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ประเด็นสําคัญ

 ภมูิภาคเอเชยีอยูใ่นภาวะชอ็กหลังจากเกิดการหยุดชะงกัของวัตถดิุบ
อยา่งรุนแรงจากสงครามอิหรา่น/ความเส่ียงบรเิวณชอ่งแคบฮอรมุ์ซ

 ราคาหุน้ฟ�้ นตัวแรง แต่ส่วนใหญ่เป�นผลมาจากแรงผลักจากต้นทุน 
ไม่ใชแ่รงหนุนจากอุปสงค์ ขณะท่ีภาวะอุปทานส่วนเกินเชงิโครงสรา้ง 
(โดยเฉพาะจากจนี) ยงัคงมีอยู่

 ผู้ชนะ = กลุ่มท่ีมีความมั่นคงด้านวัตถุดิบ, มีการผลิตครบวงจร, และมี
พอรต์การลงทุนท่ีหลากหลาย/ครอบคลุมท่ัวโลก; โรงแครกเกอรแ์นฟ
ทาแบบ standalone ยงัคงมีความเปราะบาง

 มุมมองต่อกลุ่มอุตสาหกรรม: ชอบ PTTGC (หุน้เด่น) และปรบัเพ่ิม
คําแนะนํา IVL เป�น OUTPERFORM; สําหรบั SCC ยงัคงแนะนํา 
OUTPERFORM แต่มีความผันผวนด้านการดําเนินงาน; IRPC ปรบัเพ่ิม
คําแนะนําเป�น NEUTRAL (เชงิ tactical มากกว่า)
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Correlation (Jan 2024-present) = 0.69

Valuation summary 

Source:  InnovestX Research

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 



ภาวะชอ็กทางภมูริฐัศาสตร:์ การชะงกังนัของวัตถดิุบท่ีชอ่งแคบฮอรมุ์ซ

 ปรมิาณการสัญจรของเรอืบรรทกุน�ามันลดลงจาก >60 ลํา/วัน เหลือ
เพียงเลขหลักเดียว; การเปล่ียนเส้นทางผ่านแหลมกู๊ดโฮป ทําใหค่้าระวาง/
ประกันภยัสูงขึ้น

 เอเชยีนําเข้าแนฟทาจากตะวันออกกลางราว 55–60% ทําใหภ้มูิภาคนี้มี
ความเส่ียงเชงิโครงสรา้ง (อ้างอิงข้อมูลจาก Reuters)

 ชอ็กราคา: 

 ราคาน�ามันดิบ Brent อยูท่ี่ ~US$116–117/บารเ์รล (เพ่ิมขึ้นอยา่ง
รวดเรว็ YTD); ค่าเฉล่ียต้ังแต่ต้นป� 2569 อยูท่ี่ US$78/บารเ์รล 
เทียบกับป� 2568 ท่ี US$69/บารเ์รล 

 ราคาแนฟทาขึ้นมาอยูท่ี่ ~US$1,140/ตัน (ระดับสูงสุดในรอบ 18 ป�) 
และค่าเฉล่ียต้ังแต่ต้นป� 2569 อยูใ่นระดับสูง
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สัดส่วนปริมาณการขนส่งทางเรือท่ัวโลกผ่านช่องแคบฮอร์มุซ (ป� 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. 
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ความเส่ียงด้านวัตถดิุบของเอเชยี: ใครเปราะบางท่ีสุด?

 ญี่ปุ�น / เกาหลีใต้: พ่ึงพาแนฟทาสูง  → มีความเส่ียงสูงสุดต่อการ
ชะงกังนัของอุปทานและต้นทุนท่ีพุ่งสูง

 ไทย: โครงสรา้งวัตถดิุบค่อนขา้งสมดลุ (แนฟทา ~38–42%; ก๊าซ/อีเทน 
~40–45%) → มีความทนทานมากกว่าเอเชยีตะวันออกเฉียงเหนือ 

 จนี: สัดส่วนแนฟทาต�ากว่า และมีเส้นทางขนส่งทางเลือก
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Source: S&P Global, ICIS, Argus Media

ประเทศ แนฟทา ก๊าซ/อีเทน LPG ถ่านหิน/อ่ืนๆ

จนี ~45% ~8–10% ~22–25% ~18–22%

อินเดีย ~68–72% ~18–22% ~5% ~3–5%

เกาหลีใต้ ~82–86% <2% ~12–15% —

ญี่ปุ�น ~88–92% — ~8–10% —

ประเทศไทย ~38–42% ~40–45% ~8–10% ~5%

มาเลเซยี ~38–42% ~53–57% ~5% —

สิงคโปร์ ~92–95% — ~3–5% <1%

อินโดนีเซยี ~55–60% ~30–35% ~5–8% —

สรุปวัตถุดิบอุตสาหกรรมป�โตรเคมีในเอเชีย

(รวมถึงถ่านหนิ/อ่ืนๆ) 
ชว่ยลดการพ่ึงพาโดยตรง 
แต่ไม่สามารถขจดัแรง
กดดันจากอุปทานส่วนเกิน
ได้
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การนําเข้าแนฟทาของอุตสาหกรรมป�โตรเคมีในเอเชีย (ป� 2568)



การหยุดชะงกัทางกายภาพ: สินทรพัยใ์นกลุ่มประเทศ GCC และระยะเวลาการฟ�้ นตัว

 ความเสียหายต่อโครงสรา้งพ้ืนฐานด้านพลังงานท่ีสําคัญใน
ตะวันออกกลาง (กาตาร,์ ซาอุดีอาระเบยี, สหรฐัอาหรบัเอ
มิเรตส์) ทําใหอุ้ปทาน LNG, GTL, โรงกล่ัน และวัตถดิุบท่ี
เชื่อมโยงกับก๊าซหยุดชะงกั โดยคาดว่าการหยุดเดินเครื่องจะ
กินเวลาต้ังแต่หลายสัปดาหถึ์งหลายเดือน และบางกรณีมี
ความเส่ียงท่ีต้องใชเ้วลาฟ�้ นตัวนานกว่านั้น

 การหยุดชะงกัของวัตถดิุบท้ังระบบ: แนฟทา, LNG, LPG, อี
เทน และคอนเดนเสท ล้วนต้องพ่ึงพาการขนส่งผ่านชอ่ง
แคบฮอรมุ์ซ ส่งผลใหเ้กิดภาวะตึงตัวของอุปทานในกลุ่ม
โอเลฟ�นส์, อะโรเมติกส์, พอลิเมอร ์และปุ�ยพรอ้มๆ กัน

 มีการรายงานเรื่องการปรบัลดอัตราการผลิตและการ
ประกาศเหตสุุดวิสัยท่ัวท้ังภมูิภาคเอเชยี เนื่องจากโรงแครก
เกอรข์นาดใหญ่ประสบป�ญหาข้อจาํกัดในการหาวัตถดิุบอ่ืน
มาทดแทนในระยะส้ัน

 วิกฤตการณ์ในครัง้นี้ตอกย�าถึงความเปราะบางเชงิ
โครงสรา้งของเอเชยี เนื่องจากมาตรการคว�าบาตร, 
ข้อจาํกัดด้านโลจสิติกส์ และภาวะตึงตัวของตลาด LNG ท่ัว
โลก กลายเป�นป�จจยัท่ีจาํกัดการจดัหาวัตถดิุบทางเลือก และ
เผยใหเ้หน็ถึงความอ่อนแอของระบบการจดัส่งวัตถดิุบและ
เครอืข่ายโลจสิติกส์
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Source: Company disclosures, Reuters, OilPrice.com

ประเทศ โรงงาน ประเภทสินทรัพย์ กําลังการผลิตติดต้ัว การประเมินผลกระทบ ระยะเวลาฟ�้ นตัว
โดยประมาณ

กาตาร์ Ras Laffan (Trains 
4 & 6)

LNG และ
ผลติภัณฑพ์ลอย

ได ้

LNG 12.8 ลา้นตนัตอ่ปี; คอนเดนเสท 
~51kBOED 

มีรายงานความเสียหายทาง
โครงสร้างอย่างมีนัยสําคัญท่ีหน่วย
แปรสภาพเป�นของเหลว ส่งผลใหมี้
ความเส่ียงในการหยุดดําเนินงาน

ระยะยาว

3–5 ปี

กาตาร์ Pearl GTL
(Train 1)

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

เกิดความล้มเหลวขัน้รุนแรงในหอ
ปฏิกรณ์สังเคราะห ์GTL ซึง่สง่ผล
กระทบตอ่กําลงัการผลติอยา่งมี

นัยสําคญั

≥12 เดอืน

ซาอุดีอาระเบยี Ras Tanura โรงกล่ันน�ามัน 550kbd ความเสียหายจากสะเก็ดระเบิดใน
วงจาํกัด ระบบความปลอดภยัหลัก

ยังคงใชง้านได้ปกติ

กลับมาเริ่ม
ดําเนินงานแล้ว; ใช ้
เวลา 1–2 สปัดาห์
เพือ่เดนิเครือ่งเต็ม

กําลงั

ซาอุดีอาระเบยี SAMREF
(Yanbu)

โรงกล่ันน�ามัน 400kbd ความเสียหายกระจุกตัวอยู่ท่ีหน่วย
ผลิตรอง (หน่วย FCC และ 

Hydrocrackers)

2–4 สปัดาห์

ซาอุดีอาระเบยี Sadara Chemical ป�โตรเคมี 3.5–3.9 ลา้นตนั/ปี การหยุดชะงกัของการดําเนินงาน
เป�นระยะ จากความไม่เสถียรของ

โครงขา่ยไฟฟ�าและป�ญหาด้านโล  จิ
สติกส์

2–4 สปัดาห์

ซาอุดีอาระเบยี โครงการ Amiral ป�โตรเคมี เอทิลีน 1.65 ลา้นตนัตอ่ปี; 
PE 1 ลา้นตนัตอ่ปี

ความล่าชา้ในการก่อสรา้งและการ
ทดสอบระบบ เน่ืองจากการ

หยุดชะงกัของระบบสาธารณูปโภค
และโลจสิติกส์

2–4 สปัดาห์

ซาอุดีอาระเบยี Tasnee New 
Complex

โพลิเมอร์และป�โตร
เคมี

เอทิลีน 1.18 ลา้นตนัตอ่ปี; 
โพรพิลีน 0.4 ลา้นตนัตอ่ปี

การหยุดดําเนินงานชัว่คราวอัน
เน่ืองมาจากขอ้จาํกัดด้านพลังงาน

และวัตถดิุบต้นน�า

2–4 สปัดาห์

UAE Ruwais Refinery โรงกล่ันน�ามัน 922kbd การหยุดดําเนินงานเพ่ือเฝ�าระวัง 
โดยตรวจพบความเสียหายทาง

กายภาพเพียงเล็กน้อย

1–2 สปัดาห์

บาหเ์รน Sitra (Bapco) โรงกล่ันน�ามัน 405kbd ความเสียหายรุนแรงจากเหตุเพลิง
ไหม้ ซึ่งส่งผลกระทบต่อคลังจดัเก็บ
น�ามันและหน่วยกล่ันลําดับส่วนหลัก

6–12 เดอืน

คเูวต Mina Al-Ahmadi โรงกล่ันน�ามัน 466kbd ความเสียหายท่ีเกิดขึ้นกับระบบน�า
หล่อเย็นและท่อส่งเพ่ือการส่งออก

1–3 เดอืน

สินทรัพย์ด้านพลังงานและป�โตรเคมีในกลุ่มประเทศ GCC ท่ีได้รับผลกระทบและระยะเวลาฟ�้ นตัว

Source: Company disclosures, Reuters, OilPrice.com



ผลกระทบต่อหว่งโซมู่ลค่า: แรงผลักดันจากต้นทนุ ไมใ่ชก่ารฟ�้ นตัวของวัฏจกัรแบบยัง่ยนื

ส่ิงท่ีนักลงทุนควรทําความเขา้ใจ:
 ต้นทุนวัตถดิุบปรบัตัวขึ้นเรว็

กว่าราคาผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย 
→ เส่ียงกดดันมารจ์ิน้ แม้ว่า
ราคาขายจะปรบัตัวสูงขึ้นก็
ตาม

 ความเส่ียงด้านอัตราการ
ผลิต/เหตสุุดวิสัยเพ่ิมสูงขึ้น
สําหรบัโรงแครกเกอรแ์นฟทา 
ในขณะท่ีผู้ผลิตท่ีใชก๊้าซเป�น
วัตถดิุบและผู้ผลิตท่ีมีการ
ผลิตแบบครบวงจรจะได้รบั
ผลกระทบน้อยกว่า

 การระบายน�ามันดิบสํารอง
ของ IEA ชว่ยบรรเทา
สถานการณ์ราคาน�ามันดิบได้ 
แต่ไม่สามารถแก้ไขป�ญหาคอ
ขวดด้านโลจสิติกส์ของ LPG 
และแนฟทาได้อยา่งเต็มท่ี
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Source: Reuters, Bloomberg Finance LP, Argus, Chemanalyst and InnovestX Research

ห่วงโซ่มูลค่า / ผลิตภัณฑ์ วัตถุดิบต้ังต้นหลัก การเปล่ียนแปลงในฝ�่ งวัตถุดิบ ผลกระทบทันทีต่อห่วงโซ่อุตสาหกรรม ผลกระทบต่อเนื่อง / หมายเหตุ

เอทิลีน / โพลเีอทลินี
(HDPE/LDPE/LLDPE)

แนฟทา (เอเชยี), อเีทน/โพ
รเพน (ตะวนัออกกลาง/
สหรัฐฯ)

การป�ดชอ่งแคบฮอร์มุซทําใหก้ารส่งออก
แนฟทาและ LPG จากตะวนัออกกลางลดลง
อยา่งมาก ราคาแนฟทา C&F Japan พุง่จาก 
US$623 เป็น US$756/ตนั ในชว่งตน้เดอืน
มนีาคม 2569 การหยดุชะงักของ LNG/NGL 
ที ่Ras Laffan ทําใหป้รมิาณอเีทน/โพรเพน

ลดลง ▲▲▲ ต้นทนุ ↑ /อุปทาน ↓

การปรับลดอัตราการผลิตของโรงแครก
เกอร์ และการประกาศเหตุสุดวิสัยในเอเชยี 
อุปทานเอทิลีนตึงตัว ราคาเม็ดพลาสติก PE 
ในตลาด Spot เอเชยีแข็งตวัขึน้ โรงแยกกา๊ซ
อเีทนในสหรฐัฯ ไดเ้ปรยีบในเชงิเปรยีบเทยีบ 

แตค่า่ขนสง่/ประกนัภยั ↑ ▲▲ ต้นทนุ ↑ 
อุปทาน ↓ ระยะเวลาส่งมอบ ↑

การระบายน�ามันสํารอง 400mb ของ IEA 
ชว่ยผอ่นคลายฝ่ังน้ํามนัดบิ แตไ่มช่ว่ยคอขวด 
LPG/แนฟทา; ทอ่สง่ซาอฯุ/UAE ชว่ยเฉพาะ
น้ํามนัดบิ ไมค่รอบคลมุโลจสิตกิส ์VLGC/
ผลติภัณฑ์

โพรพิลีน / PP (ผา่น steam 
cracking และ PDH)

แนฟทา (C3 จากแครกเกอร)์, 
โพรเพน (PDH)                                                                                                                         

ส่วนลดราคาโพรเพนเทียบแนฟทาแคบลง
จากภาวะ LPG ตงึตวั; ตน้ทนุวตัถดุบิของ 
PDH ปรับขึน้แรง; แนฟทาขาดแคลน ▲▲ 
ต้นทนุ↑ อุปทาน↓

มาร์จิน้ PDH ถกูบบี; ราคา PP ตลาด spot 
ปรับขึน้จากภาวะตงึตวัในภมูภิาคและระยะเวลา

การขนสง่ทีน่านขึน้ ▲▲ ต้นทนุ↑ อุปทาน↓ 
ระยะเวลาส่งมอบ ↑

การหยุดผลิต LNG/NGL ในกาตารท์ําให ้
ปรมิาณโพรเพนในภมูภิาคมจํีากดั การจัดหา
ใหมจ่าก USGC ตอ้งออ้มแหลมกูด๊โฮปซึง่
เพิม่เวลาขนสง่ประมาณ 2 สปัดาห.์ 

ไกลคอล (MEG/DEG), 
อนุพนัธ ์EO

เอทิลีน ต้นทนุเอทิลีน ↑/อุปทาน ↓; ตน้ทนุพลงังาน ↑ 
▲▲

ราคา DEG ในเอเชยีเพิม่ขึน้ 17% ในชว่งตน้
เดอืนม.ีค. 2569 MEG ตงึตวั เกดิแรงกดดนั
ดา้นตน้ทนุตลอดหว่งโซก่ารผลติโพลเิอสเทอร ์

▲▲▲ ต้นทนุ↑ อุปทาน↓ 

การปรับเปล่ียนเส้นทางโลจสิติกส์ทําให้
ระยะเวลาการส่งมอบสินค้า PTA/MEG นาน
ขึน้

กลุ่มอะโรเมติกส์ (BTX →
PX/SM)

แนฟทา / รีฟอร์เมต จาํนวนเท่ียวเรือขนส่งแนฟทาจากตะวันออก
กลางลดลง การเดินเครื่องหน่วย Reformer 
ถกูจํากดั ราคาเบนซนีในเอเชยีพุง่ขึน้ประมาณ 
20% ในชว่งครึง่แรกของเดอืนมนีาคม 2569 
▲▲▲ ตน้ทนุ↑ อุปทาน↓

มาร์จิน้สไตรีน และ PX/PTA มคีวามผนัผวน 
ราคาฟิลม์และเสน้ใย PET ปรับตวัสงูขึน้ ▲▲ 
ต้นทนุ ↑

ยุโรปได้รับผลกระทบน้อยกว่าเอเชยี แต่
ยังคงเผชญิกับการส่งผ่านต้นทนุน�ามัน/LNG 
และคา่ระวางเรอืทีเ่พิม่ขึน้

กลุ่ม C4  →บวิทาไดอนี →
SBR/PBR

สายการผลิต C4 จากโรง
แครกเกอร ์(อนุพนัธจ์ากแนฟ
ทา)

การลดอัตราการผลิตของโรงแครกเกอรทํ์า
ใหผ้ลผลิต C4 ลดลง ความตงึตวัของแนฟทา
ยังคงมอียู ่▲▲ อุปทาน ↓

อุปทานบิวทาไดอีนตึงตัว ราคายางสังเคราะห์
เพ่ิมขึ้น 5–10% ในระยะสัน้ ผูผ้ลติยางลอ้
เผชญิกบัภาวะเงนิเฟ้อของวตัถดุบิตน้น้ํา ▲▲
ต้นทนุ↑ อุปทาน↓

การเดินเรืออ้อมเส้นทางเพ่ิมเวลาอีก 10–14 
วนั สําหรับการคา้ผลติภัณฑอ์ลีาสโตเมอร์
ระหวา่งเอเชยีและยโุรป

กลุ่มไวนลิ (EDC/VCM →
PVC)

เอทิลีน, คลอรนี ต้นทนุเอทิลีน ↑/หายากขึ้น ต้นทนุพลังงาน/
ไอน�า ↑ ท่ามกลางวิกฤต LNG ▲▲ ตน้ทนุ ↑ 

ต้นทนุเงนิสดของ VCM/PVC ↑ ระยะเวลา
ส่งออกผ่านแหลมกู๊ดโฮป ↑ มีการจดัสรร
สินค้าใหเ้ฉพาะลูกค้าตามสัญญา ▲▲ 
ระยะเวลาส่งมอบ ↑

ตัวทําละลายและสารผสมรี
ฟอรเ์มต

แนฟทา / คอนเดนเสท การดึงแนฟทาไปใชใ้นโรงแครกเกอรแ์ทน 
สต็อกน�ามันกล่ันเบาท่ี Fujairah ลดลง ~29% 
ในหนึง่สปัดาหร์ะหวา่งการหยดุชะงัก ▲▲ 
อุปทาน ↓

ราคาตัวทําละลายภาคอุตสาหกรรมแขง็ตัว
ขึ้น ความต้องการใชผ้สมน�ามันเบนซนิเขา้มา
แย่งชงิแนฟทา ▲ ต้นทนุ ↑

เกิดการแย่งชงิวัตถดิุบโดยตรงกับโรงแครก
เกอร์ในชว่งท่ีตลาดเอเชยีตึงตัว

ผลกระทบต่อวัตถุดิบและหว่งโซ่มูลค่าอุตสาหกรรมป�โตรเคมี



ฉากทัศน์ตามระยะเวลา: Upside ของหุน้ vs. ภาวะการทําลายอุปสงค์

กรอบการวิเคราะห:์
 การหยุดชะงกัระยะส้ัน (≤3 เดือน): การกลับสู่

ภาวะปกติจาํกัด upside ของราคาหุน้ 
เนื่องจากส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ปรบัลดลง
ตามราคาน�ามัน

 ระยะปานกลาง (3–12 เดือน): เป�นสภาวะท่ี
ส่งผลดีท่ีสุดต่อหุน้กลุ่มท่ีมีการผลิตแบบครบ
วงจรและมีความมั่นคงด้านวัตถุดิบ—การปรบั
ลดกําลังการผลิตท่ีถกูบงัคับโดยสถานการณ์
จะทําใหอุ้ปทานตึงตัว ขณะท่ีอุปสงค์ยงัทรงตัว

 ยดืเยื้อ (>12 เดือน): ราคาน�ามันท่ีอยูใ่น
ระดับสูงมีความเส่ียงท่ีจะทําใหเ้กิดภาวะการ
ทําลายอุปสงค์ (demand destruction), มาร์
จิน้หดตัว, เศรษฐกิจมหภาคชะลอตัว
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ฉากทัศน์ ผลกระทบต่อวัตถุดิบ ผลกระทบต่อห่วงโซ่
ผลิตภัณฑ์

ผู้ได้ประโยชน์ ผู้เสียประโยชน์

1) จบสัปดาห์หน้า คล่ีคลายทันที: ราคาน�ามนั/
แนฟทาลดลงจาก >US$110 
เหลือประมาณ US$85 สภาพ
คล่องกลับคืนสู่ตลาด Spot

ผันผวนระยะส้ัน: ภาระจาก
สต็อกต้นทนุสูงยงัคงอยู;่ 
มารจ์ิน้ถูกบีบคั้นชัว่คราว
เนื่องจากราคาผลิตภณัฑ์

ลดลงเรว็กว่าต้นทนุ

กลุ่มเทรดเดอร:์ ทํากําไรจาก
ความผันผวนท่ีสูง โรงกล่ัน
น�ามนั: ได้ประโยชนจ์ากการ
เคลียรส์ต็อกท่ีมมีารจ์ิน้สูง

ผู้ซื้อชว่งปลายวัฏจกัร: กลุ่ม
ท่ีต่ืนตระหนกและซื้อวัตถุดิบ

ในชว่งราคาสูงสุดท่ี 
US$120/บารเ์รล

2) จบเดือนหน้า สต็อกลดลง: สต็อกแนฟทา
ในเอเชยีแตะระดับ "วิกฤต" 

(7-10 วัน) ราคา LPG ยงัคง
สูงกว่าระดับพ้ืนฐานเกิน 

50%

อุปทานขาดแคลน: การลด
กําลังการผลิตเอทิลีน/โพรพิ
ลีนในญ่ีปุ�น/เกาหลีใต้ลามไปสู่
เมด็พลาสติก PE/PP ราคา

ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายพุ่งสูงขึ้น 

ผู้ส่งออกสหรฐัฯ: โรงแครก
เกอรท่ี์ใชอี้เทนเป�นวัตถุดิบใน
สหรฐัฯ ส่งเมด็พลาสติกราคา
ถูกทะลักเขา้สู่เอเชยี กลุ่ม 
CTO ของจนี: โรงงาน Coal-
to-Olefins เดินเครื่องเต็ม 
100%

โรงแครกเกอรใ์นเอเชยี
ตะวันออกเฉียงเหนือ: ผู้ผลิต
ในญ่ีปุ�น/เกาหลีใต้ถูกบังคับให้
ลดอัตราการผลิตเหลือ 60% 
หรอืหยดุดําเนนิงานชัว่คราว

3) จบใน 3 เดือน การปรบัเปล่ียนเชงิ
โครงสรา้ง: การหนัไปใช้
น�ามนัดิบจากแหล่งนอก

ตะวันออกกลางในระยะยาว 
(รสัเซยี/สหรฐัฯ/แอฟรกิา
ตะวันตก) อีเทนกลายเป�น
วัตถุดิบท่ีมคีวามนา่เชื่อถือ

มากกว่า

ภาวะการทําลายอุปสงค์: 
ราคาพลาสติกท่ีสูงทําใหเ้กิด
การใชวั้สดอ่ืุนทดแทน (เชน่ 
กระดาษ/แก้ว) หรอืผู้บรโิภค
ลดการใชจ้า่ยในสินค้าคงทน 

อินเดีย (Reliance): ใช้
ประโยชนจ์ากกองเรอื VLEC* 

ขนาดใหญ่เพ่ือนาํเขา้อีเท
นจากสหรฐัฯ โดยเล่ียงวิกฤต

คลองสุเอซ/ฮอรมุ์ซ 

ผู้ประกอบการ SME 
(Converters): ผู้ผลิต
พลาสติกรายยอ่ยท่ีไม่

สามารถผลักภาระต้นทนุ
วัตถุดิบท่ีเพิ่มขึ้นกว่า 30% ไป

ยงัผู้บรโิภคได้

4) ยืดเยื้อ >3 เดือน การเปล่ียนเส้นทางถาวร: 
การค้าโลกเล่ียงพ้ืนท่ีอ่าว

เปอรเ์ซยีอยา่งถาวร เกิดการ
ลงทนุมหาศาลในหว่งโซ่
อุปทานแถบมหาสมุทร

แอตแลนติก 

การป�ดกําลังการผลิตอย่าง
ถาวร: ต้นทนุพลังงาน/

วัตถุดิบท่ีสูงบีบใหโ้รงแครก
เกอรแ์บบ Standalone ใน

ยุโรปและเอเชยีต้องป�ดตัวลง
ถาวร

ผู้ผลิตครบวงจร: 
PTTGC/SCGC (ไทย) 

เนื่องจากมวัีตถุดิบก๊าซใน
ประเทศและความยดืหยุน่ของ
วัตถุดิบ IVL เนื่องจากมฐีาน

การผลิตท่ัวโลก

โรงแครกเกอร ์pure-play: 
โรงแครกเกอรแ์นฟทาแบบ 
standalone ในไต้หวันและ

เกาหลีใต้เผชญิภาวะ
ล้มละลายหรอืการหยุด

เดินเครื่องถาวร

ผลกระทบเชิงกลยุทธ์ต่อกลุ่มป�โตรเคมีภายใต้ฉากทัศน์ตามระยะเวลา



การปรบัโครงสรา้งกําลังการผลิต vs อุปทานใหม:่ ทําไมวัฏจกัรธุรกิจยงัไมก่ลับตัวอยา่ง
แท้จรงิ

 อุตสาหกรรมป�โตรเคมีท่ัวโลกกําลังเผชญิกับภาวะตกต�าอยา่งหนัก ส่งผล
ใหผู้้ผลิตต้องทยอยป�ดสินทรพัยท่ี์มีอายุเก่า ต้นทนุสูง และขาด
ประสิทธภิาพ ท่ามกลางอุปสงค์ท่ีอ่อนแอ ป�ญหาอุปทานส่วนเกินท่ียงัคง
อยู ่และความผันผวนด้านภมูิรฐัศาสตรท่ี์เพ่ิมสูงขึ้น

 ต้ังแต่ป� 2566 มีกําลังการผลิตเอทิลีนมากกว่า 6.5 ล้านตันต่อป�ท่ีถกูป�ด
ตัวลงอยา่งถาวร และคาดว่าจะมีการป�ดตัวเพ่ิมเติมต่อเนื่องไปจนถึงป� 
2570 โดยรฐับาลจนี ญ่ีปุ�น และเกาหลีใต้ เริม่เข้ามาเป�นผูน้ําในการปรบั
โครงสรา้งอุตสาหกรรมมากขึ้น เนื่องจากกลไกตลาดเพียงอยา่งเดียวเริม่
ไม่เพียงพอต่อการแก้ป�ญหา

 การปรบัลดกําลังการผลิตท่ีขับเคล่ือนโดยนโยบายภาครฐัมีความเข้มข้น
มากขึ้น โดยญ่ีปุ�นมีแผนปลดระวางโรงแครกเกอรแ์นฟทาหลายแหง่ภายใน
ป� 2571 เกาหลีใต้ต้ังเป�าลดกําลังการผลิตเอทิลีนสูงสุด 3.7 ล้านตันต่อป� 
ขณะท่ียุโรปจะป�ดโรงแครกเกอรอ์ยา่งน้อย 7 แหง่ภายในป� 2570 เนื่องจาก
มารจ์ิน้อยูใ่กล้ระดับต�าสุดในรอบ 5 ป�

 กําลังการผลิตเอทิลีนใหม่ ~6 ล้านตันต่อป�ในป� 2569 จะเข้ามาชดเชยกําลัง
การผลิตท่ีป�ดตัวลง ซึ่งจะทําใหอุ้ปทานส่วนเกินและแรงกดดันต่อมาร์
จิน้ลากยาวไปจนถึงป� 2570

 สงครามในตะวันออกกลางเป�นตัวเรง่ใหเ้กิดการป�ดโรงงานท่ีถกูบงัคับจาก
ข้อจาํกัดด้านวัตถดิุบ ซึ่งส่งผลบวกต่อผูผ้ลิตท่ีใชก๊้าซเป�นวัตถดิุบและ
ผู้ผลิตท่ีมีโครงสรา้งธุรกิจครบวงจร
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บริษัท สถานท่ีต้ัง กําลังการผลิต (พันตัน
ต่อป�) 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

การป�ดกําลังการผลิตเอทิลีนในช่วงท่ีผ่านมาและท่ีกําลังจะเกิดขึ้น



การปรบัโครงสรา้งอุตสาหกรรมโดยการนาํของภาครฐั
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Source: Oilprice.com, Reuters

แผนการปรับโครงสร้างกําลังการผลิตแยกตามประเทศในภูมิภาคเอเชีย
ประเทศ ประเภทการปรับโครงสร้างกําลัง

การผลิต
สินทรัพย์ / ผู้ประกอบการท่ีอ้าง

ถึง
ผลิตภัณฑ์ / หน่วยผลิตท่ีได้รับ

ผลกระทบ
ขนาดของกําลังการผลิต (ตามท่ี

มีการเป�ดเผย)
ช่วงเวลา / สถานะ ป�จจัยขับเคล่ือนท่ีสําคัญ

เกาหลีใต้ การปรบัโครงสรา้งท้ัง
อุตสาหกรรมโดยมุง่เนน้การลด
กําลังการผลิต (นาํโดยรฐับาล)

“10 บรษัิทยกัษ์ใหญ่ในประเทศ” 
ภายใต้ขอ้ตกลงท่ีกระทรวงฯ เป�นผู้

กํากับดแูล

หว่งโซเ่อทิลีน/โพรพิลีน ของโรง
แครกเกอรแ์นฟทา

ปรบัลดกําลังการผลิตแนฟทาลง 
2.7–3.7 ล้านตันต่อป� จากป�จจุบันท่ี
ม ี14.7 ล้านตันต่อป� (ลดลงสูงสุด

ประมาณ 25%)

ประกาศขอ้ตกลงในเดือน ส.ค. 
2568; บรษัิทต่างๆ ส่งแผนภายใน

ส้ินป� 2568

ภาวะอุปทานล้นตลาดเรื้อรงั, มารจ์ิ้
นทรุดตัวจากการขยายกําลังการ
ผลิตจาํนวนมากของจนี; ความ

จาํเป�นในการฟ�้ นฟูขดีความสามารถ
ในการแขง่ขนั

สิงคโปร์ แผนการป�ดโรงงานป�โตรเคมแีบบ
ครบวงจรบางส่วนเป�นการถาวร

ExxonMobil
(โรงงานเคมภีณัฑ์ในสิงคโปร ์
ภายใน Jurong integrated 

complex)

หนึ่งในสองโรงแครกเกอร ์(สายเอ
ทิลีน)

กําลังการผลิตเอทิลีนรวมอยูท่ี่ 1.9 
ล้านตันต่อป�; การป�ดตัวจะใชก้ับโรง
แครกเกอรห์นว่ยท่ีเก่ากว่า (ไมไ่ด้
ระบุกําลังการผลิตของหนว่ยนัน้

ชดัเจน)

รายงานแผนเมื่อเดือน ธ.ค. 2568; 
คาดว่าจะป�ดตัวเสรจ็สมบูรณ์

ภายในเดือนม.ิย. 2569

ภาวะกําลังการผลิตป�โตรเคมล้ีน
ตลาดโลก (โดยเฉพาะจากจนี) 

กดดันความสามารถในการทํากําไร; 
การปรบัโครงสรา้งพอรต์โฟลิโอ

การขายสินทรพัย ์/ การเปล่ียน
เจา้ของ (ตามด้วยการเพ่ิม

ประสิทธภิาพหรอืปรบัโครงสรา้ง)

Shell Energy & Chemicals Park 
(Pulau Bukom) 

นคิมโรงกล่ันและเคมภีณั ไมม่กีารระบุการลดกําลังการผลิตป�
โตรเคมถีาวร; มกีารระบุเรื่องการ
หยุดชะงกัของการดําเนนิงาน / 

การปรบัปรุงประสิทธภิาพ

อ้างถึงการขายสินทรพัยใ์น
รายงานป� 2567; การหยุด

เดินเครื่องหนว่ยผลิตท่ีเกี่ยวขอ้ง
กับการรัว่ไหล

การปรบัพอรต์โฟลิโอ; กลุ่ม 
trading houses/บรษัิทน�ามนั
แหง่ชาติ (NOCs) เขา้มาถือหุน้; 

ไมใ่ชก่ารถอนกําลังการผลิตออก
จากตลาดโดยตรง

จนี การป�ดโรงงาน/พ้ืนท่ีการผลิต และ
นโยบายในวงกว้างเพ่ือกําจดักําลัง

การผลิตส่วนเกิน

PetroChina / CNPC (Dalian 
Petrochemical) + หนว่ยงานท่ี

เกี่ยวขอ้งมแีผนลดจาํนวนโรงกล่ัน
และผู้ผลิตป�โตรเคมี

Dalian: หนว่ยแปรรูปน�ามนัดิบใน
พ้ืนท่ีครบวงจร; ภาพรวม: “โรง
กล่ันขนาดเล็ก/ล้าสมยั” และการ

เปล่ียนผ่านไปสู่เคมภีณัฑ์ชนดิพิเศษ

Dalian: โรงกล่ันขนาด 410 kbd; 
ทยอยป�ดตัวโดยเหลือหนว่ย

สุดท้ายขนาด 200 kbd ท่ีจะป�ดใน
วันท่ี 30 ม.ิย. ภาพรวม: 40% ของ
กําลังการผลิตถูกระบุว่า “ล้าสมยั” 
และต้องปรบัปรุง; 10% ของโรง
กล่ันในจนีอาจป�ดตัวก่อนส้ินป� 

2577 (ยงัไมใ่ชแ่ผนท่ีมขีอ้ผูกมดั)

Dalian ทยอยป�ดต้ังแต่ส้ินป� 2566 
หนว่ยสุดท้ายป�ด 30 ม.ิย. 2568; 
ทิศทางนโยบายรายงานเมื่อ ส.ค.–

ก.ย. 2568

กําลังการผลิตล้นตลาด + ความ
ต้องการน�ามนัเชื้อเพลิงภาคขนส่ง
อ่อนแอ; ความปลอดภยั/การยา้ย
ออกจากเขตเมอืง (Dalian); รฐั
ผลักดันใหล้ดการผลิตเชื้อเพลิง/
เคมภีณัฑ์พ้ืนฐาน และหนัไปผลิต

เคมภีณัฑ์มูลค่าเพ่ิมสูง

การปลดระวางโรงกล่ัน/โรงงาน
เคมภีณัฑ์ท่ีไมม่ปีระสิทธภิาพ (ระดับ

บรษัิท)

PetroChina โรงกล่ันและโรงงานเคมภีณัฑ์ท่ี
เก่า/ไมม่ปีระสิทธภิาพ จาํนวน 19 

หนว่ย

19 หนว่ยผลิต (ไมไ่ด้เป�ดเผยกําลัง
การผลิต)

รายงานเมื่อเดือน พ.ย. 2568 มารจ์ิน้ต�า, ภาวะอุปทานล้นตลาด, 
ความปลอดภยั/อายุการใชง้าน
ของหนว่ยผลิต (>20 ป�), การ

แขง่ขนัท่ีรุนแรงเกินไป 
ญีปุ่�น การลดอัตราการผลิตระยะส้ันจาก

การหยุดชะงกัของวัตถุดิบ ไมใ่ช่
การปรบัเชงิโครงสรา้ง

ผู้ผลิตป�โตรเคมใีนญ่ีปุ�น; Tokyo 
Gas / Osaka Gas

การดําเนนิงานป�โตรเคมท่ีีต้อง
พ่ึงพาแนฟทา

ไมม่กีารเป�ดเผยการลดกําลังการ
ผลิตถาวร; เป�นการจาํกัดผลผลิต

เนื่องจากขอ้จาํกัดด้านอุปทานแนฟ
ทา

รายงานเมื่อวันท่ี 25 ม.ีค. 2569 ผลกระทบจากราคาวัตถุดิบ/โลจิ
สติกส์ (การพ่ึงพาแนฟทา/LPG); 
สต็อกสินค้าครอบคลุมการใชง้าน

เพียงไมก่ี่สัปดาห;์ การปรบัลด
ผลผลิต



 ภาวะอุปทานส่วนเกินของอุตสาหกรรมป�โตรเคมีท่ัวโลกยงัคงดําเนิน
ต่อไปในป� 2569 ซึ่งจะทําใหม้ารจ์ิน้ฟ�้ นตัวล่าชา้ออกไปจนถึงป� 2570

 ยุโรปและเอเชยีเรง่ป�ดโรงแครกเกอรแ์ละผลิตภณัฑ์ต่อเนื่องท่ีมี
ต้นทุนสูง โดยการป�ดกําลังการผลิตเอทิลีนท่ีเริม่มาต้ังแต่ป� 2566 
จะป�ดเพ่ิมขึ้นเป�น 6.5 ล้านตันต่อป�ภายในเดือนก.พ. 2569 และมี
แผนท่ีจะป�ดเพ่ิมอีกในชว่ง 2 ป�ขา้งหน้า

 การแทรกแซงจากภาครฐัมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้น โดยเฉพาะในจนีและ
เกาหลีใต้ คาดว่าจนีจะป�ดโรงแครกเกอร ์กําลังการผลิต ~6 ล้านตัน
ต่อป� (~12% ของกําลังการผลิตท้ังหมด) ในขณะท่ีเกาหลีใต้มีแผน
ปรบัลดกําลังการผลิตสูงสุด 3.7 ล้านตันต่อป� (~25% ของกําลังการ
ผลิตท้ังหมด) เนื่องจากรฐับาลตระหนักว่ากลไกตลาดเพียงอยา่ง
เดียวไม่สามารถแก้ไขความไม่สมดลุของอุปทานได้

 อัตราการใชกํ้าลังการผลิตของโรงแครกเกอรใ์นยุโรปยงัคงอ่อนแอ
แม้จะมีการป�ดตัวลงบางส่วน โดยราคาปรบัตัวลดลงสู่ระดับต�าสุด
ในรอบหลายป�

 การขยายกําลังการผลิตเอทิลีนใหม่ท่ัวโลกในป� 2569 โดยเฉพาะจาก
จนี ตะวันออกกลาง และสหรฐัฯ จะทําใหภ้าวะอุปทานส่วนเกินและ
แรงกดดันต่อมารจ์ิน้ยงัคงดําเนินต่อไปในป� 2569-2570
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HDPE – กําลังการผลิตเพ่ิมเติม vs. การเติบโตของอุปสงค์

PP – กําลังการผลิตเพ่ิมเติม vs. การเติบโตของอุปสงค์

Source: CMA, ICIS, Argus and TOP
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ภาวะอุปทานส่วนเกินจะยงัคงดําเนนิต่อไปในป� 2569-2570



ผลกระทบต่อบรษัิทไทย (Positioning & Actions) 

 PTTGC — มเีกราะป�องกันสูงสุด

มีความเส่ียงจากการจดัหาวัตถดิุบตะวันออกกลางต�ากว่าบรษัิท
อ่ืน; ใชอี้เทนในประเทศ; การผลิตแบบครบวงจรชว่ยสนับสนุน
ความแข็งแกรง่ของผลประกอบการ

 IVL — โครงสรา้งธุรกิจท่ีกระจายตัวชว่ยลดแรงกระแทกแม้จะมี
ความเส่ียงผ่านทางสายผลิตภณัฑ์ PX/MEG และด้านโลจสิติกส์ 
แต่ฐานการผลิตท่ัวโลกและอํานาจในการกําหนดราคาชว่ยใหบ้รษัิท
สามารถส่งผ่านต้นทนุ/ปรบัสมดลุการดําเนินงานได้

 SCC (SCGC) — การดําเนินงานสะดดุ แต่สเปรดชว่ยพยุง

การหยุดโรงงาน ROC ส่งผลใหเ้กิดภาระต้นทนุคงท่ีราว 150 ลบ./
เดือน อยา่งไรก็ดี สเปรดท่ีปรบัตัวดีขึ้นสามารถชว่ยชดเชย
ผลกระทบดังกล่าวได้; ขณะท่ีกลยุทธด้์านวัตถดิุบมีการพัฒนา
อยา่งต่อเนื่อง (รวมถึงการรเิริม่ใชโ้พรเพน/อีเทนจากสหรฐัฯ)

 IRPC — tactical

โครงสรา้งโรงกล่ันและป�โตรเคมีแบบครบวงจรชว่ยสนับสนุนความ
ต่อเนื่องในการจดัหาวัตถดิุบ แต่ต้นทนุน�ามันดิบท่ีสูงขึ้นและ
ความสามารถในการแข่งขนัด้านต้นทนุเชงิโครงสรา้งยงัคงเป�น
ประเด็นท่ีต้องติดตามอยา่งใกล้ชดิ
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Source: Company data and InnovestX Research

บริษัท Positioning / Exposure ผลกระทบเชิงบวก ผลกระทบเชิงลบ การบรรเทาผลกระทบ / การ
ดําเนินการเชิงกลยุทธ์

PTTGC พ่ึงพาวัตถดิุบนําเขา้จาก
ตะวันออกกลางน้อย มีความ
เส่ียงจาํกัดจากการหยุดชะงกัท่ี
ชอ่งแคบฮอรมุ์ซ

ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์มี
โอกาสปรบัตัวดีขึ้นในระยะส้ัน 
หากอุปทานท่ัวโลกตึงตัวและ
คู่แขง่ปรบัลดอัตราการผลิต

การขาดแคลนวัตถดิุบ ต้นทุนท่ี
พุ่งสูงขึ้น และการเปล่ียน
เส้นทางเดินเรอืผา่นแหลมกู๊ด
โฮปทําใหค่้าระวางเรอืและ
ประกันภยัเพ่ิมขึ้น ราคาน�ามนัท่ี
สูงขึ้นดันต้นทนุการผลิตสงูขึ้น
และทําใหม้าร ์จิน้แคบลง

เพ่ิมการกระจายแหล่งวัตถุดิบ
นอกเหนือจากตะวันออกกลาง 
สํารองสินค้าคงคลังเชงิกล
ยุทธ ์และปรบัอัตราการผลิต
ของโรงแครกเกอร ์ทําสัญญา
ซื้อวัตถุดิบระยะยาวหรอืหา
แหล่งวัตถุดิบทางเลือก

IVL หว่งโซค่ณุค่า PET และโพลีเอ
สเตอรท่ั์วโลกมีความเส่ียงท่ีจะ
ได้รบัผลกระทบจากราคา
วัตถุดิบ (PX และ MEG) ท่ี
สูงขึ้นตามความผันผวนของ
ราคาน�ามนัและเคมีภณัฑ์ หว่งโซ่
อุปทานโลกเผชญิความล่าชา้

ราคาเม็ดพลาสติก PET ท่ัวโลก
ท่ีสูงขึ้นจะชว่ยหนุนราคาขาย 
หากอุปสงค์ยังคงแขง็แกรง่
และสามารถส่งผ่านต้นทนุท่ี
สูงขึ้นไปยังลกูค้าได้

ต้นทุนวัตถุดิบและพลังงาน
สูงขึ้น: ราคาเมทานอล, 
แอมโมเนีย, สไตรนี และ LAB 
ล้วนปรบัตัวขึ้น ทําใหต้้นทุน
วัตถุดิบเพ่ิมขึ้น ความล่าชา้
ด้านโลจสิ ติกส์จากการ
หยุดชะงกัท่ีฮอรมุ์ซส่งผล
กระทบต่อความต่อเนื่องของ
อุปทาน

เพ่ิมการกระจายตัวทาง
ภมูิศาสตรข์องซพัพลายเออร์
วัตถุดิบ ปรบัสมดลุปรมิาณ
สินค้าคงคลัง ใชป้ระโยชน์จาก
ฐานการดําเนนิงานท่ัวโลกของ 
IVL ในการปรบัสมดลุการผลิต

IRPC มีความเส่ียงสงูจากการบูรณา
การโรงกล่ันและป�โตรเคมี โดย
ราคาน�ามนัดิบและแนฟทาท่ี
สูงขึ้นก่อใหเ้กิดแรงกดดันด้าน
ต้นทุน รวมถึงขอ้จาํกัดด้านค่า
ขนส่งและวัตถุดิบในเอเชยี

มีโอกาสท่ีมารจ์ิน้ของ
ผลิตภณัฑ์น�ามันสําเรจ็รูปจะ
เพ่ิมขึ้น หากคู่แขง่ในภมูิภาคลด
อัตราการผลิตหรอืประกาศเหตุ
สุดวิสัย 

ราคาน�ามนัดิบท่ีสงูขึ้น (เพ่ิมขึ้น 
61% เป�น US$115/บารเ์รล ณ 
มี.ค.2569) ทําใหต้้นทุนการ
ดําเนินงานเพ่ิมขึ้น ความล่าชา้
ในหว่งโซอุ่ปทานทําใหม้ีความ
เส่ียงท่ีโรงงานจะต้องชะลอการ
ผลิต

มุ่งเน้นประสิทธภิาพการใช้
พลังงาน การป�องกันความ
เส่ียงจากราคาน�ามันดิบ และ
เพ่ิมประสิทธภิาพการบูรณาการ
โรงกล่ันและป�โตรเคมีเพ่ือ
รองรบัความผันผวน

SCC ได้รบัผลกระทบโดยตรง — 
SCGC หยุดเดินเครื่องโรงงาน 
ROC จากการขาดแคลน
วัตถุดิบท่ีเกิดจากความขดัแยง้
ในตะวันออกกลางและป�ญหา
ชอ่งแคบฮอรมุ์ซ 

มีโอกาสท่ีมารจ์ิน้จะเพ่ิมขึ้นจาก
ส่วนต่างราคาสินค้าเคมีภณัฑ์ท่ี
กว้างขึ้น ตามราคา PE/PP ท่ี
สูงขึ้นเนื่องจากอุปทานใน
ภมูิภาคตึงตัว ซึ่งชว่ยชดเชย
ต้นทุนคงท่ีของ ROC ได้
ท้ังหมด

ยังคงขาดแคลนวัตถดิุบ แต่
บรษัิทได้จดัหาวัตถุดิบสํารองไว้
จนถึงส้ินเดือนพ.ค. 2569 
ต้นทุนพลังงานและวัตถดิุบ
สูงขึ้นตามราคาน�ามัน

จดัหาวัตถุดิบจากแหล่งท่ี
หลากหลาย เสรมิความ
แขง็แกรง่ของโครงสรา้ง
พ้ืนฐานคลังจดัก็บ ทําสัญญา
จดัหาวัตถุดิบระยะยาว และ
ยกระดับระบบติดตามหว่งโซ่
อุปทาน

ผลกระทบของสงครามอิหร่านต่อบริษัทไทย



หุน้เด่น – การรบั ุมอืความเส่ียงด้านอุปทานจากชอ่งแคบฮอรมุ์ซ
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Source: InnovestX Research

 ภาพรวมการลงทน: สงครามอิหรา่นทําใหก้ารจดัหาวัตถดิุบจากตะวันออกกลางหยุดชะงกั; ในกรณีฐาน สมมติฐานคือจะยงัคงมีข้อจาํกัดในการขนส่ง
ผ่านชอ่งแคบฮอรมุ์ซต่อเนื่องไปอีก 3 เดือนข้างหน้า

 PTTGC – คงคําแนะนาํ OUTPERFORM (หุน้เด่น): ความมั่นคงด้านวัตถดิุบจากการใชอี้เทนในประเทศ ระดับการบูรณาการธุรกิจท่ีสูง และการพ่ึงพา
วัตถดิุบจากตะวันออกกลางในระดับต�า ชว่ยสนับสนุนความทนทานของกําไรท่ามกลางภาวะอุปทานสะดดุ

 IVL – ปรบัเพ่ิมคําแนะนําเป�น OUTPERFORM: การมีความเส่ียงโดยตรงต่อตะวันออกกลางในระดับจาํกัด และฐานสินทรพัยท่ี์กระจายตัวท่ัวโลก ชว่ยให้
บรษัิทสามารถส่งผ่านต้นทนุ และปรบัสมดลุการผลิตในหว่งโซ ่PET และโพลีเอสเตอรไ์ด้

 SCC – Maintain OUTPERFORM: Improving chemical spreads and secured feedstock through end-May enhance near-term earnings 
visibility despite volatility. 

 คงคําแนะนาํ OUTPERFORM: สเปรดสินค้าเคมีภณัฑ์ท่ีปรบัตัวดีขึ้น และการจดัหาวัตถดิุบได้จนถึงส้ินเดือนพ.ค. ชว่ยเพ่ิมความชดัเจนของกําไรในระยะ
ส้ัน แม้จะมีความผันผวน

 IRPC – ปรบัเพ่ิมคําแนะนําเป�น NEUTRAL: ราคาหุน้สะท้อนสเปรดโพลิเมอรท่ี์แข็งแกรง่ไปแล้ว แม้โครงสรา้งธุรกิจแบบครบวงจรจะชว่ยลดผลกระทบได้ 
แต่ยงัมี upside จาํกัด

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 

Valuation summary 



กลยุทธแ์บบครบวงจรและตัวชีวั้ด
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Source: InnovestX Research

ฉากทัศน์
(ระยะเวลาของสงครามอิหร่าน)

ตัวชี้วัดท่ีสําคัญ
(ป�จจัยกระตุ้น)

PTTGC
(Gas-based)

IVL
(Global PET)

SCC
(Conglomerate)

IRPC
(Oil-based)

1) ส้ินสุดใน 1 สัปดาห ์(V-Shape) ราคาน�ามนั Brent < US$90; ค่า
เบีย้ประกันภยัลดลง; ชอ่งแคบ
ฮอรม์ุซกลับมาเป�ดสําหรบัการ
เดินเรอืพาณิชย์

SELL
(Take Profit)

HOLD / BUY BUY SELL

2) ส้ินสุดใน 1 เดือน (กรณีฐาน) ราคาน�ามนั Brent US$95-
US$105; กองทัพเรอืสหรฐัฯ คุ้ม
กันเรอืบรรทกุน�ามนั; 
ซาอุดีอาระเบยีใชท้่อส่งน�ามนั
เล่ียงเส้นทางปกติ

BUY
(Top Pick)

BUY TRADING TRADING

3) ส้ินสุดใน 3 เดือน (U-Shape) ราคาน�ามนั Brent > US$120; 
กาตาร ์(LNG) ระงบัการส่งออก; 
สเปรด PE ทั่วโลกหดตัวเหลือ 
< US$300

HOLD/ACCUM. HOLD REDUCE EXIT

4) ยดืเยื้อ > 3 เดือน (เศรษฐกิจถดถอย) ราคาน�ามนั Brent > US$150; 
ชอ่งแคบฮอรม์ุซถกูป�ดล้อม/วาง
ทุ่นระเบดิ; อัตราการเติบโตของ 
GDP โลกถกูปรบัลดลง >1%

DEFENSIVE HOLD EXIT EXIT AVOID



PTTGC — OUTPERFORM | ราคาเป�าหมาย 42 บาท
สถานะด้านวัตถุดิบแข็งแกรง่ท่ามกลางความเส่ียงจากตะวันออกกลาง
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 มีความเส่ียงด้านวัตถดิุบต�าท่ีสุดเมื่อเทียบกับหุน้กลุ่มเดียวกันในไทย; มีการ
นําเข้าน�ามันดิบจากตะวันออกกลาง <15% เทียบกับโรงกล่ันส่วนใหญ่ท่ีนําเข้า
>50%

 วัตถดิุบกลุ่มโอเลฟ�นส์ (อีเทน, LPG) จดัหาจากภายในประเทศผ่านโรงแยกก๊าซ
ของ PTT; ขณะท่ีแนฟทาส่วนใหญ่เป�นการจดัหาภายในกลุ่ม

 มีการสํารองน�ามันดิบไว้ใชไ้ด้นาน 45–60 วัน ชว่ยสนับสนุนความต่อเนื่องใน
การดําเนินงานท่ามกลางสภาวะหยุดชะงกัในภมูิภาค

 ค่าการกล่ันปรบัตัวสูงขึ้น: สเปรดน�ามันดีเซลและน�ามันเครื่องบนิ >US$30/
บารเ์รลในเดือนมี.ค. (เทียบกับค่าเฉล่ีย US$18/บารเ์รลในป� 2568) → คาด
operating GRM จะเพ่ิมขึ้นประมาณ US$8/บารเ์รล QoQ ใน 1Q69

 แรงหนุนจากธุรกิจป�โตรเคมี: อุปทาน PX ตึงตัวขึ้นและราคาโพลิเมอร์
แข็งแกรง่ขึ้นหลังจากการประกาศเหตสุุดวิสัยในภมูิภาค; ขณะท่ีการขยาย
กําลังการผลิต PX ใหม่ถกูเล่ือนออกไปจนถึงป� 2570

 คาดผลประกอบการฟ�้ นตัวในป� 2569 จากสเปรดท่ีดีขึ้น และกําไรจากการขาย
สินทรพัยร์วม 2.3 พันลบ.

 Valuation น่าสนใจท่ี PBV 0.5x (-1SD); ราคาเป�าหมายสะท้อน EV/EBITDA 
ท่ี 10.8x (ป� 2569) สูงกว่าค่าเฉล่ียภมูิภาคเล็กน้อย

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

Forecasts and valuation

PBV band
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PTTGC – EBITDA breakdown (2025)

Crude oil sourcing (2025) 

Olefins intake

Adjusted EBITDA and margin
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 ขนาดธุรกิจระดับโลกและแพลตฟอรม์ PET/โพลีเอสเตอรแ์บบครบ
วงจร ชว่ยกระจายความเส่ียงและเพ่ิมอํานาจในการกําหนดราคาใน
หลายภมูภิาค

 การมีความเส่ียงโดยตรงต่อวัตถดิุบจากตะวันออกกลางในระดับต�า 
ชว่ยลดผลกระทบจากความไม่แน่นอนท่ีเก่ียวขอ้งกับอิหรา่น

 การปรบัเปล่ียนกลยุทธมุ์่งเน้นไปท่ีการสรา้งกระแสเงนิสด, ความ
เป�นผู้นําด้านต้นทุน และความแขง็แกรง่ของงบดลุ หลังจากขยาย
ธุรกิจมาอยา่งต่อเนื่องหลายป�

 ปรบัโครงสรา้งธุรกิจเชงิรุก (อยูร่ะหว่างตรวจสอบโรงงานมากกว่า 
80 แหง่) และเพ่ิมประสิทธภิาพการจดัซื้อท่ัวโลกเพ่ือลดต้นทุนคงท่ี 

 ผู้บรหิารคาดว่าจะสามารถส่งผ่านต้นทุนวัตถดิุบไปยงัลูกค้าได้; โดย
มีการป�องกันความเส่ียงด้านต้นทุนพลังงานไว้แล้ว ~50%

 คาดผลประกอบการพลิกกลับมาเป�นกําไร 2.9 พันลบ. ในป� 2569
จากขาดทุน 7.3 พันลบ. ในป� 2568

 คงคําแนะนํา OUTPERFORM และปรบัราคาเป�าหมายขึ้นเป�น 29 
บาท อิง PBV ท่ี 1.4x และ EV/EBITDA ท่ี 8.6x ซึ่งยงัต�ากว่าค่าเฉล่ีย
ภมูิภาค (~10.1x)

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

Forecasts and valuation

PBV band

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

Ja
n-

16
Ju

l-1
6

Ja
n-

17
Ju

l-1
7

Ja
n-

18
Ju

l-1
8

Ja
n-

19
Ju

l-1
9

Ja
n-

20
Ju

l-2
0

Ja
n-

21
Ju

l-2
1

Ja
n-

22
Ju

l-2
2

Ja
n-

23
Ju

l-2
3

Ja
n-

24
Ju

l-2
4

Ja
n-

25
Ju

l-2
5

Ja
n-

26
Ju

l-2
6

Avg. = 1.5x

+2SD = 2.4x

+1SD = 2.0x

-1SD = 1.1x

-2SD = 0.6x

PBV (x)



IVL — OUTPERFORM | ราคาเป�าหมาย 29 บาท
เครอืข่ายธุรกิจท่ัวโลกและการรกัษาวินัยด้านต้นทุนชว่ยหนุนกําไรฟ�้ นตัว

17

Asset breakdown by region (2025)

Quarterly net profit

Adjusted EBITDA breakdown (2025) 

Integrated PET spread – Asia vs. EMEA

Source:  IVL and InnovestX Research
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 การหยุดเดินเครื่องโรงงาน ROC ชัว่คราว (SCGC ถือหุน้ 68%) ส่งผลใหเ้กิด
ต้นทนุคงท่ีราว 150 ลบ./เดือน อยา่งไรก็ดี ผลกระทบสุทธเิป�นบวกจากสเปรด
เคมีภณัฑ์ท่ีปรบัตัวเพ่ิมขึ้นแรงอันเป�นผลมาจากความต้องการสะสมสต็อกสินค้า
และภาวะอุปทานตึงตัวในตลาด

 สเปรด HDPE ปรบัเพ่ิมขึ้นเป�น US$400–500/ตัน ในเดือนมี.ค. 2569 (จากราว 
US$300/ตัน ก่อนเกิดสงคราม) ซึ่งมากเพียงพอท่ีจะชดเชยต้นทนุจากการหยุด
เดินเครื่อง

 บรษัิทสามารถจดัหาเรอืขนส่งวัตถดิุบเพ่ิมเติมได้ ส่งผลใหโ้รงงาน MOC และ 
LSP สามารถเดินเครื่องต่อเนื่องได้อยา่งน้อยจนถึงส้ินเดือนพ.ค. 2569 และมี
แนวโน้มจดัหาวัตถดิุบเพ่ิมเติมได้อีก โดยเฉพาะจากภมูิภาคอ่ืนนอกเหนือจาก
ตะวันออกกลาง

 คาดกําไรสุทธ ิ1Q69 แข็งแกรง่ เติบโตท้ัง YoY และ QoQ โดยได้รบัแรงหนุน
จากกําไรจากสินค้าคงคลังและกําไร NRV ราว 2.3 พันลบ. ขณะท่ีกําไรปกติได้รบั
แรงหนุนจากสเปรดเคมีภณัฑ์ท่ีสูงขึ้นและราคาขายเฉล่ีย (ASP) ของปูนซเีมนต์ท่ี
ปรบัตัวดีขึ้น

 ป�จจยักระตุ้นระยะกลาง: โครงการอีเทนของ LSP (งบลงทนุ US$500 ล้าน) จะ
ชว่ยลดต้นทนุวัตถดิุบได้ ~US$250/ตัน เมื่อเทียบกับแนฟทา; ระยะเวลาคืนทนุ 
3–4 ป� คาดว่าจะชว่ยเพ่ิมกําไรได้ 6–7 พันลบ. ต่อป� ต้ังแต่ป� 2571 เป�นต้นไป

 คงคําแนะนาํ OUTPERFORM ด้วยราคาเป�าหมาย 229 บาท อ้างอิงวิธ ีSOTP; 
ราคาหุน้สะท้อนป�จจยัลบในระยะส้ันไปแล้ว ขณะท่ีแนวโน้มในระยะกลางถึงระยะ
ยาวมีทิศทางท่ีเป�นบวก

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

Forecasts and valuation
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SCGC’s chemical downstream capacity

Thailand grey cement price trend 

HDPE, PP, and PVC spreads

Sensitivity analysis on SCC’s core profit vs HDPE spread

Source:  Company data  and InnovestX Research
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 การมีโครงสรา้งโรงกล่ันและป�โตรเคมีแบบครบวงจรชว่ยใหส้ามารถ
จดัหาแนฟทาได้เองภายในกลุ่ม ทําใหม้ีความต่อเนื่องในการผลิต
ในชว่งท่ีเกิดภาวะขาดแคลน

 ลดการพ่ึงพาน�ามันดิบจากตะวันออกกลางโดยการจดัหาจากแหล่ง
ทางเลือก เพ่ือรกัษาอัตราการกล่ันใหอ้ยูใ่นระดับสูงสุด

 ได้รบัประโยชน์จากการประกาศเหตสุุดวิสัยของคู่แขง่ท่ีใชแ้นฟทา
เป�นวัตถดิุบหลัก รวมถึงสเปรดน�ามันสําเรจ็รูปกลุ่ม middle 
distillates และป�โตรเคมีท่ีกว้างขึ้น

 คาดกําไร 1Q69 ปรบัตัวดีขึ้น QoQ จาก GIM ท่ีสูงขึ้น และสเปรด
ผลิตภณัฑ์ท่ีแขง็แกรง่ขึ้น

 อยา่งไรก็ดี ต้นทนุการดําเนินงานท่ีสูงกว่าคู่แขง่ ทําใหกํ้าไรมีความ
เปราะบางเมื่อสถานการณ์อุปทานกลับเขา้สู่ภาวะปกติ

 ยงัไม่เหน็หลักฐานท่ีชดัเจนของการลดต้นทุนเชงิโครงสรา้ง ส่งผล
ให ้upside ในระยะกลางมีจาํกัด

 ปรบัเพ่ิมคําแนะนําเป�น NEUTRAL ด้วยราคาเป�าหมาย 2 บาท อิง 
PBV ท่ี 0.6x ซึ่งสะท้อน sentiment ระยะส้ันท่ีปรบัตัวดีขึ้นมากกว่า
ป�จจยัพ้ืนฐาน

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

Forecasts and valuation
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IRPC – EBITDA breakdown

Quarterly net profit

IRPC – capacity breakdown 

Gross Integrated Margin vs. OPEX

Source:  IRPC and InnovestX Research
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ความเส่ียงสําคัญ

 ความผันผวนของราคาน�ามันและวัตถุดิบ: การท่ีประเทศไทยมีสถานะเป�นผู้นําเขา้สุทธแิละพ่ึงพาการใชแ้นฟทาเป�นวัตถุดิบทําให้
ผู้ผลิตมีความเส่ียงต่อความผันผวนของราคาน�ามันดิบ, แนฟทา, LPG และราคาก๊าซ ซึ่งอาจกดดันสเปรดเมื่อราคาผลิตภณัฑ์ปรบั
ขึ้นชา้กว่าต้นทุน และทําใหผ้ลประกอบการมีความผันผวน QoQ แม้จะได้รบัประโยชน์จากการผลิตแบบครบวงจรก็ตาม

 ความอ่อนไหวของอุปสงค์ต่อวัฏจกัรเศรษฐกิจโลก: ความอ่อนแอของเศรษฐกิจจนี อาเซยีน และ GDP โลก มักจะกดดันอัตราการ
ผลิตและราคาผลิตภณัฑ์ โดยเฉพาะ commodity-grade PE และ PP ขณะท่ีรอบการส่ังซื้อท่ีส้ันลงจะทําใหค้วามชดัเจนของกําไร
ลดลงในชว่งเศรษฐกิจขาลง

 ความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน: รายได้และวัตถดิุบส่วนใหญ่อยู่ในรูป US$ ขณะท่ีต้นทุนและหนี้สินบางส่วนเป�นเงนิบาท การอ่อน
ค่าของเงนิบาทจะทําใหต้้นทุนวัตถดิุบและภาระหนี้เพ่ิมขึ้น ในขณะท่ีการแขง็ค่าของเงนิบาทจะกดดันมารจ์ิน้ โดยผลกระทบสุทธจิะ
แตกต่างกันไปตามโครงสรา้งงบดลุและการป�องกันความเส่ียงของแต่ละบรษัิท

 ราคาน�ามันท่ีอยูใ่นระดับสูงเป�นเวลานาน: ต้นทุนพลังงานท่ีทรงตัวอยูใ่นระดับสูงเป�นเวลานานมีความเส่ียงท่ีจะทําใหก้ารเติบโตของ 
GDP โลกชะลอตัวลง บัน่ทอนกําลังซื้อและกิจกรรมทางอุตสาหกรรม และอาจหกัล้างประโยชน์ระยะส้ันจากการปรบัขึ้นของราคาป�
โตรเคมีผ่านภาวะการทําลายอุปสงค์ 

 ภาวะอุปทานส่วนเกินเชงิโครงสรา้งและกฎระเบียบ: การขยายกําลังการผลิตใหม่ในจนีและเอเชยียงัคงเป�นป�จจยัลบในระยะกลาง 
ขณะท่ีกฎระเบยีบด้านส่ิงแวดล้อมและอุตสาหกรรมท่ีเขม้งวดขึ้นทําใหต้้นทุนการปฏิบติัตามกฎและงบลงทุนเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้
ผลตอบแทนระยะยาวมีความไม่แน่นอนมากขึ้น

22
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 อุตสาหกรรมป�โตรเคมีของเอเชยีอยูใ่นชว่งการฟ�้ นตัวท่ีถกูขบัเคล่ือนโดยสภาวะชอ็กหลังจากการหยุดชะงกัของวัตถุดิบท่ีเก่ียวขอ้ง
กับสงครามอิหรา่นได้ผลักดันใหร้าคาน�ามันดิบและแนฟทาปรบัตัวสูงขึ้น ส่งผลใหร้าคาหุน้ในกลุ่มนี้ปรบัตัวขึ้นโดดเด่นกว่าตลาด 
(SETPETRO +42.8% YTD) อยา่งไรก็ตาม การปรบัขึ้นดังกล่าวเป�นผลจากต้นทุน (cost-push) มากกว่าการฟ�้ นตัวของอุปสงค์

 การหยุดชะงกัของการขนส่งน�ามันดิบและแนฟทาจากตะวันออกกลางผ่านชอ่งแคบฮอรมุ์ซ สะท้อนความเปราะบางของเอเชยีท่ี
พ่ึงพาการนําเขา้แนฟทาสูงถึง 55–60% ส่งผลใหค่้าขนส่งและค่าประกันภัยพุ่งสูงขึ้น และบงัคับใหผู้้ผลิตต้องลดอัตราการผลิตลง

 ความขดัแยง้ในครัง้นี้เป�นตัวเรง่ใหเ้กิดการปรบัลดกําลังการผลิตโรงแครกเกอรแ์นฟทาท่ีมีต้นทุนสูง ส่งผลใหอุ้ปทานตึงตัวขึ้น 
อยา่งไรก็ตาม ต้นทุนวัตถดิุบยงัคงปรบัตัวขึ้นเรว็กว่าราคาผลิตภณัฑ์ ทําใหม้ารจ์ิน้ขยายตัวจาํกัด และอุตสาหกรรมป�โตรเคมียงัไม่
เขา้สู่วัฏจกัรขาขึ้นอยา่งแท้จรงิ

 กําไรจะม ีupside มากท่ีสุดภายใต้สถานการณ์การหยุดชะงกัระยะปานกลาง (3–12 เดือน) ซึ่งจะส่งผลดีต่อผู้ผลิตท่ีมีการผลิตแบบ
ครบวงจรและมีความมั่นคงด้านวัตถดิุบ ขณะท่ีหากสถานการณ์บานปลายและยดืเยื้อมีความเส่ียงท่ีจะทําใหเ้กิดภาวะการทําลายอุป
สงค์ (demand destruction) และกดดันมารจ์ิน้

 มุมมองการลงทุน: เลือกหุน้ไทยท่ีมีโครงสรา้งวัตถดิุบท่ีทนทานต่อแรงเสียดทาน โดยยงัคงเลือก PTTGC เป�นหุน้เด่นจากป�จจยั
หนนุด้านการจดัหาอีเทนในประเทศและการผลิตแบบครบวงจร; ปรบัเพ่ิมคําแนะนํา IVL เป�น OUTPERFORM จากเครอืขา่ยธุรกิจท่ัว
โลกและอํานาจในการกําหนดราคา; คงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั SCC ขณะท่ีใหคํ้าแนะนํา NEUTRAL สําหรบั IRPC 
หลังจากราคาหุน้ปรบัตัวขึ้นในชว่งท่ีผ่านมา
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Source: Bloomberg Finance L.P. 

Company PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Dividend 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
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Company GGC IVL PTTGC IRPC SCC

2025 SET ESG Ratings -- AAA AAA - AAA

2025 CG Rating 5 5 5 5 5

Member of DJBIC No Yes Yes Yes No

Bloomberg ESG 

Year 2023 2023 2023 2023 2023

Financial Materiality Score 1/
(Rank in the sector) n.a. 5.30 

(1/13)
4.87

(2/13)
6.47

(3/62)
4.58
(2/21)

- Environmental Score and Rank n.a. 4.95
(1/13)

4.78
(2/13)

6.81
(4/62)

3.56
(3/21)

- Social Score and Rank n.a. 7.79
(1/13)

4.93
(2/13)

6.64
(5/62)

7.65
(1/21)

- Governance Score and Rank n.a. 3.73
(2/13)

4.97
(1/13)

5.78
(3/62)

4.52
(4/21)

Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research
Note: 1/ Scores range between 0-10, with higher scores indicating a better management of material issues.





Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ ์เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2569 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด



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
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* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถ้กูลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย ์การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป�นต้น ซึ่งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถึงขา่ว ดังกล่าวประกอบด้วย  
* บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทท่ีมีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีท่ีมีการฝ�าฝ�นหรอืละเลยการปฏิบตัิตามกฎหมาย ขอ้บงัคับ ระเบยีบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืขอ้ตกลงการจดทะเบยีนหลักทรพัยก์ับ

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, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA

Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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