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ความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ทําใหภ้าพวัฏจักรเปล่ียนไป   
   

กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีของเอเชยีได้เข้าสู่ชว่งที่ถูกขับเคลื่อนด้วยภาวะชอ็กภายหลังการหยุดชะงักของ
วัตถุดิบอย่างรุนแรงซึ่งเก่ียวข้องกับสงครามอิหร่านและความตึงเครียดที่ชอ่งแคบฮอร์มุซ ราคานํ้ามันดิบ
และแนฟทาพุ่งสูงข้ึน ส่งผลใหร้าคาผลิตภัณฑ์ปรบัตัวข้ึนและผลักดันใหร้าคาหุน้ฟื้ นตัวอย่างแข็งแกร่ง โดย 
SETPETRO ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 42.8% YTD outperform SET ในขณะเดียวกัน การฟื้ นตัวของราคาในครั้งนี้
ส่วนใหญ่เกิดจากแรงผลักจากต้นทุน แทนที่จะได้รับแรงขับเคลื่อนจากอุปสงค์ ภาวะอุปทานล้นตลาดเชิง
โครงสร้างโดยเฉพาะจากจีนยังคงมีอยู่ ท่ามกลางบริบทนี้ ผู้ผลิตที่มีความมั่นคงด้านแหล่งวัตถุดิบ มี
โครงสร้างธุรกิจแบบครบวงจรในระดับสูง และมีฐานการดําเนินงานทั่วโลกจะอยู่ในสถานะที่ได้เปรียบเชิง
โครงสร้าง หุ้นเด่นของเราคือ PTTGC เนื่องจากมีการพ่ึงพาวัตถุดิบจากตะวันออกกลางน้อยกว่า และมี
มาร์จิน้ที่กว้างกว่าสําหรับโรงแครกเอร์โอเลฟนิส์ที่ใช้ก๊าซเป็นวัตถุดิบ นอกจากนี้ เรายังปรับเพ่ิมคําแนะนํา 
IVL จาก NEUTRAL เป็น OUTPERFORM จากการมีฐานการผลิตทั่วโลกและอํานาจในการกําหนดราคา
ตลอดหว่งโซ ่PET และโพลีเอสเตอร ์

สงครามอิหร่านกระทบอุปทาน สะท้อนเอเชียพ่ึงพาวัตถุดิบจากตะวันออกกลาง สงครามอิหร่านได้สร้าง
ภาวะช็อกด้านวัตถุดิบอย่างมีนัยสําคัญทั่วเอเชียเนื่องจากทําใหก้ารขนส่งนํ้ามันดิบ แนฟทา LPG และ LNG 
จากตะวันออกกลางหยุดชะงัก การเดินเรือบรรทุกนํ้ามันผ่านชอ่งแคบฮอร์มุซลดลงอย่างมาก ค่าประกันภัย
และค่าระวางเรือพุ่งสูงข้ึน และโรงงานต้นนํ้าหลายแหง่ได้รับความเสียหาย ส่งผลใหอุ้ปทานตึงตัว เอเชียซึ่ง
นําเข้าแนฟทา 55–60% จากตะวันออกกลาง ต้องปรับลดอัตราการใชกํ้าลังการผลิตและประกาศเหตุสุดวิสัย
ในบางพ้ืนที่ ผลกระทบที่เกิดข้ึนมีความแตกต่างกัน โดยผู้ผลิตที่ใชแ้นฟทาเป็นวัตถุดิบจะเผชญิกับแรงกดดัน
ด้านมารจ์ิน้ ในขณะที่ผู้ผลิตที่ใชก้๊าซเป็นวัตถุดิบและผู้ผลิตแบบครบวงจรจะได้รบัผลกระทบน้อยกว่า 

การปรับโครงสร้างกําลังการผลิตเร่งตัวขึ้น แต่ยังไม่ใช่วัฏจักรขาขึ้นท่ีแท้จริง ความขัดแย้งดังกล่าวทํา
ใหก้ระบวนการปรับโครงสรา้งกําลังการผลิตเรง่ตัวข้ึนจากเดิมที่เป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปตามวัฏจกัรไปสู่
การปรับตัวแบบถูกบังคับจากภาวะช็อก โรงแครกเกอร์ที่ ใช้แนฟทาต้นทุนสูงเป็นวัตถุดิบในเอเชีย
ตะวันออกเฉียงเหนือและยุโรปมีความเส่ียงที่จะต้องปิดตัวลงอย่างถาวรมากขึ้น ซึ่งจะทําใหอุ้ปทานตึงตัวข้ึน
และสนับสนุนส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ อย่างไรก็ดี เหตุการณ์นี้ยังไม่ถือว่าเป็นการเข้าสู่วัฏจักรขาข้ึนของ
อุตสาหกรรมอย่างแท้จริง เนื่องจากต้นทุนวัตถุดิบปรับเพ่ิมข้ึนเรว็กว่าราคาผลิตภัณฑ์ปลายนํ้า ส่งผลใหม้าร์
จิน้แคบลง ขณะที่กําลังการผลิตใหม่ โดยเฉพาะในประเทศจนี ยังคงทยอยเข้าสู่ตลาด การฟื้ นตัวในปัจจุบันจงึ
สะท้อน war premium และไม่ใชก่ารเปลี่ยนผ่านของวัฏจกัรที่ขับเคลื่อนด้วยอุปสงค์ที่ย่ังยืน 

ระยะเวลาของความขัดแย้งเป็นตัวกําหนดความผันผวนของกําไรและความชัดเจนของการฟื้ นตัว เรา
ประเมินฉากทัศน์ตามระยะเวลาของสงครามอิหร่านได้ 3 กรณี ในกรณีที่เกิดการหยุดชะงกัระยะส้ัน (ไม่เกิน 3 
เดือน) การไหลของวัตถุดิบจะกลับสู่ภาวะปกติอย่างค่อยเป็นค่อยไป ซึ่งจะทําให้ upside ของกําไรมีจํากัด 
เนื่องจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์จะลดลงตามราคานํ้ามัน ความขัดแย้งระยะกลาง (3–12 เดือน) จะส่ง
ผลบวกต่อผู้ผลิตแบบครบวงจรมากที่สุด เนื่องจากการปรับโครงสร้างกําลังการผลิตแบบบังคับจะทําให้
อุปทานตึงตัว ในขณะที่อุปสงค์ยังคงทรงตัว ในกรณีความขัดแย้งยืดเย้ือ (มากกว่า 12 เดือน) ราคานํ้ามันที่
สูงต่อเนื่องมีความเส่ียงที่จะทําใหอุ้ปสงค์ถูกทําลาย มาร์จิน้หดตัว และเศรษฐกิจมหาภาคชะลอตัว โดยรวม
แล้ว หุ้นจะมี upside สูงสุดในกรณีที่การหยุดชะงักอยู่ในวงจํากัดแต่ยืดเย้ือ มากกว่าการคลี่คลายอย่าง
รวดเรว็หรอืการยกระดับความรุนแรงเป็นเวลานาน 

เน้นหุ้นท่ีมีความมั่นคงด้านวัตถุดิบท่ามกลางความผันผวนท่ีสูงขึ้น ด้วยมุมมองกรณีฐานของเราที่ว่า
ความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตร์ในตะวันออกกลางจะยืดเย้ือต่อไปในอีก 3 เดือนข้างหน้า ส่งผลใหก้ารขนส่ง
ของนํ้ามันผ่านช่องแคบฮอร์มุซมีจํากัด เราจึงเลือกหุ้นปิโตรเคมีไทยที่มีโครงสร้างวัตถุดิบที่แข็งแกร่งและ
การกระจายความเส่ียงที่ดี PTTGC ยังคงเป็นหุน้เด่นของเรา โดยได้รับแรงหนุนจากอุปทานอีเทนในประเทศ 
การดําเนินธุรกิจแบบครบวงจร และการพ่ึงพาตะวันออกกลางน้อยกว่าบริษัทอื่น IVL ถูกปรับเพ่ิมคําแนะนํา
เป็น OUTPERFORM โดยได้รับแรงขับเคลื่อนจากฐานการดําเนินงานทั่วโลกและอํานาจในการกําหนดราคาใน
สายผลิตภัณฑ์ PET และโพลีเอสเตอร์ เรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ SCC เนื่องจากส่วนต่าง
ราคาสินค้าเคมีภัณฑ์ที่ดีข้ึนน่าจะช่วยสนับสนุนกําไรในระยะส้ัน แม้จะมีความเส่ียงด้านวัตถุดิบ เราปรับเพ่ิม
คําแนะนําสําหรับ IRPC เป็น NEUTRAL เนื่องจากราคาหุน้ที่ปรับตัวข้ึนล่าสุดได้สะท้อนส่วนต่างราคาที่ดีข้ึนไป
แล้ว ทําให้ upside มีจํากัด แม้ว่าโอกาสที่ความขัดแย้งจะคลี่คลายเร็วกว่าคาดจะมีน้อย แต่นักลงทุนควร
ระมัดระวัง หากความตึงเครยีดลดลง เราคาดว่าความสนใจของตลาดจะย้ายจาก PTTGC ไปยัง SCC สะท้อน
ความพรอ้มด้านวัตถุดิบที่ดีข้ึน และราคาหุน้ SCC ท่ียังปรบัตัวข้ึนน้อยกว่า PTTGC ในชว่ง 1 เดือนที่ผ่านมา 

ปัจจัยเส่ียง ความเส่ียงที่สําคัญ ได้แก่ ความผันผวนของราคานํ้ามันและวัตถุดิบ ซึ่งสามารถกดดันส่วนต่าง
ราคาผลิตภัณฑ์เมื่อราคาผลิตภัณฑ์ปรับข้ึนช้ากว่าต้นทุน อุปสงค์ทั่วโลกและภูมิภาคที่อ่อนแอลงโดยเฉพาะ
จากจีน ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจากการที่วัตถุดิบส่วนใหญ่อยู่ในสกุล US$ และการเพ่ิมกําลัง
การผลิตในเอเชยีอย่างต่อเนื่องซึ่งจะไปลดทอนประโยชน์จากการปรบัโครงสร้างกําลังการผลิต ราคานํ้ามันที่
สูงเป็นเวลานานออาจทําให ้GDP โลกและอุปสงค์ปิโตรเคมีอ่อนแอลง ความเส่ียงด้านกฎระเบียบและ ESG 
รวมถึงนโยบายด้านการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและการแทรกแซงของภาครัฐ เพ่ิมความไม่แน่นอนให้กับ
อุตสาหกรรม ที่สําคัญ การกลับสู่ภาวะปกติของอุปทานวัตถุดิบอาจเกิดข้ึนหลังจากสถานการณ์ความขัดแย้ง
ทางภมูิรัฐศาสตร์คลี่คลาย ส่งผลใหม้าร์จิน้มีความผันผวนเป็นเวลานานกว่าชว่งเวลาที่เกิดสถานการณ์ความ
ขัดแย้ง  

 Valuation summary  
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F  27F 
GGC Neutral 4.2  4.20  4.2  13.4 9.5 0.5  0.5 
IRPC Neutral 1.9  2.00  4.1  40.1 211.4 0.6 0.6 
IVL Outperform 24.8  29.00  19.9 47.4 20.8 1.2  1.2 
PTTGC Outperform 35.5  42.00  19.7 47.7 25.8 0.5 0.5 
SCC Outperform 206.0 229.00 13.1  30.9 24.8 0.6  0.6 
Average         35.9 58.5 0.7  0.7 
 

 Source: InnovestX Research 

 Price performance  
  

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
GGC 41.2 23.7 (15.7)  48.9 7.5 (31.7)
IRPC 35.9 94.9 105.3 43.3 69.4 66.5 
IVL 8.3 54.0 24.6  14.2 33.9 1.1 
PTTGC 25.7 69.0 101.7 32.5 46.9 63.6 
SCC (8.4) 12.3 34.2  (3.5) (2.4) 8.8    

 Source: SET and InnovestX Research  

 PBV band – SETPETRO 
 

 

 Source: SET and InnovestX Research 
  

 SET vs. SETPETRO  
 

 
 Source: Bloomberg Finance L.P. & InnovestX Research 
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ปิโตรเคม ี  
SET Petro Index Close: 30/3/2026 661.86 +44.02 / +7.12% Bt4,312mn  

Bloomberg ticker: SETPETRO      
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ปิโตรเคม ี
  

1. ความพร้อมของวัตถุดิบเป็นข้อได้เปรียบสําคัญท่ามกลางสงครามอิหร่าน   
นับต้ังแต่ปลายเดือนก.พ. 2569 อุตสาหกรรมปิโตรเคมีในเอเชียต้องเผชิญกับภาวะช็อกด้านวัตถุดิบอย่างรุนแรง 
ภายหลังการปิดช่องแคบฮอร์มุซท่ามกลางความขัดแย้งเกี่ยวกับอิหร่านท่ีทวีความรุนแรงข้ึน การโจมตีด้วย
ขีปนาวุธ ความเสียหายของเรือ และการยกเลิกความคุ้มครองประกันภัย ส่งผลใหป้ริมาณการเดินเรือบรรทุกนํ้ามัน
ลดลงอย่างมีนัยสําคัญ และทําให้ต้องมีการเปล่ียนเส้นทางเดินเรือผ่านแหลมกู๊ดโฮป และการขนส่งนํ้ามันดิบ
และแนฟทาหยุดชะงกั ท้ังน้ี ปริมาณการขนส่งผ่านช่องแคบฮอร์มุซอยู่ท่ีประมาณ 1.5 ล้านบาร์เรล/วัน สําหรับ LPG 
และ 1.2 ล้านบาร์เรล/วัน สําหรับแนฟทา จาํนวนเรือบรรทุกนํ้ามันท่ีสัญจรผ่านลดลงจากมากกว่า 60 ลํา/วัน เหลือ
เพียงเลขหลักเดียว โดยมีเรือหลายร้อยลําจอดรออยู่นอกช่องแคบดังกล่าง สายการเดินเรือหลักๆ ได้ระงับการ
เดินเรือผ่านเส้นทางดังกล่าว ค่าเบี้ยประกันความเส่ียงจากสงครามปรับเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว และมีการอนุญาตให้
ผ่านได้เฉพาะเรอืบางลําซึ่งส่วนใหญ่เป็นสินค้าท่ีไม่ใชข่องชาติตะวันตก สถานการณ์ความตึงเครยีดดังกล่าวส่งผลให้
การนําเข้านํ้ามันดิบ คอนเดนเสท แนฟทา LPG และเมทานอลเข้าสู่เอเชยี ถูกจาํกัดลงในทางปฏิบัติ 

Figure 1: สัดส่วนปริมาณการขนส่งทางเรือท่ัวโลกผ่านช่องแคบฮอร์มุซ (ปี 2568) 

Source: BloombergNEF, Vortexa and InnovestX Research 
Note: Crude oil includes condensates. LPG is liquefied petroleum gas. Dirty tankers include very large crude carrier (VLCC), Suezmax and 
Aframax. Clean product tankers include long-range 2 (LR2), long-range 1 (LR1) and medium-range (MR) tankers.   

การโจมตีโดยตรงต่อโครงสรา้งพ้ืนฐานด้านพลังงาน Ras Laffan ของกาตาร ์และ Ras Tanura ของซาอุดีอาระเบีย 
ทําใหอุ้ปทานตึงตัวมากย่ิงข้ึน ส่งผลใหค่้าเบี้ยประกันความเส่ียงจากสงครามและค่าระวางขนส่งพุ่งสูงข้ึน และบีบให้
โรงงานปิโตรเคมีบางแหง่ในเอเชียต้องลดอัตราการผลิตหรือประกาศเหตุสุดวิสัย ท้ังน้ี เอเชียนําเข้าแนฟทาจาก
ตะวันออกกลางประมาณ 55–60% (ข้อมูลจาก Reuters) แตกต่างกันไปในแต่ละประเทศ โดยญ่ีปุ่นและเกาหลีใต้มี
สัดส่วนการนําเข้าจากตะวันออกกลางสูงกว่าจีน ส่งผลใหภู้มิภาคเอเชียยังคงมีความเส่ียงสูงท่ีจะได้รับผลกระทบ
จากการหยุดชะงกัท่ีจุดคอขวดการขนส่งทางทะเลเชงิยุทธศาสตรแ์หง่น้ี 

Figure 2: สรุปวัตถุดิบอุตสาหกรรมปิโตรเคมีในเอเชีย 
ประเทศ แนฟทา ก๊าซ/อีเทน LPG ถ่านหนิ/อื่นๆ 
จนี ~45% ~8–10% ~22–25% ~18–22% 
อินเดีย ~68–72% ~18–22% ~5% ~3–5% 
เกาหลีใต ้ ~82–86% <2% ~12–15% — 
ญ่ีปุ่น ~88–92% — ~8–10% — 
ประเทศไทย ~38–42% ~40–45% ~8–10% ~5% 
มาเลเซยี ~38–42% ~53–57% ~5% — 
สิงคโปร ์ ~92–95% — ~3–5% <1% 
อินโดนีเซยี ~55–60% ~30–35% ~5–8% — 
Source: S&P Global, ICIS, Argus Media 

ผลกระทบต่อโรงงานปิโตรเคมีและโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีเก่ียวข้อง นอกเหนือจากการขนส่งแล้ว โครงสร้าง
พ้ืนฐานยังได้รับความเสียหาย ซึ่งรวมถึง Ras Laffan (กาตาร์): โรงงาน LNG และ Pearl GTL ได้รับความเสียหาย
อย่างหนัก โดยเหตุเพลิงไหม้และการปิดโรงงานส่งผลใหสู้ญเสียผลผลิตเป็นเวลาหลายสัปดาหถึ์งหลายเดือน ซึ่ง
จากการประเมินเตือนว่าอาจต้องใช้ เวลาซ่อมแซมนานหลายปีหากความเสียหายรุนแรง Ras Tanura 
(ซาอุดีอาระเบีย): ความเสียหายจากโดรนนําไปสู่การปิดโรงงานบางส่วน ส่งผลใหป้ริมาณผลิตภัณฑ์นํ้ามันสําเร็จรูป
และวัตถุดิบปิโตรเคมีหายไปจากระบบ ก๊าซในสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ (UAE): โรงงาน Habshan ปิดดําเนินการ
ชัว่คราวภายหลังเศษซากขีปนาวุธท่ีถูกสกัดกั้นตกใส่ ซึ่งเป็นอีกหน่ึงปัจจยัท่ีทําใหวั้ตถุดิบท่ีเชื่อมโยงกับก๊าซตึงตัวข้ึน 
สภาวะชอ็กเหล่าน้ีส่งผลกระทบต่อเน่ืองไปยังความสามารถในการจดัหาโอเลฟนิส์/อะโรเมติกส์ อุปทานโพลิเมอร์ใน
ภมิูภาค และหว่งโซอุ่ปทานปุ๋ย (ยูเรยี, แอมโมเนีย) ผ่านข้อจาํกัดด้าน LNG 

เน่ืองจากการหยุดชะงกัของอุปทานรุนแรงข้ึน ผู้ผลิตปิโตรเคมีในสิงคโปร์ อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ และจนี จงึเริ่มปรับ
ลดอัตราการผลิตหรอืประกาศเหตุสุดวิสัย เน่ืองจากปรมิาณแนฟทาไม่เพียงพอ ด้วยการท่ีไม่มีวัตถุดิบทางเลือกอ่ืน
ในระยะส้ัน เน่ืองจากการขนส่ง LPG อีเทน และคอนเดนเสทก็ได้รับผลกระทบจากจุดคอขวดเดียวกันน้ี ทําใหกํ้าลัง
การผลิตจาํนวนมากในภูมิภาคมีความยืดหยุ่นในการตอบสนองน้อยมาก ขณะท่ีรัสเซียซึ่งเป็นผู้ผลิตรายใหญ่อันดับ
สอง ไม่สามารถเข้ามาทดแทนได้เน่ืองจากมาตรการควํ่าบาตร ข้อจาํกัดด้านโลจสิติกส์ และความสามารถในการเพ่ิม
ปริมาณการผลิตท่ีจาํกัด วิกฤตครั้งน้ีจงึเป็นบททดสอบแบบเรียลไทม์ท่ีเผยใหเ้หน็ว่า การเป็นผู้นําด้านปิโตรเคมีของ
เอเชยีน้ันต้ังอยู่บนระบบวัตถุดิบท่ีเปราะบางและมีความเส่ียงสูง 
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แม้ว่า LPG และอีเทนจะเป็นวัตถุดิบทางเลือกท่ีมีศักยภาพ แต่ก็ได้รับผลกระทบเชน่กัน เน่ืองจากต้องพ่ึงพาเส้นทาง
เดินเรอืเดียวกับแนฟทา ท้ัง LNG คอนเดนเสท และสินค้าท่ีเกี่ยวข้องต้องขนส่งผ่านชอ่งแคบฮอรมุ์ซ ซึ่งหมายความ
ว่าจุดคอขวดดังกล่าวส่งผลกระทบต่อวัตถุดิบหลักท้ังในรูปแบบของเหลวและก๊าซพรอ้มกัน เม่ือชอ่งแคบถูกปิดลง
โดยปรยิายและเรอืต้องเปล่ียนเส้นทางเดินเรอืเพ่ิมอีกหลายพันไมล์ ทําใหอุ้ปทาน LPG และอีเทนต้องเผชญิกับความ
ล่าช้า ต้นทุนท่ีสูงข้ึน และปริมาณท่ีลดลง นอกจากน้ี ข้อจํากัดด้านโลจิสติกส์และตลาด LNG ท่ัวโลกท่ีตึงตัว ย่ิง
จาํกัดความสามารถของโรงงานปิโตรเคมีในการปรบัเปล่ียนวัตถุดิบอย่างรวดเรว็ 

Figure 3: สินทรัพย์ด้านพลังงานและปิโตรเคมีในกลุ่มประเทศ GCC ท่ีได้รับผลกระทบและระยะเวลาฟื้ นตัว 
ประเทศ โรงงาน ประเภท

สินทรพัย์ 
กําลังการผลิตติดตั้ว การประเมินผลกระทบ ระยะเวลาฟื้ น

ตัว
โดยประมาณ 

กาตาร ์ Ras Laffan 
(Trains 4 & 6) 

LNG และ
ผลิตภัณฑ์พลอย

ได้ 

LNG 12.8 ล้านตนัต่อปี; คอนเดน
เสท ~51kBOED  

มีรายงานความเสียหายทาง
โครงสรา้งอย่างมนีัยสําคัญที่
หน่วยแปรสภาพเป็นของเหลว 

ส่งผลใหม้ีความเส่ียงในการหยุด
ดําเนินงานระยะยาว 

3–5 ปี 

กาตาร ์ Pearl GTL 
(Train 1) 

Gas-to-Liquids 140kBOED 
(ดีเซล ~40%,  
แนฟทา 25%) 

เกิดความล้มเหลวขั้นรุนแรงในหอ
ปฏิกรณ์สังเคราะห ์GTL ซึ่งส่งผล
กระทบต่อกําลังการผลิตอย่างมี

นัยสําคญั 

≥12 เดือน 

ซาอุดีอาระเบีย Ras Tanura โรงกลั่นนํ้ามัน 550kbd ความเสียหายจากสะเก็ดระเบิดใน
วงจาํกัด ระบบความปลอดภัยหลัก

ยังคงใชง้านได้ปกต ิ

กลับมาเริม่
ดําเนินงาน

แล้ว; ใชเ้วลา 
1–2 สัปดาห์

เพ่ือ
เดินเครื่อง
เต็มกําลัง 

ซาอุดีอาระเบีย SAMREF 
(Yanbu) 

โรงกลั่นนํ้ามัน 400kbd ความเสียหายกระจุกตัวอยู่ที่หน่วย
ผลิตรอง (หน่วย FCC และ 

Hydrocrackers) 

2–4 สัปดาห ์

ซาอุดีอาระเบีย Sadara 
Chemical 

ปิโตรเคม ี 3.5–3.9 ล้านตนั/ปี การหยุดชะงกัของการดําเนินงาน
เป็นระยะ จากความไม่เสถียรของ
โครงข่ายไฟฟา้และปัญหาด้านโล  

จสิติกส์ 

2–4 สัปดาห ์

ซาอุดีอาระเบีย โครงการ Amiral ปิโตรเคม ี เอทิลนี 1.65 ล้านตันต่อปี;  
PE 1 ล้านตันต่อปี 

ความล่าชา้ในการก่อสรา้งและการ
ทดสอบระบบ เนื่องจากการ

หยุดชะงกัของระบบสาธารณูปโภค
และโลจสิตกิส์ 

2–4 สัปดาห ์

ซาอุดีอาระเบีย Tasnee New 
Complex 

โพลิเมอรแ์ละปิ
โตรเคม ี

เอทิลนี 1.18 ล้านตนัตอ่ปี;  
โพรพิลีน 0.4 ล้านตนัต่อปี 

การหยุดดําเนินงานชัว่คราวอัน
เนื่องมาจากข้อจาํกัดด้านพลังงาน

และวัตถุดิบต้นนํ้า 

2–4 สัปดาห ์

UAE Ruwais Refinery โรงกลั่นนํ้ามัน 922kbd การหยุดดําเนินงานเพ่ือเฝ้าระวัง 
โดยตรวจพบความเสียหายทาง

กายภาพเพียงเล็กนอ้ย 

1–2 สัปดาห ์

บาหเ์รน Sitra (Bapco) โรงกลั่นนํ้ามัน 405kbd ความเสียหายรุนแรงจากเหตุเพลิง
ไหม้ ซึ่งส่งผลกระทบต่อคลัง

จดัเก็บนํ้ามนัและหน่วยกลั่นลําดับ
ส่วนหลัก 

6–12 เดือน 

คูเวต Mina Al-Ahmadi โรงกลั่นนํ้ามัน 466kbd ความเสียหายที่เกิดขึ้นกับระบบนํ้า
หล่อเย็นและทอ่ส่งเพ่ือการส่งออก 

1–3 เดือน 

Source: Company disclosures, Reuters, OilPrice.com  

เหตุการณ์ดังกล่าวได้ผลักดันราคานํ้ามันใหพุ่้งสูงข้ึนเกือบ 90% จากต้นปีน้ี มาอยู่ท่ี US$116-117/บาร์เรล สําหรับ
นํ้ามันดิบ Brent โดยมีค่าเฉล่ีย YTD อยู่ท่ี US$78/บาร์เรล เทียบกับ US$69/บาร์เรล ในปี 2568 ด้านราคาแนฟทาก็
พุ่งสูงข้ึนถึง 111% YTD ในเดือนมี.ค. 2569 แตะระดับสูงสุดในรอบ 18 ปีท่ี US$1,140/ตัน โดยมีค่าเฉล่ีย YTD อยู่ท่ี 
US$684/ตัน (เพ่ิมข้ึน 21% QoQ)    

Figure 4: ราคานํ้ามันดิบ – Brent / Dubai / WTI   Figure 5: ราคาวัตถุดิบ 

 

 

 

Source: Bloomberg Finance LP and InnovestX Research   Source: Bloomberg Finance LP and InnovestX Research  

ความขัดแย้งในภูมิภาคทําให้อุปทานวัตถุดิบของเอเชียตึงตัวมากขึ้น ภาวะช็อกครั้งน้ีส่งผลกระทบหนักท่ีสุดต่อ
ผู้ผลิตปิโตรเคมีท่ีใช้วัตถุดิบเชื่อมโยงกับนํ้ามันดิบ (แนฟทา) ขณะท่ีผู้ผลิตท่ีได้เปรียบจากการใช้อีเทนเป็นวัตถุดิบ
ได้รับผลกระทบค่อนข้างน้อย สงครามอิหร่านทําใหอุ้ปทานวัตถุดิบปิโตรเคมีของเอเชยีตึงตัวข้ึนจากการหยุดชะงกั
ของนํ้ามันดิบ LNG และก๊าซเหลวจากตะวันออกกลาง ความเส่ียงด้านความปลอดภยัท่ีเพ่ิมข้ึนบรเิวณชอ่งแคบฮอร์

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

Ja
n-

25

Fe
b-

25

M
ar

-2
5

Ap
r-2

5

M
ay

-2
5

Ju
n-

25

Ju
l-2

5

Au
g-

25

Se
p-

25

O
ct

-2
5

N
ov

-2
5

De
c-

25

Ja
n-

26

Fe
b-

26

M
ar

-2
6

Brent Dubai WTI(US$/bbl)  

Brent (Avg. 2025) = US$69.00/bbl 
Brent (Avg. YTD 2026) 

= US$77.46/bbl 
0

20

40

60

80

100

120

140

0

200

400

600

800

1,000

1,200

Ja
n-

23

Ap
r-2

3

Ju
l-2

3

O
ct

-2
3

Ja
n-

24

Ap
r-2

4

Ju
l-2

4

O
ct

-2
4

Ja
n-

25

Ap
r-2

5

Ju
l-2

5

O
ct

-2
5

Ja
n-

26

Naphtha
Condensate
Dubai crude oil (RHS)

(US$/t)                                                                                 (US$/bbl)             



 

อ. 31 มี.ค. 2569 4 
 

  
  
 

 

 

ปิโตรเคม ี
  

มุซและการโจมตีโครงสร้างพ้ืนฐานด้านพลังงานในภูมิภาค ผลักดันใหต้้นทุนวัตถุดิบท่ีส่งมอบใหแ้ก่โรงกล่ันและโรง
แครกเกอร์ของเอเชียปรับตัวสูงข้ึน โรงกล่ันบางแห่งในเอเชียได้พิจารณาปรับลดอัตราการกล่ันนํ้ามันดิบลง 
ท่ามกลางความไม่แน่นอนด้านอุปทาน ส่งผลทําใหป้รมิาณแนฟทาสําหรบัป้อนเข้าสู่โรงงานปิโตรเคมีปลายนํ้าปรบัตัว
ลดลง ท้ังน้ีแม้ว่าจะยังไม่มีการประกาศเหตุสุดวิสัยในอุตสาหกรรมปิโตรเคมีเป็นวงกว้าง แต่ความขัดแย้งดังกล่าว
ทําใหร้าคาวัตถุดิบมีความผันผวนเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญมากกว่าท่ีจะก่อใหเ้กิดภาวะขาดแคลนอุปทานในทันที ซึ่งจะ
สรา้งแรงกดดันต่อมารจ์ิน้ท่ัวท้ังภมิูภาค 

การหยุดชะงักของ LNG กดดันอุปทานก๊าซสําหรับอุตสาหกรรมปิโตรเคมี ผู้ผลิตปิโตรเคมีในเอเชียท่ีใช้ก๊าซเป็น
วัตถุดิบเผชิญแรงกดดันด้านต้นทุนท่ีสูงข้ึน เน่ืองจากสงครามอิหร่านทําให้การขนส่ง LNG จากตะวันออกกลาง
หยุดชะงกั และทําใหดุ้ลยภาพก๊าซโลกตึงตัวมากข้ึน ปรมิาณ LNG ท่ีลดลงผลักดันใหร้าคา spot ก๊าซในเอเชยีปรบัตัว
สูงข้ึน ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อผู้ผลิตโอเลฟนิส์ท่ีใช้อีเทนเป็นวัตถุดิบในเอเชียตะวันออกเฉียงเหนือและเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต้ ดังน้ันเพ่ือตอบสนองต่อสถานการณ์ดังกล่าว บางประเทศจึงเปล่ียนไปใช้ถ่านหินในการผลิต
ไฟฟา้แทน ซึ่งเป็นการจาํกัดปรมิาณก๊าซสําหรบัการใชใ้นภาคอุตสาหกรรมทางอ้อม ประเด็นสําคัญท่ีไม่สอดคล้องกัน
อยู่ท่ีเรื่องของเวลา เน่ืองจากสัญญาซื้อขาย LNG ระยะยาวช่วยบรรเทาผลกระทบได้บางส่วน ซึ่งช่วยประวิงเวลา
แต่ไม่ได้ขจดัผลกระทบด้านต้นทุนต่ออัตราการผลิตปิโตรเคมี 

Figure 6: การนําเข้าแนฟทาของอุตสาหกรรมปิโตรเคมีในเอเชีย (ปี 
2568) 

 Figure 7: ราคาแนฟทา (ญี่ปุ่น) C&F 

 

 

 

Source: ICIS   Source: Bloomberg Finance LP and InnovestX Research  

การปรับเปล่ียนวัตถุดิบเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป ไม่ใช่การเปลี่ยนแปลงแบบพลิกโฉมในทันที บริษัทต่างๆ มี
แนวโน้มดําเนินกลยุทธ์กระจายแหล่งวัตถุดิบเพ่ิมเติมในวงจาํกัด โดยพยายามจดัหาอุปทานจากผู้ส่งออกรายย่อย
เม่ือมีโอกาส วิกฤตครั้งน้ีอาจเรง่การลงทุนระยะยาวด้านความยืดหยุ่นของกระบวนการผลิต เชน่ การเพ่ิมกําลังการ
ผลิตสําหรับโรงแครกเกอร์ LPG/อีเทน ผู้ผลิตอาจลงทุนมากข้ึนในด้านการควบรวมธุรกิจต้นนํ้า (การสํารองสินค้า
คงคลังเชงิกลยุทธ์ และการวางแผนรับมือความเส่ียง อย่างไรก็ดี ระบบนิเวศอุตสาหกรรมปิโตรเคมีของเอเชยีโดย
พ้ืนฐานยังคงพ่ึงพาการนําเข้าและถูกจํากัดด้วยภูมิศาสตร์ ดังน้ัน การพ่ึงพาแนฟทาจากตะวันออกกลางจะยังคง
ดําเนินต่อไปอีกหลายทศวรรษ โดยการเปล่ียนแปลงใดๆ จะเป็นไปในลักษณะค่อยเป็นค่อยไป ไม่ใชก่ารเปล่ียนแปลง
โครงสรา้งอย่างฉับพลัน 

แรงกดดันต่อมาร์จิ้นเชิงโครงสร้างสําหรับอุตสาหกรรมปิโตรเคมีไทย ในระดับอุตสาหกรรม สงครามอิหร่าน
ตอกยํ้าถึงสภาพแวดล้อมด้านต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงข้ึนเชงิโครงสรา้งและมีความผันผวนมากขึ้นสําหรบัอุตสาหกรรมปิ
โตรเคมีของไทย แม้ว่าราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึนอาจช่วยหนุนราคาโพลิเมอร์ได้ชั่วคราว แต่อุปสงค์ท่ัวโลกท่ีอ่อนแอและ
อุปทานส่วนเกินในเอเชยีได้จาํกัดความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนและอํานาจในการกําหนดราคา ผลกระทบสุทธคืิอ
ความผันผวนของกําไรท่ีสูงข้ึน ความเส่ียงด้านอัตราการใช้กําลังการผลิตท่ีตํ่าลง และอัตราผลตอบแทนของเงนิ
ลงทุน (ROIC) ท่ีอ่อนแอลง โดยเฉพาะสําหรบัผู้ผลิตท่ีต้องพ่ึงพาแนฟทาเป็นหลัก ผู้ประกอบการครบวงจรท่ีมีความ
เชื่อมโยงกับโรงกล่ันและมีแหล่งวัตถุดิบท่ีหลากหลายยังคงมีความสามารถในการป้องกันความเส่ียงได้ดีกว่า แต่
การฟื้ นตัวของกลุ่มอุตสาหกรรมยังคงถูกจาํกัดจนกว่าความเส่ียงทางภมิูรฐัศาสตร์จะคล่ีคลายหรอือุปสงค์ปรับตัว
ดีข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ 

การพ่ึงพาวัตถุดิบและความอ่อนไหวของบริษัทปิโตรเคมีไทย บริษัทปิโตรเคมีท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยมีความ
เส่ียงจากการพ่ึงพานํ้ามันดิบ แนฟทา และ LNG นําเข้าในสัดส่วนสูง การหยุดชะงกัของอุปทานจากตะวันออกกลาง 
รวมถึงค่าระวางและค่าเบี้ยประกันความเส่ียงท่ีสูงข้ึน ทําใหต้้นทุนวัตถุดิบของโรงแครกเกอรท่ี์ใชแ้นฟทาเป็นวัตถุดิบ
ปรับตัวสูงข้ึน เช่น SCG Chemicals หรือ SCGC (บริษัทย่อยของ SCG) และ IRPC โดย SCGC มีความเส่ียงด้าน
แนฟทาสูงกว่า เน่ืองจากวัตถุดิบราวครึ่งหน่ึงนําเข้าจากตะวันออกกลาง ขณะท่ีวัตถุดิบสําหรบัคอมเพล็กซป์ิโตรเคมี
ของ IRPC ซึ่งส่วนใหญ่เป็นแนฟทา มาจากโรงกล่ันนํ้ามันท่ียังพ่ึงพานํ้ามันดิบจากตะวันออกกลางในสัดส่วนสูง 
ในทางกลับกัน PTTGC ได้รับประโยชน์จากสัดส่วนการใช้อีเทนในประเทศท่ีสูงกว่าและแนฟทาท่ีผลิตได้เองจากโรง
กล่ันนํ้ามันของบริษัท ขณะท่ี IVL มีความเส่ียงมากท่ีสุดผ่านหว่งโซ่ PET/PTA ท่ัวโลก แต่สามารถบรรเทาผลกระทบ
ได้ผ่านการกระจายฐานการผลิตในหลายภมิูภาคและการใชวั้ตถุดิบรีไซเคิล ในแงข่องความอ่อนไหว ราคานํ้ามันดิบท่ี
เพ่ิมข้ึนทุกๆ US$10/บารเ์รล อาจกดดันให ้GIM ลดลงประมาณ US$1.5–2.5/บารเ์รล ขณะท่ีต้นทุนแนฟทาท่ีเพ่ิมข้ึน
ทุกๆ US$50/ตัน อาจกดดันให้ส่วนต่างราคาโอเลฟินส์ลดลงประมาณ 10–20% ข้ึนอยู่กับความครบวงจรของ
ธุรกิจและอัตราการผลิต 

ความเสียหายของโรงงานกระทบการผลิตปิโตรเคมีในภูมิภาค สงครามอิหรา่นเริม่ส่งผลกระทบต่อการผลิตปิโตร
เคมีในเอเชยีผ่านความเสียหายโดยตรงต่อโครงสร้างพ้ืนฐานด้านพลังงานต้นนํ้าและโรงงานปิโตรเคมีครบวงจรใน
ตะวันออกกลาง ซึ่งเป็นศูนย์กลางอุปทานท่ีสําคัญของภูมิภาค การโจมตีโรงงานผลิตก๊าซ โรงกล่ัน และท่าเรือ
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ส่งออก ทําใหก้ารขนส่งวัตถุดิบมายังเอเชียหยุดชะงกั แม้สินทรัพย์ปลายนํ้าในบางพ้ืนท่ีจะยังไม่ได้รับความเสียหาย 
สํานักข่าว Reuters ระบุว่ามีการปิดดําเนินงานโรงงานนํ้ามันและก๊าซหลายแหง่ภายหลังการโจมตีในอ่าวเปอร์เซีย 
ส่งผลใหป้ริมาณนํ้ามันดิบ LNG และแนฟทาท่ีพร้อมจาํหน่ายใหผู้้ซื้อในเอเชียลดลง แม้ว่าความเสียหายส่วนใหญ่จะ
เกิดข้ึนในส่วนต้นนํ้า แต่การขาดแคลนวัตถุดิบดังกล่าวได้บีบใหโ้รงงานปิโตรเคมีบางแหง่ในเอเชยีต้องลดอัตราการ
ผลิตลง 

การประกาศเหตุสุดวิสัยส่งสัญญาณถึงสภาวะตึงตัวของอุปทานท่ีรุนแรงขึ้น การประกาศเหตุสุดวิสัยของหลาย
บริษัทและการหยุดเดินเครื่องโรงงานเพ่ือเฝ้าระวังตอกยํ้าถึงความรุนแรงของการหยุดชะงกัด้านอุปทานท่ีเพ่ิมมาก
ข้ึน QatarEnergy ได้ประกาศเหตุสุดวิสัยระงับการส่งออก LNG ภายหลังการโจมตีโครงสร้างพ้ืนฐานด้านก๊าซ 
ส่งผลใหอุ้ปทานวัตถุดิบท่ีเชื่อมโยงกับอีเทนสําหรับผู้ผลิตปิโตรเคมีในเอเชยีตึงตัวข้ึน นอกจากน้ี Bapco Energies 
ของบาหเ์รนยังได้ประกาศเหตุสุดวิสัยหลังจากโรงกล่ันหยุดชะงกั ทําใหอุ้ปทานแนฟทาท่ีส่งมายังเอเชยีมีจาํกัด แม้ว่า
การประกาศเหตุสุดวิสัยอย่างเป็นทางการโดยโรงงานปิโตรเคมีในเอเชียจะยังคงมีจํากัด แต่โรงกล่ันในเอเชียได้
พิจารณาปรับลดกําลังการกล่ันลงสูงสุด 30% ท่ามกลางความล่าช้าในการส่งมอบ ซึ่งส่งผลกระทบทางอ้อมต่อ
ปรมิาณวัตถุดิบสําหรบัโรงงานปิโตรเคมีปลายนํ้า 

Figure 8: การประกาศเหตุสุดวิสัยและการหยุดเดินเครื่องโรงงานท่ีสําคัญ 
บริษัท สถานท่ีต้ัง กําลังการผลิตท่ีได้รับผลกระทบ 
QatarEnergy กาตาร ์(Ras Laffan) LNG + PE/PP 77.4 ล้านตนัต่อปี 
LyondellBasell ยุโรป (Rotterdam) การผลติโพลโีอเลฟนิส์ในยุโรป 
Formosa Petrochemical ไต้หวัน (Mailiao) เอทิลนี 2.93 ล้านตันต่อปี, โพรพิลีน 2.43 ล้านตนัต่อปี 
Formosa Plastics ไต้หวัน PE ในเอเชยีตะวันออกเฉียงเหนอื ประมาณ 9.7 แสนตนัตอ่ป ี
PT Chandra Asri อินโดนีเซยี PE 7.55 แสนตันต่อปี + PP 5.9 แสนตนัต่อปี 
Aster Chemicals (ex-Shell) สิงคโปร ์ เอทิลนี 1.15 ล้านตันตอ่ปี + โพรพิลีน 5 แสนตันต่อป ี
OMV เยอรมนี (Burghausen) เอทิลนี 4.85 แสนตนัต่อปี + โพรพิลนี 2.25 แสนตนัต่อปี 
Orlen โปแลนด์ (Plock) เอทิลนี 7 แสนตนัต่อปี + โพรพิลนี 3.85 แสนตนัต่อปี 
LG Chem เกาหลีใต้ (Yeosu/Daesan) ลดอัตราการผลติเหลอืขั้นตํ่า 60% ที่โรงแครกเกอรแ์นฟทาทุกแหง่ 
INEOS Inovyn ยุโรป การส่งออก PE + PVC 
Indian Govt directive อินเดีย (OPaL, GAIL Pata, Reliance) การจาํกัดการส่งก๊าซใหก้ับโรงงานปิโตรเคม ี
Source: S&P Global, ICIS, Argus Media, Syntex 

ความเส่ียงด้านระยะเวลาที่ยืดเยื้อเกินกว่าการยุติความขัดแย้ง แม้ว่าสงครามอิหรา่นจะลดระดับความรุนแรงลง 
แต่ผลกระทบต่อการผลิตปิโตรเคมีมีแนวโน้มท่ีจะยืดเย้ือเกินกว่าชว่งเวลาของความขัดแย้งโดยตรง การซ่อมแซม
โรงงานผลิตก๊าซ โรงกล่ัน และท่าเรือส่งออกท่ีเสียหายมักต้องใช้เวลาหลายสัปดาห์ถึงหลายเดือน ขณะท่ีการ
หยุดชะงกัของการขนส่ง ค่าเบี้ยประกันท่ีสูงข้ึน และการเปล่ียนเส้นทางเดินเรือผ่านแหลมกู๊ดโฮป ส่งผลใหร้ะยะเวลา
การขนส่ง และต้นทุนเพ่ิมสูงข้ึน แหล่งข่าวในอุตสาหกรรมเตือนว่าการกลับสู่ภาวะปกติของวัตถุดิบอาจล่าช้ากว่า
การสร้างเสถียรภาพทางภูมิรัฐศาสตร์ โดยเฉพาะในส่วนของ LNG และแนฟทา ส่งผลใหอุ้ตสาหกรรมปิโตรเคมีใน
เอเชยีต้องเผชญิกับความผันผวนของมาร์จิน้ท่ียืดเย้ือ อัตราการใชกํ้าลังการผลิตท่ีลดลง และการฟื้ นตัวท่ีล่าชา้ ซึ่ง
จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ผลิตครบวงจร แต่เป็นปัจจยัลบต่อผู้ผลิตท่ีพ่ึงพาการนําเข้าวัตถุดิบเป็นหลัก 

SCC ประกาศเหตุสุดวิสัยจากการหยุดชะงักของวัตถุดิบ SCC ได้ประกาศเหตุสุดวิสัยและปิดโรงงานระยองโอ
เลฟนิส์ (ROC) ชั่วคราว เน่ืองจากปัญหาการหยุดชะงกัของวัตถุดิบจากความตึงเครียดในตะวันออกกลาง แม้ว่า
ล่าสุดจะมีการอนุญาตใหเ้รือขนส่งสินค้าผ่านชอ่งแคบฮอร์มุซได้ในวงจาํกัด แต่ผู้บริหารมองว่าพัฒนาการดังกล่าว
ยังไม่เพียงพอท่ีจะรบัประกันเสถียรภาพในการดําเนินงาน จงึตัดสินใจปิดโรงงานเพ่ือเฝ้าระวัง เราประเมินว่าการปิด
โรงงาน ROC จะส่งผลทําให้กําไรลดลง ~550 ลบ. ต่อไตรมาส หรือคิดเป็น 7% ของประมาณการกําไรปี 2569 
เน่ืองจากยังมีภาระต้นทุนคงท่ีท่ีเกิดข้ึนต่อเน่ือง ในระยะกลาง SCC ใหค้วามสําคัญกับการเพ่ิมความยืดหยุ่นด้าน
วัตถุดิบและความสามารถในการแข่งขันด้านต้นทุน ซึ่งรวมถึงการจดัหาอุปทานเพ่ิมเติมจากแหล่งอ่ืนนอกเหนือจาก
ตะวันออกกลาง และการเร่งผลักดันโครงการอีเทนของ LSP พ่ือลดต้นทุนเชงิโครงสร้างและลดความเส่ียงทางภมิู
รฐัศาสตร ์

Figure 9: ผลกระทบต่อวัตถุดิบและหว่งโซ่มูลค่าอุตสาหกรรมปิโตรเคมี 
หว่งโซ่มูลค่า / ผลิตภัณฑ์ วัตถุดิบต้ังต้นหลัก การเปล่ียนแปลงในฝ่ังวัตถุดิบ ผลกระทบทันทีต่อหว่งโซ่อุตสาหกรรม ผลกระทบต่อเน่ือง / หมายเหตุ 
เอทิลนี / โพลีเอทลิีน 
(HDPE/LDPE/LLDPE) 

แนฟทา (เอเชยี), อีเทน/โพ
รเพน (ตะวันออกกลาง/
สหรฐัฯ) 

การปิดชอ่งแคบฮอรม์ุซทําใหก้าร
ส่งออกแนฟทาและ LPG จากตะวันออก
กลางลดลงอย่างมาก ราคาแนฟทา C&F 
Japan พุ่งจาก US$623 เป็น US$756/
ตัน ในชว่งต้นเดือนมนีาคม 2569 การ
หยุดชะงกัของ LNG/NGL ที่ Ras 
Laffan ทําใหป้รมิาณอีเทน/โพรเพน
ลดลง ▲▲▲ ตน้ทนุ ↑ /อุปทาน ↓ 

การปรบัลดอัตราการผลิตของโรงแครก
เกอร ์และการประกาศเหตุสุดวิสัยใน
เอเชยี อุปทานเอทลิีนตึงตัว ราคาเม็ด
พลาสติก PE ในตลาด Spot เอเชยี
แข็งตัวขึ้น โรงแยกกา๊ซอีเทนในสหรฐัฯ 
ได้เปรยีบในเชงิเปรยีบเทียบ แต่ค่า
ขนส่ง/ประกนัภัย ↑ ▲▲ ต้นทุน ↑ 
อุปทาน ↓ ระยะเวลาส่งมอบ ↑  

การระบายนํ้ามนัสํารอง 400mb ของ 
IEA ชว่ยผ่อนคลายฝ่ังนํ้ามันดิบ แตไ่ม่
ชว่ยคอขวด LPG/แนฟทา; ทอ่ส่งซาอุฯ/
UAE ชว่ยเฉพาะนํ้ามนัดิบ ไม่
ครอบคลุมโลจสิตกิส์ VLGC/ผลิตภัณฑ์ 

โพรพิลีน / PP (ผ่าน 
steam cracking และ 
PDH) 

แนฟทา (C3 จากแครก
เกอร)์, โพรเพน (PDH)       

ส่วนลดราคาโพรเพนเทียบแนฟทาแคบ
ลงจากภาวะ LPG ตึงตัว; ต้นทุนวัตถุดิบ
ของ PDH ปรบัขึ้นแรง; แนฟทาขาด
แคลน ▲▲ ต้นทุน↑ อุปทาน↓ 

มารจ์ิน้ PDH ถูกบบี; ราคา PP ตลาด 
spot ปรบัขึ้นจากภาวะตึงตัวในภมูิภาค
และระยะเวลาการขนส่งที่นานขึ้น ▲▲ 
ต้นทนุ↑ อุปทาน↓ ระยะเวลาส่งมอบ ↑ 

การหยุดผลิต LNG/NGL ในกาตารท์ําให้
ปรมิาณโพรเพนในภมูิภาคมีจาํกัด การ
จดัหาใหม่จาก USGC ต้องอ้อม
แหลมกู๊ดโฮปซึ่งเพ่ิมเวลาขนส่งประมาณ 
2 สัปดาห.์  

ไกลคอล (MEG/DEG), 
อนุพันธ ์EO 

เอทิลนี ต้นทนุเอทิลนี ↑/อุปทาน ↓; ตน้ทนุ
พลังงาน ↑ ▲▲ 

ราคา DEG ในเอเชยีเพ่ิมขึ้น 17% ในชว่ง
ต้นเดือนมี.ค. 2569 MEG ตึงตัว เกิด
แรงกดดันด้านต้นทุนตลอดหว่งโซก่าร
ผลิตโพลิเอสเทอร ์▲▲▲ ต้นทุน↑ 
อุปทาน↓  

การปรบัเปลี่ยนเส้นทางโลจสิตกิส์ทําให้
ระยะเวลาการส่งมอบสินค้า PTA/MEG 
นานขึ้น 

กลุ่มอะโรเมติกส์ (BTX → 
PX/SM) 

แนฟทา / รฟีอรเ์มต จาํนวนเที่ยวเรอืขนส่งแนฟทาจาก
ตะวันออกกลางลดลง การเดินเครื่อง
หน่วย Reformer ถูกจาํกัด ราคาเบนซนี

มารจ์ิน้สไตรนี และ PX/PTA มคีวามผนั
ผวน ราคาฟลิม์และเส้นใย PET ปรบัตัว
สูงขึ้น ▲▲ ตน้ทนุ ↑ 

ยุโรปได้รบัผลกระทบน้อยกว่าเอเชยี แต่
ยังคงเผชญิกับการส่งผ่านตน้ทนุนํ้ามนั/
LNG และค่าระวางเรอืที่เพ่ิมขึ้น 
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หว่งโซ่มูลค่า / ผลิตภัณฑ์ วัตถุดิบต้ังต้นหลัก การเปล่ียนแปลงในฝ่ังวัตถุดิบ ผลกระทบทันทีต่อหว่งโซ่อุตสาหกรรม ผลกระทบต่อเน่ือง / หมายเหตุ 
ในเอเชยีพุ่งขึ้นประมาณ 20% ในชว่ง
ครึ่งแรกของเดือนมนีาคม 2569 
▲▲▲ ตน้ทนุ↑ อุปทาน↓ 

กลุ่ม C4  → บิวทาไดอีน 
→ SBR/PBR 

สายการผลติ C4 จากโรง
แครกเกอร ์(อนพัุนธจ์าก
แนฟทา) 

การลดอัตราการผลิตของโรงแครก
เกอรท์ําใหผ้ลผลิต C4 ลดลง ความตึง
ตัวของแนฟทายังคงมีอยู่ ▲▲ อุปทาน  
↓ 

อุปทานบิวทาไดอีนตงึตัว ราคายาง
สังเคราะหเ์พ่ิมขึ้น 5–10% ในระยะส้ัน 
ผู้ผลติยางล้อเผชญิกบัภาวะเงนิเฟอ้ของ
วัตถุดิบต้นนํ้า ▲▲ตน้ทนุ↑ อุปทาน↓ 

การเดินเรอือ้อมเส้นทางเพ่ิมเวลาอีก 
10–14 วัน สําหรบัการค้าผลิตภัณฑ์อีลาส
โตเมอรร์ะหว่างเอเชยีและยุโรป 

กลุ่มไวนลิ (EDC/VCM → 
PVC) 

เอทิลนี, คลอรนี ต้นทนุเอทิลนี ↑/หายากขึ้น ตน้ทนุ
พลังงาน/ไอนํ้า ↑ ท่ามกลางวิกฤต LNG 
▲▲ ต้นทุน ↑  

ต้นทนุเงนิสดของ VCM/PVC ↑ 
ระยะเวลาส่งออกผ่านแหลมกู๊ดโฮป ↑ มี
การจดัสรรสินค้าใหเ้ฉพาะลกูค้าตาม
สัญญา ▲▲ ระยะเวลาส่งมอบ ↑ 

 

ตัวทําละลายและสารผสมรี
ฟอรเ์มต 

แนฟทา / คอนเดนเสท การดึงแนฟทาไปใชใ้นโรงแครกเกอร์
แทน สต็อกนํ้ามนักลัน่เบาที่ Fujairah 
ลดลง ~29% ในหนึ่งสัปดาหร์ะหว่างการ
หยุดชะงกั ▲▲ อุปทาน ↓ 

ราคาตัวทําละลายภาคอุตสาหกรรม
แข็งตัวขึ้น ความต้องการใชผ้สมนํ้ามนั
เบนซนิเข้ามาแย่งชงิแนฟทา ▲ ต้นทุน ↑ 

เกิดการแย่งชงิวัตถุดิบโดยตรงกับโรง
แครกเกอรใ์นชว่งที่ตลาดเอเชยีตึงตัว 

Source: Reuters, Bloomberg Finance LP, Argus, Chemanalyst and InnovestX Research 

ฉากทัศน์ธุรกิจปิโตรเคมีตามระยะเวลาของความขัดแย้ง 

ระยะเวลาของสงครามในอิหร่านยังคงมีความไม่แน่นอน ณ เวลาท่ีจัดทํารายงานฉบับน้ี ดังน้ัน เราจึงงจัดทําฉาก
ทัศน์ตามระยะเวลา 4 กรณี (ดังแสดงใน Figure 10) เพื่อใชเ้ป็นหน่ึงในแนวทางประกอบการลงทุนในกลุ่มปิโตรเคมี 
ท่ามกลางภาวะตึงตัวของวัตถุดิบและผลิตภัณฑ์ในปัจจุบัน ภายใต้ฉากทัศน์ความขัดแย้งยืดเย้ือ (การหยุดชะงกักิน
เวลาหลายสัปดาห์ ไม่ใช่เพียงไม่กี่วัน) ความตึงตัวของอุปทานวัตถุดิบจากตะวันออกกลางจะดําเนินต่อไปนาน
พอท่ีจะทําใหส้ต็อกแนฟทาในเอเชยีลดลงสู่ระดับวิกฤต บีบใหโ้รงแครกเกอร์ในญ่ีปุ่นและเกาหลีใต้ต้องลดอัตราการ
ผลิต และผลักดันราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีใหสู้งข้ึนตลอดท้ังหว่งโซอุ่ปทาน ท้ังน้ี การหยุดชะงกัของเรอืบรรทุกนํ้ามัน
ในปัจจุบัน ข้อจาํกัดด้านการประกันภัย และความล่าชา้ในการเปล่ียนเส้นทางเดินเรือ บ่งชีว่้าฉากทัศน์น้ีมีความเป็นไป
ได้มากท่ีสุด มากกว่าการกลับเข้าสู่ภาวะปกติอย่างรวดเรว็ ในสภาวะแวดล้อมเชน่น้ี เรามองว่านักลงทุนควรเลือกหุน้
กลุ่มผู้ผลิตท่ีใช้อีเทนเป็นวัตถุดิบและผู้ผลิตครบวงจรท่ีมีความยืดหยุ่นด้านวัตถุดิบและทางเลือกในการส่งออก 
ขณะท่ีควรหลีกเล่ียงผู้ผลิตท่ีใชแ้นฟทาเป็นวัตถุดิบเพียงอย่างเดียว 

ในตลาดโลก ผู้ส่งออกท่ีใช้อีเทนเป็นวัตถุดิบจากสหรัฐฯ ผู้ประกอบการ CTO ในจนี และผู้ผลิตครบวงจรในเอเชยีท่ี
สามารถเข้าถึงก๊าซได้ มีแนวโน้มสรา้งผลประกอบการท่ีมีความทนทานดีกว่า ขณะท่ีโรงแครกเกอรแ์บบ standalone 
ในเอเชียตะวันออกเฉียงเหนือเผชิญความเส่ียง downside จากมาร์จิน้ท่ีลดลงและความเป็นไปได้ท่ีจะถูกบังคับให้
หยุดการผลิต สําหรบัตลาดไทย เรายังคงชอบผู้ผลิตท่ีใชก้๊าซเป็นวัตถุดิบ เชน่ PTTGC เน่ืองจากมีการพ่ึงพาวัตถุดิบ
นําเข้าจากตะวันออกกลางในระดับท่ีตํ่ากว่าผู้ผลิตรายอ่ืน ขณะท่ีฐานการผลิตท่ีกระจายอยู่ท่ัวโลกชว่ยลดความเส่ียง
จากการหยุดชะงกัของอุปทานในตะวันออกกลางใหก้ับ IVL ส่วนในระยะกลาง กลยุทธ์ด้านวัตถุดิบท่ีมีความยืดหยุ่น
มากข้ึนของ SCC ซึ่งรวมถึงการจดัหาอีเทนจากสหรัฐฯ ในสัดส่วนท่ีสูงข้ึน น่าจะช่วยเพ่ิมความม่ันคงด้านวัตถุดิบ
ได้มากข้ึน 

Figure 10: ผลกระทบเชิงกลยุทธ์ต่อกลุ่มปิโตรเคมีภายใต้ฉากทัศน์ตามระยะเวลา 
ฉากทัศน ์ ผลกระทบต่อวัตถดิุบ ผลกระทบต่อหว่งโซ่

ผลิตภัณฑ์ 
ผู้ได้ประโยชน์  ผู้เสียประโยชน ์

1) จบสัปดาหห์น้า คล่ีคลายทันที: ราคานํ้ามัน/
แนฟทาลดลงจาก 

>US$110 เหลือประมาณ 
US$85 สภาพคล่อง
กลับคืนสู่ตลาด Spot 

ผันผวนระยะส้ัน: ภาระจาก
สต็อกต้นทุนสูงยังคงอยู่; 
มารจ์ิน้ถูกบบีคัน้ชัว่คราว
เนื่องจากราคาผลติภัณฑ์

ลดลงเรว็กว่าต้นทุน  

 กลุ่มเทรดเดอร:์ ทํากําไร
จากความผนัผวนที่สงู โรง

กล่ันนํ้ามัน: ได้ประโยชน์
จากการเคลียรส์ตอ็กที่มี

มารจ์ิน้สูง 

ผู้ซื้อชว่งปลายวัฏจกัร: 
กลุ่มที่ตื่นตระหนกและซื้อ

วัตถุดิบในชว่งราคาสงูสุดที่ 
US$120/บารเ์รล 

2) จบเดือนหน้า สต็อกลดลง: สต็อกแนฟ
ทาในเอเชยีแตะระดับ 

"วิกฤต" (7-10 วัน) ราคา 
LPG ยังคงสงูกว่า

ระดับพ้ืนฐานเกิน 50% 

อุปทานขาดแคลน: การลด
กําลังการผลิตเอทลิีน/โพ
รพิลนีในญ่ีปุ่น/เกาหลใีต้

ลามไปสู่เม็ดพลาสติก 
PE/PP ราคาผลิตภัณฑ์ขั้น

ปลายพุ่งสูงขึ้น  

ผู้ส่งออกสหรฐัฯ: โรง
แครกเกอรท์ี่ใชอ้ีเทนเป็น
วัตถุดิบในสหรฐัฯ ส่งเม็ด
พลาสติกราคาถูกทะลกัเข้า
สู่เอเชยี กลุ่ม CTO ของ
จนี: โรงงาน Coal-to-
Olefins เดินเครื่องเต็ม 
100% 

โรงแครกเกอรใ์นเอเชยี
ตะวันออกเฉียงเหนือ: 

ผู้ผลติในญ่ีปุ่น/เกาหลีใต้ถูก
บังคับใหล้ดอัตราการผลิต

เหลือ 60% หรอืหยุด
ดําเนินงานชัว่คราว 

3) จบใน 3 เดือน  การปรบัเปล่ียนเชงิ
โครงสรา้ง: การหนัไปใช้
นํ้ามันดิบจากแหล่งนอก

ตะวันออกกลางในระยะยาว 
(รสัเซยี/สหรฐัฯ/แอฟรกิา
ตะวันตก) อีเทนกลายเป็น
วัตถุดิบที่มคีวามน่าเชื่อถือ

มากกว่า 

 การทําลายอุปสงค์: ราคา
พลาสติกที่สูงทําใหเ้กดิการ

ใชวั้สดุอื่นทดแทน (เชน่ 
กระดาษ/แก้ว) หรอื

ผู้บรโิภคลดการใชจ้า่ยใน
สินค้าคงทน  

อินเดีย (Reliance): ใช้
ประโยชน์จากกองเรอื 
VLEC* ขนาดใหญ่เพ่ือ

นําเข้าอีเทนจากสหรฐัฯ โดย
เลี่ยงวิกฤตคลองสุเอซ/

ฮอรม์ซุ  

ผู้ประกอบการ SME 
(Converters): ผู้ผลติ
พลาสติกรายย่อยทีไ่ม่

สามารถผลักภาระตน้ทุน
วัตถุดิบที่เพ่ิมขึ้นกว่า 30% 

ไปยังผู้บรโิภคได้ 

4) ยืดเย้ือ >3 เดือน การเปล่ียนเส้นทางถาวร: 
การค้าโลกเลี่ยงพ้ืนทีอ่่าว
เปอรเ์ซยีอย่างถาวร เกิด

การลงทนุมหาศาลในหว่งโซ่
อุปทานแถบมหาสมทุร

แอตแลนติก  

การปดิกําลังการผลิต
อย่างถาวร: ต้นทุน

พลังงาน/วัตถุดิบทีส่งูบีบ
ใหโ้รงแครกเกอรแ์บบ 

Standalone ในยุโรปและ
เอเชยีต้องปิดตัวลงถาวร 

ผู้ผลิตครบวงจร: 
PTTGC/SCGC (ไทย) 

เนื่องจากมีวัตถุดิบก๊าซใน
ประเทศและความยืดหยุ่น

ของวัตถุดิบ  IVL เนื่องจาก
มีฐานการผลติทั่วโลก 

โรงแครกเกอร ์pure-play: 
โรงแครกเกอรแ์นฟทาแบบ 
standalone ในไต้หวันและ

เกาหลีใต้เผชญิภาวะ
ล้มละลายหรอืการหยุด

เดินเครื่องถาวร 
Source: InnovestX Research 
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2. การปรับโครงสร้างกําลังการผลิต: สงครามอิหร่านเป็นตัวเร่ง 

การปิดกําลังการผลิตมีแนวโน้มเกิดขึ้นต่อเนื่อง อุตสาหกรรมปิโตรเคมีกําลังเผชิญวัฏจักรขาลงท่ีรุนแรงท่ีสุด
ช่วงหน่ึง ส่งผลให้ผู้ประกอบการหันมาให้ความสําคัญกับปัจจัยท่ีสามารถควบคุมได้ โดยเฉพาะการทยอยปิด
สินทรัพย์ท่ีเก่า ต้นทุนสูง และมีประสิทธิภาพตํ่า กระแสการปรับโครงสร้างดังกล่าวได้รับแรงกดดันจากอุปสงค์ท่ี
อ่อนแอ ภาวะกําลังการผลิตส่วนเกินท่ัวโลก และความผันผวนทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ียังคงสร้างความไม่เสถียรใหก้ับ
ตลาด นับต้ังแต่ปี 2566 กําลังการผลิตเอทิลีนมากกว่า 6.5 ล้านตันต่อปี ได้ถูกถอดออกจากระบบอย่างถาวรแล้ว 
และคาดว่าจะมีการปิดโรงงานเพ่ิมเติมต่อเน่ืองไปจนถึงปี 2570 ขณะท่ีรัฐบาลในจนี ญ่ีปุ่น และเกาหลีใต้ ได้เข้ามามี
บทบาทสนับสนุนการปรบัโครงสรา้งอุตสาหกรรม เน่ืองจากกลไกตลาดเพียงอย่างเดียวไม่เพียงพอท่ีจะแก้ไขความ
ไม่สมดุลเชงิโครงสรา้งท่ีสะสมมาเป็นเวลานานในภาคอุตสาหกรรมน้ี 

Figure 11: การปิดกําลังการผลิตเอทิลีนในช่วงท่ีผ่านมาและท่ีกําลังจะเกิดขึ้น 
บริษัท สถานท่ีต้ัง กําลังการผลิต (พันตันต่อปี) วันท่ีหยุดผลิต 
ExxonMobil Notre Dame de Gravenchon, France 425 1Q68 
PetroChina Fushun Petrochemical Fushun, China 160 1Q68 
Sinopec Qilu Petrochemical Zibo, China 350 1Q68 
Sinopec Qilu Petrochemical Zibo, China 450 1Q68 
Versalis Brindisi, Italy 490 2Q68 
PetroChina Jilin Petrochemical Jilin, China 158 3Q68 
Versalis Priolo, Italy 490 3Q68 
Yeochun Yeosu, South Korea 475 3Q68 
ExxonMobil Mossmorran, United Kingdom 830 1Q69 
PetroChina Lanzhou Petrochemical Lanzhou, China 240 4Q69 
PetroChina Lanzhou Petrochemical Lanzhou, China 460 4Q69 
Lotte Chemical Daesan, South Korea 1,100 4Q69 
Maruzen Chiba, Japan 490 1Q70 
Sinopec Maoming Maoming, China 360 3Q70 
TotalEnergies Antwerp, Belgium 550 4Q70 
Dow Bohlen, Germany 565 4Q70 
Source: S&P Global Commodity Insights 

การปรับโครงสร้างโรงแครกเกอร์เข้มข้นขึ้นภายใต้แรงหนุนจากนโยบายรัฐบาล ท่ัวท้ังเอเชยีและยุโรป นโยบาย
ระดับประเทศเริ่มมีบทบาทสําคัญในการกําหนดทิศทางการลดกําลังการผลิต เน่ืองจากผู้ผลิตเผชิญกับมาร์จิ้นท่ีไม่
ย่ังยืน โดยญ่ีปุ่นมีแผนปลดระวางโรงแครกเกอรท่ี์ใชแ้นฟทาเป็นวัตถุดิบหลายแหง่ภายในปี 2571 ขณะท่ีเกาหลีใต้มุ่ง
ลดกําลังการผลิตเอทิลีนสูงสุดถึง 3.7 ล้านตันต่อปี ส่วนยุโรปเผชิญกับสภาวะตกตํ่าท่ีหย่ังรากลึก โดยคาดว่าจะมี
การปิดโรงแครกเกอร์ 7 แหง่ภายในปี 2570 ท่ามกลางอัตราการใช้กําลังการผลิตท่ีตํ่าอย่างต่อเน่ือง และราคาเอ
ทิลีนท่ีปรับลดลงสู่ระดับตํ่าสุดนับต้ังแต่ปี 2563 ด้านสหรัฐฯ เริ่มเหน็มาร์จิน้อ่อนตัวลงจากต้นทุนก๊าซธรรมชาติและ
อีเทนท่ีสูงข้ึน ส่งผลใหค้วามสามารถในการทํากําไรของโรงแครกเกอร์เข้าใกล้จุดคุ้มทุน ในภาพรวมท่ัวโลก มาร์จิน้ 
ของอุตสาหกรรมยังคงอยู่ใกล้ระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ปี เน่ืองจากอุปสงค์ผลิตภณัฑ์ปลายนํ้ายังซบเซา 

Figure 12: แผนการปรับโครงสร้างกําลังการผลิตแยกตามประเทศในภูมิภาคเอเชีย 
ประเทศ ประเภทการปรับ

โครงสร้างกําลังการผลิต 
สินทรัพย์ / ผู้ประกอบการ

ท่ีอ้างถึง 
ผลิตภัณฑ์ / หน่วยผลิตท่ี

ได้รับผลกระทบ 
ขนาดของกําลังการผลิต 

(ตามท่ีมีการเปิดเผย) 
ชว่งเวลา / สถานะ ปัจจยัขับเคลื่อนท่ีสําคัญ 

เกาหลีใต ้ การปรบัโครงสรา้งทัง้
อุตสาหกรรมโดยมุ่งเน้น
การลดกําลังการผลิต 

(นําโดยรฐับาล) 

“10 บรษิัทยักษ์ใหญ่ใน
ประเทศ” ภายใต้ข้อตกลง
ที่กระทรวงฯ เปน็ผูก้ํากับ

ดูแล 

หว่งโซเ่อทิลนี/โพรพิลีน 
ของโรงแครกเกอรแ์นฟ

ทา 

ปรบัลดกําลังการผลติ
แนฟทาลง 2.7–3.7 ลา้น
ตันตอ่ปี จากปัจจุบันที่มี 

14.7 ล้านตันตอ่ปี (ลดลง
สูงสุดประมาณ 25%) 

ประกาศข้อตกลงในเดือน 
ส.ค. 2568; บรษิทัต่างๆ 
ส่งแผนภายในส้ินปี 2568 

ภาวะอุปทานลน้ตลาด
เรื้อรงั, มารจ์ิน้ทรุดตวั
จากการขยายกําลังการ
ผลิตจาํนวนมากของจนี; 
ความจาํเป็นในการฟื้ นฟู
ขีดความสามารถในการ

แข่งขนั 
สิงคโปร ์ แผนการปิดโรงงานปิโตร

เคมแีบบครบวงจร
บางส่วนเป็นการถาวร 

ExxonMobil 
(โรงงานเคมีภัณฑ์ใน

สิงคโปร ์ภายใน Jurong 
integrated complex) 

หนึ่งในสองโรงแครก
เกอร ์(สายเอทลิีน) 

กําลังการผลิตเอทลิีน
รวมอยู่ที่ 1.9 ล้านตันต่อ
ปี; การปิดตัวจะใชก้ับโรง
แครกเกอรห์น่วยทีเ่กา่

กว่า (ไมไ่ด้ระบุกําลังการ
ผลิตของหน่วยนั้น

ชดัเจน) 

รายงานแผนเม่ือเดือน 
ธ.ค. 2568; คาดว่าจะปิด
ตัวเสรจ็สมบูรณ์ภายใน

เดือนมิ.ย. 2569 

ภาวะกําลังการผลติปโิตร
เคมลี้นตลาดโลก 

(โดยเฉพาะจากจนี) 
กดดันความสามารถใน
การทํากําไร; การปรบั

โครงสรา้งพอรต์โฟลโิอ 
 

การขายสินทรพัย์ / การ
เปลี่ยนเจา้ของ (ตามด้วย
การเพ่ิมประสิทธภิาพหรอื

ปรบัโครงสรา้ง) 

Shell Energy & 
Chemicals Park  
(Pulau Bukom)  

นิคมโรงกลัน่และเคมภัีณ ไม่มกีารระบุการลดกําลัง
การผลติปิโตรเคมีถาวร; 

มีการระบุเรื่องการ
หยุดชะงกัของการ
ดําเนินงาน / การ

ปรบัปรุงประสิทธภิาพ  

อ้างถึงการขายสินทรพัย์
ในรายงานปี 2567; การ
หยุดเดินเครื่องหน่วย

ผลิตที่เกี่ยวข้องกบัการ
รัว่ไหล 

การปรบัพอรต์โฟลโิอ; 
กลุ่ม trading houses/

บรษิทันํ้ามนัแหง่ชาติ 
(NOCs) เข้ามาถือหุน้; 
ไม่ใชก่ารถอนกําลังการ

ผลิตออกจากตลาด
โดยตรง 

จนี การปิดโรงงาน/พ้ืนทีก่าร
ผลิต และนโยบายในวง

กว้างเพ่ือกําจดักําลังการ
ผลิตส่วนเกิน 

PetroChina / CNPC 
(Dalian 

Petrochemical) + 
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องมี
แผนลดจาํนวนโรงกลั่น

และผูผ้ลติปิโตรเคม ี

Dalian: หน่วยแปรรูป
นํ้ามันดิบในพ้ืนทีค่รบ

วงจร; ภาพรวม: “โรง
กลั่นขนาดเลก็/ล้าสมยั” 
และการเปลี่ยนผ่านไปสู่

เคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษ 

Dalian: โรงกลัน่ขนาด 
410 kbd; ทยอยปิดตวั
โดยเหลือหน่วยสุดท้าย
ขนาด 200 kbd ที่จะปิด

ในวันที ่30 มิ.ย. 
ภาพรวม: 40% ของ

กําลังการผลิตถูกระบุว่า 
“ล้าสมัย” และตอ้ง

ปรบัปรุง; 10% ของโรง
กลั่นในจนีอาจปิดตัวก่อน

Dalian ทยอยปิดตัง้แต่
ส้ินปี 2566 หน่วยสุดท้าย

ปิด 30 มิ.ย. 2568; 
ทิศทางนโยบายรายงาน
เมื่อ ส.ค.–ก.ย. 2568  

กําลังการผลิตล้นตลาด + 
ความต้องการนํ้ามัน
เชื้อเพลิงภาคขนส่ง

อ่อนแอ; ความปลอดภัย/
การย้ายออกจากเขต
เมือง (Dalian); รฐั

ผลักดันใหล้ดการผลติ
เชื้อเพลิง/เคมีภัณฑ์

พ้ืนฐาน และหนัไปผลติ
เคมีภัณฑ์มลูค่าเพ่ิมสงู 
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ประเทศ ประเภทการปรับ

โครงสร้างกําลังการผลิต 
สินทรัพย์ / ผู้ประกอบการ

ท่ีอ้างถึง 
ผลิตภัณฑ์ / หน่วยผลิตท่ี

ได้รับผลกระทบ 
ขนาดของกําลังการผลิต 

(ตามท่ีมีการเปิดเผย) 
ชว่งเวลา / สถานะ ปัจจยัขับเคลื่อนท่ีสําคัญ 

ส้ินปี 2577 (ยังไม่ใชแ่ผน
ที่มขี้อผกูมัด)  

การปลดระวางโรงกลั่น/
โรงงานเคมีภัณฑ์ทีไ่มม่ี

ประสิทธภิาพ (ระดับ
บรษิทั) 

PetroChina โรงกลั่นและโรงงาน
เคมีภัณฑ์ที่เก่า/ไมม่ี

ประสิทธภิาพ จาํนวน 19 
หน่วย 

19 หน่วยผลิต (ไมไ่ด้
เปิดเผยกําลังการผลติ) 

รายงานเมื่อเดือน พ.ย. 
2568  

มารจ์ิน้ตํ่า, ภาวะอุปทาน
ล้นตลาด, ความ

ปลอดภัย/อายุการใชง้าน
ของหน่วยผลิต (>20 ปี), 

การแข่งขันที่รุนแรง
เกินไป   

ญ่ีปุ่น การลดอัตราการผลิต
ระยะส้ันจากการ

หยุดชะงกัของวัตถุดิบ 
ไม่ใชก่ารปรบัเชงิ

โครงสรา้ง 

ผู้ผลติปิโตรเคมีในญ่ีปุ่น; 
Tokyo Gas / Osaka 

Gas 

การดําเนินงานปิโตรเคมทีี่
ต้องพ่ึงพาแนฟทา 

ไม่มกีารเปิดเผยการลด
กําลังการผลิตถาวร; เป็น

การจาํกัดผลผลิต
เนื่องจากข้อจาํกัดด้าน

อุปทานแนฟทา 

รายงานเมื่อวันที่ 25 มี.ค. 
2569 

ผลกระทบจากราคา
วัตถุดิบ/โลจสิติกส์ (การ

พ่ึงพาแนฟทา/LPG); 
สต็อกสินค้าครอบคลมุ

การใชง้านเพียงไมก่ี่
สัปดาห;์ การปรบัลด

ผลผลิต 
Source: Oilprice.com, Reuters 

กําลังการผลิตใหม่ยังคงเข้าสู่ตลาดอย่างต่อเนื่อง แม้จะมีการปิดโรงงานเก่าไปบ้างแล้ว แต่กําลังการผลิตใหม่
ยังคงเข้าสู่ตลาดอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะในจีน ตะวันออกกลาง และสหรัฐฯ ซึ่งซํ้าเติมภาวะอุปทานส่วนเกินให้
รุนแรงข้ึน โดยคาดว่าในปี 2569 เพียงปีเดียวจะมีกําลังการผลิตเอทิลีนใหม่เพ่ิมข้ึนประมาณ 6 ล้านตันต่อปี  ซึ่งมี
แนวโน้มท่ีจะไปหกัล้างความพยายามในการปรบัโครงสรา้งกําลังการผลิตในเกาหลีใต้และประเทศอ่ืนๆ สถานการณ์น้ี
บ่งชี้ว่าภาวะอุปทานส่วนเกินและแรงกดดันต่อมาร์จิน้มีแนวโน้มจะลากยาวไปจนถึงปี 2570 แม้อุปสงค์เอทิลีนอาจ
เริม่ฟื้ นตัวเล็กน้อยตามสภาวะเศรษฐกจิโลกท่ีเริม่มีเสถียรภาพก็ตาม ท้ังน้ี ชว่งเวลาท่ีมารจ์ิน้จะกลับมาฟื้ นตัวอย่างมี
นัยสําคัญน้ันจะข้ึนอยู่กับความสมดุลระหว่างการปิดกําลังการผลิตเพ่ิมเติมอย่างต่อเน่ือง การแทรกแซงเชิง
นโยบายของภาครฐัท่ีมีการประสานกัน และอัตราการเติบโตของอุปสงค์ 

Figure 13: กําลังการผลิต HDPE เพ่ิมเติม  Figure 14: กําลังการผลิต PP เพ่ิมเติม 

 

 

 

Source: CMA, ICIS, Argus and TOP   Source: CMA, ICIS, Argus and TOP 

สงครามอาจเร่งใหเ้กิดการปิดโรงงานมากขึ้น สงครามในตะวันออกกลางได้เปล่ียนทิศทางของกระบวนการปรับ
โครงสร้างกําลังการผลิตในอุตสาหกรรมปิโตรเคมีเอเชยีอย่างมีนัยสําคัญ จากเดิมท่ีเป็นการปรับตัวอย่างค่อยเป็น
ค่อยไปตามวัฏจกัร กลายเป็นกระบวนการท่ีขับเคล่ือนด้วยภาวะวิกฤตอย่างรวดเรว็ ท้ังน้ีก่อนเกิดความขัดแย้ง การ
ปรับโครงสร้างกําลังการผลิตคาดว่าจะใช้ระยะเวลา 3–5 ปี โดยมีปัจจัยขับเคล่ือนจากภาวะอุปทานส่วนเกินเชิง
โครงสรา้งและมารจ์ิน้ท่ีอ่อนแอ อย่างไรก็ดี ความเส่ียงจากการปิดชอ่งแคบฮอร์มุซได้ทําใหร้ะยะเวลาดังกล่าวส้ันลง
อย่างมาก จากการหยุดชะงกัของวัตถุดิบและผลักดันราคานํ้ามันดิบใหป้รับข้ึนเหนือระดับ US$100/บาร์เรล ส่งผล
ให้การปรับโครงสร้างกําลังการผลิตไม่ได้พิจารณาเพียงความสามารถในการแข่งขันด้านต้นทุนอีกต่อไป แต่ให้
ความสําคัญกับความม่ันคงของวัตถุดิบและความต่อเน่ืองในการดําเนินงานเป็นหลัก โรงแครกเกอรท่ี์ใชแ้นฟทาเป็น
วัตถุดิบและมีต้นทุนสูงในเอเชียตะวันออกเฉียงเหนือและบางส่วนของยุโรปจึงเผชิญกับการถูกบังคับให้หยุด
เดินเครื่อง มากกว่าการปรับลดกําลังการผลิตโดยสมัครใจ ท้ังน้ี ผู้เชีย่วชาญในอุตสาหกรรมบางรายระบุว่าโรงงาน
หลายแห่งท่ีเดิมวางแผนจะหยุดซ่อมบํารุงชั่วคราวในช่วงต้นปี 2569 ขณะน้ีอยู่ระหว่างการพิจารณาเพ่ือปิด
ตัวอย่างถาวร ซึ่งบ่งชีถึ้งการเปล่ียนแปลงเชงิโครงสรา้งท่ีไม่อาจย้อนกลับได้ 

สถานการณ์ดังกล่าวสร้างโอกาสในระยะกลางผ่านการปรับโครงสร้างกําลังการผลิตท่ีเร่งตัวข้ึนและวินัยของ
อุตสาหกรรมท่ีดีข้ึน การบังคับใหผู้้ผลิตท่ีมีต้นทุนสูงออกจากตลาดส่งผลใหอุ้ปทานท่ีมีประสิทธิภาพตึงตัวข้ึน ช่วย
สนับสนุนให้ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์สําหรับผู้ผลิตท่ีอยู่รอดได้เพราะมีวัตถุดิบของตนเอง มีแหล่งวัตถุดิบท่ี
หลากหลาย หรือโครงสร้างธุรกิจครบวงจรท่ีแข็งแกร่ง ปรับตัวสูงข้ึน การเปล่ียนแปลงน้ีกําลังผลักดันใหเ้กิดการ
ประเมินมูลค่าสินทรัพย์ใหม่เชงิโครงสร้าง โดยผู้ผลิตท่ีใชก้๊าซเป็นวัตถุดิบและผู้ผลิตครบวงจรจะได้รับประโยชน์จาก
อัตราการใชกํ้าลังการผลิตท่ีสูงข้ึนและการสรา้งกระแสเงนิสดท่ีดีข้ึน ในเอเชยี ผู้ผลิตท่ีสามารถรบัประกันการส่งมอบ
สินค้าได้มีส่วนแบ่งการตลาดเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากลูกค้าใหค้วามสําคัญกับความแน่นอนของอุปทานมากกว่าราคาซื้อ
ขายในตลาดจร วิกฤตครั้งน้ียังตอกยํ้าถึงกระแสการปรับตัวสู่การพ่ึงพาการผลิตภายในภูมิภาคมากข้ึน โดย
ศูนย์กลางการผลิตในท้องถ่ินจะมีความได้เปรียบด้านราคา ในระยะยาว ปัจจัยดังกล่าวอาจช่วยให้มาร์จิ้นมี
เสถียรภาพมากข้ึน และลดวัฏจกัรผันผวนรุนแรงท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต 
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3. ทําไมวัฏจักรปิโตรเคมียังไม่ฟื้ นตัวอย่างแท้จริง 
แม้ว่าราคาผลิตภัณฑ์ในหว่งโซ่ปิโตรเคมีท่ีปรับข้ึนล่าสุดจะบ่งชี้ถึงจุดเปล่ียน แต่เราเชื่อว่ายังเร็วเกินไปท่ีจะสรุปว่า
อุตสาหกรรมได้เข้าสู่ชว่งฟื้ นตัวแล้ว หากพิจารณาปัจจยัเบื้องหลังการฟื้ นตัวในครั้งน้ีอย่างละเอียดจะพบว่า ความ
แข็งแกร่งในปัจจุบันสะท้อนถึงการหยุดชะงกัท่ีเกิดจากปัจจยัทางภมิูรฐัศาสตร ์ไม่ใชก่ารฟื้ นตัวท่ีย่ังยืนซึ่งนําโดยอุป
สงค์ การพุ่งข้ึนของราคาครั้งล่าสุดถูกขับเคล่ือนจากภาวะอุปทานหยุดชะงักท่ีมีต้นตอมาจากความขัดแย้งใน
ตะวันออกกลาง ไม่ได้เกิดจากปัจจัยพ้ืนฐานในตลาดปลายทางท่ีปรับตัวดีข้ึน การหยุดชะงักของอุปทานนํ้ามัน
ประมาณ 8 ล้านบาร์เรล/วัน ประกอบกับข้อจํากัดด้านประกันภัยและการขนส่งผ่านช่องแคบฮอร์มุซได้ผลักดันให้
ราคาพลังงานและวัตถุดิบปิโตรเคมีปรับเพ่ิมข้ึนอย่างฉับพลัน ส่งผลใหร้าคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีปรับสูงข้ึน อย่างไร
ก็ดี การปรับข้ึนดังกล่าวเกิดจากต้นทุนการผลิตท่ีสูงข้ึนเป็นหลัก ไม่ได้เกิดจากการบริโภคท่ีเพ่ิมข้ึน เรามองว่าราคา
ในปัจจุบันสะท้อนถึง "war premium” ซึ่งสร้างฐานราคาท่ีถูกพยุงไว้ด้วยความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ มากกว่า
ปัจจยัพ้ืนฐานด้านอุปสงค์และอุปทาน 

Figure 15: ราคา HDPE เทียบกับ GDP โลก 

 

Source: Bloomberg Finance LP and InnovestX Research   

การปรับตัวเพ่ิมข้ึนของราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีในครั้งน้ีไม่ได้ส่งสัญญาณถึงการกลับมามีอํานาจในการกําหนด
ราคา เน่ืองจากต้นทุนวัตถุดิบปรับตัวเพ่ิมข้ึนเร็วกว่าราคาขายผลิตภัณฑ์ปลายนํ้า ส่งผลใหม้าร์จิน้ถูกกดดันในเกือบ
ทุกส่วนของหว่งโซคุ่ณค่า ผู้ผลิตพยายามส่งผ่านต้นทุนท่ีสูงข้ึนเท่าท่ีจะทําได้ แต่เริม่เหน็แรงต้านอย่างชดัเจนในกลุ่ม
ธุรกิจท่ีอ่อนไหวต่อราคา เช่น วัสดุก่อสร้าง บรรจุภัณฑ์ และสินค้าอุปโภคบริโภคคงทน ปริมาณการขายท่ีไม่เติบโต 
ตอกยํ้าประเด็นดังกล่าว โดยลูกค้ายอมจา่ยในราคาท่ีสูงข้ึนเพราะหลีกเล่ียงไม่ได้ ไม่ใชเ่พราะอุปสงค์ขยายตัว 

Figure 16: ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี 

 

Source: Bloomberg Finance LP and InnovestX Research   

ความแตกต่างดังกล่าวมีความสําคัญ เน่ืองจากปัญหาเชงิโครงสร้างท่ีเป็นปัจจยักดดันใหอุ้ตสาหกรรมเข้าสู่ชว่งขา
ลงในช่วงปี 2563-2572 ยังคงดํารงอยู่ ประเด็นท่ีสําคัญท่ีสุด คือ ภาวะกําลังการผลิตส่วนเกินท่ัวโลกท่ียืดเย้ือ ซึ่ง
นําโดยประเทศจีน แม้อุปสงค์ภายในประเทศจะอ่อนแอ แต่จีนยังคงเดินหน้าเพ่ิมกําลังการผลิตจํานวนมากอย่าง
ต่อเน่ือง ซึ่งเป็นส่วนหน่ึงของกลยุทธก์ารพ่ึงพาตนเองในระยะยาว ส่งผลใหอั้ตราการใชกํ้าลังการผลิตท่ัวโลกยังคง
อยู่ท่ีระดับ 75-80% ซึ่งตํ่ากว่าระดับประมาณ 90% ท่ีโดยท่ัวไปถือเป็นสัญญาณของวัฏจกัรขาข้ึนท่ีแข็งแรงอย่างมี
นัยสําคัญ การฟื้ นตัวของราคามีแนวโน้มท่ีจะยังคงเปราะบางต่อไปจนกว่ากําลังการผลิตส่วนเกินจะถูกดูดซับหรือ
กําจดัออกไปอย่างมีนัยสําคัญ 
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Figure 17: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของจีน (PMI)  

 

Source: Investing.com and InnovestX Research 
Note: Number for Mar 2026 is based on latest forecast.   

อุตสาหกรรมปิโตรเคมียังคงอยู่ในช่วงของการเปล่ียนผ่าน อุปสงค์ในตลาดปลายทางหลักๆ ของผลิตภณัฑ์ปิโตร
เคมียังคงอ่อนแอ ภาวะชะลอตัวของภาคอสังหาริมทรัพย์ในจนียังคงกดดันความต้องการใชเ้คมีภัณฑ์ท่ีเกี่ยวข้อง
กับการก่อสรา้ง ขณะท่ีอุตสาหกรรมยานยนต์และกลุ่มสินค้าฟุม่เฟอืยอ่ืนๆ ยังไม่ฟื้ นตัว นอกเหนือจากจนีแล้ว อัตรา
ดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับสูงและภาวะเงนิเฟอ้ท่ียืดเย้ือทําใหก้ารบรโิภคอยู่ในระดับจาํกัด ทําใหมี้ความเส่ียงเพ่ิมข้ึนท่ีราคา
ซึ่งปรบัตัวสูงข้ึนจะกลายเป็นปัจจยัทําลายอุปสงค์ แทนท่ีจะชว่ยเพ่ิมมารจ์ิน้  

การฟื้ นตัวของราคาครัง้ล่าสุดสะท้อนถึงการปรบัลดกําลังการผลิตเชงิโครงสรา้งและความแตกต่างในแต่ละภมิูภาค 
ไม่ใชวั่ฏจกัรขาข้ึนท่ีเกิดข้ึนพรอ้มกันท่ัวโลก ผู้ผลิตท่ีมีต้นทุนตํ่าและมีความได้เปรยีบด้านวัตถุดิบในอเมรกิาเหนือและ
บางส่วนของตะวันออกกลางอยู่ในสถานะท่ีดีกว่าในการรองรับผลกระทบน้ีภายใต้สมมติฐานว่าเส้นทางการขนส่ง
ยังคงเปิดใชง้านได้ ในขณะเดียวกัน ผู้ผลิตท่ีมีต้นทุนสูงในยุโรปและเอเชยีตะวันออกเฉียงเหนือเผชญิกับแรงกดดันท่ี
สูงข้ึน ซึ่งเร่งใหเ้กิดการปิดโรงงานและการออกจากตลาดอย่างถาวร กระบวนการดังกล่าวเป็นการปรับสมดุลแบบ
บังคับ ซึ่งทําใหอุ้ตสาหกรรมมีขนาดเล็กลงและมีลักษณะเป็นภูมิภาคมากข้ึน มากกว่าจะเป็นการฟื้ นตัวตามวัฏจกัร
แบบดั้งเดิม 

การปรับโครงสรา้งกําลังการผลิตยังคงเกิดข้ึนไม่เท่ากันในแต่ละภมิูภาคและในแต่ละสายผลิตภณัฑ์ และยังล่าชา้กว่า
ระดับท่ีจําเป็นต่อการฟื้ นฟูสภาวะเศรษฐกิจในช่วงกลางวัฏจักร นอกจากน้ี สินค้าคงคลังท่ีค้างอยู่ทําใหผ้ลกระทบ
ต่อมาร์จิ้นจากต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงข้ึนเกิดข้ึนล่าช้าออกไป เม่ือต้นทุนเหล่าน้ีส่งผ่านเข้ามาในไตรมาสต่อๆ ไป 
ความสามารถในการทํากําไรจะอ่อนแอลงอีกครั้ง โดยเฉพาะอย่างย่ิงหากเงินเฟอ้ยังคงส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ 
แม้ว่าราคาจะฟื้ นตัว แต่การฟื้ นตัวดังกล่าวได้รับแรงหนุนจากข้อจาํกัดด้านภมิูรัฐศาสตร์ โลจสิติกส์ และประกันภัย 
มากกว่าการฟื้ นตัวของอัตราการใช้กําลังการผลิต ส่งผลให้ความเส่ียงด้านกําไรยังคงค่อนไปทางขาลง 
โดยประมาณการมาร์จิน้และ EBITDA ของ consensus มีความเส่ียงท่ีจะถูกปรับลดลงอีก วัฏจกัรได้เปล่ียนทิศทาง
แล้ว แต่ยังไม่เข้าสู่ชว่งฟื้ นตัว 

Figure 18: ราคาโพลีโอเลฟนิส์  Figure 19: ส่วนต่างราคา PE เทียบกับต้นทุนแนฟทา  

  

 

 

Source: Industry data and InnovestX Research  Source: Industry data and InnovestX Research 
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4. PX อยู่ในสถานะท่ีดีท่ีสุดเมื่ออุปทานตึงตัวในปี 2569 

ตลาด PX ในเอเชียก้าวเข้าสู่ปี 2569 ด้วยภาวะอุปทานท่ีตึงตัวข้ึน โดยมีจนีเป็นศูนย์กลางของประเด็นน้ี ตลอดชว่ง
หลายปีท่ีผ่านมา จีนได้ขยายกําลังการผลิตกรดเทเรฟทาลิกบริสุทธิ์ (PTA) อย่างรวดเร็ว โดยเพ่ิมกําลังการผลิต
เกือบ 29 ล้านตันต่อปี ในระหว่างปี 2566–2568 และปัจจุบันครองกําลังการผลิต PTA ราว 3 ใน 4 ของกําลังการ
ผลิต PTA ท่ัวโลก การขยายกําลังการผลิต PTA ทําใหมี้ความต้องการ PX เพ่ือใช้เป็นวัตถุดิบหลักในระดับสูงอย่าง
ต่อเน่ือง ขณะท่ีการผลิต PX ภายในประเทศของจนียังไม่สามารถเพ่ิมข้ึนได้ทัน ส่งผลใหป้ริมาณการนําเข้า PX ของ
จนียังคงปรบัเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง 

ในด้านอุปทาน คาดว่าจะผ่อนคลายลงเล็กน้อยในระยะส้ัน โดยมีโครงการ PX ใหม่เพียงไม่กี่โครงการท่ีอยู่ในแผนงาน 
และโครงการขนาดใหญ่อย่าง Huajin จะเริม่ทยอยเดินเครื่องในชว่งปลายป ี2569 ขณะเดียวกัน ภาคการกล่ันของ
จนีซึ่งเผชญิแรงกดดันจากอุปสงค์นํ้ามันเชื้อเพลิงท่ีอ่อนแอและเป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อน ได้ลดอัตรา
การกล่ันลง ซึ่งย่ิงซํ้าเติมภาวะการขาดแคลน PX ภายในประเทศ 

Figure 20: กําลังการผลิต PX เพ่ิมเติม  Figure 21: กําลังการผลิตเบนซีนเพ่ิมเติม 

 

 

 

Source: CMA, CCF Group and TOP   Source: CMA, CCF Group, and TOP  

ทิศทางตลาด PX กําลังเปล่ียนไปเช่นกัน เน่ืองจากผู้ผลิตในตะวันออกกลางเริ่มใหค้วามสนใจในการส่งออกไปยัง
อินเดียมากข้ึน ขณะเดียวกันยังคงรักษาความยืดหยุ่นในการเบี่ยงผลผลิตไปใช้ในการผลิตนํ้ามันเบนซินแทน 
โดยเฉพาะในฤดูกาลขับข่ีของสหรฐัฯ ในชว่งฤดูร้อน ซึ่งมีความต้องการใช ้PX เพ่ือนําไปผสมในนํ้ามันเบนซินมากข้ึน  
การปรับเปล่ียนตามฤดูกาลน้ีทําให้อุปทาน PX ท่ัวโลกตึงตัวมากข้ึนไปอีก เน่ืองจากโรงกล่ันให้ความสําคัญกับ
ส่วนผสมท่ีช่วยเพ่ิมค่าออกเทนสําหรับนํ้ามันเชื้อเพลิง ขณะเดียวกัน ความคาดหวังว่าการบริโภคนํ้ามันเบนซินใน
ตลาดตะวันตกจะเพ่ิมข้ึน ซึ่งส่วนหน่ึงเป็นผลจากการชะลอตัวของการใช้รถยนต์ไฟฟา้ (EV) ย่ิงช่วยหนุนแนวโน้ม
ดังกล่าว 

แม้จะเผชญิแรงกดดันเหล่าน้ี แต่ผู้ผลิต PX ในเอเชยียังคงไดร้บัประโยชน์จากมารจ์ิน้ท่ีแข็งแกรง่ข้ึนในชว่งปลายป ี
2568 ถึงต้นปี 2569 ส่งผลใหอั้ตราการใชกํ้าลังการผลิตปรบัเพ่ิมข้ึน อุปสงค์ท่ีแข็งแกรง่จากท้ังอุตสาหกรรมโพลีเอ
สเตอรข์องจนีและภาคการผสมนํ้ามันเบนซนิชว่ยดูดซบัผลผลิต PX ในภมิูภาค 

Figure 22: ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์กับคอนเดนเสท  Figure 23: ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์กับ ULG95   

  

 

 

Source: Industry data and InnovestX Research  Source: Industry data and InnovestX Research 
 

ในฝ่ัง PTA กําลังการผลิตจํานวนมากของจีนก่อใหเ้กิดภาวะอุปทานส่วนเกิน ซึ่งผู้ผลิตเผชิญความท้าทายในการ
บริหารจดัการ โดยระดับสินค้าคงคลังภายในประเทศท่ีเพ่ิมสูงข้ึนทําใหผู้้ผลิตจนีเร่งผลักดันการส่งออกไปยังตลาด
ใหม่ เช่น แอฟริกา ละตินอเมริกา และยุโรป แม้จะมีการปรับลดอัตราการผลิตลงในปี 2568 แต่นโยบายภาครัฐท่ีมุ่ง
ควบคุมภาวะกําลังการผลิตส่วนเกินยังไม่ได้นําไปสู่การปิดโรงงานในวงกว้าง จุดเปล่ียนเกิดข้ึนเม่ืออินเดียยกเลิกข้อ
กําหนดการควบคุมคุณภาพท่ีเข้มงวดสําหรบัการนําเข้า PTA ในชว่งปลายปี 2568 ส่งผลใหป้ริมาณการส่งออกจาก
จีนเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งช่วยบรรเทาภาวะอุปทานส่วนเกินได้ชั่วคราว ท้ังน้ีอินเดียยังคงเป็นแหล่งอุปสงค์ 
PTA ท่ีเติบโตอย่างต่อเน่ือง แม้จะมีแผนเพ่ิมกําลังการผลิตภายในประเทศผ่านโครงการต่างๆ เช่น โรงงานขนาด 
1.25 ล้านตันต่อปี ของ GAIL ในเมือง Mangalore อย่างไรก็ตาม การบริโภคโพลีเอสเตอร์ท่ีแข็งแกร่งท้ังในจนีและ
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อินเดียคาดว่าจะช่วยประคองกิจกรรมในตลาด PTA และ PX ใหดํ้าเนินต่อไปตลอดปี 2569 โดยจีนมีแนวโน้มท่ีจะ
ยังคงเป็นปัจจยัขับเคล่ือนหลักของปัจจยัพ้ืนฐานในภมิูภาค 

Figure 24: Product-to-feed margin ตลาด PTA/PET  Figure 25: ส่วนต่างราคา PET – เอเชีย vs. EMEA   

  

 

 

Source: Industry data and InnovestX Research  Source: Industry data and InnovestX Research 
 

5. ผลกระทบต่อบริษัทไทย 
สงครามอิหร่านท่ีทวีความรุนแรงข้ึนและการขนส่งผ่านชอ่งแคบฮอรมุ์ซท่ีหยุดชะงกัถือเป็นภาวะวิกฤตท่ีมีนัยสําคัญ
แต่ส่งผลกระทบไม่เท่ากันต่อบริษัทพลังงานและปิโตรเคมีของไทย ช่องทางหลักท่ีส่งผ่านผลกระทบคือราคา
นํ้ามันดิบและแนฟทาท่ีสูงข้ึน ประกอบกับความล่าชา้ในการขนส่ง ค่าประกันภัย และการขาดแคลนวัตถุดิบ มากกว่า
เพียงแค่การสูญเสียอุปทานทางกายภาพเพียงอย่างเดียว บรษัิทท่ีพ่ึงพาวัตถุดิบนําเข้าจากตะวันออกกลางโดยตรง
มีความเส่ียงสูงท่ีสุด ในขณะท่ีบริษัทท่ีมีโครงสร้างธุรกิจครบวงจร มีการกระจายแหล่งวัตถุดิบ และมีฐานการผลิต
ท่ัวโลกจะได้รบัผลกระทบน้อยกว่า 

ในบรรดาบริษัทไทย SCC (ผ่าน SCGC) ได้รับผลกระทบเชิงลบมากท่ีสุด สะท้อนจากการหยุดเดินเครื่องโรงโอ
เลฟนิส์ท่ีระยองจากปัญหาการขาดแคลนวัตถุดิบ ซึ่งตอกยํ้าความอ่อนไหวระดับสูงของ SCC ต่อความพร้อมของ
แนฟทา และ downside ต่อผลประกอบการในช่วง 1Q69–2Q69 แม้อาจได้รับการชดเชยบางส่วนจากมาร์จิ้นท่ี
สูงข้ึนของส่วนการผลิตท่ีเหลืออยู่ IRPC เผชญิแรงกดดันจากต้นทุนนํ้ามันดิบและค่าระวางขนส่งท่ีปรบัสูงข้ึนเชน่กนั 
แม้ว่าธุรกิจโรงกล่ันจะชว่ยรองรบัผลกระทบได้บางส่วน สําหรบั IVL ได้รบัผลกระทบผ่านราคา PX และ MEG ท่ีสูงข้ึน 
รวมถึงการหยุดชะงกัด้านโลจสิติกส์ แต่ด้วยฐานการผลิตท่ีมีอยู่ท่ัวโลกทําใหส้ามารถปรบัสมดุลและส่งผ่านต้นทุนได้ 
ซึ่งช่วยจํากัดความเส่ียง downside ส่วน PTTGC ดูเหมือนจะได้รับผลกระทบน้อยท่ีสุด โดยได้รับแรงหนุนจาก
แหล่งวัตถุดิบท่ีค่อนข้างหลากหลาย และมีโอกาสได้รับประโยชน์จากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ในภูมิภาคท่ีตึงตัวข้ึน 
แม้ว่าราคานํ้ามันและค่าขนส่งจะสูงข้ึนก็ตาม 

ในมุมมองการลงทุน เราแนะนําใหเ้พ่ิมนํ้าหนักการลงทุนใน PTTGC และ IVL เน่ืองจากมีความทนทานและมีโอกาส
ได้รับประโยชน์จากภาวะอุปทานตึงตัว ในขณะท่ีคงมุมมองระมัดระวังต่อ SCC เน่ืองจากมีความเส่ียงจากการ
หยุดชะงกัของการดําเนินงานโดยตรง สําหรับ IRPC ควรลงทุนแบบ selective และเน้นการเก็งกําไรจนกว่าจะเหน็
ความชดัเจนมากข้ึนเกี่ยวกับเสถียรภาพของราคานํ้ามันดิบ 

Figure 26: ผลกระทบของสงครามอิหร่านต่อบริษัทไทย 
บริษัท Positioning / Exposure ผลกระทบเชงิบวก ผลกระทบเชงิลบ การบรรเทาผลกระทบ / การดําเนินการ

เชงิกลยุทธ์ 
PTTGC พ่ึงพาวัตถุดิบนําเข้าจากตะวันออก

กลางน้อย มคีวามเส่ียงจาํกัดจากการ
หยุดชะงกัที่ชอ่งแคบฮอรม์ซุ 

ส่วนต่างราคาผลติภัณฑ์มโีอกาส
ปรบัตัวดีขึ้นในระยะส้ัน หากอุปทานทั่ว
โลกตึงตัวและคู่แข่งปรบัลดอัตราการ
ผลิต 

การขาดแคลนวัตถุดิบ ต้นทุนที่พุ่ง
สูงขึ้น และการเปลี่ยนเส้นทางเดินเรอื
ผ่านแหลมกู๊ดโฮปทําใหค้่าระวางเรอืและ
ประกนัภัยเพ่ิมขึ้น ราคานํ้ามนัที่สูงขึ้น
ดันต้นทุนการผลิตสูงขึ้นและทําใหม้าร ์
จิน้แคบลง 

เพ่ิมการกระจายแหล่งวัตถุดิบ
นอกเหนือจากตะวันออกกลาง สํารอง
สินค้าคงคลังเชงิกลยุทธ ์และปรบั
อัตราการผลิตของโรงแครกเกอร ์ทํา
สัญญาซื้อวัตถุดิบระยะยาวหรอืหา
แหล่งวัตถุดิบทางเลอืก 

IVL หว่งโซค่ณุค่า PET และโพลีเอสเตอร์
ทั่วโลกมคีวามเส่ียงทีจ่ะได้รบัผลกระทบ
จากราคาวัตถุดิบ (PX และ MEG) ที่
สูงขึ้นตามความผนัผวนของราคา
นํ้ามันและเคมีภัณฑ์ หว่งโซอุ่ปทานโลก
เผชญิความล่าชา้ 

ราคาเม็ดพลาสติก PET ทั่วโลกที่สูงขึ้น
จะชว่ยหนุนราคาขาย หากอุปสงค์
ยังคงแข็งแกรง่และสามารถส่งผ่าน
ต้นทนุทีสู่งขึ้นไปยังลกูค้าได้ 

ต้นทนุวัตถุดิบและพลงังานสูงขึ้น: 
ราคาเมทานอล, แอมโมเนีย, สไตรนี 
และ LAB ล้วนปรบัตวัขึ้น ทําใหต้้นทุน
วัตถุดิบเพ่ิมขึ้น ความล่าชา้ด้านโลจสิ 
ติกส์จากการหยุดชะงกัที่ฮอรม์ซุส่งผล
กระทบต่อความต่อเนื่องของอุปทาน 

เพ่ิมการกระจายตัวทางภมูิศาสตรข์อง
ซพัพลายเออรวั์ตถุดิบ ปรบัสมดุล
ปรมิาณสินค้าคงคลัง ใชป้ระโยชน์จาก
ฐานการดําเนนิงานทัว่โลกของ IVL ใน
การปรบัสมดุลการผลิต 

IRPC มีความเส่ียงสูงจากการบูรณาการโรง
กลั่นและปโิตรเคมี โดยราคานํ้ามันดิบ
และแนฟทาที่สูงขึ้นกอ่ใหเ้กิดแรง
กดดันด้านตน้ทนุ รวมถึงข้อจาํกัดด้าน
ค่าขนส่งและวัตถุดิบในเอเชยี 

มีโอกาสทีม่ารจ์ิน้ของผลิตภัณฑ์นํ้ามนั
สําเรจ็รูปจะเพ่ิมขึ้น หากคู่แข่งใน
ภมูิภาคลดอัตราการผลิตหรอืประกาศ
เหตุสุดวิสัย  

ราคานํ้ามนัดิบที่สูงขึ้น (เพ่ิมขึ้น 61% 
เป็น US$115/บารเ์รล ณ มี.ค.2569) 
ทําใหต้้นทุนการดําเนนิงานเพ่ิมขึ้น 
ความล่าชา้ในหว่งโซอุ่ปทานทําใหม้ี
ความเส่ียงที่โรงงานจะต้องชะลอการ
ผลิต 

มุ่งเนน้ประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน 
การป้องกนัความเส่ียงจากราคา
นํ้ามันดิบ และเพ่ิมประสิทธภิาพการบูร
ณาการโรงกลัน่และปิโตรเคมีเพ่ือ
รองรบัความผนัผวน 

SCC ได้รบัผลกระทบโดยตรง — SCGC 
หยุดเดินเครื่องโรงงาน ROC จากการ
ขาดแคลนวัตถุดิบที่เกิดจากความ
ขัดแย้งในตะวันออกกลางและปัญหา
ชอ่งแคบฮอรม์ุซ  

มีโอกาสทีม่ารจ์ิน้จะเพ่ิมขึ้นจากส่วน
ต่างราคาสินค้าเคมีภัณฑ์ทีก่ว้างขึ้น 
ตามราคา PE/PP ทีส่งูขึ้นเนื่องจาก
อุปทานในภมูิภาคตึงตัว ซึ่งชว่ยชดเชย
ต้นทนุคงทีข่อง ROC ได้ทั้งหมด 

ยังคงขาดแคลนวัตถุดิบ แต่บรษิัทได้
จดัหาวัตถุดิบสํารองไว้จนถึงส้ินเดือน
พ.ค. 2569 ต้นทุนพลังงานและ
วัตถุดิบสูงขึ้นตามราคานํ้ามนั 

จดัหาวัตถุดิบจากแหล่งที่หลากหลาย 
เสรมิความแข็งแกรง่ของโครงสรา้ง
พ้ืนฐานคลังจดัก็บ ทาํสัญญาจดัหา
วัตถุดิบระยะยาว และยกระดับระบบ
ติดตามหว่งโซอุ่ปทาน 

Source: Company data and InnovestX Research 
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6. หุน้เด่นกลุ่มปิโตรเคมี: PTTGC ยังคงเป็นหุน้เด่นของเรา 

SETPETRO ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างโดดเด่นใน 1Q69 SETPETRO ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 42.8% YTD outperform SET 
ท่ีเพ่ิมข้ึน 14.9% อย่างมีนัยสําคัญ การปรับตัวข้ึนสะท้อนสะท้อนมุมมองเชงิบวกของตลาดท่ีคาดว่าสงครามอิหรา่น 
(ทําใหเ้กิดการหยุดชะงกัของอุปทานวัตถุดิบและผลผลิตปิโตรเคมีในภูมิภาคเอเชยีเหนือลดลง โดยเฉพาะในประเทศ
จนี) จะเกิดข้ึนในชว่งเวลาส้ันๆ  นอกจากน้ียังได้รบัแรงหนุนจากความคาดหวังต่อการปรบัโครงสรา้งกําลังการผลิต
ในเอเชียภายใต้ความพยายามท่ีนําโดยภาครัฐในการฟื้ นฟูอุตสาหกรรม หลังจากผลประกอบการอ่อนแอเป็น
เวลานาน ผู้ประกอบการปิโตรเคมีของไทยมีสถานะท่ีดีกว่าคู่แข่งในภมิูภาคจากความม่ันคงของแหล่งวัตถุดิบและการ
มีฐานการดําเนินงานท่ัวโลก โดยเฉพาะ PTTGC และ IVL ซึ่งราคาหุน้ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 57% และ 43% YTD ตามลําดับ 
และเป็นแรงขับเคล่ือนผลการดําเนินงานของกลุ่มในชว่ง 1Q69 

Figure 27: SET vs. SETPETRO   

 
Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

หุ้นเด่นภายใต้ความเส่ียงการหยุดชะงักของอุปทานจากช่องแคบฮอร์มุซ ในสภาวะแวดล้อมปัจจุบันของ
สงครามอิหร่าน มีการหยุดชะงักของอุปทานวัตถุดิบจากตะวันออกกลาง รวมถึงการผลิตท่ีลดลงในภูมิภาค
ดังกล่าวจากความเสียหายของโครงสร้างพ้ืนฐาน ภายใต้มุมมองกรณีฐานของเราท่ีคาดว่าความตึงเครียดทาง
ภูมิศาสตร์ในตะวันออกกลางจะยังยืดเย้ือในช่วง 3 เดือนข้างหน้า ซึ่งจะส่งผลใหป้ริมาณการขนส่งนํ้ามันผ่านช่อง
แคบฮอรมุ์ซมีจาํกัด เราจงึชื่นชอบหุน้ปิโตรเคมีไทยท่ีมีโครงสรา้งวัตถุดิบท่ียืดหยุ่นและมีการกระจายความเส่ียง โดย 
PTTGC ยังคงเป็นหุน้เด่นของเรา ซึ่งได้รับแรงหนุนจากอุปทานอีเทนภายในประเทศ การดําเนินงานแบบครบวงจร 
และมีการพ่ึงพาวัตถุดิบจากตะวันออกกลางในระดับตํ่า แม้ว่าโอกาสท่ีสถานการณ์จะคล่ีคลายเร็วกว่าท่ีคาดน้ันจะมี
น้อย แต่นักลงทุนควรใชค้วามระมัดระวัง หากความตึงเครียดผ่อนคลายลง เราคาดว่าความสนใจของตลาดจะย้าย 
จาก PTTGC ไปยัง SCC ซึ่งสะท้อนถึงความพร้อมของวัตถุดิบท่ีดีข้ึน และราคาหุน้ SCC ท่ียังปรับตัวข้ึนน้อยกว่า 
PTTGC ในชว่ง 1 เดือนท่ีผ่านมา 

PTTGC – คงคําแนะนํา OUTPERFORM: PTTGC ยังคงเป็นหุน้เด่นของเรา เน่ืองจากมีความม่ันคงด้านวัตถุดิบ
มากท่ีสุดท่ามกลางการหยุดชะงักของอุปทานท่ีเกี่ยวข้องกับสงครามอิหร่านและความเส่ียงจากช่องแคบฮอร์มุซ 
บริษัทได้รับประโยชน์จากการมีแหล่งนํ้ามันดิบท่ีหลากหลาย และท่ีสําคัญคือการได้รับก๊าซอีเทนในประเทศจาก PTT 
ซึ่งช่วยลดการพ่ึงพาวัตถุดิบนําเข้าจากตะวันออกกลางอย่างมีนัยสําคัญ ความได้เปรียบเชิงโครงสร้างดังกล่าว
ชว่ยสนับสนุนความทนทานของกําไรในชว่งท่ีราคานํ้ามันอยู่ในระดับสูงและเกิดการหยุดชะงกัด้านโลจสิติกส์ ขณะท่ี
อุปทานในภมิูภาคท่ีตึงตัวชว่ยสนับสนุนส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ PTTGC จงึอยู่ในสถานะท่ีดีท่ีสุดในการปกป้องมาร์
จิน้และสรา้ง upside จากสภาวะตลาดท่ีตึงตัวเป็นเวลานาน 

IVL – ปรับเ พ่ิมคําแนะนํา เ ป็น OUTPERFORM (จาก NEUTRAL): เราปรับเพ่ิมคําแนะนําสําหรับ IVL เป็น 
OUTPERFORM เพ่ือสะท้อนการมีความเส่ียงโดยตรงต่อภูมิภาคตะวันออกกลางในระดับจาํกัด และความสามารถ
สูงในการลดความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตร์ผ่านฐานการผลิตท่ีกระจายอยู่ท่ัวโลก ท้ังน้ีแม้ต้นทุนวัตถุดิบและพลังงาน
ท่ีสูงข้ึนยังเป็นแรงกดดันในระยะส้ัน แต่ท่ีผ่านมา IVL ได้แสดงใหเ้หน็ถึงอํานาจในการกําหนดราคา ซึ่งชว่ยใหส้ามารถ
ส่งผ่านต้นทุนตลอดหว่งโซธุ่รกิจ PET และโพลีเอสเตอรไ์ด้ การมีสินทรพัย์และฐานการผลิตกระจายอยู่ท่ัวโลกทําให้
บริษัทสามารถปรบัสมดุลการผลิตได้ ส่งผลใหกํ้าไรมีเสถียรภาพมากกว่าคู่แข่งในภมิูภาคในชว่งท่ีเกิดการหยุดชะงกั
ของอุปทาน 

SCC – คงคําแนะนํา OUTPERFORM: เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ SCC ด้วยมุมมองเชิงบวกมาก
ข้ึนหลังจากส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภัณฑ์ปรับตัวข้ึนมาก ซึ่งช่วยสนับสนุนกําไรอย่างมีนัยสําคัญ แม้ว่าก่อนหน้าน้ี 
SCC จะเผชญิกับความท้าทายด้านวัตถุดิบ แต่ผู้บรหิารสามารถจดัหาวัตถุดิบได้เพียงพอไปจนถึงส้ินเดือนพ.ค. และ
มีศักยภาพในการจดัหาเพ่ิมเติมหากการหยุดชะงกัยังคงยืดเย้ือ แม้ว่ายังมีความผันผวนในระยะส้ัน แต่ส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์ท่ีดีข้ึนและความชดัเจนของแหล่งวัตถุดิบชว่ยสนับสนุนให ้risk-reward ดีกว่าท่ีตลาดเคยประเมินไว้ก่อน
หน้าน้ี 

IRPC – ปรับเพ่ิมคําแนะนําเป็น NEUTRAL (จาก UNDERPERFORM): เราปรับเพ่ิมคําแนะนําสําหรับ IRPC เป็น 
NEUTRAL หลังจากปรับราคาเป้าหมาย ในขณะเดียวกัน เราเชื่อว่าราคาหุ้นในปัจจุบันได้สะท้อนส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์กลุ่มโพลิเมอร์ท่ีแข็งแกรง่ไปแล้ว ทําใหมี้ upside จาํกัด แม้ว่าราคานํ้ามันดิบและต้นทุนโลจสิติกส์ท่ีสูงข้ึน
จะยังคงเป็นความเส่ียง แต่โครงสร้างธุรกิจโรงกล่ันและปิโตรเคมีแบบครบวงจรของ IRPC ชว่ยชดเชยผลกระทบ
ได้บางส่วน ณ ระดับราคาปัจจุบัน valuation อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมแล้ว ซึ่งสนับสนุนให้เรามีมุมมองท่ีเป็นกลาง
มากกว่าท่ีจะแนะนําใหซ้ื้อ 
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Figure 28: การเปลี่ยนแปลงคําแนะนําและราคาเป้าหมาย 
บริษัท คําแนะนํา ราคาเป้าหมาย ความเหน็ 
 เดิม ใหม่ เดิม ใหม่  
IVL NEUTRAL OUTPERFORM 19.00 29.00 เราปรบัเพ่ิมคําแนะนําสําหรบั IVL เป็น OUTPERFORM เพ่ือสะท้อน

การมีความเส่ียงโดยตรงต่อภมิูภาคตะวันออกกลางในระดับจาํกัด 
และความสามารถสูงในการลดความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ผ่าน
ฐานการผลิตท่ีกระจายอยู่ ท่ัวโลก ท้ังน้ีแม้ต้นทุนวัตถุดิบและ
พลังงานที่สูงข้ึนยังเป็นแรงกดดันในระยะส้ัน แต่ท่ีผ่านมา IVL ได้
แสดงให้เห็นถึงอํานาจในการกําหนดราคา ซ่ึงช่วยให้สามารถ
ส่งผ่านต้นทุนตลอดหว่งธุรกิจ PET และโพลีเอสเตอรไ์ด้  

IRPC UNDERPERFORM NEUTRAL 1.10 2.00 ราคาหุน้ปรับตัวข้ึนมาแล้ว 94% YTD สะท้อนถึงมุมมองเชิงบวก
ของตลาดต่อส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีกว้างข้ึน ในขณะ
ท่ียังคงมีอัตราการใช้กําลังการผลิตในระดับสูงโดยไม่ได้รับ
ผลกระทบจากการหยุดชะงักของอุปทานแนฟทา เราเชื่อว่าราคา
หุน้ได้สะท้อนปัจจยัดังกล่าวไปแล้ว และราคาหุน้อาจทรงตัวอยู่ใน
ระดับปัจจุบัน หากความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ในตะวันออก
กลางยังคงดําเนินต่อไป 

PTTGC OUTPERFORM OUTPERFORM 38.00 42.00 ปรบัราคาเป้าหมายเพ่ิมข้ึนเพ่ือสะท้อนการ re-rating ของตลาด
จากความได้เปรยีบด้านวัตถุดิบและความเส่ียงจากการหยุดชะงกั
ของอุปทานท่ีมีจาํกัด  

Source: InnovestX Research 

7. ข้อมูลสําคัญรายบริษัท  
PTTGC (ราคาเป้าหมาย: 42 บาท): สถานะวัตถุดิบแข็งแกร่งท่ามกลางความเส่ียงในตะวันออกกลาง 
ประเด็นสําคัญในการลงทุน: PTTGC เป็นหุ้นท่ีน่าสนใจลงทุน โดยมีปัจจัยหนุนจากความเส่ียงด้านวัตถุดิบท่ีตํ่า 
ปัจจยัพ้ืนฐานของอุตสาหกรรมท่ีดีข้ึนจากการหยุดชะงกัของอุปทานในปัจจุบัน และผลประกอบการท่ีคาดว่าจะฟื้ น
ตัวอย่างแข็งแกรง่ในปี 2569 ท่ามกลางความเส่ียงทางภมิูรฐัศาสตรใ์นตะวันออกกลางท่ีเพ่ิมข้ึน ซึ่งอาจกระทบต่อ
อุปทานนํ้ามันและแนฟทา เรามองว่า PTTGC มีความเส่ียงด้านวัตถุดิบตํ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกับหุน้ในกลุ่มเดียวกัน โดย 
PTTGC มีการนําเข้านํ้ามันดิบจากตะวันออกกลางน้อยกว่า 15% เทียบกับโรงกล่ันส่วนใหญ่ท่ีนําเข้ามากกว่า 50% 
ซึ่งช่วยจํากัดความผันผวนด้านอุปทานและราคา สําหรับวัตถุดิบในการผลิตโอเลฟนิส์ (อีเทนและ LPG) น้ันมีการ
จัดหาภายในประเทศจากโรงแยกก๊าซของ PTT ขณะท่ีแนฟทาสามารถจัดหาได้ภายในเครือ ท้ังน้ี PTTGC ได้จัดหา
นํ้ามันดิบล่วงหน้าไว้แล้วสําหรบัชว่ง 45–60 วันข้างหน้า เพ่ือสนับสนุนความต่อเน่ืองในการดําเนินงาน 
อุปทานนํ้ามันสําเรจ็รูปกลุ่ม middle distillates และ PX ท่ีตึงตัวข้ึนจะเป็นแรงหนุนต่อ PTTGC ในปี 2569 ส่วนต่าง
ราคานํ้ามันดีเซลและนํ้ามันเครื่องบินปรับข้ึนสู่ระดับสูงกว่า US$30/บาร์เรล ในเดือนมี.ค. เทียบกับค่าเฉล่ียท่ี 
US$18/บาร์เรล ในปี 2568 เราคาดว่าปัจจัยน้ีจะช่วยหนุนให้ค่าการกล่ันพ้ืนฐานปรับตัวเพ่ิมข้ึนประมาณ US$8/
บาร์เรล QoQ จาก US$7.9/บาร์เรล ใน 4Q68 แม้จะถูกหักล้างบางส่วนโดยค่าขนส่งท่ีสูงข้ึนก็ตาม ขณะท่ี
ปัจจัยพ้ืนฐานของ PX น่าจะปรับตัวดีข้ึนเช่นกัน โดยได้รับแรงหนุนจากการขาดแคลนวัตถุดิบและการเล่ือน
กําหนดการเริ่มเดินเครื่องกําลังการผลิตใหม่ในภูมิภาคออกไปเป็นปี 2570 นอกจากน้ี PTTGC ยังได้รับประโยชน์
จากการใช้วัตถุดิบผลิตสารอะโรเมติกส์ภายในประเทศและราคาโพลิเมอร์ท่ีแข็งแกร่งข้ึนหลังจากผู้ผลิตในภูมิภาค
ประกาศเหตุสุดวิสัย 
หลังจากเผชิญกับผลขาดทุนในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมาจากการปรับโครงสร้างธุรกิจ การปิดซ่อมบํารุงครั้งใหญ่ และ
ภาพรวมอุตสาหกรรมท่ีอ่อนแอ เราคาดว่าจะเหน็ผลประกอบการปี 2569 ฟื้ นตัวแข็งแกรง่กว่าท่ีเคยประเมินไว้ก่อน
หน้าน้ี โดยได้แรงหนุนจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์โรงกล่ันและปิโตรเคมีท่ีปรับตัวดีข้ึน นอกจากน้ี ผลประกอบการ
ยังจะได้รับประโยชน์จากกําไรจากการขายหุ้นและสินทรัพย์จํานวน 2.3 พันลบ. ภายใต้โครงการขายสินทรัพย์
โครงสรา้งพ้ืนฐาน โดยเรามองว่าความเส่ียง downside จากการต้ังค่าเผ่ือด้อยค่าสินทรพัย์เพ่ิมเติมมีจาํกัด 
การประเมินมูลค่าและความเส่ียง: เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ PTTGC ด้วยราคาเป้าหมาย 42 บาท 
อ้างอิง PBV 0.7 เท่า (-0.9SD) (เพ่ิมข้ึนจากราคาเป้าหมายเดิมท่ี 38 บาท) เพ่ือสะท้อนส่วนแบ่งกําไรท่ีสูงข้ึนจาก
ธุรกิจปิโตรเคมีและธุรกิจโรงกล่ัน ซึ่งได้แรงหนุนจากการบริหารจดัการวัตถุดิบท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึนและสัดส่วน
ผลิตภัณฑ์ท่ีดีข้ึน เราคาดว่าการฟื้ นตัวของผลประกอบการในปี 2569–2570 และ sentiment กลุ่มปิโตรเคมีท่ีดีข้ึน
น่าจะช่วยสนับสนุนราคาหุน้ โดยราคาเป้าหมายของเราคิดเป็น EV/EBITDA ท่ี 10.8 เท่า (ปี 2569) ซึ่งสูงกว่าคู่แข่ง
ในภูมิภาค (10.1 เท่า) เล็กน้อยจากการพ่ึงพาวัตถุดิบจากตะวันออกกลางในระดับท่ีตํ่ากว่า ความเส่ียงท่ีสําคัญ 
ได้แก่: 1) ราคานํ้ามันดิบและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ท่ีผันผวนของธุรกิจโรงกล่ันและธุรกิจปิโตรเคมี 2) ต้นทุน
วัตถุดิบท่ีสูงข้ึนจากอุปทานก๊าซท่ีลดลง 3) รายการด้อยค่าของสินทรพัย์ และ 4) การเปล่ียนแปลงกฎหมายเกี่ยวกับ
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกและพลาสติกแบบใช้ครั้งเดียวท้ิง (<3% ของกําลังการผลิต) ปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ท่ี
สําคัญ คือ ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม และการปรับตัวในชว่งเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาดและเศรษฐกิจ
หมุนเวียน 

Figure 29: Forecasts and valuation – PTTGC  
 

Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 608,550 487,585 533,724 500,789 503,380 
EBITDA (Btmn) 26,920 19,298 31,262 35,125 38,689 
Core profit (Btmn) (24,010) (17,036) 3,353 6,198 8,689 
Reported profit (Btmn) (29,811) (14,600) 3,353 6,198 8,689 
Core EPS (Bt) (5.33) (3.78) 0.74 1.37 1.93 
DPS (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.70 1.00 
P/E, core (x) n.a. n.a. 47.7 25.8 18.4 
EPS growth, core (%) n.a. n.a. n.a. 84.9 40.2 
P/BV, core (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 
ROE (%) (8.5) (6.0) 1.1 2.1 2.9 
Dividend yield (%) 1.4 1.4 1.4 2.0 2.8 
EV/EBITDA (x) 13.2 15.1 9.8 8.8 8.3 
 

Source: InnovestX Research   
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Figure 30: สัดส่วนผลิตภัณฑ์ของโรงกลั่นนํ้ามัน  Figure 31: แหล่งนํ้ามันดิบ (ปี 2568)    

  

 

 

Source: PTTGC and InnovestX Research  Source: Department of Energy Business and InnovestX Research 

 

IVL (ราคาเป้าหมาย: 29 บาท): การปรับโครงสร้างฐานการผลิตเพ่ือขับเคล่ือนความเป็นผู้นําด้านต้นทุน 

ประเด็นสําคัญในการลงทุน: จุดแข็งสําคัญของ IVL คือขนาดธุรกิจระดับโลก โมเดลธุรกิจครบวงจร และการปรบั
กลยุทธ์ใหม่อย่างมีวินัย ในฐานะหน่ึงในผู้ผลิต PET และโพลีเอสเตอร์รายใหญ่ท่ีสุดของโลก IVL จงึได้รับประโยชน์
จากการกระจายฐานการผลิตในหลายภมิูภาคและความสามารถในการบรหิารจดัการต้นทุนตลอดหว่งโซ่คุณค่า เรามี
มุมมองเชิงบวกต่อการท่ีบริษัทใหค้วามสําคัญกับความแข็งแกร่งของงบดุล วินัยทางการเงนิ และประสิทธิภาพใน
การดําเนินงาน โดยเฉพาะภายหลังการขยายธุรกิจเชิงรุกในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา นอกจากน้ี การลงทุนด้านโซลูชัน
การรีไซเคิลและเศรษฐกิจหมุนเวียนอย่างต่อเน่ืองต้ังแต่ระยะเริ่มต้น ยังชว่ยเสริมความสามารถในการแข่งขันระยะ
ยาวของบริษัท ท่ามกลางมาตรฐานด้านความย่ังยืนท่ีเข้มงวดข้ึน ทําให ้IVL ยังคงน่าสนใจสําหรับนักลงทุนสถาบัน
และนักลงทุนท่ีใหค้วามสําคัญกับ ESG แม้จะเผชญิความผันผวนเชงิวัฏจกัรในระยะส้ัน 

การปรับกลยุทธ์ของ IVL ไปสู่การสร้างกระแสเงนิสด ความเป็นผู้นําด้านต้นทุน และการจดัสรรเงนิทุนอย่างมีวินัย 
จะเป็นลําดับความสําคัญหลักในปี 2569 ท่ามกลางภาวะอุปทานส่วนเกินท่ัวโลกท่ียังคงอยู่ ซึ่งส่วนใหญ่มาจาก
ประเทศจีน ทําให้ปริมาณการขายเติบโตจํากัดในระยะส้ัน เราคาดว่าฐานการผลิตท่ัวโลกของ IVL และการพ่ึงพา
วัตถุดิบจากตะวันออกกลางในระดับตํ่า จะช่วยปกป้องกําไรของบริษัทจากสงครามอิหร่านท่ีกําลังดําเนินอยู่ 
ผู้บริหารยืนยันว่าต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงข้ึนจะสามารถส่งผ่านไปยังลูกค้าได้ ขณะท่ีต้นทุนพลังงานราว 50% มีการทํา
สัญญาป้องกันความเส่ียงไว้แล้ว 

IVL กําลังเปล่ียนโฟกัสจากการขยายขนาดธุรกิจ ไปสู่การฟื้ นฟูคุณภาพกําไร การสร้างกระแสเงินสด และเสริม
ความแข็งแกรง่ของงบดุล การเปล่ียนผ่านในชว่งปี 2567–2571 จะอาศัยมาตรการภายในเป็นหลัก โดยมุ่งลดต้นทุน
คงท่ีผ่านการยกระดับประสิทธภิาพการจดัซื้อท่ัวโลก การปรบัปรุงกระบวนการผลิต และการปรบัโครงสรา้งฐานการ
ผลิต โดยกําลังอยู่ระหว่างการประเมินโรงงานมากกว่า 80 แหง่ 

การประเมินมูลค่าและความเส่ียง: เราคาดว่าวินัยด้านต้นทุนจะช่วยสนับสนุนใหกํ้าไรปี 2569 เติบโตแม้ยังเผชิญ
แรงกดดันจากเศรษฐกิจมหภาคและภูมิรัฐศาสตร์ โดยคาดว่ากําไรจะพลิกเป็นบวกท่ี 2.9 พันลบ. หลังจากขาดทุน 
7.3 พันลบ. ในปี 2568 เราปรบัเพ่ิมคําแนะนําสําหรบั IVL เป็น OUTPERFORM เพ่ือสะท้อนการมีความเส่ียงโดยตรง
ต่อตะวันออกกลางท่ีจาํกัด และความสามารถสูงในการลดความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตร์ผ่านฐานการผลิตท่ีกระจาย
อยู่ท่ัวโลก แม้ว่าต้นทุนวัตถุดิบและพลังงานท่ีสูงข้ึนจะยังคงเป็นปัจจยัลบในระยะส้ัน แต่ท่ีผ่านมา IVL ได้แสดงใหเ้หน็
ถึงอํานาจในการกําหนดราคา ซึ่งช่วยให้สามารถส่งผ่านต้นทุนในกลุ่มผลิตภัณฑ์ PET และโพลีเอสเตอร์ได้ การมี
สินทรัพย์และฐานการผลิตกระจายอยู่ท่ัวโลกทําใหบ้ริษัทสามารถปรับสมดุลการผลิตได้ ส่งผลใหกํ้าไรมีเสถียรภาพ
มากกว่าคู่แข่งในภูมิภาคในช่วงท่ีเกิดการหยุดชะงักของอุปทาน เราปรับเพ่ิมราคาเป้าหมาย (ส้ินปี 2569) จาก 19 
บาท เป็น 29 บาท อ้างอิง PBV 1.4 เท่า (-0.3SD) และ EV/EBITDA 8.6 เท่า ซึ่งยังคงตํ่ากว่าค่าเฉล่ียของคู่แข่งใน
ภูมิภาคท่ี 10.1 เท่า ปัจจยัเส่ียงคือ: 1) อุปสงค์ท่ีอ่อนแอลง 2) การเพ่ิมประสิทธิภาพของสินทรัพย์ใหม่ได้น้อยกว่า
คาด และ 3) การเปล่ียนแปลงกฎหมายเกี่ยวกับผลิตภัณฑ์พลาสติก ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบ
ของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม และการปรบัตัวในชว่งเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาดและเศรษฐกิจหมุนเวียน 

Figure 32: Forecasts and valuation – IVL  
 

Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 541,583 447,246 433,101 433,397 438,844 
EBITDA (Btmn) 46,419 31,955 42,695 45,000 47,572 
Core profit (Btmn) 4,392 (8,115) 2,938 6,678 9,926 
Reported profit (Btmn) (19,262) (7,348) 2,938 6,678 9,926 
Core EPS (Bt) 0.78 (1.45) 0.52 1.19 1.77 
DPS (Bt) 0.70 0.70 0.74 0.80 0.84 
P/E, core (x) 31.7 n.m. 47.4 20.8 14.0 
EPS growth, core (%) 1,027.9 n.m. n.m. 127.3 48.6 
P/BV, core (x) 1.1 1.2 1.2 1.2 1.1 
ROE (%) 3.0 (6.7) 2.5 5.7 8.2 
Dividend yield (%) 2.8 2.8 3.0 3.2 3.4 
EV/EBITDA (x) 8.0 11.5 8.1 7.1 6.2 
 

Source: InnovestX Research   
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Figure 33: โครงสร้าง adjusted EBITDA breakdown (ปี 2568)    Figure 34: โครงสร้างสินทรัพย์จาํแนกตามภมูิภาค (ปี 2568)   

  

 

 

Source: IVL and InnovestX Research  Source: IVL and InnovestX Research 
 

SCC (ราคาเป้าหมาย: 229 บาท): ปรับมุมมองเป็นบวกเนื่องจากส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภัณฑ์ท่ีสูงขึ้นจะช่วย
สนับสนุนกําไร 1Q69  

ประเด็นสําคัญในการลงทุน: เพ่ือตอบสนองต่อการหยุดชะงกัของอุปทานวัตถุดิบ เอสซีจ ีเคมิคอลส์ (SCGC) ได้
ประกาศหยุดเดินโรงงานระยองโอเลฟนิส์ (ROC ซึ่ง SCGC ถือหุน้ 68%) ในมาบตาพุดเป็นการชั่วคราวต้ังแต่ต้น
เดือนมี.ค. 2569 โดยจะบันทึกค่าใช้จ่ายคงท่ี 150 ลบ./เดือน อย่างไรก็ตาม สงครามระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน ได้
กระตุ้นใหร้าคาผลิตภัณฑ์ปลายนํ้า (PE/PP) ปรับตัวสูงข้ึนอย่างรวดเร็วและผลักดันใหส่้วนต่างราคาสินค้าเคมีภัณฑ์
สูงข้ึน โดยส่วนต่างราคา HDPE เพ่ิมข้ึนเป็น US$400-500/ตัน จาก US$300/ตัน ในช่วงก่อนเกิดสงคราม
สหรัฐฯ-อิหร่าน ซึ่งมากเกินพอท่ีจะชดเชยต้นทุนคงท่ีดังกล่าว และส่งผลให้การหยุดเดินเครื่องโรงงาน ROC 
กลายเป็นผลบวกสุทธ ินอกเหนือจากการพัฒนาล่าสุดท่ีเรอืขนส่งวัตถุดิบ 1 ลํา (จากท้ังหมด 2-3 ลํา) ได้รับไฟเขียว
จากรัฐบาลอิหร่านใหผ่้านช่องแคบฮอร์มุซได้แล้ว SCC ยังสามารถจดัหาเรือขนส่งวัตถุดิบเพ่ิมเติมอีก 3 ลํา ทําให้
สามารถขยายระยะเวลาเดินเครื่องโรงงาน MOC และ LSP ไปจนถึงส้ินเดือนพ.ค. 2569 จากเดิมท่ีส้ินเดือนเม.ย. 
เราคาดว่าบริษัทจะสามารถจัดหาวัตถุดิบเพ่ิมเติมหลังเดือนเม.ย. ได้ เน่ืองจากยังมีแนฟทาในตลาดท่ีอยู่นอก
ตะวันออกกลาง แต่ต้องมีการเจรจาด้านราคา ซึ่งจะส่งผลทําให ้SCGC สามารถเดินเครื่องโรงงาน MOC และ LSP 
ต่อไปในอัตราการใชกํ้าลังการผลิตท่ีเหมาะสม และได้รับประโยชน์จากส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภัณฑ์ท่ีอยู่ในระดับสูง
ในปัจจุบัน 

คาดกําไรสุทธิ 1Q69 แข็งแกร่ง เพ่ิมขึ้นท้ัง YoY และ QoQ เราประเมินว่ากําไรสุทธ ิ1Q69 จะเพ่ิมข้ึนท้ัง YoY และ 
QoQ เน่ืองจากเราคาดการณ์ในเบื้องต้นว่า SCC จะบันทึกกําไรสต็อกจํานวนมากถึง 2.3 พันลบ. ใน 1Q69 จาก
ราคาวัตถุดิบแนฟทาท่ีปรับตัวสูงข้ึนใน 1Q69 ขณะท่ีเราคาดว่ากําไรปกติ 1Q69 ของ SCC จะปรับตัวดีข้ึน QoQ 
จากส่วนแบ่งกําไรท่ีดีข้ึนของธุรกิจซเีมนต์ (ชว่ง high seasonพรอ้มกับราคาขายเฉล่ีย (ASP) ท่ีสูงข้ึน) ธุรกิจบรรจุ
ภัณฑ์ (ต้นทุนวัตถุดิบท่ีลดลงและผลกระทบจากต้นทุนถ่านหินท่ีสูงข้ึนท่ียังไม่เกิดข้ึนทันที) และผลประกอบการ
ธุรกิจเคมิคอลส์ท่ีปรับตัวดีข้ึน (ส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภัณฑ์ท่ีสูงข้ึน โดยส่วนต่างราคา HDPE เพ่ิมข้ึนเป็น 
US$328/ตัน ใน 1Q69QTD (4Q68: US$308/ตัน, 1Q68: US$320/ตัน) ขณะท่ีเม่ือเทียบ YoY เราคาดว่ากําไร
ปกติของ SCC จะลดลง YoY จากต้นทุนคงท่ีและค่าใชจ้า่ยดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึนของโรงงาน LSP 

กลยุทธ์ชัดเจนสําหรับแผนระยะกลางถึงระยะยาว ผู้บริหารของ SCC คาดว่าอุปสงค์/อุปทานของเอทิลีนและโพร 
พิลีนท่ัวโลกจะเข้าสู่ภาวะสมดุลเรว็กว่าท่ีคาดการณ์ไว้ประมาณ 6 เดือนถึง 1 ปี เน่ืองจากการโจมตีโรงกล่ันและปิโตร
เคมีในตะวันออกกลางเม่ือไม่นานน้ี อาทิ Ruwais Refining & Petrochemical Complex ในสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ 
จะช่วยใหอุ้ปทานในตลาดลดลงในระยะกลาง เราคาดว่าโรงงาน LSP ในเวียดนามจะก้าวข้ึนเป็นหน่ึงในผู้ผลิตปิโตร
เคมีต้นทุนตํ่าและมีความยืดหยุ่นสูงในระดับ top quartile ของโลก หลังจากโครงการอีเทนแล้วเสร็จในปลายปี 
2570 โดยโครงการดังกล่าวจะทําใหโ้รงงาน LSP สามารถใช้วัตถุดิบอีเทนราคาถูก (ตํ่ากว่าแนฟทาราว US$250/
ตัน) ในสัดส่วนสูงสุด 70–80% ด้วยเงินลงทุน US$500 ล้าน และมีระยะเวลาคืนทุนเพียง 3-4 ปี เราประเมิน 
upside ของกําไรจากโครงการน้ีได้ท่ี 6-7 พันลบ. ต่อปี ต้ังแต่ปี 2571 เป็นต้นไป 

การประเมินมูลค่าและความเส่ียง: เรามีมุมมองเชิงบวกต่อ SCC มากข้ึนเม่ือพิจารณาจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึน
อย่างรวดเร็วของส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภัณฑ์ในปัจจุบัน และการจัดหาวัตถุดิบเพ่ิมเติมท่ีเพียงพอไปจนถึงส้ิน
เดือนพ.ค. รวมถึงโอกาสในการจดัหาวัตถุดิบเพ่ิมเติมได้อีกในระยะถัดไป นอกจากน้ี ราคาหุน้ SCC ท่ีปรับตัวลดลง
มาแล้ว 19% นับต้ังแต่สงครามสหรฐัฯ-อิหรา่นเริม่ต้นข้ึน ได้สะท้อนข่าวรา้ยส่วนใหญ่ไปแล้ว เรายังคงคําแนะนําระยะ 
3 เดือนสําหรับ SCC ไว้ท่ี OUTPERFORM โดยคงราคาเป้าหมายส้ินปี 2569 ไว้ท่ี 229 บาท อ้างอิงวิธี SOTP 
(EV/EBITDA ท่ี 8 เท่า สําหรับธุรกิจเคมิคอลส์และบรรจุภัณฑ์, 9 เท่า สําหรับธุรกิจซีเมนต์ และ PBV 1.5 เท่า สําหรับ
บริษัทร่วม)  ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ คือ ต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงข้ึน อัตราดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึน ความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน และสถานการณ์อุปทานล้นตลาดในธุรกิจซเีมนต์และธุรกิจเคมิคอลส์ 
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Figure 35: Forecasts and valuation – SCC  
 

Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 511,172 496,925 501,581 519,222 533,807 
EBITDA (Btmn) 53,946 56,997 60,204 62,783 64,150 
Core profit (Btmn) 1,832 4,962 7,990 9,988 11,138 
Reported profit (Btmn) 6,342 14,075 7,990 9,988 11,138 
Core EPS (Bt) 1.53 4.14 6.66 8.32 9.28 
DPS (Bt) 5.00 5.00 4.00 5.00 6.00 
P/E, core (x) 134.3 49.6 30.8 24.6 22.1 
EPS growth, core (%) (86.7) 170.9 61.0 25.0 11.5 
P/BV, core (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
ROE (%) 0.4 1.2 2.0 2.5 2.7 
Dividend yield (%) 2.4 2.4 2.0 2.4 2.9 
EV/EBITDA (x) (0.4) 5.7 5.6 4.3 2.2 
 

Source: InnovestX Research   

Figure 36: ส่วนต่างราคา HDPE และ PP   Figure 37: กําลังการผลิตสินค้าเคมีภัณฑ์ปลายนํ้าของ SCGC 

 

 

 

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

IRPC (ราคาเป้าหมาย: 2.00 บาท): กําไรระยะส้ันได้รับปัจจัยหนุนจากภาวะขาดแคลนแนฟทา 

ประเด็นสําคัญในการลงทุน: การท่ี IRPC สามารถผลิตวัตถุดิบแนฟทาได้เองช่วยสนับสนุนความต่อเน่ืองในการ
ผลิตของกลุ่มปิโตรเคมีท่ามกลางสภาวะขาดแคลนอุปทานในภมิูภาค โดยมีปัจจยัหนุนจากโครงสร้างธุรกิจโรงกล่ัน
และปิโตรเคมีแบบครบวงจร รวมถึงการสนับสนุนเชิงกลยุทธ์จากกลุ่ม PTT ส่ิงน้ีช่วยสร้างเสถียรภาพในการ
ดําเนินงานและสร้าง upside ในช่วงท่ีค่าการกล่ันแข็งแกร่ง บริษัทจะได้รับประโยชน์จากการประกาศเหตุสุดวิสัย 
ของผู้ผลิตท่ีใชแ้นฟทาเป็นวัตถุดิบหลายรายในภมิูภาค ซึ่งต้องพ่ึงพาวัตถุดิบนําเข้าจากตะวันออกกลางจาํนวนมาก 
นอกจากน้ี IRPC ยังจดัหานํ้ามันดิบจากแหล่งทางเลือกอ่ืนเพ่ือเพ่ิมอัตราการกล่ันใหสู้งสุด ซึ่งจะชว่ยลดการพ่ึงพา
นํ้ามันดิบจากตะวันออกกลางท่ีมีสัดส่วนสูงกว่า 50% ก่อนการปิดช่องแคบฮอร์มุซ เราคาดว่ากําไร 1Q69 จะ
ปรับตัวดีข้ึน QoQ ในอัตราท่ีเร็วกว่าท่ีเคยคาดการณ์ไว้ โดยได้รับแรงหนุนจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ี
กว้างข้ึน และส่วนต่างราคานํ้ามันสําเร็จรูปกลุ่ม middle distillate ท่ีแข็งแกร่งข้ึนจากอุปทานในภมิูภาคท่ีตึงตัวข้ึน 
ในขณะเดียวกัน ด้วยระยะเวลาของสงครามในตะวันออกกลางท่ียังมีความไม่แน่นอน IRPC มีความเส่ียงสูงท่ีจะ
ได้รบัแรงกดดันด้านมารจ์ิน้เม่ือปัญหาการหยุดชะงกัของอุปทานคล่ีคลายลง เน่ืองจากบรษัิทมีต้นทุนการดําเนินงาน
ท่ีสูงกว่าคู่แข่งในประเทศ ท้ังน้ี บรษัิทยังไม่มีการลดต้นทุนอย่างมีนัยสําคัญซึ่งจะชว่ยเพ่ิมกําไรจากการดําเนินงานได้
ในระยะกลาง 

การประเมินมูลค่าและความเส่ียง: เราปรับเพ่ิมคําแนะนําสําหรับ IRPC จาก UNDERPERFORM เป็น NEUTRAL 
พร้อมปรับเพ่ิมราคาเป้าหมาย (ส้ินปี 2569) จาก 1.10 บาท เป็น 2.00 บาท อ้างอิง PBV ท่ี 0.6 เท่า (ปี 2569) หรือ   
-1SD ของค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปี เพ่ิมข้ึนจากเดิมท่ี 0.4 เท่า เพ่ือสะท้อน sentiment ระยะส้ันท่ีดีข้ึนในตลาดปิโตรเคมี
จากสภาวะขาดแคลนอุปทาน เราปรับเพ่ิมประมาณการผลประกอบการปี 2569 จากเดิมท่ีคาดว่าจะขาดทุน 1.7 พัน
ลบ. เป็นกําไรสุทธิ 983 ลบ. โดยอิงจากการปรับสมมติฐาน GIM เพ่ิมข้ึนเป็น US$9.5/บาร์เรล (จากเดิม US$8.8/
บารเ์รล) ปัจจยัเส่ียงท่ีสําคัญต่อประมาณการและการประเมินมูลค่า คือ ความผันผวนของราคานํ้ามัน (ทําใหมี้ขาดทุน
สต็อกนํ้ามัน) และค่าการกล่ันและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีลดลง ปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ 
ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม และการปรบัตัวในชว่งเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาด 

 

 

 

 

 

 

 

 

396
435

384 363 349 364
323 316 320

363
332 308 328

380 375

305 291 309
367

315 328 326 352
298

260

339

0

100

200

300

400

500

600

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

1Q
25

2Q
25

3Q
25

4Q
25

1Q
26

TD

HDPE-Naphtha PP-Naphtha LLDPE-Naphtha

(US$/ton) 

980
1,480 1,480

860

1,260 1,260
150

150 150

140

640 640

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2023 2024 2025 

HDPE PP LDPE LLDPE(ktpa)       



 

อ. 31 มี.ค. 2569 18 
 

  
  
 

 

 

ปิโตรเคม ี
  

Figure 38: Forecasts and valuation – IRPC  
 

Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 314,833 279,572 294,799 273,926 254,575 
EBITDA (Btmn) 3,331 6,583 12,211 10,900 12,256 
Core profit (Btmn) (5,826) (4,544) 983 187 1,800 
Reported profit (Btmn) (5,193) (3,571) 983 187 1,800 
Core EPS (Bt) (0.29) (0.22) 0.05 0.01 0.09 
DPS (Bt) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.04 
P/E, core (x) n.a n.a 40.1 211.4 21.9 
EPS growth, core (%) n.a. n.a. n.a. (81.0) 865.0 
P/BV, core (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
ROE (%) (8.0) (6.7) 1.5 0.3 2.7 
Dividend yield (%) 0.5 0.5 0.5 0.5 2.1 
EV/EBITDA (x) 30.4 12.2 5.2 5.2 4.0 
 

Source: InnovestX Research 

Figure 39: IRPC – โครงสร้างกําลังการผลิต   Figure 40: IRPC – โครงสร้าง EBITDA  

  

 

 

Source: IRPC and InnovestX Research  Source: IRPC and InnovestX Research 
 

 

8. ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญสําหรับกลุ่มปิโตรเคมี 
ความผันผวนของราคานํ้ามันและวัตถุดิบ: ผู้ผลิตปิโตรเคมีไทยยังคงมีความเส่ียงสูงต่อความผันผวนของราคา
นํ้ามันดิบ แนฟทา LPG และราคาก๊าซ เน่ืองจากประเทศไทยมีสถานะเป็นผู้นําเข้าสุทธิและพ่ึงพาแนฟทาแครกเกอร์ 
ราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึนมักจะกดดันส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์เม่ือราคาผลิตภัณฑ์ปรับข้ึนตามต้นทุนไม่ทัน ในขณะท่ี
โครงสร้างธุรกิจแบบครบวงจรช่วยป้องกันความเส่ียงได้จํากัดเม่ือส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีอ่อนแอลง
พรอ้มกัน ส่งผลใหค้วามเส่ียงด้านสต็อกเพ่ิมข้ึน และกําไรมีความผันผวน QoQ มากข้ึน 

ความเส่ียงด้านอุปสงค์ท่ีเชื่อมโยงกับวัฏจักรโลกและภายในประเทศ: อุปสงค์มีความเกี่ยวข้องอย่างใกล้ชดิกับ
ภาคการผลิตท่ัวโลก การส่งออกในภูมิภาค และการบริโภคภายในประเทศ ความอ่อนแอของเศรษฐกิจจนี อาเซียน 
หรือ GDP โลก มักจะฉุดอัตราการใช้กําลังการผลิตและราคาผลิตภัณฑ์ใหล้ดลง โดยเฉพาะผลิตภัณฑ์ PE และ PP 
(commodity-grade) การฟื้ นตัวภายในประเทศท่ียังไม่ท่ัวถึงและรอบการซื้อท่ีส้ันลงทําใหค้วามชดัเจนลดลง ซึ่งจะ
ไปเพ่ิมความผันผวนของกําไรในชว่งขาลง 

ความเส่ียงด้านอัตราแลกเปลี่ยน (FX): ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนมีนัยสําคัญ เน่ืองจากรายได้และต้นทุน
วัตถุดิบส่วนใหญ่อยู่ในสกุลเงนิ US$ ในขณะท่ีต้นทุนการดําเนินงานและหน้ีสินบางส่วนอยู่ในสกุลเงนิบาท การอ่อน
ค่าของเงนิบาทชว่ยสนับสนุนการส่งออก แต่จะทําใหต้้นทุนวัตถุดิบและภาระหน้ี US$ สูงข้ึน ในขณะท่ีการแข็งค่าของ
เงนิบาทจะกดดันมาร์จิน้ ผลกระทบสุทธิจะแตกต่างกันไปตามโครงสรา้งงบดุลและการป้องกันความเส่ียงของแต่ละ
บรษัิท ทําใหก้ารเปรยีบเทียบระหว่างบรษัิททําได้จาํกัด 

GDP โลกท่ีอ่อนแอจากราคานํ้ามันท่ีสูงต่อเนื่อง: ราคานํ้ามันท่ีทรงตัวในระดับสูงต่อเน่ืองมีความเส่ียงท่ีจะทําให ้
GDP โลกชะลอตัวลง โดยเฉพาะประเทศผู้นําเข้านํ้ามันอย่างประเทศไทย ต้นทุนพลังงานท่ีสูงข้ึนทําใหกํ้าลังซื้อและ
กิจกรรมทางอุตสาหกรรมลดลง ส่งผลใหอุ้ปสงค์ปิโตรเคมีลดลง การปรบัข้ึนราคาในระยะส้ันอาจถูกหกัล้างด้วยอุป
สงค์ท่ีลดลง ซึ่งจะส่งผลทําใหอั้ตราการใชกํ้าลังการผลิตลดลงและมารจ์ิน้แคบลง 

กําลังการผลิตปิโตรเคมีใหม่ในเอเชีย: การเพ่ิมกําลังการผลิตในจนีและเอเชยีถือเป็นปัจจยัลบเชงิโครงสรา้ง ซึ่งจะ
ทําใหอุ้ปทานในภมิูภาคเพ่ิมข้ึนและการแข่งขันในตลาดส่งออกท่ีผู้ผลิตไทยไม่มีอํานาจในการกําหนดราคา ความเส่ียง
จะสูงสุดในกลุ่มโพลิเมอร์ (commodity-grade) ท่ีมีความแตกต่างจาํกัด แม้ว่าความล่าช้าของกําลังการผลิตใหม่
อาจชว่ยลดแรงกดดันในระยะส้ัน แต่ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ในระยะกลางยังคงเผชญิความเส่ียง downside  

กฎระเบียบภาครัฐและความเส่ียงเชิงนโยบาย: กฎระเบียบด้านส่ิงแวดล้อมและอุตสาหกรรมท่ีเข้มงวดข้ึนทําให้
ต้นทุนการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์และงบลงทุนสูงข้ึน โดยเฉพาะสําหรับสินทรัพย์ท่ีมีอายุการใช้งานนาน นโยบายท่ีต้ัง
เป้าไปท่ีความม่ันคงทางพลังงานหรือการควบคุมเงินเฟ้ออาจส่งผลกระทบต่อราคาวัตถุดิบและการจัดสรรก๊าซ 
ความไม่แน่นอนด้านกฎระเบียบยังคงเป็นความเส่ียงสําคัญ เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงอย่างกะทันหนัสามารถส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนอย่างมีนัยสําคัญ 
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ความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์และความมั่นคงทางพลังงาน: ความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตร์ในภมิูภาคพลังงาน
ท่ีสําคัญจะเพ่ิมความเส่ียงด้านความม่ันคงของอุปทานและความผันผวนของราคา การหยุดชะงกัของนํ้ามันดิบ LNG 
หรือแนฟทา สามารถทําใหต้้นทุนเพ่ิมข้ึนได้แม้ไม่มีความเส่ียงโดยตรง การท่ีประเทศไทยต้องพ่ึงพาวัตถุดิบนําเข้าทํา
ใหก้ลุ่มปิโตรเคมีมีความอ่อนไหวต่อสถานการณ์ความไม่ม่ันคงของโลกท่ียืดเย้ือ 

การหยุดชะงักของอุปทานและข้อจํากัดด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน: การดําเนินงานข้ึนอยู่กับการจัดหาวัตถุดิบ 
สาธารณูปโภค และโลจสิติกส์ท่ีต่อเน่ือง การหยุดชะงกัของอุปทานก๊าซ โรงกล่ัน หรือท่าเรือ สามารถส่งผลกระทบ
ต่อการผลิตและมารจ์ิน้ได้อย่างรวดเรว็ แม้โครงสรา้งธุรกิจแบบครบวงจรจะชว่ยเพ่ิมความแข็งแกรง่ของกําไร แต่
ความซบัซอ้นของหว่งโซอุ่ปทานท่ีเพ่ิมข้ึนก็ทําใหมี้ความเส่ียงท่ีการหยุดชะงกัในจุดใดจุดหน่ึงจะแพรก่ระจายไปท่ัวท้ัง
ระบบ 

9. Appendix  
Figure 41: PBV band – GGC   Figure 42: PBV band – IRPC  

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 43: PBV band – IVL   Figure 44: PBV band – PTTGC  

 

 

 

Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 45: PBV band – SCC   Figure 46: Share price performance  

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 
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Figure 47: Share price performance – หุ้นปิโตรเคมีไทย 
(%)   -1M  -3M  -6M  -9M  -12M YTD 
 SET  -5.3 +15.4 +12.3 +33.7 +23.1 +14.9 
 SETPETRO  +7.3 +42.5 +12.4 +33.5 +36.3 +42.8 
 IRPC  +35.2 +95.9 +62.7 +159.5 +104.3 +93.9 
 GGC  +35.1 +21.2 +5.3 +3.6 -19.4 +18.3 
 PTTGC  +16.8 +58.7 +26.9 +69.2 +87.5 +57.1 
 IVL  +0.4 +42.0 +2.7 +13.3 +15.6 +42.9 
 SCC  -9.8 +7.1 -11.7 +21.9 +32.2 +10.6 
Source: SET and InnovestX Research 
Note: Price as of 27 March 2026 

Figure 48: Valuation summary (price as of Mar 30, 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
GGC Neutral 4.18 4.20 4.2  n.m. 13.4 9.5 (73) n.m. 41 0.5 0.5 0.5 (6) 4 5 0.0 3.7 5.3 4.6 2.0 1.1 
IRPC Neutral 1.93 2.00 4.1  n.m. 40.1 211.4  22 n.m. (81) 0.6 0.6 0.6  (7) 1 0  0.5 0.5 0.5  12.2 5.2 5.2 
IVL Outperform 24.80 29.00 19.9  n.m. 47.4 20.8 n.m. n.m. 127 1.2 1.2 1.2 (7) 3 6 2.8 3.0 3.2 11.5 8.1 7.1 
PTTGC Outperform 35.50 42.00 19.7  n.m. 47.7 25.8  29 n.m. 85  0.6 0.5 0.5  (6) 1 2  1.4 1.4 2.0  15.1 9.8 8.8 
SCC Outperform 206.00 229.00 13.1  49.8 30.9 24.8 171 61 25 0.6 0.6 0.6 1 2 2 2.4 1.9 2.4 9.3 9.3 8.8 
Average         49.8 35.9 58.5  37 61 39.4  0.7 0.7 0.7  (5) 2 3  1.4 2.1 2.7  10.5 6.9 6.2  
Source: InnovestX Research 

 
Figure 49: Regional peer comparison – กลุ่มปิโตรเคมี  
 Company PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 
Sinopec Shanghai Petrochem 19.0 9.6 6.1 209.4 98.3 56.5 0.5 0.5 0.4 2.5 4.1 7.2 1.2 3.2 8.6 8.2 5.8 4.5 
China Petroleum & Chemical  10.0 9.3 8.5 31.6 8.1 9.8 0.6 0.6 0.5 5.4 6.1 6.6 6.9 7.6 8.5 6.1 5.6 5.4 
PetroChina  10.1 10.2 9.7 13.6 (1.6) 5.1 1.1 1.0 1.1 10.6 9.8 10.5 5.1 4.9 5.6 5.0 5.1 4.9 
Reliance Industries  20.9 18.9 15.1 10.4 10.6 24.7 1.8 1.7 1.5 8.8 9.1 10.8 0.5 0.6 0.8 10.6 9.6 9.1 
Mitsui Chemicals  11.9 9.6 8.1 37.8 24.6 18.6 0.8 0.7 0.7 6.8 8.2 9.1 4.2 4.7 5.7 6.6 5.8 5.0 
Asahi Kasei Corp 12.6 11.2 9.9 13.5 12.2 13.6 1.0 0.9 0.9 8.0 8.6 9.2 2.9 3.1 3.4 6.7 6.3 5.5 
Sumitomo Chemical  12.8 11.4 10.3 34.6 12.1 10.5 0.9 0.8 0.8 7.0 7.4 7.8 2.9 3.4 3.9 6.7 6.6 6.1 
Formosa Chemicals & Fibre  64.9 34.6 11.6 175.8 87.6 197.8 0.9 0.9 0.9 1.2 2.6 8.2 1.6 2.3 6.5 14.9 13.5 14.6 
Formosa Plastics Corp n.m 28.4 18.3 94.9 2225.0 54.7 1.0 1.0 1.2 0.9 3.5 6.4 1.0 2.6 4.1 30.0 20.1 32.8 
Nan Ya Plastics Corp 18.8 13.7 10.8 659.6 37.4 27.1 1.7 1.7 1.7 8.4 10.4 15.8 3.1 5.0 7.0 17.2 13.1 13.2 
Formosa Petrochemical Corp 22.2 23.8 17.7 144.8 (6.9) 34.2 1.6 1.7 1.9 6.5 6.9 10.6 2.5 3.4 4.8 12.8 12.2 11.7 
Petronas Chemicals Group  44.4 52.8 39.8 151.5 (15.9) 32.8 1.3 1.3 1.3 3.4 2.2 3.2 1.6 1.4 1.5 11.5 12.6 11.9 
Indorama Ventures  25.7 17.2 15.9 165.6 49.6 7.8 1.1 1.1 1.1 4.8 6.4 7.3 2.4 2.7 2.7 8.7 8.1 7.9 
PTT Global Chemical  43.7 27.4 15.3 125.1 59.2 79.1 0.6 0.6 0.5 1.5 2.1 4.1 1.4 2.1 2.5 9.3 8.6 7.5 
Global Green Chemicals 13.5 9.5 n.m. 146.4 41.9 n.m. 0.5 0.5 n.a 3.5 4.8 n.m. 3.8 5.3 n.a 3.1 2.7 n.a. 
Alpek SA de CV 44.6 11.6 7.3 149.4 283.1 58.8 0.7 0.7 0.7 3.6 6.8 10.1 0.8 6.3 7.8 6.2 5.6 4.9 
Eastman Chemical  12.3 10.9 10.2 40.0 13.2 5.9 1.4 1.3 1.3 11.6 12.8 13.9 4.7 4.9 5.1 8.2 7.6 7.2 
Average 24.2 18.2 13.4 129.7 172.9 39.8 1.0 1.0 1.0 5.6 6.6 8.8 2.7 3.7 4.9 10.1 8.8 9.5 
Source: Bloomberg Finance L.P., InnovestX Research 

Figure 50: ESG ratings ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจปิโตรเคมี 

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 
GGC - - - - / - - - / - - - / - - - / - 86 16 / 174 
IRPC - Medium 59.07 64 / 93 - - / - BBB 31 / 71 72.29 31 / 230 70 43 / 174 
IVL AAA Medium 58.01 71 / 93 45 07 / 23 - - / - 69.85 43 / 230 82 26 / 174 
PTTGC AAA Low 57.60 70 / 93 50 02 / 23 BBB 31 / 71 77.26 14 / 230 88 6 / 174 
SCC AAA Medium 62.43 54 / 93 48 03 / 23 A 14 / 71 57.86 120 / 230 71 40 / 174 
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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Figure 51: ข้อมูล ESG – กลุ่มปิโตรเคมี  
 

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

n.a. 5.30 (1/13) 4.87 (2/13) 

- Environmental Score and Rank n.a. 4.95 (1/13) 4.78 (2/13) 
- Social Score and Rank n.a. 7.79 (1/13) 4.93 (2/13) 
- Governance Score and Rank n.a. 3.73 (2/13) 4.97 (1/13) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  เมทิลเอสเทอร ์(ไบโอดีเซล) ซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์หลัก

ของ GGC ชว่ยลดมลภาวะ รวมถึงปัญหาฝุ่น 
PM2.5 หรอืผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม 
 GGC บรหิารจดัการพลังงานภายใต้มาตรฐาน ISO 

50001 พรอ้มทั้งดําเนินโครงการลดการใช้
พลังงานเพ่ือลดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ทางสภาพภมูิอากาศ 
 GGC บรหิารจดัการของเสียที่ได้จากการ

ดําเนินงานตามแนวทาง 3Rs เพ่ือควบคุมปรมิาณ
ของเสีย ซึ่งประกอบไปด้วยการลดปรมิาณการ
เกิดของเสีย (Reduce) การใชซ้ํ้า (Reuse) และ
การนํากลับมาใชใ้หม่ (Recycle) ตลอดจนการลด
ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมและค่าใชจ้า่ยในการ
กําจดัของเสีย GGC ยังคงเดินหน้าเป้าหมายใน
การลดปรมิาณของเสียอนัตรายและไม่อันตรายสู่
การฝังกลบใหเ้ป็นศูนย์ (Zero-Waste to Landfill) 

 

 IVL เป็นหนึ่งในผู้เล่นหลักในธุรกิจรไีซเคิลพลาสติก 
บรษิัทมุ่งมั่นที่จะเพ่ิมการรไีซเคิล PET หลังการ
บรโิภคท่ีถูกอัดเป็นก้อนเป็น 1,500,000 ตัน 
ภายในปี 2573  
 IVL ยังคงเดินหน้าประเมินโครงการมากกว่า 70 

โครงการ เพ่ือนําวัตถุดิบที่ผ่านการรไีซเคิลมาใชใ้น
กระบวนการผลิต) และมากกว่า 40 โครงการ เพ่ือ
เปล่ียนผ่านสู่การใชวั้ตถุดิบฐานชวีภาพหรอื
คารบ์อนตํ่า 
 IVL ตั้งเป้าใชไ้ฟฟา้จากกพลังงานทดแทน 25% 

ภายในปี 2573 
 ตั้งแต่เดือนก.พ. 2554 จนถึงเดือนธ.ค. 2568 

IVL ได้รไีซเคิลขวด PET มากถึง 166,000 ล้าน
ขวด ซึ่งชว่ยลดขยะพลาสติกสู่ส่ิงแวดล้อมถึง 3.1 
ล้านตัน และลดการปล่อยคารบ์อนฟุตพริน้ท์ลง 4 
ล้านตัน ในปี 2568 มขีวด PET หลังการบรโิภค ถูก
นํามารไีซเคิลโดยตรงมากกว่า 362,000 ตัน และ
ทางอ้อมอีก 96,500 ตัน รวมเป็นจาํนวนขวด
ทั้งส้ินกว่า 30.57 พันล้านขวด 

 PTTGC ตั้งเป้าหมายลดก๊าซเรอืนกระจก (ขอบเขต 
1 และ 2) ลง 20% ภายในปี 2573 จากจุดสูงสุดใน
ปี 2568 และมุ่งสู่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธิ
เป็นศูนย์ และรว่มมือกับคู่ค้าและลูกค้าเพ่ือลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในขอบเขต 3 ใหไ้ด้ 50% 
ภายในปี 2593 
 บรษิัทเป็นหนึ่งในองค์กรแรกๆ ในประเทศไทยท่ีนํา

หลักเศรษฐกิจหมุนเวียนมาใชโ้ดยสรา้งความ
ตระหนักรูด้้านการจดัการขยะ 
 PTTGC ลงทุนในเทคโนโลยีพลังงานหมุนเวียนและ

บูรณาการโครงการรเิริม่เพ่ือส่ิงแวดล้อมใหเ้ข้ากับ
การปฏิบัติการในธุรกิจอย่างต่อเนื่อง โดยต้ังเป้า
ลดการใชพ้ลังงานฟอสซิล รวมถึงติดตั้งโซลาร์
รูฟท็อป บรษิัทเพ่ิมประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน
และลดการใชพ้ลังงานในกระบวนการผลิตและใน
สํานักงาน นอกจากนี้บรษิัทยังรว่มมือกับบรษิัท
อื่นๆ ในกลุ่ม PTT ศึกษาโอกาสพัฒนาโครงการ 
CCUS ในประเทศไทยด้วย 

ประเด็นด้านสังคม  GGC ไม่มขี้อรอ้งเรยีนจากชุมชนเกีย่วกับการ
ดําเนินงานของบรษิัท ซึ่งส่งผลใหค้ะแนนการ
ประเมินความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 92.64% ใน
ปี 2567 เทียบกับเป้าที่ 84% ซึ่งเป็นไปตามกลยุทธ์
ในการบรหิารจดัการด้านความรบัผิดชอบต่อสังคม
ของบรษิัท 
 GGC ได้จดัทํากลยุทธค์วามปลอดภัย อาชวีอนา

มัย และส่ิงแวดล้อม 5 ปี (พ.ศ. 2564 – 2568) 
และบูรณาการการดําเนินงานเข้ากับมาตรฐาน
ความปลอดภัยในระดับสากลโดยมุ่งเน้นการ
ดําเนินงานด้านอาชวีอนามัยและความปลอดภัยใน 
3 ด้าน ได้แก่ ความปลอดภัยส่วนบุคคล ความ
ปลอดภัยในกระบวนการผลิต และความปลอดภัย
นอกการปฏิบัติงาน 

 IVL เริม่ใชง้านระบบการจดัการซอฟต์แวร ์ระดับ
สากลด้าน ความปลอดภัย อาชวีอนามัย และ
ส่ิงแวดล้อม (EHS) และความยั่งยืน 
 IVL ยังคงใหค้วามสําคัญกับการดําเนินโครงการ

ป้องกันการบาดเจบ็และเจบ็ป่วย (I2P2) ซึ่ง
กําหนดใหโ้รงงานวิเคราะหแ์นวโน้มของอุบัติเหตุ 
เหตุการณ ์อย่างเป็นระบบ และหาวิธกีารควบคุม
เพ่ือลดประเภทของเหตุการณท์ี่เกิดขี้นซํ้าๆ ในปี 
2568 อัตราการเกิดเหตุการณ์ที่บันทึกได้ทั้งหมด 
(TRIR) ลดลงมาอยู่ที่ 0.44 เทียบกับ 0.66 ในปี 
2567 
 IVL มีอตัราการบาดเจบ็จากการทํางานถึงขั้นหยุด

งาน (LTIFR) อยู่ที่ 0.39 ในปี 2567 ลดลงจาก 
0.49 (ปี 2566) เข้าใกล้เป้าหมายท่ีวางไว้ที่น้อย
กว่า 0.5 กรณี/ 200,000 ชัว่โมงทํางาน ภายในปี 
2568 
 IVL ยังคงใหค้วามสําคัญกับความหลากหลาย

เพ่ือใหท้ีมงานสามารถนําเสนอแนวคิดที่น่าสนใจ
และมุมมองท่ีเป็นเอกลักษณ์เพ่ือการเติบโตอย่าง
ยั่งยนื จุดเด่นด้านความหลากหลายในปี 2568 
ได้แก่ ผู้หญิงในกําลังแรงงาน (23.63%) และใน
คณะกรรมการ (25%) 
 IVL ยังคงใหค้วามรูแ้ก่ผูค้นทั่วไปเกี่ยวกับระบบ

เศรษฐกิจหมุนเวียน คุณสมบัติของ rPET และ
บทบาทสําคัญที่ทุกคนสามารถทําได้ด้วยการรี
ไซเคิลและป้องกันการจดัการ PET ท่ีไม่ถูกต้อง
อย่างต่อเนื่อง 

 PTTGC ดําเนินกิจการเพ่ือสังคม โดยมีเป้าหมาย
เพ่ือสรา้งรายได้ที่ยั่งยืนใหก้ับชุมชนท้องถ่ิน โดยใช้
ประโยชนจ์ากกลยุทธเ์กี่ยวกับเศรษฐกิจหมุนเวียน 
ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการบรหิารจดัการขยะเพ่ือส่งมอบ
เป็นวัตถุดิบใหก้ับโรงงานผลิตเม็ดพลาสติกรไีซเคลิ
ของบรษิัทภายใต้โครงการ Community Waste 
Model เพ่ือส่งเสรมิใหชุ้มชนมีการบรหิารจดัการ
ขยะอย่างครบวงจรจากต้นทางถึงปลายทาง 
 PTTGC ใชค้ําแนะนําของลูกค้ามาปรบัปรุง

ประสิทธภิาพการบรหิารจดัการความสัมพันธลู์กค้า 
บรษิัทรกัษาความพึงพอใจของลูกค้าไว้ได้อย่าง
ต่อเนื่องที ่93%  
 PTTGC ใหค้วามสําคัญกบัการพัฒนาศักยภาพ

ของพนักงาน โดยยังคงรกัษาสมดุลระหว่างงาน
และชวิีตส่วนตัว และดูแลเรื่องความปลอดภัยและ
อาชวีอนามัย พรอ้มกับกาํหนดค่าตอบแทนที่
แข่งขันได้ อตัราการลาออกของพนักงานอยู่ที ่
1.89% ในปี 2567 (เทียบกับ 3.62% ในปี 2567) 
อัตราความถ่ีของการบาดเจบ็จากการทํางานถึง
ขั้นหยุดงานเป็นศูนย์ และอัตราการบาดเจบ็จาก
การทํางานอยู่ที ่0.11 กรณี/1 ล้านชัว่โมงทํางาน 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  คณะกรรมการ GGC ประกอบด้วยกรรมการ 11 
คน แบ่งเป็นกรรมการอิสระ 7 คน ซึ่งเกินครึ่งหนึ่ง
ของกรรมการท้ังหมด (63.64% ของกรรมการ
ทั้งหมด) กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 3 คน (27.27 
% ของกรรมการทั้งหมด) และกรรมการท่ีเป็น
ผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 2 คน 
(18.18% ของกรรมการทัง้หมด)  

 GGC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 8 ติดต่อกันในปี 2568 

 เรามองว่าแนวทางการบรหิารจดัการและการ
กํากับดูแลของ GGC สอดคล้องกับแนวทาง
ปฏิบัติของบรษิัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรม 

 IVL มีกรรมการจาํนวน 12 คน ประกอบด้วย
กรรมการอิสระ 5 คน (41.67% ของกรรมการทั้ง
คณะ) กรรมการที่ไมเ่ป็นผู้บรหิาร 2 คน และ
กรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 5 คน คณะกรรมการ
ประกอบด้วยกรรมการผูห้ญิง 3 คน (25% ของ
กรรมการท้ังคณะ)  
 กรรมการในคณะกรรมการสรรหา พิจารณา

ค่าตอบแทน และกํากับดูแล กจการ (NCCG) เป็น
กรรมการอิสระทุกท่าน 
 บรษิัทได้รบัผลการจดัอันดับระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) 

จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย
เป็นปีที่ 10 ติดต่อกันในปี 2568 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ IVL เป็นที่น่าพอใจ ซึ่งสะท้อนถึง
ความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและ
ดําเนินการขยายขีดความสามารถ ประสบการณ์
และความเชีย่วชาญ ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้
ส่วนเสีย และคณะกรรมการบรหิารอิสระ 

 คณะกรรมการ PTTGC ประกอบด้วยกรรมการ 13 
คน ซึ่งประกอบด้วยกรรมการอิสระ 7 คน 
(53.85% ของคณะกรรมการท้ังหมด)  กรรมการท่ี
ไม่เป็นผู้บรหิาร 5 คน (38.46% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) และกรรมการที่เป็น
ผู้บรหิาร 1 คน โดยไม่มีกรรมการผู้หญิง  
 PTTGC ได้รบัการประเมนิผลสํารวจการกํากับดูแล

กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยในปี 2568 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ PTTGC เป็นที่น่าพอใจ โดยส่วนหนึ่งสะท้อน
ถึงประสบการณ์และความเชีย่วชาญของผู้บรหิาร 
ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และ
คณะกรรมการอิสระของบรษิัท  

     

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 52: ข้อมูล ESG – กลุ่มปิโตรเคมี 
 

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

6.47 (3/62) 4.58 (2/21) 

- Environmental Score and Rank 6.81 (4/62) 3.56 (3/21) 
- Social Score and Rank 6.64 (5/62) 7.65 (1/21) 
- Governance Score and Rank 5.78 (3/62) 4.52 (4/21) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  IRPC ตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ลง 20% ภายในปี 

2573 และเป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อนในปี 2593 และการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero Emission) ภายในปี 2603 
 บรษิัททําการศึกษาโครงการต่างๆ เพ่ือใชพ้ลังงานหมุนเวียนมากขึ้นอย่าง

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

แสงอาทิตย์แบบทุ่นลอยนํ้าขนาดใหญ่ที่สุดในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต ้ที่คาด
ว่าจะชว่ยลดก๊าซเรอืนกระจกลงได้ประมาณ 9,459 ตันคารบ์อนไดออกไซด์
เทียบเท่าต่อปี โครงการน้ีได้รบัรางวัลจากองค์การบรหิารจดัการก๊าซเรอืน
กระจก (TGO) 
 

 ภายในปี 2593 SCC ต้ังเป้าหมายท่ีจะปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ 
ด้วยการใชเ้ทคโนโลยีที่ดีที่สุดเพ่ือเพ่ิมประสิทธภิาพพลังงาน เพ่ิมสัดส่วนการ
ใชพ้ลังงานหมุนเวียน ขยายการใชเ้ทคโนโลยีดักจบัและกักเก็บคารบ์อน ผลิต
สินค้าที่ปล่อยคารบ์อนตํ่า และปลูกต้นไม้ ฟื้ นฟู และรกัษาป่าเพ่ือเป็นแหล่งดูด
ซับคารบ์อน ภายในปี 2573 SCC ต้ังเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
20% จากปี 2563 (เทียบกับ 2.7% ในปี 2564) และลดการใชพ้ลังงาน 13% 
จากปี 2550 (เทียบกับ 7.1% ในปี 2564) 

 ภายในปี 2568 SCC ตั้งเป้าหมายการใชวั้สดุนํากลับมาใชใ้หม่และวัสดุ
หมุนเวียน 8 ล้านตันต่อปี (เทียบกับ 3.8 ล้านตัน ในปี 2564) การลดการใชน้ํ้า
จากภายนอก 23% จากปี 2557 (เทียบกับ 22.6% ในปี 2564) การนําของเสีย
อันตรายและไม่อันตรายจากกระบวนการผลิตไปฝังกลบเป็นศูนย์ทุกปี (เทียบ
กับของเสียอันตรายที่นําไปฝ่ังกลบ 0% และของเสียไม่อันตรายท่ีนําไปฝังกลบ 
0.01% ในปี 2564) การลดปรมิาณของเสียที่ตอ้งกําจดัต่อตันการผลิต 70% 
จากปี 2557 (เทียบกับ 99% ในปี 2564) การลดปรมิาณฝุ่นที่ปล่อยออกสู่
ภายนอกภาย 8% จากปี 2563 (เทียบกับ 15% ในปี 2564)  

 เรามีความเหน็ว่าปัจจยัส่ิงแวดล้อมเป็นปัจจยัที่มีนัยสําคัญตอ่การดําเนินงาน
ของ SCC ในอนาคต เนื่องจากคาดว่าจะมีกฎระเบียบที่เข้มงวดมากขึ้นสําหรบั
ผู้ประกอบการที่ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธ ิจากการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สุทธทิี่ 22.1 ล้านตัน ณ ปีฐาน 2565 แต่บรษิัทได้มีนโยบาย และเป้าหมายท่ี
ชดัเจนในการลดก๊าซเรอืนกระจกใหเ้ป็นศูนย์ ทําใหค้ะแนน ESG ด้าน
ส่ิงแวดล้อมยังอยู่สูงกว่าค่าเฉล่ียในกลุ่มฯ. 

ประเด็นด้านสังคม  ความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 80.9% ในปี 2567 สูงกว่าเป้าที่ 78% โดยไม่มี
การหยุดชะงกัของธุรกิจที่เกิดจากการประท้วงของชุมชน 
 IRPC ใหค้วามสําคัญกับโครงการบรหิารทรพัยากรบุคคลเพ่ือพัฒนาศักยภาพ

และขีดความสามารถของบุคลากรเพ่ือชว่ยขับเคลื่อนบรษิัทใหเ้ติบโตอย่าง
มั่นคงและยั่งยืน ในขณะท่ียังคงรกัษาความสามารถในการแข่งขันของบรษิัท 
 ระดับความผูกพันของพนักงานอยู่ที่ 82% (เทียบกับเป้าที่ 80%) โดยไม่มี

อุบัติเหตุถึงขั้นหยุดงานของพนักงานและผู้รบัเหมา 
 IRPC ได้รบัรางวัลรองชนะเลิศอันดับสอง Women’s Empowerment 

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

 ภายในปี 2573 SCC ตั้งเป้าหมายรายได้จากการขายสินค้า บรกิาร และโซลูชนั
ที่ได้รบัฉลาก SCG Green Choice ไว้ที่ 66.7% ของรายได้จากการขายรวม 
(เทียบกับ 66.7% ในปี 2564) และรายได้จากการขายสินค้า บรกิาร และโซลูชนั
ที่ได้รบัฉลาก SCG Green Choice ท่ีมอบคุณค่าโดยตรงตอ่ลูกค้าไว้ที่ 33% 
ของรายได้จากการขายรวม (เทียบกับ 5.9% ในปี 2564) 

 บรษิัทตั้งเป้าหมายความพึงพอใจโดยรวมของลูกค้าจากการสํารวจผ่าน
ชอ่งทาง SCG Contact Center เท่ากับ 100% (เทียบกับ 100% ในปี 2564)
จาํนวนการละเมิดสิทธมินุษยชนเป็นศูนย์ (เทียบกับศูนย์ในปี 2564) จาํนวน
พนักงานผ่านการอบรมและทดสอบด้านสิทธมินุษยชน 100% (เทียบกับ 100% 
ในปี 2564) ความผูกพันต่อองค์กรของพนักงานเทียบกับพนักงานทั้งหมด 
(ในประเทศ) 70% (เทียบกับ 70% ในปี 2564) อตัราการบาดเจบ็จากการ
ทํางานถึงขั้นสูญเสียวันทาํงานของพนักงานและคูธุ่รกิจที่ 0.025 ราย/1 ล้าน
ชัว่โมงการทํางาน (เทียบกับ 0.175 รายสําหรบัพนักงาน และ 0.192 ราย
สําหรบัคู่ธุรกิจในปี 2564) 

 เรามองว่า SCC อยู่ในตําแหน่งที่สูงกว่าค่าเฉล่ียในอุตสาหกรรม โดยเฉพาะ
มาตรการด้านความปลอดภัย สวัสดิภาพของพนักงาน ความรบัผิดชอบตอ่
สังคม รวมถึงการจดัการหว่งโซอุปทาน 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  คณะกรรมการ IRPC ประกอบด้วยกรรมการ 15 คน แบ่งเป็นกรรมการท่ีไม่
เป็นผู้บรหิาร 6 คน (40% ของคณะกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 8 คน 
(53.33%) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 4 คน 
(26.67% ของคณะกรรมการทั้งหมด) จาํนวนกรรมการอิสระสูงกว่า
ข้อกําหนดขั้นตํ่า 
 IRPC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน

ไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิทั
ไทยเป็นปีที่ 16 ติดตอ่กันในปี 2568 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแลของ IRPC เป็นที่น่าพอใจ โดย

ส่วนหนึ่งสะท้อนถึงความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและดําเนิน
โครงการขนาดใหญ่ ประสบการณ์และความเชีย่วชาญของบรษิัท ความ
โปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้เสีย และคณะกรรมการอิสระของบรษิัท 

 SCC มุ่งดําเนินธุรกิจอยา่งเป็นธรรมและโปรง่ใสตามหลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี บรหิารความเส่ียงและควบคุมภายในอย่างเป็นระบบ SCC 
ตั้งเป้าหมายพนักงานเรยีนรูแ้ละทดสอบด้านจรยิธรรมผ่าน Ethics e-Testing 
100% (เทียบกับ 100% ในปี 2564) 
 ภายในปี 2568 SCC ตั้งเป้าหมายสัดส่วนพนักงานหญิงในระดับจดัการเป็น 

27% (เทียบกับ 24.8% ในปี 2564) 
 ในปี 2564 คณะกรรมการของ SCC ประกอบด้วยกรรมการ 12 คน โดยใน

จาํนวนน้ี 11 คน เป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร (92% ของกรรมการท้ังคณะ) 
6 คน เป็นกรรมการอิสระ (50% ของกรรมการทั้งคณะ) และ 2 คนเป็น
กรรมการเพศหญิง (17% ของกรรมการท้ังคณะ) 
 ในปี 2564 บรษิัทได้รบัคะแนน CG ในระดับ “ดีเลิศ” และผลตัวชีวั้ดการประเมิน

ความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับคอรร์ปัชนั (anti-
corruption progress indicator) ได้รบัการรบัรอง 
 เรามีความเหน็ว่า SCC มกีารนําเสนอภาพรวมท่ีครอบคลุมมิติด้านธรรมาภิ

บาล แต่ยังตอ้งปรบัปรุงด้านค่าตอบแทนผู้บรหิาร (โครงสรา้งแรงจูงใจ) ซึ่ง
ยังคงตํ่ากว่าค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม 

    

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 
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ปิโตรเคม ี
  
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. 

 


