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ปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์ยังคงเป็นตัวขับเคล่ือนราคานํ้ามัน   
   

ความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯ–อิหร่านที่ทวีความรุนแรงข้ึนทําใหส้มดุลความเส่ียงของตลาดนํ้ามันตึงตัว
มากข้ึน และเพ่ิมความเส่ียงต่อการหยุดชะงกัของการขนส่งผ่านเส้นทางสําคัญในตะวันออกกลางที่รวมถึง
ช่องแคบฮอร์มุซ ขณะที่เส้นทางเลือกอ่ืนมีจํากัด อีกทั้งกําลังการผลิตสํารองของ OPEC มีจํากัด และเบี้ย
ประกันภัยความเส่ียงสงครามสูงข้ึน ส่งผลใหร้าคานํ้ามันมีแรงหนุนด้าน upside และมีความผันผวนสูงข้ึน 
ด้วยราคาเฉลี่ยนํ้ามันดิบ Brent เฉลี่ยที่ US$68.7/บาร์เรลใน 1Q69TD เราจึงปรับสมมติฐานราคานํ้ามัน
กรณีฐานปี 2569 เพ่ิมข้ึนเป็น US$65/บาร์เรล ทั้งนี้การวิเคราะหส์ถานการณ์บ่งชี้ว่าราคานํ้ามันมีแนวโน้ม
เคลื่อนไหวในชว่ง US$70–100/บาร์เรล ในระยะส้ัน ก่อนที่จะอ่อนตัวลงตามปัจจยัพ้ืนฐาน ท่ามกลางความ
เส่ียงภมูิรฐัศาสตรท์ี่สูงข้ึน เรายงัคงแนะนําใหล้งทนุแบบ Selective โดยมี PTTEP และ PTT เป็นหุน้เด่น 

ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีทวีความรุนแรงขึ้นช่วยหนุน upside ของราคานํ้ามัน การเผชญิหน้า
ที่รุนแรงข้ึนระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านส่งผลใหส้มดุลความเส่ียงของตลาดนํ้ามันตึงตัวข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ 
สืบเนื่องมาจากความกังวลว่าความขัดแย้งที่รุนแรงข้ึนอาจทําให้เส้นทางขนส่งนํ้ามันในตะวันออกกลาง
หยุดชะงัก โดยเฉพาะช่องแคบฮอร์มุซ (สัดส่วนราว 20% ของการขนส่งนํ้ามันโลก) โดยมีเส้นทางเลือกอื่น
จาํกัด ทั้งนี้กําลังการผลิตส่วนเกินของ OPEC ไม่สามารถชดเชยการหยุดชะงักของจุดยุทธศาสตร์ดังกล่าว
ได้ ขณะที่ค่าประกันภัยความเส่ียงจากสงครามอาจพุ่งสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว ซึ่งจะส่งผลทําใหต้้นทุนการขนส่ง
สูงข้ึน เรามองว่าความเป็นไปได้ที่อุปทานนํ้ามันจะหยุดชะงักนั้นเพ่ิมสูงข้ึน แม้ว่าการปิดช่องแคบอย่าง
สมบูรณ์จะยังมีโอกาสเกิดข้ึนน้อยก็ตาม เราเชื่อว่าราคานํ้ามันจะยังคงอยู่ในทิศทางขาข้ึนตราบที่ยังไม่มีความ
แน่นอน และควรเตรียมรับมือกับความผันผวนที่สูงข้ึน โดยมีแรงพยุงราคาจากปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์ ขณะที่ 
upside ของราคายังถูกจาํกัดจากความเส่ียงที่ OPEC+ อาจเข้ามาแทรกแซงตลาด 

ปรับเพ่ิมสมมติฐานราคานํ้ามันปี 2569 ราคานํ้ามัน Brent เฉลี่ยใน 1Q69TD อยู่ที่ US$68.7/บาร์เรล 
เพ่ิมข้ึนจาก US$63.7/บารเ์รล ใน 4Q68 สะท้อน risk premium ราว US$5/บารเ์รล จากการหยุดชะงกัของ
อุปทานนํ้ามัน การเปลี่ยนแปลงล่าสุดของ forward curve สําหรับนํ้ามัน Brent ชีใ้หเ้หน็ว่าตลาดยังมีมุมมอง
เชิงบวกต่อราคานํ้ามัน ส่งผลให้เราปรับสมมติฐานราคานํ้ามัน Brent ปี 2569 เพ่ิมข้ึนจาก US$62/บาร์เรล 
เป็น US$65/บารเ์รล สะท้อนมุมมองของเราว่าการเผชญิหน้าในอิหรา่นจะคลี่คลายลงภายใน 3 เดือนข้างหน้า 
และราคานํ้ามันจะทยอยปรับลดลงในช่วงปลายปีนี้จากแรงกดดันของสต็อกนํ้ามันทั่วโลกและอุปทานที่
แข็งแกรง่จากสหรฐัฯ 

ราคานํ้ามันยังมี upside ภายใต้ 3 สถานการณ์ เราได้ประเมินผลกระทบที่อาจเกิดข้ึนจากความตึงเครียดใน
ตะวันออกกลางผ่าน 3 สถานการณ์ โดยกําหนดความน่าจะเป็นตามที่แสดงใน Figure 3 การวิเคราะหข์องเรา
ชีใ้หเ้หน็ว่าการพุ่งข้ึนของราคาพลังงานและการหยุดชะงกัของการขนส่งทางเรือยังเป็นตัวแปรหลักที่จะลาม
ไปกระทบเศรษฐกิจวงกว้าง แม้ว่ามีความเป็นไปได้ที่ความตึงเครียดจะคล่ีคลายลง แต่สถานการณ์ที่มีโอกาส
เกิดข้ึนมากที่สุด คือ ความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ยังยืดเย้ือ และ risk premium ของราคานํ้ามันยังคงมี
อยู่ ซึ่งจะทําใหร้าคานํ้ามันเคลื่อนไหวอยู่ในช่วง US$70–100/บาร์เรลในระยะ 3 เดือนข้างหน้า เมื่อความตึง
เครียดคลี่คลายลง เราคาดว่าปัจจัยพ้ืนฐานด้านอุปสงค์และอุปทานซึ่งเริ่มอ่อนแอลงแล้วก่อนเกิดความ
ขัดแย้ง จะกลับมาสรา้งแรงกดดันต่อราคานํ้ามันอีกครัง้ 

เลือกหุ้นแบบ Selective ท่ามกลางความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์ท่ีสูงขึ้น PTTEP (ราคาเป้าหมาย: 157 บาท) 
ยังคงเป็นหุน้แนะนําเชงิกลยุทธ์ของเราท่ามกลางความตึงเครียดระหว่างสหรฐัฯ–อิหรา่นที่สูงข้ึน เนื่องจากได้
อานิสงส์จากราคานํ้ามันที่ทรงตัวในระดับสูง มีต้นทุนการผลิตตํ่า และฐานะการเงินแข็งแกร่ง ทั้งนี้หลังจาก
ปรับเพ่ิมสมมติฐานราคานํ้ามันปี 2569 และระยะยาว เราจงึปรับราคาเป้าหมายอ้างอิงวิธี DCF ของ PTTEP 
เพ่ิมข้ึนเป็น 157 บาท (จาก 144 บาท) นอกจากนี้เรายังชอบ PTT (ราคาเป้าหมาย 45 บาท) เนื่องจากมีพอร์ต
ธุรกิจครบวงจรที่สมดุล กําไรที่แข็งแกร่งท่ามกลางสภาวะตลาดผันผวน PBV ปี 2569 ท่ีไม่แพงเพียง 0.8 
เท่า และอัตราตอบแทนจากเงนิปันผล >5% 

การจัดหาแหล่งนํ้ามันดิบยังคงเป็นความท้าทายหลักสําหรับกลุ่มโรงกล่ัน การหยุดชะงกัของอุปทานนํ้ามัน
จะเป็นความเส่ียงระยะส้ันสําหรับผู้ประกอบการโรงกลั่นต่อไปจนกว่าจะมีการกระจายแหล่งนํ้ามันดิบให้
หลากหลายมากขึ้น เพ่ือลดการพ่ึงพานํ้ามันดิบจากตะวันออกกลาง การจดัหานํ้ามันดิบยังคงเป็นความท้าทาย
เชงิโครงสรา้งสําหรบัโรงกลั่นไทย โดยนํ้ามันดิบนําเข้าประมาณ 55% ในปี 2568 มาจากตะวันออกกลาง ทําให้
กลุ่มโรงกลั่นมีความเส่ียงที่จะได้รับผลกระทบจากการตัดสินใจด้านการผลิตของกลุ่ม OPEC+ และความผัน
ผวนทางภมูิรฐัศาสตรใ์นภมูิภาค โดยจาํเป็นต้องประเมินความเส่ียงเพ่ิมเติมสําหรบักลุ่มนี้ แม้ว่าผู้ประกอบการ
โรงกลั่นไทยส่วนใหญ่จะยืนยันว่าอุปทานนํ้ามันดิบสําหรับใช้ในการผลิตในเดือนมี.ค. 2569 อยู่ระหว่างการ
ขนส่งมายังประเทศไทย เราชอบ BCP เนื่องจากมีการนําเข้านํ้ามันดิบจากตะวันออกกลางเพียง 15% 

ปัจจัยเส่ียง: ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจะกระทบต่ออุปสงค์ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม ขณะที่ความผันผวนของ
ราคานํ้ามันอย่างต่อเนื่องอาจทําใหเ้กิดผลขาดทุนจากสต็อกนํ้ามัน ความเส่ียงอื่นๆ ได้แก่ การด้อยค่าของ
สินทรัพย์ การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบด้านการดําเนินงานในปัจจุบันและการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และการ
แทรกแซงจากภาครัฐในภาคพลังงาน ส่วนความเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ ได้แก่ ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม
จากการดําเนินงาน และการเปลี่ยนผ่านด้านพลังงานที่กําลังดําเนินอยู่ 

 

 Valuation summary – Energy  
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F   27F 
BCP Outperform 37.8  40.00  10.5  5.6 4.4 0.7   0.6 
IRPC Underperform 1.4  1.10  (21.8) n.m. n.m. 0.5  0.5 
OR Outperform 13.4  18.00  38.8  12.2 10.9 1.3   1.3 
PTT Outperform 37.0  42.00  19.7  12.7 11.7 0.9  0.9 
PTTEP Outperform 137.0 157.00 21.4  9.7 9.5 1.0   1.0 
SPRC Neutral 7.6  7.10  (1.3) 14.3 9.0 0.9  0.8 
TOP Outperform 54.8  58.00  9.6  10.9 8.9 0.6   0.6 
Average         10.9  9.0  0.8   0.8  
 

 Source: InnovestX Research 

 Price performance  
  

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP 28.0 31.3 0.0   11.7 7.6 (20.5) 
IRPC 16.4 46.4 59.6  1.6 20.0 26.9 
OR (4.3) 1.5 19.6   (16.4) (16.8) (4.8) 
PTT 8.8 21.3 16.5  (5.0) (0.6) (7.3) 
PTTEP 13.2 29.9 24.5   (1.1) 6.4 (0.9) 
SPRC 16.0 33.3 36.9  1.3 9.3 8.9 
TOP 29.6 59.9 132.0   13.2 31.0 84.5  

 Source: SET and InnovestX Research  

 PBV band – SETENERG 
 

 

 Source: SET and InnovestX Research 
  

 SETENERG vs. SET  
 

 
 Source: Bloomberg Finance L.P. & InnovestX Research 
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Industry update  จ. 2 มี.ค. 2569  

 

พลังงาน  
SET ENERG index Close: 27/2/2026 19,591.58 +46.51 / +0.24% Bt19,906mn  

Bloomberg ticker: SETENERG     
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พลังงาน 
  

ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลางผลักดันราคานํ้ามันพุ่งสูงขึ้น 
ความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตรร์ะหว่างสหรฐัฯ และอิหร่านท่ีทวีความรุนแรงข้ึนในชว่งปลายเดือน ก.พ.–ต้นเดือน 
มี.ค. 2569 ได้ผลักดันให้ราคานํ้ามันดิบอ้างอิงสะท้อนเบี้ยประกันภัยความเส่ียงสงครามในระดับสูงข้ึนอย่างมี
นัยสําคัญ ความขัดแย้งได้ขยับจากความตึงเครียงเชิงการทูตไปสู่การปะทะทางทหารโดยตรง เม่ือสหรัฐฯ และ
อิสราเอลเปิดปฏิบัติการโจมตีแบบประสานงานในหลายพ้ืนท่ีของอิหรา่น รวมถึงเป้าหมายในกรุงเตหะราน ซึ่งนับเป็น
การยกระดับความรุนแรงของสถานการณ์ในภมิูภาคอย่างชดัเจน ท้ังน้ี การคาดการณ์เกี่ยวกับความเป็นไปได้ในการ
ใช้กําลังทหารของสหรัฐฯ ได้ผลักดันใหร้าคานํ้ามันดิบ Brent พุ่งสูงข้ึนแตะระดับสูงสุดในรอบ 7 เดือนท่ี US$73/
บารเ์รล ก่อนท่ีการเจรจาจะล้มเหลวและความขัดแย้งจะทวีความรุนแรงมากข้ึนในเวลาต่อมา 

Figure 1: ความผันผวนของราคานํ้ามันจากความเส่ียงด้านภมูิรัฐศาสตร์  

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

Sentiment ตลาดต่อราคานํ้ามันเปล่ียนมาเป็นบวกมากข้ึนในระยะหลังน้ี หลังจากนักลงทุนรับรู้ความเส่ียงท่ีจะเกิด
การหยุดชะงกัของอุปทาน โดยเฉพาะบริเวณช่องแคบฮอร์มุซ (คิดเป็น 30% ของการขนส่งนํ้ามันทางเรือท่ัวโลก) 
ความตึงเครียดระหว่างสหรฐัฯ–อิหรา่นได้ทําใหนั้กวิเคราะหจ์าํนวนมากปรบัเพ่ิมคาดการณ์ราคานํ้ามันป ี2569 โดยมี
เบี้ยประกันภัยความเส่ียงสงครามท่ีสูงข้ึนเป็นตัวผลักดันราคา หากสถานการณ์ยกระดับหรือเส้นทางเดินเรือได้รับ
ผลกระทบ มีความเป็นไปได้ท่ีราคานํ้ามันจะขยับข้ึนสู่ระดับ US$100/บาร์เรล ในระยะส้ัน การวิเคราะหส์ถานการณ์ใน
ภาพกว้างบ่งชี้ว่าการยกระดับการสู้รบทางทหารจะผลักดันราคานํ้ามันดิบให้สูงข้ึนอย่างรวดเร็ว ในขณะท่ีการ
คล่ีคลายด้วยวิธทีางการทูตจะทําใหร้าคามีแนวโน้มลดลงเพียงเล็กน้อยจากระดับราคาปัจจุบัน 

ในขณะเดียวกันกลุ่ม OPEC+ ได้ตอบสนองต่อความผันผวนท่ีสูงข้ึนด้วยการพิจารณาปรับเพ่ิมกําลังการผลิต
มากกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ เพ่ือเป็นการประกันความเส่ียงต่อการหยุดชะงกัของอุปทานท่ีอาจเกิดข้ึนจากความขัดแย้ง 
อย่างไรก็ตาม ตลาดยังคงมีความกังขาว่าอุปทานส่วนเพ่ิม โดยเฉพาะจากผู้ผลิตรายอ่ืนนอกเหนือจากอิหร่าน จะ
สามารถชดเชยค่าความเส่ียงทางภมิูรฐัศาสตรท่ี์สะท้อนอยู่ใน forward curve ได้หรอืไม่ 

Figure 2: จุดเส่ียงสําคัญในอ่าวเปอร์เซีย – ช่องแคบฮอร์มุซ 

 
 

Source: Forbes (June 2025) 

INVX ประเมินว่าความตึงเครยีดทางภมิูรฐัศาสตรใ์นตะวันออกกลางจะยังคงเป็นปัจจยัหลักท่ีทําใหเ้กิดความผันผวน
ในตลาดนํ้ามันและเศรษฐกิจมหภาคในปี 2569 เรากําหนดสถานการณ์ท่ีเป็นไปได้ 3 สถานการณ์ โดยใหน้ํ้าหนักความ
น่าจะเป็นสูงสุดกับสถานการณ์ท่ีความขัดแย้งยืดเยื้อพร้อมการหยุดชะงักของเส้นทางเดินเรือฮอร์มุซเป็นระยะๆ 
ภายใต้สถานการณ์น้ี (ความน่าจะเป็น 50%) คาดว่าราคานํ้ามันดิบ Brent จะเคล่ือนไหวในกรอบกว้างท่ี US$70–
100/บาร์เรล เน่ืองจากความเส่ียงด้านอุปทานบางส่วนยังคงมีอยู่ โดยการหยุดชะงกัท่ีเกี่ยวข้องกับอิหรา่น รวมถึง
ค่าประกันภัยเรือบรรทุกนํ้ามันและค่าขนส่งท่ีสูงข้ึน ถูกมองว่าเป็นชอ่งทางหลักในการส่งผ่านผลกระทบไปยังตลาด
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พลังงาน 
  

พลังงานโลก แม้ว่าช่องแคบฮอร์มุซเข้าสู่ภาวะ "กึ่งปิด" แล้ว  แต่ INVX คาดว่าภัยคุกคามจากการยกระดับความ
รุนแรงท่ีเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ืองจะทําให ้risk premium ทรงตัวอยู่ในระดับสูง 

สถานการณ์ท่ีมีความเป็นไปได้รองลงมา (ความน่าจะเป็น 30%) คือการลดระดับความรุนแรงในระยะส้ัน ซึ่งจะทําใหคู่้
ขัดแย้งกลับเข้าสู่การเจรจาอีกครั้ง ท้ังน้ีแม้การสูญเสียผู้นําระดับสูงของอิหร่านจะทําให้โอกาสท่ีจะมีการเจรจา
ทางการทูตมีน้อยลง แต่สหรัฐฯ ยังดูเหมือนกําลังหาทางลงจากสถานการณ์น้ี ในสถานการณ์เช่นน้ี ราคานํ้ามันจะ
ปรบัตัวลดลงมาอยู่ท่ี US$65–70/บารเ์รล ซึ่งสะท้อนถึงการลดลงเล็กน้อยจากระดับปัจจุบัน 

สถานการณ์เลวรา้ยท่ีสุดในมุมมองของเรา คือ เกิดสงครามเต็มรูปแบบในภมิูภาค ซึ่งถือเป็นผลลัพธท่ี์มีความเป็นไป
ได้น้อยท่ีสุดท่ี 20% แต่จะสร้างความเสียหายมากท่ีสุด เราขอยํ้าว่าความขัดแย้งในวงกว้างซึ่งดึงกลุ่มเฮซบอลลาห ์
กลุ่มฮูตี และกลุ่มติดอาวุธในอิรกัเข้ามาเกี่ยวข้อง จะผลักดันใหน้ํ้ามันดิบ Brent พุ่งสูงข้ึนเกินกว่า US$100/บารเ์รล 
โดยความเส่ียงด้านอุปทานจะทวีความรุนแรงข้ึนตามระยะเวลาของความขัดแย้งท่ียืดเย้ือออกไป 

โดยรวมแล้ว การประเมินความเส่ียงของเราบ่งชี้ว่าการพุ่งข้ึนของราคาพลังงานและความเส่ียงจากการหยุดชะงกั
ของการขนส่งทางเรือเป็นตัวแปรหลักท่ีจะลามไปกระทบเศรษฐกิจวงกว้าง แม้ว่ามีความเป็นไปได้ท่ีความตึงเครียด
จะคล่ีคลายลง แต่สถานการณ์ท่ีมีโอกาสเกิดข้ึนมากท่ีสุด คือ ความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ยังยืดเย้ือ และ risk 
premium ของราคานํ้ามันยังคงมีอยู่  

Figure 3: สถานการณ์ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลางและผลกระทบ 
สถานการณ์ ความน่าจะเป็น ราคานํ้ามันดิบ 

Brent เฉลี่ยปี 
2569 

(US$/บาร์เรล 

GDP ไทย (%) อัตราเงินเฟอ้ไทย 
(%) 

นโยบาย กนง. หมายเหตุสําคัญทางภูมิรัฐศาสตร์ 

#1 การลดระดับความรุนแรงเข้าสู่การเจรจา 
(~2-3 สัปดาห)์ – จาํกัด 

30% 65 – 70 
(0 to +5) 

1.5–1.7 0.3–0.5 ปรบัลดอัตราดอกเบ้ียลง
มาอยู่ท่ี 0.75% 

การสูญเสียผู้นําระดับสูงของอิหรา่นทําให้
โอกาสเจรจามีน้อยลง แต่สหรฐัฯ ยังคง
พิจารณาหาทางลง  

#2 ความขัดแย้งยืดเยื้อพรอ้มการขู่ปิดชอ่ง
แคบฮอรมุ์ซ (~2-3 เดือน) – ยืดเยื้อ 

50% 70 – 100 
(+5 to +35) 

1.1–1.5 0.3–0.5 เล่ือนการปรับลด
ดอกเบ้ีย คงไว้ท่ี 1-

1.25% 

ชอ่งแคบฮอร์มุซอยู่ในภาวะกึ่งปิด; การ
ขัดขวางท่ีอิหรา่นวางแผนไว้ล่วงหน้า; ต้นทุน
เรอืบรรทุกนํ้ามันและค่าระวางเรอืพุ่งสูงข้ึน; 
มีการเปล่ียนเส้นทางขนส่งบางส่วน 

#3 สงครามเต็มรูปแบบในภมิูภาค (>3 เดือน) 
– ลุกลาม 

20% 100+ 
(+35 up) 

0.5–1.1 n.a. ปรบัข้ึนดอกเบ้ียฉุกเฉิน
เป็น 1.50–1.75% 

ความขัดแย้งในภมิูภาคขยายวงกว้าง 
โดยรวมกลุ่มเฮซบอลลาห,์ กลุ่มฮูตี และกลุ่ม
ติดอาวุธในอิรกั; สหรัฐฯ พยายามหลีกเล่ียง
การสูญเสียกําลังพล  

Source: InnovestX Research 

เราได้ทําการวิเคราะหค์วามอ่อนไหวว่าการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามันส่งผลกระทบต่อกําไรสุทธิและราคาเป้าหมาย
ของหุน้กลุ่มนํ้ามันและก๊าซภายใต้การวิเคราะหข์อง INVX อย่างไร บริษัทพลังงานของไทยมีความแตกต่างกันอย่าง
มีนัยสําคัญในด้านลักษณะความเส่ียงและผลตอบแทน (risk-return profiles) โดยข้ึนอยู่กับว่ากําไรและมูลค่าหุน้
ของบริษัทน้ันๆ ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของราคานํ้ามันอย่างไร บริษัทพลังงานต้นนํ้ามีความเชื่อมโยงกับ
การเคล่ือนไหวของราคานํ้ามันดิบสูงท่ีสุด ทําใหมี้โอกาสท่ีจะสร้าง upside อย่างมีนัยสําคัญ แต่ก็นํามาซึ่งความผัน
ผวนในระดับสูงไปพรอ้มกัน บริษัทท่ีประกอบธุรกิจพลังงานครบวงจรมีความอ่อนไหวในระดับปานกลางจากการท่ีมี
กิจกรรมธุรกิจหลากหลาย ขณะท่ีกฎระเบียบข้อบังคับต่างๆ ทําใหมี้ความสามารถในการป้องกันความเส่ียงจํากัด 
ธุรกิจการตลาดมีความอ่อนไหวตํ่าท่ีสุด โดยได้รบัแรงขับเคล่ือนหลักจากอุปสงค์และการแข่งขัน กลุ่มโรงกล่ันได้รบั
ผลกระทบแบบผสมผสาน ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลกระทบทางบัญช ีโดยผลประกอบการระยะยาวจะผูกติดกบัวงจรค่าการ
กล่ัน บริษัทท่ีมีธุรกิจหลากหลายโดยมีท้ังธุรกิจการกล่ัน พลังงานหมุนเวียน และการสํารวจและผลิต (E&P) ใน
ต่างประเทศ มีการกระจายความเส่ียงจากราคานํ้ามันดิบท่ีสมดุลกว่าบรษัิทอ่ืนๆ ในกลุ่มพลังาน 

Figure 4: ผลกระทบของราคานํ้ามันต่อกําไรและราคาเป้าหมาย 
บริษัท การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิปี 2569 จาก
กรณีฐาน (+US$5/

บาร์เรล) 

การเปล่ียนแปลงของ
ราคาเป้าหมาย (+US$5/

บาร์เรล สําหรับราคา
นํ้ามันระยะยาว) 

เหตุผล 

PTTEP +15% +30% (DCF) รายได้เชื่อมโยงโดยตรงกับราคานํ้ามนัและก๊าซ ขณะทีต่้นทุนดําเนินงานส่วนใหญ่เปน็ต้นทนุคงที่; ค่าเส่ือมราคา
และค่าตัดจาํหน่าย รวมถึงดอกเบ้ียที่ไม่เปลีย่นตามราคานํ้ามนั ส่งผลใหม้ี operating leverage สูง ราคานํ้ามัน
ระยะยาวที่สูงขึ้นหนนุทั้งกําไรและ NAV 

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

กําไรในงบการเงนิรวมได้ประโยชน์จากกําไรปกตขิอง PTTEP และส่วนแบ่งกําไรจากเงนิลงทุน รวมถึงเงนิปัน
ผลทีสู่งขึ้นจากบรษิัทรว่มในกลุม่โรงกลัน่ อย่างไรก็ดี กําไรถูกกดดันจาก: 1) ธุรกิจก๊าซและท่อก๊าซในประเทศที่
มีการควบคมุราคา และ 2) ความเส่ียงด้านมารจ์ิน้ก๊าซ/LNG หากการส่งผ่านตน้ทนุลา่ชา้ 

OR +3% (ทิศทางขึ้นกับมารจ์ิน้ 
เทียบกับผลขาดทุน/กาํไร

จากสต็อก) 

+3% 
(EV/EBITDA) 

ระยะส้ัน ราคานํ้ามนัทีสู่งขึ้นอาจสรา้งกําไรจากสต็อก แตก่ดดันมารจ์ิน้ต่อหน่วยและปรมิาณขาย ขณะทีร่าคา
นํ้ามันขาลงมกัหนนุอุปสงคแ์ละมารจ์ิน้การตลาด แต่ทําใหเ้กิดขาดทุนจากสตอ็ก โดยตลอดวัฏจกัร ระดับราคา
นํ้ามันมีความสําคัญนอ้ยกว่าปรมิาณขาย การแข่งขนั และนโยบายกํากับราคาขายปลีก 

TOP +8%  
(ส่วนใหญ่เป็นผลทาง

บัญช)ี 

+3% 
(PBV) 

ที่ระดับ GRM คงที่ ราคานํ้ามนัมีผลตอ่กําไร/ขาดทุนจากสต็อกและความต้องการเงนิทุนหมนุเวียน ทั้งนี ้การ
ประเมนิมลูค่าด้วยวิธ ีPBV แทบจะไมม่ีการเปลี่ยนแปลง เว้นแต่ว่าราคานํ้ามันที่สูงขึ้นจะส่งผลใหส่้วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์ หรอือุปสงค์เปลี่ยนแปลงไปในเชงิโครงสรา้ง  

SPRC +15% 
(ขับเคลื่อนโดยสต็อก) 

+5% 
(PBV) 

ดําเนินธุรกิจโรงกลั่นเพียงอย่างเดียว กําไรสุทธถูิกกําหนดโดยคา่การกลัน่และอัตราการใชก้ําลังการกลั่นเป็น
หลัก ทั้งนี้ ระดับราคานํ้ามันจะส่งผลต่อกําไรผ่านการรบัรูก้ําไร/ขาดทุนจากสต็อกนํ้ามนัและงบดุล มากกว่าที่จะ
ส่งผลต่อกําไรจากการดําเนินงานจรงิของโรงกลั่น 

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

ธุรกิจโรงกลัน่มีการดําเนินงานคล้ายกับ TOP และ SPRC ในขณะที่ธุรกิจการตลาดอาจได้รบัประโยชน์จากราคา
นํ้ามันที่ลดลง (จากอุปสงคท์ี่เพ่ิมขึ้นและความสามารถในการซื้อของผู้บรโิภค) ทั้งนี้ ธุรกิจพลงังานหมนุเวียน
และธุรกิจอื่นทีไ่ม่ใชโ่รงกล่ันชว่ยกระจายความเส่ียง ทําใหค้่า beta ต่อราคานํ้ามันดิบโดยรวมลดลงเมื่อเทียบ
กับบรษิัทที่ประกอบธุรกิจโรงกลัน่อย่างเดียว นอกจากนี ้ราคานํ้ามันและก๊าซที่สูงขึ้นในยุโรปจะชว่ยหนนุกําไร
ของธุรกิจสํารวจและผลิต (E&P) ในประเทศนอรเ์วย์ (OKEA)  
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บริษัท การเปล่ียนแปลงของ
กําไรสุทธิปี 2569 จาก

กรณีฐาน (+US$5/
บาร์เรล) 

การเปล่ียนแปลงของ
ราคาเป้าหมาย (+US$5/

บาร์เรล สําหรับราคา
นํ้ามันระยะยาว) 

เหตุผล 

IRPC +20% +7% 
(PBV) 

การดําเนินธุรกิจที่มทีัง้โรงกลั่นและปิโตรเคมีควบคู่กนั: กําไรสทุธมิีความอ่อนไหวต่อส่วนต่างราคาผลติภัณฑ์ 
(ค่าการกลัน่ และส่วนต่างราคาโอเลฟนิส์/อะโรเมติกส์) มากกว่าระดับราคานํ้ามนัที่แท้จรงิ ทั้งนี้ การ
เปลี่ยนแปลงของราคานํ้ามันส่งผลกระทบตอ่ต้นทุนแนฟทาและวัตถุดิบ ซึ่งส่งผลกระทบที่ซบัซอ้นต่ออัตรา
กําไรของธุรกิจปิโตรเคมี ขณะที่ผลกระทบด้านสต็อกนํ้ามนัและเงนิทนุหมุนเวียนนัน้มลีักษณะคล้ายคลึงกับโรง
กลั่นอื่นๆ 

Source: InnovestX Research 

PTTEP (157 บาท): ผู้ได้รับประโยชน์รายหลักจากราคานํ้ามันท่ีพุ่งสูงขึ้น 

ประเด็นการลงทุน: PTTEP เป็นผู้ได้รับประโยชน์รายหลักจากราคานํ้ามันท่ีพุ่งข้ึน เน่ืองจากประกอบธุรกิจพลังงาน
ต้นนํ้า และกําไรมีความอ่อนไหวสูงต่อการเคล่ือนไหวของราคานํ้ามันดิบ การเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ืองของราคานํ้ามัน
ส่งผลบวกโดยตรงต่อราคาขายเฉล่ีย กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน และ EBITDA ท้ังน้ีโครงสร้างการผลิตของ 
PTTEP ซึ่งมีสัดส่วนสัญญาซื้อขายก๊าซท่ีผูกกับราคานํ้ามันในระดับสูง รวมถึงการลงทุนในโครงการต่างประเทศ ทํา
ใหมี้ความอ่อนไหวมากข้ึนต่อราคานํ้ามันดิบท่ีสูงข้ึน ซึ่งช่วยสนับสนุนการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรในระยะส้ันและ
การสร้างกระแสเงนิสดอิสระท่ีแข็งแกร่งข้ึนในระยะยาว นอกจากน้ีฐานะการเงนิท่ีแข็งแกร่งและอัตราหน้ีสินต่อทุน
ตํ่ายังเปิดโอกาสใหบ้ริษัทเพ่ิมงบลงทุนในโครงการเพ่ือสรา้งเติบโตเม่ือราคานํ้ามันทรงตัวในระดับสูง ตอกยํ้าสถานะ
ของ PTTEP ในฐานะผู้เล่นรายหลักท่ีมีความเชื่อมโยงกับราคานํ้ามันดิบในกลุ่มพลังงานไทย 

ปรับประมาณการกําไรเพ่ิมขึ้น เราปรับประมาณการกําไรปี 2569 เพ่ิมข้ึน 8% เพ่ือสะท้อนสมมติฐานราคานํ้ามันใหม่ 
(Brent ท่ี US$65 และ Dubai ท่ี US$63) ซึ่งจะทําใหร้าคาขายเฉล่ียของ PTTEP ปรบัเพ่ิมข้ึน 3% เป็น US$42.6/BOE 
ขณะท่ีปริมาณการขายมีแนวโน้มเติบโตอย่างม่ันคงในระยะ 3 ปีข้างหน้า โดยได้รบัการสนับสนุนจากการเร่งการผลิต
ในโครงการต่างๆ ท่ีจะช่วยให้กําไรมีความชัดเจนมากข้ึนในระยะกลาง ฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่งช่วยให้มีความ
คล่องตัวในการลงทุนและรกัษาอัตราผลตอบแทนเงนิปันผลใหอ้ยู่ในระดับท่ีน่าสนใจ ซึ่งจะชว่ยเพ่ิมผลตอบแทนรวม
แก่ผู้ถือหุน้ การผสมผสานระหว่างอานิสงส์ราคานํ้ามัน การบริหารจัดการต้นทุนอย่างมีวินัย และกําลังการผลิตท่ี
เพ่ิมข้ึน ส่งผลให ้PTTEP เป็นหุน้กลุ่มพลังงานต้นนํ้าท่ีแข็ง พรอ้มกับ upside ต่อประมาณการปัจจุบัน 

มูลค่าหุ้นและความเส่ียง: เราปรับราคาเป้าหมาย (ส้ินปี 2569) ท่ีคํานวณด้วยวิธี DCF เพ่ิมข้ึนจาก 144 บาท เป็น 
157 บาท โดยอิงกับสมมติฐานราคานํ้ามัน Brent ระยะยาวท่ี US$65/บาร์เรล (เพ่ิมข้ึนจากเ US$64 แต่ยังคงตํ่ากว่า 
forward curve ท่ี US$67) ซึ่งสะท้อนถึงมุมมองท่ีระมัดระวังของเรา แม้ว่าราคาหุ้นท่ีเพ่ิมข้ึนในช่วงหลังจะถูก
ขับเคล่ือนด้วยความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีทวีความรุนแรงมากข้ึนในตะวันออกกลาง แต่เรายังคงเชื่อว่า 
PTTEP เป็นหุน้แนะนําเชงิกลยุทธ์ ในชว่งเวลาแหง่ความไม่แน่นอนน้ี ความเส่ียงท่ีสําคัญประกอบด้วยความผันผวน
ของราคานํ้ามันดิบ ต้นทุนต่อหน่วยท่ีเพ่ิมข้ึน การด้อยค่าของสินทรัพย์ระหว่างการปรับพอร์ตการลงทุน และ
กฎระเบียบด้านก๊าซเรือนกระจกท่ีเข้มงวดข้ึน ท้ังน้ี ประเด็นด้านผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมและการปรับตัวเข้าสู่ชว่ง
เปล่ียนผ่านพลังงานยังคงเป็นปัจจยัสําคัญในด้าน ESG ท่ีต้องพิจารณา 

Figure 5: Forecasts and valuation – PTTEP 
 

Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 312,310 281,449 269,174 271,687 296,296 
EBITDA (Btmn) 240,982 239,240 193,678 200,138 220,998 
Core profit (Btmn) 78,239 58,057 55,857 57,400 67,440 
Reported profit (Btmn) 78,824 60,273 55,857 57,400 67,440 
Core EPS (Bt) 19.71 14.62 14.07 14.46 16.99 
DPS (Bt) 9.63 8.75 9.25 8.50 8.50 
P/E, core (x) 7.0 9.4 9.7 9.5 8.1 
EPS growth, core (%) (0.5) (25.8) (3.8) 2.8 17.5 
P/BV, core (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 
ROE (%) 15.1 11.0 10.6 10.4 11.6 
Dividend yield (%) 7.0 6.4 6.8 6.2 6.2 
EV/EBITDA (x) 2.1 2.4 3.3 3.4 3.0 
 

Source: InnovestX Research   

Figure 6: Sensitivity of oil price to PTTEP’s profit and TP 
Brent oil price (US$/bbl)  45.00 50.00 55.00 60.00 65.00 70.00 75.00 80.00 85.00 
2026 Net profit (Btmn) 26,432 33,788 41,144 48,500 55,857 63,213 70,569 77,926 85,282 
% chg from the current forecast -53% -40% -26% -13% 0% 13% 26% 40% 53% 
LT Brent oil price (US$/bbl)  45.00 50.00 55.00 60.00 65.00 70.00 75.00 80.00 85.00 
Target price (Bt/sh) - PTTEP 64 87 110 133 157 180 203 226 248 
% chg from the current TP -59% -45% -30% -15% 0% 15% 29% 44% 58% 
Target price (Bt/sh) - PTT 34 36 38 40 42 44 46 48 50 
% chg of the current TP -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 
Source: InnovestX Research   
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PTT (ราคาเป้าหมาย 42 บาท): แพลตฟอร์มธุรกิจครบวงจรช่วยหนุนกําไรแข็งแกร่ง 

ประเด็นการลงทุน: พอร์ตธุรกิจท่ีครบวงจรของ PTT ซึ่งครอบคลุมท้ังธุรกิจ E&P ก๊าซธรรมชาติ ปิโตรเคมี และ
โรงไฟฟา้ ชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรแข็งแกรง่ท่ามกลางตลาดพลังงานท่ีมีความผันผวน โดยธุรกิจก๊าซยังคงเป็นตัวคํ้า
ยันหลักท่ีช่วยชดเชยแรงกดดันจากการแข่งขันในตลาดนําเข้า LNG ท้ังน้ี การทํา asset monetization ของบริษัท
ร่วมภายใต้โครงการ A1‑Core จะชว่ยปลดล็อกมูลค่าเพ่ิมเติมผ่านการรวมสินทรัพย์ประเภทท่าเทียบเรือและถังเก็บ
ผลิตภณัฑ์ไว้ภายใต้บรษัิท พีทีที แทงค์ เทอรมิ์นัล จาํกัด (PTT Tank) ซึ่งจะชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพการใชง้านสินทรพัย์  
ขณะเดียวกันก็เป็นการสร้างรายได้จากโครงสร้างพ้ืนฐานผ่านการเข้าซื้อสินทรัพย์ การเช่ากลับ และการเป็น
พันธมิตรร่วมกับ PTTGC และ TOP ซึ่งจะช่วยเสริมความแข็งแกร่งให้กับงบดุลและสนับสนุนเป้าหมายการลด
คารบ์อน เราคาดว่ากําไรปี 2569 จะปรบัตัวลดลงเล็กน้อย เน่ืองจากกําไรจากธุรกิจพลังงานต้นนํ้าท่ีอ่อนตัวลงตาม
ราคานํ้ามันจะไปหกัล้างมาร์จิ้นธุรกิจก๊าซท่ีทรงตัวและการฟื้ นตัวของกลุ่ม P&R อย่างไรก็ตาม เราคาดว่า PTT จะ
ยังคงจา่ยเงนิปันผลในระดับท่ีน่าสนใจ โดยคิดเป็นอัตราผลตอบแทนเกือบ 6% ในปี 2568-2571 เม่ือพิจารณาจาก
สถานะเงนิสดท่ีแข็งแกรง่ 

มูลค่าหุ้นและความเส่ียง: เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM ด้วยราคาเป้าหมาย 42 บาท (เพ่ิมข้ึนจาก 41 บาท) 
อ้างอิงวิธี Sum-of-the-parts (SOTP) โดยปัจจุบันหุ้น PTT ซื้อขายอยู่ท่ีระดับ PBV ปี 2569 ท่ี 0.9 เท่า และ PE 
12.7 เท่า ซึ่งตํ่ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 10 ปีอย่างมีนัยสําคัญ พร้อมกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล >6% ซึ่ง
ได้รับแรงหนุนจากกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่งและงบดุลท่ีม่ันคง การดําเนินกลยุทธ์ asset monetization และการ
ปรับพอร์ตธุรกิจในกลุ่ม P&R จะช่วยปลดล็อกมูลค่าโครงสร้างพ้ืนฐานและเพ่ิมความยืดหยุ่นทางการเงินอย่าง
ต่อเน่ือง ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนการวางตําแหน่งเชงิกลยุทธร์ะยะยาวของ PTT ความเส่ียงท่ีสําคัญ ได้แก่ การชะลอตัว
ของเศรษฐกิจ ความผันผวนของราคานํ้ามัน การกํากับดูแลราคาขายปลีก การต้ังสํารองการด้อยค่าของพอร์ต
ลงทุน และแรงกดดันด้านการปฏิบัติตามเกณฑ์ ESG อย่างไรก็ตาม การกระจายการลงทุนไปสู่ธุรกิจ LNG และ
โครงสร้างพ้ืนฐาน ประกอบกับการบริหารจดัการทางการเงนิอย่างรอบคอบ จะเป็นเกราะป้องกันท่ีแข็งแกร่งและ
ชว่ยสรา้งความยืดหยุ่นท่ามกลางการเปล่ียนแปลงของภมิูทัศน์พลังงาน 

Figure 7: Forecasts and valuation – PTT 
 

Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 3,090,453 2,662,145 2,231,424 2,322,846 2,402,716 
EBITDA (Btmn) 411,782 362,622 393,593 402,556 412,119 
Core profit (Btmn) 81,770 68,099 83,398 90,697 96,487 
Reported profit (Btmn) 90,072 90,166 83,398 90,697 96,487 
Core EPS (Bt) 2.86 2.38 2.92 3.18 3.38 
DPS (Bt) 2.10 2.30 2.30 2.40 2.40 
P/E, core (x) 12.9 15.5 12.7 11.7 11.0 
EPS growth, core (%) (20.6) (16.7) 22.5 8.8 6.4 
P/BV, core (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 
ROE (%) 5.0 4.1 5.0 5.3 5.5 
Dividend yield (%) 5.7 6.2 6.2 6.5 6.5 
EV/EBITDA (x) 3.9 4.2 3.4 3.2 2.9 
 

Source: InnovestX Research   

  

Figure 8: Share price performance – Thailand Oil and Gas   
(%)   -1M  -3M  -6M  -9M  -12M YTD 
 SET  +14.8 +21.6 +23.6 +33.0 +27.0 +21.3 
 ENERG  +14.1 +27.3 +21.2 +29.8 +24.6 +23.3 
 TOP  +28.1 +56.4 +71.1 +84.0 +140.1 +52.1 
 BCP  +23.8 +51.0 +17.1 +4.1 -1.9 +45.2 
 IRPC  +21.4 +43.4 +37.9 +73.2 +67.1 +43.4 
 SPRC  +12.6 +28.8 +69.6 +33.3 +40.7 +28.8 
 PTTEP  +10.0 +28.6 +22.3 +39.8 +25.7 +21.2 
 PTT  +6.5 +20.3 +19.4 +24.4 +17.5 +15.6 
 OR  +0.0 -0.7 +0.8 +13.6 +21.8 +0.8 
Source: SET and InnovestX Research 

Figure 9: Valuation summary (price as of Feb 27, 2026)   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F
BCP Outperform 37.75 40.00 10.5  4.1 5.6 4.4 n.m. (26) 27 0.8 0.7 0.6 15 11 12 2.6 4.5 6.1 4.0 3.5 2.9
IRPC Underperform 1.42 1.10 (21.8) n.m. n.m. n.m.  22 64 48 0.4 0.5 0.5  (7) (3) (1) 0.7 0.7 0.7 10.6 6.8 5.5
OR Outperform 13.40 18.00 38.8  14.6 12.2 10.9 47 20 13 1.4 1.3 1.3 10 11 12 4.5 4.5 5.2 6.3 5.1 4.5
PTT Outperform 37.00 42.00 19.7  15.5 12.7 11.7  (17) 22 9 0.9 0.9 0.9  4 5 5  6.2 6.2 6.5 4.2 3.4 3.2
PTTEP Outperform 137.00 157.00 21.4  9.4 9.7 9.5 (26) (4) 3 1.0 1.0 1.0 11 11 10 6.4 6.8 6.2 2.4 3.3 3.4
SPRC Neutral 7.60 7.10 (1.3) 16.8 14.3 9.0  28 17 58 0.9 0.9 0.8  5 6 9  5.9 5.3 5.9 5.8 4.9 3.8
TOP Outperform 54.75 58.00 9.6  35.1 10.9 8.9 (59) 224 22 0.6 0.6 0.6 2 6 7 3.3 3.7 4.0 9.6 10.0 8.7
Average         15.9 10.9 9.0  (1) 45 26  0.9 0.8 0.8  6 7 8  4.2 4.5 5.0  6.1 5.3 4.6 
Source: InnovestX Research 
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Figure 10: Regional peer comparison – กลุ่มนํ้ามันและก๊าซ 

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 7.4 7.8 8.9 32.2 (4.6) (12.2) 1.7 1.5 1.3 4.9 4.6 3.9 24.9 21.4 5.9 5.7 6.1 7.4 
Hindustan Petroleum 6.8 6.3 6.9 52.3 6.8 (8.0) 1.6 1.3 1.2 5.0 5.5 5.1 25.0 23.3 6.6 5.7 5.9 6.8 
Indian Oil 9.8 9.0 9.3 28.2 8.2 (3.3) 1.3 1.2 1.1 4.0 4.4 4.0 14.3 14.3 7.6 6.4 6.5 9.8 
Reliance Industries Ltd 24.0 21.7 19.6 29.1 10.7 10.3 2.1 1.9 1.8 0.5 0.5 0.5 8.8 8.9 12.3 11.0 9.9 24.0 
Indian Oil 9.8 9.0 9.3 28.2 8.2 (3.3) 1.3 1.2 1.1 4.0 4.4 4.0 14.3 14.3 7.6 6.4 6.5 9.8 
S-Oil 81.8 14.1 12.2 181.6 481.5 15.4 1.4 1.3 1.2 0.3 1.5 2.0 2.0 11.0 16.1 7.4 6.8 81.8 
SKC n.m n.m n.m 41.9 29.5 57.2 3.5 4.1 4.4 n.a n.a n.a (22.7) (17.3) n.a. 60.6 30.7 n.m 
Sinopec Shanghai Petrochemical n.m 20.6 8.3 (282.8) 228.3 150.0 0.6 0.6 0.6 0.9 0.9 3.2 (2.1) 2.9 27.8 10.3 6.7 n.m 
China Petroleum & Chemical 15.8 13.0 11.8 (25.0) 21.1 10.4 0.7 0.7 0.7 4.4 5.3 6.0 4.6 5.5 6.9 6.3 6.0 15.8 
PetroChina 9.7 9.7 9.2 (4.3) 0.1 5.7 1.0 0.9 0.9 5.2 5.2 5.3 10.1 9.8 4.8 4.7 4.6 9.7 
Petronas Dagangan Bhd 18.8 18.8 18.5 6.7 0.3 1.3 3.6 3.5 3.4 4.5 4.9 5.0 18.1 18.6 8.8 8.8 8.8 18.8 
Bangchak Corpation 14.8 6.7 6.2 96.4 119.7 7.8 0.8 0.8 0.7 3.1 4.5 4.8 6.9 11.0 4.9 4.4 4.3 14.8 
IRPC n.m n.m 20.0 56.8 67.6 302.9 0.4 0.4 0.4 0.2 0.8 1.5 (4.6) (1.6) 10.9 7.6 6.5 n.m 
PTT 12.3 11.4 10.6 (4.4) 7.5 7.5 0.9 0.9 0.9 5.2 5.6 5.7 7.7 8.0 5.7 5.4 5.3 12.3 
PTT Exploration & Production 9.2 9.4 9.1 (14.5) (2.1) 3.6 0.1 1.0 0.9 53.9 5.8 5.8 5.9 10.6 3.0 3.0 2.9 9.2 
Star Petroleum Refining 14.1 10.7 7.8 3.5 32.0 36.6 0.8 0.8 0.8 5.2 5.8 7.0 6.2 7.5 6.2 5.5 4.7 14.1 
Thai Oil 9.0 9.5 8.8 35.8 (5.1) 8.3 0.7 0.7 0.6 3.7 4.0 4.3 7.1 7.1 9.4 7.2 6.9 9.0 
Average 17.4 11.9 11.0 15.4 59.4 34.7 1.3 1.3 1.3 6.6 4.0 4.3 7.4 9.1 9.0 9.8 7.6 17.4 
Source: Bloomberg Finance L.P 

Figure 11: ESG ratings ของบริษัทพลังงาน 

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 
 

Appendix:  

Figure 12: เหตุการณ์ทางภมูิรัฐศาสตร์ในอดีตและผลกระทบต่อราคานํ้ามัน 
เหตุการณ์ ชว่งเวลาหลัก (ท่ี

ตลาดใหค้วามสนใจ) 
ระยะเวลา

โดยประมาณ 
ราคาสูงสุดของ 

Brent โดยประมาณ
ในชว่งเหตุการณ์ 

การเปลี่ยนแปลงราคาเทียบ
กับก่อนเกิดเหตุการณ์ 

ทิศทาง 

การรุกรานอิรกัโดยสหรฐัฯ มี.ค.-มิ.ย. 2546 ~3 เดือน (ระยะรุนแรง
เฉียบพลัน) 

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

ปรบัข้ึน  

อาหรบัสปรงิ และสงครามกลาง
เมืองลิเบีย 

ม.ค.-ก.ย. 2554 ~9 เดือน (ระยะหลัก) ~US$125-130/bbl +US$20-25/bbl 
(+19%-24%) 

ปรบัข้ึน 

ความตึงเครยีดในอ่าวเปอรเ์ซีย
ระหว่างสหรัฐฯ และอิหรา่น 
(เหตุการณ์ในชอ่งแคบฮอรมุ์ซ) 

1H-2H62 เป็นชว่ง ๆ ~US$70/bbl พุ่งข้ึนชว่งส้ันๆ +US$5-
10/bbl 

(+8%-17%) 

ผันผวน 

การรุกรานยูเครนอย่างเต็ม
รูปแบบโดยรสัเซีย 

ก.พ.–มิ.ย. 2565 
(การเคล่ือนไหวของ
ราคาอย่างรุนแรง) 

~4–5 เดือน ~US$130-140/bbl  +US$35-45/bbl 
(+37%-47%) 

ปรบัข้ึนแรง 

สงครามอิสราเอล–กลุ่มฮามาส 
(ความขัดแย้งในฉนวนกาซา) 

ต.ค. 2566 – ต้นปี 
2567 (ระยะเริม่ต้น) 

ต่อเน่ือง; 3–4 เดือน
แรกอ่อนไหวท่ีสุด 

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

ปรบัข้ึน
เล็กน้อย 

การโจมตีเรอืขนส่งสินค้าในทะเล
แดงโดยกลุ่มฮูตี 

ปลายปี 2566 – 2568 ต่อเน่ือง (เป็นชว่ง ๆ) ~US$90/bbl  พุ่งข้ึนชว่งส้ันๆ +US$5-
10/bbl 

(+6%-13%)  

ผันผวน 

Source: Reuters, Bloomberg Finance LP and InnovestX Research 
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Figure 13: ข้อมูล ESG – กลุ่มพลังงาน (นํ้ามันและก๊าซ) 
 

Company BCP IRPC 
2025 SET ESG Ratings -- -- 
2025 CG Rating 5 5 
Member of DJSI No Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2023 2023 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

7.44 (1/62) 6.45 (3/62) 

- Environmental Score and Rank 8.81 (1/62) 6.81 (4/62) 
- Social Score and Rank 7.12 (4/62) 6.55 (7/62) 
- Governance Score and Rank 5.67 (7/62) 5.78 (4/62) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  BCP มุ่งมั่นในการดําเนินธุรกิจคารบ์อนตํ่า เป็นผู้นาํการเปล่ียนผ่านด้าน

พลังงาน มีการเพ่ิมสัดส่วนธุรกิจสีเขียวอย่างต่อเนื่องเพ่ือลดการ
ปล่อยคารบ์อน 
 นอกจากนี้บรษิัทยังก่อตัง้ Carbon Markets Club เพ่ือส่งเสรมิการซื้อ

ขายคารบ์อนเครดิต และตั้งเป้าหมายปล่อยก๊าซคารบ์อนเป็นศูนย์
(carbon neutral) ในปี 2573 และปล่อยก๊าซเรอืนกระจกเป็นศูนย์ (Zero 
GHG Emission) ในปี 2593  
 BCP ลดการใชน้ํ้าประปาและนํ้าใต้ดินลงได้ 53% ในปี 2567 รวมถึง

โครงการ Utilization & Process Water Management ซ่ึงเพ่ิม
ประสิทธภิาพการใชน้ํ้าประปา โดยลดการใชน้ํ้าประปาที่ไม่เหมาะสม 
 BCP บรหิารจดัการของเสีย 100% จากโรงกล่ัน โดยใชห้ลัก 3Rs 

(Reduce, Reuse & Recycle) ในปี 2567 และบรรลุเป้าหมายในการลด
ปรมิาณของเสียที่ส่งกําจดัด้วยวิธกีารเผาเป็นศูนย์ที่กําหนดไว้ภายในปี 
2568 
 เรามีมุมมองเชงิบวกต่อการบรหิารจดัการด้านส่ิงแวดล้อมของ BCP 

ซึ่งสะท้อนออกมาจาก ranking ท่ีสูงกว่าบรษิัทอื่นในธุรกิจเดียวกัน  

 IRPC ตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ลง 20% ภายในปี 
2573 และเป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อนในปี 2593 และการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero Emission) ภายในปี 2603 
 บรษิัททําการศึกษาโครงการต่างๆ เพ่ือใชพ้ลังงานหมุนเวียนมากขึ้นอย่าง

ต่อเนื่อง อาทิ โครงการโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์แบบทุ่นลอยนํ้า 
(Floating Solar Power) รวมท้ังกําหนดเป้าหมายระยะยาวของดัชนี
ประสิทธภิาพการใชพ้ลังงานของบรษิัท (Energy Intensity Index: EII) 
เพ่ือลดและใชพ้ลังงานอย่างมีประสิทธภิาพ 
 โครงการ floating solar ของ IRPC เป็นโครงการโรงไฟฟา้พลังงาน

แสงอาทิตย์แบบทุ่นลอยนํ้าขนาดใหญ่ที่สุดในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้ที่
คาดว่าจะชว่ยลดก๊าซเรอืนกระจกลงได้ประมาณ 9,459 ตัน
คารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่าต่อปี โครงการน้ีได้รบัรางวัลจากองค์การ
บรหิารจดัการก๊าซเรอืนกระจก (TGO) 
 

ประเด็นด้านสังคม  BCP ได้รบัความไว้วางใจจากชุมชนท้องถ่ินมากขึ้น โดยมีระดับความพึง
พอใจของชุมชนอยู่ที ่94.7% ในปี 2567 เทียบกับเป้าที่บรษิัทวางไว้ที่ 
90% คะแนนความผูกพันของชุมชนยังคงอยู่ที่ 89% จากชุมชนในพ้ืนที่
รอบโรงกล่ัน  
 คะแนนความผูกพันที่พนักงานมีต่อองคก์รในปี 2567 อยู่ที่ 82% ลดลง

จาก 85% ในปี 2566 แตย่ังสูงกว่าเป้าหมาย บรษิทัใหค้วามสําคัญกับอา
ชวีอนามัยและความปลอดภัย โดยอัตราการบาดเจบ็ถึงขั้นหยุดงาน 
(LTI) ของพนักงานเท่ากบั 0 ครัง้ และผูร้บัเหมาเท่ากับ 1 ครัง้ 
 ด้วยนโยบายส่งเสรมิกิจกรรมรว่มกับชุมชนรอบโรงกล่ันนํ้ามันเพ่ือ

ส่งเสรมิสิทธสิตรแีละการมีส่วนรว่มในการพัฒนาชุมชนอย่างเป็น
รูปธรรม BCP จงึได้รบัรางวัล UN Women Thailand Women's 
Empowerment Principles Awards (WEPs) (รางวัลชมเชย) จากการ
ผลักดันแนวปฏิบัติด้านความเท่าเทียมและหลากหลายทางเพศไปใชใ้น
สถานท่ีทํางาน และส่งเสรมิการมีส่วนรว่มและบทบาทของสตรใีนภาค
ธุรกิจ 
 การบรหิารความเส่ียงด้านสังคมของ BCP อยู่ในระดับแนวหน้าเมื่อเทียบ

กับค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม  

 ความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 80.9% ในปี 2567 สูงกว่าเป้าที่ 78% โดยไม่
มีการหยุดชะงกัของธุรกจิที่เกิดจากการประท้วงของชุมชน 
 IRPC ใหค้วามสําคัญกับโครงการบรหิารทรพัยากรบุคคลเพ่ือพัฒนา

ศักยภาพและขีดความสามารถของบุคลากรเพ่ือชว่ยขับเคล่ือนบรษิัทให้
เติบโตอย่างม่ันคงและยั่งยืน ในขณะที่ยังคงรกัษาความสามารถในการ
แข่งขันของบรษิัท 
 ระดับความผูกพันของพนักงานอยู่ที่ 82% (เทียบกับเป้าที่ 80%) โดยไม่มี

อุบัติเหตุถึงขั้นหยุดงานของพนักงานและผู้รบัเหมา 
 IRPC ได้รบัรางวัลรองชนะเลิศอันดับสอง Women’s Empowerment 

Principles (WEPs) Awards ประจาํปี 2567 ของ UN Women สาขาการ
ส่งเสรมิความเท่าเทียมทางเพศผ่านกิจกรรมชุมชนและอุตสาหกรรม 
 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  คณะกรรมการ BCP ประกอบด้วยกรรมการ 15 คน แบ่งเป็นกรรมการท่ี
ไม่เป็นผู้บรหิาร 3 คน (20% ของคณะกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 
11 คน เกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ (73.33% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 2 คน 
(13.33% ของคณะกรรมการทั้งหมด)  
 BCP ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบรษิัทจด

ทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยในปี 2567 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแลของ BCP เป็นที่น่าพอใจ 

โดยสะท้อนถึงประสบการณ์และความเชีย่วชาญของผู้บรหิารในการ
ดําเนินธุรกิจ ความสามารถในการดําเนินการตามแผนกลยุทธเ์พ่ือการ
เปล่ียนผ่านด้านพลังงาน ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และ
คณะกรรมการอิสระของบรษิัท 
 BCP กําลังเผชญิกับความกังวลเกี่ยวกับหนึ่งในผู้ถือหุน้รายใหญ่ 

 คณะกรรมการ IRPC ประกอบด้วยกรรมการ 14 คน แบ่งเป็นกรรมการท่ีไม่
เป็นผู้บรหิาร 4 คน (28.57% ของคณะกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 9 
คน (64.29%) และกรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 1 
คน (7.14% ของคณะกรรมการท้ังหมด) จาํนวนกรรมการอิสระสูงกว่า
ข้อกําหนดขั้นตํ่า 
 IRPC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบรษิัทจด

ทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 16 ติดต่อกันในปี 2567 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแลของ IRPC เป็นท่ีน่าพอใจ 

โดยส่วนหนึ่งสะท้อนถึงความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและ
ดําเนินโครงการขนาดใหญ่ ประสบการณ์และความเชีย่วชาญของบรษิัท 
ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้เสีย และคณะกรรมการอิสระของบรษิัท  

    

Note: 1/ คะแนนอยู่ในชว่ง 0–10 โดยคะแนนท่ีสูงกว่าบ่งบอกถึงการบรหิารจดัการประเด็นสําคัญได้ดีกว่า 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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Figure 14: สรุปข้อมูล ESG – กลุ่มพลังงาน (นํ้ามันและก๊าซ) - ต่อ 
 

Company OR PTT PTTEP 
2025 SET ESG Ratings AAA AAA AA** 
2025 CG Rating 5 5 5 
Member of DJSI Yes Yes Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2023 2023 2022 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

6.79 (2/62) 5.19 (8/62) 6.39 (4/62) 

- Environmental Score and Rank 8.03 (2/62) 4.64 (10/62) 6.27 (6/62) 
- Social Score and Rank 7.88 (2/62) 5.95 (8/62) 7.78 (2/62) 
- Governance Score and Rank 4.03 (21/62) 5.40 (11/62) 5.29 (13/62) 
ประเด็นด้านสิงแวดล้อม  OR มุ่งมั่นบรรเทาและป้องกันผลกระทบต่อ

ส่ิงแวดล้อมที่เกิดจากการดําเนินกิจการตลอดหว่ง
โซ่คุณค่า (Value Chain) และใชร้ะบบการบรหิาร
จดัการด้านส่ิงแวดล้อม ISO 14001 เป็นแนว
ปฏิบัติ โดยครอบคลุมคลังก๊าซ คลังนํ้ามัน และ
คลังปิโตรเลียม โรงคั่วกาแฟคาเฟอ่เมซอน และ
กลุ่มอาคารสํานักงานพระโขนง ส่งผลใหใ้นปี 2567 
ไม่พบกรณีละเมิดข้อกําหนด และกฎหมายด้าน
ส่ิงแวดล้อม 
 OR ใหค้วามสําคัญต่อการบรหิารจดัการนํ้าที่ใช้

แล้วที่เกิดจากการดําเนินงานของสถาน
ประกอบการใน OR เอง โดยมีการนํานํ้ามาใชซ้ํ้า 
และ/หรอื นํานํ้ามาผ่านกระบวนการบําบัดเพ่ือนํานํ้า
กลับมาใชใ้หม่ 
 OR มุ่งมั่นลดปรมิาณของเสียผ่านการดําเนิน

ธุรกิจตามหลัก เศรษฐกิจหมุนเวียน โดยคิดค้น
พัฒนาเพ่ือยืดอายุการใชง้านของผลิตภัณฑ์ และ
ส่งเสรมิการใชท้รพัยากรใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด 
ด้วยการนําของเสียจากกระบวนการหน่ึงไปใชใ้ห้
เกิดประโยชน์ในด้านอื่นๆ  
 OR กําลังดําเนินการขยายเครอืข่ายสถานีชารจ์ EV 

Station PluZ สําหรบัยานยนต์ไฟฟา้ทั้งใน PTT 
Station และพ้ืนที่อื่นๆ ท่ีมีศักยภาพ เพ่ือส่งเสรมิ
การเปลี่ยนผ่านสู่รถยนต์ไฟฟา้ โดย ณ เดือนธ.ค. 
2567 มีการเปิดใหบ้รกิารสถานีชารจ์ EV Station 
PluZ แล้ว > 1,000 แหง่ 

 PTT ตั้งเป้าจาํกัดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของ
กลุ่ม PTT ท้ัง scope 1 และ scope 2 โดยในระยะ
ยาวตั้งเป้าหมายลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกลง 15% ภายในปี 2573 เม่ือเทียบกับ
ปรมิาณการปล่อยในปี 2563 รวมทั้งบรรลุเป้า
หมายความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2583 
และเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนย์ภายในปี 2593 สําหรบัการดําเนินงานของ 
PTT เอง PTT สามารถควบคุมการปล่อย CO2 ได้
ที่ 41.45 ล้านตันในปี 2567 เทียบกับเป้าหมายท่ี 
≤51 ล้านตัน 
 PTT กําหนดการเปลี่ยนแปลงรูปแบบธุรกิจไปสู่

อุตสาหกรรมเป้าหมายของประเทศ ซึ่งรวมถึงการ
ลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับพลังงานแหง่อนาคต 
เชน่ พลังงานหมุนเวียน ระบบกักเก็บพลังงาน และ
ยานยนต์ไฟฟา้ 
 นอกจากนี้บรษิัทยังดําเนนิการวิจยัและศึกษา

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

 

 PTTEP ได้กําหนดเป้าหมายเพ่ือลดปรมิาณความ
เข้ม (Intensity) การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลงให้
ได้ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 30 ภายในปี 2573 และรอ้ย
ละ 50 ภายในปี 2583 (จากปีฐาน 2563) เพ่ือ
นําไปสู่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ ให้
ได้ตามเป้าหมายในปี 2593 PTTEP สามารถลดก๊าซ
เรอืนกระจกได้ 358.187k ตันคารบ์อนไดออกไซด์
เทียบเท่า 
 PTTEP ได้ทําการศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุน

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

ต่อส่ิงแวดล้อมท้ังในพ้ืนที่การผลิตเดิมและพ้ืนท่ี
การผลิตใหม่อย่างต่อเนื่อง ได้แก่ โครงการ
อนุรกัษ์และฟื้ นฟูทรพัยากรธรรมชาติและระบบ
นิเวศทางทะเลภายใต้ “กลยุทธท์ะเลเพ่ือชวิีต 
(Ocean for Life)” และเทคโนโลยีสนับสนุนการ
เปล่ียนผ่านพลังงาน  

ประเด็นด้านสังคม  OR มุ่งมั่นที่จะส่งเสรมิบรรยากาศในการทํางานให้
ดีในทุกๆ ด้าน โดย OR ได้ดําเนินการสํารวจความ
ผูกพันของพนักงานที่มีตอ่องค์กร (Employee 
Engagement Survey) เป็นประจาํทุกปี โดยใน
การสํารวจความผูกพันของพนักงานที่มีต่อ
องค์กร (Employee Engagement Survey) 
ประจาํปี 2567 มีพนักงานที่เข้ารว่มการสํารวจ
ความผูกพันของพนักงานที่มีต่อองค์กรคิดเป็น 
90% ของพนักงานทั้งหมด และพบว่าพนักงานมี
ความผูกพันต่อองค์กรเท่ากับ 69% ซึ่งมีผล
คะแนนเป็นไปตามเป้าหมายระยะส้ันในปี 2567 ที่ได้
กําหนดไว้ 
 OR พัฒนาสินค้าและบรกิารอย่างต่อเนื่องเพ่ือ

สรา้งความพึงพอใจใหก้ับลูกค้าอย่างมีความ
รบัผิดชอบ มีคณุธรรมและจรยิธรรม OR มี
กระบวนการในการสํารวจความพึงพอใจของ
ลูกค้าเป็นประจาํทุกปี และวิเคราะหผ์ลการประเมิน
เพ่ือกําหนดแผนงาน และตัวชีวั้ดความสําเรจ็ของ
แผนงานของแต่ละหน่วยธุรกิจในการพัฒนาและ
ปรบัปรุงสินค้าและบรกิารของบรษิัทฯ ตอ่ไป ความ
พึงพอใจของลูกค้าอยู่ที่ 93% ในปี 2567 ดีกว่า
เป้าหมายที่วางไว้ที่ ≥92% 
 การดําเนินงานด้านความรบัผิดชอบต่อสังคมของ 

OR อยู่ภายใต้กรอบแนวปฏิบัติที่กําหนดไว้ใน
นโยบายการบรหิารจดัการความ ยัง่ยืนของบรษิัท
ฯ โดยมุ่งเน้นการดําเนินธุรกิจที่เป็นมิตรต่อ
ส่ิงแวดล้อม และดําเนินธุรกิจด้วยความรบัผิดชอบ
ต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม OR มุ่งเน้นใหเ้กิดการ
รว่มมือกันระหว่างบรษิัทฯ และกลุ่มสังคม และ
ชุมชน (Collaboration) ด้วยจุดมุ่งหมายที่จะแก้ไข
ปัญหา หรอืสรา้งสรรค์โครงการและกิจกรรม
พัฒนาสังคม 

 PTT มุ่งมั่นที่จะขับเคล่ือนประเทศไทยผ่านการ
ยกระดับความม่ันคงด้านพลังงานของประเทศและ
การเติบโตทางเศรษฐกิจควบคู่ไปกับคุณภาพชวิีต
ที่ดีขึ้นของสังคมและชุมชน บรษิัทสนับสนุน
นโยบายภาครฐัในการชว่ยลดภาระต้นทุนพลังงาน
ที่สูงขึ้นในประเทศไทย 
 ผลการดําเนินงานด้านการบรหิารจดัการความ

ปลอดภัยของ PTT ที่วัดด้วย KPI ด้านความ
ปลอดภัยและอาชวีอนามัยสําหรบัทั้งพนักงานและ
ผู้รบัเหมา เป็นไปตามเป้าหมาย โดยไม่มีอุบัติเหตุถึง
ขั้นหยุดงานในปี 2567  
 คะแนน Human Capital Index ประจาํปี 2567 

ของ PTT ยังคงเป็นไปตามเป้าที่ 80%  
 พฤติกรรมผู้บรโิภคในระยะยาวเก่ียวกับเชื้อเพลิง

ฟอสซิลอาจส่งผลกระทบต่อผลิตภณัฑ์นํ้ามันและ
ก๊าซของ PTT แต ่PTT ได้ลดความเส่ียงนี้ด้วยการ
เข้าลงทุนในธุรกิจพลังงานผ่าน GPSC และ EV 
supply chain รวมถึงธุรกิจประกอบแบตเตอรีใ่น
ประเทศไทย  
 

 PTTEP มุ่งมั่นที่จะลดผลกระทบของการดําเนินงาน
ต่อชุมชน โดยตั้งเป้าการฝังกลบของเสียเป็นศูนย์ 
และปรบัใชแ้นวคิดเศรษฐกิจหมุนเวียนสําหรบั
ธุรกิจสํารวจและผลิตปิโตรเลียม (Circular 
Model for E&P) โดยตั้งเป้าหมายในการนํา
โครงสรา้งหลักมาใชใ้หม่ใหไ้ด้ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 
50  
 กลยุทธท์ะเลเพ่ือชวิีต (Ocean for Life) มี

เป้าหมายในการสรา้งมูลค่าเชงิบวก ( Net 
Positive Impact) ต่อความหลากหลายทาง
ชวีภาพและบรกิารทางระบบนิเวศทางทะเล รวมถึง
มีเป้าหมายในการสรา้งรายได้ที่เพ่ิมขึ้นของชุมชน
กลุ่มเป้าหมาย (Community Income 
Increasing) รอ้ยละ 50 และเพ่ิมจาํนวนเครอืข่าย
อนุรกัษ์ใหไ้ด้ 16,000 ราย ภายในปี 2573 
 PTTEP ใหค้วามสําคัญและมุ่งมั่นที่จะปรบัปรุงการ

ดําเนินงานด้าน SSHE (ความปลอดภัย ม่ันคง อาชี
วอนามัย และส่ิงแวดล้อม) อย่างตอ่เนื่อง เพ่ือให้
บรรลุเป้าหมายสูงสุดในการเป็น “Zero Incident 
Organization” ท่ีพนักงานและผู้รบัเหมาสามารถ
มาทํางานและกลับบ้านได้อย่างปลอดภัยทุกวัน   
 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  OR มีกรรมการบรษิัทจาํนวน 14 คน โดยเป็น
กรรมการอิสระจาํนวน 9 คน (คิดเป็น 64.29% 
ของกรรมการท้ังคณะ) กรรมการทีไ่ม่เป็นผู้บรหิาร
จาํนวน 4 คน (คิดเป็น 28.57% ของกรรมการท้ัง
คณะ) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิารจาํนวน 1 คน 
โดยในจาํนวนน้ีประกอบด้วยกรรมการผู้หญิง 3 
คน (คิดเป็น 21.43% ของกรรมการทั้งคณะ) 
 OR ใชร้ะเบียบและข้อกําหนดบรษิัทว่าด้วยการ

ลงทุนและบรหิาร จดัการงบประมาณลงทุนและ
แนวทางการกํากับดูแลการลงทุนของบรษิัทที่ถือ
หุน้ เพ่ือกํากับดูแลเรื่องการลงทุนของบรษิัทย่อย 
และบรษิัทรว่ม 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ OR เป็นที่น่าพอใจ ซึ่งสะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
ค้าปลีกนํ้ามัน ความโปรง่ใสต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
และคณะกรรมการอิสระ 

 คณะกรรมการ PTT มีกรรมการ 14 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 13 คน 
(92.86% ของคณะกรรมการท้ังหมด) โดยใน
จาํนวนน้ีประกอบด้วยกรรมการอิสระ 12 คน ซึ่ง
เกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ (85.71% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) และกรรมการที่เป็น
ผู้บรหิาร 1 คน ในจาํนวนน้ีประกอบด้วยกรรมการ
ผู้หญิง 2 คน (14.29% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) 
 PTT ได้รบัผลการจดัอันดับระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 

จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ PTT เป็นที่น่าพอใจ สะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
นํ้ามันและก๊าซ ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
และคณะกรรมการอิสระ 

 คณะกรรมการ PTTEP  มีกรรมการ 15 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 14 คน 
(93.3% ของกรรมการท้ังคณะ) กรรมการอิสระ 9 
คน (60% ของกรรมการท้ังคณะ) และกรรมการที่
เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการท่ีเป็นผู้หญิง 2 
คน (13.3% ของกรรมการทั้งคณะ)  
 PTTEP ได้รบัผลการจดัอนัดับระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 

จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย 
สําหรบัปี 2567 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ PTT เป็นที่น่าพอใจ สะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
นํ้ามันและก๊าซ ความโปรง่ใสต่อผู้มีส่วนได้เสีย และ
คณะกรรมการอิสระ 

  

     

Note: 1/ คะแนนอยู่ในชว่ง 0–10 โดยคะแนนท่ีสูงกว่าบ่งบอกถึงการบรหิารจดัการประเด็นสําคัญได้ดีกว่า 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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Figure 15: สรุปข้อมูล ESG – กลุ่มพลังงาน (นํ้ามันและก๊าซ) - ต่อ 
 

Company SPRC TOP 
2025 SET ESG Ratings -- AAA 
2025 CG Rating 5 5 
Member of DJSI No Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2023 2023 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

4.44 (13/62) 5.96 (5/62) 

- Environmental Score and Rank 2.93 (16/62) 5.42 (8/62) 
- Social Score and Rank 5.72 (9/62) 7.33 (3/62) 
- Governance Score and Rank 6.06 (1/62) 5.58 (8/62) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  SPRC ได้รว่มมือกับผูเ้ชีย่วชาญจากบรษิัทเชฟรอนซึ่งเป็นโรงกล่ันชัน้

นําของโลกเพ่ือศึกษาและกําหนดแนวทางการปรบัปรุงประสิทธภิาพ
การใชพ้ลังงานและการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกอย่างต่อเนื่อง 
รวมถึงศึกษาโครงการใหม่ๆ เกี่ยวกับพลังงานหมุนเวียน/พลังงาน
สะอาด (Renewable energy/Clean energy), การกักเก็บคารบ์อน 
(CCUS) เป็นต้น  

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

 การศึกษาอิสระแสดงใหเ้หน็ว่าการรัว่ไหลของนํ้ามนัส่งผลกระทบต่อ
คุณภาพส่ิงแวดล้อมและระบบนิเวศในระดับตํ่า โดยมีผลกระทบใน
ชว่งแรกแต่ฟื้ นตัวกลับสู่สภาวะปกติได้อย่างรวดเรว็ ทุ่นผูกเรอืนํ้าลึก
แบบทุ่นเด่ียวกลางทะเล (SPM) กลับมาเปิดดําเนินการตามปกติแล้วใน
เดือนก.ค. 2567 หลังจากหยุดใชง้านเป็นเวลานานเน่ืองจากต้องผ่าน
การตรวจสอบที่ใชเ้วลาคอ่นข้างนานโดยหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง 

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

 TOP สามารถลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในกระบวนการ
ผลิตลงได้ในปี 2567 (28,985 ตันคารบ์อนไดออกไซต์เทียบเท่าจาก
โครงการเพ่ิมประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน 39 โครงการ) 

 ชุมชนท้องถ่ินไม่มีการรอ้งเรยีนเกี่ยวกับผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมในปี 
2567 

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

ประเด็นด้านสังคม  การดําเนินงานด้านความปลอดภัยอย่างต่อเนื่อง ทําใหบ้รษิัทมีชัว่ โมง
การทํางานปลอดภัยโดยปราศจากการบาดเจบ็ขั้นหยุดงานสะสมกว่า 
39.9 ล้านชัว่โมง เม่ือส้ินปี2567 นับเป็นเวลาต่อเนื่องมากกว่า 11 ปี 

 ในปี 2567 บรษิัทยังคงใหค้วามสําคัญกับการพัฒนาชุมชนและสังคม
อย่างยั่งยืนผ่านแนวทาง 4 ด้านหลัก ได้แก่: ด้านการศึกษา ด้าน
คุณภาพชวิีต ด้านส่ิงแวดล้อม และด้านสานสัมพันธช์ุมชน 

 เนื่องจากเหตุการณ์นํ้ามนัดิบรัว่ไหล บรเิวณทุ่นผกูเรอืนํ้าลึกแบบทุ่น
เด่ียวกลางทะเล หรอืจุดขนถ่ายนํ้ามันในทะเล (SPM) เม่ือวันที่ 25 
มกราคม 2565 บรษิัทได้ขยายพ้ืนที่การดําเนินกิจกรรมความ
รบัผิดชอบต่อสังคมและการมีส่วนรว่มกับผู้มีส่วนได้เสียเพ่ือให้
ครอบคลุมพ้ืนที่ที่ได้รบัผลกระทบจากเหตุการณ์ดังกล่าว ซ่ึงบรษิัท
ได้รบัการยอมรบัจากชุมชนและสังคมอยู่ที่รอ้ยละ 84 ในปี 2567 เทียบ
กับเป้าหมายที่รอ้ยละ 80 

 ค่าความผูกพันของชุมชนต่อ TOP เพ่ิมขึ้นจาก 95.19% ในปี 2566 สู่ 
95.54% ในปี 2567 แต่ยงัสูงกว่าเป้าที่ >85%  สะท้อนถึงการมี
โครงการ CSR เพ่ิมมากขึ้นเพ่ือพัฒนาคุณภาพชวิีตความเป็นอยู่ของ
ชุมชนในท้องถ่ิน ในขณะเดียวกันก็รองรบัเส้นทางของบรษิัทในการมุ่ง
สู่เป้าหมายการปล่อยมลพิษสุทธเิป็นศูนย์ในระยะยาว 

 TOP ยังคงมีการบรหิารจดัการด้านอาชวีอนามัยและความปลอดภัย
ของพนักงาน โดยมีอตัราการบาดเจบ็จากการทํางานของผู้ปฏิบัติงาน
ทั้งหมด (TRIR) ลดลงจาก 1.2 รายต่อล้านชัว่โมงการทํางานในปี 
2566 เป็น 0.17 ในปี 2567 ตํ่ากว่าเป้าหมายท่ี <0.30 รายต่อล้าน
ชัว่โมงการทํางาน ความผูกพันของพนักงานต่อองค์กรดีขึ้นจาก 92% 
ในปี 2566 เป็น 98% ในปี 2567 ในขณะที่อัตราการลาออกลดลงจาก 
3.62% ในปี 2566 เป็น 3.51% ในปี 2567 

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

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

 SPRC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบรษิัทจด
ทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 7 ติดต่อกันในปี 2567 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแลของ SRPC เป็นที่น่า
พอใจ สะท้อนถึงความเชีย่วชาญและประสบการณข์องผู้บรหิารใน
ธุรกิจนํ้ามันและก๊าซ ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และ
คณะกรรมการอิสระของบรษิัท  

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

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

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแลของ TOP เป็นท่ีน่า
พอใจ โดยสะท้อนถึงความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและ
ดําเนินโครงการขนาดใหญ่ ประสบการณ์และความเชีย่วชาญของ
บรษิัท ความโปรง่ใสต่อผูม้ีส่วนได้เสีย และคณะกรรมการอิสระของ
บรษิัท  

    

Note: 1/ คะแนนอยู่ในชว่ง 0–10 โดยคะแนนท่ีสูงกว่าบ่งบอกถึงการบรหิารจดัการประเด็นสําคัญได้ดีกว่า 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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ข้อสงวนสิทธิ:์ 

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

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

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

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

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

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

© สงวนลิขสิทธิ ์2569 บรษิัทหลักทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 

  



 

จ. 2 มี.ค. 2569 11 
 

  
  
 

 

 

พลังงาน 
  
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. 
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล 
CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการ
จดทะเบียนหลักทรพัย์กับ 
 
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. 

 


