเพียง ~0.8% ของน�ามันอากาศยานท้ังหมด (~2.4 ล้านตัน) 
ในป� 2569 ซึ่งสะท้อนถึงการดําเนินโครงการท่ีล่าชา้และนโยบาย
สนับสนุนท่ียงัไม่เขม้แขง็นักในยุโรปและสหราชอาณาจกัร

การเพ่ิม CDU ท่ัวโลกเทียบกับอุปสงค์ส่วนเพ่ิม

Source: S&P Global, TOP, FACTs, Energy Aspect, EIA and IEA 

การเปล่ียนแปลงกําลังการกล่ันท่ัวโลก (ป� 2567-2573)

การผลิต SAF ท่ัวโลกท่ีประเมินได้
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โรงกล่ันไทย: ความเส่ียงด้านการจดัหาน�ามนัดิบและการกระจายแหล่งวัตถดิุบ

 ประมาณ 55% ของการนําเขา้น�ามันดิบของประเทศไทยในป� 2568 
มาจากตะวันออกกลาง ทําใหโ้รงกล่ันมีความเส่ียงต่อการตัดสินใจ
ของกลุ่ม OPEC+ และความเส่ียงทางภมูิรฐัศาสตรใ์นแถบอ่าว
เปอรเ์ซยี

 ความยดืหยุน่ของ Saudi Aramco ภายใต้ขอ้จาํกัดของ OPEC+ 
ส่งผลใหร้าคาขายอยา่งเป�นทางการ (OSPs) มีความผันผวนมากขึ้น 
ซึ่งเพ่ิมความไม่แน่นอนด้านต้นทุน

 โรงกล่ันต่างๆ เริม่กระจายความเส่ียงด้วยการหนัไปนําเขา้น�ามันดิบ
จากสหรฐัฯ โดยใชป้ระโยชน์จากน�ามันดิบท่ีมีปรมิาณกํามะถันต�า 
(sweet grade) ท่ีมีราคาแขง่ขนัได้ และปรมิาณการส่งออกท่ี
เพ่ิมขึ้น เพ่ือลดการพ่ึงพาซพัพลายจากตะวันออกกลาง

 วัตถปุระสงค์: เพ่ือเพ่ิมความยดืหยุน่ เพ่ิมทางเลือกในการใชวั้ตถดิุบ 
และลดความผันผวนของค่าการกล่ันภายใต้สภาวะภมูิรฐัศาสตรท่ี์ผัน
ผวนมากขึ้น

แหล่งน�ามันดิบของโรงกล่ันน�ามันไทย

ค่าพรีเมียมน�ามันดิบ 
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แนวโน้มผลประกอบการ 4Q68 – ทิศทางคละเค้ากัน QoQ

 กลุ่มโรงกล่ันน�ามัน:

 ค่าการกล่ัน (GRM) ปรบัตัวดีขึ้น QoQ แต่ราคาน�ามันท่ี
ลดลงในชว่งปลายไตรมาสทําใหม้ีขาดทุนจากสต็อกน�ามัน 
และขาดทุนจากการป�องกันความเส่ียง 

 BCP: กําไร QoQ ได้รบัป�จจยัหนุนจากปรมิาณการกล่ัน
น�ามันดิบท่ีเพ่ิมขึ้นและค่าการกล่ันท่ีแขง็แกรง่ขึ้น โดยถกู
หกัล้างบางส่วนด้วยขาดทุนจากสต็อกน�ามันและการต้ัง
สํารองการด้อยค่าของ OKEA

 IRPC, SPRC, TOP: คาดว่ากําไรสุทธจิะลดลง QoQ แม้ว่า
GRM/GIM จะดีขึ้น โดยสาเหตหุลักมาจากผลกระทบจาก
สต็อกน�ามันและการป�องกันความเส่ียง

 PTT & PTTEP:

 PTT: กําไรปรบัตัวดีขึ้น QoQ โดยได้รบัป�จจยัหนุนจากส่วน
แบง่กําไรท่ีแขง็แกรง่ขึ้นจากธุรกิจ E&P และธุรกิจก๊าซ

 PTTEP: ปรมิาณขายท่ีเพ่ิมขึ้นและกําไรพิเศษชว่ยชดเชย
ราคาขายเฉล่ีย (ASP) ท่ีลดลงใน 4Q68

Company 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F 1Q26F

YoY QoQ YoY QoQ

BCP 16 2,115 (2,560) 1,108 + + + +
กําไรท่ีเพ่ิมข้ึนได้รับแรงหนุนจากปริมาณการกล่ันน�ามันดิบท่ีสูงข้ึนและ GRM ท่ี

แข็งแกร่งข้ึน แม้ว่าจะมีการรับรู้ผลขาดทุนจากสต็อกน�ามัน ปริมาณขายท่ีลดลง 
และการรับรู้รายการด้อยค่าของสินทรัพย์ ท่ีเพ่ิมข้ึนของ OKEA 

IRPC (1,125) (1,206) (2,132) 340 + - + +

ขาดทุนสต็อกน�ามันเป�นป�จจยัหลักท่ีกดใหผ้ลประกอบการลดลง QoQ แต่ GIM 
ปรับดีข้ึนจาก GRM ท่ีสูงข้ึน

OR 2,999 4,379 2,232 2,614 - - - +

กําไรจากการดําเนินงานจะปรับตัวดีข้ึน QoQ จากป�จจยัฤดูกาล แต่การตัด
จาํหน่ายเงนิลงทุนในบริษัทร่วมค้าจะกดดันกําไรสุทธิ

PTT 9,312 23,315 21,533 19,783 + + + +

กําไรท่ีเพ่ิมข้ึน QoQ ใน 4Q68 ได้รับแรงหนุนจากผลประกอบการท่ีดีข้ึนของธุรกิจ 
E&P และธุรกิจก๊าซ

PTTEP 18,299 16,561 13,515 12,695 - + + +

ปริมาณขายท่ีสูงข้ึนและกําไรพิเศษช่วยสนับสนุนกําไรสุทธ ิ4Q68 แม้ ASP จะปรับ
ลดลง

SPRC 162 714 (812) 1,579 + - + -

ขาดทุนสต็อกน�ามันเป�นป�จจยัหลักท่ีกดใหกํ้าไรสุทธลิดลง QoQ แต่ enterprise 
margin ดีข้ึนจาก GRM ท่ีสูงข้ึน 

TOP 2,767 3,504 6,476 2,147 - - - +
กําไรสุทธท่ีิลดลง QoQ ใน 4Q68 เป�นผลจากขาดทุนสต็อกและขาดทุนจากการทํา

ประกันความเส่ียง ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงานปรับดีข้ึน QoQ จาก GIM ท่ี
สูงข้ึนและอัตราการใช้กําลังการกล่ันท่ีเพ่ิมข้ึน
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Performance และ Valuation กลุ่มพลังงาน

 SETENERG ใหผ้ลตอบแทนต�ากว่าตลาด (underperform) ในป� 2568 
(-11%) แต่เริม่กลับมาฟ�้ นตัวในชว่งต้นป� 2569 โดยปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 9% 
YTD เทียบกับ SET ท่ี +5% ซึ่งได้รบัแรงขบัเคล่ือนหลักจากกลุ่มโรงกล่ัน 
(+17%) และหุน้กลุ่มพลังงานต้นน�า (+8%)

 การฟ�้ นตัวสะท้อนถึงความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์ทวีความรุนแรง
ขึ้น ซึ่งหนุนใหร้าคาน�ามันดิบและค่าการกล่ัน (GRM) ปรบัตัวสูงขึ้น และ
ชว่ยสนับสนุนโมเมนตัมของกลุ่มพลังงานในระยะส้ัน ท้ังนี้ เราคาดว่า
ป�จจยัหนุนจากราคาน�ามันจะยงัคงดําเนินต่อไปตลอดชว่ง 1Q69 
เนื่องจากยงัไม่มีสัญญาณการลดระดับความรุนแรงในตะวันออกกลาง

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 30.25 40.00 33.4 n.m. 4.3 4.5 n.m. n.m. (3) 0.7 0.7 0.6 (6) 11 10 3.5 1.2 6.0 3.6 3.2 2.6 
IRPC Underperform 1.12 1.00 (10.7) n.m. n.m. n.m. (58) 25 62 0.3 0.3 0.4 (8) (6) (3) 0.9 0.0 0.0 24.8 10.9 7.5 
OR Outperform 13.40 18.00 37.7 21.5 13.7 12.0 (33) 57 14 1.5 1.4 1.3 7 10 11 3.0 3.4 3.7 7.4 6.7 5.6 
PTT Outperform 34.25 39.00 19.7 12.0 13.5 11.7 (21) (11) 15 0.9 0.8 0.8 5 4 5 6.1 5.8 5.8 3.7 3.3 3.0 
PTTEP Outperform 123.00 138.00 18.7 6.2 8.3 10.0 (1) (25) (17) 0.9 0.9 0.8 15 11 9 7.8 6.5 6.5 1.9 2.5 3.1 
SPRC Neutral 6.60 6.40 3.0 18.7 20.9 16.9 n.m. (10) 24 0.7 0.7 0.7 4 3 4 6.1 6.1 6.1 5.9 6.2 4.9 
TOP Outperform 42.50 53.00 29.4 11.3 23.9 8.5 (62) (53) 183 0.6 0.5 0.5 5 2 6 4.5 4.7 4.7 10.0 14.4 10.9 
Average 14.0 14.1 10.6 (35) (3) 40 0.8 0.8 0.7 3 5 6 4.5 3.9 4.7 8.2 6.7 5.4 

Source: InnovestX Research

Valuation summary (price as of Feb 2, 2026)
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กลยุทธก์ารลงทนุ: ลงทนุแบบ Selective

 Top pick #1 – PTTEP (ราคาเป�าหมาย 138 บาท):

 มีความอ่อนไหวสูงต่อราคาน�ามัน ต้นทุนการดําเนินงานต�า ปรมิาณขาย
เพ่ิมขึ้น งบดลุแขง็แกรง่ และผลตอบแทนจากเงนิป�นผลน่าสนใจ

 ราคาเป�าหมายท่ีคํานวณด้วยวิธ ีDCF อ้างอิงสมมติฐานราคาน�ามันดิบ Brent 
ระยะยาวท่ี US$64/บารเ์รล ซึ่งต�ากว่า forward curve (US$67/บารเ์รล) 
สะท้อนถึงมุมมองท่ีระมัดระวัง

 Top pick #2 – PTT (ราคาเป�าหมาย 39 บาท):

 มีพอรต์ธุรกิจครบวงจร พรอ้มกับความมั่นคงของกําไรจากธุรกิจก๊าซ อีก
ท้ังมี upside จากการทํา asset monetization (A1 Core)

 ซื้อขายท่ีPBV ป� 2569 ~0.8 เท่า โดยมีอัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผล ~6%  

 Top pick #3 – TOP (ราคาเป�าหมาย 53 บาท):

 ตัวแทนหลัก (proxy) ในกลุ่มโรงกล่ัน โดยมีสัดส่วนการผลิตผลิตภัณฑ์น�ามัน
กลุ่ม middle distillates สูงถึง 54%; ได้ประโยชน์จากการฟ�้ นตัวของค่าการ
กล่ัน (GRM) และความแขง็แกรง่ของดีเซล; งบดลุปรบัตัวดีขึ้นหลังการทํา 
asset monetization มูลค่า 1.82 หมื่นลบ.
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PTTEP (138 บาท) – อานิสงส์ราคาน�ามนัหนนุผลตอบแทนธุรกิจต้นน�าแขง็แกรง่

 PTTEP มีความสามารถในการทํากําไรท่ีล้อไปกับทิศทางราคาน�ามันขาขึ้น
ในชว่งท่ีผ่านมาซึ่งได้รบัแรงหนุนจากความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตร ์
ขณะท่ีโครงสรา้งการดําเนินงานท่ีมีต้นทุนต�าชว่ยรกัษามารจ์ิน้ได้ในทุก
สภาวะตลาด 

 ปรมิาณการขายมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเน่ืองในระยะ 3 ป�ขา้งหน้า โดย
ได้รบัป�จจยัหนุนจากจากการทยอยเดินเครื่องโครงการใหม่ ซึ่งชว่ยเสรมิ
ความชดัเจนของกําไรในระยะกลาง 

 งบดุลท่ีแขง็แกรง่ชว่ยเพ่ิมความคล่องตัวในการลงทุนและรกัษาอัตรา
ผลตอบแทนจากเงนิป�นผลใหอ้ยูใ่นระดับท่ีน่าสนใจ

 ราคาเป�าหมายส้ินป� 2569 ท่ี 138 บาท อ้างอิงวิธ ีDCF บนสมมติฐานราคา
น�ามันดิบ Brent ระยะยาวท่ี US$64/บารเ์รล ซึ่งต�ากว่า forward curve 
ท่ี US$67/บารเ์รล เพ่ือยดึหลักความระมัดระวังในการประเมินมูลค่าหุน้ 
ท้ังน้ี หากราคาน�ามันทรงตัวในระดับสูงได้อยา่งต่อเน่ือง จะสรา้ง upside 
ใหกั้บ NAV และกระแสเงนิสดในระยะยาว

 ความเส่ียงท่ีสําคัญ ได้แก่ ความผันผวนของราคาน�ามันดิบ, ต้นทุนต่อ
หน่วยท่ีเพ่ิมขึ้น, โอกาสรบัรูผ้ลขาดทุนจากการด้อยค่าระหว่างการปรับ
พอรต์การลงทุน และกฎระเบียบท่ีเขม้งวดขึ้นเก่ียวกับการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก (GHG) การปรบัตัวเขา้สู่ชว่งเปล่ียนผ่านพลังงานยงัคงเป�นป�จจยั
หลักด้าน ESG

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Revenue (Btmn) 300,694 312,310 266,677 262,630 277,058
EBITDA (Btmn) 232,446 240,982 202,191 187,945 203,626
Core profit (Btmn) 78,656 78,239 58,748 48,988 55,972
Reported profit (Btmn) 76,706 78,824 59,579 48,988 55,972
Core EPS (Bt) 19.81 19.71 14.80 12.34 14.10
DPS (Bt) 9.50 9.63 8.00 8.00 9.00
P/E, core (x) 6.2 6.2 8.3 10.0 8.7
EPS growth, core (%) (13.3) (0.5) (24.9) (16.6) 14.3
P/BV, core (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
ROE (%) 16.3 15.1 10.7 8.6 9.5
Dividend yield (%) 7.7 7.8 6.5 6.5 7.3
EV/EBITDA (x) 1.9 1.9 2.5 3.1 3.1

Forecasts and valuation
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PTT (ราคาเป�าหมาย 39 บาท): แพลตฟอรม์ธุรกิจครบวงจรชว่ยหนนุกําไรแขง็แกรง่

 โครงสรา้งธุรกิจท่ีครบวงจรของ PTT ท้ังธุรกิจ E&P, ก๊าซ, ป�โตรเคมี 
และโรงไฟฟ�า ชว่ยสนับสนุนความแขง็แกรง่ของกําไร โดยธุรกิจก๊าซ
ชว่ยรกัษาเสถียรภาพของอัตรากําไร แม้ว่าจะมีการแขง่ขนัจากการนําเขา้ 
LNG 

 โครงการ A1 Core ชว่ยปลดล็อกมูลค่าสินทรพัยผ่์านการรวมท่าเทียบ
เรอืและถังเก็บผลิตภณัฑ์ไว้ภายใต้ PTT Tank และการทํา 
infrastructure monetization รว่มกับ PTTGC และ TOP ซึ่งชว่ยเสรมิ
ความแขง็แกรง่ของงบดุลและสนับสนุนแผนลดการปล่อยคารบ์อน

 กําไรอาจปรบัตัวลดลงเล็กน้อยในป� 2569 เน่ืองจากราคาผลิตภณัฑ์ใน
กลุ่มธุรกิจต้นน�าท่ีอ่อนแอลงจะไปหกัล้างมารจ์ิน้ธุรกิจก๊าซท่ีทรงตัวและ
กลุ่มธุรกิจ P&R ท่ีปรบัตัวดีขึ้น แม้ราคาน�ามันท่ีสูงกว่าคาดจะสรา้ง 
upside ผ่านธุรกิจ E&P

 เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM ด้วยราคาเป�าหมาย 39 บาท (วิธ ี
SOTP) โดยหุน้ PTT ซื้อขายท่ี PBV ป� 2569 ท่ี 0.8 เท่า และ PE 11.7 เท่า 
พรอ้มกับใหอั้ตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผล ~6%

 ความเส่ียงท่ีสําคัญ ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว, ความผันผวนของ
ราคาน�ามัน, กฎระเบียบจากภาครฐั, การต้ังสํารองการด้อยค่า และแรง
กดดันด้าน ESG

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Revenue (Btmn) 3,144,884 3,090,453 2,841,873 2,632,910 2,737,687
EBITDA (Btmn) 442,938 411,782 386,771 397,060 405,263
Core profit (Btmn) 102,933 81,770 72,724 83,394 90,107
Reported profit (Btmn) 112,024 90,072 87,024 83,394 90,107
Core EPS (Bt) 3.60 2.86 2.55 2.92 3.15
DPS (Bt) 2.00 2.10 2.00 2.00 2.00
P/E, core (x) 9.5 12.0 13.5 11.7 10.9
EPS growth, core (%) (35.9) (20.6) (11.1) 14.7 8.0
P/BV, core (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
ROE (%) 6.5 5.0 4.3 4.8 5.0
Dividend yield (%) 5.8 6.1 5.8 5.8 5.8
EV/EBITDA (x) 3.6 3.7 3.3 3.0 2.8

Forecasts and valuation
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TOP (53 บาท): อยูใ่นสถานะท่ีดีท่ีจะได้ประโยชนจ์ากค่าการกล่ันท่ีฟ�้ นตัว

 TOP อยูใ่นตําแหน่งท่ีได้ประโยชน์อยา่งชดัเจนจากการฟ�้ นตัวของ GRM 
หนุนโดยมารจ์ิน้ของผลิตภณัฑ์น�ามันกลุ่ม middle distillates ท่ีปรบัตัวดีขึ้น 
และการมีสัดส่วนผลิตภณัฑ์น�ามันกลุ่ม middle distillate yield สูงถึง 54% 
ทําให ้TOP เป�นตัวแทนหลักสําหรบัวัฏจกัรขาขึ้นในธุรกิจโรงกล่ันของไทย

 งบดุลจะปรบัตัวดีขึ้นหลังการทํา asset monetization มูลค่า 1.82 หมื่นลบ. 
รว่มกับ PTT Tank ซึ่งจะทําใหอั้ตราส่วน net debt/EBITDA ลดลงจาก 
10.38 เท่าอยูท่ี่ 8.54 เท่า โดยมีความเส่ียงด้านการดําเนินงานในระดับต�า

 เราคาดว่ากําไรป� 2569 จะแขง็แกรง่ขึ้นจากส่วนต่างราคาน�ามันดีเซลและ
น�ามันเบนซนิท่ีดี ในขณะท่ีค่าพรเีมียมน�ามันดิบปรบัตัวลดลงต�ากว่า US$2/
บารเ์รล ท้ังน้ี ด้วยปรมิาณการนําน�ามันดิบเขา้กล่ันท่ีกลับสู่ภาวะปกติ TOP 
ยงัคงเดินหน้าเพ่ิมปรมิาณการผลิตในป� 2569

 เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM และราคาเป�าหมาย 53 บาท (อ้างอิง PBV 
0.6 เท่า) การทํา asset monetization ได้สําเรจ็ชว่ยเสรมิความแขง็แกรง่
ใหกั้บงบดุลและสนับสนุนการจดัหาเงนิทุนสําหรบัโครงการ CFP ความเส่ียง
ท่ีสําคัญ ได้แก่ ความผันผวนของราคาน�ามันและค่าการกล่ัน, ผลขาดทุนจาก
สต็อกน�ามัน, ความอ่อนแอของธุรกิจอะโรเมติกส์, การล่าชา้ของโครงการ 
CFP และกฎระเบียบด้านก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ท่ีเขม้งวดขึ้น

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 3,973 11,234 13,781
Reported profit (Btmn) 19,443 9,959 14,204 11,234 13,781
Core EPS (Bt) 9.88 3.77 1.78 5.03 6.17
DPS (Bt) 3.40 1.90 2.00 2.00 2.20
P/E, core (x) 4.3 11.3 23.9 8.5 6.9
EPS growth, core (%) (34.2) (61.9) (52.8) 182.8 22.7
P/BV, core (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
ROE (%) 13.5 5.0 2.3 6.2 7.3
Dividend yield (%) 8.0 4.5 4.7 4.7 5.2
EV/EBITDA (x) 6.0 10.0 14.4 10.9 9.7

Forecasts and valuation
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ESG และการกํากับดแูล: การลดความเส่ียงและ Premium

 หุน้กลุ่มพลังงานของไทยส่วนใหญ่ได้รบัคะแนนการกํากับดแูลกิจการ (CG Rating) ในระดับ "ดีเลิศ" (5 ดาว) และมีคะแนน SET ESG 
Ratings ท่ีแขง็แกรง่ (PTT, PTTEP, TOP, OR)

 พันธกิจด้านส่ิงแวดล้อม::
 PTT: ต้ังเป�าความเป�นกลางทางคารบ์อน (Carbon Neutrality) ภายในป� 2583; การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป�นศูนย ์(Net Zero) สําหรบัการ

ดําเนินงานของบรษัิทเองภายในป� 2593

 PTTEP: ต้ังเป�า Net Zero ภายในป� 2593; โครงการนํารอ่ง CCS ท่ีโครงการอาทิตย;์ กลยุทธด้์านความหลากหลายทางชวีภาพ "Ocean for Life“

 BCP, IRPC, TOP, SPRC: มีเป�าหมายการลดการปล่อย GHG ท่ีชดัเจน, โครงการเพ่ิมประสิทธภิาพ,ตัวชีวั้ดด้านความปลอดภยัท่ีแข็งแกรง่

 การกํากับดแูลกิจการ: มีสัดส่วนกรรมการอิสระในระดับสูง และมีประวัติด้าน CG ท่ีแขง็แกรง่ต่อเนื่องยาวนาน

Company SET ESG Ratings
Morningstar 

Sustainalytics
ESG Risk

Global ESG Ratings by Third Party
ESG Book Moody's ESG Solutions MSCI Refinitiv S&P Global

ESG Rank ESG Rank ESG Rank ESG Rank ESG Rank
BCP - Medium 65.74 30 / 93 - - / - AA 2 / 71 67.58 53 / 207 85 11 / 173
IRPC - Medium 59.34 62 / 93 - - / - BBB 31 / 71 71.73 30 / 207 72 38 / 173
OR AAA Medium 68.77 13 / 93 - - / - AA 2 / 71 66.06 57 / 207 89 3 / 173
PTT AAA High 76.31 1 / 93 44 10/23 AA 2 / 71 80.43 8 / 207 81 27 / 173
PTTEP AAA High 65.40 31 / 93 45 7/23 BBB 31 / 71 65.39 60 / 207 65 46 / 173
SPRC BBB High 69.49 6 / 93 - - / - BBB 31 / 71 59.01 105 / 207 30 91 / 173
TOP AAA Severe 66.39 26 / 93 47 6/23 BBB 31 / 71 65.21 63 / 207 83 21 / 173

Source: SET 
Note: ESG Ratings Information by Third Parties
Information from global sustainability performance assessors who are partners of the Stock Exchange of Thailand:
Morningstar Sustainalytics – Sustainability risk assessment: Negligible, Low, Medium, High, Severe
ESG Book – Assessment score: 0–100
Moody's ESG Solutions – Assessment score: 0–100
MSCI – Assessment rating: CCC to AAA
Refinitiv – Assessment score: 0–100
S&P Global – Assessment score: 0–100
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ความเส่ียงท่ีสําคัญ

 เศรษฐกิจมหภาคและอุปสงค์: ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว หรอืการใช้
รถยนต์ไฟฟ�า (EV) ท่ีเรว็กว่าคาด อาจกดดันอุปสงค์น�ามันใหล้ดลง
มากกว่าท่ี EIA/IEA คาดการณ์ไว้ในป�จจุบนั

 ภมูิรฐัศาสตร:์

 หากมีการผ่อนคลายมาตรการคว�าบาตรท่ีรวดเรว็ขึ้น (อิหรา่น/
เวเนซุเอลา) จะเป�นป�จจยัลบต่อราคาน�ามันเมื่อเทียบกับกรณีฐาน
ของเรา

 ความขดัแยง้ท่ีรุนแรงมากขึ้นในตะวันออกกลางอาจผลักดันให้
ราคาน�ามันสูงกว่าสมมติฐานของเราท่ี US$62/บารเ์รลอยา่ง
มาก แต่อาจไปบบีค่าการกล่ัน หรอืกระตุ้นใหเ้กิดการแทรกแซง
จากภาครฐัได้

 กฎระเบียบ: การควบคุมราคาขายปลีกน�ามันภายในประเทศและค่าไฟฟ�า
อาจจาํกัด upside ของโรงกล่ันและผู้ประกอบการแบบครบวงจร

 ความไม่สอดคล้องของประมาณการ: การคาดการณ์ท่ีแตกต่างกันอยา่ง
มากของหน่วยงานต่างๆ (OPEC เทียบกับ EIA/IEA) ทําใหช้ว่งความ
เชื่อมั่นของสมมติฐานราคาน�ามันกว้างกว่าปกติ นักลงทุนจงึควรทํา 
stress test พอรต์ลงทุนภายใต้หลายสมมติฐานราคาน�ามัน
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บทสรุป: กลยุทธก์ารจดัพอรต์ในป� 2569

 ป�จจยัภมูิรฐัศาสตรย์งัคงชว่ยพยุงราคาน�ามันในระยะส้ัน แต่ป�จจยัพ้ืนฐานระยะกลาง (การเพ่ิมขึ้นของสต็อกน�ามันและการ
ขยายตัวของซพัพลายนอก OPEC) บง่ชีว่้าราคาน�ามันดิบ Brent น่าจะอยูต่�ากว่าระดับ US$65/บารเ์รล

 กลุ่มโรงกล่ันไทยได้รบัป�จจยัหนุนจากส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์น�ามันกลุ่ม middle distillates ท่ีแขง็แกรง่ แต่ต้องเผชญิกับ
อุปสรรคเชงิโครงสรา้งด้านการจดัหาน�ามันดิบและต้นทุนค่าขนส่ง ขณะท่ีความผันผวนของสต็อกน�ามันอาจทําใหภ้าพรวมของค่า
การกล่ันท่ีแท้จรงิไม่ชดัเจน

 คําแนะนําการลงทุน:

 เพ่ิมน�าหนักการลงทุน (Overweight): PTTEP (เก็งกําไรตามราคาน�ามัน), PTT (หุน้หลักกลุ่มธุรกิจครบวงจร), TOP (ตัวแทนค่า
การกล่ัน)

 ลงทุนแบบ Selective: BCP, SPRC, OR, IRPC โดยพิจารณาจากสัดส่วนประเภทน�ามันดิบท่ีใช ้งบดลุ รวมถึงป�จจยักระตุ้นหรอื
ความเส่ียงเฉพาะตัว

 การดําเนินกลยุทธ:์ รกัษาวินัยตามสถานการณ์จาํลอง ติดตามสถานการณ์ภมูิรฐัศาสตรแ์ละการปรบัประมาณการของหน่วยงาน
หลักอยา่งต่อเนื่อง รวมถึงปรบัสมดลุพอรต์การลงทุนระหว่างกลุ่มต้นน�า กลุ่มโรงกล่ัน และกลุ่มการตลาด ตามสภาวะของวัฏจกัร
ท่ีเปล่ียนแปลงไป



27

Peer comparison – กลุ่มน�ามนัและก๊าซ

Source: Bloomberg Finance L.P. 

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

Bharat Petroleum 7.1 7.3 8.3 32.8 (3.9) (11.9) 1.6 1.4 1.3 5.2 4.9 4.1 24.7 21.3 16.7 5.7 5.6 6.0
Hindustan Petroleum 6.6 6.3 6.9 47.3 4.3 (9.4) 1.5 1.3 1.1 5.1 5.5 5.0 24.5 22.2 17.7 6.5 5.8 6.2
Indian Oil 10.1 8.5 8.8 20.1 19.6 (3.2) 1.1 1.0 1.0 4.0 4.7 4.4 12.5 13.1 11.5 7.5 6.3 6.3
Reliance Industries Ltd 23.9 21.7 19.6 27.2 10.3 10.3 2.1 1.9 1.8 0.5 0.5 0.5 8.8 8.9 9.2 12.3 11.0 9.9
Indian Oil 10.1 8.5 8.8 20.1 19.6 (3.2) 1.1 1.0 1.0 4.0 4.7 4.4 12.5 13.1 11.5 7.5 6.3 6.3
S-Oil 78.8 13.8 11.6 181.6 471.5 19.2 1.4 1.3 1.2 0.3 1.5 2.1 2.0 11.1 11.1 15.7 7.2 6.6
SKC n.m n.m n.m 41.9 45.9 56.7 3.6 4.1 4.3 n.a n.a n.a (22.7) (13.8) (7.3) n.a. 45.1 26.8
Sinopec Shanghai Petrochemical n.m 23.2 9.4 (210.0) 377.3 145.9 0.6 0.6 0.6 0.9 0.9 2.8 (1.1) 2.7 4.3 20.3 10.9 7.3
China Petroleum & Chemical 15.8 13.0 11.5 (31.1) 21.5 12.8 0.7 0.7 0.7 4.4 5.3 6.0 4.6 5.5 6.2 6.9 6.4 6.0
PetroChina 9.5 9.5 9.0 (5.3) 0.1 5.5 1.0 0.9 0.9 5.3 5.2 5.4 10.1 9.6 9.5 4.9 4.8 4.7
Petronas Dagangan Bhd 18.2 18.1 17.9 6.7 0.3 1.3 3.5 3.4 3.4 4.8 4.9 5.1 18.1 18.3 17.9 8.8 8.7 8.7
Bangchak Corpation 11.5 5.3 4.8 65.5 116.8 11.3 0.7 0.6 0.6 3.9 5.8 6.1 7.1 11.1 11.1 4.7 4.3 4.1
IRPC n.m n.m 14.7 56.8 71.3 354.8 0.4 0.4 0.4 0.7 0.7 1.7 (4.3) (1.6) 0.2 11.4 9.2 7.9
PTT 11.3 10.4 10.0 (4.8) 8.9 4.1 0.8 0.8 0.8 5.7 5.9 6.0 7.6 7.7 7.8 5.5 5.2 5.1
PTT Exploration & Production 8.1 8.3 8.1 (13.8) (2.9) 2.6 0.1 0.8 0.8 60.9 6.3 6.3 5.9 10.0 9.7 2.6 2.6 2.6
Star Petroleum Refining 12.5 10.3 8.4 3.5 21.9 23.2 0.7 0.7 0.7 5.6 5.8 7.6 6.0 6.5 9.3 6.2 5.8 4.7
Thai Oil 7.1 7.9 7.1 35.4 (10.2) 11.2 0.6 0.5 0.5 4.8 4.9 5.4 7.2 6.8 6.8 8.6 6.8 6.4
Average 16.5 11.5 10.3 16.1 69.0 37.1 1.3 1.3 1.2 7.3 4.2 4.6 7.3 9.0 9.0 8.4 8.9 7.4
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Peer comparison – กลุ่มป�โตรเคมี

Source: Bloomberg Finance L.P. 

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

China Petroleum & Chemical 15.8 13.0 11.5 (25.0) 21.5 12.8 0.7 0.7 0.7 4.4 5.3 6.0 4.6 5.5 6.2 6.9 6.4 6.0
Sinopec Shanghai Petrochemical n.m 23.2 9.4 (175.9) 377.3 145.9 0.6 0.6 0.6 0.9 0.9 2.8 (1.1) 2.7 4.3 20.3 10.9 7.3
PetroChina 9.5 9.5 9.0 (3.4) 0.1 5.5 1.0 0.9 0.9 5.3 5.2 5.4 10.1 9.6 9.5 4.9 4.8 4.7
Asahi Kasei 14.7 12.8 11.4 25.1 14.7 12.3 1.1 1.0 1.0 2.6 2.9 3.1 7.0 8.0 8.6 7.3 6.7 6.3
Sumitomo Chemical 17.5 12.7 10.6 189.6 38.2 19.1 0.8 0.8 0.8 2.4 3.0 3.5 4.7 6.2 7.1 6.5 6.5 6.4
Mitsui Chemicals Inc 18.1 13.4 11.0 28.7 35.5 21.8 1.0 0.9 0.9 3.4 3.5 3.7 6.2 7.4 8.4 7.7 6.9 6.2
Reliance Industries 24.0 21.7 19.6 29.1 10.8 10.3 2.1 1.9 1.8 0.5 0.5 0.5 8.8 8.9 9.2 12.3 11.0 9.9
Petronas Chemicals Group Bhd n.m 37.1 25.6 (113.6) 535.0 44.8 0.7 0.7 0.7 2.8 2.2 3.2 (0.5) 1.9 2.9 8.6 6.8 6.1
Formosa Chemicals & Fibre n.m 32.3 19.9 (1,611.7) 244.4 62.6 0.9 0.9 0.9 0.8 2.2 3.3 (2.4) 2.0 3.4 25.8 13.9 11.7
Formosa Petrochemical 44.1 23.6 22.7 92.1 86.9 3.9 1.6 1.6 1.6 2.1 2.7 3.5 4.2 6.8 6.7 16.0 13.3 12.7
Formosa Plastics n.m 321.8 27.9 (217.4) 124.4 1,051.7 1.0 1.0 1.0 0.8 0.9 2.7 (1.3) 1.3 3.7 46.0 46.0 20.4
Nan Ya Plastics 161.1 24.5 18.5 12.1 558.8 32.3 1.7 1.6 1.6 0.7 3.0 4.6 1.1 6.6 7.7 25.3 16.2 12.7
Alpek SAB de CV n.m 10.4 6.8 (56.7) 196.1 52.4 0.4 0.4 0.5 3.0 5.3 6.6 (2.8) 4.8 7.3 6.2 5.4 5.1
Eastman Chemical 17.1 12.2 10.8 (47.3) 40.9 12.8 1.4 1.3 1.3 4.8 4.8 5.0 10.1 11.6 12.7 8.4 7.9 7.4
Global Green Chemicals n.m 10.3 7.2 (115.4) 155.4 41.9 0.4 0.4 0.3 n.a 5.0 6.9 (6.0) 3.5 4.8 3.8 2.4 2.0
Indorama Ventures n.m 19.3 12.9 84.8 289.7 50.3 0.9 0.9 0.8 3.4 2.7 3.3 (1.1) 4.7 7.1 10.0 7.9 7.3
IRPC n.m n.m 14.7 56.8 71.3 354.8 0.4 0.4 0.4 0.7 0.7 1.7 (4.3) (1.6) 0.2 11.4 9.2 7.9
PTT Global Chemical n.m 41.5 25.5 50.4 118.1 62.9 0.5 0.4 0.4 9.6 2.5 2.8 5.9 1.2 1.9 11.1 7.0 6.8
Average 35.8 37.6 15.3 (99.9) 162.2 111.0 1.0 0.9 0.9 2.8 3.0 3.8 2.4 5.1 6.2 13.2 10.5 8.2
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ESG summary – กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี

Company BCP BSRC IRPC OR PTT PTTEP SPRC TOP GGC IVL PTTGC

2025 SET ESG Ratings No No No AAA AAA AAA No AAA No AAA AAA

2025 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)

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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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 

เอกซ ์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 ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC,
BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT,
EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC,
ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE,
NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S,
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI,
SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS,
TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP,
WPH, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL,
HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD,
PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM,
VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF,
JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE,
SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, 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.
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย  
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรพัย์กับ

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
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, 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, EMPIRE, 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, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, 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, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR,
NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, 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, PSGC, PSP,
PTL, QDC, 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, SMO, 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, WASH, 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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