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ปัจจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์หนุนราคานํ้ามันและค่าการกล่ัน   
   

เราปรบัเพ่ิมมุมมองต่อกลุ่มพลังงานไทย โดยได้รบัแรงหนุนจากการเปล่ียนผ่านของตลาดนํ้ามันโลก
จากภาวะอุปทานล้นตลาดสู่ความม่ันคงทางด้านอุปทาน แม้ว่ากําลังการผลิตนํ้ามันดิบจะยังคง
เพียงพอ แต่ความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ท่ียืดเยื้อในตะวันออกกลางและรัสเซีย-ยูเครนยังคงหนุน
ราคานํ้ามันและค่าการกล่ันผ่านข้อจํากัดด้านการส่งออก เส้นทางการเดินเรือ และความพร้อมของ
กําลังการกล่ัน ดังน้ัน เราจึงปรับเพ่ิมสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ Brent เป็น US$90/บาร์เรล ในปี 
2026 และ US$80/บารเ์รล ในปี 2027 เรายังคงมีมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มพลังงาน โดยเฉพาะกลุ่ม
โรงกล่ัน เน่ืองจากค่าการกลั่นท่ีแข็งแกรง่ การปรบัเพ่ิมประมาณการกําไร valuation ท่ีน่าสนใจ และ
เงินปันผลท่ีสูงช่วยสนับสนุนผลตอบแทน โดย BCP ยังคงเป็นหุ้นเด่นของเรา ขณะท่ี PTT เป็นหุน้ 
defensive ท่ีน่าสนใจ เพราะมีธุรกิจท่ีกระจายอยูต่ลอดหว่งโซค่ณุค่าของธุรกิจพลังงาน 

จากภาวะอุปทานล้นตลาดสู่ความมั่นคงด้านอุปทาน เราปรับเพ่ิมมุมมองต่อกลุ่มธุรกิจนํ้ามันและโรง
กล่ันในปี 2026-27 เพ่ือสะท้อนการประเมินความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์และปัจจัยพ้ืนฐานของตลาด
โรงกล่ันใหม่ แม้ว่ากําลังการผลิตนํ้ามันท่ัวโลกจะยังคงเพียงพอต่อการรองรบัการเติบโตของอุปสงค์
ในระยะกลาง แต่ความตึงเครียดท่ีดําเนินต่อเน่ืองในตะวันออกกลางและความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครน 
ได้เพ่ิมความสําคัญของความม่ันคงด้านอุปทาน ความน่าเชื่อถือของโครงสร้างพ้ืนฐานการส่งออก 
เส้นทางการขนส่ง และความยืดหยุ่นของระบบการกล่ัน เราเชื่อว่าปัจจยัเหล่าน้ีจะยังคงหนุนส่วนเพ่ิม
ความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ (geopolitical premium) ในราคานํ้ามันดิบ ทําให้ราคานํ้ามัน Brent 
ยังคงสูงกว่าค่าเฉล่ียในวัฏจกัรปกติจนถึงปี 2027 แม้ว่าตลาดอาจกลับมาสมดุลมากข้ึนก็ตาม ดังน้ัน 
เราจงึปรบัเพ่ิมคาดการณ์ราคานํ้ามัน Brent เป็น US$90/บารเ์รล ในปี 2026 และ US$80/บารเ์รล ใน
ปี 2027 

ปัจจัยพ้ืนฐานของธุรกิจโรงกล่ันยังน่าสนใจกว่าธุรกิจนํ้ามันต้นนํ้า เรามีมุมมองเชิงบวกต่อธุรกิจ
โรงกล่ันมากกว่าธุรกิจนํ้ามันต้นนํ้า เน่ืองจากค่าการกล่ันได้รับการสนับสนุนจากปัจจัยพ้ืนฐานเชิง
โครงสร้างท่ีแข็งแกร่งกว่า การหยุดชะงักซํ้าๆ ของโรงกลั่นในรัสเซีย การปิดซ่อมบํารุงหรือหยุด
ดําเนินงานเป็นระยะในตะวันออกกลางและเอเชีย รวมถึงอุปสงค์นํ้ามันดีเซลและนํ้ามันเครื่องบินท่ียัง
แข็งแกร่ง ยังคงสร้างภาวะตึงตัวใหก้ับตลาดผลิตภัณฑ์นํ้ามันท่ัวโลก ขณะเดียวกัน กําลังการกลั่นใหม่
ท่ีจะเข้าสู่ตลาดในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า มีแนวโน้มไม่เพียงพอท่ีจะชดเชยภาวะตึงตัวดังกล่าว เรา
จงึคาดว่าค่าการกล่ันสิงคโปร ์(Singapore GRM) จะยังอยู่สูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีตจนถึงปี 2027 ซึ่งจะ
เป็นปัจจยัสนับสนุนกําไรของโรงกล่ันท่ีมีความสามารถในการกล่ันเชงิซ้อนสูงและมีสัดส่วนผลิตภัณฑ์
กลุ่ม middle distillate สูง 

แนวโน้มกําไรยังอยู่ในเกณฑ์ดี บริษัทพลังงานไทยรายงานผลประกอบการ 2Q26 ท่ีแข็งแกร่ง โดย
กําไรปกติของกลุ่มเพ่ิมข้ึน 318% YoY จากการฟื้ นตัวของธุรกิจต้นนํ้าและธุรกิจโรงกล่ัน สําหรับช่วง
ต่อไป เราคาดว่ากําไรจะยังอยู่ในระดับท่ีดีใน 2H26F แม้อาจมีการชะลอตัวตามฤดูกาลของค่าการกล่ัน 
และการซ่อมบํารุงโรงแยกก๊าซตามแผนใน 3Q26F ก็ตาม อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าโมเมนตัมกําไรจะ
กลับมาปรับตัวดีข้ึนอีกครั้งใน 4Q26F โดยได้รับแรงหนุนจากภาวะอุตสาหกรรมการกล่ันท่ีแข็งแกร่ง 
ราคานํ้ามันท่ีดี และตลาดผลิตภัณฑ์นํ้ามันท่ีตึงตัวมากข้ึน ประมาณการของเรายังคงสูงกว่าตลาด
สําหรับบริษัทส่วนใหญ่ในกลุ่มพลังงาน สะท้อนสมมติฐานท่ีเป็นบวกมากกว่าตลาดท้ังในด้านราคา
นํ้ามันดิบและค่าการกล่ัน 

ชอบกลุ่มโรงกล่ัน; BCP ยังคงเป็นหุน้เด่น เรายังคงใหน้ํ้าหนักการลงทุนในกลุ่มโรงกล่ันมากกว่ากลุ่ม
พลังงานต้นนํ้า เน่ืองจากกําไรของธุรกิจโรงกล่ันยังได้รับแรงหนุนจากปัจจยัพ้ืนฐานอุตสาหกรรมท่ีดี 
ขณะท่ีความเส่ียงด้านราคานํ้ามันมีลักษณะไม่สมดุลมากข้ึน BCP ยังคงเป็นหุน้เด่นของเรา เน่ืองจากมี
จุดแข็งจากการมีธุรกิจท้ังต้นนํ้าและโรงกล่ัน ประกอบกับมี valuation ท่ีน่าสนใจและอัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผลท่ีโดดเด่น นอกจากน้ี เรายังปรับเ พ่ิมคําแนะนําสําหรับ TOP และ SPRC เป็น 
OUTPERFORM เน่ืองจากท้ังสองบรษัิทจะได้รบัประโยชน์อย่างมากจากค่าการกล่ันท่ียังอยู่ในระดับสูง
ต่อเน่ืองและภาวะตึงตัวต่อเน่ืองของตลาดผลิตภัณฑ์นํ้ามันกลุ่ม middle distillate ขณะท่ี PTT ยังคง
เป็นหุน้เชงิรบั (defensive play) ท่ีเราชื่นชอบจากการมีพอรต์ธุรกิจท่ีหลากหลายและครอบคลุมตลอด
หว่งโซคุ่ณค่าพลังงาน 

ความเส่ียงสําคัญ ความเส่ียงด้านลบหลักต่อมุมมองของเราคือ ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ี
คล่ีคลายลงอย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจทําใหส่้วนเพ่ิมความเส่ียงท่ีสะท้อนอยู่ในราคานํ้ามันดิบและค่าการ
กล่ันลดลง ความเส่ียงเพ่ิมเติม ได้แก่ อุปสงค์นํ้ามันโลกท่ีอ่อนแอกว่าคาด การเพ่ิมกําลังการผลิตของ 
OPEC+ ท่ีรวดเร็วเกินคาด การเพ่ิมกําลังการกลั่นท่ีเกิดข้ึนเร็วกว่าคาด และภาวะอ่อนแอต่อเน่ืองของ
ธุรกิจปิโตรเคมี อย่างไรก็ตาม ภายใต้สมมติฐานกรณีฐานของเรา คาดว่าราคานํ้ามันและค่าการกล่ันจะ
ยังคงอยู่สูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีต ซึ่งจะชว่ยสนับสนุนกําไรของกลุ่มและผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุน้จนถึงปี 
2027 

 Valuation summary – Energy  
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F   27F 
BCP Outperform 57.5  75.00  40.9  1.7 3.8 0.8   0.7 
IRPC Neutral 3.1  3.40  15.3  4.0 8.3 0.8  0.8 
OR Outperform 12.6  16.00  30.2  14.9 12.8 1.3   1.2 
PTT Outperform 42.3  50.00  24.5  6.4 9.6 1.0  1.0 
PTTEP Outperform 153.0 185.00 27.5  7.1 6.9 1.0   1.0 
SPRC Outperform 13.4  16.70  33.6  2.5 6.0 1.0  0.9 
TOP Outperform 66.8  85.00  35.1  3.0 7.7 0.6   0.6 
Average         5.7  7.9  0.9    0.9  
 

 Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 Price performance  
  

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP 26.4 66.7 87.0   25.6 60.5 46.0 
IRPC 40.2 69.7 147.2  39.3 63.4 93.0 
OR 0.8 2.4 (13.7)   0.2 (1.4) (32.6) 
PTT 9.0 15.8 33.1  8.4 11.5 3.9 
PTTEP 2.7 4.1 36.6   2.1 0.2 6.6 
SPRC 24.1 81.1 178.0  23.3 74.4 117.0 
TOP 3.9 45.1 97.8   3.3 39.7 54.4  

 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 
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Industry update  พ. 9 ก.ย. 2026  

 

พลังงาน  
SET ENERG index Close: 8/9/2026 21,912.68 +262.81 / +1.21% Bt19,297mn  

Bloomberg ticker: SETENERG     
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พลังงาน 
  

จากภาวะอุปทานล้นตลาดสู่ความมั่นคงทางด้านอุปทาน  
ความมั่นคงด้านพลังงานยังคงเป็นวาระสําคัญเชิงยุทธศาสตร์ ความม่ันคงทางพลังงานเป็นประเด็นหลักของ
กลุ่มพลังงาน ท่ามกลางความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ การหยุดชะงักของหว่งโซ่อุปทาน ความไม่แน่นอนด้าน
การค้า และความผันผวนของตลาดพลังงาน ผู้บริหารของบริษัทพลังงานไทยเน้นยํ้าถึงความจําเป็นในการรักษา
ความม่ันคงของแหล่งพลังงาน ควบคู่ไปกับการรกัษาความแข็งแกรง่ของการดําเนินงาน เสถียรภาพของกําไร และ
ความสามารถในการเข้าถึงพลังงานในราคาท่ีเหมาะสม ซึ่งเหน็ได้ชัดเจนท่ีสุดใน PTT และ PTTEP ซึ่งใหค้วามสําคัญ
กับการจัดหาก๊าซธรรมชาติในประเทศ การขยายพอร์ต LNG การพัฒนาแหล่งทรัพยากรต้นนํ้า และการสร้าง
เครอืข่ายพลังงานแบบบูรณาการ เพ่ือเป็นรากฐานสําคัญของความม่ันคงทางพลังงานของประเทศไทยในระยะยาว 

การเปลี่ยนผ่านด้านความยั่งยืนจาก ESG สู่กลยุทธ์ทางธุรกิจ ความย่ังยืนด้านพลังงานถูกมองว่าเป็นส่วนหน่ึง
ของกลยุทธ์หลักทางธุรกิจมากข้ึน ไม่ใชเ่พียงเป้าหมายด้าน ESG เท่าน้ัน บริษัทต่างๆ มีความเข้มงวดในการจดัสรร
เงนิลงทุนมากข้ึน โดยใหค้วามสําคัญกับการลงทุนท่ีชว่ยยกระดับผลการดําเนินงานด้านส่ิงแวดล้อมพร้อมท้ังสรา้ง
ผลตอบแทนระยะยาวท่ีน่าสนใจ พ้ืนท่ีมุ่งเน้นสําคัญประกอบด้วย SAF พลังงานหมุนเวียน LNG ระบบนิเวศยานยนต์
ไฟฟา้ (EV) เทคโนโลยีการดักจับและกักเก็บคาร์บอน (CCS) ประสิทธิภาพการใช้พลังงาน และผลิตภัณฑ์ท่ีมีมูลค่า
สูงข้ึน ทีมผู้บริหารต่างเน้นยํ้าถึงแนวทางท่ีปฏิบัติได้จริง ซึ่งการลงทุนด้านความย่ังยืนจะชว่ยเพ่ิมขีดความสามารถ
ในการแข่งขัน เสรมิสรา้งความแข็งแกรง่ของธุรกิจ และสรา้งมูลค่าใหแ้ก่ผู้ถือหุน้ 

สร้างสมดุลระหว่างความมั่นคงและความยั่งยืน ปัจจุบันประเด็นเชงิกลยุทธ์ของกลุ่มพลังงานไม่ได้เป็นการเลือก
ระหว่างความม่ันคงทางพลังงานกับความย่ังยืนอีกต่อไป แต่เป็นการผสานท้ังสองเป้าหมายเข้าด้วยกัน บริษัทต่างๆ 
มุ่งรักษาความม่ันคงของแหล่งพลังงานในปัจจุบัน พร้อมกับคัดเลือกลงทุนในโซลูชันพลังงานแหง่อนาคตอย่าง
เหมาะสม ความเป็นเลิศด้านการดําเนินงาน การกระจายพอรต์ธุรกิจ การลงทุนอย่างมีวินัย ฐานะการเงนิท่ีแข็งแกรง่ 
และความร่วมมือเชิงกลยุทธ์ ถูกมองเป็นปัจจยัสําคัญท่ีช่วยสนับสนุนความสําเร็จ ส่งผลใหก้ลุ่มพลังงานไทยไม่ได้
เพียงเตรียมพร้อมรับมือกับวัฏจกัรราคาสินค้าโภคภัณฑ์เท่าน้ัน แต่ยังวางตําแหน่งเพ่ือคว้าโอกาสจากการเปล่ียน
ผ่านด้านพลังงานของโลกอีกด้วย 

ทบทวนสมมติฐานราคานํ้ามันใหม่ เราปรับเพ่ิมมุมมองต่อกลุ่มธุรกิจนํ้ามันและโรงกล่ันในปี 2026-2027 จากการ
ประเมินความเส่ียงด้านภมิูรฐัศาสตร ์ปัจจยัพ้ืนฐานของตลาดโรงกล่ัน และบทบาทท่ีเปล่ียนแปลงไปของความม่ันคง
ทางพลังงานโลกใหม่ แม้ว่าตลาดจะเข้าสู่ปี 2026 ด้วยมุมมองว่าจะเกิดภาวะอุปทานล้นตลาดจากการเพ่ิมกําลังการ
ผลิตของ OPEC+ และการเติบโตของอุปทานจากสหรฐัฯ บราซลิ กายอานา และแคนาดา แต่พัฒนาการล่าสุดชีใ้หเ้หน็
ว่าปัจจยัเส่ียงทางภมิูรฐัศาสตรมี์แนวโน้มทําใหต้ลาดยังคงตึงตัวมากกว่าท่ีเคยคาดการณ์ไว้ 

การเปล่ียนแปลงครั้งสําคัญในมุมมองของเราคือ ตลาดนํ้ามันไม่ได้ขับเคล่ือนโดยกําลังการผลิตต้นนํ้าเพียงอย่าง
เดียวอีกต่อไป แต่ความม่ันคงด้านอุปทาน ความน่าเชื่อถือของโครงสร้างพ้ืนฐานการส่งออก เส้นทางการเดินเรือ 
และความยืดหยุ่นของระบบการกล่ัน ได้กลายเป็นปัจจัยกําหนดราคานํ้ามันท่ีมีความสําคัญมากข้ึน ความขัดแย้งท่ี
ยังคงดําเนินอยู่ในตะวันออกกลางและรัสเซีย-ยูเครนส่งผลใหต้ลาดกําหนดส่วนเพ่ิมความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ 
(geopolitical premium) ไว้ในราคานํ้ามันดิบ และยังชว่ยสนับสนุนค่าการกล่ัน แม้ว่าตามทฤษฎีแล้วกําลังการผลิต
ส่วนเกินยังมีอยู่ในระบบก็ตาม แม้ว่าภาพรวมดุลนํ้ามันโลกจะบ่งชีว่้าตลาดอาจขาดดุลในปี 2026 และกลับมาเกินดุล
ในปี 2027 แต่เราเชื่อว่าปริมาณนํ้ามันท่ีสามารถเข้าสู่ตลาดได้จริงมีข้อจาํกัดมากกว่าท่ีตัวเลขกําลังการผลิตสะท้อน 
ซึ่งเป็นผลมาจากความเส่ียงด้านภมิูรฐัศาสตรแ์ละข้อจาํกัดด้านโลจสิติกส์ 

Figure 1: Global oil market dashboard  
 2024A 2025A 2026F 2027F 
Global oil demand growth (mb/d) +1.0 +2.3 -0.6 +1.4 
Global oil supply growth (mb/d) -0.2 +4.1 -2.6 +6.1 
Supply-demand balance (mb/d) -1.2 +1.8 -2.0 +4.8 
OECD inventory change (mn bbl) -25 +85 -352 +428 
Source: EIA   

มุมมองเชิงบวกท่ีเรามีต่อตลาดนํ้ามันดิบได้รับการสนับสนุนหลักจากบทบาทท่ีเพ่ิมข้ึนของความเส่ียงด้านภูมิ
รัฐศาสตร์ในการกําหนดสมดุลของตลาดนํ้ามัน ในอดีต ตลาดนํ้ามันมักตอบสนองต่อเหตุการณ์หยุดชะงกัชัว่คราว 
ก่อนท่ีราคาจะกลับเข้าสู่ระดับท่ีสอดคล้องกับปัจจัยพ้ืนฐาน อย่างไรก็ตาม เหตุการณ์ในช่วงหลังแสดงให้เห็นว่า
ความเส่ียงด้านภมิูรฐัศาสตรมี์ลักษณะถาวรและเป็นปัจจยัเชงิโครงสรา้งมากข้ึน 

ตลาดมีความกังวลมากข้ึนไม่เพียแต่เกี่ยวกับปรมิาณนํ้ามันดิบท่ีมีอยู่เท่าน้ัน แต่ยังรวมถึงความสามารถในการขนส่ง
และการกล่ันนํ้ามันดิบด้วย ประเด็นน้ีสะท้อนอย่างชัดเจนจากเหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อเส้นทางการขนส่งใน
ตะวันออกกลาง ซึ่งความกังวลเกี่ยวกับระบบโลจสิติกส์การส่งออกได้ก่อใหเ้กิดปฏิกิริยาอย่างมีนัยสําคัญในตลาด 
แม้ว่าไม่มีการสูญเสียกําลังการผลิตนํ้ามันโลกอย่างมีนัยสําคัญก็ตาม 

ช่องแคบฮอร์มุซยังคงเป็นจุดคอขวดด้านพลังงานท่ีสําคัญท่ีสุดของโลก โดยเป็นเส้นทางขนส่งนํ้ามันทางทะเลคิด
เป็นประมาณ 1 ใน 5 ของการค้านํ้ามันทางทะเลท่ัวโลก ดังน้ัน หากเกิดความตึงเครยีดหรอืการยกระดับความขัดแย้ง
ท่ีเกี่ยวข้องกับประเทศผู้ผลิตนํ้ามันในอ่าวเปอร์เซยี ย่อมมีโอกาสส่งผลกระทบต่อตลาดพลังงานโลกอย่างมาก ไม่ว่า
ภาวะอุปสงค์และอุปทานในขณะน้ันจะเป็นอย่างไรก็ตาม 
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ตะวันออกกลางยังคงเป็นตัวแปรสําคัญท่ีสุดของตลาดนํ้ามันโลก ตะวันออกกลางยังคงเป็นปัจจยัสําคัญท่ีอาจ
ผลักดันราคานํ้ามันให้ปรับตัวสูงข้ึนในช่วง 12-24 เดือนข้างหน้า แม้ว่าประเทศผู้ผลิตหลักยังคงมีกําลังการผลิต
ส่วนเกินอยู่ในระดับสูง แต่เหตุการณ์ล่าสุดแสดงใหเ้ห็นว่าโครงสร้างพ้ืนฐานด้านการส่งออกและความปลอดภัย
ของเส้นทางขนส่งมีความสําคัญไม่แพ้กําลังการผลิตในการกําหนดปรมิาณอุปทานท่ีมีอยู่จรงิในตลาด 

ตลาดเริ่มตระหนักมากข้ึนว่ากําลังการผลิตส่วนเกินท่ีกระจุกตัวอยู่ในอ่าวเปอร์เซียอาจไม่สามารถนําออกสู่ตลาดได้
เต็มท่ี หากเส้นทางการขนส่งเกิดการหยุดชะงัก ด้วยเหตุน้ี นักลงทุนจึงให้ความสําคัญกับความสามารถในการ
ส่งออกมากกว่ากําลังการผลิตตามทฤษฎี 

Figure 2: Global oil chokepoints map highlighting Strait of Hormuz and Suez Canal     

Source: EIA, Reuters   

ภายใต้สมมติฐานกรณีฐาน (base case) ของเรา เราคาดว่าการหยุดชะงกัของอุปทานและการขนส่งเป็นระยะยังมี
แนวโน้มเกิดข้ึนต่อเน่ืองตลอดปี 2026 ก่อนท่ีจะทยอยคลี่คลายในปี 2027 โดยเราคาดว่าการขนส่งนํ้ามันทางทะเลจะ
กลับเข้าสู่ภาวะปกติอย่างค่อยเป็นค่อยไป ส่งผลใหส่้วนเพ่ิมความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตร์ (geopolitical premium) 
ยังคงสะท้อนอยู่ในราคานํ้ามันตลอดชว่งประมาณการของเรา 

ภายใต้กรณีเชงิบวกต่อราคานํ้ามัน (bullish scenario) ซึ่งอาจเกิดจากความรุนแรงของความขัดแย้งท่ีกลับมาปะทุ
อีกครั้ง หรือการหยุดชะงักของโครงสร้างพ้ืนฐานด้านพลังงาน เรามองว่าราคานํ้ามัน Brent อาจยืนอยู่เหนือ 
US$90-100/บาร์เรล ไปจนถึงปี 2027 ในทางกลับกัน หากเกิดข้อตกลงทางการทูตท่ีครอบคลุมและมีความคืบหน้า
ระหว่างประเทศสําคัญในภมิูภาค ตลาดนํ้ามันอาจกลับเข้าสู่ภาวะอุปทานล้นตลาด และกดดันใหร้าคานํ้ามันดิบปรบัตัว
ลดลง 

ความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครนยังคงส่งผลกระทบต่อตลาดพลังงานโลก แม้ว่าการส่งออกนํ้ามันดิบของรัสเซีย
ยังคงมีเสถียรภาพในภาพรวม แต่ความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยูเครนยังคงส่งผลกระทบต่อตลาดพลังงานโลก
ผ่านการหยุดชะงกัของโรงกล่ัน ความไม่มีประสิทธิภาพของการส่งออก และต้นทุนเพ่ิมเติมท่ีเกิดจากมาตรการควํ่า
บาตร  

การโจมตีโครงสร้างพ้ืนฐานด้านพลังงานของรัสเซียท่ีเกิดข้ึนซํ้าๆ ในช่วงท่ีผ่านมา มุ่งเป้าไปยังสินทรัพย์ปลายนํ้า 
มากกว่าสินทรพัย์ต้นนํ้า ส่งผลใหป้รมิาณการกล่ันและการส่งออกผลิตภณัฑ์นํ้ามันสําเรจ็รูปได้รบัแรงกดดันมากกว่า
การผลิตนํ้ามันดิบ โดยประเด็นน้ีมีความสําคัญอย่างมากต่อตลาดนํ้ามันดีเซลโลก ซึ่งยังคงพ่ึงพาการส่งออกจาก
รสัเซยีในเชงิโครงสรา้ง แม้เส้นทางการค้าจะมีการปรบัเปล่ียนหลังจากการควํ่าบาตรก็ตาม 

ขณะเดียวกัน มาตรการควํ่าบาตรยังส่งผลใหก้ระบวนการโลจสิติกส์และต้นทุนการขนส่งสําหรับการส่งออกนํ้ามัน
ของรัสเซียมีความซับซ้อนและสูงข้ึน แม้ว่ารัสเซียจะสามารถเปล่ียนเส้นทางการส่งออกนํ้ามันดิบจํานวนมากไปยัง
ตลาดเอเชยีได้สําเรจ็ แต่ความยั่งยืนของรูปแบบการส่งออกดังกล่าวในระยะยาวยังคงมีความไม่แน่นอน จากความ
ตึงเครยีดทางภมิูรฐัศาสตรท่ี์ยังดํารงอยู่ รวมถึงข้อจาํกัดด้านการเข้าถึงเทคโนโลยีและเงนิลงทุน 

ในระยะกลาง การผสมผสานของปัจจยัลบหลายด้าน ท้ังปัญหาโครงสร้างพ้ืนฐาน มาตรการควํ่าบาตร ประสิทธิภาพ
การผลิตจากแหล่งนํ้ามันท่ีทยอยลดลง และข้อจํากัดด้านเงินทุน อาจส่งผลใหร้ัสเซียมีความสามารถในการรักษา
ระดับการผลิตนํ้ามันในปัจจุบันลดลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
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อุปทานนํ้ามันต้นนํ้าท่ัวโลกยังคงเติบโตอย่างแข็งแกร่ง แม้จะยังมีความกังวลด้านภูมิรัฐศาสตร์อย่างต่อเน่ือง 
แต่แนวโน้มอุปทานนํ้ามันในระยะยาวยังค่อนข้างเป็นบวก โดยกําลังการผลิตใหม่ยังคงเติบโตอย่างมีนัยสําคัญจาก
ประเทศนอกกลุ่ม OPEC โดยเฉพาะบราซลิ กายอานา แคนาดา และสหรฐัฯ 

โครงการพัฒนาแหล่งนํ้ามันนอกชายฝ่ังชัน้หนิเกลือ (Pre-salt) ของบราซิล และโครงการ Stabroek ของกายอานา 
ยังคงเป็นหน่ึงในแหล่งผลิตท่ีมีศักยภาพสูงท่ีสุดในการขับเคล่ือนการเติบโตของกําลังการผลิตนํ้ามันโลก ขณะท่ีการ
ผลิตนํ้ามัน Shale ของสหรัฐฯ ยังคงแสดงให้เห็นถึงความแข็งแกร่ง แม้กิจกรรมการขุดเจาะจะชะลอตัวลง 
นอกจากน้ี การขยายกําลังการผลิตจากแหล่งนํ้ามัน Oil Sands ของแคนาดายังช่วยเพ่ิมอุปทานเข้าสู่ตลาดอย่าง
ต่อเน่ือง 

เม่ือรวมกับกําลังการผลิตส่วนเกินของ OPEC+ ปัจจยัเหล่าน้ีสะท้อนว่าศักยภาพการผลิตนํ้ามันของโลกยังเพียงพอ 
ดังน้ัน มุมมองเชิงบวกของเราต่อราคานํ้ามันไม่ได้เกิดจากความขาดแคลนของทรัพยากร แต่เกิดจากความไม่
แน่นอนด้านภมิูรฐัศาสตรแ์ละความกังวลเกี่ยวกับความม่ันคงของอุปทานท่ียังอยู่ในระดับสูง 

ต้ังแต่ปี 2027 เป็นต้นไป เราคาดว่าตลาดจะกลับมาใหค้วามสําคัญกับปัจจยัพ้ืนฐานด้านอุปสงค์และอุปทานมากข้ึน 
ภายใต้สมมติฐานว่าความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์เริ่มคล่ีคลาย การขยายตัวของกําลังการผลิตท่ัวโลกมีแนวโน้มทํา
ใหต้ลาดทยอยกลับเข้าสู่ภาวะอุปทานล้นตลาด และสรา้งแรงกดดันต่อราคานํ้ามันในระยะต่อไป 

Figure 3: Global oil supply and demand   Figure 4: Global oil supply and demand balance  

 

 

 
Source: EIA and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: EIA and InnovestX Investment Strategy & Research 

ด้วยเหตุน้ี เราจงึปรบัเพ่ิมสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ Brent เป็น US$90/บารเ์รล ในปี 2026 และ US$80/บารเ์รล ใน
ปี 2027 จากสมมติฐานเดิมท่ี US$82/บาร์เรล และ US$70/บาร์เรล ตามลําดับ แม้เราคาดว่าตลาดนํ้ามันจะมีความ
สมดุลมากข้ึนในปี 2027 แต่ส่วนเพ่ิมความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตร์ (geopolitical premium) ที่ยังคงอยู่ และความ
กังวลเชิงโครงสร้างเกี่ยวกับความม่ันคงของอุปทานพลังงาน จะยังคงเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ราคานํ้ามัน Brent 
เคล่ือนไหวสูงกว่าค่าเฉล่ียในชว่งวัฏจกัรปกติ 

Figure 5: Revision of oil price assumption  
 (US$/bbl) 2025 2026 YTD 3Q26 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 
Brent Current 69.05 91.68 87.98 90.00 80.00 69.00 67.00 65.00 

 Previous  --  --  -- 82.00 70.00 69.00 67.00 65.00 
 Change  --  --  -- 8.00 10.00 0.00 0.00 0.00 

Dubai Current 68.37 80.92 78.80 80.00 75.00 64.00 64.00 63.00 
 Previous  --  --  -- 72.00 65.00 64.00 64.00 63.00 
 Change  --  --  -- 8.00 10.00 0.00 0.00 0.00 

Brent-Dubai Current 0.68 10.76 9.18 10.00 5.00 5.00 3.00 2.00 
 Previous  --  --  -- 10.00 5.00 5.00 3.00 2.00 
 Change  --  --  -- 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research   

ปัจจัยพ้ืนฐานของธุรกิจโรงกล่ันยังแข็งแกร่งกว่าธุรกิจนํ้ามันดิบ แม้ว่าตลาดนํ้ามันดิบอาจเผชญิความเส่ียงจาก
ภาวะอุปทานล้นตลาดในปี 2027 แต่ปัจจัยพ้ืนฐานของธุรกิจโรงกล่ันยังคงเอ้ืออํานวยมากกว่า เน่ืองจากตลาด
ผลิตภัณฑ์นํ้ามันยังอยู่ในภาวะตึงตัว การหยุดชะงักของโรงกล่ันในรัสเซียส่งผลใหก้ารส่งออกนํ้ามันดีเซล นํ้ามัน
เบนซนิ และนํ้ามันเตาลดลง ขณะท่ียุโรปยังคงเผชญิภาวะขาดแคลนนํ้ามันดีเซลเชงิโครงสรา้ง หลังจากสูญเสียแหล่ง
อุปทานจากรัสเซีย ในขณะเดียวกัน ความต้องการการเดินทางทางอากาศท่ียังแข็งแกร่ง โดยเฉพาะในเอเชียและ
ตะวันออกกลาง ยังคงสนับสนุนการบริโภคนํ้ามันเครื่ องบินอย่างต่อเน่ือง ปัจจัยด้านอุปสงค์และอุปทานท่ี
เอ้ืออํานวยเหล่าน้ี คาดว่าจะชว่ยใหส่้วนต่างราคาผลิตภณัฑ์นํ้ามันอยู่ในระดับท่ีดี และสนับสนุนใหค่้าการกล่ันยังคงสงู
กว่าค่าเฉล่ียในอดีต แม้ว่าตลาดนํ้ามันดิบอาจอ่อนแอลงก็ตาม 

 

 

 

 

85

90

95

100

105

110

115

1Q
21

3Q
21

1Q
22

3Q
22

1Q
23

3Q
23

1Q
24

3Q
24

1Q
25

3Q
25

1Q
26

3Q
26

1Q
27

3Q
27

world production

world consumption

//
0

forecast(mb/d)

-9

-6

-3

0

3

6

1Q
21

3Q
21

1Q
22

3Q
22

1Q
23

3Q
23

1Q
24

3Q
24

1Q
25

3Q
25

1Q
26

3Q
26

1Q
27

3Q
27

implied stock  build

implied stock draw 

(mb/d)



 

พ. 9 ก.ย. 2026 5 
 

  
  
 

 

 

พลังงาน 
  

Figure 6: Major Russian refineries targeted by Ukraine (2024-2026) 
Refinery Owner Capacity (kbd) Share of Russian 

refining capacity 
Attack period Estimated impact 

Ryazan Refinery Rosneft ~317 ~5.8% Mar-24 Two crude distillation units (254kbd 
combined) were shut following drone 
attacks. Reuters estimated idle capacity 
could reach ~70% of refinery throughput.  

NORSI (Lukoil)  Lukoil ~317-320 ~5.8% Mar-24, Apr-26 Fire and operational disruption following 
drone attacks. Refinery operations were 
disrupted and reportedly suspended 
following drone attacks in Apr-26. One of 
Russia's largest gasoline producers. 

Novoshakhtinsk Refinery Private ~96 n.a. Mar-24 Operations suspended following drone 
strike before restarting. Limited export-
oriented refinery. 

Tuapse Refinery Rosneft ~240 ~4.0% Mar-25, Apr-26 Drone attacks and resulting fires led to 
temporary suspension of refinery operations 
during 2025-26. Refinery primarily exports 
diesel, naphtha, fuel oil, and vacuum gasoil 
to export markets including Asia. 

Kirishi Refinery Surgutneftegaz ~340* ~6% Mar-25, Apr-26 Tank damage and subsequent operational 
disruptions. Produces around 5.3% of 
Russia's gasoline and 7.6% of diesel output. 
Processing disruptions followed drone 
attacks, with industry sources reporting 
restart plans for three of four primary units. 

Syzran Refinery Rosneft ~170 ~3% Apr-26 Oil refining suspended after drone attacks 
damaged processing equipment. 

Novokuibyshevsk Refinery Rosneft ~140* ~2-3% Apr-26 Primary oil processing halted following 
drone attacks. 

Taneco Refinery Tatneft ~340 ~6% Apr-24 Ukraine struck the primary refining unit in 
Apr-24. The extent of operational disruption 
was not disclosed. 

Volgograd Refinery Lukoil ~300* ~5% 2025 Included among major Russian refineries 
impacted during the intensified 2025 drone 
campaign, although no prolonged outage 
was reported.  

Source: Reuters and oilprice.com 
Note: * Capacity based on industry estimates 
  

การหยุดชะงักของโรงกล่ันในตะวันออกกลางส่งผลใหต้ลาดภูมิภาคตึงตัวมากขึ้น การหยุดชะงกัของโรงกล่ันใน
ตะวันออกกลางในปี 2026 กระจุกตัวอยู่ในศูนย์กลางการส่งออกผลิตภัณฑ์นํ้ามันรายสําคัญ โดยคูเวตมีการ
สูญเสียกําลังการผลิตสูงสุดท่ี 1,076kbd รองลงมาคือสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ (UAE) ท่ี 777kbd และซาอุดีอาระเบีย
ท่ี 505kbd ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนหลักของผลกระทบท้ังหมด การหยุดดําเนินงานท่ีมีนัยสําคัญเกิดข้ึนท่ีโรงกล่ัน Al 
Zour, KPC และ Ruwais ขณะท่ีโรงกล่ันหลายแหง่ เชน่ Ras Laffan และ Fujairah ต้องหยุดการดําเนินงานท้ังหมด
ขนาดและการกระจุกตัวของเหตุการณ์หยุดชะงกัเหล่าน้ี ส่งผลใหป้รมิาณผลิตภณัฑ์นํ้ามันท่ีส่งออกจากภมิูภาคลดลง
อย่างมีนัยสําคัญ และทําใหภ้าวะอุปสงค์-อุปทานในตลาดตึงตัวมากข้ึน 

การหยุดชะงกัในเอเชยีเป็นปัจจยัหนุนค่าการกล่ัน ในเอเชยี การลดกําลังการกล่ันมีลักษณะกระจายตัวมากกว่า โดย
จีนมีการสูญเสียกําลังการผลิต 597kbd ตามมาด้วย SK Energy ของเกาหลีใต้ท่ี 560kbd สิงคโปร์ 412kbd และ 
Prefchem ของมาเลเซีย 300kbd โรงกล่ันหลายแห่งเดินเครื่ องในอัตราท่ีตํ่ากว่าปกติอย่างมาก หรือหยุด
ดําเนินงานท้ังหมด ส่งผลใหป้ริมาณผลิตภัณฑ์นํ้ามันสําเร็จรูปเข้าสู่ตลาดลดลงอีก โดยรวมแล้ว กําลังการกล่ันท่ี
หายไปจากตะวันออกกลางและเอเชียรวมกันมากกว่า 5mbpd ซึ่งเป็นปัจจัยสนับสนุนสําคัญต่อส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์นํ้ามัน และค่าการกล่ันสิงคโปร ์โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์กลุ่มนํ้ามันดีเซลและนํ้ามันเครื่องบิน เน่ืองจากอุปทาน
ในตลาดตึงตัวมากข้ึนในชว่งเวลาดังกล่าว 

Figure 7: ME and Asia refining capacity loss (July 2026)       
Country / Refinery Disrupted 

capacity (kbd) 
Capacity loss 

(kbd) 
% Run cut % of ME CDU 

capacity 
Date 

Kuwait (Total) 1,451 1,076 67-80% 9.30% Mar-26 
Al Zour 615 410 67% 3.50% Late Mar-26 
KPC 836 666 80% 5.70% 18-19 Mar-26 
Bahrain – Sitra 405 220 54% 1.90% Late Mar to Early Apr-26 
Saudi Arabia (Total) 1,855 505 13-35% 4.40% Mar-Apr-26 
Ras Tanura 550 150 27% 1.30% Mid-Mar-26 
SAMREF 400 50 13% 0.40% Late Mar-26 
Riyadh 120 30 25% 0.30% Late Mar-26 
SATORP + SASREF 785 275 35% 2.40% 7-8 Apr-26 
UAE (Total) 1,109 777 67-100% 6.70% Mar-26 
Fujairah 82 82 100% 0.70% Early Mar-26 
Ruwais 817 555 68% 4.80% Mar-26 
Jebel Ali 210 140 67% 1.20% Mar-26 
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Country / Refinery Disrupted 
capacity (kbd) 

Capacity loss 
(kbd) 

% Run cut % of ME CDU 
capacity 

Date 

Qatar (Total) 429 342 36-100% 2.90% Mar-26 
Mesaieed 137 50 36% 0.40% Late Mar-26 
Ras Laffan 292 292 100% 2.50% 18-19 Mar-26 
Iraq (Total) 1,600 240 11-33% 2.10% Mar-26 
KRG 300 100 33% 0.90% Mar-26 
Federal 1,300 140 11% 1.20% Mar-26 
Oman – Duqm 255 68 27% 0.60% Mar-26 
Iran – All n.a. 220 n.a. 1.90% Mar-26 
      

Country / Refinery Disrupted 
capacity (kbd) 

Capacity loss 
(kbd) 

% Run cut % of AP CDU 
capacity 

Date 

China (Total) 1,897 597 20-30% 2.50% Mid-Mar to Apr-26 
CNOOC 473 142 30% 0.40% Mid-Mar-26 
FREP 301 90 30% 0.20% Mid-Mar-26 
Sinochem 323 65 20% 0.20% Mid-Mar-26 
Zhejiang Independent 800 200 25% 0.50% Mid-Mar-26 
Other / Unspecified n.a. 500 n.a. 1.25% Apr-26 
India – MRPL 368 121 33% 0.30% Mid-Mar-26 
Singapore (Total) 882 412 40-50% 1.00% Mid-Mar to Apr-26 
SRC 290 116 40% 0.30% Mid-Mar to Apr-26 
Jurong 592 296 50% 0.70% Mid-Mar to Apr-26 
Aster n.a. n.a. n.a. n.a. Late Mar-26 
South Korea – SK 
Energy 

560 560 100% 1.40% Feb-Mar-26 

Malaysia – Prefchem 300 300 100% 0.80% Mid-Mar to Apr-26 
Japan – Cosmo Oil 100 100 100% 0.30% Early Mar-26 
Taiwan Force majeure in 

petrochemicals 
(feedstock delay) 

n.a. n.a. n.a. Mid-Mar-26 

Source: Compiled by TOP, FACTs, Energy Aspect    

ภาวะตึงตัวเชิงโครงสร้างสนับสนุนใหค่้าการกล่ัน (GRM) อยู่สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต การเพ่ิมกําลังการกล่ันท่ัว
โลกมีแนวโน้มไม่เพียงพอท่ีจะขจัดภาวะตึงตัวของตลาดผลิตภัณฑ์นํ้ามันในระยะอันใกล้ แม้จะมีโครงการโรงกล่ัน
ขนาดใหญ่หลายแหง่ท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนาในตะวันออกกลาง จีน อินเดีย และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ (UAE) ซึ่ง
ท้ายท่ีสุดจะชว่ยเพ่ิมกําลังการกล่ันของโลกและสนับสนุนการกลับเข้าสู่ภาวะสมดุลของตลาด แต่เราเชื่อว่าระยะเวลา
และความเรว็ในการทยอยเปิดดําเนินงานของโครงการเหล่าน้ี จะยังไม่เพียงพอท่ีจะชดเชยภาวะตึงตัวเชงิโครงสร้าง
ของตลาดผลิตภัณฑ์นํ้ามันกลุ่ม Middle Distillate ได้อย่างเต็มท่ีในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า นอกจากน้ี โรงกล่ัน
แหง่ใหม่จํานวนมากได้รับการพัฒนาในรูปแบบ Integrated Refinery-Petrochemical Complex หรือโรงกล่ันท่ี
เชื่อมโยงกับธุรกิจปิโตรเคมี ซึ่งมีความยืดหยุ่นในการบรหิารสัดส่วนการผลิตมากกว่า ส่งผลใหผ้ลกระทบต่อปรมิาณ
เชื้อเพลิงในตลาดอาจน้อยกว่าท่ีตัวเลขกําลังการกล่ันท่ีเพ่ิมข้ึนบ่งชี ้การเติบโตของกําลังการกล่ันในปัจจุบันกระจุก
ตัวอยู่ในเอเชยีและตะวันออกกลาง ขณะท่ียุโรปและอเมรกิาเหนือยังคงเผชญิการปิดโรงกล่ันถาวรหรอืการลดกําลัง
การผลิตอย่างต่อเน่ือง ดังน้ัน กําลังการกลั่นท่ีสามารถใช้งานได้จริงมีแนวโน้มยังคงตึงตัวมากกว่าท่ีตัวเลขกําลัง
การผลิตรวมสะท้อนอยู่ ซึ่งสนับสนุนมุมมองของเราท่ีว่า ค่าการกล่ัน (GRM) จะยังอยู่สูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีตตลอด
ชว่งประมาณการ 

Figure 8: Global crude distillation capacity additions by region       

 
Source: OPEC (World Oil Outlook 2026)   

ด้วยเหตุน้ี เราคาดว่า Singapore Complex GRM จะมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี US$16-17/บารเ์รล ในปี 2026 ก่อนจะปรบั
ลดลงมาอยู่ท่ี US$8-10/บารเ์รล ในปี 2027 แม้ว่าค่าการกล่ันมีแนวโน้มปรบัตัวลดลงจากระดับสูงสดุในชว่งท่ีผ่าน
มาและทยอยกลับเข้าสู่ภาวะปกติมากข้ึน แต่เราคาดว่าค่าการกล่ันจะยังคงอยู่สูงกว่าค่าเฉล่ียในชว่งวัฏจกัรปกติ  
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Figure 9: Singapore GRM – hydrocracking  Figure 10: Crude premium  

 

 

 
Source: Reuters and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: TOP and InnovestX Investment Strategy & Research 

 
Figure 11: Crack spread – Diesel vs. Gasoline   Figure 12: Crack spread – Jet fuel vs. HSFO  

 

 

 
Source: TOP and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: TOP and InnovestX Investment Strategy & Research 

โอกาสลงทุนท่ีน่าสนใจตลอดหว่งโซ่ธุรกิจพลังงาน สภาวะแวดล้อมในปัจจุบันยังเปิดโอกาสลงทุนท่ีน่าสนใจในทุก
ช่วงของหว่งโซ่ธุรกิจพลังงาน สําหรับธุรกิจต้นนํ้า บริษัทท่ีมีพอร์ตสินทรัพย์ท่ีหลากหลาย มีเส้นทางการส่งออกท่ี
ปลอดภัย และดําเนินงานในประเทศท่ีมีเสถียรภาพทางการเมือง มีแนวโน้มได้รับประโยชน์ต่อเน่ืองจากส่วนเพ่ิมด้าน
ความม่ันคงทางพลังงาน (energy security premium) ท่ียังอยู่ในระดับสูง ในธุรกิจโรงกล่ัน โรงกล่ันท่ีมีความ
ซับซ้อนสูงและมีสัดส่วนการผลิตผลิตภัณฑ์กลุ่ม Middle Distillate สูง จะมีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่า
คู่แข่ง โดยได้รับแรงหนุนจาก crack spread ของนํ้ามันดีเซลและนํ้ามันเครื่องบินท่ียังแข็งแกร่ง โรงกล่ันท่ีมีหน่วย 
hydrocracker และ residue upgrading รวมถึงผู้ประกอบการท่ีดําเนินธุรกิจแบบบูรณาการระหว่างโรงกล่ันและปิ
โตรเคมี มีแนวโน้มสร้างผลตอบแทนท่ีดีกว่า จากความยืดหยุ่นในการเลือกใช้วัตถุดิบและความหลากหลายของ
ผลิตภัณฑ์ นอกจากน้ี บริษัทท่ีดําเนินธุรกิจด้านการค้าพลังงาน การขนส่งทางเรือ และธุรกิจคลังเก็บพลังงาน อาจ
ได้รับประโยชน์จากความผันผวนของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน โอกาสในการทํากําไรจากส่วนต่างราคาในแต่ละพ้ืนท่ี และการท่ี
ตลาดใหค้วามสําคัญกับความม่ันคงทางพลังงานมากข้ึน 
ยังคงมีความเส่ียงด้านลบท่ีต้องติดตาม ความเส่ียงด้านลบท่ีสําคัญท่ีสุดต่อมุมมองของเราคือ สถานการณ์ภูมิ
รฐัศาสตรท่ี์เปล่ียนไปในทางท่ีดีข้ึนอย่างรวดเรว็ การบรรลุข้อตกลงหยุดยิงอย่างครอบคลุมในตะวันออกกลาง การ
กลับสู่ภาวะปกติของเส้นทางขนส่งทางเรือ การฟื้ นตัวของการส่งออกนํ้ามันจากอิหร่าน หรือการยุติความขัดแย้ง
ระหว่างรสัเซยีและยูเครน อาจส่งผลใหส่้วนเพ่ิมความเส่ียงทางภมิูรฐัศาสตร ์(geopolitical premium) ที่สะท้อนอยู่
ในราคานํ้ามันลดลงอย่างมีนัยสําคัญ 
ความเส่ียงด้านลบเพ่ิมเติม ได้แก่ การเพ่ิมกําลังการผลิตของ OPEC+ ท่ีสูงกว่าคาด อุปสงค์นํ้ามันจากจนีท่ีอ่อนแอ
กว่าคาด การใชง้านรถยนต์ไฟฟา้ (EV) ท่ีเร่งตัวข้ึน และการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งล้วนเป็นปัจจยัท่ีอาจทําให้
อัตราการเติบโตของความต้องการใชน้ํ้ามันลดลง และนําไปสู่การสะสมของสต็อกนํ้ามันในระดับท่ีสูงข้ึน 
สําหรับตลาดโรงกล่ัน ความเส่ียงสําคัญคือกําลังการกล่ันใหม่เข้าสู่ระบบเร็วกว่าท่ีคาด โดยเฉพาะในจีน อินเดีย 
ซาอุดีอาระเบีย คูเวต และสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์ (UAE) หากกําลังการกล่ันเพ่ิมข้ึนเรว็กว่าคาด อาจส่งผลใหส่้วนต่าง
ราคาผลิตภณัฑ์อ่อนตัวลง และกดดันใหค่้าการกล่ัน (GRM) ปรบัลดลงเรว็กว่าท่ีประเมินไว้ในปัจจุบัน 
เราเชื่อว่าธมีการลงทุนได้เปล่ียนจาก “อุปทานล้นตลาด” สู่ “ความม่ันคงด้านอุปทาน” เราเชื่อว่ามุมมองการลงทุนใน
ภาคพลังงานได้เปล่ียนจากการใหค้วามสําคัญกับปริมาณอุปทานนํ้ามัน ไปสู่การใหค้วามสําคัญกับความม่ันคงของ
อุปทานมากข้ึน แม้ว่ากําลังการผลิตนํ้ามันดิบท่ัวโลกยังเพียงพอท่ีจะรองรับการเติบโตของอุปสงค์ในอนาคต แต่
ความขัดแย้งทางภมิูรฐัศาสตรยั์งคงเพ่ิมมูลค่าใหก้ับหว่งโซอุ่ปทานท่ีมีความน่าเชื่อถือ เส้นทางการขนส่งท่ีปลอดภยั 
และระบบการกล่ันท่ีมีความยืดหยุ่นสูง 
ความตึงเครียดในตะวันออกกลางและความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยูเครนท่ียังคงดําเนินอยู่ มีแนวโน้มทําใหส่้วน
เพ่ิมความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ในราคานํ้ามันดิบยังคงอยู่ในระดับท่ีมีนัยสําคัญตลอดปี 2026 ขณะเดียวกัน การ
หยุดดําเนินงานของโรงกล่ันในหลายภูมิภาค ภาวะตึงตัวของตลาดนํ้ามันดีเซล และอุปสงค์นํ้ามันเครื่องบินท่ียัง
แข็งแกรง่ จะยังคงเป็นปัจจยัสนับสนุนค่าการกล่ันต่อไป 
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สรุปผลประกอบการและแนวโน้ม 
ผลประกอบการ 2Q26 แข็งแกร่งในภาพรวม และส่วนใหญ่อยู่ในระดับใกล้เคียงหรือดีกว่าคาดการณ์ กําไร
ปกติของบริษัทนํ้ามันและก๊าซของไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน 318% YoY โดยได้รับแรงหนุนจากฐานกําไรท่ีตํ่าในปีก่อน และ
ผลการดําเนินงานท่ีแข็งแกร่งข้ึนท้ังในธุรกิจต้นนํ้าและธุรกิจโรงกล่ัน อย่างไรก็ตาม กําไรปกติปรับตัวลดลง 45% 
QoQ สาเหตุหลักมาจากผลขาดทุนสต็อกนํ้ามันจากราคานํ้ามันท่ีปรับลดลง ผู้ประกอบการต้นนํ้ารายใหญ่ ได้แก่ 
PTTEP และ PTT รายงานกําไรเติบโตอย่างแข็งแกร่ง โดยได้รับประโยชน์จากปริมาณขายท่ีเพ่ิมข้ึน ราคาเฉล่ียขาย 
(ASP) ท่ีสูงข้ึน และประสิทธภิาพการดําเนินงานท่ีดีข้ึน ในกลุ่มโรงกล่ัน BCP SPRC และ IRPC รายงานกําไรสูงกว่าท่ี
ตลาดคาดจากอัตรากําไรท่ีแข็งแกร่งกว่าคาด ขณะท่ี TOP รายงานกําไรกล้เคียงกับท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ ส่วน OR 
รายงานผลขาดทุน เน่ืองจากค่าการตลาดท่ีอ่อนตัวลงและผลขาดทุนจากสต็อกนํ้ามันมีผลกระทบมากกว่าการเติบโต
ของรายได้ 

แนวโน้มกําไรใน 2H26F: กําไรยังแข็งแกร่ง และมีแนวโน้มฟื้ นตัวเด่นใน 4Q26F เราคาดว่ากําไรของกลุ่ม
พลังงานจะชะลอตัวลงชัว่คราวใน 3Q26F ก่อนจะฟื้ นตัวแข็งแกร่งข้ึนใน 4Q26F จากการปรับตัวดีข้ึนของค่าการ
กล่ัน และแรงกดดันจากการปิดซ่อมบํารุงตามแผนท่ีเริ่มคล่ีคลาย กําไรของกลุ่มโรงกล่ันอาจอ่อนตัวลง QoQ ใน 
3Q26F จากค่าการกล่ัน (GRM) ท่ีลดลงตามฤดูกาล โดยเฉพาะนํ้ามันเบนซิน อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าผล
ประกอบการจะกลับมาฟื้ นตัวใน 4Q26F จากอุปสงค์นํ้ามันกลุ่ม Middle Distillate ท่ีแข็งแกร่งข้ึน และภาวะอุปทาน
ท่ีตึงตัวมากข้ึน สําหรับ PTTEP และ PTT อาจเผชิญแรงกดดันต่อกําไร QoQ ใน 3Q26F จากการปิดซ่อมบํารุงโรง
แยกก๊าซและสินทรพัย์ก๊าซตามแผน ขณะท่ี OR มีแนวโน้มฟื้ นตัวจากค่าการตลาดท่ีดีข้ึน โดยรวมแล้ว เราคาดว่าการ
เติบโตของกําไรจะยังได้รับการสนับสนุนจากราคานํ้ามันท่ีอยู่ในระดับท่ีดีและปัจจัยพ้ืนฐานของธุรกิจโรงกล่ันท่ียัง
แข็งแกรง่ 

Figure 13: Core earnings recap – Oil & Gas (2Q26 
(Btmn) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 %YoY %QoQ Comment 
BCP 1,052 (282) 6,832 5,026 14,519 15,106 n.a. 4.0 Above. Record 2Q26 net profit driven by strong refining performance, 

lower oil hedging losses, and the first SAF contribution. 
IRPC (2,037) (2,127) 147 (527) 10,234 1,612 n.a. (84.3) Above. Returned to profit but fell QoQ due to NRV and oil hedging losses 

after a sharp decline in crude prices. Core earnings improved 
significantly on stronger refining and petrochemical spreads, lifting GIM 
(+31% QoQ). 

SPRC 539 (1,060) 1,501 981 7,259 6,812 n.a. (6.2) Above. QoQ decline due to an inventory loss versus a gain in 1Q26 but 
remained strong. Adjusted net profit surged YoY and QoQ on post-
turnaround recovery, supported by higher enterprise margin, improved 
utilization, and lower OPEX. 

TOP 3,163 (2,093) 546 1,866 25,795 10,359 n.a. (59.8) In line. QoQ drop was driven by stock and hedging losses from lower 
crude prices, while core operations remained strong, with operating 
profit rising 74% QoQ. 

PTT 19,769 13,605 16,073 18,652 95,427 41,305 203.6 (56.7) Above. EBITDA excluding hedging impacts rose strongly, supported by 
broad-based improvement across core businesses, led by E&P, Gas, and 
P&R. 

PTTEP 16,684 13,109 12,148 16,117 19,950 24,257 85.0 21.6 In line. Record quarterly net profit, supported by higher operating profit 
and derivative gains. Core profit also improved on record sales volume 
and a higher ASP. 

OR 4,218 2,227 2,474 2,061 4,558 (1,776) n.a. n.a. Below. Higher revenue was outweighed by lower sales volumes, weaker 
margins, and an NRV loss, while the Lifestyle business maintained a 
healthy EBITDA margin. 

Total 43,387 23,379 39,720 44,176 177,743 97,675 317.8 (45.0)  
(%YoY)          
BCP (71.2) n.a. n.a. 501.3 1,279.6 n.a.    
IRPC n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.    
SPRC (85.6) n.a. n.a. n.a. 1,247.5 n.a.    
TOP (53.8) n.a. n.a. (33.9) 715.6 n.a.    
PTT (53.7) (58.9) n.a. (0.9) 382.7 203.6    
PTTEP (13.0) (44.1) (33.1) (7.7) 19.6 85.0    
OR 32.5 (3.2) n.a. (11.7) 8.1 n.a.    
Total (46.4) (61.9) n.a. 6.3 309.7 317.8    
Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 14: Core earnings momentum in 2H26F 
 3Q26F 4Q26F Comment 
 YoY QoQ YoY QoQ  
BCP + - + + Expect market GRM to soften QoQ in 3Q26F before recovering in 4Q26 due to seasonal 

demand for middle distillate and tighter supply in global market. Key risk is oil price 
movements which could cause stock gain/loss. 

IRPC + + + + 
SPRC + - + + 
TOP + - + + 

PTT + - + + QoQ drop in 3Q26F profit reflects lower profit of PTTEP and gas business due to planned 
turnaround of GSP. 

PTTEP + - + + QoQ drop in 3Q26F profit reflects lower gas sales volume in the Gulf of Thailand due to 
planned turnaround which has been postponed from 1H26.  

OR - + + + Expect improved marketing margin to lift earnings QoQ in 3Q26F. Positive momentum is 
likely to continue in 4Q26F. 

Total + - + +  
Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 
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แนวโน้มกําไรปี 2027F: กําไรมีอัพไซด์อย่างมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับประมาณการของตลาด ประมาณการกําไร
ของเรายังคงสูงกว่าประมาณการของตลาด (consensus) ในเกือบทุกบริษัทในกลุ่มพลังงาน สะท้อนมุมมองท่ีเป็น
บวกมากกว่าตลาดต่อแนวโน้มราคานํ้ามันและค่าการกล่ัน โดย BCP มีอัพไซด์สูงสุดจากการท่ีประมาณการกําไรของ
เราสูงกว่าตลาด 49-64% รองลงมาคือ SPRC และ TOP ซึ่งสูงกว่าตลาด 11-49% ขณะท่ี IRPC ก็มีอัพไซด์ท่ีโดด
เด่นเชน่กัน โดยเฉพาะในปี 2027F ส่วน PTTEP ได้รบัประโยชน์จากสมมติฐานราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึน และการรบัรูผ้ลบวก
จากราคาก๊าซท่ีเพ่ิมข้ึนล่าชา้กว่ารอบก่อน สําหรับ PTT ประมาณการของเราสูงกว่าตลาด 13-49% โดยรวมแล้ว เรา
มองว่ายังมีโอกาสท่ีกําไรของกลุ่มพลังงานจะออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาดไว้ โดยเฉพาะบริษัทท่ีมีสัดส่วนรายได้
เชื่อมโยงกับค่าการกล่ันและราคาสินค้าโภคภณัฑ์สูง 

หลังจากคาดว่ากําไรของกลุ่มพลังงานจะเติบโตแข็งแกรง่ในปี 2026F เราคาดว่ากําไรจะเริ่มกลับเข้าสู่ภาวะปกติมาก
ข้ึนในปี 2027F ตามการชะลอตัวของราคานํ้ามันและค่าการกล่ัน แม้ว่าท้ังสองปัจจยัจะยังอยู่สูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีต
ก็ตาม เราเชื่อว่าบริษัทท่ีมีธุรกิจครบท้ังต้นนํ้าและโรงกล่ันจะยังเป็นผู้ได้รับประโยชน์รายหลักของวัฏจกัรน้ี PTT และ 
PTTEP อยู่ในตําแหน่งท่ีดีในการได้รับประโยชน์จากการขยายตัวของธุรกิจ LNG การพัฒนาแหล่งก๊าซธรรมชาติใน
ประเทศ และความต้องการใช้พลังงานท่ีเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีกลุ่มโรงกล่ันจะยังได้รับแรงหนุนจากอัตราการใช้กําลังการ
ผลิตท่ีอยู่ในระดับสูง และตลาดผลิตภณัฑ์นํ้ามันในภมิูภาคท่ียังคงตึงตัว นอกจากน้ี บรษัิทในกลุ่มยังเพ่ิมการลงทุนใน
ธุรกิจ SAF, LNG, พลังงานหมุนเวียน, ระบบนิเวศ EV และโครงการบริหารจัดการคาร์บอน มากข้ึน ซึ่งจะช่วย
สนับสนุนการเติบโตของกําไรในระยะยาว และเพ่ิมความแข็งแกรง่ใหก้ับธุรกิจ 

Figure 15: INVX earnings forecast in 2026-27F vs. consensus       
 INVX Consensus % Diff (INVX/Consensus) 

 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
BCP 48,888 22,509 29,892 15,098 +63.6% +49.1% 
IRPC 15,859 7,727 13,500 3,579 +17.5% +115.9% 
SPRC 22,874 9,684 15,864 6,486 +44.2% +49.3% 
TOP 49,982 19,410 36,621 17,516 +36.5% +10.8% 
PTT 187,838 125,269 126,513 111,228 +48.5% +12.6% 
PTTEP 85,315 87,532 76,939 69,193 +10.9% +26.5% 
Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 
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ผลกระทบต่อบริษัทนํ้ามันและพลังงานไทย 
การปรบัเพ่ิมมุมมองต่อราคานํ้ามันดิบและค่าการกล่ันจะส่งผลกระทบที่แตกต่างกันไปในแต่ละบรษัิทในกลุ่มพลังงาน
ไทย ข้ึนอยู่กับสัดส่วนการดําเนินธุรกิจของแต่ละบริษัทในส่วนของธุรกิจต้นนํ้า โรงกล่ัน ปิโตรเคมี และธุรกิจ
การตลาดปลายนํ้า โดยท่ัวไป บริษัทท่ีมีการดําเนินธุรกิจท้ังในส่วนของราคานํ้ามันและค่าการกล่ันจะมีแนวโน้มเป็นผู้
ได้รบัประโยชน์รายหลักจากสภาพแวดล้อมปัจจุบัน ขณะท่ีบรษัิทท่ีพ่ึงพาธุรกิจการตลาดนํ้ามันในประเทศหรอืธุรกิจปิ
โตรเคมีมากกว่า อาจได้รบัประโยชน์ในระดับท่ีจาํกัดกว่า 

เราเชื่อว่า PTTEP BCP และ TOP เป็นบริษัทท่ีได้รับประโยชน์มากท่ีสุดจากการปรับมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มพลังงาน
ในครั้งน้ี โดย PTTEP มีความอ่อนไหวต่อการปรับข้ึนของราคานํ้ามันดิบมากท่ีสุด TOP เป็นบริษัทท่ีได้รับประโยชน์
โดยตรงมากท่ีสุดจากแนวโน้มค่าการกล่ันท่ีแข็งแกร่งต่อเน่ือง ขณะท่ี BCP อยู่ในตําแหน่งท่ีโดดเด่นจากการได้รับ
ประโยชน์จากท้ังสองปัจจยัผ่านโครงสรา้งธุรกิจท่ีบูรณาการมากข้ึน ด้าน PTT มีการกระจายความเส่ียงตลอดหว่ง
โซ่ธุรกิจพลังงาน ขณะท่ี SPRC มีลักษณะเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงแต่ใหผ้ลตอบแทนสูงจากความอ่อนไหว
ต่อค่าการกล่ัน ส่วนการฟื้ นตัวของ IRPC ยังคงถูกจํากัดจากวัฏจักรปิโตรเคมีท่ียังอ่อนแอ ภายใต้สมมติฐานท่ี
ความไม่แน่นอนทางภมิูรฐัศาสตรยั์งคงยืดเย้ือ และอัตรากําไรของธุรกิจพลังงานยังอยู่เหนือระดับปกติของวัฏจกัร 
เราจงึชื่นชอบบรษัิทท่ีมีสัดส่วนกําไรท่ีมีนัยสําคัญท้ังจากธุรกิจต้นนํ้าและโรงกล่ันท่ีมีความซบัซอ้นสูง 

PTTEP: ผู้ได้รับประโยชน์โดยตรงจากราคานํ้ามันดิบท่ีสูงขึ้น 

PTTEP เป็นบริษัทท่ีได้รับประโยชน์โดยตรงมากท่ีสุดจากการปรับเพ่ิมสมมติฐานราคานํ้ามัน Brent เน่ืองจากมีการ
ดําเนินธุรกิจต้นนํ้าเกือบท้ังหมด และมีความอ่อนไหวต่อความผันผวนของค่าการกล่ันค่อนข้างจาํกัด แตกต่างจาก
ผู้ประกอบการธุรกิจปลายนํ้าท่ีผลประกอบการได้รบัผลกระทบจากส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์หรอืค่าการกล่ัน โดยกําไร
ของ PTTEP ข้ึนอยู่กับราคาขายนํ้ามันและก๊าซท่ีรับรู้จริงเป็นหลัก ภายใต้สมมติฐานนํ้ามันดิบ Brent ใหม่ท่ี US$90/
บาร์เรล ในปี 2026 และ US$80/บาร์เรล ในปี 2027 PTTEP จะได้รับประโยชน์จากราคาขายเฉล่ียของปิโตรเลียมท่ี
สูงข้ึนในสินทรัพย์ต่างๆ ของบริษัท ท้ังในประเทศไทย มาเลเซีย โอมาน สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ และแอลจีเรีย 
นอกจากน้ี สภาพแวดล้อมทางภมิูรัฐศาสตร์ในปัจจุบันยังชว่ยเพ่ิมความสําคัญเชงิกลยุทธ์ของสินทรัพย์การผลิตท่ี
มีต้นทุนตํ่า มีความม่ันคง และต้ังอยู่ในพ้ืนท่ีท่ีไม่ได้รบัผลกระทบจากความขัดแย้ง 

ผลกระทบต่อกําไร: PTTEP มีแนวโน้มเป็นหน่ึงในบรษัิทพลังงานไทยท่ีได้รบัการปรบัเพ่ิมประมาณการกําไรมากท่ีสุด 
เน่ืองจากมีสัดส่วนการดําเนินธุรกิจท่ีเชื่อมโยงกับราคานํ้ามันโดยตรง การปรบัข้ึนของราคานํ้ามันจะสนับสนุนรายได้ 
EBITDA กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และกระแสเงินสดอิสระของบริษัทโดยตรง ด้วยโครงสร้างต้นทุนการ
ผลิตท่ีอยู่ในระดับตํ่า ผลประโยชน์ส่วนใหญ่จากราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึนจึงสามารถสะท้อนเข้าสู่การเติบโตของกําไรได้
เกือบท้ังหมด เราปรับประมาณการกําไรสุทธิของ PTTEP เพ่ิมข้ึน 17% สําหรับปี 2026F และ 24% สําหรับปี 2027F 
โดยคาดว่าผลกระทบเชิงบวกต่อกําไรจะเด่นชัดมากข้ึนในปี 2027F เน่ืองจากราคาก๊าซธรรมชาติมักปรับตามราคา
นํ้ามันด้วยระยะเวลาล่าชา้ประมาณ 3-12 เดือน 

Valuation และคําแนะนํา: ราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึนโดยท่ัวไปจะส่งผลบวกต่อการประเมินมูลค่าท้ังด้วยวิธีคิดลดกระแส
เงินสด (DCF) และวิธีอิงกําไร การปรับเพ่ิมสมมติฐานราคานํ้ามันระยะยาวมักจะนําไปสู่การประเมินมูลค่าสํารอง
ปิโตรเลียมท่ีสูงข้ึนและการคาดการณ์กระแสเงนิสดท่ีดีข้ึน ท้ังน้ีเพ่ือสะท้อนสมมติฐานราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึนของเรา เรา
จงึปรับราคาเป้าหมายท่ีประเมินด้วยวิธี DCF เพ่ิมข้ึนจาก 170 บาท/หุน้ เป็น 185 บาท/หุน้ โดยอิงราคานํ้ามัน Brent 
ระยะยาวท่ี US$65/บาร์เรล ซึ่งยังตํ่ากว่า forward Curve ท่ีระดับ US$67-69/บาร์เรล พร้อมกับคงคําแนะนํา 
OUTPERFORM 

โอกาสและความเส่ียง: โอกาสสําคัญของ PTTEP มาจากการท่ีราคานํ้ามันอาจทรงตัวอยู่ในระดับสูงเป็นเวลานาน 
อันเป็นผลจากความไม่แน่นอนด้านภมิูรฐัศาสตรแ์ละการเพ่ิมอุปทานนํ้ามันอย่างมีวินัยของผู้ผลิตท่ัวโลก ความเส่ียง
สําคัญ ได้แก่ การคล่ีคลายอย่างรวดเร็วของความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตร์ อุปสงค์นํ้ามันโลกท่ีอ่อนแอกว่าคาด 
การเพ่ิมกําลังการผลิตของ OPEC+ ท่ีรวดเรว็กว่าคาด และราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีปรบัตัวลดลง 

Figure 16: Forecasts and valuation – PTTEP 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 312,310 281,449 319,198 323,682 314,719 
EBITDA (Btmn) 240,982 239,240 242,663 252,169 238,792 
Core profit (Btmn) 78,239 58,057 85,315 87,532 77,814 
Reported profit (Btmn) 78,824 60,273 80,515 87,532 77,814 
Core EPS (Bt) 19.71 14.62 21.49 22.05 19.60 
DPS (Bt) 9.63 8.75 10.00 10.50 11.00 
P/E, core (x) 7.8 10.5 7.1 6.9 7.8 
EPS growth, core (%) (0.5) (25.8) 47.0 2.6 (11.1) 
P/BV, core (x) 1.1 1.2 1.0 1.0 0.9 
ROE (%) 15.1 11.0 15.4 14.3 12.0 
Dividend yield (%) 6.3 5.7 6.5 6.9 7.2 
EV/EBITDA (x) 2.4 2.7 2.6 2.7 2.9 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 

 

 

 

 



 

พ. 9 ก.ย. 2026 11 
 

  
  
 

 

 

พลังงาน 
  

BCP: อยู่ในตําแหน่งท่ีดีท่ีสุดในการได้รับประโยชน์จากท้ังราคานํ้ามันและค่าการกลั่น 
BCP เป็นหน่ึงในบริษัทพลังงานท่ีมีโครงสร้างธุรกิจสมดุลมากท่ีสุดในกลุ่มหลังจากการเข้าซื้อกิจการ OKEA โดย
ปัจจุบันบริษัทมีแหล่งรายได้ครอบคลุมท้ังธุรกิจสํารวจและผลิตปิโตรเลียม (upstream) ธุรกิจโรงกล่ัน ธุรกิจ
การตลาดนํ้ามัน ธุรกิจพลังงานหมุนเวียน และธุรกิจผลิตไฟฟา้ ราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึนจะชว่ยสนับสนุนผลประกอบการ
จากสินทรพัย์ของ OKEA ในทะเลเหนือ ขณะท่ีค่าการกล่ัน (GRM) ท่ีอยู่ในระดับสูงจะชว่ยเพ่ิมความสามารถในการทํา
กําไรของธุรกิจโรงกล่ัน ดังน้ัน BCP จึงเป็นหน่ึงในบริษัทท่ีได้รับประโยชน์โดยตรงจากท้ัง 2 ปัจจัยหลักท่ีเรามี
มุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มพลังงาน ได้แก่ ราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึน และค่าการกล่ันท่ีแข็งแกรง่ 
ผลกระทบต่อกําไร: การปรับตัวดีข้ึนของท้ังค่าการกล่ันและกําไรจากธุรกิจต้นนํ้าจะช่วยสนับสนุนการเติบโตของ
กําไรอย่างมีนัยสําคัญในช่วงปี 2026-2027 นอกจากน้ี กําไรจากสต็อกนํ้ามันอาจเข้ามาช่วยสนับสนุนผล
ประกอบการในระยะส้ันในชว่งท่ีราคานํ้ามันปรบัตัวสูงข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบรษัิทโรงกล่ันท่ีมีรายได้หลักจากธุรกิจ
โรงกล่ันเพียงอย่างเดียว กําไรของ BCP มีแนวโน้มมีเสถียรภาพมากกว่าในแต่ละวัฏจักรราคาสินค้าโภคภัณฑ์ 
เน่ืองจากบริษัทมีพอร์ตธุรกิจท่ีกระจายตัวมากกว่า ท้ังน้ีเพ่ือสะท้อนแนวโน้มกําไรท่ีเป็นบวกมากข้ึน เราจึงปรับ
ประมาณการกําไรของ BCP เพ่ิมข้ึน 46% สําหรับปี 2026F และ 2% สําหรับปี 2027F เพ่ือสะท้อนสมมติฐานค่าการ
กล่ัน (GRM) ท่ีสูงข้ึน 
Valuation และคําแนะนํา: การเปล่ียนผ่านของ BCP สู่การเป็นบริษัทพลังงานแบบครบวงจรมากข้ึน ทําใหบ้ริษัท
น่าจะได้รับการประเมินมูลค่าท่ีสูงกว่าในวัฏจกัรก่อนๆ ตลาดอาจเริ่มใหคุ้ณค่ากับการท่ีบรษัิทมีแหล่งกําไรท่ีสมดุลท้ัง
จากธุรกิจต้นนํ้าและธุรกิจปลายนํ้ามากข้ึน ซึ่งจะชว่ยลดความผันผวนของผลประกอบการและสนับสนุนการขยายตัว
ของ valuation เราปรับราคาเป้าหมายท่ีคํานวฯด้วยวิธี sum-of-the-parts (SOTP) เพ่ิมข้ึนจาก 62 บาท/หุน้ เป็น 
75 บาท/หุน้ และคงคําแนะนํา OUTPERFORM 
โอกาสและความเส่ียง: โอกาสสําคัญของ BCP ได้แก่ ราคานํ้ามันท่ีสูงกว่าคาด การท่ีส่วนต่างราคานํ้ามันดีเซล  
ยังคงแข็งแกร่งต่อเน่ือง และผลประกอบการจาก OKEA ท่ีดีกว่าคาด ขณะท่ีความเส่ียงสําคัญ ได้แก่ ค่าการกล่ันท่ี
อ่อนแอกว่าคาด การหยุดชะงกัของการดําเนินงาน ราคานํ้ามันดิบท่ีปรับลดลง และความเส่ียงด้านการดําเนินงานท่ี
เกี่ยวข้องกับการผสานธุรกิจหลังการเข้าซื้อกิจการ 

Figure 17: Forecasts and valuation – BCP 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 589,877 507,570 584,421 594,410 595,488 
EBITDA (Btmn) 38,942 36,158 133,835 77,725 78,147 
Core profit (Btmn) (5,428) 12,628 48,888 22,509 23,187 
Reported profit (Btmn) 2,184 2,880 37,646 22,509 23,187 
Core EPS (Bt) (3.94) 9.13 33.20 15.29 15.75 
DPS (Bt) 1.05 1.05 6.00 6.00 6.00 
P/E, core (x) n.a. 6.3 1.7 3.8 3.7 
EPS growth, core (%) n.a. n.a. 263.6 (54.0) 3.0 
P/BV, core (x) 1.3 1.3 0.8 0.7 0.7 
ROE (%) (5.8) 14.8 47.4 17.3 15.8 
Dividend yield (%) 1.8 1.8 10.4 10.4 10.4 
EV/EBITDA (x) 4.6 4.9 1.1 1.8 1.6 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

TOP: ได้รับประโยชน์จากค่าการกลั่นท่ีแข็งแกร่งอย่างต่อเนื่องมากท่ีสุด 
ภายในกลุ่มโรงกล่ัน TOP ยังคงเป็นบริษัทท่ีได้รับประโยชน์จากการท่ีค่าการกล่ันอยู่ในระดับสูงต่อเน่ืองมากท่ีสุด ใน
ฐานะโรงกล่ันท่ีใหญ่ท่ีสุดและมีความซบัซอ้นสูงท่ีสุดของประเทศไทย TOP มีสัดส่วนการผลิตผลิตภณัฑ์กลุ่ม Middle 
Distillate ในระดับสูง โดยเฉพาะนํ้ามันดีเซลและนํ้ามันเครื่องบิน ซึ่งเราคาดว่าจะยังได้รับการสนับสนุนจาก
ปัจจัยพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่งไปจนถึงปี 2027 การผสมผสานระหว่างส่วนต่างราคานํ้ามันดีเซลท่ีแข็งแกร่ง อุปสงค์
นํ้ามันเครื่องบินท่ีแข็งแกร่ง และการเพ่ิมกําลังการกล่ันท่ัวโลกท่ีเกิดข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป จะยังคงเป็นปัจจัย
สนับสนุนความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจโรงกล่ัน แม้ว่าราคานํ้ามันดิบท่ีสูงข้ึนอาจทําให้ความต้องการใช้
เงนิทุนหมุนเวียนเพ่ิมข้ึน แต่ในอดีต TOP มักสรา้งผลประกอบการท่ีโดดเด่นในชว่งท่ีค่าการกล่ันอยู่ในระดับสูง 
ผลกระทบต่อกําไร: ค่าการกล่ันท่ีสูงข้ึนจะส่งผลโดยตรงต่อ EBITDA และกําไรของธุรกิจโรงกล่ัน เราคาดว่า TOP 
จะเป็นหน่ึงในบริษัทท่ีได้รับการปรบัเพ่ิมประมาณการกําไรมากท่ีสุดในกลุ่มโรงกล่ัน ภายใต้สมมติฐานค่าการกล่ันใหม่
ของเรา นอกจากน้ี อัตราการใชกํ้าลังการผลิตท่ีดีข้ึน และการรบัรูผ้ลประโยชน์จากโครงการลงทุนท่ีแล้วเสรจ็ในชว่ง
ท่ีผ่านมา จะช่วยสนับสนุนความสามารถในการทํากําไรเพ่ิมเติม เราปรับประมาณการกําไรของ TOP เพ่ิมข้ึน 36% 
สําหรบัปี 2026F และ 16% สําหรบัปี 2027F โดยได้แรงหนุนจากการปรบัเพ่ิมสมมติฐานค่าการกล่ัน (GRM) 
Valuation และคําแนะนํา: ค่าการกล่ันท่ีปรับตัวดีข้ึนมักจะนําไปสู่การปรับเพ่ิมประมาณการกําไรและ valuation ท่ี
สูงข้ึน เม่ือพิจารณาจากความอ่อนไหวท่ีสูงของ TOP ต่อความสามารถในการทํากําไรของโรงกล่ัน บริษัทอาจเหน็
อัพไซด์อย่างมีนัยสําคัญ หากนักลงทุนมีความเชื่อม่ันมากข้ึนว่าค่าการกล่ันท่ีอยู่เหนือระดับปกติของวัฏจักรจะ
สามารถยืนอยู่ได้เป็นระยะเวลานานกว่าท่ีเคยคาดไว้ เพ่ือสะท้อนแนวโน้มกําไรท่ีเป็นบวกมากข้ึนของเรา เราจงึปรับ
ราคาเป้าหมายเพ่ิมข้ึนจาก 68 บาท/หุน้ เป็น 85 บาท/หุน้  โดยอิงกับ PBV ท่ี 0.9 เท่า (ปรับ PBV ข้ึนจาก 0.7 เท่า) ซึ่ง
เทียบเท่ากับระดับ -0.5SD ของ PBV เฉล่ีย 5 ปี นอกจากน้ี เรายังปรับเพ่ิมคําแนะนําสําหรับ TOP จาก NEUTRAL 
เป็น OUTPERFORM โดยได้รับการสนับสนุนจากแนวโน้มอัพไซด์ท่ีน่าสนใจและอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลท่ี
คาดว่าจะอยู่ท่ีระดับสูงกว่า 7% 
โอกาสและความเส่ียง: โอกาส ได้แก่ การปรับตัวข้ึนของส่วนต่างราคานํ้ามันดีเซลท่ีมากกว่าคาด อุปสงค์นํ้ามัน
เครื่องบินท่ีแข็งแกร่งต่อเน่ือง และการหยุดชะงักของตลาดผลิตภัณฑ์นํ้ามันท่ัวโลกท่ียังดําเนินต่อไป ส่วนความ
เส่ียงสําคัญ ได้แก่ การเพ่ิมกําลังการกล่ันท่ัวโลกท่ีเกิดข้ึนเร็วกว่าคาด การเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันท่ีอ่อนแอกว่า
คาด และการท่ีค่าการกล่ันกลับเข้าสู่ระดับปกติเรว็กว่าท่ีคาดการณ์ไว้ 
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Figure 18: Forecasts and valuation – TOP 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 466,777 395,682 559,683 459,334 398,637 
EBITDA (Btmn) 20,999 17,686 72,057 34,313 28,332 
Core profit (Btmn) 8,412 3,481 49,982 19,410 15,083 
Reported profit (Btmn) 9,959 14,584 41,593 19,410 15,083 
Core EPS (Bt) 3.77 1.56 22.38 8.69 6.75 
DPS (Bt) 1.90 1.80 5.20 5.00 4.40 
P/E, core (x) 17.7 42.8 3.0 7.7 9.9 
EPS growth, core (%) (61.9) (58.6) 1,335.8 (61.2) (22.3) 
P/BV, core (x) 0.9 0.9 0.7 0.6 0.6 
ROE (%) 5.0 1.9 22.6 7.6 5.8 
Dividend yield (%) 2.8 2.7 7.8 7.5 6.6 
EV/EBITDA (x) 12.6 11.1 2.7 5.8 6.8 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

SPRC: ได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของค่าการกลั่น 

SPRC ก็เป็นอีกหน่ึงบรษัิทท่ีจะได้รบัประโยชน์จากค่าการกล่ันท่ีแข็งแกรง่ข้ึนเชน่กัน แม้ว่าโครงสรา้งกําไรจะแตกต่าง
จาก TOP ในฐานะโรงกล่ันท่ีมีสัดส่วนธุรกิจหลักเกือบท้ังหมดมาจากโรงกล่ันและมีการกระจายความเส่ียงไปสู่ธุรกิจ
อ่ืนค่อนข้างจาํกัด ทําให ้SPRC เป็นหน่ึงในบริษัทท่ีกําไรมีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของค่าการกล่ัน (GRM) 
มากท่ีสุดในกลุ่ม ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทมีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ หากส่วนต่างราคา
นํ้ามันดีเซลและนํ้ามันเบนซิน ยังคงอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะในภาวะท่ีตลาดผลิตภัณฑ์นํ้ามันในภูมิภาคยังคงตึงตัว
มากกว่าตลาดนํ้ามันดิบ อย่างไรก็ตาม ปัจจุบัน SPRC ได้ขยายธุรกิจเข้าสู่ธุรกิจการตลาดนํ้ามันมากข้ึน ซึ่งชว่ยเพ่ิม
การกระจายแหล่งรายได้และทําใหบ้รษัิทมีความเส่ียงจากการปรบัตัวลงของค่าการกล่ันน้อยลงกว่าท่ีเคยเป็น แม้เรา
จะเชื่อว่า SPRC มีความอ่อนไหวต่อการฟื้ นตัวของค่าการกล่ันมากท่ีสุดในกลุ่ม แต่ในทางกลับกัน กําไรของบริษัทก็
มีแนวโน้มผันผวนมากกว่าเชน่กัน หากตลาดกลับเข้าสู่ภาวะสมดุลเรว็กว่าท่ีคาด 

ผลกระทบต่อกําไร: ภายใต้สมมติฐานค่าการกล่ันใหม่ท่ีสูงข้ึน SPRC มีโอกาสเห็นการฟื้ นตัวของกําไรอย่างมี
นัยสําคัญ อย่างไรก็ตาม ผลประกอบการยังมีแนวโน้มผันผวนมากกว่าบริษัทพลังงานแบบครบวงจร เน่ืองจาก
โครงสร้างธุรกิจยังพ่ึงพาธุรกิจโรงกล่ันเป็นหลัก เราปรับประมาณการกําไรของ SPRC เพ่ิมข้ึน 31% สําหรับปี 
2026F และ 50% สําหรบัปี 2027F โดยมีสาเหตุหลักจากการปรบัเพ่ิมสมมติฐานค่าการกล่ัน (GRM) 

Valuation และคําแนะนํา: Valuation ของ SPRC มีความเชื่อมโยงอย่างใกล้ชิดกับมุมมองของตลาดต่อค่าการ
กล่ัน หากค่าการกล่ันสามารถทรงตัวอยู่ในระดับสูงได้ต่อเน่ือง บรษัิทจะมีโอกาสได้รบัการปรบัเพ่ิมประมาณการกําไร
และ valuation re-rating อย่างมีนัยสําคัญ อย่างไรก็ตาม หากวัฏจกัรธุรกิจโรงกล่ันอ่อนตัวลงเรว็กว่าคาด ก็ยังมี
ความเส่ียงด้านลบอยู่เชน่กัน เม่ือพิจารณาจากแนวโน้มกําไรท่ีเป็นบวกมากข้ึน เราจงึปรับราคาเป้าหมายเพ่ิมข้ึนจาก 
11.80 บาท/หุ้น เป็น 16.70 บาท/หุ้น โดยอิงกับ PBV ท่ี 1.2 เท่า (ปรับ PBV ข้ึนจาก 1.0 เท่า) ซึ่งเทียบเท่ากับระดับ 
+0.2SD ของ PBV เฉ ล่ีย  5 ปี  นอกจาก น้ี  เรา ยังปรับ เ พ่ิม คําแนะ นํา สํ าหรับ  SPRC จาก  NEUTRAL เป็น 
OUTPERFORM โดยได้รบัการสนับสนุนจากแนวโน้มอัพไซด์ท่ีน่าสนใจและอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลท่ีคาดว่า
จะอยู่ท่ีระดับสูงท่ี 9% 

โอกาสและความเส่ียง: ปัจจัยหนุนสําคัญคือส่วนต่างราคานํ้ามันสําเร็จรูปท่ีแข็งแกร่งกว่าคาด อย่างไรก็ตาม 
SPRC ยังเผชิญกับความเส่ียงด้านลบท่ีสูงท่ีสุดในบรรดาหุน้กลุ่มโรงกล่ันภายใต้การวิเคราะหข์องเรา หากค่าการ
กล่ันปรบัตัวเข้าสู่ภาวะปกติหรอืส่วนต่างราคานํ้ามันดิบกับผลิตภณัฑ์สําเรจ็รูปอ่อนแอลง 

Figure 19: Forecasts and valuation – SPRC 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 270,606 241,882 236,725 234,800 211,116 
EBITDA (Btmn) 5,966 6,050 31,377 14,655 11,689 
Core profit (Btmn) 1,526 1,960 22,874 9,684 7,326 
Reported profit (Btmn) 2,235 2,569 23,087 9,684 7,326 
Core EPS (Bt) 0.35 0.45 5.28 2.23 1.69 
DPS (Bt) 0.40 0.45 1.20 1.30 1.30 
P/E, core (x) 38.1 29.6 2.5 6.0 7.9 
EPS growth, core (%) n.a. 28.4 1,067.0 (57.7) (24.3) 
P/BV, core (x) 1.5 1.5 1.0 0.9 0.9 
ROE (%) 3.7 5.1 47.7 16.1 11.6 
Dividend yield (%) 3.0 3.4 9.0 9.7 9.7 
EV/EBITDA (x) 10.9 10.0 1.3 2.3 2.5 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

IRPC: การฟื้ นตัวของธุรกิจโรงกล่ันถูกลดทอนบางส่วนจากแรงกดดันของธุรกิจปิโตรเคมี  

แนวโน้มกําไรของ IRPC มีความสมดุลมากข้ึน แม้ว่าธุรกิจโรงกล่ันจะได้รับประโยชน์จากค่าการกล่ันท่ีแข็งแกร่งข้ึน
และอุปสงค์นํ้ามันเชื้อเพลิงสําหรับการขนส่งท่ีดีข้ึน แต่ผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทยังคงได้รับอิทธิพล
อย่างมากจากธุรกิจปิโตรเคมี ตลาดปิโตรเคมีโลกยังคงเผชญิกับภาวะอุปทานส่วนเกิน โดยเฉพาะจากประเทศจนีท่ีมี
การเพ่ิมกําลังการผลิตจาํนวนมาก ซึ่งสร้างแรงกดดันต่ออัตราการใช้กําลังการผลิตและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์) 
ส่งผลใหผ้ลเชงิบวกจากค่าการกล่ันท่ีแข็งแกร่งข้ึนอาจถูกลดทอนบางส่วนจากปัจจยัพ้ืนฐานของธุรกิจปิโตรเคมีท่ี
อ่อนแอ แม้ว่ากําไรน่าจะปรับตัวดีข้ึนภายใต้สมมติฐานค่าการกล่ันท่ีเราปรับใหม่ แต่เราคาดว่าระดับการฟื้ นตัวของ
กําไรจะยังน้อยกว่า TOP, BCP และ SPRC 
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ผลกระทบต่อกําไร: ค่าการกล่ันท่ีปรับตัวดีข้ึนน่าจะช่วยสนับสนุนการฟื้ นตัวของกําไร แต่ภาวะอุปทานส่วนเกินท่ี
ยังคงดําเนินต่อไปในตลาดปิโตรเคมีท่ัวโลก โดยเฉพาะจากประเทศจีน อาจจํากัดการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของกําไร
โดยรวม ส่งผลใหก้ารฟื้ นตัวของกําไรมีแนวโน้มท่ีจะล่าชา้กว่ากลุ่มผู้ประกอบการท่ีเน้นธุรกิจโรงกล่ันรายอ่ืน 

Valuation และคําแนะนํา: แม้ว่าค่าการกล่ันท่ีสูงข้ึนจะช่วยสนับสนุนมุมมองเชิงบวกต่อกําไร แต่อัพไซด์ของ 
valuation อาจมีจาํกัด จนกว่าจะเหน็สัญญาณการฟื้ นตัวของวัฏจกัรปิโตรเคมีท่ีชัดเจนมากข้ึน อย่างไรก็ตาม เรา
ปรับราคาเป้าหมายเพ่ิมข้ึนจาก 2.30 บาท/หุ้น เป็น 3.40 บาท/หุ้ย โดยอิงกับ PBV ท่ี 0.9 เท่า ซึ่งเท่ากับค่าเฉล่ีย
ย้อนหลัง 5 ปี และคงคําแนะนํา NEUTRAL 

โอกาสและความเส่ียง: โอกาส ได้แก่ การฟื้ นตัวของส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี และค่าการกล่ันท่ีแข็งแกรง่
ข้ึน ความเส่ียง ได้แก่ อุปทานผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีล้นตลาดท่ียังคงดําเนินต่อไป อุปสงค์ภาคอุตสาหกรรมท่ีอ่อนแอ 
และการฟื้ นตัวของธุรกิจปลายนํ้าท่ีชา้กว่าคาด 

Figure 20: Forecasts and valuation – IRPC 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 314,833 279,572 284,439 255,501 254,164 
EBITDA (Btmn) 3,331 6,583 29,972 19,973 21,032 
Core profit (Btmn) (5,826) (4,544) 15,859 7,727 8,885 
Reported profit (Btmn) (5,193) (3,571) 14,824 7,727 8,885 
Core EPS (Bt) (0.29) (0.22) 0.78 0.38 0.43 
DPS (Bt) 0.01 0.01 0.22 0.15 0.15 
P/E, core (x) n.a n.a 4.0 8.3 7.2 
EPS growth, core (%) n.a. n.a. n.a. (51.3) 15.0 
P/BV, core (x) 0.9 1.0 0.8 0.8 0.7 
ROE (%) (8.0) (6.7) 22.0 9.6 10.4 
Dividend yield (%) 0.3 0.3 7.0 4.8 4.8 
EV/EBITDA (x) 37.8 15.9 2.7 3.5 2.6 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

PTT: ผู้ได้รับประโยชน์ในวงกว้างท่ัวท้ังหว่งโซ่คุณค่าพลังงาน 

ในระดับบริษัทแม่ PTT มีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากมุมมองเชงิบวกของเราต่อราคานํ้ามันและค่าการกล่ัน ผ่านการ
ถือหุน้ในธุรกิจท่ีครอบคลุมตลอดหว่งโซ่คุณค่าของอุตสาหกรรมพลังงาน ราคานํ้ามันดิบท่ีสูงข้ึนจะช่วยสนับสนุน
ผลประกอบการของ PTTEP ขณะท่ีค่าการกล่ันท่ีแข็งแกรง่ข้ึนจะชว่ยเพ่ิมความสามารถในการทํากําไรของ TOP และ 
IRPC นอกจากน้ี ธุรกิจก๊าซ ธุรกิจการค้า และธุรกิจโครงสร้างพ้ืนฐานของ PTT ยังมีแนวโน้มได้รับประโยชน์จาก
กิจกรรมในตลาดพลังงานท่ีเพ่ิมข้ึนและความผันผวนของตลาดท่ีสูงข้ึน ด้วยพอร์ตธุรกิจท่ีมีความหลากหลาย PTT 
จงึเป็นทางเลือกสําหรบันักลงทุนท่ีต้องการได้รบัประโยชน์จากแนวโน้มเชงิบวกของกลุ่มพลังงานในภาพรวม แม้ว่า
ความอ่อนไหวของกําไรต่อราคานํ้ามันและค่าการกล่ันจะไม่สูงเท่า PTTEP หรอืกลุ่มโรงกล่ันก็ตาม อย่างไรก็ตาม เงนิ
ปันผลท่ีได้รับจากบริษัทย่อยท่ีเพ่ิมข้ึน รวมถึงกําไรรวมท่ีแข็งแกร่งข้ึน จะเป็นปัจจัยสนับสนุนผลประกอบการของ 
PTT ภายใต้สมมติฐานกรณีฐานของเรา 

ผลกระทบต่อกําไร: แม้ว่าความอ่อนไหวของกําไรจะตํ่ากว่า PTTEP หรือ TOP แต่ PTT มีแนวโน้มเหน็การปรับตัวดี
ข้ึนของกําไรในวงกว้าง เน่ืองจากธุรกิจส่วนใหญ่ภายในกลุ่มได้รับประโยชน์จากปัจจัยพ้ืนฐานของอุตสาหกรรม
พลังงานท่ีแข็งแกรง่ข้ึน เราปรบัประมาณการกําไรของ PTT เพ่ิมข้ึน 9% สําหรบัปี 2026F และ 13% สําหรบัปี 2027F 
สะท้อนถึงการรบัรูส่้วนแบ่งกําไรท่ีสูงข้ึนจาก PTTEP และบรษัิทรว่มในธุรกิจโรงกล่ันเป็นหลัก 

Valuation และคําแนะนํา: โครงสร้างธุรกิจท่ีมีความหลากหลายของ PTT ชว่ยสร้างเสถียรภาพและความสามารถ
ในการคาดการณ์ผลประกอบการได้ดี ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีแข็งแกร่งข้ึน และเงนิปันผลท่ีเพ่ิมข้ึนจากบริษัทย่อย มี
แนวโน้มชว่ยสนับสนุนการฟื้ นตัวของ valuation และปรบัมุมมองของนักลงทุนท่ีมีต่อกลุ่มพลังงานใหด้ีข้ึน เราปรบั
ราคาเป้าหมายท่ีประเมินด้วยวิธี sum-of-the-parts (SOTP) เพ่ิมข้ึนจาก 47 บาท/หุ้น เป็น 50 บาท/หุ้ย และคง
คําแนะนํา OUTPERFORM 

โอกาสและความเส่ียง: โอกาสสําคัญของ PTT อยู่ท่ีการได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของธุรกิจตลอดท้ังหว่งโซ่
อุตสาหกรรมพลังงาน ตั้งแต่ต้นนํ้า กลางนํ้า จนถึงปลายนํ้า ขณะท่ีความเส่ียงสําคัญ ได้แก่ การแทรกแซงด้าน
กฎระเบียบและนโยบายภาครฐั ประเด็นเกี่ยวกับการกําหนดราคาพลังงานภายในประเทศ และการปรบัตัวลดลงอย่าง
รวดเรว็ของราคาสินค้าโภคภณัฑ์ 

Forecasts and valuation – PTT 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 3,090,453 2,662,145 2,649,745 2,459,138 2,477,140 
EBITDA (Btmn) 411,782 362,622 579,337 473,163 453,673 
Core profit (Btmn) 81,770 68,099 187,838 125,269 117,491 
Reported profit (Btmn) 90,072 90,166 129,369 125,269 117,491 
Core EPS (Bt) 2.86 2.38 6.58 4.39 4.11 
DPS (Bt) 2.10 2.30 2.60 2.70 2.80 
P/E, core (x) 14.8 17.7 6.4 9.6 10.3 
EPS growth, core (%) (20.6) (16.7) 175.8 (33.3) (6.2) 
P/BV, core (x) 1.0 1.1 1.0 1.0 0.9 
ROE (%) 5.0 4.1 11.0 6.9 6.2 
Dividend yield (%) 5.0 5.4 6.2 6.4 6.6 
EV/EBITDA (x) 4.3 4.7 2.5 2.9 2.7 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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Appendix 

Figure 21: Benchmark oil prices  Figure 22: Singapore GRM – hydrocracking 

 

 

 
Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Reuters and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 23: Venezuela oil productions   Figure 24: OPEC+ oil production (July 2026)  

 

 

 
Source: OPEC and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: OPEC and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 25: Product yield of Thai oil refineries (1H26)   Figure 26: Crude sourcing of Thai oil refineries (6M26) 

 

 

 
Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Ministry of Energy and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 27: Crack spread – Diesel vs. Gasoline   Figure 28: Crack spread – Jet fuel vs. HSFO  

 

 

 
Source: TOP and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: TOP and InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 29: PBV band – BCP   Figure 30: PBV band – IRPC  

 

 

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

Figure 31: PBV band – SPRC   Figure 32: PBV band – TOP  

 

 

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

Figure 33: PBV band – OR   Figure 34: PBV band – PTT  

 

 

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

Figure 35: PBV band – PTTEP    Figure 36: Share price performance 

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 37: Valuation summary – Energy (price as of Sep 8, 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 57.50 75.00 40.9 6.3 1.7 3.8  n.m. 264 (54)  1.3 0.8 0.7  15 47 17  1.8 10.4 10.4  4.8 1.1 1.8 
IRPC Neutral 3.14 3.40 15.3  n.m. 4.0 8.3   22 n.m. (51)   1.0 0.8 0.8   (7) 22 10   0.3 7.0 4.8   15.9 2.7 3.5 
OR Outperform 12.60 16.00 30.2  13.8 14.9 12.8  47 (7) 16  1.3 1.3 1.2  10 9 10  4.8 3.2 4.0  5.8 6.0 5.0 
PTT Outperform 42.25 50.00 24.5  17.7 6.4 9.6   (17) 176 (33)   1.1 1.0 1.0   4 11 7   5.4 6.2 6.4   4.7 2.5 2.9 
PTTEP Outperform 153.00 185.00 27.5  10.5 7.1 6.9  (26) 47 3  1.2 1.0 1.0  11 15 14  5.7 6.5 6.9  2.7 2.6 2.7 
SPRC Outperform 13.40 16.70 33.6  29.6 2.5 6.0   28 1,067 (58)   1.5 1.0 0.9   5 48 16   3.4 9.0 9.7   10.0 1.3 2.3 
TOP Outperform 66.75 85.00 35.1  42.8 3.0 7.7  (59) 1,336 (61)  0.8 0.6 0.6  2 23 8  2.7 7.8 7.5  11.1 2.7 5.8 
Average         20.1 5.7 7.9   (1) 480 (34)   1.2 0.9 0.9   6 25 12   3.4 7.2 7.1   7.8 2.7 3.4  
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 38: 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 10.2 9.5 8.2 (43.8) 6.8 16.1 1.3 1.2 1.0 13.4 12.3 12.9 3.4 3.5 4.0 8.6 6.8 n.a. 
Hindustan Petroleum Corp 15.5 8.6 5.7 (68.7) 80.8 49.8 1.1 1.0 0.9 6.7 13.5 17.5 2.8 3.7 4.9 13.6 8.2 5.2 
Indian Oil Corp 8.7 8.5 6.3 (38.8) 2.2 33.9 0.8 0.8 0.7 9.3 9.3 10.1 4.0 4.0 4.9 6.6 5.8 4.8 
Reliance Industries 20.8 18.9 16.9 7.9 10.5 11.2 1.8 1.6 1.5 8.8 8.9 9.5 0.5 0.6 0.6 10.6 9.7 8.7 
S-Oil Corp 6.3 8.3 9.5 1,557.5 (23.3) (13.4) 1.6 1.4 1.3 28.1 17.4 12.6 2.6 2.9 2.9 4.9 6.2 7.2 
SKC Co n.m n.m 172.2 70.9 58.4 120.4 3.5 3.8 3.6 (25.1) (12.7) 5.4 n.a n.a n.a 51.2 27.7 19.5 
Bangchak Corp 3.0 6.0 6.2 833.1 (50.7) (3.2) 0.9 0.8 0.7 36.2 15.4 12.7 9.1 5.2 5.1 3.0 4.2 4.4 
IRPC 4.5 12.5 15.1 511.8 (64.2) (17.2) 0.8 0.8 0.7 16.9 4.8 3.6 3.4 1.6 1.4 4.0 7.1 7.5 
Star Petroleum Refining 3.1 9.9 11.2 627.5 (68.6) (11.0) 1.2 1.1 1.1 37.6 12.7 10.3 10.0 5.9 5.1 2.4 5.0 5.7 
Thai Oil 4.2 9.1 8.3 143.7 (54.0) 9.7 0.7 0.7 0.6 18.1 7.7 8.1 6.5 4.3 4.9 4.2 6.9 6.4 
Average 8.5 10.1 26.0 360.1 (10.2) 19.6 1.4 1.3 1.2 15.0 8.9 10.3 4.7 3.5 3.8 10.9 8.8 7.7 
Source: Bloomberg Finance L.P 

Figure 39: ESG ratings of selected energy companies – oil and gas 

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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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, PHAT, 
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. 
 


