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สรุปประเด็นการลงทุน
 ราคาน�ามัน: ราคาน�ามันดิบเบรนท์เฉล่ียใน 1Q68 อยูท่ี่ US$75.71 สอดคล้องกับประมาณการป� 2568 

ของ INVX ท่ี US$75/บาร์เรล แต่ป�จจุบันเราเชื่อว่าป�จจัยท่ีส่งผลกระทบต่อราคาน�ามัน โดยเฉพาะ
มาตรการเก็บภาษีนําเข้าท่ัวโลกของสหรัฐฯ มีแนวโน้มท่ีจะทําให้ราคาน�ามันปรับตัวลดลงในช่วงท่ี
เหลือของป�นี้ โดยราคาน�ามันยงัมีความเส่ียงขาลง

 ค่าการกล่ันน่าผิดหวังใน 1Q68 โดย -36% QoQ สู่ระดับต�าสุดในรอบ 4 ป�ท่ี US$3.2/บารเ์รล แต่คาด
ว่าจะฟ�้ นตัวใน 2Q68 โดยจะเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย QoQ เนื่องจากอุปสงค์น�ามันเบนซินจะเพ่ิมขึ้นหลังจาก
อ่อนแอใน 1Q68

 แรงกดดันต่อค่าการตลาดน�ามันจะลดน้อยลง แต่การแข่งขันรุนแรงมากขึ้น ธุรกิจการตลาดน�ามัน
ค้าปลีกจะยงัคงเผชญิกับความท้าทายจากอุปสงค์ท่ีชะลอตัวลงจาก GDP ท่ีเติบโตในระดับต�า 

 แนวโน้มธุรกิจป�โตรเคมีจะได้รับผลกระทบจากนโยบายคุ้มครองการค้าของสหรัฐฯ  แม้ว่าจีนจะมี
มาตรการกระตุ้นการบรโิภคภายในประเทศก็ตาม

 ผลประกอบการ 1Q68 ไม่มีทิศทางท่ีชดัเจน โดยผู้ประกอบการโรงกล่ันน�ามันจะได้รับผลกระทบจาก
ค่าการกล่ันท่ีอ่อนแอ ขณะท่ีบริษัทค้าปลีกน�ามันจะได้รับประโยชน์จากแรงกดดันท่ีลดน้อยลงต่อค่า
การตลาด 

 เราใหน้�าหนักการลงทุน Neutral ต่อกลุ่มพลังงาน (น�ามันและก๊าซ) และกลุ่มป�โตรเคมี โดยเลือกหุน้
รายตัวท่ีมีโมเดลธุรกิจแบบครบวงจร: BCP (ราคาเป�าหมาย 47 บาท) และ PTT (ราคาเป�าหมาย 41 
บาท) นอกจากนี้เรายงัชอบ PTTGC เพราะผลประกอบการมีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ้นจากปรมิาณวัตถดิุบ
อีเทนท่ีสูงขึ้น และ valuation ถกู

 ป�จจัยเส่ียง: (1) ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว (เป�นลบต่ออุปสงค์พลังงานและผลิตภัณฑ์ป�โตรเคมี) (2) 
ความผันผวนของราคาน�ามัน (ขาดทุนสต๊อก) ความเส่ียงอ่ืนๆ ได้แก่ การด้อยค่าของสินทรัพย์และ
การเปล่ียนแปลงกฎระเบียบเก่ียวกับการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และการแทรกแซงของรัฐบาลใน
ธุรกิจพลังงาน ป�จจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบทางส่ิงแวดล้อม

SET vs. SETENERG Index

SET vs. SETPETRO Index
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มุมมองต่อราคาน�ามัน – ตามคาดใน 1Q68 แต่ยังมี downside
 ราคาน�ามันดิบเบรนท์เฉล่ียใน 1Q68 อยูท่ี่ US$75.71 สอดคล้องกับประมาณการป� 2568 ของ INVX 

ท่ี US$75/บารเ์รล แต่ป�จจุบนัเราเชื่อว่าป�จจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาน�ามัน โดยเฉพาะมาตรการเก็บ
ภาษีนําเข้าท่ัวโลกของสหรฐัฯ มีแนวโน้มท่ีจะทําใหร้าคาน�ามันปรบัตัวลดลงในชว่งท่ีเหลือของป�นี้

 การตัดสินใจของกลุ่มโอเปกท่ีจะเรง่เพ่ิมการผลิตในเดือนพ.ค. ในอัตราท่ีเรว็กว่าท่ีวางแผนไว้ สรา้ง
ความตกตะลึงใหกั้บตลาด และส่งผลทําใหร้าคาน�ามันปรบัตัวลดลงเกือบ 7% จากราคาป�ดวันก่อน
หน้า

 แนวโน้มราคาน�ามันถกูบดบงัโดยมาตรการภาษีศุลกากรตอบโต้ (reciprocal tariff) ของสหรฐัฯ ซึ่ง
ซึ่งอาจทําใหก้ารค้าชะลอตัว นําไปสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ัวโลกและอุปสงค์น�ามันท่ีอ่อนแอ

 ความขัดแยง้ทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์ยงัคงมีอยูแ่ละการคว�าบาตรน�ามันจากรสัเซยี อิหรา่น และ
เวเนซุเอลาโดยสหรฐัฯ จะเป�นป�จจยัสําคัญท่ีชว่ยสนับสนุนราคาน�ามันในระยะส้ัน 

ราคาน�ามนัอา้งอิง 

าคาน�ามนัเฉลี่ยรายไตรมาส

Source: Bloomberg Finance LP, barchart.com and InnovestX Research

Figure 12: Forward curve ของราคาน�ามนั (เบรนท์)
 Forward curve ปรบัตัวลดลงอยา่งรวดเรว็ 

โดยเฉพาะราคาระยะส้ัน หลังจากกลุ่มโอเปก
ตัดสินใจเพ่ิมการผลิตในเดือนพ.ค. มุมมองระยะ
ยาวแทบไม่เปล่ียนแปลง โดยคาดว่าราคาน�ามัน   
เบรนท์จะแกว่งตัวในกรอบแคบท่ี US$65-70/bbl
แม้ว่าความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตรจ์ะสูงขึ้น

 ราคาน�ามันยงัมีความเส่ียง downside เนื่องจาก
ผลกระทบจากการกลับมาปกป�องการค้ายงัคงมีให้
เหน็อยา่งต่อเนื่อง ตลาดจะติดตามความ
เคล่ือนไหวของกลุ่มโอเปกพลัสในการสรา้งสมดลุ
ใหกั้บตลาดน�ามันอยา่งใกล้ชดิ
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เหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาน�ามัน

Source: S&P Global Commodity Insights

 ต้ังแต่ป� 2566 ถึง 2568 ราคาน�ามันได้รบัอิทธพิลจากป�จจยัต่างๆ มากมาย เชน่ การลดการผลิตของกลุ่มโอเปกพลัส อุปสงค์ท่ัวโลก และเหตกุารณ์ด้าน
ภมูริฐัศาสตร ์ตลาดคาดว่าราคาน�ามันในป� 2568 จะอยูใ่นระดับท่ีค่อนข้างทรงตัวหรอืลดลงเล็กน้อย

 ป�จจยัสําคัญท่ีเป�นตัวกําหนดทิศทางราคาน�ามันในป� 2568 ยงัคงเป�นความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตร ์ภาษีนําเข้าและการเจรจาการค้าของสหรฐัฯ และ
แผนการของกลุ่มโอเปกท่ีจะเพ่ิมการผลิตด้วยการทยอยยกเลิกการปรบัลดการผลิต 2.2 ล้านบารเ์รล/วัน

 แรงกดดันสองด้านจากความตึงเครยีดด้านการค้าและความไม่แน่นอนทางภมูิรฐัศาสตรจ์ะทําใหร้าคาน�ามันผนัผวน ในขณะท่ีตลาดยงัคงจบัตาความ
เคล่ือนไหวของกลุ่มโอเปกในการคงบทบาทการเป�นผูร้กัษาสมดลุตลาด ขณะท่ีปรมิาณการผลิตจากผู้ผลิตนอกกลุ่มโอเปกจะเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่อง

 การตัดสินใจของกลุ่มโอเปกท่ีจะเล่ือนการยกเลิกการปรบัลดการผลิดโดยสมัครใจ 2.2 ล้านบารเ์รล/วัน เพ่ือสะท้อนราคาน�ามันท่ีลดลงแรง จะเป�นแรง
สนับสนุนในระยะส้ัน
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ภาพรวมอุปสงค์และอุปทานน�ามัน

Source: IEA, U.S. EIA, OPEC , Reuters, and InnovestX Research

แนวโนม้อุปสงค-์อุปทานน�ามนัท่ัวโลก

เปรยีบเทียบการคาดการณอุ์ปสงค์น�ามนั

 การคาดการณ์อุปสงค์น�ามันในป� 2568 โดย 3 องค์กรระหว่างประเทศ  (OPEC IEA และ EIA) ยงัคง
แตกต่างกัน โดยการเติบโตเฉล่ียอยูท่ี่ 1.3 ล้านบารเ์รล/วัน ซึ่งสูงกว่า 1.1 ล้านบารเ์รล/วันในป� 2567
อยูเ่ล็กน้อย 

 ป�จจยัสําคัญท่ีชว่ยผลักดันใหอุ้ปสงค์น�ามันเติบโต คือ ภมูิภาคเอเชยี โดยเฉพาะจนีและอินเดีย ซึ่งจะ
คิดเป�นสัดส่วนมากกว่า 60% ของการเติบโตของอุปสงค์น�ามันท้ังหมด

 การเติบโตของอุปสงค์น�ามันในจนีจะถกูขับเคล่ือนโดยอุปสงค์วัตถดิุบป�โตรเคมีเป�นหลัก ในขณะท่ีอุป
สงค์น�ามันเชื้อเพลิงสําหรบัการขนส่งน่าจะชะลอตัวลงจากการนํารถยนต์ไฟฟ�า (EV) มาใชม้ากขึ้น

 IEA ประเมินว่า EV ถกูนํามาใชแ้ทนท่ีน�ามัน >1.5 ล้านบารเ์รล/วันแล้ว และคาดว่าจะเพ่ิมขึ้นเป�นส่ีเท่า
ภายในป� 2573
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 การเติบโตของอุปสงค์น�ามันคาดว่าจะชะลอตัวลง
ในป� 2569 โดยการคาดการณ์ของ US EIA เป�น
การคาดการณ์ท่ีอนุรกัษ์นิยมท่ีสุดท่ี 1.1 ล้าน
บารเ์รล/วัน ความเส่ียง downside ต่อการ
คาดการณ์นี้คือผลกระทบเต็มรูปแบบของภาษี
ศุลกากรตอบโต้ (reciprocal tariff) ท่ีสหรฐัฯ 
นํามาใชกั้บการนําเข้าสินค้าจากประเทศคูค้่าทกุราย

 IEA คาดว่าการเติบโตของอุปทานน�ามันท่ัวโลกจะ
ถกูขับเคล่ือนโดยผู้ผลิตนอกกลุ่มโอเปกพลัสท่ี 
1.5 ล้านบารเ์รล/วันในป� 2568 โดยสหรฐัฯ จะ
ผลิตน�ามันสูงสุดเป�นประวัติการณ์ และคาดว่าจะ
เป�นแหล่งท่ีผลิตน�ามันเพ่ิมขึ้นมากท่ีสุดในป� 2568
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กลุ่มโอเปกสร้างความตกตะลึงใหกั้บตลาดน�ามันด้วยการเร่งปรับเพ่ิมการผลิตเร็วขึ้น

Source: IEA, U.S. EIA, Reuters and InnovestX Research

กําลังการผลิตสํารองของกลุม่โอเปกพลัส

การเติบโตของอุปทานของผู้ผลิตรายใหญน่อกกลุ่มโอเปกพลัสสัดส่วนการผลติน�ามนัของกลุม่โอเปกพลัส (ก.พ. 2568) 

 ผู้ผลิตกลุ่มโอเปกพลัสเหน็ชอบรว่มกันอยา่งไม่คาดคิดท่ีจะเรง่แผนยกเลิกการลดปรมิาณการผลิต
น�ามัน โดยจะเพ่ิมการผลิต 411,000 บารเ์รล/วันในเดือนพ.ค.  เทียบกับแผนเดิมท่ี 135,000 บารเ์รล/
วัน หลังจากเริม่ทยอยยกเลิกการปรบัลดการผลิตต้ังแต่เดือนเม.ย.

 การตัดสินใจครัง้ล่าสุดนี้ทําใหร้าคาน�ามันปรบัตัวลดลงแรงในชว่งต้นเดือนเม.ย. ซึ่งเป�นชว่งท่ีตลาด
น�ามันได้รบัผลกระทบอยูแ่ล้วจากความกลัวว่าความต้องการน�ามันจะได้รบัผลกระทบจากการขึ้นภาษี
นําเข้าของสหรฐัฯ

 การยกเลิกการปรบัลดปรมิาณการผลิตน�ามัน (ถ้าสําเรจ็) จะส่งผลทําใหกํ้าลังการผลิตสํารองของ
กลุ่มโอเปกปรบัลดลงกลับสู่ค่าเฉล่ียระยะยาวท่ีประมาณ 3 ล้านบารเ์รล/วัน ซึ่งอาจทําใหต้ลาดน�ามันมี
ความเปราะบางมากขึ้นท่ามกลางความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์ยงัยดืเยื้อ เราเชื่อว่ากลุ่มโอเปก 
จะมีความยดืหยุน่ในการนําอุปทานน�ามันกลับเข้าสู่ตลาดเพ่ิมเติม
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แนวโน้มราคาน�ามัน – ปรับสมมติฐานใหม่

Source: Bloomberg Finance LP, barchart.com and InnovestX Research

ประมาณการราคาน�ามนัของ consensus (ป� 2568) – เบรนท์

Forward curve – เบรนท์

 แม้ว่าราคาเฉล่ียของน�ามันดิบเบรนท์ใน 1Q68 ท่ี US$75.71/บารเ์รล จะสอดคล้องกับการคาดการณ์
ของ INVX สําหรบัท้ังป� 2568 ท่ี US$75/บารเ์รล แต่เราคาดว่าป�จจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาน�ามันจะ
ทําใหร้าคาน�ามันปรบัตัวลดลงอยา่งต่อเนื่องในชว่งท่ีเหลือของป�นี้ ป�จจยัเหล่านี้ ได้แก่ อุปทานท่ี
เพ่ิมขึ้นจากกลุ่มโอเปกพลัสและประเทศนอกกลุ่มโอเปก และผลกระทบจากภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ ต่อ
เศรษฐกิจโลกและกระแสการค้า

 เราปรบัสมมติฐานราคาน�ามันดิบเบรนท์ในป� 2568 ลดลงจาก US$75/บารเ์รล มาอยูท่ี่ US$72/
บารเ์รล ซึ่งบง่ชีว่้าราคาน�ามันดิบเบรนท์โดยเฉล่ียจะอยูท่ี่ราว US$70.7/บารเ์รล ในชว่ง 3 ไตรมาสท่ี
เหลือของป�นี้ ปฏิกิรยิาของตลาดในชว่งส้ันคาดว่าจะไม่ยัง่ยนื แม้ว่ายงัมีความเส่ียง downside อยู่

 เรายงัคงมุมมองว่าราคาน�ามันจะค่อยๆ ลดลงกลับสู่ค่าเฉล่ียระยะยาว ดังนั้นเราคาดว่าราคาน�ามันดิบ 
เบรนท์จะปรบัตัวลดลงมาอยูท่ี่ US$68/บารเ์รลในป� 2569 และจะถึงค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี US$65/
บารเ์รลในป� 2570 ซึ่งต�ากว่าค่าเฉล่ียในชว่ง 5 ป�ท่ีผ่านมาท่ี US$75.5/บารเ์รล

 นอกจากนี้เรายงัปรบัสมมติฐานราคาน�ามันดิบดไูบป� 2568 ลดลงจาก US$73/บารเ์รล มาอยูท่ี่
US$71.5/บารเ์รล  ซึ่งสะท้อนถึง discount จากราคาน�ามันดิบเบรนท์ท่ีลดลงเหลือเพียง US$0.5/
บารเ์รล เทียบกับค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี US$2/บารเ์รล

สมมติฐานราคาน�ามนัของ INVX
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ธุรกิจโรงกล่ันน�ามัน – เริ่มต้นช้า แต่คาดว่าจะดีขึ้น

Source: Bloomberg Finance LP, Reuters and InnovestX Research

ค่าการกลัน่อ้างองิตลาดสิงคโปร ์– hydrocracking

ค่าการกลัน่อ้างองิตลาดสิงคโปรร์ายไตรมาส

 ค่าการกล่ันตลาด (market GRM) ลดลง 56% YoY และ 36% QoQ ใน 1Q68 มาอยูท่ี่ระดับ 
US$3.2/บารเ์รล ต�าท่ีสุดนับต้ังแต่ 3Q64 หลังจากฟ�้ นตัวใน 4Q67 ซึ่งสะท้อนถึงความต้องการ
น�ามันทําความรอ้น (heating oil) ท่ีลดลงในซกีโลกเหนือ เนื่องจากเดือนม.ค. 2568 เป�นเดือนท่ี
อุณหภมูิโลกสูงสุดเป�นประวัติการณ์ แม้ว่าจะมีปรากฏการณ์ลานีญาก็ตาม 

 ค่าการกล่ันยงัได้รบัผลกระทบจากราคาน�ามันดิบท่ีสูงในชว่งเดือนม.ค. 2568 ซึ่งเป�นผลมาจาก
มาตรการคว�าบาตรครัง้ใหญ่ท่ีสุดครัง้หนึ่งของสหรฐัฯ ต่อภาคพลังงานของรสัเซยี ซึ่งรวมถึงเรอื 
187 ลํา ท่ีส่วนใหญ่ทางการสหรฐัฯ ถือว่าเป�นส่วนหนึ่งของกองเรอืเงาของรสัเซยี 

 แม้ว่าโดยปกติแล้วค่าการกล่ันโดยเฉล่ียมักจะลดลง QoQ ในไตรมาสท่ี 2 แต่เราคาดว่าค่าการกล่ัน
ตลาดจะฟ�้ นตัวเล็กน้อยใน 2Q68 ซึ่งเป�นผลมาจาก crack spread ท่ีสูงขึ้นสําหรบัน�ามันเบนซนิจาก
อุปสงค์ตามฤดกูาล ผลิตภณัฑ์น�ามันขั้นกลาง (น�ามันดีเซลและเชื้อเพลิงเครื่องบนิ) จากกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจท่ีเพ่ิมขึ้น และราคาน�ามันดิบท่ีลดลง การฟ�้ นตัวของค่าการกล่ันจะได้รบัป�จจยัหนุนจาก
การป�ดซอ่มบาํรุงตามแผนมากขึ้นของโรงกล่ันน�ามันในตลาดภมูิภาค

 ความต้องการผลิตภณัฑ์น�ามนัสําเรจ็รูปของจนีจะยงัคงมีบทบาทสําคัญในการกําหนดค่าการกล่ันใน
ป� 2568 IEA เชื่อว่าความต้องการน�ามันเชื้อเพลิงในจนีเพ่ิมขึ้นถึงจุดาสูงสุดแล้ว เนื่องจาก
เศรษฐกิจจนีและภาคการขนส่งภายในประเทศกําลังเผชญิกับการเปล่ียนแปลงครัง้สําคัญ ซึ่งบง่ชีว่้า
การเติบโตของความต้องการน�ามันเชื้อเพลิงท่ีใชกั้นอยา่งแพรห่ลาย เชน่ น�ามันเบนซนิ น�ามัน
เครื่องบนิ และน�ามันดีเซล จะมีแนวโน้มปรบัตัวลดลง
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ธุรกิจโรงกล่ันน�ามัน – คาดค่าการกล่ันเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยในป� 2568

Source: Company data, Bloomberg Finance LP, and InnovestX Research

การเพ่ิม CDU ท่ัวโลก vs อุปสงค์เพ่ิมเติม

สัดส่วนผลิตภัณฑ์ของผูป้ระกอบการโรงกลัน่น�ามนัไทย (ป� 
2567)

 กําลังการผลิตเพ่ิมเติมสุทธขิอง CDU (หน่วยกล่ันน�ามันดิบ) ท่ัวโลกจะอยูท่ี่ประมาณ 600,000 
บารเ์รล/วัน หลังจากหกักําลังการผลิต 400,000 บารเ์รล/วัน จากป�ดโรงกล่ันถาวรในยุโรปและ
สหรฐัฯ ตัวเลขดังกล่าวต�ากว่าอุปสงค์ท่ีคาดว่าจะเติบโต 1.2-1.3 ล้านบารเ์รล/วัน

 โรงกล่ันใหม่ส่วนใหญ่มาจากจนี อินเดีย และแอฟรกิา โดยกําลังการผลิตใหม่ส่วนใหญ่มาจากโรง
กล่ัน Dangote กําลังการผลิต 650,000 บารเ์รล/วัน ในไนจเีรยี ซึ่งเริม่เดินเครื่องแล้วใน 1H67 
และเพ่ิมการผลิตอยา่งต่อเนื่องใน 1Q68 จนผลิตเต็มกําลังท่ี 650,000 บารเ์รล/วัน ในเดือนม.ีค.

 อัตราการใชกํ้าลังการผลิตของ CDU ท่ัวโลกจะอยูใ่นระดับทรงตัว YoY ท่ี 83% ในป� 2568 ก่อนท่ีจะ
เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยมาอยูท่ี่ 84% ในป� 2569

ค่าการกลัน่ของผูป้ระกอบการโรงกลั่นน�ามนัไทย 

 แม้ว่าค่าการกล่ันตลาดเฉล่ีย YTD จะน่าผิดหวัง 
แต่คาดว่าอุปสงค์และอุปทานท่ีสมดลุมากขึ้น
ของผลิตภณัฑ์น�ามันสําเรจ็รูปจะผลักดันใหค่้า
การกล่ันตลาดปรบัตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี่ US$5-
5.5/บารเ์รล ในป� 2568 โดยได้รบัแรงหนุนจาก
น�ามันเบนซนิ น�ามันดีเซล และท่ีสําคัญกว่านั้น
คือน�ามันเชื้อเพลิงเครื่องบนิ เนื่องจากการ
เดินทางทางอากาศปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยา่ง
ต่อเนื่องสู่ระดับก่อนเกิด COVID 

 crack spread ของน�ามันเบนซนิจะลดลง
อยา่งค่อยเป�นค่อยไป พรอ้มๆ กับการเปล่ียน
ผ่านไปสู่ยานยนต์ท่ีพ่ึงพาน�ามันน้อยลง เชน่ 
รถยนต์ไฟฟ�าไฮบรดิ และรถยนต์ไฟฟ�า
แบตเตอรี่
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ธุรกิจการตลาดน�ามัน – ปรัวตัวดีขึ้นอย่างช้าๆ

Source: Ministry of Energy, Ministry of Transport and InnovestX Research

จาํนวนรถ EV สะสมในประเทศไทย

ส่วนแบ่งตลาดยอดขายน�ามนัดีเซลและน�ามนัเบนซนิ (ป� 2567)

ปรมิาณการขายน�ามนัของประเทศไทย  ปรมิาณการขายน�ามันภายในประเทศในป� 2567 
ซึ่งรวมถึงน�ามันเบนซนิ น�ามันดีเซล น�ามัน
เชื้อเพลิงเครื่องบนิ และน�ามันเตา เพ่ิมขึ้น 1.7% 
YoY มาอยูท่ี่ 121 ล้านลิตร/วัน โดยได้แรงหนุน
จากอุปสงค์น�ามันเชื้อเพลิงเครื่องบนิท่ีเพ่ิมขึ้น 
(+18.7% YoY) 

 อุปสงค์น�ามันดีเซลและน�ามันเบนซนิเพ่ิมขึ้น
เล็กน้อยท่ี <1% YoY ซึ่งส่วนหนึ่งสะท้อนถึง
กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงและ
รถยนต์ไฟฟ�าและไฮบรดิท่ีมากขึ้น จาํนวน
รถยนต์นั่งส่วนบุคคลจดทะเบยีนล่าสุดแสดงให้
เหน็ว่าสัดส่วนของ EV เพ่ิมขึ้นจาก 0.9% ในป� 
2562 มาอยูท่ี่ 3.7% ณ เดือนก.พ. 2568

 ปรมิาณการใชน้�ามันเชื้อเพลิงเครื่องบนิเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่องสู่ 83% ของระดับก่อนเกิด COVID เทียบ
กับเพียง 25% ในป� 2564 ซึ่งปรมิาณการจราจรทางอากาศได้รบัผลกระทบหนักท่ีสุดจากสถานการณ์
การแพรร่ะบาดของ COVID-19 การฟ�้ นตัวของปรมิาณการใชน้�ามันเชื้อเพลิงเครื่องบนิสอดคล้องกับ
ปรมิาณการจราจรทางอากาศท่ีปรบัตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูท่ี่ 84% ของระดับก่อนเกิด COVID

 นักวิเคราะหก์ลุ่มท่องเท่ียวของ INVX คาดว่าอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจะฟ�้ นตัวกลับสู่ระดับก่อนเกิด 
COVID-19 ในป� 2568 โดยมีจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ 40 ล้านคน เติบโต 14% YoY อยา่งไรก็ตาม 
ความเส่ียง downside ท่ีสําคัญ คือ จาํนวนนักท่องเท่ียวจนีท่ีต�ากว่าคาดใน 1Q68 ซึ่งบง่ชีว่้าประมาณ
การจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในป� 2568 ของ INVX จะมี downside ราว 4%
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ค่าการตลาดน�ามัน – แรงกดดันจากการควบคุมราคาลดน้อยลง

Source: Ministry of Energy and InnovestX Research

ค่าการตลาดน�ามนั (โดยรวม)

ค่าการตลาด – น�ามนัดีเซล

 ค่าการตลาดน�ามันใน 1Q68 อยูใ่นระดับทรงตัว QoQ ท่ี 2.4 บาท/ลิตร สูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�ท่ี 2.2 
บาท/ลิตร เล็กน้อย โดยได้รบัแรงหนุนจากค่าการตลาดน�ามันดีเซลท่ีเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยมาอยูท่ี่ 1.95
บาท/ลิตร เทียบกับค่าเฉล่ีย 5 ป�ท่ี 1.85 บาท/ลิตร แม้ว่าราคาขายปลีกจะยงัคงถกูควบคมุไว้ไมใ่ห้
เกิน 33 บาท/ลิตร ก็ตาม

 เงนิส่งเข้ากองทนุน�ามันจากน�ามันดีเซลเพ่ิมขึ้นจากติดลบ 0.5 บาท/ลิตร ในชว่งกลางเดือนม.ค. 
เป�น 2.67 บาท/ลิตร ในป�จจุบนั 

 ราคาน�ามันท่ีลดลงและสถานะทางการเงนิท่ีดีขึ้นของกองทนุน�ามันชว่ยลดแรงกดดันต่อค่า
การตลาดได้ โดยเฉพาะน�ามันดีเซล

 เราคาดว่าสถานการณ์ความตึงเครยีดทางภมูิรฐัศาสตรท่ี์ยดืเยื้อในตะวันออกกลางจะส่งผล
กระทบต่อค่าการตลาดเป�นระยะๆ เนื่องจากราคาน�ามันโลกท่ีสูงขึ้นจะกระตุ้นใหร้ฐับาลเขา้มา
แทรกแซงมากขึ้นเพ่ือควบคมุราคาน�ามันในประเทศ โดยเฉพาะน�ามันดีเซล ซึ่งคิดเป�นสัดส่วน
เกือบ 60% ของปรมิาณการขายน�ามันภายในประเทศในชว่ง 3 ป�ท่ีผ่านมา 
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กลุ่มป�โตรเคมี – ยังคงมีความไม่แน่นอน

Source: Bloomberg Finance LP and InnovestX Research

 ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ยงัคงอ่อนแอใน 1Q68 สะท้อนความกังวลของ
ตลาดเก่ียวกับความตึงเครยีดทางการค้าโลกรอบใหม่ท่ีเกิดจากมาตรการ
ภาษีศุลกากรตอบโต้ (reciprocal tariff) และภาษีศุลกากรแบบ
ครอบจกัรวาล (universal tariff) ท่ีสหรฐัฯ ประกาศใชกั้บประเทศคู่ค้า 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในเอเชยี

 ภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ ได้เข้ามาบดบงั sentiment เชงิบวกต่อ
อุตสาหกรรมป�โตรเคมีท่ีก่อนหน้านี้ได้รบัแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นด้าน
การคลังเพ่ิมเติมของจนี ซึ่งใหคํ้ามั่นว่าจะเพ่ิมความพยายามในการ
สนับสนุนการบรโิภคและลดผลกระทบของสงครามการค้ากับสหรฐัฯ ท่ีจะมี
ต่อเศรษฐกิจจนี 

 การป�ดกําลังการผลิตยงัคงเกิดขึ้นต่อเนื่องในป� 2567 โดยเฉพาะอยา่งยิง่
ในยุโรป ซึ่งเป�นผลมาจากความสามารถในการแข่งขันด้านต้นทนุท่ีลดลง
และการเติบโตท่ีค่อนข้างจาํกัดของอุปสงค์ในกลุ่มอุตสาหกรรมปลายน�า 
ดยคาดว่าสถานการณ์เชน่นี้จะยงัคงเกิดขึ้นต่อเนื่องในป� 2568 เมื่อ
พิจารณาจากส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ท่ีอ่อนแอและการค้าระหว่างประเทศ
ท่ีหยุดชะงกัลงอันเป�นผลมาจากสงครามการค้าท่ีกลับมาปะทอีุกครัง้

 ท่ามกลางป�จจยัลบจากอุปสงค์ท่ีไม่แน่นอนและอุปทานท่ีล้นตลาด ราคา
น�ามันท่ีลดลงจะชว่ยใหต้้นทนุวัตถดิุบของผูผ้ลิตผลิตภณัฑ์ป�โตรเคมีปรบั
ลดลงได้บา้ง โดยเฉพาะโรงงานแนฟทาแครกเกอร์

 แนวโน้มอุตสาหกรรมท่ีไมส่ดใสคาดว่าจะทําให ้valuation หุน้ป�โตรเคมีไทย
อยูท่ี่ระดับต�ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ป� เรายงัคงมุมมองระมัดระวังต่อแนวโน้ม
อุตสาหกรรมป�โตรเคมี

ดัชน ีPMI ภาคการผลติของจนี เทียบกับส่วนต่างราคา HDPE 
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กลุ่มป�โตรเคมี – ธุรกิจโอเลฟ�นส์
 ส่วนต่างราคา PE/PP โดยเฉล่ีย (ไม่รวม 

LDPE) ยงัคงอ่อนแอใน 1Q68 ท่ี US$334/
ตัน ไม่เปล่ียนแปลง QoQ และยงัต�ากว่า
จุดคุ้มทนุท่ี US$350/ตัน เนื่องจากมกํีาลัง
การผลิตเพ่ิมเติมในเอเชยี 

 การเติบโตของอุปสงค์ได้รบัแรงกดดันจาก
ความกลัวของตลาดเก่ียวกับผลกระทบเชงิลบ
ของนโยบายคุ้มครองการค้าและราคาน�ามันท่ี
ผันผวน ทําใหผู้้ซื้อเลือกรอดสูถานการณ์ต่อไป
ก่อน

 แนวโน้มอุปสงค์-อุปทานล่าสุดบง่ชีว่้าส่วนต่าง
ราคา HDPE และ PP อาจยงัคงอยูภ่ายใต้แรง
กดดันไปจนถึงป� 2570 ซึ่งเป�นผลมาจากอัตรา
การดําเนินงานท่ีลดลง ซึ่งหมายความว่าส่วน
ต่างราคาผลิตภณัฑ์จะอ่อนแอต่อเนื่อง

 ชอ่งว่างระหว่างอุปสงค์และอุปทานในจนีอาจ
กว้างกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ซึ่งเป�นผลมาจากการ
เติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง ซึ่งได้รบั
ผลกระทบเชงิลบจากการหยุดชะงกัของกระแส
การค้าโลกท่ีมีสาเหตมุาจากภาษีนําเข้าของ
สหรฐัฯ 

PP เทียบกับแนฟทา

กําลังการผลิตและอุปสงค ์PP ท่ัวโลก

HDPE เทียบกับแนฟทา

กําลังการผลิตและอุปสงค ์HDPE ท่ัวโลก

Source: Industry data, Bloomberg Finance LP and InnovestX Research
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กลุ่มป�โตรเคมี – ธุรกิจอะโรเมติกส์

Source: Industry data, Bloomberg Finance LP and InnovestX Research

 ส่วนต่างราคา PX เทียบกับคอนเดนเสทลดลง 
1% QoQ มาอยูท่ี่ US$221/ตัน ในขณะท่ีส่วน
ต่างราคาเทียบกับ ULG95 เพ่ิมขึ้น 21% QoQ 
มาอยูท่ี่ US$141/ตัน ซึ่งสะท้อนถึงการควบคมุ
อุปทานในจนีและเกาหลีใต้ซึ่งเป�นผลมาจากอุป
สงค์ท่ีอ่อนแอจาก PET และโพลีเอสเตอร์
ปลายน�า

 ปรมิาณน�ามันดิบนําเข้ากล่ันท่ีลดลงของโรง
กล่ันในจนีสืบเนื่องมาจากมาตรการคว�าบาตร
น�ามันดิบอิหรา่นของสหรฐัฯ ยงัทําใหผ้ลิตมิกซ์
ไซลีนได้จาํกัด ส่งผลทําใหวั้ตถดิุบลดลง 

 ส่วนต่างราคาเบนซนีลดลง 11-16% แต่ยงัคง
ดีกว่าค่าเฉล่ีย 5 ป� อุปสงค์ท่ีลดลงจากผู้ซื้อ
สองรายใหญ่สุด ได้แก่ จนี และสหรฐัฯ  เป�นผล
มาจากความยากลําบากมากขึ้นในการส่งผา่น
ต้นทนุไปยงัผู้ผลิตปลายน�า

 สมดลุของพลวัตอุปสงค์และอุปทานในสายอะ
โรเมติกส์ท่ีดีกว่าสายโอเลฟ�นส์จะชว่ย
สนบัสนุนส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ในระยะกลาง

PX และเบนซนี เทียบกับคอนเดนเสท

กําลังการผลิตเบนซนีเพ่ิมเตมิเทียบกับการเติบโตของอุป
สงค์

PX และเบนซนีเทียบกับ ULG 95 

กําลังการผลิต PX เพ่ิมเติมเทียบกับการเติบโตของอุปสงค ์
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กลุ่มป�โตรเคมี – ธุรกิจ integrated PET

Source: Industry data and InnovestX Research

 ส่วนต่างราคา integrated PET ในเอเชยี
ลดลง 24% QoQ มาอยูท่ี่ระดับเพียง US$112/
ตัน ใน 1Q68 ต�ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�ท่ี US$205/
ตัน ค่อนข้างมาก 

 แม้อุปสงค์ PET น่าจะปรบัตัวดีขึ้นใน 2Q68-
3Q68 จากผลกระทบทางฤดกูาล แต่ส่วนต่าง
ราคา PET โดยเฉล่ียของเอเชยีในป� 2568 มี
แนวโน้มท่ีจะยงัคงอ่อนแอ เทียบกับค่าเฉล่ียท่ี 
US$140/ตัน ในป� 2567 ซึ่งเป�นผลมาจาก
อุปทานส่วนเกินจาํนวนมากในภมูิภาค (หลักๆ 
ในจนี)

 ต้นทนุค่าขนส่งท่ีลดลงชว่ยใหช้อ่งว่างของ
ส่วนต่างราคา integrated PET ระหว่างตลาด
เอเชยีกับตลาดตะวันตกใน 1Q68 ลดลงมาอยู่
ท่ี US$265/ตัน เทียบกับ US$285/ตัน ในป� 
2567 และค่าเฉล่ีย 5 ป�ท่ี US$277/ตัน

 การเปล่ียนแปลงในภมูิทัศน์อุตสาหกรรม PET 
ในตลาดภมูิภาคซึ่งเกิดจากความสามารถใน
การแข่งขันด้านต้นทนุท่ีลดลงจะยงัคงดําเนนิ
ต่อไปในป� 2568

ส่วนต่างราคา integrated PET – EMEA

กําลังการผลิต PET เพ่ิมเติมในจนี

ส่วนต่างราคา integrated PET – เอเชยี 

ชอ่งวา่งของส่วนตา่งราคา integrated PET 
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คาดผลกระทบโดยตรงจากภาษีนําเข้าของสหรัฐฯ มีจํากัด

Source: White House, Reuters, Trading Economics, Bloomberg Finance LP and InnovestX Research

 ประเทศไทยเป�นหนึ่งในประเทศท่ีสหรฐัฯ เก็บ
ภาษีนําเข้าสูงท่ีสุดท่ี 36% โดยอยูอั่นดับท่ี 20
จากประเทศคู่ค้าของสหรฐัฯ 185 ประเทศท่ัว
โลก และอันดับท่ี 10 ในเอเชยี 

 SCBEIC คาดว่าภาษีใหม่จะส่งผลกระทบ
ทางอ้อมต่อความต้องการผลิตภณัฑ์ขั้นกลาง
ของไทยในหว่งโซก่ารผลิต ซึ่งรวมถึงเม็ด
พลาสติก (โดยเฉพาะกลุ่มสไตรนีและเอทิลีน)

 บรษัิทป�โตรเคมีไทยภายใต้การวิเคราะหข์อง 
INVX จะได้รบัผลกระทบเพียงเล็กนอ้ยจาก
ภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ เนื่องจากบรษัิทเหล่านี้มี
การส่งออกสินค้าไปยงัสหรฐัฯ ค่อนข้างจาํกัด 
หรอืเป�นบรษัิทท้องถ่ินในสหรฐัฯ ท่ีได้รบัการ
คุ้มครองโดยภาษีนําเข้า 

 รายได้ท่ี PTTGC ได้จากสหรฐัฯ อยูท่ี่ 3% ในป� 
2567 โดยส่วนใหญ่มาจาก Allnex และส่วน
แบง่กําไรจาก NatureWorks ซึ่งเป�นบรษัิท
รว่มทนุท่ี PTTGC ถือหุน้ 50% IVL มีโรงงาน 
18 แหง่ในสหรฐัฯ ครอบคลมุ 3 กลุ่มธุรกิจหลัก

 ภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ จะส่งผลดีต่อธุรกิจของ 
IVL ในสหรฐัฯ นอกเหนอืจากอัตราค่าขนส่ง

รายชื่อประเทศท่ีสหรฐัฯ เรยีกเก็บอัตราภาษีนาํเขา้สูงกวา่ 10% 
การส่งออกผลติภณัฑ์ป�โตรเคมขีองประเทศไทย (ป� 2567) 

การส่งออกของไทยไปยงัสหรฐัฯ (ป� 2567)

Electrical, 
electronic 
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Vehicles
4%

Jewelry & 
precious 
stones
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ประเทศ อัตราภาษีนาํเขา้ (%) ขาดดลุการค้าในป� 2567 (พันล้าน US$)
จนี 34 295.40

สหภาพยุโรป 20 235.57

เวียดนาม 46 123.46

ไต้หวัน 32 73.93

ญ่ีปุ�น 24 68.47

เกาหลีใต้ 25 66.01

อินเดีย 26 45.66

ประเทศไทย 36 45.61

สวิตเซอร์แลนด์ 31 38.46

มาเลเซีย 24 24.83

อินโดนีเซีย 32 17.88

กัมพูชา 49 12.34

แอฟริกาใต้ 30 8.84

อิสราเอล 17 7.43

บังกลาเทศ 37 6.15

อิรัก 39 5.76

ฟ�ลิปป�นส์ 17 4.88

กายอานา 38 4.06

ปากีสถาน 29 2.99

ศรีลังกา 44 2.65

นอร์เวย์ 15 1.99

เวเนซุเอลา 15 1.76

นิการากัว 18 1.68

ไนจเีรีย 14 1.52

แอลจเีรีย 30 1.45
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แนวโน้มผลประกอบการ – คาด 1Q68 ได้รับผลกระทบจากค่าการกล่ันท่ีอ่อนแอ

Source: InnovestX Research

 เราคาดว่าบริษัทน�ามันและก๊าซส่วนใหญ่จะรายงานกําไรท่ีลดลง QoQ 
ใน 1Q68 โดยเฉพาะผู้ประกอบการโรงกล่ันน�ามัน เนื่องจากค่าการกล่ัน
ลดลงแรง QoQ แม้ว่าจะได้รบัการชดเชยบางส่วนจากกําไรสต๊อก เรา
ประเมินว่าผู้ประกอบการโรงกล่ันน�ามันจะบันทึกกําไรสต๊อกเพียง
เล็กน้อยท่ี US$0.3-0.5/บารเ์รล ใน 1Q68 ซึ่งไม่น่าจะสามารถชดเชยค่า
การกล่ันท่ีลดลง US$1.8/บารเ์รลได้ 

 กําไรท่ีลดลงท้ัง YoY และ QoQ ของ PTTEP เกิดจากปริมาณการขายท่ี
ลดลงใน 1Q68 (ลดลง QoQ มาอยู่ท่ี 475-480kBOED จากการป�ด
ซ่อมบํารุงเพ่ิมเติมของโครงการในประเทศไทย ในขณะท่ีคาดว่าราคา
ผลิตภณัฑ์เฉล่ียจะยงัอยูใ่นระดับทรงตัว QoQ 

 เราคาดว่า BCP และ OR จะรายงานกําไรท่ีสูงขึ้น QoQ เนื่องจากกําไร
จากธุรกิจอ่ืนๆ มากกว่าธุรกิจโรงกล่ันน�ามัน – BCP (ธุรกิจค้าปลีก
น�ามัน ธุรกิจผลิตไฟฟ�า และธุรกิจ E&P) OR (ธุรกิจค้าปลีกน�ามัน) แต่
ยงัคงลดลง YoY เมื่อพิจารณาจากกําไร 1Q67 ท่ีแข็งแกรง่

 กําไรของบริษัทป�โตรเคมีจะปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย QoQ ใน 1Q68 
หลังจากชว่งโลว์ซีซั่นใน 4Q67 แม้ว่าราคาและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์
ยังคงอ่อนแอ ซึ่งก็สะท้อนถึงผลขาดทุนท่ีลดลงจากธุรกิจท่ีไม่สามารถ
ทํากําไรได้หลังจากเพ่ิมประสิทธภิาพสินทรพัย์

กําไรสุทธริายไตรมาสของบรษัิทน�ามนัและก๊าซและบรษัิทป�โตรเคมี
บรษัิท 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68F 2Q68F

YoY QoQ YoY QoQ

BCP 2,437 1,824 (2,093) 17 - + + +

กําไรจะปรบัตัวดีขึ้น QoQ ใน 1Q68 ท้ังๆ ท่ีค่าการกล่ันลดลง โดยได้รบัการสนับสนนุจากกําไรท่ี
เพ่ิมขึ้นจากธุรกิจการตลาด ธุรกิจผลิตไฟฟ�า และธุรกิจ E&P.

BSRC 855 221 (1,735) (1,030) - - + +

ผลประกอบการจะอ่อนแอลง QoQ ใน 1Q68 จากค่าการกล่ันท่ีอ่อนแอ แม้คาดว่าจะมีกําไรสตอ๊ก
และค่าการตลาดท่ีสูงขึ้น

IRPC 1,545 (732) (4,880) (1,125) - - + +

ผลประกอบการจะยงัคงมีตัวเลขติดลบใน 1Q68 จากค่าการกล่ันและส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ป�โตร
เคมีท่ีอ่อนแอลง ซึ่งจะได้รบัการชดเชยบางส่วนจากกําไรสต๊อก

OR 3,723 2,536 (1,609) 2,999 - + + +

กําไรจะปรบัตัวดีขึ้นจากกําไรขัน้ต้น/ลิตรท่ีสูงขึ้นซึ่งเป�นผลมาจากปรมิาณการขายท่ีดขีึ้นและ
ผลกระทบเชงิลบท่ีลดลงจากสินค้าคงเหลือ

PTT 28,968 35,469 16,324 9,312 - + - +
กําไรจะปรบัตัวดีขึ้น QoQ ซึ่งเป�นผลมาจากผลกระทบเชงิลบท่ีลดลงจากขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน 
กําไรจากธุรกิจ E&P และธุรกิจ P&R จะลดลง QoQ แต่จะได้รบัการชดเชยจากกําไรท่ีสูงขึ้นจาก

ธุรกิจก๊าซ 
PTTEP 18,683 23,978 17,865 18,299 - - - +

คาดกําไรสุทธิอ่อนตวัลงใน 1Q68 จากปรมิาณการขายท่ีลดลงสืบเนื่องมาจากการป�ดซอ่มบาํรุง
โครงการ Block G1-61 และการขนถ่ายน�ามันท่ีลดลง

SPRC 3,943 346 (2,216) 162 - - + +

กําไรจะลดลง QoQ ใน 1Q68 เพราะค่าการกล่ันอ่อนแอ แม้ว่า opex จะลดลงและมีกําไรสต๊อกอยู่
บา้ง การกลับมาเป�ดใช ้SPM จะชว่ยสนับสนุนผลประกอบการอยา่งต่อเนื่อง 

GGC (54) (178) (183) 150 + - + -
ผลประกอบการจะยงัคงอ่อนแอใน 1Q68 เพราะได้รบัผลกระทบจากมารจ์ิน้ท่ีอ่อนแอของธุรกิจ 
ME ขาดทุนจากการรว่มลงทุนในธุรกิจเอทานอล และผลกระทบเชงิบวกท่ีลดลงจากกําไรสินค้า

คงเหลือ
IVL 1,133 (22,996) 1,505 1,096 + + + +

คาดว่ากําไรสุทธิจะเพ่ิมขึ้น QoQ จากอุปสงค์ท่ีดีขึ้นตามฤดกูาล ส่วนต่างราคา integrated PET ท่ี
ลดลงเล็กน้อยน่าจะได้รบัการชดเชยจากต้นทนุท่ีลดลงอันเป�นผลมาจากการเพ่ิมประสิทธภิาพ

สินทรพัย ์ผลการดําเนินงานท่ีดขีึ้นของธุรกิจ IOD จะชว่ยหนุนใหก้ําไรปกต ิ1Q68 เพ่ิมขึ้น โดยเกิด
จากปรมิาณขายท่ีสูงขึ้นจากอุปสงค์ตามฤดกูาล 

PTTGC (606) 1,846 (19,312) (11,739) + + + +

คาดว่ากําไรสุทธิจะปรบัตัวดขีึ้น QoQ จากป�จจยัฤดูกาล โดยการจดัหาอีเทนได้มากขึ้นจะชว่ย
สนับสนุน EBITDA ของธุรกิจโอเลฟ�นส์ กําไรจากธุรกิจ performance chemicals น่าจะยงัคง
แขง็แกรง่ โดยได้แรงหนุนจากปรมิาณขายท่ีสงูขึ้นของ Allnex หลังจากชว่งโลวํซซีนัใน 4Q67 
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Valuation

Source: Bloomberg Finance LP, Reuters and InnovestX Research

 แม้ว่าราคาน�ามันจะมีแนวโน้มท่ีไม่แน่นอนเมื่อพิจารณาจากป�จจยัลบหลายประการสําหรบัอุปสงค์และอุปทานในป� 2568 เรายงัใหน้�าหนักการลงทนุ 
Neutral ในกลุ่มพลังงาน (น�ามันและก๊าซ) โดยแนะนําใหเ้ลือกซื้อหุน้ท่ีมีโมเดลธุรกิจแบบครบวงจร 

 เรายงัคงเลือกหุน้เด่นโดยพุ่งเป�าไปท่ีบรษัิทท่ีมีโมเดลธุรกิจแบบครบวงจรท่ีมีป�จจยักระตุ้นราคาหุน้ในระยะส้ัน และมี valuation และอัตราผลตอบแทนจาก
เงนิป�นผลท่ีน่าสนใจ หุน้ท่ีเราแนะนําซื้อ ได้แก่ BCP (การเติบโตของกําไรมีแนวโน้ม upside จากการเข้าซื้อกิจการ BSRC และการกระจายธุรกิจ) และ PTT 
(การซื้อหุน้คืน อัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลน่าสนใจ และราคาหุน้มีส่วนลดค่อนข้างมากจากมูลค่าท่ีประเมินได้จากวิธ ีsum-of-the-parts)

 เรายงัคงมุมมองระมัดระวังต่อแนวโน้มของอุตสาหกรรมป�โตรเคมี แต่เรายงัคงใหน้�าหนักการลงทนุ NEUTRAL เชน่เดิม เนื่องจาก valuation ป�จจุบนัไม่
แพง โดยอยูท่ี่ระดับต�ากว่า -2SD ของ PBV เฉล่ีย เราชอบสายอะโรเมติกส์มากกว่าสายโอเลฟ�นส์ เนื่องจากมีความเส่ียงจากการเพ่ิมอุปทานน้อยกว่า 
ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์สายอะโรเมติกส์โดยเฉล่ียใน 1Q68 ต�ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ป�อยู ่13% เทียบกับ 20% สําหรบัโพลีโอเลฟ�นส์ และ 45% สําหรบัสาย PET 
หุน้เด่นของกลุ่มป�โตรเคมี คือ PTTGC เนื่องจากราคาหุน้ยงัคงปรบัตัวตามหลังบรษัิทอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน ท้ังๆ ท่ีผลประกอบการมีแนวโน้มฟ�้ นตัวดีขึ้น 

Company Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F

Energy (Oil & Gas)
BCP Outperform 37.25 47.0 30.1 n.m. 6.2 4.9 n.m. n.m. 26 0.9 0.8 0.7 (6) 9 10 2.8 3.9 5.4 4.1 3.0 2.7 
BSRC Neutral 5.40 6.0 14.8 n.m. 10.9 7.9 n.m. n.m. 37 0.7 0.7 0.7 (8) 7 9 1.9 3.7 5.6 24.5 6.0 4.6 
IRPC Underperform 0.86 1.0 17.4 n.m. 36.0 6.6 (58) n.m. 444 0.3 0.2 0.2 (8) 1 4 1.2 1.2 7.0 23.2 6.4 4.5 
OR Outperform 12.00 16.4 40.4 19.3 12.3 10.8 (33) 57 14 1.3 1.2 1.2 7 10 11 3.3 3.8 4.2 6.5 5.9 4.9 
PTT Outperform 31.50 41.0 36.8 11.0 7.6 7.5 (21) 44 2 0.8 0.7 0.7 5 7 7 6.7 6.7 7.0 3.5 2.4 2.1 
PTTEP Outperform 106.00 162.0 61.3 5.4 6.3 6.8 (1) (15) (7) 0.8 0.7 0.7 15 12 11 9.1 8.5 7.5 1.6 2.1 2.3 
SPRC Outperform 5.00 6.6 40.0 14.2 8.2 12.3 n.m. 73 (33) 0.6 0.5 0.5 4 7 4 8.0 8.0 8.0 4.7 4.2 3.9 
TOP Neutral 23.50 28.0 27.7 6.2 5.2 3.8 (62) 21 38 0.3 0.3 0.3 5 6 8 8.1 8.5 9.4 8.0 8.7 8.3 
Average 11.2 11.6 7.6 (35) 36 65 0.7 0.7 0.6 2 7 8 5.1 5.5 6.7 9.5 4.8 4.2 
Petrochemicals
GGC Neutral 4.46 4.5 4.1 n.m. 15.4 10.1 (51) n.m. 52 0.5 0.5 0.5 (3) 3 5 2.2 3.2 5.0 4.0 2.8 1.7 
IVL Neutral 18.80 23.0 26.1 24.0 9.1 6.9 1,028 164 31 0.8 0.8 0.7 3 9 11 3.7 3.7 4.8 7.3 5.3 4.6 
PTTGC Outperform 15.80 29.0 86.1 n.m. 19.8 12.2 (654) n.m. 63 0.3 0.3 0.3 (9) 1 2 3.2 2.5 3.2 9.9 5.6 5.1 
Average 24.0 14.8 9.7 107 164 49 0.5 0.5 0.5 (3) 4 6 3.0 3.2 4.3 7.1 4.6 3.8 

Valuation summary
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Peer comparison (1)

Source: Bloomberg Finance LP and InnovestX Research

Peer comparison – Oil & Gas

Company P/E (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F

Bharat Petroleum Corp 9.0 8.6 9.0 (18.8) 4.1 (3.8) 1.3 1.2 1.2 4.5 4.4 4.0 15.2 14.6 11.6 6.9 6.5 n.a.

Hindustan Petroleum Corp 8.6 7.6 7.6 (0.6) 13.3 (0.0) 1.3 1.1 0.9 3.8 4.3 4.6 17.0 17.0 15.8 7.8 7.0 6.4

Indian Oil Corp 8.8 7.2 6.1 (0.8) 22.0 17.0 0.9 0.9 0.8 4.0 5.0 6.2 9.2 10.7 10.7 8.0 5.1 5.7

Reliance Industries 20.4 17.7 16.3 16.2 15.2 9.1 1.7 1.6 1.6 0.6 0.6 0.8 9.0 9.6 10.4 10.7 9.5 8.6

S-Oil Corp 9.8 8.1 6.5 438.1 20.3 25.5 0.7 0.6 0.6 2.5 3.0 3.5 8.1 8.7 6.8 6.0 5.2 4.8

SKC Co n.m n.m n.m. 71.9 76.8 n.m. 3.3 3.1 n.a 0.7 0.9 2.0 (11.5) (2.8) n.m. 35.1 20.6 12.5

Bangchak Corp 8.1 6.8 6.3 200.3 20.4 7.7 0.8 0.7 0.7 4.0 4.9 5.1 10.1 11.5 12.1 4.8 4.4 4.3

Bangchak Sriracha n.m 28.4 11.2 88.0 206.7 153.1 0.3 0.3 0.3 1.4 2.7 6.0 (1.5) 1.2 2.7 8.8 7.3 6.3

IRPC 11.7 7.9 7.8 199.2 49.4 0.6 0.8 0.7 0.7 3.6 5.4 5.2 8.5 11.0 10.0 6.3 5.3 5.7

Star Petroleum Refining 4.3 4.2 3.8 30.8 1.4 12.7 0.3 0.3 0.3 8.0 8.5 9.0 6.8 7.2 7.4 7.2 6.6 6.1

Thai Oil PCL 7.8 7.4 6.9 31.2 5.6 7.4 0.6 0.5 0.5 7.5 7.9 9.7 8.2 8.3 10.1 4.4 4.3 3.7

Average 9.8 10.4 8.1 95.9 39.5 22.9 1.1 1.0 0.8 3.7 4.3 5.1 7.2 8.8 9.8 9.7 7.4 6.4

Company P/E (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F

Sinopec Shanghai Petrochemical 15.2 11.0 6.8 280.0 38.2 61.9 0.5 0.4 0.4 2.1 2.9 5.6 2.9 4.5 5.7 11.0 9.8 7.7
China Petroleum & Chemical 8.5 8.5 8.5 2.3 0.2 (0.2) 0.6 0.5 0.5 7.9 8.6 8.2 6.6 6.9 6.8 5.5 5.2 5.2
PetroChina 6.6 6.6 7.4 (2.6) 0.7 (11.1) 0.7 0.6 0.6 7.2 7.3 7.9 10.2 9.8 9.9 3.9 3.8 3.8
Indian Oil Corp 8.7 7.2 6.1 (0.8) 22.0 17.0 0.9 0.8 0.8 4.0 5.0 6.3 9.2 10.7 10.7 8.0 5.1 5.7
Petronas Dagangan 19.3 19.3 n.m. (12.2) 0.0 n.m. 3.0 3.0 2.9 5.2 5.3 5.6 17.3 17.1 17.4 8.8 8.8 8.8
PTT 9.8 9.4 10.4 4.5 4.4 (9.8) 0.8 0.7 0.7 5.8 5.9 6.1 8.6 8.6 8.0 5.0 4.9 4.8
PTT Exploration & Production 6.7 6.8 7.8 (9.6) (2.0) (13.3) 0.1 0.8 0.7 70.3 7.2 6.7 5.9 11.1 9.9 2.0 2.0 2.1
Average 10.7 9.8 7.9 37.4 9.1 7.4 0.9 1.0 1.0 14.6 6.0 6.6 8.7 9.8 9.8 6.3 5.6 5.4

Peer comparison – Oil Refinery 
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Peer comparison (2)

Source: Bloomberg Finance LP and InnovestX Research

Peer comparison – Petrochemicals
Company P/E (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)

25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F 25F 26F 27F
China Petroleum & Chemical 8.6 8.5 8.6 11.4 0.2 (0.2) 0.6 0.5 0.5 7.9 8.6 8.2 6.6 6.9 6.8 5.5 5.2 5.2
Sinopec Shanghai Petrochemical 15.2 11.0 6.8 153.3 38.2 61.9 0.5 0.4 0.4 2.1 2.9 5.6 2.9 4.5 5.7 11.0 9.8 7.7
PetroChina 6.6 6.6 7.4 (0.7) 0.7 (11.1) 0.7 0.6 0.6 7.2 7.3 7.9 10.2 9.8 9.9 3.9 3.8 3.8
Asahi Kasei 10.3 8.9 7.7 37.9 15.5 15.3 0.7 0.7 0.6 3.7 3.9 4.3 7.2 7.9 8.7 6.0 5.5 4.7
Sumitomo Chemical 10.6 7.6 8.0 193.3 40.3 (5.2) 0.5 0.5 0.5 3.0 3.9 4.3 5.4 7.0 6.6 6.9 6.6 6.4
Mitsui Chemicals 8.5 7.1 6.2 29.6 19.6 15.4 0.6 0.6 0.6 5.1 5.4 5.9 8.2 9.2 9.3 5.9 5.3 4.9
Reliance Industries 20.4 17.7 16.3 16.2 15.2 9.1 1.7 1.6 1.6 0.6 0.6 0.8 9.0 9.6 10.4 10.7 9.5 8.6
Petronas Chemicals Group Bhd 17.3 14.8 13.4 36.7 16.9 10.6 0.7 0.7 0.7 3.8 4.5 5.1 3.9 4.5 5.3 5.8 5.4 5.1
Lotte Chemical n.m 27.6 16.7 81.2 128.4 65.5 0.2 0.2 0.2 4.1 4.4 5.6 (2.6) 0.0 1.1 14.2 9.4 8.4
LG Chem 28.0 9.5 n.m 190.3 193.7 (216.3) 0.5 0.5 0.5 1.0 1.8 3.8 2.1 5.7 7.5 6.4 4.7 5.4
Formosa Plastics 69.6 30.3 n.m. 388.9 129.5 n.m. 0.8 0.7 n.a 1.2 2.6 n.a 1.2 2.4 n.m. 42.9 29.5 n.a.
Formosa Chemicals & Fibre 28.1 21.7 n.m. 1,540.0 29.3 n.m. 0.5 0.5 n.a 1.9 3.6 n.a 1.2 2.3 n.m. 13.9 11.8 n.a.
Nan Ya Plastics 36.2 18.8 n.m. 106.7 92.6 n.m. 0.7 0.7 n.a 2.3 4.4 n.a 2.0 3.7 n.m. 13.1 10.4 n.a.
Formosa Petrochemical 33.0 18.5 n.m. 81.3 78.4 n.m. 1.1 1.1 n.a 2.5 3.7 n.a 3.9 6.3 n.m. 14.1 10.2 n.a.
Far Eastern New Century 17.4 n.m. n.m. (3.0) n.m. n.m. n.a n.a n.a n.a n.a n.a 3.6 n.m. n.m. n.a. n.a. n.a.
Indorama Ventures 11.1 8.2 6.8 149.4 36.5 20.5 0.8 0.7 0.7 3.6 4.4 4.9 7.6 9.7 11.2 6.9 6.4 6.2
IRPC n.m 28.4 11.2 88.0 206.7 153.1 0.3 0.3 0.3 1.4 2.7 6.0 (1.5) 1.2 2.7 8.8 7.3 6.3
PTT Global Chemical 23.5 9.8 10.8 111.4 139.9 (9.2) 0.3 0.3 0.3 13.3 4.8 4.8 5.9 2.8 2.9 7.8 6.9 7.0
Global Green Chemicals 22.4 12.4 n.m. 176.9 80.0 n.m. 0.5 0.5 n.a 2.2 3.1 n.a 2.0 3.9 n.m. n.a. n.a. n.a.
Eastman Chemical 10.6 9.7 9.0 7.5 9.4 7.4 1.6 1.5 1.4 3.8 4.0 4.3 16.1 16.5 16.7 7.7 7.2 6.9
Alpek SAB de CV 6.5 4.2 4.3 458.3 56.6 (3.3) 0.6 0.5 0.6 9.0 11.5 14.4 7.3 10.3 10.1 5.0 4.7 4.3
Average 20.2 14.1 9.5 183.6 66.4 7.6 0.7 0.7 0.6 4.0 4.4 5.7 4.9 6.2 7.7 10.3 8.4 6.0
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บรษัิท TP 
(บาท) วิธปีระเมนิมูลค่า Bullish views Bearish views ความเส่ียง

BCP 47.00 Sum-of-the-parts  โรงกล่ันน�ามันของ BCP มีประสิทธภิาพทางต้นทุนมากขึ้นหลังจาก
โครงการปรับปรุงประสิทธภิาพโรงกล่ันพระขโนงแล้วเสรจ็ใน 2Q67 
โดยนอกเหนือจากการประหยัดต้นทุนได้แล้ว โครงการน้ียังช่วยใหบ้ริษัท
สามารถดําเนินงานโรงกล่ันน�ามันท่ี 120kbd เน่ืองจากกําลังการผลิต
ของหน่วย upgrading unit เพ่ิมขึ้น ดังน้ันต้นทุนการผลิต/บาร์เรล จะ
ลดลง และค่าการกล่ันจะปรับตัวดีขึ้น

 กระเงนิสดท่ีแข็งแกร่งและสม�าเสมอจากธุรกิจไฟฟ�าจะช่วยใหผ้ลการ
ดําเนินงานของ BCP มีเสถียรภาพในระยะยาว กําไรจากธุรกิจ E&P ใน
นอร์เวยแ์ข็งแกรง่

 ด้วยการถือหุน้ส่วนใหญ่ใน BSRC ส่วนแบ่งตลาดของธุรกิจค้าปลีก
น�ามันจะเร่งตัวขึ้นหลังจากได้รับประโยชน์จาก synergy >6 พันลบ. ในป� 
2567 ซึ่งสูงกว่าคาด ผลประโยชน์น้ีน่าจะเกิดขึ้นอย่างต่อเน่ืองต้ังแต่ป� 
2568 เป�นต้นไป

 การด้อยค่าของสินทรัพย์ในธุรกิจ E&P อาจจะส่งผลทําใหนั้กลงทุนมี
ความสนใจต่อ BCP ลดลงอย่างต่อเน่ือง

 การแข่งขันในธุรกิจค้าปลีกน�ามันอาจรุนแรงมากขึ้น ซึ่งจะส่งผลทําให้
บริษัทมีค่าใช้จา่ยส่งเสริมการขายเพ่ิมมากขึ้นและส่งผลกระทบต่อค่า
การตลาด

 มาตรการของรัฐบาลในการควบคุมค่าครองชีพด้วยการตรึงราคาขาย
ปลีกน�ามันจะส่งผลกระทบต่อค่าการตลาดของบรษัิท

 ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจะส่งผลกระทบต่อ
ความต้องการผลิตภัณฑ์น�ามันสําเร็จรูปและค่า
การกล่ัน ในขณะท่ีความผันผวนของราคาน�ามัน
อาจส่งผลทําใหข้าดทุนสต๊อกเพ่ิมขึ้น 

 ป�จจยัเส่ียงอ่ืนๆ คือ การเปล่ียนแปลงกฎหมาย
เก่ียวกับการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก รายการ
ด้อยค่าของสินทรัพย์ในธุรกิจ E&P และรัฐบาล
เข้าแทรกแซงราคาขายปลีกน�ามันในประเทศ

 ป�จจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบ
ของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม และการปรับตัว
ในช่วงเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาด

PTT 41.00 Sum-of-the-parts  การประกอบธุรกิจพลังงานและป�โตรเคมแีบบครบวงจรช่วยป�องกันไม่
ใหผ้ลการดําเนินงานของ PTT ได้รับผลกระทบจากราคาน�ามันท่ีผันผวน

 ปริมาณขายก๊าซของ PTT คาดว่าจะค่อยๆ เพ่ิมขึ้นในระยะกลางจากการ
ใช้ไฟฟ�าเพ่ิมขึ้น เมื่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจปรบัตัวเพ่ิมขึ้น

 ความต้องการใช้น�ามันในประเทศฟ�้ นตัวอย่างต่อเน่ือง สูงกว่าระดับ
ก่อนเกิด COVID แล้ว โดยเฉพาะน�ามันดีเซลและเบนซิน ขณะท่ีความ
ต้องการใช้น�ามันเชื้อเพลิงเครื่องบินค่อยๆ ฟ�้ นตัวสู่ระดับก่อนเกิด 
COVID ซึ่งคาดว่าจะช่วยสนับสนุนกําไรของธุรกิจน�ามันและบรษัิทร่วม
ท่ีประกอบธุรกิจโรงกล่ันน�ามันของ PTT ในป� 2568 แต่อาจถูกลดทอน
บางส่วนโดยผลการดําเนินงานท่ีอ่อนแอของบริษัทย่อยและบรษัิทรว่ม
ท่ีประกอบธุรกิจป�โตรเคมี เน่ืองจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ยังอยู่ใน
ระดับต�า

 การซื้อหุน้คืนจะเป�นป�จจยักระตุ้นราคาหุน้ในระยะส้ัน

 มาตรการตรึงราคาพลังงานภายในประเทศของรฐับาลจะส่งผลกระทบ
ต่อผลประกอบการของ PTT ในระยะส้ัน

 มีป�จจยักดดันเพ่ิมเติมจากผู้เล่นรายใหมใ่นธุรกิจก๊าซ สืบเน่ืองมาจาก
การเป�ดเสรีอุตสาหกรรมก๊าซ โดยส่วนใหญ่เกิดจาก LNG นําเข้า

 แนวโน้มการเติบโตของกําไรไม่น่าต่ืนเต้น

 ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจะส่งผลกระทบต่อ
ความต้องการผลิตภัณฑ์พลังงานและป�โตร
เคมีของ PTT ในขณะท่ีความผันผวนของราคา
น�ามันอาจทําใหม้ีขาดทุน สต๊อกมากขึ้น 

 ป�จจยัเส่ียงอ่ืนๆ คือ การด้อยค่าของสินทรัพย์ 
ขาดทุนจากการขายสินทรัพย์ การเปล่ียนแปลง
กฎหมายเก่ียวกับการปล่อยก๊าซเรือนกระจก 
และรัฐบาลแทรกแซงธุรกิจค้าปลีกน�ามัน

 ป�จจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบ
ของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม และการปรับตัว
ในช่วงเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาด 

PTTGC 29.00 PBV  ต้นทุนวัตถุดิบท่ีแข่งขันได้ของ PTTGC ซึ่งหลักๆ เป�นอีเทนจากโรงแยก
ก๊าซของ PTT จะช่วยสนับสนุนความสามารถในการทํากําไรในระยะกลาง 
โดยคาดว่าจะมอุีปทานอีเทนเพ่ิมมากขึ้นในป� 2568

 PTTGC มีความยืดหยุ่นในการเลือกใชวั้ตถุดิบมากขึ้น หลังจากโครงการ 
Olefins Retrofit Project (ORP) เริ่มดําเนินการในป� 2564 และ
โครงการ Olefins 2 Modification Project (OMP) เริ่มดําเนินการในป� 
2566

 แผนของ PTTGC ท่ีจะเพ่ิมผลิตภัณฑ์ชนิดพิเศษปลายน�าและผลิตภัณฑ์รี
ไซเคิลในพอร์ตของบริษัทจะช่วยรักษาความสามารถในการทํากําไรใน
ระยะยาว

 การหยุดชะงกัของการค้าจากอัตราภาษีนําเข้าใหมข่องสหรฐัฯ จะส่งผล
กระทบต่อกระแสการค้าสินค้าโภคภัณฑ์ท่ัวโลก รวมถึงผลิตภัณฑ์ป�โตร
เคมี ซึ่งอาจส่งผลทําใหว้งจรขาลงของอุตสาหกรรมป�โตรเคมีท่ีได้รบั
ผลกระทบจากกําลังการผลิตส่วนเกิน (โดยเฉพาะในจนี) อยู่แล้วยืดเยื้อ
ออกไปอีก

 นักลงทุนมีความกังวลเก่ียวกับปริมาณสํารองก๊าซในอ่าวไทยท่ีกําลังจะ
หมดลง ซึ่งจะทําใหค้วามสามารถในการแข่งขันของ PTTGC ปรับลดลง
ในระยะยาว 

 แผนลงทุนในโรงงานโอเลฟ�นส์แครกเกอรใ์นสหรัฐฯ ของ PTTGC ทําให้
นักลงทุนใหค้วามสนใจในหุน้ PTTGC น้อยลง วงจรขาลงของ
อุตสาหกรรมป�โตรเคมีทําใหบ้ริษัทต้องเล่ือนแผนการลงทุนน้ีออกไปใน
ระยะส้ัน

 ราคาน�ามันดิบและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ท่ี
ผันผวนของธุรกิจโรงกล่ันและธุรกิจป�โตรเคม ี

 ต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงขึ้น โดยมีสาเหตุมาจาก
วัตถุดิบก๊าซท่ีลดลง 

 รายการด้อยค่าของสินทรัพย์ 
 การเปล่ียนแปลงกฎหมายเก่ียวกับการปล่อย

ก๊าซเรือนกระจกและพลาสติกแบบใช้ครั้งเดียว
ท้ิง (<3% ของกําลังการผลิต)

 การเปล่ียนแปลงนโยบายรัฐบาลในการจดัสรร
อุปทานก๊าซภายในประเทศใหแ้ก่ธุรกิจป�โตรเคมี

 ป�จจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบ
ของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม

หุ้นเด่น
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 ผลประกอบการจะฟ�้ นตัวในป� 2568 เราคาดว่า BCP จะสามารถคงปรมิาณน�ามนัดิบท่ี

นําเขา้กล่ันไว้ในระดับสูงในป� 2568 เพ่ือเพ่ิมผลประโยชนจ์าก synergy ของกลุ่มใหสู้งท่ีสุด 
แมว่้ากําไร 1Q68 ของกลุ่มธุรกิจโรงกล่ันน�ามนัอาจจะได้รบัผลกระทบจากค่าการกล่ันท่ี
ลดลง QoQ ผูบ้รหิารวางแผนเพ่ิมปรมิาณน�ามนัดิบท่ีนําเขา้กล่ันของโรงกล่ันน�ามนัท้ังสอง
แหง่ใหสู้งท่ีสุดหลังจากป�ดซอ่มบํารุงตามแผนในป� 2567 ดังนัน้เราคาดว่าปรมิาณน�ามนัดิบท่ี
นําเขา้กล่ันของ BCP และ BSRC รวมกันจะเพ่ิมขึ้นสู่ระดับสูงสุดเป�นประวัติการณท่ี์ 277kbd 
(อัตราการใชกํ้าลังการกล่ัน 94%) ซึ่งก็จะส่งผลดีต่อธุรกิจการตลาดภายใต้แบรนด์ “บาง
จาก” เนื่องจาก BCP จะขยายสถานบีรกิารน�ามนัอยา่งต่อเนื่องในป� 2568 เพ่ือเพ่ิมส่วน
แบ่งตลาดจาก 28.9% ณ ส้ินป� 2567 นอกจากนีเ้รายงัคาดว่ากําไรสุทธปิ� 2568 จะได้แรง
หนนุจากขาดทนุจากสินค้าคงเหลือท่ีลดลง (เทียบกับขาดทนุ 8 พันลบ. ในป� 2567) การเริม่
ผลิต SAF และกําไรท่ีแขง็แกรง่จากธุรกิจไฟฟ�าด้วย  

 ผลกระทบจากการเพ่ิมทนุเพ่ือแลกหุน้มนี้อยมาก การท่ี BCP ออกหุน้เพ่ิมทนุเพ่ือเสนอ
ขายใหกั้บผูถื้อหุน้ของ BSRC ผา่นการแลกหุน้นัน้จะส่งผลกระทบต่อผูถื้อหุน้เดิม (dilution 
effect) ของ BCP เพียง ~7% เราเชื่อว่าการควบรวมกิจการจะชว่ยใหต้้นทนุปรบัลดลงได้
อีก และทําใหก้ารบรหิารจดัการมปีระสิทธภิาพมากขึ้น ในขณะท่ี BCP จะไมต้่องใชเ้งนิทนุเพ่ิม
เพ่ือนํามาซื้อหุน้ BSRC เพ่ิมเติมในรอบนี้

 Valuation ยงัต�ากวา่บรษัิทอื่นๆ ในกลุ่มเดียวกันค่อนขา้งมาก ป�จจุบันหุน้ BCP ซื้อขายท่ี 
EV/EBITDA 2.8 เท่า (ป� 2568) เมื่ออิงกับงบการเงนิรวม ต�ากว่าบรษัิทอ่ืนๆ ท่ีประกอบ
ธุรกิจอยา่งเดียวกันในตลาดภมูภิาคท่ี 9.7 เท่า ค่อนขา้งมาก ตลาดมมุีมมองเชงิบวกมากขึ้น
ต่อแนวโนม้ผลประกอบการของ BCP ท่ามกลางค่าการตลาดท่ีอ่อนแอและการท่ีรฐับาลเขา้
มาแทรกแซงด้วยการตรงึราคาน�ามนัในประเทศ valuation ยงัไมแ่พงท่ี PE ป� 2568 เพียง 
6.5 เท่า นอกจากนีอั้ตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลก็นา่สนใจท่ี 3.9-6.7% ในระยะ 3 ป�
ขา้งหนา้

Forecasts and valuation

Source: Company data and InnovestX Research
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PBV (x)

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Revenue (Btmn) 385,853 589,877 627,562 633,571 635,951
EBITDA (Btmn) 39,107 38,942 50,799 56,331 62,282
Core profit (Btmn) 12,655 (5,428) 8,219 10,369 12,916
Reported profit (Btmn) 13,233 2,184 8,219 10,369 12,916
Core EPS (Bt) 9.19 (3.94) 5.97 7.53 9.38
DPS (Bt) 2.00 1.05 1.45 2.00 2.50
P/E, core (x) 4.1 n.a. 6.2 4.9 4.0
EPS growth, core (%) (31.6) n.a. n.a. 26.2 24.6
P/BV, core (x) 0.7 0.9 0.8 0.7 0.6
ROE (%) 13.8 (5.8) 9.1 10.3 11.5
Dividend yield (%) 5.4 2.8 3.9 5.4 6.7
EV/EBITDA (x) 3.9 3.8 2.8 2.5 2.1

PBV band
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EBITDA breakdown (2024)Integrated margin

EBITDA margin (12MMA)

Crude run vs. operating GRM

Quarterly net profit Net interest-bearing debt to equity

Source: Company data and InnovestX Research
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Forecasts and valuation

PBV band

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Revenue (Btmn) 3,144,884 3,090,453 3,145,772 3,082,936 3,017,890
EBITDA (Btmn) 442,938 411,782 488,753 488,317 485,965
Core profit (Btmn) 102,933 81,770 117,888 120,659 121,584
Reported profit (Btmn) 112,024 90,072 117,888 120,659 121,584
Core EPS (Bt) 3.60 2.86 4.13 4.22 4.26
DPS (Bt) 2.00 2.10 2.10 2.20 2.20
P/E, core (x) 8.7 11.0 7.6 7.5 7.4
EPS growth, core (%) (35.9) (20.6) 44.2 2.4 0.8
P/BV, core (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7
ROE (%) 6.5 5.0 6.9 6.7 6.4
Dividend yield (%) 6.3 6.7 6.7 7.0 7.0
EV/EBITDA (x) 3.4 3.5 2.4 2.1 1.7

 โมเดลธุรกิจแบบครบวงจรเป�นป�จจยัสําคัญท่ีอยูเ่บื้องหลังกําไรท่ีแขง็แกรง่ กําไร
ในชว่งหลายป�ท่ีผ่านมาของ PTT แสดงใหเ้หน็ว่าโมเดลธุรกิจแบบครบวงจรของบรษัิท
สามารถรกัษากําไรเอาไว้ได้อยา่งมีประสิทธภิาพ แม้ว่าราคาน�ามันและผลิตภณัฑ์ป�โตร
เคมีจะผันผวนก็ตาม 

 คาดกําไรของธุรกิจก๊าซเพ่ิมขึ้น กําไรของกลุ่มธุรกิจก๊าซธรรมชาติในป� 2568 น่าจะ
ปรบัตัวดีขึ้น YoY หลังจากป� 2567 ได้รบัผลกระทบจากภาระในการลดอัตราค่าไฟฟ�า
ภายในประเทศตามคําขอของรฐับาล รวมถึงเงนิชดเชยจากการส่งมอบก๊าซฯ ไม่ครบ
ปรมิาณตามสัญญาซึ่ง PTT ได้รบัจากผู้จดัหาก๊าซ และผลกระทบจากราคา single gas 
pool 

 กําไร 1Q68 จะปรบัตัวดีขึ้นเล็กนอ้ย QoQ จากกําไรท่ีสูงขึ้นของกลุ่มธุรกิจก๊าซ เรา
คาดว่าปรมิาณการขายของกลุ่มธุรกิจก๊าซจะฟ�้ นตัว QoQ หลังจากชว่งโลว์ซซีัน่ใน 
4Q67 ซึ่งน่าจะชว่ยสนับสนุนให ้EBITDA ของธุรกิจระบบท่อส่งก๊าซธรรมชาติ ธุรกิจ
จดัหาและจดัจาํหน่ายก๊าซธรรมชาติ และธุรกิจ GSP ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 

 Valuation น่าสนใจพรอ้มกับการกระจายความเส่ียง ราคาหุน้ในป�จจุบนัไม่แพง โดย
ซื้อขายท่ี PBV (ป� 2568) ระดับ 0.7 เท่า และ P/E 7.6 เท่า เทียบกับค่าเฉล่ีย 10 ป�ท่ี 1.3 
เท่า และ 14.6 เท่า อัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลก็น่าสนใจท่ี >6% ซึ่งมีแนวโน้มท่ีจะ
รกัษาระดับเอาไว้ได้เมื่อพิจารณาจากกระแสเงนิสดและสถานะทางการเงนิท่ีแข็งแกรง่
ของบรษัิท การประกาศซื้อหุน้คืนเมื่อไม่นานนี้จะเป�นป�จจยักระตุ้นราคาหุน้ในระยะส้ัน 
เนื่องจากงบประมาณสําหรบัการซื้อหุน้คืนบง่ชีถึ้งราคาหุน้ท่ี 34 บาท/หุน้

Source: Company data and InnovestX Research

0.2

0.6

1.0

1.4

1.8

2.2

Ja
n-

16
Ju

l-1
6

Ja
n-

17
Ju

l-1
7

Ja
n-

18
Ju

l-1
8

Ja
n-

19
Ju

l-1
9

Ja
n-

20
Ju

l-2
0

Ja
n-

21
Ju

l-2
1

Ja
n-

22
Ju

l-2
2

Ja
n-

23
Ju

l-2
3

Ja
n-

24
Ju

l-2
4

Ja
n-

25
Ju

l-2
5

Avg. = 1.2x

+1SD = 1.5x

-1SD = 1.0x

-2SD = 0.7x

+2SD = 1.8x

PBV (x)



25 InnovestX Research – กลุ่มพลังงานและป�โตรเคมี (เมษายน 2568)

PTT | Outperform | TP: 41 บาท 
PTT – EBITDA of gas business

Net interest-bearing debt to equity

Revenue breakdown (2024)

EBITDA breakdown (2Q24)

Gas and GSP sales volume 

Quarterly net profit

Source: Company data and InnovestX Research
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PTTGC | Outperform | TP: 29 บาท 
 คาดกําไรปกติปรบัตัวดีขึ้นในป� 2568 เราคาดว่ากําไรปกติป� 2568 จะได้รบัการสนบัสนนุ

จาก EBITDA margin ท่ีฟ�้ นตัวดีขึ้นของกลุ่มธุรกิจโอเลฟ�นส์จากการมสัีดส่วนวัตถดิุบอี
เทนเพ่ิมขึ้นเป�น 38% (เทียบกับ 33% ในป� 2567) และส่วนแบ่งขาดทนุท่ีลดลงจาก JV ใน
ธุรกิจผลิตภณัฑ์ขัน้กลาง (เทียบกับส่วนแบง่ขาดทนุ >9.5 พันลบ. ในป� 2567) ซึ่งเป�นผลมา
จากการต้ังรายการด้อยค่าและสํารองค่าใชจ้า่ยท่ีเก่ียวขอ้งจากการยุติการดําเนนิกิจการ
ของ PTTAC ท้ังนี ้PTTGC นา่จะสามารถรบัรูผ้ลประโยชนร์าว 4.6 พันลบ. จากการปรบั
พอรต์โฟลิโอ

 การดําเนินงานของ allnex แขง็แกรง่ขึ้น เราคาดว่ากําไรของกลุ่มธุรกิจ  performance 
chemicals (22% ของ adjusted EBITDA ในป� 2567) จะปรบัตัวดีขึ้นอยา่งมากในป� 2568 
หลังจากขายสินทรพัยท่ี์สรา้งผลขาดทนุ (Vencorex) ออกไปเมื่อป�ท่ีผา่นมา ดังนัน้กําไร
ส่วนใหญข่องกลุ่มธรุกิจนีจ้ะมาจาก allnex ซึ่งจะได้รบัแรงหนนุจากอุปสงค์ท่ีดีขึ้นในยุโรป
และเอเชยีแปซฟิ�ก (โดยเฉพาะจนี)

 รกัษาความสามารถในการแขง่ขนัด้านต้นทนุไวไ้ด้ในระยะยาว PTTGC จะสามารถรกัษา
ความสามารถในการแขง่ขนัด้านต้นทนุวัตถดิุบเอาไว้ได้ในระยะยาว หลังจากบรษัิทได้ลง
นามในสัญญาจดัหาอีเทนนําเขา้จากบรษัิทแหง่หนึ่งในสหรฐัฯ (Enterprise) ซึ่งจะชว่ยให ้
PTTGC มปีรมิาณวัตถดิุบอีเทนเพ่ิมขึ้นถึง 400,000 ตันต่อป�ต้ังแต่ป� 2572 เป�นต้นไป 

 PTTGC ผ่านจุดที่แยท่ี่สุดในป� 2567 ไปแล้ว valuation ป�จจุบันสําหรบัป� 2568 ท่ี 
EV/EBITDA 5.6 เท่า และ PBV 0.3 เท่า ดนูา่สนใจเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียของหุน้กลุ่ม
เดียวกันในตลาดภมูภิาคท่ี 10.3 เท่า และ 0.7 เท่า ตามลําดับ หากไมร่วมค่าความนยิมและ
สินทรพัยท่ี์ไมม่ตัีวตน ราคาป�จจุบนัอยูท่ี่ PBV (ป� 2568) ท่ี 0.6 เท่า ซึ่งยงัต�ากว่าคู่แขง่ใน
ตลาดภมูภิาค ราคาเป�าหมายของเราท่ี 29 บาท อิงกับ PBV (ป� 2568) ท่ี 0.5 เท่า (-1.5SD 
ของค่าเฉล่ีย 5 ป�)

Source: Company data and InnovestX Research

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

Ja
n-

16
Ju

l-1
6

Ja
n-

17
Ju

l-1
7

Ja
n-

18
Ju

l-1
8

Ja
n-

19
Ju

l-1
9

Ja
n-

20
Ju

l-2
0

Ja
n-

21
Ju

l-2
1

Ja
n-

22
Ju

l-2
2

Ja
n-

23
Ju

l-2
3

Ja
n-

24
Ju

l-2
4

Ja
n-

25
Ju

l-2
5

PBV (x)

Avg. = 1.0x

+2SD = 1.6x

+1SD = 1.3x

-1SD = 0.7x

-2SD = 0.3x

Forecasts and valuation

PBV band

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F
Revenue (Btmn) 621,631 608,550 566,105 566,353 543,993
EBITDA (Btmn) 38,627 26,920 46,830 49,570 53,945
Core profit (Btmn) (3,183) (24,010) 3,595 5,852 8,090
Reported profit (Btmn) 999 (29,811) 3,595 5,852 8,090
Core EPS (Bt) (0.71) (5.33) 0.80 1.30 1.79
DPS (Bt) 0.75 0.50 0.40 0.50 0.90
P/E, core (x) n.a. n.a. 19.8 12.2 8.8
EPS growth, core (%) n.a. n.a. n.a. 62.8 38.2
P/BV, core (x) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
ROE (%) (1.1) (8.5) 1.3 2.2 2.9
Dividend yield (%) 4.7 3.2 2.5 3.2 5.7
EV/EBITDA (x) 7.2 9.9 5.6 5.1 4.8
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PTTGC | Outperform | TP: 29 บาท 
Adj. EBITDA breakdown (2024) 

Competitiveness of ethane cracker 

Quarterly adjusted EBITDA 

Global ethylene cash cost (2024) 

Revenue breakdown by country

Quarterly net profit

Source: Company data and InnovestX Research
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สรุปข้อมูล ESG
Company BCP BSRC IRPC OR PTT PTTEP SPRC TOP IVL PTTGC GGC

2024 SET ESG Ratings -- -- -- AAA AAA AA** -- AAA AAA AAA –

2024 CG Rating 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

Member of DJSI No No Yes Yes Yes Yes No Yes Yes Yes –

Bloomberg ESG 

Year 2023 2023 2023 2023 2022 2022 2023 2023 2022 2022 2022

Financial Materiality Score 1/

(Rank in the sector)
7.08
(1/62)

3.02 
(16/62)

4.08
(10/62)

6.48
(1/62)

5.40 
(6/62)

6.04 
(4/62)

3.65 
(12/62)

6.25 
(3/62)

5.50
(1/14)

4.60
(2/14) n.a.

- Environmental Score and Rank 8.40 
(1/62)

2.23 
(14/62)

3.33 
(10/62)

8.05
(1/62)

4.73 
(10/62)

5.51
(6/62)

1.98 
(16/62)

5.59 
(4/62)

5.15
(1/14)

5.00
(2/14) n.a. 

- Social Score and Rank 6.92 
(3/62)

3.25 
(13/62)

3.8
(11/62)

6.60 
(4/62)

6.72 
(3/62)

7.63 
(2/62)

4.62 
(8/62)

8.43
(1/62)

7.42
(1/14)

3.22
(2/14) n.a.

- Governance Score and Rank 5.24 
(11/62)

4.28 
(16/62)

5.78 
(4/62)

4.08 
(20/62)

5.30 
(13/62)

5.45 
(9/62)

6.07
(1/62)

5.38 
(8/62)

4.35
(2/14)

5.45
(1/14) n.a. 

Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research

Note: 1/ Scores range between 0-10, with higher scores indicating a better management of material issues. 
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Appendix: แผนหยุดซ่อมบํารุง

Source: Company data and InnovestX Research

Company Plant Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25
PTT GSP #1 Shutdown  

(20 Days)

GSP #3 Shutdown  (16 Days)
GSP #5 Turndown 9%

(13 Days)
Shutdown  
(22 Days)
Turndown 

50% 
(8 days)

Turndown 
50% 

(5 days)

PTTGC Cracker OLE 2/1 (44 days)
HDPE HDPE 1 (15 days) HDPE 2

(15 days)

LDPE (12 days)
LLDPE II (20 days)

PS (33 days)
MEG (72 days)
EA (74 days)

Phenol I (13 days)
Phenol II (10 days)

BPA (18 days)
Refinery (50 days)

Aromatics II (53 days)
IRPC RDCC (46 days)

Lube (10 days)
HDPE (6 days) (8 days)

PP (5 days) (4 days) (2 days)
PS (13 days)
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Disclaimer

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

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

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

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

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

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

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

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

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

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

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

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

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

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

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, 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, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
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Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, 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, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, 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, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, 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, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, 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, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, 
NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, 
RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, 
SMART, SMD100, 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, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, 
UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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