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แนวโน้มกลุ่ม PTT โดยรวมเป็นบวก   
   

เราจัดงาน PTT Group Investor Day สําหรับนักลงทุนสถาบันในประเทศ โดยมุ่งเน้นท่ีแนวโน้ม
ธุรกิจและกลยุทธ์สําคัญของกลุ่มบริษัท การประชุมครั้งน้ีตอกยํ้ามุมมองเชิงบวกท่ีเรามีต่อ
อุตสาหกรรม โดยผู้บรหิารใหค้วามสําคัญกับการเติบโตเฉพาะบรษัิท ประสิทธภิาพการดําเนินงาน และ
วินัยในการจัดสรรเงินทุน มากกว่าการฟื้ นตัวของวัฏจักรสินค้าโภคภัณฑ์ในภาพกว้าง เราชอบหุน้
กลุ่มพลังงานต้นนํ้าและโรงกล่ัน ซึ่งมีความชัดเจนของกําไรมากท่ีสุด โดย PTTEP มีภาพการเติบโต
ของปริมาณการผลิตท่ีชัดเจนท่ีสุด ในขณะท่ี TOP ได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของธุรกิจโรงกล่ัน
และโครงการ CFP สูงท่ีสุด PTT สร้างความแข็งแกร่งและป้องกันความเส่ียงผ่านการขยายธุรกิจ 
LNG และวินัยทางการเงนิ ในขณะท่ี OR และ PTTGC ยังคงจดัอยู่ในธีมการปรบัโครงสรา้งธุรกิจใน
ระยะยาว เราคงคําแนะนําไว้ตามเดิม โดยมี PTT PTTEP และ TOP เป็นหุน้เด่น 

PTT: สร้างความแข็งแกร่งผ่านความมั่นคงทางพลังงานและวินัยทางการเงิน แนวโน้มของ PTT 
ได้รับการสนับสนุนจากความม่ันคงทางพลังงาน การขยายธุรกิจ LNG และวินัยในการจดัสรรเงนิทุน 
ภาพรวมการประชุมเป็นบวก โดยผู้บริหารโฟกัสท่ีการดําเนินงานและผลตอบแทนเป็นหลัก กลยุทธ์
สําคัญ ได้แก่ การขยายพอร์ต LNG การทํา asset monetization มูลค่า 1 แสนลบ. และการเพ่ิม
ความสามารถในการทํากําไร การจดัหาพลังงานจากแหล่งท่ีหลากหลาย งบดุลท่ีแข็งแกรง่ และนโยบาย
บรหิารเงนิทุนท่ีเป็นมิตรต่อผู้ถือหุน้ จะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรมีความแข็งแกรง่และเติบโตในระยะยาว 

PTTEP: เห็นภาพการเติบโตของปริมาณการผลิตชัดเจนพร้อมกับกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่ง 
PTTEP ยังคงเป็นหน่ึงในหุน้ท่ีมี story การเติบโตท่ีชัดเจนท่ีสุดในกลุ่ม โดยผู้บริหารดูมีความม่ันใจสูง 
สะท้อนถึงความชดัเจนของการเติบโตจากโครงการใหม่และการขยายธุรกิจสู่ต่างประเทศ พอร์ตท่ีเน้น
ก๊าซและสัญญาระยะยาวช่วยใหกํ้าไรมีเสถียรภาพ ขณะท่ี upside อาจมาจากโครงการ Lang Lebah 
การต่ออายุสัมปทาน การพัฒนาโครงการ CCS และการเข้าซื้อกิจการ กระแสเงนิสดท่ีแข็งแกร่งช่วย
สนับสนุนใหผ้ลตอบแทนผู้ถือหุน้น่าสนใจ 

TOP:  ได้ประโยชน์จาก upside ของธุรกิจโรงกล่ันและการเติบโตท่ีขับเคล่ือนโดยโครงการ CFP 
TOP ยังคงอยู่ในสถานะท่ีดีท่ีจะได้รับประโยชน์จากปัจจัยพ้ืนฐานท่ีดีของธุรกิจโรงกล่ันและการเพ่ิม
กําลังการผลิตในอนาคต ภาพรวมการประชุมเป็นบวกท่ีสุดในกลุ่ม โดยได้รับการสนับสนุนจากค่าการ
กล่ันท่ีแข็งแกร่ง ความยืดหยุ่นในการจัดหานํ้ามันดิบ และความคืบหน้าของโครงการพลังงานสะอาด 
(CFP) ความเส่ียงทางการเงินลดลงเน่ืองจากภาระหน้ีสินลดลงและสภาพคล่องยังคงแข็งแกร่ง 
โครงการ CFP จะช่วยเพ่ิมความยืดหยุ่นในการใช้วัตถุดิบและยกระดับความสามารถในการทํากําไรใน
ระยะกลาง 

OR: ก้าวข้ามธุรกิจค้าปลีกนํ้ามัน — สู่การสร้างระบบนิเวศทางธุรกิจท่ีครอบคลุมยิ่งขึ้น OR กําลัง
เปล่ียนผ่านจากการเป็นผู้ค้าปลีกนํ้ามันไปสู่ระบบนิเวศด้านผู้บรโิภคและการเดินทางท่ีกว้างข้ึน ภาพรวม
การประชุมเป็นบวกและเน้นการดําเนินงานใหเ้กิดผลจริง โดยเน้นยํ้าถึงการเติบโตในธุรกิจ Lifestyle, 
สถานีชาร์จ EV, การเพ่ิมประสิทธิภาพด้านโลจิสติกส์ และการสร้างรายได้จากข้อมูลลูกค้า ธุรกิจ 
Mobility ยังคงเป็นเครื่องยนต์หลักในการสร้างกระแสเงนิสด เพ่ือสนับสนุนการขยายธุรกิจ non-oil 
ท่ีมีมาร์จิ้นสูงกว่า การพัฒนาระบบนิเวศอย่างต่อเน่ืองน่าจะช่วยปรับปรุงคุณภาพของกําไรและ
กระจายแหล่งรายได้ใหก้ว้างขวางกว่าธุรกิจค้าปลีกนํ้ามันท่ีถูกควบคุมราคา 

PTTGC: ความได้เปรียบด้านวัตถุดิบและการปรับโครงสร้างพอร์ตหนุนมูลค่าในระยะยาว PTTGC 
กลายเป็นหุน้ท่ีมี story เกี่ยวกับการปรับโครงสร้างธุรกิจมากกว่าหุน้ท่ีอิงกับวัฏจักรสินค้าโภคภัณฑ์
เพียงอย่างเดียว ภาพรวมการประชุมเป็นบวกอย่างระมัดระวัง โดยเน้นถึงความได้เปรียบด้านวัตถุดิบ 
การปรับพอร์ต การขยายธุรกิจเคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษ และการลดภาระหน้ีสิน แผนร่วมทุนกับ SCGC จะ
ช่วยยกระดับความสามารถในการแข่งขันและปลดล็อก synergy เ ม่ือรวมกับการทํา asset 
monetization และการปรับปรุงการดําเนินงานแล้ว โครงการเหล่าน่าจะช่วยยกระดับคุณภาพของ
กําไรและสนับสนุนความสามารถในการทํากําไรในระยะยาว 

IRPC: เตรียมพร้อมรับการฟื้ นตัวผ่านความทนทานต่อความผันผวน กลยุทธ์ของ IRPC มุ่งเน้น
การปรับปรุงการดําเนินงาน วินัยทางการเงิน และการกระจายธุรกิจ ภาพรวมการประชุมมีความ
ระมัดระวัง สะท้อนถึงสภาวะธุรกิจโรงกล่ันท่ีดีข้ึน แต่ยังคงมีปัจจัยกดดันในธุรกิจปิโตรเคมี ความ
คืบหน้าภายใต้กรอบกลยุทธ ์4R การกระจายแหล่งวัตถุดิบ และการทํา asset monetization น่าจะชว่ย
เสริมสร้างความแข็งแกร่ง ในขณะเดียวกัน โอกาสในธุรกิจโครงสร้างพ้ืนฐาน สาธารณูปโภค และ 
data center อาจสรา้งแหล่งรายได้ใหม่และลดการพ่ึงพาตลาดท่ีเป็นไปตามวัฏจกัร 

ปัจจัยสําคัญท่ีต้องติดตาม ได้แก่: (1) ความคืบหน้าในการดําเนินโครงการขนาดใหญ่ เช่น โครงการ 
CFP ของ TOP การขยายธุรกิจต่างประเทศของ PTTEP และการขยายธุรกิจ LNG ของ PTT; (2) ความ
คืบหน้าในการปรับโครงสร้างพอร์ตธุรกิจ และการลดภาระหน้ี ของ PTTGC และ IRPC; (3) การสร้าง
รายได้จากระบบนิเวศของ OR และสัดส่วนกําไรจากธุรกิจ Lifestyle; และ (4) พัฒนาการด้านภูมิ
รฐัศาสตรแ์ละความผันผวนของราคานํ้ามัน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อ sentiment และกําไรในระยะส้ัน 

 Valuation summary – Energy  
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F   27F 
BCP Outperform 40.0  40.00  4.0  6.3 4.9 0.8   0.7 
IRPC Neutral 2.0  2.00  4.6  7.4 21.2 0.6  0.6 
OR Outperform 12.8  18.00  45.3  11.7 10.4 1.3   1.2 
PTT Outperform 38.5  43.00  17.9  10.0 10.8 0.9  0.9 
PTTEP Outperform 144.0 162.00 18.4  8.0 8.8 1.0   1.0 
SPRC Neutral 8.9  7.90  (5.1) 5.6 7.2 0.9  0.8 
TOP Outperform 56.5  60.00  10.1  4.1 8.4 0.6   0.6 
Average         7.6  10.2  0.9    0.8  
 

 Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 Price performance  
  

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP 22.1 9.6 29.0   19.3 1.3 (8.1) 
IRPC 12.1 15.4 132.1  9.4 6.7 65.3 
OR 4.9 4.9 8.5   2.4 (3.0) (22.7) 
PTT 10.0 10.8 23.2  7.4 2.4 (12.3) 
PTTEP 6.3 (5.0) 30.3   3.8 (12.1) (7.2) 
SPRC 26.4 29.2 68.6  23.4 19.4 20.1 
TOP 28.4 20.2 91.5   25.4 11.1 36.4  

 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research  

 PBV band – SETENERG 
 

 

 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 
  

 SETENERG vs. SET  
 

 
 Source: Bloomberg Finance L.P., InnovestX Investment 

Strategy & Research 
  

 Market capitalization – PTT Group  
 

 
 Source: Bloomberg Finance L.P., InnovestX Investment 

Strategy & Research 
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Industry update  พฤ. 16 ก.ค. 2569  

 

พลังงาน  
SET ENERG index Close: 15/7/2026 20,607.82 +160.49 / +0.78% Bt27,485mn  

Bloomberg ticker: SETENERG     
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พลังงาน 
  

PTT: สร้างความแข็งแกร่งผ่านความมั่นคงทางพลังงานและวินัยทางการเงิน  
(OUTPERFORM | ราคาเป้าหมาย: 43 บาท) 

ความมั่นคงทางพลังงานยังคงเป็นยุทธศาสตร์หลัก แม้ความเส่ียงด้านภมิูรัฐศาสตร์และความผันผวนของตลาด
พลังงานโลกจะเพ่ิมสูงข้ึน แต่ PTT ยังคงใหค้วามสําคัญกับความม่ันคงทางพลังงานผ่านการกระจายแหล่งจดัหาและ
การบริหารความเส่ียงเชิงรุก บริษัทได้ลดการพ่ึงพานํ้ามันดิบจากตะวันออกกลางลงอย่างมีนัยสําคัญจาก 70% 
เหลือประมาณ 30% โดยหนัไปจดัหาจากสหรัฐอเมริกา แอฟริกาตะวันตก และลาตินอเมริกาเพ่ิมเติม เพ่ือสนับสนุน
ความม่ันคงทางพลังงานภายในประเทศ PTT ยังได้เพ่ิมการผลิตก๊าซจากอ่าวไทย และปรับแผนการซ่อมบํารุงโรง
แยกก๊าซเพ่ือใหม่ั้นใจว่ามีอุปทานเพียงพอในช่วงท่ีความต้องการเพ่ิมสูงข้ึน บริษัทยังคงรักษาอันดับเครดิตระดับ 
investment grade และมีสภาพคล่องเพียงพอในการรองรบัความผันผวนและความไม่แน่นอนของราคาพลังงาน 

การขยายพอร์ต LNG เป็นเครื่องยนต์หลักในการขับเคลื่อนการเติบโต ผู้บริหารระบุว่า LNG เป็นหน่ึงในปัจจัย
ขับเคล่ือนการเติบโตท่ีสําคัญท่ีสุดของ PTT ในระยะ 3-5 ปีข้างหน้า บริษัทต้ังเป้าท่ีจะก้าวข้ึนเป็นผู้เล่น LNG ระดับโลก 
โดยมีแผนขยายพอร์ต LNG เป็น 10 ล้านตันต่อปี ภายในปี 2571 และ 15 ล้านตันต่อปี ภายในปี 2578 PTT แตกต่าง
จากผู้นําเข้า LNG แบบดั้งเดิมตรงท่ีต้ังเป้าบริหารจดัการปริมาณ LNG ในระดับโลกผ่านการซื้อขายระหว่างประเทศ 
การทํา arbitrage และการเพ่ิมประสิทธิภาพพอร์ต การดําเนินกลยุทธ์น้ียังชว่ยเพ่ิมความยืดหยุ่นของอุปทาน ทําให้
สามารถปรับเปล่ียนเส้นทางการขนส่ง LNG มายังประเทศไทยเพ่ือรองรบัความต้องการในประเทศท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างไม่
คาดคิด ปัจจุบันบริษัทมีสัญญาจัดหา LNG ระยะยาวรวมประมาณ 6.2 ล้านตันต่อปี กับพันธมิตรระดับโลก อาทิ 
Shell, BP, Petronas และซพัพลายเออรห์ลายรายในสหรฐัฯ 

การกระจายแหล่ง LNG ช่วยเพ่ิมขีดความสามารถในการบริหารความเส่ียง พอร์ต LNG ของ PTT ถูกวาง
โครงสรา้งไว้อย่างรอบคอบเพ่ือลดความเส่ียงด้านภมิูรฐัศาสตร ์โดยกาตารมี์สัดส่วนเพียงประมาณ 7% ของพอร์ต 
LNG ท้ังหมด ซึ่งชว่ยจาํกัดผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนหากมีการหยุดชะงกัในตะวันออกกลางหรือชอ่งแคบฮอร์มุซ การ
ทําสัญญาซื้อขายระยะยาวกับซัพพลายเออร์หลายรายและกลไกราคาท่ีหลากหลายในภูมิภาคต่างๆ ช่วยเพ่ิมความ
ยืดหยุ่นใหก้ับพอรต์มากย่ิงข้ึน กลยุทธ์การกระจายความเส่ียงน้ีชว่ยให ้PTT สามารถรักษาเสถียรภาพของอุปทานไป
พรอ้มกับการลดความเส่ียงจากการกระจุกตัวในประเทศใดประเทศหน่ึงหรอืซพัพลายเออรเ์พียงรายเดียว 

Figure 1: PTT Group – เป้าหมายด้าน LNG  

Source: PTT  

 

แผนกลยุทธ์ asset monetization ต้ังเป้าสร้างมูลค่า 1 แสนลบ. PTT มีแผนปลดล็อกสินทรัพย์มูลค่าประมาณ 1 
แสนลบ. จากการทํา asset monetization ในปี 2568–2570 โดยหน่ึงในกลยุทธ์สําคัญ คือ การรวมสินทรัพย์
โครงสร้างพ้ืนฐาน เช่น ถังเก็บผลิตภัณฑ์ ท่าเทียบเรือ และระบบท่อขนส่ง เข้าสู่ PTT Tank  ผู้บริหารเชื่อว่าการรวม
ศูนย์สินทรพัย์ดังกล่าวจะชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพในการใชเ้งนิทุน ปรบัโครงสรา้งงบดุลใหเ้หมาะสม ยกระดับ ROE และ
ลดต้นทุนทางการเงนิ ท้ังน้ี ณ 1Q69 บริษัทสามารถรับรูมู้ลค่าแล้วประมาณ 1.8 หม่ืนลบ. ขณะท่ีธุรกรรมเพ่ิมเติมยัง
อยู่ระหว่างดําเนินการ นอกจากน้ี บริษัทยังมองหาพันธมิตรเชิงกลยุทธ์ท่ีสามารถเสริมความเชี่ยวชาญด้านการ
ดําเนินงาน โครงสรา้งพ้ืนฐาน และแหล่งเงนิทุน เพ่ือเพ่ิมมูลค่าในระยะยาว  

โครงการ profit enhancement ต้ังเป้า EBITDA เติบโตอย่างยั่งยืน “Mission X” ยังคงเป็นองค์ประกอบหลัก
ของโครงการริเริ่มเพ่ือเพ่ิมกําไรของ PTT โดยโครงการน้ีต้ังเป้าท่ีจะเพ่ิม EBITDA ให้ได้ 3 หม่ืนลบ.ต่อปี ภายในปี 
2570 โดยมีเป้าหมายระยะกลางอยู่ท่ี 2 หม่ืนลบ. ภายในปี 2569 ผู้บริหารระบุว่าเป้าหมายดังกล่าวได้รบัการสนับสนุน
จากแผนงานท่ีระบุไว้อย่างชัดเจนตลอดห่วงโซ่อุปทาน ท้ังการปรับปรุงกระบวนการ การประหยัดต่อขนาด การ
ปรับปรุงการดําเนินงาน และโอกาสในการเพ่ิมอัตรากําไร ในขณะเดียวกัน โครงการ AXIS ได้นําปัญญาประดิษฐแ์ละ
เทคโนโลยีดิจทัิลมาใช้เพ่ือสร้าง EBITDA เพ่ิมเติมอีก 1.2 หม่ืนลบ. ภายในปี 2572 ซึ่งเป็นการตอกยํ้าถึงความมุ่งม่ัน
ของบรษัิทในการขับเคล่ือนการเปล่ียนผ่านด้านเทคโนโลยีและการเพ่ิมผลิตภาพ 
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Figure 2: โครงการ profit enhancement 

 
Source: PTT 
Note: 1/Including direct and indirect benefits, before elimination, 2/Cumulative 2025-2026 (recurring basis) 
            * All numbers are shown in EBITDA (100%) except otherwise noted.   

 

การจัดสรรเงินทุนยังคงมีวินัยและให้ความสําคัญกับผู้ถือหุ้น ผู้บริหารยํ้าว่าโครงการลงทุนท้ังหมดต้องให้
ผลตอบแทนสูงกว่าต้นทุนทางการเงินเฉล่ียถ่วงนํ้าหนัก (WACC) ของของบริษัทท่ีประมาณ 6–7% ดังน้ัน การ
ตัดสินใจลงทุนจะถูกประเมินท้ังในด้านผลตอบแทนทางการเงนิและความสอดคล้องเชงิกลยุทธ์ หากไม่มีโอกาสการ
ลงทุนท่ีน่าสนใจ บริษัทอาจพิจารณาคืนเงินสดส่วนเกินให้ผู้ถือหุ้นผ่านเงินปันผลพิเศษ แทนการนําไปลงทุนใน
โครงการท่ีให้ผลตอบแทนตํ่า กรอบการจัดสรรเงินทุนท่ีมีวินัยดังกล่าวช่วยสนับสนุนการสร้างมูลค่าในระยะยาว 
พรอ้มท้ังรกัษาความยืดหยุ่นทางการเงนิและคงอันดับเครดิตในระดับน่าลงทุน (investment grade) 

การลงทุนในพลังงานสะอาดสนับสนุนการเปล่ียนผ่านในระยะยาว PTT ยังคงแสวงหาโอกาสในการเปล่ียนผ่าน
ด้านพลังงานควบคู่ไปกับการรักษาแนวทางท่ีสมดุลต่อความสามารถในการทํากําไร โครงการดักจับและกักเก็บ
คารบ์อน (CCS) ท่ีแหล่งก๊าซอาทิตย์ของ PTTEP ได้ผ่านข้ันตอนการตัดสินใจลงทุนข้ันสุดท้าย (FID) แล้ว และคาดว่า
จะเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย์ได้ในปี 2571 โครงการน้ีได้รับการออกแบบใหเ้ป็นแพลตฟอร์มนําร่องเพ่ือสนับสนุน
เป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero) ของกลุ่ม PTT  พร้อมท้ังประเมินความสามารถในการ
ทํากําไรทางธุรกิจในระยะยาว นอกจากน้ี PTT ยังอยู่ระหว่างศึกษาธุรกิจท่ีเกี่ยวข้องกับไฮโดรเจนซึ่งมีโอกาสเติบโต
ในอนาคต ท้ังน้ี ความน่าสนใจเชิงพาณิชย์ในระยะยาวของ CCS ยังคงข้ึนอยู่กับกลไกการกําหนดราคาคาร์บอน 
ระบบการซื้อขายสิทธใินการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก และกฎระเบียบท่ีเกี่ยวข้องกับสภาพภมิูอากาศในอนาคต 

การสร้างผลตอบแทนให้ผู้ถือหุ้นยังคงเป็นพันธกิจสําคัญ ควบคู่ไปกับแผนการลงทุนและการปรับเปล่ียนธุรกิจ 
PTT ยังคงมุ่งม่ันท่ีจะตอบแทนผู้ถือหุน้ผ่านการจ่ายเงินปันผลอย่างสมํ่าเสมอ บริษัทได้ประกาศจ่ายเงนิปันผลรวม 
2.30 บาท/หุน้ แบ่งเป็นเงนิปันผลปกติ 2.10 บาท/หุน้ และเงนิปันผลพิเศษ 0.20 บาท/หุน้ นอกจากน้ี ผู้บริหารยังให้
คําม่ันท่ีจะรักษาอัตราการจา่ยผลตอบแทนใหแ้ก่ผู้ถือหุน้ไม่ตํ่ากว่า 57% ของกําไรสุทธิในชว่งปี 2569–2571 (รวมถึง
การซื้อหุ้นคืน) ผ่านการเข้าร่วมโครงการ Jump+ ของตลาดหลักทรัพย์ฯ ความมุ่งม่ันดังกล่าวสะท้อนถึงความ
เชื่อม่ันในฐานะการเงนิท่ีแข็งแกรง่ ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสด และแนวโน้มกําไรในระยะยาว 

คงราคาเป้าหมายท่ี 43 บาท โดยได้รับปัจจัยหนุนจากแนวโน้มการเติบโตท่ีแข็งแกร่งและ valuation ท่ีน่าสนใจ 
เรายังคงมุมมองเชงิบวกต่อแนวโน้มของ PTT โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการขยายพอรต์ LNG และการกระจายแหล่ง
จัดหา แม้ว่าบริษัทจะมีบทบาทในการรักษาความม่ันคงทางพลังงานของประเทศก็ตาม การเติบโตในระยะยาวน่าจะ
ได้รับแรงหนุนจากธุรกิจเทรดดื้ง LNG แผน asset monetization มูลค่า 1 แสนลบ. และโครงการเพ่ิม EBITDA การ
จัดสรรเงินทุนอย่างมีวินัย งบดุลท่ีแข็งแกร่ง และผลตอบแทนผู้ถือหุ้นท่ีน่าสนใจ เป็นปัจจัยสนับสนุน valuation 
ขณะท่ีการลงทุนในพลังงานสะอาดชว่ยเพ่ิมโอกาสการเติบโตในระยะยาว ปัจจุบันหุน้ PTT ซื้อขายท่ี PBV 0.9 เท่า (ปี 
2569) ตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 10 ปีท่ี 1.2 เท่า อัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลยังคงน่าสนใจท่ีระดับกว่า 6% โดยได้รับการ
สนับสนุนจากกระแสเงินสดท่ีม่ันคงและงบดุลท่ีแข็งแกร่ง บริษัทมีประวัติการจ่ายเงินปันผลท่ีสมํ่าเสมอ เราจึงคง
ราคาเป้าหมายท่ีคํานวณด้วยวิธ ีSOTP ไว้ท่ี 43 บาท 

ความเส่ียงท่ีสําคัญ: ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ความผันผวนของราคานํ้ามัน การด้อยค่าของสินทรัพย์ การ
เปล่ียนแปลงด้านกฎระเบียบ และการแทรกแซงของภาครฐัในการกําหนดราคาขายปลีกนํ้ามัน สําหรบัความเส่ียงด้าน 
ESG ได้แก่ ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมและการเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาด 
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Figure 3: PTT – Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 3,090,453 2,662,145 2,466,236 2,435,773 2,468,653 
EBITDA (Btmn) 411,782 362,622 441,474 426,573 423,976 
Core profit (Btmn) 81,770 68,099 110,234 101,939 102,038 
Reported profit (Btmn) 90,072 90,166 101,920 101,939 102,038 
Core EPS (Bt) 2.86 2.38 3.86 3.57 3.57 
DPS (Bt) 2.10 2.30 2.40 2.50 2.50 
P/E, core (x) 13.4 16.1 10.0 10.8 10.8 
EPS growth, core (%) (20.6) (16.7) 61.9 (7.5) 0.1 
P/BV, core (x) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 
ROE (%) 5.0 4.1 6.5 5.8 5.7 
Dividend yield (%) 5.5 6.0 6.2 6.5 6.5 
EV/EBITDA (x) 4.0 4.4 3.1 3.1 2.8 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

PTTEP: เหน็ภาพการเติบโตของปริมาณการผลิตชัดเจนพร้อมกับกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่ง  
(OUTPERFORM | ราคาเป้าหมาย: 162.00 บาท) 

เห็นภาพการเติบโตของปริมาณการผลิตชัดเจน โดยได้รับปัจจัยหนุนจากโครงการใหม่และการขยายธุรกิจใน
ต่างประเทศ PTTEP ยืนยันเป้าปริมาณขายปี 2569 ท่ีประมาณ 560 พันบาร์เรลเทียบเท่านํ้ามันดิบต่อวัน (KBOED) 
เทียบกับ 553 KBOED ใน 1Q69 และ 510 KBOED ในปี 2568 ผู้บริหารคาดการณ์อัตราการเติบโตเฉล่ียสะสมต่อปี 
(CAGR) ของปริมาณขายท่ี 3–4% จนถึงปี 2573 โดยได้รับแรงหนุนจากโครงการพัฒนาหลายโครงการที่มีกําหนด
เริ่มการผลิตระหว่างปี  2570 ถึงปี  2573 ได้แก่  Vietnam Block B, Myanmar M3, Malaysia Greenfields, 
Mozambique Area 1 LNG, Algeria HBR Phase 2 และ UAE Ghasha Concession แม้ว่าปริมาณการผลิตจาก
สินทรัพย์เดิมหลายแหง่คาดว่าจะค่อยๆ ลดลงหลังปี 2571 แต่โครงการใหม่และการเข้าซื้อกิจการในช่วงท่ีผ่านมา
ช่วยให้เห็นภาพการเติบโตในระยะยาวท่ีชัดเจน นอกจากน้ี PTTEP ยังเน้นยํ้าถึง upside เพ่ิมเติมจากการต่ออายุ
สัมปทาน ความสําเรจ็ในการสํารวจ และการเปิดประมูลในอนาคต ซึ่งยังไม่รวมอยู่ในแผนปัจจุบันท้ังหมด 

พอร์ตการลงทุนในต่างประเทศกลายเป็นปัจจัยขับเคลื่ อนกําไรท่ีสําคัญมากขึ้น ผู้บริหารยังคงปรับเปล่ียน
โครงสรา้งพอรต์การลงทุนของ PTTEP ใหมี้ความสมดุลมากข้ึน ควบคู่ไปกับการรกัษาบทบาทในด้านความม่ันคงทาง
พลังงานของประเทศไทย ปัจจุบันสินทรัพย์ในต่างประเทศคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 25% ของการผลิตในปี 2569 แต่
คาดว่าจะเพ่ิมข้ึนเป็น 40% ภายในปี 2573 โดยได้รับแรงหนุนจากการเติบโตในมาเลเซีย ตะวันออกกลาง และ
แอฟริกา โครงการสําคัญท่ีสร้างมูลค่าเพ่ิม ได้แก่ Malaysia SK410B (Lang Lebah), Malaysia Greenfields, 
Myanmar M3, Algeria HBR expansion และ Mozambique Area 1 บริษัทมีแผนลงทุน US$3.33 หม่ืนล้าน ในปี 
2569-2573 โดยจะจัดสรรงบลงทุน 36% สําหรับการสํารวจและผลิต (E&P) ไปยังโครงการขยายการลงทุนใน
ต่างประเทศ ผู้บริหารมองว่าโครงการเหล่าน้ีมีความสําคัญอย่างย่ิงในการชดเชยการลดลงตามธรรมชาติของ
สินทรพัย์เดิมในประเทศ และเพ่ือรกัษาปรมิาณการผลิตและการทดแทนปรมิาณสํารองในระยะยาว 

Figure 4: PTTEP – โครงการพัฒนาและสํารวจ 

Source: PTTEP   

Lang Lebah อาจกลายเป็นโอกาสในการเติบโตท่ีสําคัญท่ีสุดท่ียังไม่ได้ถูกนํามาคํานวณรวมในพอร์ตลงทุน 
แม้ว่าผู้บริหารจะเปิดเผยข้อมูลแผนการพัฒนาโครงการ SK410B ในมาเลเซีย (Lang Lebah; สัดส่วนการถือหุ้น 
42.5%) ค่อนข้างจาํกัด แต่โครงการน้ียังคงเป็นหน่ึงในปัจจยัขับเคล่ือนมูลค่าระยะยาวท่ีสําคัญท่ีสุดในพอร์ตลงทุน
ของ PTTEP โดยแหล่งก๊าซดังกล่าวมีปริมาณสํารองก๊าซประมาณ 5 ล้านล้านลูกบาศก์ฟุต และปัจจุบันอยู่ระหว่าง
การศึกษาปรับแบบโครงการ (re-engineering) เพ่ือเพ่ิมความคุ้มค่าของโครงการก่อนการตัดสินใจลงทุนข้ัน
สุดท้าย (FID) ท่ีสําคัญคือ Lang Lebah ยังไม่ได้รวมอยู่ในแผนการผลิตระยะ 5 ปีของ PTTEP ซึ่งสะท้อนถึง upside 
ท่ีมีนัยสําคัญต่อปริมาณสํารองและการผลิตในอนาคตต ด้วยขนาดโครงการท่ีใหญ่ ความสําเร็จในการพัฒนาเชิง
พาณิชย์จะช่วยสนับสนุนให ้PTTEP มีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเน่ืองหลังจากปี 2573 และช่วยชดเชยการลดลงของ
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การผลิตจากสินทรัพย์เดิมในประเทศ ดังน้ัน นักลงทุนจึงมีแนวโน้มท่ีจะใหค้วามสนใจกับแนวคิดการพัฒนา ความ
คุ้มค่าของโครงการ และกรอบเวลาในการมุ่งสู่การตัดสินใจลงทุนข้ันสุดท้าย (FID) มากข้ึน 

พอร์ตลงทุนท่ีเน้นก๊าซธรรมชาติยังคงสร้างเสถียรภาพให้กับกําไร พอร์ตลงทุนของ PTTEP ยังคงมีความเป็น
สินทรัพย์เชิงรับ (defensive) สูงเม่ือเทียบกับบริษัทท่ีประกอบธุรกิจสํารวจและผลิตปิโตรเลียม (E&P) ท่ัวโลก โดย
ก๊าซธรรมชาติคิดเป็นสัดส่วน 70-75% ของการผลิตท้ังหมด ผู้บริหารเน้นยํ้าว่าการขายก๊าซส่วนใหญ่อยู่ภายใต้
สัญญาระยะยาวท่ีมีการระบุปริมาณท่ีแน่นอนและสูตรราคาท่ีอิงกับราคานํ้ามันเพียงบางส่วน นอกจากน้ี การปรับ
ราคาจะมี lag time เฉลี่ย 6–12 เดือน ซึ่งช่วยลดความผันผวนจากการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามันในระยะส้ัน 
โครงสร้างดังกล่าวทําให้ PTTEP สามารถรักษาระดับราคาก๊าซให้อยู่ในระดับท่ีค่อนข้างมีเสถียรท่ีภาพประมาณ 
US$5.8/MMBtu แม้ราคา LNG spot จะผันผวนสูง สําหรับปี 2569 ผู้บริหารคาดว่าราคาก๊าซเฉล่ียจะปรับเพ่ิมข้ึนสู่
ระดับ US$6/MMBtu โดยอิงสมมติฐานราคานํ้ามัน Dubai ท่ี US$80-90/bbl ซึ่งชว่ยสนับสนุนความแข็งแกรง่ของ
กําไรในภาวะท่ีราคาสินค้าโภคภณัฑ์มีความผันผวน 

ความยั่งยืนของต้นทุนต่อหน่วยอาจกลายเป็นประเด็นถกเถียงสําคัญถัดไป PTTEP ยืนยันเป้าหมายท่ีจะรักษา
ต้นทุนต่อหน่วยไว้ท่ีประมาณ US$30/BOE แม้จะมีสัดส่วนสินทรัพย์ท่ีมีความซับซ้อนทางเทคนิคมากข้ึนและแหล่ง
ผลิตท่ีมีอายุการใชง้านมานาน ผู้บรหิารระบุถึงมาตรการเพ่ิมประสิทธภิาพหลายด้าน เชน่ การนําแท่นหลุมผลิตกลับมา
ใชใ้หม่ การเพ่ิมประสิทธภิาพการขุดเจาะ และการบูรณาการด้านโลจสิติกส์ภายใต้โครงการ Gulf of Thailand SAVE 
อย่างไรก็ตาม โครงการสร้างเติบโตในอนาคตของบริษัทส่วนใหญ่อยู่ในพ้ืนท่ีท่ีลึก ซับซ้อน หรือมีต้นทุนสูงกว่า นัก
ลงทุนจึงอาจโฟกัสมากข้ึนว่าบริษัทจะสามารถรักษาความสามารถในการแข่งขันด้านต้นทุนในระดับแนวหน้าของ
อุตสาหกรรมไว้ได้หรือไม่ ในชว่งท่ีกําลังเปล่ียนผ่านจากสินทรัพย์ในประเทศท่ีอยู่ในระยะปลายไปสู่โครงการเติบโตใน
ต่างประเทศ ซึ่งส่ิงน้ีอาจกลายเป็นหน่ึงในปัจจยัขับเคล่ือนท่ีสําคัญท่ีสุดของ valuation ในระยะยาวและความยั่งยืน
ของกระแสเงนิสดอิสระ 

Figure 5: PTTEP – โครงการ GoT SAVE  

Source: PTTEP   

การต่ออายุสัญญาสัมปทานแหล่งก๊าซในประเทศอาจมีความสําคัญมากกว่าโครงการใหม่ๆ ผู้บริหารยํ้าหลาย
ครั้งถึงแหล่ง Yadana, S1 และสินภฮู่อม ซึ่งเป็นสินทรัพย์ท่ีสัญญาสัมปทานจะส้ินสุดลงในชว่งปี 2571-2574 พร้อม
ท้ังกล่าวถึงความคืบหน้าในการหารืออย่างต่อเน่ืองกับหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องและกิจกรรมการสํารวจเพ่ือสนับสนุน
การต่ออายุสัญญา แม้ว่าปัจจุบันความสนใจของนักลงทุนจะมุ่งเน้นไปท่ีการพัฒนาโครงการใหม่ แต่ความสําเร็จใน
การต่ออายุสัมปทานของสินทรัพย์เดิมเหล่าน้ีอาจเป็นแหล่งท่ีมาของการเพ่ิมปริมาณการผลิตท่ีมีความเส่ียงตํ่ากว่า
และอาจใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกว่าโครงการใหม่ เม่ือพิจารณาจากบทบาทเชิงกลยุทธ์ของ PTTEP ในด้านความม่ันคง
ทางพลังงานของไทย และการท่ีประเทศต้องพ่ึงพาการนําเข้า LNG มากข้ึน ความเป็นไปได้ท่ีจะมีการผลิตต่อเน่ือง
จากสินทรพัย์เหล่าน้ีอาจเป็นส่ิงท่ีตลาดยังใหค่้าตํ่าเกินไป ท้ังน้ี หากมีพัฒนาการเชงิบวกเกี่ยวกับการต่ออายุสัมปทาน
จะชว่ยเพ่ิมความชดัเจนของการผลิตในระยะยาวได้อย่างมีนัยสําคัญมากกว่าแนวโน้มกรณีฐานในปัจจุบัน 

โครงการ CCS แหง่แรกของไทยอาจเปิดโมเดลธุรกิจใหม่ โครงการ CCS ท่ีแหง่อาทิตย์ไม่ได้เป็นเพียงโครงการ
ด้าน ESG เท่าน้ัน ผู้บรหิารระบุว่าโครงการดังกล่าวได้ผ่านการตัดสินใจลงทุนข้ันสุดท้าย (FID) ในปี 2568 โดยคาดว่า
จะสามารถเริ่มการอัดกลับคาร์บอนไดออกไซด์ได้ในปี 2571 อีกท้ังยังคาดว่าจะเป็นจุดเริ่มต้นของการกําหนดกรอบ
กฎระเบียบและการดําเนินงานสําหรับธุรกิจ CCS เชิงพาณิชย์ในอนาคตของประเทศไทย นอกจากน้ี PTTEP ยังอยู่
ระหว่างการวางตําแหน่งเพ่ือเข้าร่วม Eastern CCS Hub ซึ่งอาจนําไปสู่การสร้างธุรกิจบริการดักจับและกักเก็บ
คาร์บอน (CCS-as-a-Service) โดยใชป้ระโยชน์จากศักยภาพด้าน E&P ท่ีมีอยู่ แม้ว่าผลกระทบต่อกําไรในระยะส้ันจะ
ยังมีจํากัด แต่นักลงทุนเริ่มมองว่าโครงสร้างพ้ืนฐาน CCS เป็นความได้เปรียบเชิงกลยุทธ์ท่ีสําคัญสําหรับบริษัท
นํ้ามันแหง่ชาติและผู้ผลิตก๊าซ 

งบดุลท่ีแข็งแกร่งสะท้อนศักยภาพในการทํา M&A อย่างต่อเนื่อง แม้ว่าบริษัทจะมีแผนลงทุน 5 ปีท่ี US$3.33 
หม่ืนล้าน แต่ ณ 1Q69 PTTEP มีอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E) เพียง 0.24 เท่า และอัตราส่วนหน้ีสินต่อ EBITDA ท่ี 
0.64 เท่า ซึ่งตํ่ากว่าระดับเพดานภายในของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญ โดยผู้บริหารระบุชัดว่า PTTEP ยังคงมี
ความสามารถในการก่อหน้ีเพ่ิมเติมเพ่ือรองรับการลงทุน การพัฒนาโครงการ และโอกาสในการเข้าซื้อกิจการ เม่ือ
พิจารณาจากความสําเร็จในการเข้าซื้อสินทรัพย์ในมาเลเซีย แอลจเีรีย และประเทศไทยในชว่งท่ีผ่านมา การเติบโตใน
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ระยะถัดไปอาจรวมถึงการขยายกิจการผ่านการทํา M&A ไม่ได้จํากัดอยู่เพียงการเติบโตจากภายใน (organic 
growth) เท่าน้ัน แม้ตัวเลือกน้ียังไม่ได้สะท้อนในประมาณการการผลิตปัจจุบัน แต่ยังคงเป็นปัจจยักระตุ้นสําหรบัการ
เติบโตในอนาคต 

วินัยทางการเงินช่วยสนับสนุนการเติบโตพร้อมท้ังรักษาความน่าสนใจของเงินปันผล ผู้บริหารเน้นยํ้าถึงแนว
ทางการจดัสรรเงนิทุนอย่างมีวินัยซึ่งสรา้งสมดุลระหว่างการลงทุนเพ่ือการเติบโต ความแข็งแกรง่ทางการเงนิ และ
ผลตอบแทนของผู้ถือหุน้ กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานประมาณ US$5–6 พันล้านต่อปียังคงเป็นแหล่งเงินทุน
หลัก และมีการใช ้project financing สําหรบัโครงการขนาดใหญ่ ด้วยงบดุลท่ีแข็งแกรง่และความสามารถในการกอ่
หน้ีท่ียังมีอยู่ PTTEP ยังคงมุ่งรักษาอันดับเครดิตระดับ investment-grade พร้อมกับการลงทุนในโครงการท่ีสร้าง
มูลค่า ผู้บริหารกล่าวยํ้าว่าลําดับความสําคัญในการจดัสรรเงนิทุน ได้แก่ การรักษาปริมาณการผลิตและความมั่นคง
ทางพลังงาน การลงทุนในโครงการเพ่ือการเติบโต การรักษาความยืดหยุ่นทางการเงนิ และการสร้างผลตอบแทนท่ี
ย่ังยืนใหแ้ก่ผู้ถือหุน้ ความมุ่งม่ันน้ีสะท้อนผ่านเงนิปันผลปี 2568 ท่ี 8.75 บาท/หุน้ คิดเป็นอัตราการจา่ยเงนิปันผลท่ี 
59% และอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลท่ี 7.7% ด้วยกระแสเงนิสดท่ีแข็งแกร่งและการบริหารเงนิทุนอย่างมีวินัย 
PTTEP ดูเหมือนจะมีความพร้อมในการจัดหาเงินทุนเพ่ือสนับสนุนการเติบโต ควบคู่กับการรักษาระดับเงินปันผลท่ี
น่าสนใจ 

Risk-reward น่ า ส น ใ จ  ห นุ น โ ด ย ก า ร เ ติ บ โ ต แ ล ะ อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก เ งิน ปั น ผ ล  เราคงคําแนะนํา  
OUTPERFORM สําหรบั PTTEP ด้วยราคาเป้าหมาย 162 บาท โดยได้รบัการสนับสนุนจากการเติบโตของปรมิาณการ
ผลิตท่ีชดัเจน พอร์ตการลงทุนท่ีเน้นก๊าซซึ่งชว่ยลดความผันผวนของกําไร และความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิ
สดท่ีแข็งแกร่ง โครงการจาํนวนมากท่ีจะเริ่มดําเนินการในปี 2570–2573 จะชว่ยสนับสนุนใหป้ริมาณการผลิตเติบโต
ท่ี CAGR 3–4% ขณะท่ีสินทรัพย์ต่างประเทศจะมีบทบาทในการชว่ยสนับสนุนการเติบโตท่ีมีนัยสําคัญมากข้ึน สัญญา
ซื้อขายก๊าซระยะยาวของ PTTEP ชว่ยลดความผันผวนของกําไร และงบดุลท่ีแข็งแกรง่ชว่ยเพ่ิมความยืดหยุ่นสําหรบั
การลงทุนและ M&A เม่ือรวมกับอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลท่ีน่าสนใจและการจดัสรรเงนิทุนท่ีมีวินัย เราเชื่อว่า 
risk-reward ยังอยู่ในระดับท่ีน่าสนใจท่ี valuation ปัจจุบัน 

ปัจจัยเส่ียง: 1) ความผันผวนของราคานํ้ามันดิบ 2) ต้นทุนต่อหน่วยท่ีสูงข้ึน 3) การด้อยค่าของสินทรัพย์ และ 4) 
การเปล่ียนแปลงด้านกฎระเบียบเกี่ยวกับการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (GHG) ปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ 
ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมจากการดําเนินธุรกิจ และการปรบัตัวสู่พลังงานสะอาด 

Figure 6: PTTEP – Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 312,310 281,449 294,249 290,382 305,680 
EBITDA (Btmn) 240,982 239,240 217,583 213,482 223,730 
Core profit (Btmn) 78,239 58,057 71,097 65,094 69,078 
Reported profit (Btmn) 78,824 60,273 65,514 65,094 69,078 
Core EPS (Bt) 19.71 14.62 17.91 16.40 17.40 
DPS (Bt) 9.63 8.75 8.50 8.50 8.50 
P/E, core (x) 7.3 9.8 8.0 8.8 8.3 
EPS growth, core (%) (0.5) (25.8) 22.5 (8.4) 6.1 
P/BV, core (x) 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 
ROE (%) 15.1 11.0 13.3 11.5 11.5 
Dividend yield (%) 6.7 6.1 5.9 5.9 5.9 
EV/EBITDA (x) 2.2 2.5 3.0 3.3 3.2 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

TOP:  ได้ประโยชน์จาก upside ของธุรกิจโรงกล่ันและการเติบโตท่ีขับเคล่ือนโดยโครงการ CFP  
(OUTPERFORM | ราคาเป้าหมาย: 60.00 บาท) 

ปัจจัยพ้ืนฐานของธุรกิจโรงกล่ันยังคงสนับสนุน แม้คาดว่าค่าการกลั่นจะกลับสู่ระดับปกติ ผู้บริหารคาดว่าค่า
การกล่ันจะลดลงจากระดับท่ีสูงผิดปกติใน 2Q69 แต่จะยังคงอยู่เหนือค่าเฉล่ียในอดีต ตลาดนํ้ามันดีเซลและนํ้ามัน
เครื่องบินยังคงได้รับอานิสงส์จากระดับสินค้าคงคลังท่ีตํ่า ขณะท่ีการหยุดเดินเครื่องโรงกล่ันในตะวันออกกลางใน
ตะวันออกกลางและเอเชียส่งผลให้มีอุปทานจํากัด แม้ว่าการกลับมาเปิดช่องแคบฮอร์มุซจะช่วยให้การขนส่ง
นํ้ามันดิบและผลิตภัณฑ์กลับสู่สภาวะปกติ แต่คาดว่าการดําเนินงานของโรงกล่ันจะฟื้ นตัวชา้กว่า ซึ่งจะชว่ยสนับสนุน
ค่าการกล่ันไปจนถึงช่วง 2H69 นํ้ามันดีเซลยังคงเป็นปัจจัยหลักในการขับเคล่ือนกําไรจากอุปทานในยุโรปท่ีตึงตัว
และความไม่แน่นอนของการส่งออกนํ้ามันจากรัสเซีย แม้ว่าค่าการกล่ันจะปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดเม่ือไม่นานน้ี 
แต่กําลังการกล่ันใหม่ท่ีมีจาํกัดและอุปทานนํ้ามันดีเซลท่ีตึงตัวน่าจะช่วยสนับสนุนความสามารถในการทํากําไรอย่าง
ต่อเน่ือง 

ความยืดหยุ่นในการจัดหานํ้ามันดิบกลายเป็นความได้เปรียบทางการแข่งขัน TOP แสดงใหเ้หน็ถึงความยืดหยุ่น
ในการดําเนินงานท่ีแข็งแกร่งในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ไม่สงบในตะวันออกกลาง โดยก่อนเกิดความขัดแย้ง อุปทาน
นํ้ามันดิบประมาณ 90% มาจากตะวันออกกลาง แต่บรษัิทสามารถปรบัลดสัดส่วนดังกล่าวลงเหลือประมาณ 35% ได้
อย่างรวดเร็ว โดยหนัไปจัดหานํ้ามันดิบจากอเมริกาเหนือ แอฟริกาตะวันตก และอเมริกาใต้ แม้ว่าต้นทุนการขนส่ง
และการจัดซื้อจะสูงข้ึน แต่ส่ิงน้ีทําให้ TOP สามารถรักษาอัตราการใช้กําลังการกลั่นได้สูงกว่า 110% โดยไม่มีการ
หยุดชะงกัของอุปทาน ผู้บริหารเน้นยํ้าว่าบริษัทสามารถปรับเปล่ียนแหล่งจดัหานํ้ามันดิบได้อย่างรวดเร็วตามสภาวะ
ตลาด โดยได้รับแรงหนุนจากเครือข่ายอุปทานท่ัวโลกของ PTT การกลับมาใช้งานทุ่นผูกเรือกลางทะเลหมายเลข 2 
(SBM-2) ใน 2Q69 ชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพด้านโลจสิติกส์และน่าจะชว่ยสนับสนุนกําไรในระยะยาว 
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โครงการ CFP ยังคงเป็นปัจจัยขับเคลื่ อนมูลค่าท่ีสําคัญ โครงการพลังงานสะอาด (Clean Fuel Project หรือ 
CFP) ยังคงเป็นปัจจยัขับเคล่ือนการเติบโตในระยะยาวท่ีสําคัญท่ีสุดสําหรบั TOP ปัจจุบันการก่อสรา้งมีความคืบหน้า
ประมาณ 30% โดยมีคนงานในไซต์งานประมาณ 19,000 คน ผู้บรหิารยืนยันเป้าหมายการก่อสรา้ง CDU-4 แล้วเสรจ็
ใน 2Q70 และเริ่มดําเนินงานเชิงพาณิชย์เต็มรูปแบบใน 3Q71 โดยมีมูลค่าเงินลงทุนสุทธิรวมประมาณ US$5.96 
พันล้าน หลังจากหกัค่าชดเชยและส่วนลดต้นทุนต่างๆ โดยคาดว่าโครงการ CFP จะชว่ยหนุนให ้GRM ปรับเพ่ิมข้ึนได้
อีก US$4–5/บารเ์รล ผ่านการใชน้ํ้ามันดิบหนักท่ีมีต้นทุนตํ่ากว่า การผลิตนํ้ามันดีเซลและนํ้ามันเครื่องบินเพ่ิมข้ึน และ
การผลิตนํ้ามันเตาลดลง นอกเหนือจากการปรับปรุงค่าการกล่ันแล้ว โครงการน้ียังช่วยเพ่ิมความยืดหยุ่นในการ
จดัหานํ้ามันดิบจากแหล่งท่ีหลากหลายมากข้ึน เช่น แคนาดา และเวเนซุเอลา เน่ืองจากโครงการ CFP เป็นโครงการ
ลงทุนขนาดใหญ่ งบดุลจงึยังคงเป็นส่ิงสําคัญท่ีนักลงทุนใหค้วามสนใจ 

Figure 7: TOP – โครงการพลังงานสะอาด (CFP)  

Source: TOP   

ความกังวลด้านงบดุลลดลงอย่างมีนัยสําคัญTOP มีความคืบหน้าอย่างมีนัยสําคัญในการเสริมสร้างความ
แข็งแกร่งของงบดุล แม้จะมีการลงทุนในโครงการ CFP อย่างต่อเน่ือง ใน 1Q69 บริษัทได้ซื้อหุ้นกู้คืนประมาณ 
US$550 ล้าน และออกหุน้กู้ด้อยสิทธท่ีิมีลักษณะคล้ายทุน (perpetual bond) มูลค่า US$600 ล้าน ซึ่งส่วนใหญ่ถกู
นับเป็นทุน หน้ีสินสุทธิลดลงมาอยู่ท่ีประมาณ 2.17 หม่ืนลบ. ในขณะท่ีอัตราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อ EBITDA ปรับตัวดี
ข้ึนมาอยู่ท่ีประมาณ 1.0 เท่า สภาพคล่องยังคงอยู่ในระดับสูง โดยมีเงนิสดและเงนิลงทุนระยะส้ันมากกว่า 7.6 หม่ืน
ลบ. ผู้บรหิารเชื่อว่าแหล่งเงนิทุนท่ีมีอยู่เพียงพอสําหรบัการดําเนินโครงการ CFP ใหแ้ล้วเสรจ็ และไม่เหน็ความจาํเป็น
เร่งด่วนในการจัดหาเงินทุนเพ่ิมเติม ตัวชี้วัดเครดิตท่ีดีข้ึนและการท่ี Moody’s ปรับแนวโน้มอันดับเครดิตจาก 
negative (เชงิลบ) เป็น stable (มีเสถียรภาพ) ชว่ยลดความกังวลด้านการเงนิลงได้อีก 

ธุรกิจปิโตรเคมียังคงเป็นความท้าทายในระยะยาว ผู้บรหิารยังคงระมัดระวังต่อแนวโน้มธุรกิจปิโตรเคมี แม้ว่าส่วน
ต่างราคาผลิตภัณฑ์จะปรับตัวดีข้ึนชั่วคราวในช่วงท่ีเกิดความขัดแย้งในตะวันออกกลางเจากการหยุดชะงักของ
อุปทาน แต่อุปสงค์ท่ีอ่อนแอและการเพ่ิมกําลังการผลิตอย่างต่อเน่ืองยังคงกดดันอุตสาหกรรม PX ดูเหมือนจะมี
สถานะท่ีดีกว่าผลิตภัณฑ์อ่ืนๆ ค่อนข้างมากเน่ืองจากคาดว่าจะมีโครงการใหม่เกิดข้ึนไม่มากนัก ในขณะท่ีผลิตภัณฑ์
เบนซีนยังคงเผชิญกับภาวะอุปทานล้นตลาด ส่วนกลุ่มโอเลฟนิส์คาดว่าจะยังคงเผชิญสภาวะท่ีท้าทายต่อไปจนถึงปี 
2571–2572 เน่ืองจากกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะในประเทศจีน ยังคงสูงกว่าการเติบโตของอุปสงค์ 
นอกจากน้ี การส่งออกโพลีเอทิลีนและโพลีโพรพิลีนจากจนีท่ีเพ่ิมข้ึน ยังสรา้งแรงกดดันต่อราคาในภมิูภาค ส่งผลให้
ส่วนต่างราคาท่ีฟื้ นตัวเม่ือไม่นานน้ีไม่น่าจะเกิดข้ึนได้อย่างยั่งยืนเม่ือสภาวะตลาดกลับสู่ภาวะปกติ 

ความเส่ียงท่ีสําคัญยังคงอยู่ท่ีการแทรกแซงทางนโยบายและความผันผวนของราคานํ้ามัน ผู้บริหารระบุถึง
ความเส่ียงหลัก 3 ประการ ได้แก่ ราคานํ้ามันท่ีปรับตัวลดลง ความต้องการเงินทุนหมุนเวียนท่ีสูงข้ึน และการ
แทรกแซงจากภาครัฐ มาตรการควบคุมราคานํ้ามันดีเซลชั่วคราวของประเทศไทยส่งผลใหค้วามสามารถในการทํา
กําไรลดลงประมาณ 2.8 พันลบ. ในชว่งท่ีมีความขัดแย้ง แม้ว่าจะได้รบัอนุญาตใหส่้งออกนํ้ามันเครื่องบินไปยังตลาด
ท่ีกําหนดได้ แต่ข้อจาํกัดในการส่งออกนํ้ามันดีเซลยังคงมีอยู่ ซึ่งต้องมีการบริหารจดัการสินค้าคงคลังและการผลิต
อย่างจริงจัง นับถึงปัจจุบัน TOP ยังสามารถรักษาอัตราการใช้กําลังการกล่ันไว้ได้ด้วยการเพ่ิมการผลิตนํ้ามัน
เครื่องบินและปรับการจัดเก็บให้เหมาะสม อย่างไรก็ตาม หากข้อจํากัดยังคงอยู่เป็นเวลานาน อาจส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพการดําเนินงาน นอกจากน้ี ผลขาดทุนจากการป้องกันความเส่ียง (hedging) ในช่วงท่ีราคานํ้ามันปรับ
ข้ึนล่าสุด ยังสะท้อนถึงความอ่อนไหวของกําไรต่อความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ซึ่งเป็นประเด็นท่ีนักลงทุน
ควรติดตามในชว่ง 2H69 

Valuation ยังคงตามหลังปัจจัยพ้ืนฐานท่ีปรับตัวดีขึ้น เรายังคงมุมมองเชงิบวกต่อ TOP โดยใหร้าคาเป้าหมายท่ี 
60 บาท (PBV ปี 2569 ท่ี 0.7 เท่า) โดยได้รับแรงหนุนจากค่าการกล่ันท่ีแข็งแกร่ง การดําเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ 
และความแข็งแกร่งทางการเงินท่ีเพ่ิมข้ึน ปัจจัยพ้ืนฐานของนํ้ามันดีเซลและนํ้ามันเครื่องบินยังคงอยู่ในเกณฑ์ดี 
ในขณะท่ีความยืดหยุ่นในการจัดหานํ้ามันดิบของ TOP ช่วยเพ่ิมความทนทานของกําไรในช่วงท่ีตลาดหยุดชะงัก 
โครงการพลังงานสะอาด (CFP) ยังคงเป็นปัจจยักระตุ้นท่ีสําคัญ โดยมีศักยภาพในการเพ่ิม GRM ได้อีก US$4–5/
บารเ์รล และผลักดันการเติบโตของกําไรไดอ้ย่างมีนัยสําคัญต้ังแต่ปี 2571 เป็นต้นไป ด้วยภาระหน้ีท่ีลดลง ความเส่ียง
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ด้านแหล่งเงนิทุนท่ีคล่ีคลาย และ valuation ท่ียังตํ่ากว่าระดับในอดีต เราเชื่อว่าตลาดยังไม่สะท้อน upside ของกําไร
และศักยภาพในการสรา้งมูลค่าในระยะยาวของ TOP อย่างเต็มท่ี 

ความเส่ียงท่ีสําคัญ: ราคานํ้ามันและค่าการกล่ันมีความผันผวน ราคานํ้ามันท่ีอ่อนตัวลงส่งผลทําใหเ้กิดผลขาดทุน
จากสต็อกนํ้ามัน และอุปสงค์ผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์ลดลง ส่วนความเส่ียงอ่ืนๆ ได้แก่ โอกาสเกิดความล่าช้าในการ
เริ่มดําเนินโครงการ CFP และงบประมาณท่ีบานปลาย ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ ได้แก่ ผลกระทบของธุรกิจต่อ
ส่ิงแวดล้อม และการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบเกี่ยวกับการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

Figure 8: TOP – Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 466,777 395,682 510,989 422,789 413,981 
EBITDA (Btmn) 20,999 17,686 47,297 29,826 30,694 
Core profit (Btmn) 8,412 3,481 30,933 14,995 15,853 
Reported profit (Btmn) 9,959 14,584 22,933 14,995 15,853 
Core EPS (Bt) 3.77 1.56 13.85 6.71 7.10 
DPS (Bt) 1.90 1.80 2.20 2.40 2.50 
P/E, core (x) 15.0 36.3 4.1 8.4 8.0 
EPS growth, core (%) (61.9) (58.6) 788.6 (51.5) 5.7 
P/BV, core (x) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 
ROE (%) 5.0 1.9 15.3 6.9 7.0 
Dividend yield (%) 3.4 3.2 3.9 4.2 4.4 
EV/EBITDA (x) 11.5 9.8 5.2 8.3 7.6 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

OR: ก้าวข้ามธุรกิจค้าปลีกนํ้ามัน — สู่การสร้างระบบนิเวศทางธุรกิจท่ีครอบคลุมยิ่งขึ้น 
(OUTPERFORM | ราคาเป้าหมาย: 18.00 บาท) 

ธุรกิจ Mobility ยังคงเป็นเครื่ องยนต์ในการสร้างกระแสเงินสด แม้จะเผชิญกับภาวะการหยุดชะงักของ
อุตสาหกรรม ธุรกิจ Mobility ยังคงเป็นแหล่งสร้างกระแสเงนิสดหลักของ OR โดยได้รับการสนับสนุนจากสถานะ
ผู้นําท่ีมีส่วนแบ่งการตลาดนํ้ามัน 42% และส่วนแบ่งการตลาดค้าปลีก 38% แม้ว่าอุปสงค์ท่ีเพ่ิมข้ึนชัว่คราวจากความ
กังวลด้านอุปทานในตะวันออกกลางจะช่วยหนุนปริมาณขายใน 1Q69 แต่ผู้บริหารคาดว่าการเติบโตของอุปสงค์
นํ้ามันตลอดท้ังปีจะสอดคล้องกับการเติบโตของ GDP ประเทศไทยท่ีประมาณ 2% ท้ังน้ี การแทรกแซงจากภาครัฐ 
กลไกของกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิง และการกําหนดราคาเชื้อเพลิงอากาศยานยังคงเป็นความเส่ียงต่อมารจ์ิน้ อย่างไร
ก็ตาม OR ยังคงมุ่งเน้นการรักษาค่าการตลาดและระดับกําไรข้ันต้นท่ีสนับสนุนการสร้างกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่ง 
ซึ่งชว่ยใหธุ้รกิจ Mobility สามารถจดัหาเงนิทุนสําหรบัการลงทุนเพ่ือการเติบโต พร้อมท้ังชว่ยสรา้งเสถียรภาพของ
กําไรในชว่งท่ีมีการเปล่ียนผ่านพอรต์ธุรกิจ 

ธุรกิจ Lifestyle จะก้าวขึ้นเป็นแรงขับเคล่ือนการเติบโตของกําไรท่ีสําคัญ ธุรกิจ Lifestyle จะก้าวข้ึนมาเป็นแรง
ขับเคล่ือนการเติบโตของกําไรท่ีสําคัญของ OR โดยได้รับการสนับสนุนจากยอดขายสาขาเดิมท่ีแข็งแกรง่ การขยาย
เครอืข่าย และประสิทธภิาพการดําเนินงานท่ีดีข้ึน โดย Café Amazon มียอดขายต่อไตรมาสทําสถิติสูงสุดท่ี 112 ล้าน
แก้ว และต้ังเป้าหมายยอดขายท่ี 1.2 ล้านแก้วต่อวัน ด้าน EBITDA margin ของกลุ่มธุรกิจน้ีสูงกว่า 10% ซึ่งได้รับ
อานิสงส์จากการประหยัดต่อขนาด (Operating Leverage) และการควบคุมต้นทุนท่ีเข้มงวดข้ึน ท้ังน้ี ฝ่ายบริหาร
คาดว่าสัดส่วนกําไร EBITDA ของธุรกิจ Lifestyle จะเพ่ิมข้ึนจากประมาณ 28% ในปัจจุบัน เป็น 35–40% ภายในปี 
2573 ซึ่งปัจจยัดังกล่าวจะชว่ยกระจายความเส่ียงของกําไรจากการพ่ึงพาค่าการตลาดนํ้ามันท่ีถูกควบคุมโดยรฐั  

Figure 9: OR – แผนกลยุทธ์ 

 
Source: OR   
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ระบบนิเวศยานยนต์ไฟฟ้า (EV) สร้างทางเลือกในการเติบโตมากกว่าความเส่ียงท่ีจะเข้ามาทดแทนธุรกิจเดิม 
ผู้บริหารมองว่าการเปล่ียนผ่านสู่ยานยนต์ไฟฟา้เป็นโอกาสในการขยายธุรกิจมากกว่าท่ีจะเข้ามาทําใหร้ะบบนิเวศของ 
OR หยุดชะงกั โดยตัวเลขทางเศรษฐศาสตร์ของสถานีชาร์จ EV กําลังเข้าใกล้จุดคุ้มทุนและอาจสร้างผลตอบแทนท่ี
เทียบเท่าหรือสูงกว่าสถานีบริการนํ้ามันแบบดั้งเดิม ดังน้ันเพ่ือรองรับโอกาสดังกล่าว OR จึงได้พัฒนาเครือข่าย
สถานีชาร์จท่ีใหญ่ท่ีสุดแหง่หน่ึงในประเทศไทย โดยมีประมาณ 1,300 แหง่ และจุดชาร์จแบบ DC 3,000 จุด และมี
แผนขยายเป็น 7,000 แหง่ภายในปี 2573 แม้ว่าความต้องการใช้นํ้ามันเบนซินจะค่อยๆ ลดลง แต่การเติบโตของ
สถานีชาร์จน่าจะชว่ยชดเชยปริมาณขายท่ีลดลงได้บางส่วน อีกท้ังระยะเวลาการชาร์จท่ีนานข้ึนยังชว่ยสนับสนุนการ
ใชจ้า่ยในธุรกิจอาหาร เครื่องดื่ม ค้าปลีก และบรกิารอ่ืนๆ ภายในสถานี 

ความยืดหยุ่นของหว่งโซ่อุปทานและวินัยทางการเงินกลายเป็นข้อได้เปรียบทางการแข่งขัน การหยุดชะงกัของ
อุปทานในตะวันออกกลางเม่ือไม่นานน้ีตอกยํ้าให้เห็นถึงบทบาทเชิงกลยุทธ์ของ OR ในโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน
พลังงานของไทย และเน้นยํ้าถึงความสําคัญของการบรหิารจดัการสินค้าคงคลัง โลจสิติกส์ และสภาพคล่อง บริษัท
สามารถรักษาความพร้อมของนํ้ามันเชื้อเพลิงท่ัวสถานีบริการท้ัง 2,400 แห่งได้อย่างต่อเน่ือง แม้จะมีความ
ต้องการใชบ้รกิารสูงในชว่งเทศกาลสงกรานต์ ท้ังน้ีแม้ราคานํ้ามันท่ีผันผวนและการเบิกจา่ยจากกองทุนนํ้ามันท่ีล่าชา้
ยังคงกดดันเงนิทุนหมุนเวียน แต่ OR จะตอบสนองด้วยการพยากรณ์ท่ีแม่นยํายิ่งข้ึน การทําประกันความเส่ียงเชิง
รุก และการเพ่ิมประสิทธภิาพหว่งโซ่อุปทาน ท้ังน้ี การเข้าซื้อกิจการ TPN ชว่ยเสริมกลยุทธ์น้ีใหแ้ข็งแกร่งยิ่งข้ึน โดย
สามารถลดต้นทุนด้านโลจสิติกส์ได้ประมาณ 20% ชว่ยเพ่ิมความน่าเชื่อถือและยกระดับความสามารถในการแข่งขัน
ในระยะยาว  

การสร้างรายได้จากระบบนิเวศเป็นเสาหลักสําคัญของกลยุทธ์ปี 2573 ผู้บริหารต้ังเป้าเพ่ิมจาํนวนผู้เข้าใชบ้ริการ
รายวันจาก 4 ล้านคน เป็น 5 ล้านคน ภายในปี 2573 ผ่านการขยายสถานีบรกิารเป็นประมาณ 2,900 แหง่ ร้าน Café 
Amazon เป็น 6,000 สาขา และจุดชารจ์ EV เป็น 7,000 แหง่ ในขณะเดียวกัน OR มีแผนท่ีจะขยายฐานสมาชกิ Blue 
Plus จาก 10 ล้านราย เป็น 14 ล้านราย และใช้ประโยชน์จากข้อมูลลูกค้าเพ่ือปรับปรุงการเลือกทําเลท่ีต้ัง การ
พยากรณ์ความต้องการ การทําการตลาดแบบเจาะกลุ่มเป้าหมาย และการหาลูกค้าใหม่  นอกเหนือจากการขยาย
ธุรกิจในเชิงกายภาพแล้ว บริษัทยังพัฒนาแหล่งรายได้ใหม่ท่ีขับเคล่ือนด้วยระบบนิเวศ เช่น โครงการ virtual 
banking ร่วมกับธนาคารกรุงไทย และ AIS ซึ่งมีศักยภาพสร้างรายได้ค่าธรรมเนียมท่ีขยายตัวได้จากฐานลูกค้า 
นอกจากน้ี OR ยังเดินหน้าพัฒนาโรงแรมราคาประหยัดจาํนวน 6 แหง่ร่วมกับ Centara โดยต้ังเป้า EBIT margin ท่ี 
10–15% เพ่ือเพ่ิมการใช้ประโยชน์จากพ้ืนท่ี เพ่ิมความผูกพันของลูกค้า และสร้างโอกาสในการทํา cross-selling 
แม้ว่าส่วนแบ่งกําไรในระยะส้ันอาจยังไม่สูงมาก แต่ความสําเร็จในการสรา้งรายได้จากระบบนิเวศจะชว่ยสรา้งรายได้
ท่ีมีคุณภาพสูงข้ึนและมีความผันผวนน้อยลง ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนการกระจายกําไรและมีโอกาสนําไปสู่การ re-rating 
valuation ในระยะกลาง 

Figure 10: โครงสร้างระบบนิเวศของ OR 

 
Source: OR   

สภาพคล่องและเงินทุนหมุนเวียนยังคงเป็นความเส่ียงสําคัญภายใต้ความผันผวนของราคานํ้ามัน สภาพคล่อง
ยังคงเป็นความเส่ียงสําคัญในสภาวะท่ีราคานํ้ามันมีความผันผวน โดยราคานํ้ามันดิบท่ีสูงข้ึน ความต้องการสินค้าคง
คลังท่ีเพ่ิมข้ึน และการเบิกจา่ยเงนิชดเชยจากกองทุนนํ้ามันท่ีล่าช้า ยังคงกดดันเงนิทุนหมุนเวียน ส่งผลให ้OR ต้อง
จัดหาเงินทุนเพ่ิมเติมเพ่ือรองรับสินค้าคงคลังท่ีเพ่ิมข้ึน ควบคู่ไปกับการรักษาแผนการลงทุน (capex) เพ่ือการ
เติบโต แม้งบดุลยังแข็งแกร่ง แต่ปัจจยัดังกล่าวกดดันกระแสเงนิสดอิสระ และอาจจาํกัดความสามารถในการจา่ย
ผลตอบแทนใหผู้้ถือหุน้ เช่น เงินปันผลพิเศษ และการซื้อหุน้คืน ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใหค้วามสําคัญและติดตาม
ความสามารถในการแปลงกําไรเป็นเงนิสดและแนวโน้มของเงนิทุนหมุนเวียนอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะในช่วงท่ีราคา
นํ้ามันมีความผันผวนสูง 
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การเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง EBITDA สนับสนุนคุณภาพกําไรท่ีดีขึ้น เป้าโครงสร้าง EBITDA ในปี 2573 ของ
ผู้บรหิารสะท้อนการปรบัตัวสู่กําไรท่ีมีคุณภาพสูงข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยสัดส่วนของธุรกิจ Mobility คาดว่าจะ
ลดลงจากประมาณ 60% มาอยู่ท่ี 55% ของ EBITDA ขณะท่ีธุรกิจ Lifestyle จะเพ่ิมข้ึนจากประมาณ 28% เป็น 35–
40% เน่ืองจากธุรกิจ Lifestyle มีมาร์จิ้นสูงกว่าและเผชิญความเส่ียงด้านกฎระเบียบน้อยกว่าธุรกิจค้าปลีกนํ้ามัน 
การเปล่ียนผ่านดังกล่าวจึงมีแนวโน้มสนับสนุนการขยายตัวของมาร์จิ้น เพ่ิมความชัดเจนของกําไร และรองรับ 
valuation ท่ีสูงข้ึน นักลงทุนควรติดตามว่าการเติบโตของกําไรกลุ่ม Lifestyle จะยังคงสูงกว่าการเติบโตของ
รายได้หรอืไม่จาก operating leverage ท่ีดีข้ึน 

วินัยในการจัดสรรเงินทุนมีความเข้มงวดขึ้นหลังจากเผชิญความท้าทายในกัมพูชา ภายหลังจากเผชญิความท้า
ทายในกัมพูชา OR ได้ปรับแนวทางการขยายธุรกิจไปต่างประเทศใหมี้ความรอบคอบมากข้ึน โดยเน้นการขยายธุรกิจ
ร่วมกับพันธมิตร การกําหนดเกณฑ์การลงทุนท่ีเข้มงวดข้ึน และใหค้วามสําคัญกับสภาพตลาดท้องถ่ินก่อนตัดสินใจ
ลงทุนในต่างประเทศ แทนท่ีจะเร่งขยายธุรกิจเชงิรุก บริษัทใหค้วามสําคัญกับโอกาสในประเทศซึ่งมีความชดัเจนและ
ใหผ้ลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับความเส่ียงมากกว่า แนวทางดังกล่าวจะชว่ยเพ่ิมประสิทธิภาพการใชเ้งนิทุน สนับสนุน
ผลตอบแทนจากเงนิลงทุน (ROIC) และลดโอกาสลงทุนท่ีทําลายมูลค่าของบรษัิท 

การเข้าซื้อกิจการ TPN อาจมีความสําคัญมากกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ แม้จะถูกมองว่าเป็นการลงทุนด้านโลจสิ 
ติกส์ แต่การเข้าซื้อกิจการ TPN อาจกลายเป็นปัจจยัขับเคล่ือนกําไรท่ีมีนัยสําคัญ ผู้บริหารคาดการณ์ว่าต้นทุนโลจสิ 
ติกส์จะลดลงประมาณ 20% ในขณะท่ีความน่าเชื่อถือของหว่งโซ่อุปทานและประสิทธภิาพด้านคารบ์อนจะปรบัตัวดีข้ึน 
ด้วยขนาดของ OR การประหยัดต้นทุนการขนส่งเพียงเล็กน้อยก็สามารถแปรเปล่ียนเป็นกําไรท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมี
นัยสําคัญ ท่ีสําคัญกว่าน้ัน การควบคุมโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีสําคัญได้มากข้ึนช่วยเสริมความม่ันคงด้านอุปทาน 
โดยเฉพาะในภาคตะวันออกเฉียงเหนือของไทย ในขณะท่ีความต้องการนํ้ามันเข้าสู่ภาวะอ่ิมตัว การเพ่ิมประสิทธิภาพ
ด้านโลจสิติกส์จะย่ิงมีบทบาทสําคัญในการยกระดับมารจ์ิน้และสรา้งความแตกต่างทางการแข่งขัน 

ราคาเป้าหมาย 18 บาท อ้างอิง EV/EBITDA ท่ี 7.5 เท่า เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ OR ด้วยราคา
เป้าหมาย 18 บาท โดยได้รับแรงหนุนจากการสร้างกระแสเงินสดอย่างแข็งแกร่งของธุรกิจ Mobility และสัดส่วน
กําไรท่ีดีข้ึนนําโดยกลุ่ม Lifestyle สถานะผู้นําในตลาดค้าปลีกนํ้ามันช่วยจัดหาเงนิทุนเพ่ือสร้างการเติบโต ในขณะที่
การขยายสาขาของ Café Amazon การชาร์จ EV การสร้างรายได้จากข้อมูล และการพัฒนาระบบนิเวศ ช่วยสร้าง
ปัจจยัขับเคล่ือนการเติบโตเพ่ิมเติม แม้ความผันผวนของราคานํ้ามันและลูกหน้ีจากกองทุนนํ้ามันจะยังคงเป็นความ
เส่ียงในระยะส้ัน แต่เราเชื่อว่าตลาดประเมินการกระจายกําไรและการสร้างรายได้จากระบบนิเวศในระยะยาวของ OR 
ไว้ตํ่าเกินไป ทําให ้valuation ยังคงน่าสนใจเม่ือเทียบกับโอกาสเติบโตและคุณภาพของกําไรท่ีปรบัตัวดีข้ึน 

ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ: ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจะกระทบความต้องการนํ้ามันและสินค้า non-oil ของ OR ขณะที่ความ
ผันผวนของราคานํ้ามันอาจทําใหผ้ลขาดทุนจากสต็อกเพ่ิมข้ึน ความเส่ียงอ่ืนๆ ได้แก่ การแทรกแซงของภาครัฐใน
การกําหนดเพดานราคาขายปลีกนํ้ามัน โดยเฉพาะนํ้ามันดีเซล รวมถึงการแข่งขันท่ีสูงข้ึนและต้นทุนการดําเนินงานท่ี
เพ่ิมข้ึนซึ่งไม่สามารถผลักภาระไปยังผู้บรโิภคได้  

Figure 11: OR – Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 723,958 658,723 561,879 593,727 605,813 
EBITDA (Btmn) 17,748 21,291 23,260 25,295 27,329 
Core profit (Btmn) 7,466 10,979 13,136 14,794 16,250 
Reported profit (Btmn) 7,650 11,304 13,136 14,794 16,250 
Core EPS (Bt) 0.62 0.91 1.09 1.23 1.35 
DPS (Bt) 0.40 0.60 0.60 0.70 0.70 
P/E, core (x) 20.6 14.0 11.7 10.4 9.5 
EPS growth, core (%) (32.7) 47.1 19.6 12.6 9.8 
P/BV, core (x) 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 
ROE (%) 6.8 9.9 11.3 12.0 12.4 
Dividend yield (%) 3.1 4.7 4.7 5.5 5.5 
EV/EBITDA (x) 7.0 6.0 4.8 4.2 3.7 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

PTTGC: ความได้เปรียบด้านวัตถุดิบและการปรับโครงสร้างพอร์ตหนุนมูลค่าในระยะยาว  
(OUTPERFORM | ราคาเป้าหมาย: 46.00 บาท) 

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์อาจกําลังเข้าใกล้จุดเปล่ียน ผู้บริหารยังคงมีมุมมองเชิงบวกอย่างระมัดระวังต่อ
ปัจจยัพ้ืนฐานของอุตสาหกรรม โดยภาวะขาลงยังคงได้รบัแรงกดดันจากการเพ่ิมกําลังการผลิตในจนีและอุปสงค์ท่ี
อ่อนแอ แต่ตัวชีวั้ดหลายประการบ่งชีว่้าสถานการณ์กําลังเริม่ทรงตัว การหยุดชะงกัในตะวันออกกลางทําใหต้ลาดโอ
เลฟนิส์ตึงตัวข้ึน มาร์จิน้ของผลิตภัณฑ์ปรบัตัวดีข้ึน และเศรษฐศาสตรก์ารกล่ันมีความแข็งแกรง่ข้ึน ผู้บริหารเชื่อว่า
ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์โพลีเอทิลีนไม่น่าจะปรับตัวแย่ลงอย่างมีนัยสําคัญจากระดับปัจจุบัน ในขณะท่ีการปรับลด
กําลังการผลิตในญ่ีปุ่น เกาหลี ยุโรป และอาจรวมถึงในจีน อาจช่วยเร่งใหต้ลาดกลับมาสู่สมดุลเร็วข้ึน นอกจากน้ี 
ผู้ผลิตในจนีอาจเผชญิกับต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงข้ึนหากการเข้าถึงนํ้ามันดิบในราคาส่วนลดมีข้อจาํกัดมากข้ึน แม้ว่าการ
ฟื้ นตัวอย่างรวดเร็วจะเป็นไปได้ยาก แต่ความเส่ียงขาลงเริ่มมีจาํกัดมากข้ึนหลังจากเผชญิกับภาวะอุปทานล้นตลาด
มาหลายปี 

ห่วงโซ่คุณค่าแบบครบวงจรและความได้เปรียบด้านอีเทนทําให้แข็งแกร่งยิ่งขึ้น แพลตฟอร์มแบบครบวงจร
ของ PTTGC ในธุรกิจโรงกล่ัน อะโรเมติกส์ และโอเลฟนิส์ แสดงใหเ้หน็ถึงความแข็งแกร่งในช่วงเหตุการณ์ความ
ขัดแย้งในตะวันออกกลาง โดยมีนํ้ามันดิบจากตะวันออกกลางเพียงประมาณ 10% ของอุปทานท้ังหมด ในขณะท่ี
วัตถุดิบโอเลฟนิส์ประมาณ 75% ได้รับการจดัหาผ่านสัญญาอีเทนในประเทศและแหล่งผลิตภายในบริษัท ส่ิงน้ีสร้าง
ความได้เปรียบด้านต้นทุนและอุปทานอย่างมีนัยสําคัญเม่ือเทียบกับคู่แข่งท่ีใช้แนฟทาเป็นวัตถุดิบหลัก ซึ่งช่วยลด
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ความเส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบและภาวะเงนิเฟอ้ด้านต้นทุน โดยคาดว่าอุปทานอีเทนจาก PTT จะเพ่ิมข้ึนเป็น
ประมาณ 1.9 ล้านตันในปี 2569 จาก 1.8 ล้านตันในปี 2568 ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนความสามารถในการแข่งขันใหด้ียิ่งข้ึน 
ท้ังน้ี บรษัิทสามารถทําการส่งมอบผลิตภณัฑ์ได้อย่างต่อเน่ืองตลอดชว่งท่ีมีการหยุดชะงกั และสามารถเพ่ิมส่วนแบ่ง
การตลาดในประเทศไทยได้ ซึ่งเป็นการตอกยํ้าถึงคุณค่าของฐานสินทรัพย์แบบบูรณาการและความยืดหยุ่นในการ
จดัหาวัตถุดิบ 

Figure 12: PTTGC – การบริหารผลกระทบจากความขัดแย้งในตะวันออกกลางผ่านหว่งโซ่คุณค่า  

Source: PTTGC   

การปรับโครงสร้างพอร์ตเน้นผลตอบแทนมากกว่าขนาดธุรกิจ การเพ่ิมประสิทธิภาพพอร์ตยังคงเป็นหน่ึงในกล
ยุทธ์สําคัญของ PTTGC โดยบริษัทได้ปรับโครงสร้าง Vencorex เพ่ิมสัดส่วนการถือหุน้ใน GC Polyols เป็น 100% 
ปิดโรงงาน polyols ท่ีมีผลขาดทุน และถอนการลงทุนจาก BioPBS เน่ืองจากมีขนาดธุรกิจท่ีจาํกัดและความสามารถ
ในการแข่งขันไม่เพียงพอ นอกจากน้ี บริษัทยังอยู่ระหว่างการจาํหน่ายสินทรัพย์ท่ีไม่ใชธุ่รกิจหลักและจดัสรรเงนิทุน
ไปยังธุรกิจท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ียั่งยืนมากกว่า ผู้บริหารเน้นยํ้าว่าการตัดสินใจในอนาคตจะพิจารณาจากความสามารถ
ในการทํากําไรมากกว่าการเติบโตของกําลังการผลิต ส่ิงน้ีแสดงใหเ้หน็ถึงการเปล่ียนแปลงท่ีชดัเจนจากการเติบโตท่ี
เน้นการขยายตัวไปสู่การจดัสรรเงนิทุนอย่างมีวินัย การลดความซับซ้อนของพอรต์ธุรกิจ และการเพ่ิมประสิทธภิาพ
ผลตอบแทน โดยคาดว่ากลยุทธด์ังกล่าวจะชว่ยยกระดับคุณภาพกําไร และเพ่ิมผลตอบแทนใหผู้้ถือหุน้ในระยะยาว 

Figure 13: PTTGC – การปรับโครงสร้างพอร์ตธุรกิจ 

Source: PTTGC   

การร่วมทุนกับ SCGC อาจเปล่ียนโฉมอุตสาหกรรมปิโตรเคมีของไทย การร่วมทุนกับ SCGC ถือเป็นหน่ึงใน
โครงการเชงิกลยุทธท่ี์สําคัญท่ีสุดของ PTTGC โดยเป้าหมายไม่ได้อยู่ท่ีเพียงการลดต้นทุน แต่เพ่ือสรา้งแพลตฟอรม์ 
โอเลฟนิส์และโพลีโอเลฟนิส์ของไทยท่ีมีความแข็งแกร่งและสามารถแข่งขันได้มากข้ึนผ่านการเพ่ิมประสิทธิภาพ
วัตถุดิบ การปรับปรุงผลิตภัณฑ์ การบูรณาการหว่งโซ่อุปทาน และการลดต้นทุนการดําเนินงาน ผู้บริหารเน้นว่าการ
ร่วมทุนดังกล่าวน่าจะชว่ยยกระดับความสามารถในการแข่งขันกับผู้ผลิตในจนีและตะวันออกกลาง พร้อมท้ังยังคง
รักษาอันดับความน่าเชื่อถือระดับ investment grade ประเด็นสําคัญคือการร่วมทุนครั้งน้ีจะสามารถสร้าง EBITDA 
ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญและยั่งยืนจาก synergy ด้านการดําเนินงาน มากกว่าการปรับโครงสร้างทางการเงนิได้
หรือไม่ เราคาดว่าจะมีความชัดเจนมากข้ึนเกี่ยวกับโครงสร้างการร่วมทุน การกํากับดูแล และศักยภาพในการสร้าง
มูลค่าใน 3Q69 
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allnex ช่วยเพ่ิมสัดส่วนธุรกิจเคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษเพ่ือปลดล็อกมูลค่าแฝง PTTGC ยังคงวางตําแหน่งให ้allnex 
เป็นแกนหลักในการเปล่ียนผ่านไปสู่ธุรกิจเคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษท่ีมีมูลค่าสูงข้ึน ซึ่งแตกต่างจากปิโตรเคมีข้ันพ้ืนฐาน 
โดย allnex ได้แสดงใหเ้หน็ถึงความแข็งแกร่งของมาร์จิน้และอํานาจในการกําหนดราคา โดยสามารถส่งผ่านต้นทุน
วัตถุดิบท่ีสูงข้ึนไปยังลูกค้าได้สําเร็จ แม้ว่าการเติบโตของปริมาณขายยังคงถูกจํากัดโดยภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ 
แต่ผู้บริหารยังคงต้ังเป้าการเติบโตระดับ mid-single-digit ในปี 2569 โดยได้รับการสนับสนุนจากโครงการขยาย
ธุรกิจในจีนและอินเดีย ธุรกิจน้ียังได้รับประโยชน์จากการกระจายความเส่ียงทางภูมิศาสตร์และกําไรท่ีค่อนข้าง
คาดการณ์ได้ เม่ือธุรกิจเคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษคิดเป็นสัดส่วนกําไรเพ่ิมข้ึน นักลงทุนอาจประเมินมูลค่า allnex แยก
ต่างหากจากการดําเนินงานด้านสินค้าโภคภณัฑ์ ซึ่งสรา้ง upside จากการประเมินมูลค่าด้วยวิธ ีsum-of-the-parts 

ธุรกิจโพลีออลส์เปิดโอกาสให้ได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของวัฏจักรอุตสาหกรรม การตัดสินใจหยุดการ
ดําเนินธุรกิจโพลีออลส์ชัว่คราวทําใหผ้ลขาดทุนจากการดําเนินงานลดลงอย่างมาก ในขณะท่ียังคงรักษา upside ใน
อนาคตไว้ได้ ผู้บริหารคาดว่าภาวะอุปทานล้นตลาดในอุตสาหกรรมจะถึงจุดสูงสุดราวปี 2571 หลังจากน้ันสภาวะ
ตลาดอาจค่อยๆ ปรับตัวดีข้ึน ด้วยต้นทุนการบํารุงรักษาท่ีมีจํากัดในช่วงท่ีหยุดการผลิต นักลงทุนยังคงได้รับ
ประโยชน์จากศักยภาพในการฟื้ นตัวโดยไม่ต้องแบกรบัผลขาดทุนอย่างต่อเน่ือง ดังน้ันสินทรพัย์ดังกล่าวจงึสามารถ
มองได้ว่าเป็น “option ต้นทุนตํ่า” ท่ีจะได้รบัอานิสงส์จากปัจจยัพ้ืนฐานอุตสาหกรรมท่ีมีแนวโน้มปรบัตัวดีข้ึน 

การทํา asset monetization สนับสนุนโมเดลธุรกิจท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้น ผู้บริหารมองว่าการทํา asset 
monetization ไม่ได้เป็นเพียงเครื่องมือในการลดหน้ี  โดยยังมีโอกาสในการสรา้งรายได้เพ่ิมเติมอีกประมาณ 2 หม่ืน
ลบ. โดยมุ่งเน้นไปท่ีการเพ่ิมประสิทธิภาพการใช้เงนิทุนและการลดความผันผวนของกําไร นอกเหนือจากการสร้าง
กระแสเงินสดแล้ว การดําเนินการท่ีประสบความสําเร็จอาจช่วยเพ่ิม ROIC และสนับสนุนโมเดลธุรกิจแบบ asset-
light ประโยชน์เชงิโครงสร้างเหล่าน้ีอาจมีมูลค่ามากกว่าผลกระทบระยะส้ันต่องบดุล โดยเฉพาะในกรณีท่ีการฟื้ นตัว
ของอุตสาหกรรมเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

การลดภาระหนี้และการปรับปรุงงบดุลยังคงเป็นปัจจัยกระตุ้นท่ีสําคัญ ผู้บริหารยํ้าถึงความมุ่งม่ันในการรักษา
อันดับเครดิตระดับน่าลงทุนและลดระดับหน้ีสิน การขายสินทรัพย์สร้างรายได้แล้วประมาณ 9 พันลบ. และกําไร 3.3 
พันลบ. ในขณะท่ีโอกาสในการสร้างรายได้เพ่ิมเติมมูลค่าสูงสุดถึง 2 หม่ืนลบ. ยังคงอยู่ระหว่างการพิจารณา 
อัตราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อ EBITDA ปรับตัวดีข้ึนมาอยู่ท่ี 4.16 เท่าใน 1Q69 จาก 7.62 เท่าใน 4Q68 ซึ่งช่วยลดต้นทุน
ดอกเบี้ยและเพ่ิมความยืดหยุ่นทางการเงนิ ผู้บรหิารยังคงต้ังเป้าอัตราส่วนหน้ีสินสุทธต่ิอ EBITDA ตํ่ากว่า 4 เท่าโดย
ไม่คํานึงถึงผลลัพธ์ของการร่วมทุนกับ SCGC สถาบันจดัอันดับเครดิตยังคงโฟกัสท่ีสภาวะอุตสาหกรรมและความ
ไม่แน่นอนของการร่วมทุนมากกว่าความกังวลด้านสภาพคล่อง หากสภาวะอุตสาหกรรมมีเสถียรภาพและระดับ
หน้ีสินปรับตัวดีข้ึนอย่างต่อเน่ือง การทบทวนแนวโน้มอันดับเครดิตอาจกลายเป็นปัจจยักระตุ้นท่ีสําคัญสําหรับการ 
re-rating valuation 

ต้ังเป้าเพ่ิม EBITDA US$300 ล้าน ภายในปี 2573 ผู้บริหารยังคงต้ังเป้าเพ่ิม EBITDA ประมาณ US$300 ล้าน 
ต่อปี ภายในปี 2573 ผ่านการปรับปรุงวัตถุดิบ การเพ่ิมประสิทธิภาพหว่งโซ่อุปทาน การปรับโครงสร้างพอร์ต และ
การเพ่ิมประสิทธิภาพการดําเนินงาน นักลงทุนควรพิจารณาใหไ้กลกว่าวัฏจักรสินค้าโภคภัณฑ์ เน่ืองจากสัดส่วน
กําไรในอนาคตท่ีเพ่ิมข้ึนคาดว่าจะมาจากโครงการภายในของบริษัทเองมากกว่าการฟื้ นตัวของตลาดเพียงอย่าง
เดียว หากการดําเนินการยังคงเป็นไปตามแผน PTTGC อาจถูกมองว่าเป็นหุน้ธีม transformation story และการ
ชว่ยเหลือตนเองมากกว่าการเล่นหุน้ตามวัฏจกัรปิโตรเคมีเพียงอย่างเดียว 

กลยุทธ์ด้านความยั่งยืนเน้นเชิงพาณิชย์และคัดสรรมากขึ้น PTTGC กําลังปรับกลยุทธ์ด้านความย่ังยืนจากเดิมท่ี
เน้นภาพรวมกว้างๆ มาเป็นการเลือกโฟกัสเฉพาะโอกาสท่ีสร้างผลตอบแทนทางธุรกิจได้จริง โดยการตัดสินใจถอน
ตัวจากธุรกิจ BioPBS เป็นส่ิงท่ีสะท้อนว่าบริษัทใหค้วามสําคัญกับเกณฑ์การวัดผลตอบแทนท่ีเข้มงวดข้ึน ไม่ใช่การ
ลดความสําคัญต่อเป้าหมายด้าน ESG แต่อย่างใด ผู้บริหารได้กําหนด 4 พ้ืนท่ีหลักในการขับเคล่ือนการเติบโต ได้แก่ 
ธุรกิจรีไซเคิล, พลาสติกชีวภาพ, โอลิโอเคมีคอล และเคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษท่ีผลิตจากทรัพยากรหมุนเวียนโครงการ 
NatureWorks PLA ยังคงเป็นฐานการเติบโตท่ีสําคัญ ในขณะท่ีธุรกิจพลาสติกรีไซเคิลก็สามารถทํากําไรได้แล้วใน
ปัจจุบัน แม้ว่าบริษัทจะยังคงยึดม่ันในเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ภายในปี 2593 แต่การลงทุน
ใหม่ๆ ต่อจากน้ีจะต้องผ่านเกณฑ์ท่ีชดัเจน ท้ังในด้านความสามารถในการแข่งขัน การขยายตัวของธุรกิจ และความ
ชัดเจนของอุปสงค์ แนวทางน้ีจะช่วยเพ่ิมผลตอบแทนของบริษัทใหสู้งข้ึน พร้อมกับสร้างความม่ันใจว่าโครงการ
ด้านความย่ังยืนต่างๆ จะสามารถสรา้งมูลค่าเพ่ิมใหก้ับบรษัิทในระยะยาวได้อย่างเป็นรูปธรรม 

Valuation น่าสนใจ มี upside จากการเปล่ียนผ่าน เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ PTTGC ด้วยราคา
เป้าหมาย 46 บาท อ้างอิง PBV ท่ี 0.7 เท่า (-0.9SD) หว่งโซ่คุณค่าครบวงจรและวัตถุดิบอีเทนทําให ้PTTGC มีความ
ได้เปรียบด้านต้นทุนเชิงโครงสร้างและความแข็งแกร่งของกําไร ในขณะท่ีการปรับพอร์ต การทํา asset 
monetization และการลดภาระหน้ีน่าจะช่วยปรับปรุงคุณภาพของกําไรและผลตอบแทนให้ดีข้ึน upside เพ่ิมเติม
อาจมาจากแผนการร่วมทุนกับ SCGC ซึ่งมีศักยภาพในการยกระดับความสามารถในการแข่งขันของอุตสาหกรรม
และปลดล็อก synergy ท่ีมีนัยสําคัญ เม่ือพิจารณาจากการท่ี allnex ขยายธุรกิจเคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษและการต้ังเป้า
เพ่ิม EBITDA US$300 ล้าน ภายในปี 2573 เราเชื่อว่าตลาดประเมินศักยภาพในการเปล่ียนผ่านของ PTTGC ไว้ตํ่า
เกินไป ราคาเป้าหมายของเราคิดเป็น EV/EBITDA ปี 2569 ท่ี 6.4 เท่า ซึ่งตํ่ากว่าค่าเฉล่ียในภูมิภาคท่ีเกือบ 11 เท่า 
ค่อนข้างมาก ดังน้ันจงึมีโอกาสเหน็การ re-rating ในอนาคต 

ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ: 1) ความผันผวนของราคานํ้ามันดิบและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ในธุรกิจโรงกล่ันนํ้ามันและปิ
โตรเคมี 2) ต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงข้ึนจากปรมิาณก๊าซท่ีลดลง 3) การด้อยค่าของสินทรพัย์ และ 4) การเปล่ียนแปลงด้าน
กฎระเบียบเกี่ยวกับการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและพลาสติกแบบใช้ครั้งเดียวท้ิง (<3% ของกําลังการผลิต) ความ
เส่ียง ESG ท่ีสําคัญ ได้แก่ ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม และการเปล่ียนผ่านของบริษัทไปสู่พลังงานสะอาดและ
เศรษฐกิจหมุนเวียน 
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Figure 14: PTTGC – Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 608,550 487,585 552,645 492,870 481,365 
EBITDA (Btmn) 26,920 19,298 54,462 39,573 40,849 
Core profit (Btmn) (24,010) (17,036) 24,982 9,521 9,815 
Reported profit (Btmn) (29,811) (14,600) 10,566 9,521 9,815 
Core EPS (Bt) (5.33) (3.78) 5.54 2.11 2.18 
DPS (Bt) 0.50 0.50 0.75 1.00 1.00 
P/E, core (x) n.a. n.a. 6.4 16.8 16.3 
EPS growth, core (%) n.a. n.a. n.a. (61.9) 3.1 
P/BV, core (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 
ROE (%) (8.5) (6.0) 8.3 3.1 3.2 
Dividend yield (%) 1.4 1.4 2.1 2.8 2.8 
EV/EBITDA (x) 13.2 15.1 5.5 7.6 7.7 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

IRPC: เตรียมพร้อมรับการฟื้ นตัวผ่านความทนทานต่อความผันผวน 
(NEUTRAL | ราคาเป้าหมาย: 2.00 บาท) 

ตลาดพลังงานหลังสงครามเข้าสู่ภาวะสมดุลมากขึ้น IRPC มีมุมมองเชิงบวกอย่างระมัดระวังต่อตลาดพลังงาน
โลกภายหลังความขัดแย้งในตะวันออกกลาง แม้ความไม่แน่นอนทางภมิูรฐัศาสตรย์ังอยู่ในระดับสูง แต่ความเส่ียงท่ี
จะเกิดการหยุดชะงักของอุปทานอย่างรุนแรงและยืดเยื้อลดลงอย่างมาก เน่ืองจากการขนส่งนํ้ามันผ่านช่องแคบ
ฮอร์มุซกลับสู่ภาวะปกติ และผู้ผลิตในภูมิภาคได้ขยายเส้นทางส่งออกทางเลือก ปัจจุบันอุปทานนํ้ามันดิบโลกอยู่ท่ี
ประมาณ 102–104 ล้านบาร์เรลต่อวัน เทียบกับอุปสงค์ท่ีประมาณ 103 ล้านบาร์เรลต่อวัน สะท้อนตลาดท่ีค่อนข้าง
สมดุล โดยผู้บริหารต้ังสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบในกรณีฐานไว้ท่ี US$75/บาร์เรล  (กรอบการเทรดท่ี US$70–
80/บาร์เรล) ขณะเดียวกันก็ยอมรับว่าหากความตึงเครียดด้านภมิูรฐัศาสตรก์ลับมาทวีความรุนแรงข้ึนอีกครั้ง อาจ
ผลักดันใหร้าคานํ้ามันปรบัตัวสูงเกิน US$100/บารเ์รล 

ธุรกิจโรงกล่ันฟื้ นตัวเร็วกว่าธุรกิจปิโตรเคมี ผู้บริหารคาดการณ์ว่าปัจจยัพ้ืนฐานของธุรกิจโรงกล่ันจะปรับตัวดี
ข้ึนตลอดชว่งครึ่งหลังของปี 2569 โดยได้รบัแรงหนุนจากระดบัสินค้าคงคลังท่ีตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย การเติมสต็อกเชงิกล
ยุทธ์ และต้นทุนวัตถุดิบท่ีทรงตัว ซึ่งชว่ยรักษาส่วนต่างราคาของนํ้ามันเชื้อเพลิงสําหรบัภาคขนส่งใหอ้ยู่ในระดบัท่ีน่า
พอใจ ในขณะท่ีธุรกิจปิโตรเคมียังคงอยู่ในชว่งเริม่ต้นของการฟื้ นตัว เน่ืองจากการเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเรว็ของต้นทุน
วัตถุดิบใน 2Q69 ส่งผลให้อุปสงค์จากอุตสาหกรรมยานยนต์ เครื่องใช้ไฟฟา้ และภาคการผลิตอ่อนตัวลง แม้ว่า
ผู้บริหารคาดว่าจะเหน็การสะสมสต็อกอย่างค่อยเป็นค่อยไปใน 3Q69 ตามการปรับตัวลดลงของราคานํ้ามัน แต่การ
ฟื้ นตัวของมาร์จิน้ในภมิูภาคยังคงถูกจาํกัดจากกําลังการผลิตใหม่ท่ียังคงเพ่ิมข้ึนในจนี โดยเฉพาะในกลุ่มผลิตภัณฑ์
โพลีโอเลฟนิส์ ด้วยเหตุน้ี ผู้บริหารจึงมองว่าการฟื้ นตัวในอีก 12-18 เดือนข้างหน้าจะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
มากกว่าท่ีจะเป็นการฟื้ นตัวแบบก้าวกระโดดตามวัฏจกัรธุรกิจ 

กลยุทธ์ 4R ยังคงเป็นแนวทางการสร้างมูลค่าหลัก IRPC ยืนยันว่ากรอบกลยุทธ์ 4R ได้แก่ Recapitalize (สร้าง
ทุน), Revitalize (สร้างพลัง), Reframe (สร้างคน) และ Reinvent (สร้างอนาคต) เป็นรากฐานสําคัญสําหรับการ
รับมือกับความผันผวนของอุตสาหกรรม ในขณะเดียวกันก็เป็นการวางตําแหน่งธุรกิจเพ่ือการเติบโตอย่างย่ังยืนใน
ระยะยาว กลยุทธ์ดังกล่าวมุ่งเน้นการเสริมความแข็งแกร่งทางการเงิน การเพ่ิมความสามารถในการทํากําไรของ
ธุรกิจหลัก การพัฒนาเครื่องยนต์การเติบโตใหม่ และการเร่งปรับเปล่ียนองค์กร โดยโครงการริเริ่มท่ีสําคัญ
ประกอบด้วย asset monetization การปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงาน การเพ่ิมผลผลิต การยกระดับ
ประสิทธิภาพด้วยระบบ AI การบูรณาการธุรกิจปลายนํ้า และการเปล่ียนผ่านสู่ดิจิทัล ผู้บริหารระบุว่าปัจจุบันบริษัท
กําลังดําเนินโครงการปรบัปรุงประสิทธภิาพมากกว่า 450 โครงการ และต้ังเป้าสรา้งกําไรเพ่ิมประมาณ 4 พันลบ. ต่อ
ปี ภายในปี 2571 

Figure 15: กรอบกลยุทธ์ของ IRPC 

 
Source: IRPC  

 

 



 

พฤ. 16 ก.ค. 2569 14 
 

  
  
 

 

 

พลังงาน 
  

การกระจายแหล่งวัตถุดิบช่วยหนุนให้แข็งแกร่งยิ่งขึ้น หน่ึงในพัฒนาการเชิงโครงสร้างท่ีสําคัญท่ีถูกเน้นในท่ี
ประชุม คือ ความยืดหยุ่นในการจัดหานํ้ามันดิบมากข้ึนของ IRPC จากเดิมท่ีนํ้ามันดิบประมาณ 70-80% มาจาก
ตะวันออกกลาง ปัจจุบันได้ลดลงเหลือราว 30% ผ่านการกระจายแหล่งนําเข้าจากสหรัฐฯ แอฟริกาตะวันตก และ
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ผู้บริหารเน้นว่าบริษัทมีความพร้อมในการรับมือกับการหยุดชะงกัของอุปทานในช่องแคบ
ฮอร์มุซได้ดีกว่าในอดีต ส่งผลให้ความเส่ียงหลักเปล่ียนจากความพร้อมของอุปทานไปสู่ความเส่ียงจากความไม่
แน่นอนทางภมิูรฐัศาสตรท่ี์อาจกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและการเติบโตของอุปสงค์พลังงาน 

วินัยทางการเงินและความแข็งแกร่งของงบดุลยังเป็นส่ิงสําคัญ ผู้บริหารยํ้าว่าความยืดหยุ่นทางการเงนิยังคง
เป็นข้อได้เปรียบเชงิกลยุทธ์ภายใต้สภาวะแวดล้อมท่ีไม่แน่นอน บริษัทเดินหน้าหาโอกาสทํา asset monetization ใน
ส่วนของถังเก็บ คลังนํ้ามัน ท่ีดิน โครงสร้างพ้ืนฐานท่าเรือ และบริษัทย่อย ควบคู่กับการรักษาวินัยในการจัดสรร
เงนิทุนและบริหารกระแสเงนิสด แม้ว่าสินทรัพย์บางประเภทท่ีเคยพิจารณาขายจะมีความสําคัญเชิงกลยุทธ์มากข้ึน
หลังเหตุการณ์อุปทานหยุดชะงัก แต่บริษัทยังคงหารือเกี่ยวกับโอกาสทํา asset monetization เพ่ิมเติม โดย
เป้าหมายทางการเงนิระยะกลาง ได้แก่ การลดหน้ี รักษานโยบายปันผลท่ีย่ังยืน และลด Net Debt/EBITDA ใหต้ํ่ากว่า 
4.0 เท่า สะท้อนการมุ่งเน้นต่อการเสรมิความแข็งแกรง่ของงบดุลและความม่ันคงทางการเงนิในระยะยาว ท้ังน้ี เม่ือ
ความยืดหยุ่นทางการเงนิดีข้ึน บรษัิทจะใหค้วามสําคัญกับการสรา้งแพลตฟอรม์การเติบโตในระยะยาวมากข้ึน 

 จากสินทรัพย์ในส่วนของถังเก็บนํ้ามัน ส่ิงอํานวยความสะดวกในการจัดเก็บ ท่ีดิน โครงสร้างพ้ืนฐานท่าเรือ และ
บริษัทย่อย ควบคู่ไปกับการรักษาความมีวินัยในการจัดสรรเงินทุนและการบริหารจัดการเงินสด แม้ว่าสินทรัพย์
โครงสร้างพ้ืนฐานบางอย่างท่ีเคยพิจารณาสร้างรายได้ไปก่อนหน้าน้ีจะกลายเป็นสินทรัพย์ท่ีมีความสําคัญเชิงกล
ยุทธ์หลังจากการหยุดชะงักของอุปทานเม่ือเร็วๆ น้ี แต่ฝ่ายบริหารยังคงหารือเกี่ยวกับโอกาสในการสร้างรายได้
เพ่ิมเติมภายในกลุ่มบริษัท วัตถุประสงค์ทางการเงินระยะกลางของ IRPC รวมถึงการลดหน้ีสิน การรักษาแนว
ทางการจา่ยเงนิปันผลท่ีย่ังยืน และการลดอัตราส่วน Net Debt/EBITDA ใหต้ํ่ากว่า 4.0 เท่า ซึ่งสะท้อนถึงการมุ่งเน้น
อย่างต่อเน่ืองในการเสริมความแข็งแกร่งใหก้ับงบดุลและสนับสนุนเสถียรภาพทางการเงินในระยะยาว ด้วยความ
ยืดหยุ่นทางการเงนิท่ีปรบัตัวดีข้ึน ฝ่ายบรหิารจงึมุ่งเน้นมากข้ึนในการพัฒนาแพลตฟอรม์การเติบโตในระยะยาว 

โครงสร้างพ้ืนฐานและ data center กลายเป็นเครื่องยนต์การเติบโตแหง่อนาคต นอกเหนือจากธุรกิจโรงกล่ัน
และปิโตรเคมีแบบดั้งเดิมแล้ว IRPC เล็งเหน็โอกาสการเติบโตระยะยาวในธุรกิจโครงสร้างพ้ืนฐาน สาธารณูปโภค 
และบริการอุตสาหกรรม โดยเฉพาะธุรกิจ data center ซึ่งถือเป็นโอกาสใหม่ท่ีน่าสนใจ จากความพร้อมของนิคม
อุตสาหกรรม ท่ีดินสํารอง ระบบไฟฟา้ท่ีมีเสถียรภาพ และทรัพยากรนํ้า ในระยะแรกบริษัทจะเน้นการพัฒนาท่ีดินและ
บริการสาธารณูปโภค ก่อนขยายไปสู่การลงทุนด้านพลังงานร่วมกับพันธมิตรในอนาคต พร้อมกันน้ียังคงพัฒนา
ผลิตภัณฑ์ specialty และความร่วมมือ downstream เพ่ือเพ่ิมความผูกพันกับลูกค้า (customer stickiness) 
กระจายแหล่งรายได้ และลดความผันผวนจากสินค้าโภคภณัฑ์ 

การดําเนินงานปรับตัวดีขึ้น แต่ upside ยังจํากัด เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ IRPC ด้วยราคาเป้าหมาย 
2.00 บาท อ้างอิง PBV ท่ี 0.6 เท่า (-0.7SD) แม้ปัจจยัพ้ืนฐานของธุรกิจโรงกล่ันจะปรบัตัวดีข้ึนและกลยุทธ ์4R ของ
ผู้บริหารน่าชว่ยสนับสนุนประสิทธภิาพการดําเนินงานและความแข็งแกรง่ของกําไร แต่ธุรกิจปิโตรเคมีมีแนวโน้มท่ีจะ
ฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปเน่ืองจากอุปทานยังล้นตลาดอย่างต่อเน่ือง การทํา asset monetization และการ
ปรับปรุงงบดุลเป็นปัจจัยสนับสนุน ในขณะท่ี data center และผลิตภัณฑ์ชนิดพิเศษสร้างโอกาสเติบโตในระยะยาว 
อย่างไรก็ตาม กําไรยังคงมีความอ่อนไหวสูงต่อการเคล่ือนไหวของค่าการกล่ัน (GRM) และต้นทุนต่อหน่วยท่ีสูงกว่า
คู่แข่ง ทําให ้upside ของ valuation มีจาํกัด แม้ว่า EV/EBITDA จะค่อนข้างตํ่าท่ี 3.7 เท่าก็ตาม 

ความเส่ียงท่ีสําคัญต่อประมาณการและ valuation ของเรา ได้แก่ ความผันผวนของราคานํ้ามันซึ่งอาจทําใหเ้กิดผล
ขาดทุนจากสต็อกนํ้ามัน ตลอดจนค่าการกล่ัน (GRM) ท่ีอ่อนตัวลงและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีแคบลง 
ความเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ ได้แก่ ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมจากการดําเนินงานของบริษัทและความสามารถใน
การปรบัตัวต่อการเปล่ียนผ่านไปสู่พลังงานท่ีสะอาดข้ึน 

Figure 16: IRPC – Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 314,833 279,572 288,922 258,443 249,697 
EBITDA (Btmn) 3,331 6,583 17,317 12,792 11,700 
Core profit (Btmn) (5,826) (4,544) 5,420 1,878 1,225 
Reported profit (Btmn) (5,193) (3,571) 3,075 1,878 1,225 
Core EPS (Bt) (0.29) (0.22) 0.27 0.09 0.06 
DPS (Bt) 0.01 0.01 0.04 0.03 0.02 
P/E, core (x) n.a n.a 7.4 21.2 32.5 
EPS growth, core (%) n.a. n.a. n.a. (65.4) (34.7) 
P/BV, core (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
ROE (%) (8.0) (6.7) 8.1 2.7 1.8 
Dividend yield (%) 0.5 0.5 2.1 1.5 1.0 
EV/EBITDA (x) 30.5 12.3 3.7 4.4 4.0 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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Appendix 
Figure 17: PBV band – IRPC    Figure 18: PBV band – OR  

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 19: PBV band – PTT    Figure 20: PBV band – PTTEP 

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 21: PBV band – PTTGC    Figure 22: PBV band – TOP  

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 23: SET vs. PTT group   Figure 24: Share price performance – PTT group 

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 25: Valuation summary – Energy (price as of Jul 15, 2026)   
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F
BCP Outperform 40.00 40.00 4.0  4.4 6.3 4.9 n.m. (30) 27 0.9 0.8 0.7 15 11 12 2.6 4.0 5.5 4.1 3.7 3.1
IRPC Neutral 1.95 2.00 4.6  n.m. 7.4 21.2  22 n.m. (65) 0.6 0.6 0.6  (7) 8 3  0.5 2.1 1.5  12.3 3.7 4.4
OR Outperform 12.80 18.00 45.3 14.0 11.7 10.4 47 20 13 1.4 1.3 1.2 10 11 12 4.7 4.7 5.5 6.0 4.8 4.2
PTT Outperform 38.50 43.00 17.9  16.1 10.0 10.8  (17) 62 (8) 1.0 0.9 0.9  4 7 6  6.0 6.2 6.5  4.4 3.1 3.1
PTTEP Outperform 144.00 162.00 18.4  9.8 8.0 8.8 (26) 22 (8) 1.1 1.0 1.0 11 13 11 6.1 5.9 5.9 2.5 3.0 3.3
SPRC Neutral 8.85 7.90 (5.1) 19.6 5.6 7.2  28 251 (22) 1.0 0.9 0.8  5 17 12  5.1 5.6 6.2  6.7 3.1 3.2
TOP Outperform 56.50 60.00 10.1  36.3 4.1 8.4 (59) 789 (52) 0.7 0.6 0.6 2 15 7 3.2 3.9 4.2 9.8 5.2 8.3
Average         16.7 7.6 10.2  (1) 186 (16)  0.9 0.9 0.8  6 12 9  4.0 4.6 5.1  6.5 3.8 4.2 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 26: Regional peer comparison – oil refinery 
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 
Bharat Petroleum Corp  9.4 9.0 8.4 (8.4) 4.4 6.8 1.6 1.4 1.2 17.6 16.6 15.9 3.9 3.9 4.3 7.2 6.7 6.3 
Hindustan Petroleum Corp  9.1 7.8 7.4 5.6 16.6 6.3 1.5 1.3 1.2 19.0 19.0 17.8 3.6 4.1 4.7 7.9 6.8 6.2 
Indian Oil Corp  11.2 9.0 8.3 (10.8) 23.8 8.2 1.0 1.0 0.9 9.7 10.9 11.2 3.6 4.2 4.6 7.9 6.7 6.1 
Reliance Industries  23.5 20.7 18.5 16.8 13.2 11.9 2.1 1.9 1.8 9.0 9.3 9.8 0.5 0.6 0.6 12.2 10.9 9.8 
S-Oil Corp 67.3 13.9 12.3 156.6 383.7 12.7 0.8 0.8 0.8 0.6 5.7 6.6 0.7 1.7 2.4 11.6 6.7 6.2 
SKC Co  n.m n.m n.m 43.4 67.9 95.9 4.0 4.4 4.3 (28.3) (13.3) (7.3) n.a n.a 1.6 141.6 28.0 22.3 
Bangchak Corp  7.6 5.8 5.4 187.9 31.8 6.9 0.7 0.6 0.6 9.1 10.8 10.5 4.2 5.2 5.3 4.7 4.3 4.3 
Bangchak Sriracha  16.1 9.5 7.3 163.3 69.4 31.0 0.7 0.6 0.6 6.3 9.8 11.3 2.9 5.5 6.8 5.5 4.6 4.3 
IRPC  n.m n.m 12.9 49.2 62.2 266.7 0.3 0.3 0.3 (4.1) (1.1) 1.3 1.0 1.5 2.8 11.6 8.6 7.5 
Star Petroleum Refining 10.0 9.0 8.7 8.8 11.3 3.7 0.6 0.6 0.6 6.2 7.1 9.2 6.1 7.1 8.1 5.3 4.8 4.0 
Thai Oil PCL 6.8 6.3 5.6 14.9 7.7 13.7 0.5 0.4 0.4 6.4 7.0 7.1 5.5 5.8 6.3 8.4 7.3 6.8 
Average 17.9 10.1 9.5 57.0 62.9 42.2 1.3 1.2 1.2 4.7 7.5 8.5 3.2 4.0 4.3 20.3 8.7 7.6 
Source: Bloomberg Finance L.P 

Figure 27: ESG ratings of selected energy companies  

Company SET ESG 
Ratings 

Morningstar 
Sustainalytics 

ESG Risk 

ESG Book Moody's ESG 
Solutions 

MSCI Refinitiv S&P Global 

ESG Rank ESG Rank ESG Rank ESG Rank ESG Rank 
BCP - Medium 63.45 52 / 93 - - / - AA 02 / 71 70.45 39 / 237 80 29 / 173 
IRPC - Medium 66.40 20 / 93 - - / - BBB 31 / 71 76.21 15 / 237 70 43 / 173 
OR AAA Medium 67.63 09 / 93 - - / - AA 02 / 71 67.79 53 / 237 89 3 / 173 
PTT AAA High 76.84 01 / 93 44 10 / 23 AA 02 / 71 77.08 12 / 237 82 26 / 173 
PTTEP AAA High 63.97 45 / 93 45 07 / 23 BBB 31 / 71 66.02 68 / 237 62 49 / 173 
SPRC BBB High 67.34 17 / 93 - - / - BBB 31 / 71 60.64 103 / 237 34 88 / 173 
TOP AAA Severe 74.65 02 / 93 47 06 / 23 BBB 31 / 71 68.74 50 / 237 87 13 / 173 
Source: SET (as of June 29, 2026) 
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 28: ESG summary – PTT Group   
Company PTT PTTEP OR 
2025 SET ESG Ratings AAA AAA AAA 
2025 CG Rating 5 5 5 
Member of DJBIC Yes Yes Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2024 2023 2024 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

5.21 (8/61) 5.64 (7/61) 7.54 (2/61) 

- Environmental Score and Rank 3.99 (13/61) 4.74 (10/61) 8.37 (2/61) 
- Social Score and Rank 7.04 (461) 7.70 (2/61) 8.43 (2/61) 
- Governance Score and Rank 5.65 (3/61) 5.29 (12/61)  5.48 (7/61) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม (E)  PTT ตั้งเป้าจาํกัดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของ

กลุ่ม PTT ท้ัง scope 1 และ scope 2 โดยในระยะ
ยาวตั้งเป้าหมายลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกลง 15% ภายในปี 2573 เม่ือเทียบกับ
ปรมิาณการปล่อยในปี 2563 รวมทั้งบรรลุเป้า
หมายความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2583 
และเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนย์ภายในปี 2593 สําหรบัการดําเนินงานของ 
PTT เอง PTT สามารถควบคุมการปล่อย CO2 ได้
ที่ 46.47 ล้านตันในปี 2568 เทียบกับเป้าหมายท่ี 
≤51 ล้านตัน 
 PTT กําหนดการเปลี่ยนแปลงรูปแบบธุรกิจไปสู่

อุตสาหกรรมเป้าหมายของประเทศ ซึ่งรวมถึงการ
ลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับพลังงานแหง่อนาคต 
เชน่ พลังงานหมุนเวียน ระบบกักเก็บพลังงาน และ
ยานยนต์ไฟฟา้ 
 นอกจากนี้บรษิัทยังดําเนนิการวิจยัและศึกษา

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

 PTTEP ได้กําหนดเป้าหมายเพ่ือลดปรมิาณความ
เข้ม (Intensity) การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลงให้
ได้ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 30 ภายในปี 2573 และรอ้ย
ละ 50 ภายในปี 2583 (จากปีฐาน 2563) เพ่ือ
นําไปสู่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ ให้
ได้ตามเป้าหมายในปี 2593 PTTEP สามารถลดก๊าซ
เรอืนกระจกได้ 568k ตันคารบ์อนไดออกไซด์
เทียบเท่า 
 PTTEP ได้ทําการศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุน

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

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

 OR มุ่งมั่นบรรเทาและป้องกันผลกระทบต่อ
ส่ิงแวดล้อมท่ีเกิดจากการดําเนินกิจการตลอดหว่ง
โซ่คุณค่า (Value Chain) และใชร้ะบบการบรหิาร
จดัการด้านส่ิงแวดล้อม ISO 14001 เป็นแนว
ปฏิบัติ โดยครอบคลุมคลังก๊าซ คลังนํ้ามัน และ
คลังปิโตรเลียม โรงคั่วกาแฟคาเฟอ่เมซอน และ
กลุ่มอาคารสํานักงานพระโขนง ส่งผลใหใ้นปี 2568 
ไม่พบกรณีละเมิดข้อกําหนด และกฎหมายด้าน
ส่ิงแวดล้อม 
 OR ใหค้วามสําคัญต่อการบรหิารจดัการนํ้าท่ีใช้

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

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

Station PluZ สําหรบัยานยนต์ไฟฟา้ท้ังใน PTT 
Station และพ้ืนที่อื่นๆ ท่ีมีศักยภาพ เพ่ือส่งเสรมิ
การเปลี่ยนผ่านสู่รถยนต์ไฟฟา้ โดย ณ เดือนมี.ค. 
2569 มีการเปิดใหบ้รกิารสถานีชารจ์ EV Station 
PluZ แล้ว > 1,330 แหง่ 

ประเด็นด้านสังคม (S)  PTT มุ่งมั่นที่จะขับเคล่ือนประเทศไทยผ่านการ
ยกระดับความม่ันคงด้านพลังงานของประเทศและ
การเติบโตทางเศรษฐกิจควบคู่ไปกับคุณภาพชวิีต
ที่ดีขึ้นของสังคมและชุมชน บรษิัทสนับสนุน
นโยบายภาครฐัในการชว่ยลดภาระต้นทุนพลังงาน
ที่สูงขึ้นในประเทศไทย 
 ผลการดําเนินงานด้านการบรหิารจดัการความ

ปลอดภัยของ PTT ที่วัดด้วย KPI ด้านความ
ปลอดภัยและอาชวีอนามัยสําหรบัทั้งพนักงานและ
ผู้รบัเหมา เป็นไปตามเป้าหมาย โดยไม่มีอุบัติเหตุถึง
ขั้นหยุดงานในปี 2568  
 คะแนน Human Capital Index ประจาํปี 2568 

ของ PTT ยังคงเป็นไปตามเป้าที่ 80%  
 พฤติกรรมผู้บรโิภคในระยะยาวเก่ียวกับเชื้อเพลิง

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

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

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

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

 OR มุ่งมั่นที่จะส่งเสรมิบรรยากาศในการทํางานให้
ดีในทุกๆ ด้าน โดย OR ได้ดําเนินการสํารวจความ
ผูกพันของพนักงานที่มีตอ่องค์กร (Employee 
Engagement Survey) เป็นประจาํทุกปี โดยใน
การสํารวจความผูกพันของพนักงานที่มีต่อ
องค์กร (Employee Engagement Survey) 
ประจาํปี 2568 มีพนักงานที่เข้ารว่มการสํารวจ
ความผูกพันของพนักงานที่มีต่อองค์กร และ
พบว่าพนักงานมีความผูกพันต่อองค์กรเท่ากับ 
69% ซึ่งมีผลคะแนนเป็นไปตามเป้าหมายระยะส้ันใน
ปี 2568 ที่ได้กําหนดไว้ 
 OR พัฒนาสินค้าและบรกิารอย่างต่อเนื่องเพ่ือ

สรา้งความพึงพอใจใหก้ับลูกค้าอย่างมีความ
รบัผิดชอบ มีคณุธรรมและจรยิธรรม OR มี
กระบวนการในการสํารวจความพึงพอใจของ
ลูกค้าเป็นประจาํทุกปี และวิเคราะหผ์ลการประเมิน
เพ่ือกําหนดแผนงาน และตัวชีวั้ดความสําเรจ็ของ
แผนงานของแต่ละหน่วยธุรกิจในการพัฒนาและ
ปรบัปรุงสินค้าและบรกิารของบรษิัทฯ ตอ่ไป ความ
พึงพอใจของลูกค้าอยู่ที่ 92% ในปี 2568 ตํ่ากว่า
เป้าหมายของบรษิัทที่ ≥93% อยู่เล็กน้อย 
 การดําเนินงานด้านความรบัผิดชอบต่อสังคมของ 

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

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล (G)  คณะกรรมการ PTT มีกรรมการ 15 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 2 คน 
(13.33% ของคณะกรรมการทั้งหมด) กรรมการ
อิสระ 12 คน ซึ่งเกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ 
(80% ของคณะกรรมการท้ังหมด) และกรรมการที่
เป็นผู้บรหิาร 1 คน ในจาํนวนน้ีประกอบด้วย
กรรมการผู้หญิง 3 คน (20% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) 
 PTT ได้รบัผลการจดัอันดับระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 

จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย  
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ PTT เป็นที่น่าพอใจ สะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
นํ้ามันและก๊าซ ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
และคณะกรรมการอิสร 

 คณะกรรมการ PTTEP  มีกรรมการ 15 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 6 คน 
(40% ของกรรมการท้ังคณะ) กรรมการอิสระ 8 
คน (53.33% ของกรรมการทั้งคณะ) และ
กรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการท่ี
เป็นผู้หญิง 4 คน (26.67% ของกรรมการท้ังคณะ)  
 PTTEP ได้รบัผลการจดัอนัดับระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 

จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย 
สําหรบัปี 2568 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ PTT เป็นที่น่าพอใจ สะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
นํ้ามันและก๊าซ ความโปรง่ใสต่อผู้มีส่วนได้เสีย และ
คณะกรรมการอิสระ 

 OR มีกรรมการบรษิัทจาํนวน 14 คน โดยเป็น
กรรมการอิสระจาํนวน 8 คน (57.14% ของ
กรรมการท้ังคณะ) กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร
จาํนวน 5 คน (35.71% ของกรรมการท้ังคณะ) 
และกรรมการท่ีเป็นผู้บรหิารจาํนวน 1 คน โดยใน
จาํนวนน้ีประกอบด้วยกรรมการผู้หญิง 2 คน 
(14.29% ของกรรมการทั้งคณะ) 
 OR ใชร้ะเบียบและข้อกําหนดบรษิัทว่าด้วยการ

ลงทุนและบรหิาร จดัการงบประมาณลงทุนและ
แนวทางการกํากับดูแลการลงทุนของบรษิัทท่ีถือ
หุน้ เพ่ือกํากับดูแลเรื่องการลงทุนของบรษิัทย่อย 
และบรษิัทรว่ม 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ OR เป็นที่น่าพอใจ ซึ่งสะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
ค้าปลีกนํ้ามัน ความโปรง่ใสต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
และคณะกรรมการอิสระ 

    

 

Note: 1/ Scores range between 0-10, with higher scores indicating better management of material issues. 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 29: ESG summary – PTT Group   
 

Company IRPC TOP PTTGC 
2025 SET ESG Ratings -- AAA AAA 
2025 CG Rating 5 5 5 
Member of DJBIC Yes Yes Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2024 2024 2024 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

6.13 (4/61) 6.55 (3/61) 4.50 (2/13) 

- Environmental Score and Rank 6.89 (4/61) 6.69 (5/61) 4.47 (2/13) 
- Social Score and Rank 5.71 (8/61) 7.39 (3/61) 3.82 (2/13) 
- Governance Score and Rank 5.33 (9/61) 5.53 (5/61) 5.29 (1/13) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม (E)  IRPC ตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

(GHG) ลง 20% ภายในปี 2573 และเป้าหมาย
ความเป็นกลางทางคารบ์อนในปี 2593 และการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero 
Emission) ภายในปี 2603 

 บรษิัททําการศึกษาโครงการต่างๆ เพ่ือใชพ้ลังงาน
หมุนเวียนมากขึ้นอย่างตอ่เนื่อง อาทิ โครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์แบบทุ่นลอยนํ้า 
(Floating Solar Power) รวมท้ังกําหนดเป้าหมาย
ระยะยาวของดัชนีประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน
ของบรษิัท (Energy Intensity Index: EII) เพ่ือ
ลดและใชพ้ลังงานอย่างมีประสิทธภิา 

 โครงการ floating solar ของ IRPC เป็นโครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์แบบทุ่นลอยนํ้า
ขนาดใหญ่ที่สุดในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ ที่คาด
ว่าจะชว่ยลดก๊าซเรอืนกระจกลงได้ประมาณ 9,459 
ตันคารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่าต่อปี โครงการน้ี
ได้รบัรางวัลจากองค์การบรหิารจดัการก๊าซเรอืน
กระจก (TGO) 

 TOP ดําเนินการบรหิารจดัการด้านส่ิงแวดล้อมให้
สอดคล้องกับทิศทางของโลกอย่างต่อเนื่องในปี 
2568 โดยศึกษาแนวทางที่จะมุ่งไปสู่การปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกเป็นศูนย์ โดยตั้งเป้าหมายความเป็น
กลางทางคารบ์อน (Carbon Neutral) ภายในปี 
2593 และลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนย์ (Net Zero Greenhouse Gas Emission) 
ภายในปี 2603 

 TOP สามารถลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกในกระบวนการผลิตลงได้ในปี 2568 
(33,165 ตันคารบ์อนไดออกไซต์เทยีบเท่าจาก
โครงการเพ่ิมประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน 29 
โครงการ) 

 ชุมชนท้องถ่ินไม่มีการรอ้งเรยีนเกี่ยวกับผลกระทบ
ต่อส่ิงแวดล้อมในปี 2567 

 TOP สามารถรกัษาระดับประสิทธภิาพด้าน
พลังงานอยู่ในกลุ่ม 2nd quartile เมื่อเทียบกับ
บรษิัทอื่นๆ ในภมูิภาคเอเชยีแปซิฟกิ ทั้งนี้หลังจาก
โครงการพลังงานสะอาดแล้วเสรจ็ในปี 2571 TOP 
จะสามารถเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันเพ่ือ
มุ่งสู่ top quartile 

 PTTGC ตั้งเป้าหมายลดก๊าซเรอืนกระจก (ขอบเขต 
1 และ 2) ลง 20% ภายในปี 2573 จากจุดสูงสุดใน
ปี 2568 และมุ่งสู่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธิ
เป็นศูนย์ และรว่มมือกับคู่ค้าและลูกค้าเพ่ือลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในขอบเขต 3 ใหไ้ด้ 50% 
ภายในปี 259 

 บรษิัทเป็นหนึ่งในองค์กรแรกๆ ในประเทศไทยท่ีนํา
หลักเศรษฐกิจหมุนเวียนมาใชโ้ดยสรา้งความ
ตระหนักรูด้้านการจดัการขยะ 

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

ประเด็นด้านสังคม (S)  ความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 81% ในปี 2568 สูง
กว่าเป้าที่ 78% โดยไม่มีการหยุดชะงกัของธุรกิจที่
เกิดจากการประท้วงของชุมชน 

 IRPC ใหค้วามสําคัญกับโครงการบรหิารทรพัยากร
บุคคลเพ่ือพัฒนาศักยภาพและขีดความสามารถ
ของบุคลากรเพ่ือชว่ยขับเคล่ือนบรษิัทใหเ้ติบโต
อย่างมั่นคงและยั่งยืน ในขณะที่ยังคงรกัษา
ความสามารถในการแข่งขันของบรษิัท 

 ระดับความผูกพันของพนักงานอยู่ที่ 82% (เทียบ
กับเป้าที่ 80%) โดยไม่มีอุบัติเหตุถึงขั้นหยุดงาน
ของพนักงานและผู้รบัเหมา 

 IRPC ได้รบัรางวัลรองชนะเลิศอันดับสอง 
Women’s Empowerment Principles (WEPs) 
Awards ประจาํปี 2567 ของ UN Women สาขา
การส่งเสรมิความเท่าเทียมทางเพศผ่านกิจกรรม
ชุมชนและอุตสาหกรรม 

 ค่าความผูกพันของชุมชนต่อ TOP เพ่ิมขึ้นจาก 
95.54% ในปี 2567 สู่ 95.71% ในปี 2568 แต่ยัง
สูงกว่าเป้าที่ >90%  สะท้อนถึงการมีโครงการ 
CSR เพ่ิมมากขึ้นเพ่ือพัฒนาคุณภาพชวิีตความ
เป็นอยู่ของชุมชนในท้องถ่ิน ในขณะเดียวกันก็
รองรบัเส้นทางของบรษิทัในการมุ่งสู่เป้าหมายการ
ปล่อยมลพิษสุทธเิป็นศูนย์ในระยะยาว 

 TOP ยังคงมีการบรหิารจดัการด้านอาชวีอนามัย
และความปลอดภัยของพนักงาน โดยมีอัตราการ
บาดเจบ็จากการทํางานของผู้ปฏิบัติงานทั้งหมด 
(TRIR) เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยจาก 0.17 รายต่อล้าน
ชัว่โมงการทํางานในปี 2567 เป็น 0.36 ในปี 2568 
เทียบกับเป้าหมายท่ี <0.30 รายต่อล้านชัว่โมงการ
ทํางาน ความผูกพันของพนักงานต่อองค์กร
ลดลงจาก 98% ในปี 2567 เป็น 77% ในปี 2568 
ในขณะที่อัตราการลาออกลดลงจาก 3.51% ในปี 
2567 เป็น 2.85% ในปี 2568 

 TOP ดําเนินโครงการ “Partnership for Life” 
เพ่ือสนับสนุนการบรกิารลูกค้า บรษิัทใชป้ระโยชน์
จากทีม R&D เพ่ือรว่มมอืและพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่
ที่มีมูลค่าสูงที่ตอบสนองความต้องการของลูกค้า
ได้ดียิ่งขึ้น 

 

 PTTGC ดําเนินกิจการเพ่ือสังคม โดยมีเป้าหมาย
เพ่ือสรา้งรายได้ที่ยั่งยืนใหก้ับชุมชนท้องถ่ิน โดยใช้
ประโยชน์จากกลยุทธเ์กี่ยวกับเศรษฐกิจหมุนเวียน 
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 2568 (เทียบกับ 3.62% ในปี 2567) 
อัตราความถ่ีของการบาดเจบ็จากการทํางานถึง
ขั้นหยุดงานเป็นศูนย์ และอัตราการบาดเจบ็จาก
การทํางานอยู่ที ่0.11 กรณี/1 ล้านชัว่โมงทํางาน  

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล (G)  คณะกรรมการ IRPC ประกอบด้วยกรรมการ 15 
คน แบ่งเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 6 คน 
(40% ของคณะกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 
8 คน (53.33%) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 คน 
โดยมีกรรมการผู้หญิง 4 คน (26.67% ของ
คณะกรรมการท้ังหมด) จาํนวนกรรมการอิสระสูง
กว่าข้อกําหนดขั้นตํ่า 

 IRPC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 16 ติดต่อกันในปี 
2568 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล
ของ IRPC เป็นที่น่าพอใจ โดยส่วนหนึ่งสะท้อนถึง
ความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและ
ดําเนินโครงการขนาดใหญ่ ประสบการณ์และความ
เชีย่วชาญของบรษิัท ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้
เสีย และคณะกรรมการอสิระของบรษิัท 

 คณะกรรมการ TOP มีกรรมการจาํนวน 15 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 5 คน 
(33.3% ของคณะกรรมการทั้งหมด) กรรมการ
อิสระ 9 คน ซึ่งเกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ 
(60% ของคณะกรรมการท้ังหมด) และกรรมการที่
เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 4 คน 
(26.7% ของคณะกรรมการท้ังหมด)  

 TOP ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 16 ติดต่อกันในปี 
2568 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล
ของ TOP เป็นที่น่าพอใจ โดยสะท้อนถึง
ความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและ
ดําเนินโครงการขนาดใหญ่ ประสบการณ์และความ
เชีย่วชาญของบรษิัท ความโปรง่ใสต่อผู้มีส่วนได้
เสีย และคณะกรรมการอสิระของบรษิัท 

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

 PTTGC ได้รบัการประเมนิผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยในปี 256 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล
ของ PTTGC เป็นที่น่าพอใจ โดยส่วนหนึ่งสะท้อน
ถึงประสบการณ์และความเชีย่วชาญของผู้บรหิาร 
ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และ
คณะกรรมการอิสระของบรษิัท 

     

Note: 1/ Scores range between 0-10, with higher scores indicating better management of material issues. 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 
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พลังงาน 
  
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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พลังงาน 
  
CG Rating 2025 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, 
B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, 
CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, 
DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, 
GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, 
KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, 
MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, 
PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, 
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, 
SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, 
STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, 
THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, 
TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, 
CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, 
LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, 
PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, 
TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, 
XYZ, ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, 
DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, 
MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, 
RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, 
TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล 
CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการ
จดทะเบียนหลักทรพัย์กับ 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, 
CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, 
EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, 
ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, 
LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, 
NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, 
PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, 
SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, 
TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, 
TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, 
LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, 
TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP 
N/A 
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, 
APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, 
BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, 
CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, 
EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, 
HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, 
KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, 
MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, 
PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, 
RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, 
SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, 
SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, 
TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, 
TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, 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. 

 
 

 


