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ธุรกิจโรงกล่ันดูดีขึ้น เน้นเลือกลงทุนเชิงกลยุทธ์   
   

หุน้กลุ่มพลังงานของไทยแสดงใหเ้หน็ถึงแนวโน้มที่ผสมผสานกันในชว่งเข้าสู่ปี 2569 หลังจากที่ปรบัตัวตํ่า
กว่าดัชนี SET เล็กน้อยในปี 2568 (-9% YTD) ราคานํ้ามันเบรนท์เผชิญแรงกดดันจากอุปทานส่วนเกินและ
อุปสงค์ที่อ่อนแอ ซึ่งส่งผลลบต่อธุรกิจต้นนํ้า ค่าการกลั่นมีแนวโน้มฟื้ นตัวจากส่วนต่างราคานํ้ามันดีเซล
และนํ้ามันเครื่องบินที่แข็งแกร่ง เราแนะนําหุ้น TOP (ราคาเป้าหมาย 42 บาท) จากงบดุลที่ดีข้ึนและความ
คืบหน้าในการขยายกําลังการผลิต ส่วน PTT (ราคาเป้าหมาย 39 บาท) ยังคงเป็นหุ้นเด่นจากโมเดลธุรกิจ
แบบบูรณาการ งบดุลที่แข็งแกร่ง และเงินปันผลที่น่าสนใจ การขายสินทรัพย์อย่างต่อเนื่องและการปรับ
โครงสรา้งธุรกิจปิโตรเคมีและโรงกลั่นจะชว่ยเพ่ิมความแข็งแรงทางการเงนิและดึงดดูพันธมิตรธุรกิจ 

แนวโน้มราคานํ้ามัน: ความเส่ียงด้านลบยังคงอยู่ INVX คาดการณ์ราคานํ้ามันเบรนท์ในปี 2569 อยู่ที่ 
US$66/บาร์เรล โดยมีความเส่ียงด้านลบจากปริมาณสต็อกทั่วโลกที่เพ่ิมข้ึนและการผลิตของสหรัฐฯ ที่สูง
เป็นประวัติการณ์ แนวโน้มราคาที่อ่อนแอมาจากการฟื้ นตัวของอุปทานจาก OPEC+ ที่เร็วกว่าคาด และอุป
สงค์ที่ซบเซาท่ามกลางความตึงเครยีดทางการค้าและการใชร้ถยนต์ไฟฟา้ที่เพ่ิมข้ึน แม้จะมีแรงกดดันทางด้าน
การคลัง OPEC+ ยังคงมีเป้าหมายในการบริหารจัดการการผลิตเพ่ือหลีกเลี่ยงภาวะอุปทานล้นตลาด 
สถานการณ์นี้ส่งผลลบต่อผู้ผลิตนํ้ามันต้นนํ้า นักลงทุนควรใหค้วามสําคัญกับบริษัทพลังงานแบบบูรณาการ 
และติดตามพัฒนาการทางภูมิรัฐศาสตร์และการเจรจาการค้าระหว่าง สหรัฐฯ–จนีเพ่ือโอกาสในการปรับตัว
ข้ึนของราคา 

ธุรกิจโรงกล่ันนํ้ามัน: คาดค่าการกล่ันจะฟื้ นตัวในปี 2569 จากความแข็งแกร่งของนํ้ามันดีเซลและอากาศ
ยาน  แม้ค่าการกลั่นเฉลี่ยในปี 2568 จะอยู่ที่ US$4.4/บาร์เรล แต่คาดว่าจะปรับตัวดีข้ึนเป็น US$5–5.5/
บาร์เรลในปี 2569 จากส่วนต่างราคานํ้ามันดีเซลและอากาศยานท่ีแข็งแกร่ง ท่ามกลางอุปทานที่ตึงตัวและ
การฟื้ นตัวของการเดินทางทางอากาศ อุปสงค์นํ้ามันเบนซินเริ่มถึงจุดสูงสุดจากการใช้รถยนต์ไฟฟ้า 
โดยเฉพาะในจนี โรงกลั่นไทยได้รับประโยชน์จากสัดส่วนการผลิตนํ้ามันดีเซลและอากาศยานที่สูง แต่เผชิญ
ความเส่ียงด้านการจัดหานํ้ามันดิบจากการพ่ึงพาตะวันออกกลาง เราแนะนําโรงกลั่นไทยที่มีสัดส่วน
ผลิตภณัฑ์ข้ันกลางกลั่นสูงและกลยุทธจ์ดัหานํ้ามันดิบที่หลากหลาย โดยเราแนะนํา TOP และ BCP 

ธุรกิจการตลาดนํ้ามัน: การฟื้ นตัวของอุปสงค์ชะลอตัว แต่ค่าการตลาดยังทรงตัว การบริโภคนํ้ามันใน
ประเทศเพ่ิมข้ึนเพียง 0.4% YoY ในชว่ง 8 เดือนแรกของปี 2568 โดยนํ้ามันเครื่องบินเพ่ิมข้ึน 8.6% แต่ดีเซล
ลดลง 2.1% จากกิจกรรมเศรษฐกิจที่อ่อนแอและการใช้รถยนต์ไฟฟา้ที่เพ่ิมข้ึน NEV คิดเป็น 43% ของการ
จดทะเบียนรถใหม่ แม้ปริมาณขายจะทรงตัว แต่ค่าการตลาดยังคงอยู่ที่ 2.4 บาท/ลิตร จากราคานํ้ามันโลกที่
ลดลงและฐานะกองทุนนํ้ามันที่ดีข้ึน เราแนะนํา OR ในฐานะบริษัทการตลาดนํ้ามันที่มีสัดส่วนธุรกิจนํ้ามัน
เครื่องบินสูงและสามารถรักษาค่าการตลาดได้ท่ามกลางการเปลี่ยนผ่านสู่ EV และการฟื้ นตัวของการ
ท่องเที่ยว 

แนวโน้มกําไรกลุ่มพลังงาน: ฟื้ นตัวโดยมีปัจจัยเฉพาะตัวของแต่ละบริษัท กลุ่มพลังงานของไทยมี
แนวโน้มกําไรเป็นบวกในชว่ง 3Q68–4Q68 แม้ว่า TOP จะเผชญิแรงกดดันชัว่คราวจากการปิดซอ่มหอกลั่น 
CDU-3 แต่กําไรจากสต็อกอาจชว่ยลดผลกระทบ PTTEP คาดว่าจะฟื้ นตัวใน 4Q68 จากปรมิาณขายที่เพ่ิมข้ึน 
BCP และ BSRC ได้รับประโยชน์จากการกลั่นนํ้ามันที่เพ่ิมข้ึนและการรับรู้กําไรจาก BCPG/OKEA OR ดีข้ึน
จากอุปสงค์ตามฤดูกาล และ PTT ได้รับแรงหนุนจากธุรกิจ ปิโตรเคมีและโรงกลั่น แม้จะมีผลกระทบจากการ
ปิดซอ่มโรงแยกก๊าซ เราแนะนํา BCP, BSRC, OR และ PTTEP สําหรบัโอกาสระยะส้ัน ขณะที่ TOP มีโอกาสฟื้ น
ตัวหลังการซอ่มบํารุง 

หุน้แนะนํา: แนวโน้มดีขึ้นสําหรับโรงกล่ันนํ้ามัน โดย PTT และ TOP เป็นหุน้เด่นของกลุ่ม แม้ราคาหุน้จะฟื้ น
ตัวในช่วงหลัง แต่หุ้นกลุ่มพลังงานบางตัวยังมีมูลค่าตํ่ากว่าพ้ืนฐาน เราแนะนําหุ้นที่มีธุรกิจแบบบูรณาการ 
เชน่ PTT (ราคาเป้าหมาย 39 บาท) จากพอร์ตที่สมดุล PBV ปี 2569F ตํ่าเพียง 0.8 เท่า และเงนิปันผล 6.3% 
ส่วน TOP (ราคาเป้าหมาย 42 บาท) มีโอกาสได้รับอานิสงส์จากการฟื้ นตัวของค่าการกลั่น โดยเฉพาะส่วน
ต่างราคานํ้ามันดีเซล/อากาศยาน งบดุลที่ดีข้ึนจาก asset monetization การขายสินทรัพย์จะช่วยให้บริษัท
ผลักดันโครงการ CFP ใหแ้ล้วเสรจ็ตามแผนในปี 2570–2571 

ปัจจัยเส่ียง: ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจะกระทบต่ออุปสงค์ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม ขณะที่ความผันผวนของ
ราคานํ้ามันอาจยังคงส่งผลใหเ้กิดขาดทุนจากสต็อก ความเส่ียงอื่น ๆ ได้แก่ การด้อยค่าของสินทรัพย์ และ
การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบด้านการปล่อยก๊าซเรือนกระจก รวมถึงการแทรกแซงจากภาครัฐในธุรกิจ
พลังงาน ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญคือผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมจากการดําเนินงาน และผลกระทบจาก
การเปลี่ยนผ่านสู่พลังงานสะอาด  

 Valuation summary – Energy  
 

 

  RRating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
     (Bt) (Bt) (%) 25F 26F 25F   26F 
BCP Outperform 29.3  47.00 64.6 5.0 4.3 0.6   0.6 
BSRC Neutral 4.4  5.00 13.6 n.m. 6.8 0.6  0.6 
IRPC Underperform 1.1  1.00 (10.7) n.m. 8.7 0.3   0.3 
OR Outperform 13.8  18.00 33.7 14.1 12.4 1.4  1.3 
PTT Outperform 31.0  39.00 32.6 9.2 9.6 0.7   0.7 
PTTEP Outperform 108.0  147.00 43.5 7.1 7.7 0.8  0.7 
SPRC Outperform 4.6  6.40 45.7 20.3 12.5 0.5   0.5 
TOP Outperform 36.0  42.00 22.8 28.9 7.2 0.5  0.4 
Average         14.1 8.6 0.7   0.6 
 

 Source: InnovestX Research 

 Price performance  
  

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP 0.0 (9.7) (9.0)   (2.7) (16.7) 1.1 
BSRC 3.7 (7.7) (40.3)  0.9 (14.8) (33.6) 
IRPC (3.4) 31.0 (23.0)   (6.0) 20.9 (14.4) 
OR 2.2 6.9 (10.9)  (0.6) (1.3) (0.9) 
PTT (3.8) (0.8) (5.2)   (6.4) (8.4) 5.4 
PTTEP (1.8) (3.9) (11.2)  (4.4) (11.3) (1.2) 
SPRC 1.3 (12.3) (28.7)   (1.5) (19.1) (20.7) 
TOP 5.0 12.1 (19.6)   2.1 3.5 (10.6)  

 Source: SET and InnovestX Research  

 PBV band – SETENERG 
 

 

 Source: SET and InnovestX Research 
  

 SETENERG vs. SET  
 

 
 Source: Bloomberg Finance L.P. & InnovestX Research 

 

 

การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ – กลุ่มนํ้ามันและก๊าซไทย    

นักวิเคราะห ์
(%)   -1M  -3M  -6M  -9M  -12M YTD 
SET  +3.2 +8.4 +13.9 -3.5 -10.0 -6.2 
SETENERG  +1.0 +2.2 +7.3 -5.2 -15.9 -7.9 
BCP  +0.0 -9.7 -12.9 -12.9 -9.0 -16.0 
BSRC  +4.1 -7.7 -14.3 -28.5 -40.3 -42.9 
IRPC  -1.7 +31.0 +35.7 -1.7 -23.0 -7.3 
OR  +3.0 +6.9 +5.3 +17.8 -10.9 +4.5 
PTT  -3.8 -0.8 +4.1 +1.6 -5.2 +0.0 
PTTEP  -2.2 -3.9 +8.8 -10.1 -11.2 -6.3 
SPRC  +3.0 -12.3 -9.8 -15.4 -28.7 -27.0 
TOP  +7.2 +12.1 +49.2 +42.3 -19.6 +31.0 
Source: SET and InnovestX Research 

 ชยัพัชร ธนวัฒโน 
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้าน
หลักทรพัย์ 
0-2793-9005 
chaipat.t@innovestx.co.th 
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Industry update  จ. 27 ต.ค. 2568  

 

พลังงาน  
SET ENERG index Close: 24/10/2025 16,425.45 +266.87 / +1.65% Bt7,934mn  

Bloomberg ticker: SETENERG     
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พลังงาน 
  

ภาพรวมและแนวโน้มราคานํ้ามัน 

ราคานํ้ามันเฉล่ีย YTD ในปี 2568 ยังคงสอดคล้องกับสมมติฐานปี 2568 ของ INVX ราคานํ้ามัน (เบรนท์) เฉล่ีย 
YTD ลดลง 14% YoY มาอยู่ท่ีระดับ US$70.5/บาร์เรล ซึ่งยังคงสอดคล้องกับสมมติฐานราคานํ้ามันปี 2568 ของ 
INVX ท่ี US$70/บารเ์รล ราคานํ้ามันมีแนวโน้มลดลงมาต้ังแต่กลางปี 2568 โดยในระหว่างเดือนก.ค. ถึง ต.ค. ราคา
นํ้ามันโลกปรับตัวลดลงอย่างมีนัยสําคัญจากปัจจัยท้ังด้านอุปทานและด้านอุปสงค์ ด้านอุปทาน การยกเลิก
มาตรการลดกําลังการผลิตของกลุ่ม OPEC+ ทําให้มีนํ้ามันในตลาดมากข้ึนจนเกิดภาวะล้นตลาด ขณะท่ีการผลิต
นํ้ามันของสหรัฐฯ ก็แตะระดับสูงสุด โดยสํานักงานสารสนเทศด้านพลังงานของสหรัฐฯ (EIA) คาดว่าราคา
นํ้ามันดิบเบรนท์จะลดลงจากจุดสูงสุดท่ี US$80/บาร์เรล ในเดือนมิ.ย. เน่ืองจากปริมาณการผลิตเพ่ิมข้ึน ส่วนใน
ด้านอุปสงค์ โมเมนตัมทางเศรษฐกิจของจนีเริ่มส่งสัญญาณชะลอตัวลง ส่งผลทําใหอุ้ปสงค์นํ้ามันท่ัวโลกเติบโตช้า
ลง ปัจจยัเหล่าน้ีรวมกันทําใหร้าคานํ้ามันปรับตัวลดลงใกล้ระดับ US$60/บาร์เรล ในช่วงต้น 4Q68 สะท้อนถึงการ
ปรบัสมดุลของตลาดท่ามกลางสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจและภมิูรฐัศาสตรท่ี์เปล่ียนแปลงไป        

Figure 1: ราคานํ้ามันอ้างอิง  Figure 2: ราคานํ้ามันเฉล่ียรายไตรมาส 

 

 

 

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research  Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
 

อุปทานนํ้ามันส่วนเพ่ิมจากกลุ่ม OPEC+ และความตึงเครียดทางการค้าท่ัวโลกยังคงกดดันราคานํ้ามัน แผนภมิู
ด้านล่างแสดงใหเ้หน็ว่าการเพ่ิมกําลังการผลิตของกลุ่ม OPEC+ ส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของราคานํ้ามัน
ในชว่ง 6 เดือนท่ีผ่านมา หลังจากท่ีกลุ่ม OPEC+ ตัดสินใจเร่งการผลิตเพ่ือทยอยยกเลิกการปรับลดกําลังการผลิต
โดยสมัครใจท่ีระดับ 2.2 ล้านบารเ์รล/วัน ขณะเดียวกัน การปรบัข้ึนภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ ในปี 2568 ส่งผลทําใหอุ้ป
สงค์นํ้ามันท่ัวโลกอ่อนแอลง ทําให ้IEA OPEC และ EIA ปรับลดคาดการณ์ลงอย่างต่อเน่ือง แม้ผลกระทบต่อราคา
นํ้ามันในระยะส้ันจะมีจาํกัด แต่ความเส่ียงด้านความผันผวนในระยะยาวยังคงมีอยู่ ในขณะเดียวกัน บริษัทพลังงาน
ของสหรัฐฯ ต้องเผชญิกับต้นทุนท่ีสูงข้ึนและความไม่แน่นอนด้านนโยบาย ส่งผลทําใหก้ารลงทุนชะลอตัว แม้ว่าจะมี
นโยบายภายในประเทศสนับสนุน แต่นักลงทุนในตลาดยังคงท่าทีระมัดระวัง ซึ่งจะทําใหร้าคานํ้ามันฟื้ นตัวได้จํากัด 
หากความขัดแย้งทางการค้ายังคงดําเนินต่อไป ราคานํ้ามันและนํ้ามันเบนซนิอาจเผชญิกับแรงกดดันขาลงเพ่ิมเติม 

Figure 3: การดําเนินการของกลุ่ม OPEC+ และเหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อราคานํ้ามัน 

 

Source: S&P Global Commodity Insights, Reuters and InnovestX Research 

OPEC+ เป็นปัจจัยหลักในการเติบโตของอุปทานนํ้ามัน แม้ว่า IEA ยังคาดว่าอุปทานนํ้ามันโลกจะเติบโตจากกลุ่ม
นอก OPEC+ ท่ี 1.6 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2568 และ 1.2 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2569 แต่การเติบโตของอุปทานจาก 
OPEC+ กลับมีความสําคัญมากข้ึนในท้ังสองปี ภายใต้ข้อตกลงการผลิตปัจจุบันท่ีมุ่งหวังการกลับมาครองส่วนแบ่ง
ตลาดโลก ก่อนการลดกําลังการผลิตโดยสมัครใจในช่วงปี 2565–2566 เพ่ือพยุงราคานํ้ามัน อุปทานจาก OPEC+ 
คิดเป็น 51.4% ของอุปทานโลกท้ังหมด โดยสัดส่วนการผลิตของกลุ่มลดลงเหลือ 48% ในไตรมาส 1/2568 ก่อนจะ
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พลังงาน 
  

เร่งเพ่ิมการผลิตอย่างรวดเร็วในชว่ง เม.ย.–พ.ย. 2568 ขณะเดียวกัน อุปทานจากกลุ่มนอก OPEC+ ยังคงเพ่ิมข้ึน 
โดยสหรฐัฯ ผลิตนํ้ามันในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ และคาดว่าจะเป็นแหล่งเติบโตหลักของอุปทานในปี 2568 ตาม
ด้วยแคนาดา บราซิล และกายอานา โดยสหรัฐฯ คาดว่าจะเป็นผู้สนับสนุนหลัก ด้วยการเพ่ิมการผลิต 0.3 ล้าน
บารเ์รล/วัน หรอืคิดเป็น 14% ของการเติบโตของอุปทานในปี 2568 (ข้อมูลจาก EIA) ขณะท่ีแคนาดา บราซลิ และกาย
อานา ก็มีแนวโน้มเพ่ิมการผลิตเชน่กัน จากประสิทธภิาพท่ีดีข้ึนและโครงการใหม่ท่ีเริม่ดําเนินการ เชน่ การขยายท่อส่ง 
Trans Mountain ในแคนาดา อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงด้านภมิูรัฐศาสตร์ยังคงอยู่ในระดับสูง การควํ่าบาตรรัสเซีย
และอิหร่าน รวมถึงการโจมตีโครงสร้างพ้ืนฐานด้านพลังงานของรัสเซีย ส่งผลให้การกล่ันนํ้ามันดิบของรัสเซีย
ลดลงประมาณ 500,000 บาร์เรล/วัน นําไปสู่การขาดแคลนนํ้ามันเชื้อเพลิงภายในประเทศ และการส่งออก
ผลิตภณัฑ์ลดลง ความป่ันป่วนเหล่าน้ีอาจทําใหอุ้ปทานโลกตึงตัว และเพ่ิมความผันผวนในตลาดนํ้ามัน 

Figure 4: การผลิตเชื้อเพลิงเหลวของกลุ่ม OPEC   Figure 5: การผลิตเชื้อเพลิงเหลวของผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC   

 

 

 

Source: EIA and InnovestX Research  Source: EIA and InnovestX Research 

Figure 6: การเติบโตของอุปทานนํ้ามันจากผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC+   Figure 7: การเติบโตของอุปทานนํ้ามันจากผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC   

 

 

 

Source: IEA and InnovestX Research  Source: IEA and InnovestX Research 

อุปทานส่วนใหญ่ของ OPEC+ ได้กลับเข้าสู่ตลาดแล้ว อุปทานท่ี OPEC+ ใหคํ้าม่ันไว้ โดยมีซาอุดีอาระเบีย รัสเซีย 
และสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์เป็นผู้นํา ได้กลับเข้าสู่ตลาดเรว็กว่าท่ีคาดไว้ โดยมีการเพ่ิมกําลังการผลิตแล้วกว่า 2.6 ล้าน
บาร์เรล/วัน และจะมีอีก 137,000 บาร์เรล/วัน เข้าสู่ตลาดในเดือนพฤศจกิายน 2568 ซึ่งจะทําใหก้ารเพ่ิมกําลังการ
ผลิตเสร็จส้ินเรว็กว่ากําหนดเดิมในเดือนกันยายน 2569 ส่งผลใหกํ้าลังการผลิตสํารองของ OPEC ลดลงเหลือ 3.4 
ล้านบาร์เรล/วันในเดือนกันยายน 2568 ซึ่งเป็นระดับตํ่าสุดนับต้ังแต่ไตรมาส 2/2566 ทําใหต้ลาดมีความเปราะบาง
มากข้ึนท่ามกลางความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ียังดําเนินอยู่ เราคาดว่า OPEC จะยังคงมีความยืดหยุ่นในการ
ตัดสินใจด้านอุปทานในอนาคต 

Figure 8: กําลังการผลิตสํารองของกลุ่ม OPEC+  Figure 9: การเพ่ิมปริมาณการผลิตของ 8 ประเทศในกลุ่ม OPEC+  

 

 

 

Source: IEA and InnovestX Research  Source: OPEC and InnovestX Research 
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พลังงาน 
  

คาดการเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันในปี 2568–2569 จะทรงตัว แต่ยังมีความเส่ียงด้านลบ การคาดการณ์อุป
สงค์นํ้ามันในปี 2568 จาก 3 องค์กรหลัก ได้แก่ OPEC, IEA และ EIA ถูกปรับลดลงในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา เพ่ือ
สะท้อนการเติบโตท่ีชะลอลงจากความตึงเครยีดทางการค้าโลก ซึ่งไม่สอดคล้องกับประมาณการเศรษฐกิจโลกล่าสุด
ของ IMF ท่ีระบุว่า ผลกระทบจากการท่ีสหรฐัฯ ข้ึนภาษีต่อประเทศคู่ค้าส่วนใหญ่ยังอยู่ในระดับตํ่า  IMF ยังได้ปรบัเพ่ิม
คาดการณ์ GDP โลกปี 2568 เล็กน้อยเป็น 3.2% และคาดว่าจะชะลอลงเหลือ 3.1% ในปี 2569 (ไม่เปล่ียนแปลงจาก
ประมาณการเม่ือเดือนเมษายน 2568) อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงต่อแนวโน้มเศรษฐกิจยังคงโน้มเอียงไปทางด้านลบ 
ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่ออุปสงค์นํ้ามันในท่ีสุด 

คาดว่าอุปสงค์นํ้ามันจะเติบโต 0.7–1.3 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2568 และ 0.7–1.4 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2569 โดย IEA 
อยู่ในชว่งล่างของชว่งคาดการณ์ และ OPEC อยู่ในชว่งบน IEA คงคาดการณ์การเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันโลกในปี 
2568 ท่ี 0.7 ล้านบาร์เรล/วันต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 7 ขณะท่ี OPEC คงประมาณการไว้ท่ี 1.3 ล้านบาร์เรล/วัน และ EIA 
ปรบัเพ่ิมประมาณการข้ึน 0.2 ล้านบารเ์รล/วันในเดือนตุลาคม 2568 เป็น 1.1 ล้านบารเ์รล/วัน การเติบโตจะขับเคล่ือน
โดยเอเชียนอกกลุ่ม OECD โดยเฉพาะจีนและอินเดีย ซึ่งคาดว่าจะมีสัดส่วนราว 40% ของการเพ่ิมข้ึน โดยในจีน 
ความต้องการใช้วัตถุดิบป้อนอุตสาหกรรมปิโตรเคมีจะเป็นแรงขับเคล่ือนหลัก ขณะท่ีความต้องการเชื้อเพลิงภาค
ขนส่งอาจชะลอลงจากการใช้รถยนต์ไฟฟา้ท่ีเพ่ิมข้ึน  ท่ีน่าสังเกตคือ จนีได้สะสมนํ้ามันดิบเพ่ิมข้ึน โดยซื้อมากกว่าท่ี
บรโิภคหรอืส่งออก เพ่ือใชป้ระโยชน์จากราคาท่ีทรงตัวและนํ้ามันดิบจากรสัเซยีและอิหรา่นท่ีมีส่วนลด แม้จะไม่มีข้อมูล
สต็อกอย่างเป็นทางการ แต่การประเมินของตลาดชีว่้าจนีสะสมสต็อกอยู่ท่ี 0.9–1.0 ล้านบารเ์รล/วัน  นอกจากน้ี ยัง
มีคลังเก็บนํ้ามันใหม่ 11 แหง่ กําลังอยู่ระหว่างก่อสรา้งจนถึงปี 2569 รวมความจุประมาณ 169 ล้านบารเ์รล (เทียบเท่า
การนําเข้าประมาณ 2 สัปดาห)์ 

คาดอุปสงค์นํ้ามันจะทรงตัวในปี 2569 โดย IEA ยังคงคาดการณ์ท่ี 0.7 ล้านบาร์เรล/วัน ไม่เปล่ียนจากปี 2568 
นอกจากการใช้รถยนต์ไฟฟ้าและรถบรรทุก LNG ท่ีเพ่ิมข้ึนเร็วกว่าคาดแล้ว เรามองว่าความเส่ียงด้านลบต่อ
ประมาณการอุปสงค์น้ีอยู่ท่ีผลลัพธ์ของการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน  โดยประเด็นสําคัญในการเจรจา 
เช่น การจาํกัดเทคโนโลยี ภาษีท่ีเสนอสําหรับเรือจนีท่ีเข้าเทียบท่าสหรัฐฯ และการควบคุมการส่งออกแร่หายากของ
จนี อาจเพ่ิมความไม่แน่นอนในกระแสการค้าโลก  มาตรการกีดกันทางการค้าคาดว่าจะยังคงดําเนินต่อในปี 2569  

Figure 10: เปรียบเทียบการคาดการณ์อุปสงค์นํ้ามัน   Figure 11: เปรียบเทียบสมดุลอุปสงค์-อุปทานนํ้ามัน  

 

 

 

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

คาดว่าการสะสมสต็อกนํ้ามันจะยังคงดําเนินต่อในปี 2569 ตลาดนํ้ามันโลกเข้าสู่ภาวะอุปทานส่วนเกินต้ังแต่ต้นปี 
2568 จากการผลิตนํ้ามันดิบท่ีเพ่ิมข้ึนในตะวันออกกลางและอเมรกิา เม่ือรวมกับอุปสงค์ตามฤดูกาลท่ีอ่อนตัว ส่งผล
ใหส้ต็อกนํ้ามันพุ่งข้ึน โดยเฉพาะการเก็บนอกชายฝ่ังท่ีเพ่ิมข้ึน 102 ล้านบาร์เรลในเดือนกันยายน 2568 ซึ่งเป็นการ
เพ่ิมข้ึนรายเดือนสูงสุดนับต้ังแต่ช่วงโควิด IEA และ EIA คาดว่าสต็อกจะเพ่ิมข้ึน 2.3–4 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2568 
และเพ่ิมเป็น 1.9–2.1 ล้านบารเ์รล/วันในปี 2569 ในทางตรงกันข้าม OPEC คาดว่าอุปสงค์จะสูงกว่าอุปทาน และกําลัง
เรง่การผลิตเพ่ือรกัษาเสถียรภาพของตลาด 
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Figure 12: แนวโน้มอุปสงค์-อุปทานนํ้ามันท่ัวโลก   Figure 13: การสะสมสต็อกนํ้ามัน  

 

 

 

Source: U.S. EIA and InnovestX Research   Source: U.S. EIA and InnovestX Research   

สมมติฐานราคานํ้ามันปี 2569 การสะสมสต็อกนํ้ามันท่ัวโลกมักกดดันราคานํ้ามัน เน่ืองจากสะท้อนถึงภาวะอุปทาน
เกิน  ข้อมูลล่าสุดจาก EIA ระบุว่าสต็อกนํ้ามันดิบเพ่ิมข้ึน 7.36 ล้านบาร์เรล สอดคล้องกับระดับการผลิตของสหรฐัฯ 
ท่ีสูงเป็นประวัติการณ์  สถานการณ์น้ีย่ิงตอกยํ้ามุมมองเชิงลบของนักลงทุนในตลาด ซึ่งกังวลต่อความเส่ียงจาก
อุปทานล้นตลาด EIA ได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์การผลิตนํ้ามันดิบของสหรัฐฯ ปี 2568 เป็น 13.53 ล้านบาร์เรล/วัน 
สะท้อนถึงการเติบโตของอุปทานท่ีอาจทําใหส้ต็อกเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง ขณะเดียวกัน IEA ก็แสดงความกังวลในทิศทาง
เดียวกัน โดยเตือนว่าหากการเติบโตของอุปสงค์ชะลอลงจากแรงกดดันทางเศรษฐกิจหรือการเร่งเปล่ียนผ่าน
พลังงาน ตลาดอาจเผชิญภาวะอุปทานล้นในระยะยาว ปัจจัยท่ีมีผลต่อพลวัตของสต็อก ได้แก่ การตัดสินใจของ 
OPEC+, ความไม่แน่นอนทางภูมิรัฐศาสตร์ ความผันผวนของอุปสงค์ตามฤดูกาล และการระบายคลังสํารองเชิง
ยุทธศาสตร์  ปัจจยัเหล่าน้ีร่วมกันกําหนดทิศทางของระดับสต็อกนํ้ามันโลก และส่งผลต่อการเคล่ือนไหวของราคา
พลังงาน จากปัจจยัดังกล่าว EIA คาดว่า Brent จะลดลงเหลือ US$52/บารเ์รลในปี 2569 จาก US$69/บารเ์รลในปี 
2568 ซึ่งเป็นระดับตํ่าสุดนับต้ังแต่ปี 2563 

Figure 14: ประมาณการราคานํ้ามันดิบเบรนท์ (ปี 2568-2570)    Figure 15: Forward curve ของราคานํ้ามัน – เบรนท์  

 

 

 

Source: EIA, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research  Source: barchart.com and InnovestX Research 

OPEC พยายามรักษาสมดุลระหว่างเสถียรภาพตลาดกับแรงกดดันด้านการคลัง กลยุทธ์ด้านการคลังของ 
OPEC ถูกกําหนดมากข้ึนจากความจําเป็นในการรักษาเสถียรภาพของตลาดนํ้ามันควบคู่กับความต้องการ
งบประมาณของประเทศสมาชิก  รายงานล่าสุดของ IMF เกี่ยวกับแนวโน้มเศรษฐกิจภูมิภาคตะวันออกกลางและ
เอเชยีกลาง ระบุว่า ราคานํ้ามันท่ีทําใหป้ระเทศผู้ส่งออกนํ้ามันในภูมิภาคดังกล่าวคุ้มทุนทางการคลังในปี 2569 อยู่ใน
ชว่งกว้างท่ี US$43.2–141.9/บารเ์รล (เฉล่ียท่ี US$88.7/บารเ์รล) ตัวเลขเหล่าน้ีสะท้อนถึงราคานํ้ามันข้ันตํ่าท่ีจาํเป็น
ต่อการรักษาสมดุลงบประมาณของประเทศ และมีแนวโน้มจะส่งผลต่อการตัดสินใจด้านการผลิตของ OPEC  เพ่ือ
รับมือกับความเส่ียงจากอุปทานเกิน OPEC+ ใหคํ้าม่ันว่าจะชดเชยการผลิตส่วนเกินภายในเดือนมิถุนายน 2569 โดย
ส่วนใหญ่จะดําเนินการระหว่างเดือนพฤษภาคมถึงตุลาคม 2568 กลยุทธ์น้ีมีเป้าหมายเพ่ือหลีกเล่ียงการปรบัลดราคา
นํ้ามันอย่างรุนแรง ซึ่งอาจกระทบเสถียรภาพทางการคลังของประเทศสมาชกิ นอกจากน้ี แนวทางท่ีระมัดระวังของ 
OPEC ยังมุ่งหลีกเล่ียงภาวะอุปทานล้นตลาด โดยเฉพาะในช่วงหลังฤดูร้อนท่ีอุปสงค์เริ่มอ่อนตัว และมีการ
คาดการณ์ว่า Brent อาจลดลงถึงระดับ US$53/บาร์เรล เรายังคงประมาณการราคา Brent ปี 2569 ท่ี US$66/
บาร์เรล ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียของตลาดท่ี US$63/บาร์เรล  แม้จะยังมีความเส่ียงด้านลบ แต่ความตึงเครียดทางภูมิ
รฐัศาสตรแ์ละความคืบหน้าในการเจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯ–จนี อาจเป็นปัจจยัหนุนราคานํ้ามัน 

เรายังคงมุมมองว่าราคานํ้ามันจะค่อย ๆ กลับสู่ภาวะปกติ โดยคาดว่า Brent จะลดลงเหลือ US$64/บาร์เรลในปี 
2570 ตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี US$75.5/บาร์เรล (ชว่งปี 2563–2567)  ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบ
ของเราท่ี US$64/บารเ์รลในปี 2569 สะท้อนส่วนลดปกติท่ี US$2/บารเ์รลเม่ือเทียบกับ Brent จากเดิมท่ีส่วนลดอยู่
ท่ี US$0.9/บาร์เรล ในปี 2568 อันเป็นผลจากความผิดปกติชั่วคราวของตลาดจากความต้องการนํ้ามันตะวันออก
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กลางท่ีเพ่ิมข้ึน ท่ามกลางการควํ่าบาตรของสหรัฐฯ ต่ออิหร่านและเวเนซุเอลา ความเส่ียงด้านบวกยังคงมีอยู่ หาก
อุปสงค์แข็งแกรง่กว่าคาด หรอืเกิดการหยุดชะงกัของอุปทานเพ่ิมเติม 

Figure 16: ราคานํ้ามันท่ีคุ้มทุนตามงบประมาณการคลัง1/ (2569)    Figure 17: ราคานํ้ามันท่ีคุ้มทุนตามงบดุลบัญชีเดินสะพัด2/ (2569)  

 

 

 

Source: IMF and InnovestX Research 
Note: 1/ ราคานํ้ามันซึ่งดุลการคลังเป็นศูนย์  

 Source: IMF and InnovestX Research 
Note: 2/ ราคานํ้ามันซึ่งดุลบัญชเีดินสะพัดเป็นศูนย์  

โรงกล่ันนํ้ามัน – ผลิตภัณฑ์กล่ันช่วงกลางเป็นตัวขับเคล่ือนค่าการกล่ัน   

ค่าการกลั่นในไตรมาส 3/2568 อ่อนตัวลง แม้ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์กล่ันช่วงกลางปรับตัวดีขึ้น ค่าการกล่ัน
สิงคโปร์อยู่ในช่วง US$2–5/บาร์เรล โดยมีค่าเฉล่ียรายไตรมาสท่ี US$4/บาร์เรล (-27% QoQ) ถูกกดดันจากส่วน
ต่างราคานํ้ามันเบนซินท่ีลดลง (-10% QoQ) จากอุปสงค์ฤดูร้อนของสหรัฐฯ ท่ีอ่อนตัวและการเพ่ิมกําลังการผลิต 
ในด้านบวก ส่วนต่างราคานํ้ามันดีเซลปรบัข้ึนเป็น US$18.7/บารเ์รลในไตรมาส 3/2568 เทียบกับ US$15.8/บารเ์รล
ในไตรมาสก่อนหน้า จากอุปทานท่ีตึงตัวหลังสหภาพยุโรปประกาศมาตรการควํ่าบาตร หา้มนําเข้าผลิตภัณฑ์ท่ีกล่ัน
จากนํ้ามันดิบรัสเซีย อุปทานดีเซลท่ีตึงตัวในยุโรปคาดว่าจะยังดําเนินต่อไป จากการผลิตท่ีลดลงในโรงกล่ันบางแหง่ 
เชน่ ฮังการีและสโลวาเกีย ซึ่งได้รับผลกระทบจากการนําเข้านํ้ามันดิบรสัเซียท่ีหยุดชะงกั ด้วยระดับสต็อกผลิตภณัฑ์
กล่ันท่ัวโลกท่ียังอยู่ในระดับตํ่า โดยเฉพาะในยุโรปและสหรฐัฯ ส่วนต่างราคาดีเซลมีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูง 

ค่าการกล่ันเฉล่ีย 9 เดือนแรกปี 2568 อยู่ท่ี US$4.2/บาร์เรล (-12% YoY) ตํ่ากว่าคาดการณ์ จากส่วนต่างราคา
นํ้ามันเบนซินท่ีอ่อนตัว สะท้อนถึงการเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันเบนซินท่ีชะลอลง จากแนวโน้มการถึงจุดสูงสุดของ
อุปสงค์เชื้อเพลิงภาคถนน อุปสงค์นํ้ามันเบนซินท่ัวโลกคาดว่าจะถึงจุดสูงสุดในปี 2568 ท่ีระดับประมาณ 28 ล้าน
บารเ์รล/วัน (S&P Global) จากการเรง่ใชง้านรถยนต์ไฟฟา้และประสิทธภิาพรถยนต์ท่ีดีข้ึน โดยเฉพาะในจนีซึ่งเป็นผู้
นําเข้านํ้ามันรายใหญ่ท่ีสุดของโลก อุปทานนํ้ามันท่ัวโลกเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญในปี 2568 กดดันราคานํ้ามันและ
ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ จากการขยายกําลังการผลิต การเพ่ิมกําลังการผลิตโรงกล่ันใหม่ เช่น โรงกล่ัน Olmeca 
ในเม็กซิโก และโรงงาน Dangote ในไนจีเรีย เป็นปัจจัยสําคัญท่ีเพ่ิมอุปทานนํ้ามันเบนซินและกดดันค่าการกล่ัน 
ขณะเดียวกัน ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์กล่ันกลาง (ดีเซลและนํ้ามันอากาศยาน) ยังคงสนับสนุนค่าการกล่ันในชว่ง 9 
เดือนแรกของปี จากการฟื้ นตัวของการเดินทางทางอากาศท่ัวโลกและอุปทานท่ีขาดแคลนในยุโรป 

Figure 18: ค่าการกล่ันอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ – hydrocracking   Figure 19: ค่าการกล่ันอ้างอิงตลาดสิงคโปร์รายไตรมาส  

 

 

 

Source: Reuters and InnovestX Research  Source: Reuters and InnovestX Research 
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Figure 20: ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์นํ้ามันดีเซลและเบนซิน   Figure 21: ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์นํ้ามันเครื่องบินและนํ้ามันเตา 

 

 

 

Source: TOP and InnovestX Research  Source: TOP and InnovestX Research 

การเติบโตของอุปสงค์ยังคงสูงกว่าการเพ่ิมกําลังการผลิตสุทธิในปี 2569 เรามองว่าค่าการกล่ันตลาดจะ
ปรับตัวดีข้ึนต่อเน่ืองในไตรมาส 4/2568 และปี 2569 โดยค่าการกล่ันสิงคโปร์ควรปรับตัวดีข้ึนต่อเน่ืองในไตรมาส 
4/2568 หากไม่มีการเปล่ียนแปลงวิธีการคํานวณจากผู้ใหข้้อมูล จากส่วนต่างราคานํ้ามันดีเซลและเบนซินท่ีเพ่ิมข้ึน 
US$4.4/บาร์เรล และ US$2.9/บาร์เรล ตามลําดับ เราประเมินเบื้องต้นว่าค่าการกล่ันตลาดจะปรับข้ึน US$2–3/
บาร์เรล จากค่าเฉล่ีย US$4/บาร์เรลในไตรมาส 3/2568 เป็น US$6–7/บาร์เรลในไตรมาส 4/2568 (TD) โดยใช้
สัดส่วนผลิตภัณฑ์เท่าเดิม เทียบกับตัวเลขท่ีเผยแพร่ในเดือนตุลาคม 2568 ท่ีเพียง US$1.27/บาร์เรล เราคาดว่าค่า
การกล่ันตลาดจะปรบัข้ึนเล็กน้อยในปี 2569 เน่ืองจากการเพ่ิมกําลังการผลิตสุทธยัิงตํ่ากว่าอุปสงค์ กําลังการผลิต
สุทธิของ CDU (Crude Distillation Units) ท่ัวโลกคาดว่าจะอยู่ท่ี ~600kbd หลังหักการปิดถาวร 400kbd ใน
ยุโรปและสหรัฐฯ ซึ่งจะตํ่ากว่าการเติบโตของอุปสงค์ท่ีคาดไว้ท่ี 1 ล้านบาร์เรล/วัน คาดว่าอัตราการใช ้CDU ท่ัวโลก
จะทรงตัว YoY ท่ี 83% ในปี 2569 IEA คาดว่าการกล่ันนํ้ามันดิบในปี 2569 จะเพ่ิมข้ึน 460kbd (+0.6% YoY) เป็น 
84kbd โรงกล่ันใหม่ส่วนใหญ่ต้ังอยู่ในจนีและอินเดีย โดยอินเดียจะเร่งขยายกําลังการกล่ันนํ้ามันมากข้ึน แทนท่ีจนี
ต้ังแต่ปี 2569 เป็นต้นไป เน่ืองจากอินเดียคาดว่าจะเป็นผู้ขับเคล่ือนอุปสงค์นํ้ามันโลกหลักในชว่ง 10 ปีข้างหน้า 

Figure 22: การเริ่มเดินเครื่องโรงกล่ันนํ้ามันในเอเชีย  
Country Type of expansion Refinery Capacity (kbd) Expected startup 
China Greenfield Yulong Petrochemical (Yantai) 2nd train 200 In Operation 
China Greenfield Zhenhai (Ningbo), Zhejiang 220 3Q25 
China Brownfield Ningbo Daxie (Zhoushan), Zhejiang 120 Aug-25 
China Greenfield Panjin (HAPCO), Liaoning 300 2Q26 
China Brownfield Qilu (Zibo), Shandong 200 4Q27 
India Brownfield HPCL, Vizag* 150 4Q25 
India Greenfield HRRL, Barmer Refinery 180 2H26 
India Brownfield NRL, Assam 120 2H26 
India Brownfield IOC, Panipat 200 3Q26 
India Brownfield IOC, Barauni 60 4Q26 
India Brownfield IOC, Vadodara 85 2027 
India Brownfield IOC, Digboi 7 2027 
India Brownfield BPCL, Bina 64 2029 
India Greenfield CPCL, Nagapattinam 180 2030 
Indonesia Brownfield Balikpapan, Pertamina 100 3Q25 
Thailand Brownfield Sriracha, Thai Oil 125 2Q27 
Source: Kpler (Sep 2025) 
Note: * The refinery has commissioned its new CDU in 2024, and other major units except the Resid Hydrocracker 
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Figure 23: การเพ่ิม CDU ท่ัวโลกเทียบกับอุปสงค์ส่วนเพ่ิม  Figure 24: การเปลี่ยนแปลงกําลังการกล่ันท่ัวโลก (ปี 2567-2573)  

 

 

 

Source: TOP, FACTs, Energy Aspect, EIA and IEA   Source: IEA 
 

การใช้งานรถยนต์ไฟฟา้ในจีนเป็นความเส่ียงสําคัญต่ออุปสงค์นํ้ามัน อุปสงค์นํ้ามันกล่ันของจนี โดยเฉพาะนํ้ามัน
เบนซิน ยังคงเป็นปัจจยัสําคัญท่ีกําหนดค่าการกล่ัน อย่างไรก็ตาม การบริโภคเชื้อเพลิงภาคขนส่งคาดว่าจะทรงตัว
หรือปรับลดลงเล็กน้อยในปี 2568 จากการใช้งานรถยนต์ไฟฟา้ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว ซึ่งมีส่วนแบ่งตลาดเกิน 
50% ในปีน้ี เฉพาะเดือนกันยายน ยอดขายรถยนต์ไฟฟ้าและไฮบริดแบบเสียบปล๊ักเพ่ิมข้ึน 15.5% YoY คิดเป็น 
57.2% ของยอดขายรถยนต์ท้ังหมด โดยยอดขายรวมสะสมในชว่ง 9 เดือนแรกของปีอยู่ท่ี 10.4 ล้านคัน 

แม้อุปสงค์นํ้ามันโดยรวมจะถึงจุดสูงสุด แต่การใชเ้ชื้อเพลิงในภาคอุตสาหกรรมยังคงเติบโต มาตรฐานประสิทธภิาพ
เชื้อเพลิงใหม่สําหรับรถบรรทุกขนาดใหญ่ท่ีมีผลบังคับใชใ้นเดือนกรกฎาคม 2568 จะชว่ยลดการใชเ้ชื้อเพลิงต่อคัน 
ตามข้อมูลของ IEA อุปสงค์เชื้อเพลิงของจีนเริ่มทรงตัวจากการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างในภาคขนส่งและ
อุตสาหกรรม การคาดการณ์ระยะยาวชีว่้า รถยนต์พลังงานใหม่ (NEVs) จะมีสัดส่วนเกิน 85% ของยอดขายรถยนต์
น่ังใหม่ภายในปี 2040 โดยรถยนต์ไฟฟา้แบตเตอรีจ่ะมีสัดส่วนถึง 80% 

Figure 25: ยอดขาย NEV ของจีน  Figure 26: การเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันในจีน 

 

 

 

Source: Reuters and CPCA  Source: EIA and InnovestX Research  
 

อัพเดทภาพรวมของอุตสาหกรรมโรงกล่ันนํ้ามันในเอเชีย ภาพรวมอุตสาหกรรมโรงกล่ันนํ้ามันของเอเชีย ณ 
เดือนก.ย. 2568 แสดงใหเ้หน็ภาพท่ีผสมผสานกันท้ังการขยายตัวและการหดตัว สะท้อนถึงแนวโน้มท่ัวโลกท่ีกว้าง
ข้ึน ในขณะท่ีจีนเป็นผู้นําการเติบโตของกําลังการผลิตในภูมิภาคด้วยการเปิดหน่วยผลิตหลักท่ี Yulong 
Petrochemical, Zhenhai และ Daxie แต่การเพ่ิมข้ึนดังกล่าวก็ถูกหกัล้างไปบางส่วนด้วยการปิดโรงกล่ัน Dalian 
ของ PetroChina อย่างเต็มรูปแบบ ทําให้กําลังการผลิตหายไปจากตลาด 410kbd ผลสุทธิคือ กําลังการผลิตท่ี
ใช้ได้จริงเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ ถึงแม้ว่าอุตสาหกรรมน้ีจะยังคงมีความเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา 
จากการปรับโครงสร้างอย่างต่อเน่ืองในกลุ่มโรงกล่ันท่ีดําเนินการโดยรัฐและโรงกล่ันเอกชน อินเดียยังคงขยาย
กําลังการผลิตอย่างต่อเน่ือง โดยมีโครงการต่างๆ เชน่ โรงกล่ัน HRRL Barmer, BPCL Bina และ CPCL Cauvery 
Basin complex ท่ีใกล้จะแล้วเสร็จ การพัฒนาโครงการเหล่าน้ีมีเป้าหมายเพ่ือรองรับอุปสงค์ในประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน
และสนับสนุนการเติบโตของการส่งออก แม้ว่าจะยังมีความเส่ียงด้านการดําเนินการเน่ืองจากขนาดและความ
ซับซ้อนของโครงการ ประเทศไทยก็เป็นส่วนหน่ึงของคล่ืนการยกระดับโรงกล่ันในภูมิภาคเม่ือพิจารณาจากการ
ขยายกําลังการผลิตของ TOP ภายใต้โครงการพลังงานสะอาด (CFP) โดยรวมแล้ว อุตสาหกรรมโรงกล่ันนํ้ามันใน
เอเชียกําลังอยู่ในช่วงการเปล่ียนแปลงเชิงกลยุทธ์ โดยพยายามสร้างสมดุลระหว่างการปิดโรงกล่ันและการเพ่ิม
กําลังการผลิตใหม่เพ่ือใหส้อดคล้องกับรูปแบบอุปสงค์ท่ีเปล่ียนแปลงไปและมาตรฐานด้านส่ิงแวดล้อม ภูมิภาคน้ี
ยังคงเป็นแรงขับเคล่ือนสําคัญท่ีทําใหอุ้ตสาหกรรมโรงกลั่นนํ้ามันท่ัวโลกเติบโต แม้ว่าจะมีปัญหาเฉพาะพ้ืนท่ีและ
ความท้าทายในการดําเนินการ   

ค่าการกลั่นตลาดปี 2568 ตํ่ากว่าคาดการณ์ จากภาพท่ี 27 แสดงค่าการกล่ันตลาดท่ีคาดการณ์ไว้สําหรบัป ี2568–
2570 โดยอิงจากสมมติฐานส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์หลัก แม้ค่าการกล่ันตลาดเฉล่ียต้ังแต่ต้นปีจะอยู่ท่ี US$4/
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บารเ์รล ซึ่งถือว่าอ่อนตัว แต่คาดว่าค่าการกล่ันจะปรบัตัวดีข้ึนเป็น US$5–5.5/บารเ์รลในปี 2569 จากอุปสงค์นํ้ามัน
เบนซนิ ดีเซล และโดยเฉพาะนํ้ามันอากาศยานท่ีฟื้ นตัวตามการเดินทางทางอากาศท่ีกลับสู่ภาวะปกติ 

แม้แรงส่งของเชื้อเพลิงการบินย่ังยืน (SAF) จะเพ่ิมข้ึน แต่การพัฒนาโครงการยังล่าช้า SAF คาดว่าจะมีสัดส่วน 
0.7% ของเชื้อเพลิงการบินท้ังหมดในปี 2568 (~2 ล้านตัน) เพ่ิมข้ึนเท่าตัวจากปี 2567 ตามข้อมูลของ IATA อุปสงค์
นํ้ามันเบนซินยังคงมีลักษณะตามฤดูกาลและมีความยืดหยุ่นในตลาดเกิดใหม่ท่ีการใช้รถยนต์ไฟฟา้ยังจํากัดจาก
ข้อจาํกัดด้านราคา ส่วนต่างราคานํ้ามันเบนซนิคาดว่าจะอยู่ในชว่ง US$11–12/บารเ์รลในชว่งหลายปีข้างหน้า แม้จะมี
การเปล่ียนผ่านไปสู่รถยนต์ไฮบรดิและไฟฟา้อย่างต่อเน่ือง 

Figure 27: คาดการณ์ค่าการกล่ันตลาด (Singapore hydrocracking) 
Spread 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
ULG-Dubai 4.43 11.01 18.85 16.68 13.39 11.00 12.00 12.00 
Jet-Dubai 2.52 5.83 30.31 22.53 15.57 15.50 18.00 19.00 
Diesel-Dubai 6.14 6.70 34.29 21.94 16.66 17.50 20.00 21.00 
Fuel Oil-Dubai (3.02) (4.87) (14.07) (10.33) (5.59) (3.00) (5.00) (5.00) 
Market GRM 0.43 3.49 10.69 6.83 4.83 4.44 5.38 5.86 
Source: Bloomberg Finance LP and InnovestX Research 

ค่าการกลั่นของผู้ประกอบการโรงกลั่นไทยยังเคล่ือนไหวตามค่าการกล่ันสิงคโปร์ในปี 2568 ค่าการกล่ันของ
ผู้ประกอบการไทยส่วนใหญ่สอดคล้องกับค่าการกล่ันสิงคโปร์ในชว่งครึ่งแรกของปี โดย SPRC มีผลประกอบการ
ดีกว่าเล็กน้อย ขณะท่ี BSRC และ IRPC ตามหลัง ปัจจัยสนับสนุนมาจากสัดส่วนผลิตภัณฑ์กล่ันกลางท่ีสูง (55% 
เทียบกับ 31% ในสูตรค่าการกล่ันของสิงคโปร์) ซึ่งช่วยเพ่ิมความสามารถในการทํากําไร เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ผลิต ผู้ประกอบการไทยยังคงใช้นํ้ามันดิบเบากว่าดูไบ โดยมีเบี้ยนํ้ามันดิบท่ีสูงกว่า US$2–3/บาร์เรล อย่างไรก็ตาม 
ผู้ประกอบการไทยต้องแบกรับต้นทุนค่าขนส่งท่ีสูงกว่าคู่แข่งในสิงคโปร์ แม้จะมีข้อได้เปรียบเชิงโครงสร้างด้าน
ผลิตภณัฑ์ แต่ต้นทุนด้านโลจสิติกส์ยังคงเป็นปัจจยักดดันมารจ์ิน้ 

Figure 28: ค่าการกล่ันของโรงกล่ันนํ้ามันในประเทศไทย  Figure 29: สัดส่วนผลิตภัณฑ์ของโรงกลั่นนํ้ามันไทย (1H68)   

 

 

 

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

การจัดหานํ้ามันดิบยังคงเป็นความท้าทายหลักของโรงกล่ันไทย โรงกล่ันไทยจดัหานํ้ามันดิบจากตะวันออกกลาง
คิดเป็น 55% ของปริมาณท้ังหมดในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2568 ซึ่งทําใหมี้ความเส่ียงจากนโยบายของ OPEC 
อย่างไรก็ตาม การเพ่ิมกําลังการผลิตล่าสุดของ OPEC อาจเป็นผลดีต่อผู้ประกอบการไทย ผ่านต้นทุนวัตถุดิบและ
เชื้อเพลิงท่ีลดลง เพ่ือกระจายความเส่ียงและลดความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ โรงกล่ันไทยจึงเพ่ิมการนําเข้า
นํ้ามันดิบจากสหรัฐฯ โดยอาศัยราคานํ้ามันดิบหวานท่ีแข่งขันได้ และสอดคล้องกับแนวทางการเจรจาการค้าของ
ภาครัฐ ตัวอย่างเช่น PTT ได้จัดต้ัง “War Room” เพ่ือติดตามแนวโน้มตลาดโลกและเพ่ิมประสิทธิภาพการจัดหา
นํ้ามันดิบ การดําเนินการเหล่าน้ีสะท้อนยุทธศาสตร์ระดับประเทศในการลดการพ่ึงพานํ้ามันดิบจากตะวันออกกลาง 
หลังจากท่ีผลประกอบการได้รบัแรงกดดันจากความตึงเครยีดในภมิูภาค 

Figure 30: แหล่งนํ้ามันดิบของโรงกล่ันนํ้ามันไทย   Figure 31: ค่าพรีเมียมนํ้ามันดิบ   

 

 

 

Source: Ministry of Energy, Company data and InnovestX Research  Source: TOP and InnovestX Research 
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ธุรกิจการตลาดนํ้ามัน – การฟื้ นตัวของอุปสงค์ชะลอลง 

ยอดขายนํ้ามันในประเทศทรงตัวในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2568 ยอดขายนํ้ามันในประเทศชว่ง 8M25 (เบนซิน, 
ดีเซล, นํ้ามันอากาศยาน และนํ้ามันเตา) เพ่ิมข้ึนเล็กน้อย 0.4% YoY อยู่ท่ี 122 ล้านลิตร/วัน โดยได้รับแรงหนุนจาก
อุปสงค์นํ้ามันอากาศยานท่ีเพ่ิมข้ึน 8.6% YoY อุปสงค์นํ้ามันดีเซลและเบนซินลดลง 1.3% YoY สะท้อนกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจท่ีชะลอตัว และการใชง้านรถยนต์ไฟฟา้และไฮบริดท่ีเพ่ิมข้ึน การเติบโตของการใช้นํ้ามันอากาศยานชะลอ
ลงเม่ือเทียบกับการเติบโต 18.7% ในปี 2567 การฟื้ นตัวของอุปสงค์นํ้ามันอากาศยานตํ่ากว่าคาด โดยเพ่ิมข้ึนเป็น 
88% ของระดับก่อนโควิด เทียบกับ 83% ในปี 2567 และ 24% ในปี 2564 ซึ่งเป็นชว่งท่ีการเดินทางทางอากาศได้รบั
ผลกระทบหนักท่ีสุดจากการระบาด การฟื้ นตัวของการใชน้ํ้ามันอากาศยานยังสอดคล้องกับการเดินทางทางอากาศ
ท่ีอยู่ท่ี 88% ของระดับก่อนโควิด โดยได้รับผลกระทบจากอุตสาหกรรมท่องเท่ียวท่ีฟื้ นตัวช้ากว่าคาด นักวิเคราะห์
ด้านการท่องเท่ียวของ INVX คาดว่าการท่องเท่ียวไทยในปี 2568 จะยังตํ่ากว่าระดับก่อนโควิด โดยมีนักท่องเท่ียว
ต่างชาติ 33.8 ล้านคน ลดลง 5% YoY จากจาํนวนนักท่องเท่ียวจนีท่ีลดลง 30% YoY ตัวเลขน้ีถูกปรับลดลงอย่าง
มีนัยสําคัญจากประมาณการเดิมท่ี 40 ล้านคนเม่ือต้นปี 

Figure 32:  ปริมาณการขายนํ้ามันของประเทศไทย   Figure 33: ส่วนแบ่งตลาดของปริมาณการขายนํ้ามัน 1/ (8M68)   

 

 

 

Source: Ministry of Energy and InnovestX Research   Source: Ministry of Energy and InnovestX Research 
Note: 1/ Including diesel and gasoline; 2/ Not including associates  

Figure 34: International tourist arrivals  Figure 35: Total aircraft movement   

 

 

 

Source: Ministry of Tourism and Sports and InnovestX Research   Source: Airport of Thailand and InnovestX Research 

การใช้นํ้ามันดีเซลในไทยลดลง 2.1% YoY ในช่วง 8M68 โดยปริมาณการใช้รายวันลดลง 1.7% มาอยู่ท่ี 68.1 ล้าน
ลิตร/วัน – ตํ่าสุดนับต้ังแต่หลังโควิด สาเหตุหลักมาจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนตัวและการใช้งานรถยนต์
ไฟฟา้ในภาคขนส่งเชงิพาณิชย์ท่ีเพ่ิมข้ึน อุปสงค์นํ้ามันเบนซนิเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย (+0.6% YoY) แต่ยังตํ่ากว่าระดับก่อน
โควิด 2% สะท้อนการใช้งานรถยนต์ BEV, HEV และ PHEV ท่ีแพร่หลายมากข้ึน ณ เดือนกันยายน 2568 รถยนต์
ไฟฟา้คิดเป็น 4.4% ของรถยนต์น่ังท่ีจดทะเบียนท้ังหมด เพ่ิมข้ึนจาก 0.9% ในปี 2562 รถยนต์พลังงานใหม่ (NEV) 
คิดเป็น 43% ของการจดทะเบียนรถยนต์ 4 ล้อใหม่ในช่วง 9M68 เพ่ิมข้ึนจาก 32% ในปี 2567 สะท้อนการ
เปล่ียนแปลงเชงิโครงสรา้งของแนวโน้มอุปสงค์เชื้อเพลิงในประเทศไทย 
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Figure 36: ปริมาณการขาย – นํ้ามันดีเซล   Figure 37: ปริมาณการขาย – นํ้ามันเบนซิน    

 

 

 

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

Figure 38: ปริมาณการขาย – นํ้ามันอากาศยาน   Figure 39: ปริมาณการขาย – นํ้ามันเบนซิน + ดีเซล 

 

 

 

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

Figure 40: ยอดจดทะเบียน EV ส่ีล้อท้ังหมด  Figure 41: สัดส่วน EV ต่อรถยนต์นั่งส่วนบุคคลท่ีจดทะเบียนใหม่    

 

 

 

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

ค่าการตลาดสามารถรักษาระดับไว้ได้ท่ามกลางราคานํ้ามันท่ีลดลง เน่ืองจากไม่มีการแทรกแซงเพ่ิมเติมจาก
รัฐบาลเพ่ือตรึงราคานํ้ามันในประเทศหลังจากราคานํ้ามันในตลาดโลกมีแนวโน้มลดลง ค่าการตลาดนํ้ามันใน 3Q68 
จงึอยู่ในระดับทรงตัว QoQ ท่ี 2.4 บาท/ลิตร เทียบกับค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 2.2 บาท/ลิตร ปัจจยัหนุนมาจากค่าการตลาด
นํ้ามันดีเซลท่ีเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเป็น 1.94 บาท/ลิตร เทียบกับค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 1.85 บาท/ลิตร แม้ว่าราคาขายปลีกจะ
ยังคงถูกตรงึไว้ท่ี 32 บาท/ลิตรในชว่ง 3Q68 ซึ่งเป็นผลมาจากราคานํ้ามันโลกท่ีลดลง รัฐบาลได้ลดเพดานราคาลง
เป็น 31.50 บาท/ลิตร ในช่วงต้นเดือนต.ค. 2568 และ 31 บาท/ลิตร ต้ังแต่วันท่ี 21 ต.ค. เป็นต้นไป โดยได้รับแรง
หนุนจากฐานะการเงินของกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงท่ีดีข้ึน ณ เดือนต.ค. 2568 ฐานะการเงินท่ีติดลบของกองทุน
นํ้ามันเชื้อเพลิงปรับตัวดีข้ึนเหลือเติดลบพียง 1.6 หม่ืนลบ. ลดลงจาก 7.8 หม่ืนลบ. ในชว่งต้นปี 2568 ซึ่งส่วนใหญ่
เป็นผลมาจากการอุดหนุน LPG ส่วนแบ่งกําไรจากธุรกิจนํ้ามันเปล่ียนมาเป็นบวกตั้งแต่เดือนพ.ค. 2568 ความเส่ียง
ท่ีสําคัญสําหรับค่าการตลาด คือ ความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตร์ท่ียืดเย้ือซึ่งอาจกระตุ้นใหร้าคานํ้ามันโลกปรับตัว
เพ่ิมข้ึน แม้ว่าความเส่ียงน้ีจะลดลงในชว่งหลัง  
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Figure 42: ค่าการตลาด (รวม)   Figure 43: ค่าการตลาด (นํ้ามันดีเซล)   

 

 

 

Source: EPPO and InnovestX Research  Source: EPPO and InnovestX Research 
 

ราคานํ้ามันขายปลีกในประเทศไทยยังคงแข่งขันได้ ราคานํ้ามันขายปลีกของไทยยังคงอยู่ในระดับกลางเม่ือเทียบ
กับประเทศเพ่ือนบ้านในอาเซียน แม้ว่าไทยจะนําเข้านํ้ามันเกือบ 90% ของปริมาณนํ้ามันท้ังหมด ต่างจากประเทศผู้
ส่งออกสุทธิอย่างบรูไนและมาเลเซีย การเปรียบเทียบราคานํ้ามันดีเซลยังแสดงใหเ้หน็ว่าประเทศไทยใหเ้งนิอุดหนุน
ตํ่ากว่าประเทศผู้นําเข้านํ้ามันสุทธิอ่ืนๆ ซึ่งบ่งชี้ถึงการแทรกแซงของรัฐบาลท่ีค่อนข้างจํากัด ยกตัวอย่างเช่น 
อินโดนีเซียมีโครงการอุดหนุนนํ้ามันเชื้อเพลิงท่ีครอบคลุมมากท่ีสุดแหง่หน่ึงในอาเซียน โดยนํ้ามันดีเซลและนํ้ามัน
เบนซินได้รับเงนิอุดหนุนผ่าน Pertamina ซึ่งเป็นบริษัทนํ้ามันของรัฐ เงนิอุดหนุนนํ้ามันเชื้อเพลิงเป็นองค์ประกอบ
สําคัญของงบประมาณแผ่นดิน โดยในปี 2567 รัฐบาลอินโดนีเซียได้จดัสรรเงนิอุดหนุนด้านพลังงานกว่า 300 ล้าน
ล้านรูเปียห ์(ประมาณ US$2 หม่ืนล้าน) ทําใหเ้กิดความกังวลเกี่ยวกับความย่ังยืนทางการคลังและเบียดบังการใช้
จา่ยด้านอ่ืนๆ ขณะท่ีเวียดนาม (เชน่เดียวกับไทย) ใชก้องทุนรักษาเสถียรภาพราคานํ้ามันในการบริหารจดัการต้นทุน
นํ้ามัน โดยมีการทบทวนราคานํ้ามันเป็นระยะๆ และจะมีการอุดหนุนชั่วคราวในช่วงท่ีราคาพุ่งสูงข้ึนเพ่ือจาํกัดความ
ผันผวนโดยไม่กระทบต่อดุลการคลัง      

Figure 44: เปรียบเทียบราคานํ้ามันเบนซินขายปลีก (อาเซียน)    Figure 45: เปรียบเทียบราคานํ้ามันดีเซลขายปลีก (อาเซียน)  

 

 

 

Source: EPPO and InnovestX Research  Source: EPPO and InnovestX Research 
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แนวโน้มผลประกอบการ 3Q68 - โดยรวมดีขึ้น QoQ 

เราคาดว่าแนวโน้มผลประกอบการของบริษัทนํ้ามันและก๊าซในประเทศไทยโดยรวมจะยังคงเป็นบวกใน 3Q68 และ 
4Q68 แต่อาจจะเห็นกําไรของ TOP ลดลงชั่วคราวใน 3Q68 จากการปิดซ่อมบํารุง CDU-3 ซึ่งส่งผลกระทบต่อ
ปรมิาณการขายและค่าการกล่ัน แต่ผลกระทบดังกล่าวจะถูกชดเชยบางส่วนโดยกําไรจากสต็อกนํ้ามัน ขณะท่ี PTTEP 
เผชญิแรงกดดันจากราคานํ้ามันท่ีลดลงใน 3Q68 แต่คาดว่าจะฟื้ นตัวใน 4Q68 จากปริมาณการขายท่ีเพ่ิมข้ึน ส่วน 
BCP และ BSRC จะได้รับประโยชน์จากอัตราการใช้กําลังการกล่ันท่ีสูงข้ึน ค่าการกล่ันท่ีปรับตัวดีข้ึน และส่วนแบ่ง
กําไรจาก BCPG กับ OKEA ด้าน IRPC และ SPRC อาจได้รับผลกระทบจากค่าการกล่ันตลาดท่ีลดลง แต่จะได้แรง
หนุนจากขาดทุนสต็อกท่ีลดลงและการควบคุมต้นทุนท่ีดีข้ึน สําหรับ OR ผลประกอบการจะปรับตัวดีข้ึน เน่ืองจาก
ผลกระทบจาก lag time ในการปรับราคานํ้ามันเครื่องบินจะลดลง และความต้องการใช้เชื้อเพลิงสําหรับการขนส่ง
จะเพ่ิมข้ึนตามฤดูกาล กําไรของ PTT น่าจะได้รบัแรงหนุนจากกําไรท่ีแข็งแกรง่ข้ึนของกลุ่มธุรกิจ P&R ขณะท่ีคาดว่า
การหยุดซอ่มบํารุงโรงแยกก๊าซจะส่งผลกระทบต่อกําไรจากธุรกิจก๊าซ  

Figure 46: กําไรสุทธิรายไตรมาสของบริษัทนํ้ามันและก๊าซ 
Company 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25F 4Q25F 
     YoY QoQ YoY QoQ 
BCP (2,093) 16 2,115 (2,560) + + + + 
     Higher profit from BSRC, BCPG and OKEA to boost 3Q25 and 4Q25 
BSRC (1,735) (1,031) 203 (2,006) + + + + 
     3Q25 is driven by higher crude run and better operating GRM 
IRPC (4,880) (1,125) (1,206) (2,132) + + + + 
     Lower inventory loss and better cost management 
OR (1,609) 2,999 4,379 2,232 + + + + 
     Lower negative impact from lag before jet fuel prices adjust 
PTT 16,324 9,312 23,315 21,533 + + + + 
     3Q25 profit driven by better P&R earnings 
PTTEP 17,865 18,299 16,561 13,515 - + + + 
     3Q25 to be hit by lower oil price, 4Q25 driven by sales volume 
SPRC (2,216) 162 714 (812) + + + + 
     Lower inventory loss and better cost management 
TOP (4,218) 2,767 3,504 6,476 + - - + 
     QoQ drop in 3Q25 is due to major maintenance shutdown of CDU-3 
Source: Company data and InnovestX Research 

หุน้เด่น – โรงกล่ันนํ้ามันอยู่ในจุดท่ีได้เปรียบ ควรเลือกลงทุนแบบ Selective 

SETENERG ปรับตัวตํ่ากว่า SET เล็กน้อยในปี 2568 SETENERG ปรับลดลง -9% YTD เทียบกับ SET ท่ีลดลง -
7% YTD โดยมีความสัมพันธส์ูงถึง 95% ต้ังแต่ปี 2566 กลุ่มโรงกล่ัน (-15% YTD) เป็นตัวถ่วงหลักของดัชนี แม้กลุ่ม
ผู้ผลิตไฟฟา้จะปรบัตัวเพ่ิมข้ึน +4% YTD ราคานํ้ามันท่ีอ่อนตัวส่งผลใหเ้กิดขาดทุนจากสต็อกและค่าการกล่ันท่ีตํ่ากว่า
คาด จากแรงกดดันด้านกําลังการผลิตใหม่และอุปสงค์ท่ีฟื้ นตัวชา้กว่าคาด ภาคพลังงานยังถูกกดดันจากการเติบโต
ของเศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนแอและอุปสงค์นํ้ามันท่ีชะลอตัว ซึ่งย่ิงรุนแรงข้ึนจากการข้ึนภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ โดยรวม
แล้ว ปัจจยักดดันจากเศรษฐกิจมหภาคและค่าการกล่ันท่ีอ่อนตัวเป็นความท้าทายหลักของกลุ่มพลังงานในปี 2568  

Figure 47: SET vs. SETENERG   

 
Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

การขายสินทรัพย์เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพทางการเงินอยู่ระหว่างดําเนินการ บริษัทร่วมของ PTT ในกลุ่มปิโตรเคมี
และโรงกล่ัน ได้แก่ PTTGC และ TOP กําลังดําเนินกลยุทธ์การขายสินทรัพย์เพ่ือปลดล็อกมูลค่า เสริมความ
แข็งแกร่งของงบดุล และเพ่ิมประสิทธิภาพการใช้เงินทุน ท้ังสองบริษัทอยู่ระหว่างการขายสินทรัพย์โครงสร้าง
พ้ืนฐานภายใต้แผนปรับโครงสร้าง A1-Core เพ่ือเสริมฐานะการเงิน PTTGC ต้ังเป้าขายสินทรัพย์มูลค่า 30,000 
ล้านบาท รวมถึงการประกาศขายสินทรัพย์โลจิสติกส์มูลค่า 9,200 ล้านบาท ซึ่งจะสร้างกําไร 2,300 ล้านบาท และ
ประหยัดดอกเบี้ยได้ 240 ล้านบาท TOP ดําเนินการขายและเชา่คืนสินทรพัย์มูลค่า 18,200 ล้านบาท ซึ่งชว่ยลดอัตรา
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หน้ีสินสุทธิต่อ EBITDA และสนับสนุนการลงทุนในโครงการ Clean Fuel Project PTT ผ่านบริษัท PTT Tank ได้รวม
สินทรพัย์เพ่ือเพ่ิม ROE และวางตําแหน่งเป็นผู้นําด้านโครงสรา้งพ้ืนฐาน ธุรกรรมเหล่าน้ีชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพการใช้
ทุน สภาพคล่อง และผลตอบแทนระยะยาวใหแ้ก่ผู้ถือหุน้ แม้จะยังมีความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบและ
การดําเนินงาน แต่ประโยชน์เชงิกลยุทธยั์งคงมีนํ้าหนักมากกว่าความท้าทายระยะส้ัน 

นอกจากสองบริษัทข้างต้น IRPC กําลังศึกษาการขายสินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐานในลักษณะเดียวกัน โดยเน้นท่ี
ท่าเรอืนํ้าลึก ท่อส่งนํ้ามัน ฟารม์ถังเก็บ และท่ีดินท่ียังไม่ได้ใชป้ระโยชน์ เพ่ือเสรมิความแข็งแกรง่ของงบดุลและรกัษา
อันดับเครดิตระดับ Investment Grade 

การปรับโครงสร้างพอร์ตธุรกิจปิโตรเคมีและโรงกล่ัน PTT กําลังมองหาพันธมิตรเชิงกลยุทธ์เพ่ือเสริมความ
แข็งแกรง่ใหก้ับพอรต์ธุรกิจปลายนํ้า โดยเน้นท่ีบรษัิทรว่มด้านปิโตรเคมีและโรงกล่ันนํ้ามัน พร้อมคงสัดส่วนการถือ
หุน้ใหญ่ คาดว่าจะได้พันธมิตรใหม่ภายในไตรมาส 2/2569 หลังจากคัดเลือกเบื้องต้นเสรจ็ส้ินภายในส้ินปี 2568 ไม่มี
แผนควบรวมกิจการขนาดใหญ่ในระยะส้ัน แต่การร่วมมือจะช่วยเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันและปลดล็อก
มูลค่าในระยะยาว ฝ่ายบริหารมีเป้าหมายลดผลกระทบต่อผู้ถือหุน้เดิมใหน้้อยท่ีสุด เพ่ือรักษาการสนับสนุนต่อแผน
ปรบัโครงสรา้ง กลยุทธน้ี์มีความสําคัญในชว่งท่ีอุตสาหกรรมปิโตรเคมีกําลังเผชญิวัฏจกัรขาลงจากภาวะอุปทานล้น
ตลาดท่ัวโลกและการปรับสมดุลกําลังการผลิตท่ีล่าช้า ซึ่งทําใหก้ารจดัพอร์ตเชิงกลยุทธ์เป็นส่ิงจาํเป็นในการรับมือ
กับความท้าทายของอุตสาหกรรม 

ธุรกิจ E&P อาจได้รับผลกระทบจากราคานํ้ามันท่ีลดลง ราคานํ้ามันท่ีลดลงเป็นความเส่ียงด้านลบต่อธุรกิจ E&P 
รวมถึง PTTEP ประมาณ 30% ของยอดขายของบริษัทอิงราคานํ้ามันตลาดจร ขณะท่ีอีก 70% อิงราคาล่าช้า 3–12 
เดือน ทุกการลดลงของราคานํ้ามัน Brent US$1/บาร์เรล จากสมมติฐานปี 2569 ท่ี US$66/บาร์เรล จะกระทบกําไร
สุทธิของ PTTEP ราว 2.5% หากราคานํ้ามันในระยะยาวลดลงเหลือ US$64/บาร์เรล จะกระทบต่อมูลค่าพ้ืนฐานของ
หุ้น PTTEP ราว 5 บาท/หุ้น จากราคาเป้าหมายปัจจุบันท่ี 147 บาท แม้ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์อาจสร้าง
โอกาสในการเก็งกําไรระยะส้ัน แต่แนวโน้มราคานํ้ามันท่ีลดลงในระยะยาวยังเป็นปัจจัยลบต่อธุรกิจต้นนํ้าอย่าง 
PTTEP อย่างไรก็ตาม เรายังคงคําแนะนํา “Outperform” จากมูลค่าท่ีน่าสนใจ (PBV ปี 2569 ท่ี 0.8 เท่า) และอัตรา
ผลตอบแทนเงนิปันผลท่ี 7% งบดุลท่ีแข็งแกร่ง (อัตราหน้ีสินสุทธิต่อทุนท่ี 0.1 เท่า) จะช่วยใหบ้ริษัทสามารถจา่ยเงนิ
ปันผลได้ต่อเน่ืองในชว่งปี 2568–2570 

Figure 48: PTTEP: ความอ่อนไหวของราคานํ้ามันต่อกําไรและราคาเป้าหมาย  
Brent oil price - 2026 (US$/bbl)  60 62 64 66 68 70 72 
2026 net profit (Btmn) 46,750 49,690 52,630 55,569 58,509 61,449 64,388 
% change from the current forecast -16% -11% -5% 0% 5% 11% 16% 
LT Brent oil price (US$/bbl)  50 55 60 64 70 75 80 
Target price, mid-2026 (Bt/share)  79 103 127 147 177 202 226 
% change from the current TP -46% -30% -14% 0% 20% 37% 54% 
Source: InnovestX Research 

ผู้เล่นแบบครบวงจรและโรงกล่ันนํ้ามันยังเป็นตัวเลือกท่ีน่าสนใจ ในภาวะราคานํ้ามันโลกท่ีลดลง เรายังคง
คําแนะนํา “Selective Buy” สําหรบัหุน้กลุ่มพลังงาน เราใหน้ํ้าหนักกับผู้ผลิตนํ้ามันแบบครบวงจรและโรงกล่ันท่ีมีการ
ดําเนินงานหลากหลาย ซึ่งสามารถบริหารจัดการแรงกดดันด้านมาร์จิ้นได้ดีกว่า ในกลุ่มหุน้พลังงานไทย เราเลือก 
PTT และ TOP เป็นหุน้เด่น PTT มีโมเดลธุรกิจแบบครบวงจรและงบดุลท่ีแข็งแกร่ง ทําใหส้ามารถรับมือกับความผัน
ผวนของราคานํ้ามันดิบได้ดี พร้อมรักษากระแสเงนิสดใหม่ั้นคง ขณะท่ี TOP ได้รับประโยชน์โดยตรงจากการฟื้ นตัว
ของค่าการกล่ันตลาด จากส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์กล่ันกลางท่ีสูงข้ึน อุปสงค์ตามฤดูกาล ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ท่ี
ดีข้ึน และต้นทุนนํ้ามันดิบท่ีลดลง ความสามารถในการกล่ันท่ีซับซ้อนและการลงทุนปรับปรุงโรงกล่ันช่วยเพ่ิม
ความสามารถในการรักษามาร์จิ้น ท้ังสองบริษัทมีมูลค่าท่ีน่าสนใจและให้ผลตอบแทนเงินปันผลท่ีม่ันคง จึงเป็น
ตัวเลือกการลงทุนท่ีน่าสนใจในภาวะเศรษฐกิจท่ีผันผวน ลักษณะเชงิรบัและความสามารถในการคาดการณ์กําไรของ
ท้ังสองบรษัิท ชว่ยเสรมิความม่ันคงใหก้ับพอรต์การลงทุนในชว่งเข้าสู่ปี 2569 

หุน้เด่นอันดับ 1 – PTT (ราคาเป้าหมาย 39 บาท): โมเดลธุรกิจแบบบูรณาการช่วยลดความผันผวนของกําไร 

ความยืดหยุ่นของกําไรจากโมเดลธุรกิจแบบบูรณาการ โมเดลธุรกิจแบบบูรณาการของ PTT ยังคงสนับสนุน
เสถียรภาพของกําไร ท่ามกลางความผันผวนของราคานํ้ามันและปิโตรเคมี PTT มีการดําเนินธุรกิจครอบคลุมต้ังแต่
ต้นนํ้า (E&P) กลางนํ้า (ธุรกิจก๊าซ) ไปจนถึงปลายนํ้า (ปิโตรเคมีและไฟฟา้) ซึ่งช่วยสร้างพอร์ตท่ีสมดุล โดยเฉพาะ
ธุรกิจก๊าซท่ีสร้างกระแสเงินสดสมํ่าเสมอ ช่วยลดผลกระทบจากความผันผวนของตลาด แม้การแข่งขันในตลาด
นําเข้า LNG ของไทยจะเพ่ิมข้ึน แต่โครงสร้างธุรกิจท่ีหลากหลายของ PTT ช่วยเสริมความแข็งแกร่งและลดความ
เส่ียงจากการชะลอตัวเฉพาะกลุ่ม 

ปลดล็อกมูลค่าสินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐานในกลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ันผ่านการขายสินทรัพย์ โครงการ A1-
Core ของ PTT มุ่งปรับโครงสร้างสินทรัพย์โครงสร้างพ้ืนฐานด้านพลังงาน โดยรวมสินทรัพย์ท่าเรือและถังเก็บไว้
ภายใต้ PTT Tank เพ่ือเพ่ิมประสิทธภิาพการดําเนินงานและการใชสิ้นทรพัย์ ผ่านการซื้อขายสินทรพัย์ การเชา่คืน และ
การร่วมมือเชิงกลยุทธ์กับ PTTGC และ TOP โครงการน้ีช่วยปลดล็อกมูลค่าสินทรัพย์ เสริมงบดุล และสนับสนุน
เป้าหมายด้านการลดคาร์บอน ด้วยมูลค่าโครงการรวมสูงสุด 46.6 พันล้านบาท การดําเนินการน้ีชว่ยเพ่ิม ROE และ
ความสามารถในการทํากําไร การขายสินทรพัย์เชงิกลยุทธน้ี์ชว่ยเพ่ิมความยืดหยุ่นทางการเงนิ และวางตําแหน่ง PTT 
ใหเ้ป็นผู้นําด้านโครงสรา้งพ้ืนฐาน สอดคล้องกับเป้าหมายการเติบโตและความย่ังยืนในระยะยาว 
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คาดกําไรปี 2569F ปรับลงเพียงเล็กน้อย YoY แม้ราคานํ้ามันลดลง คาดว่ากําไรปี 2569F ของ PTT จะลดลง 
4.9% YoY โดยได้รับแรงหนุนจากการฟื้ นตัวของกําไรในกลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน ซึ่งจะชดเชยกําไรจากธุรกิจต้น
นํ้าท่ีชะลอตัว กําไรจากธุรกิจก๊าซคาดว่าจะทรงตัว YoY โดยมี EBITDA margin ท่ีคงท่ีในทุกหน่วยธุรกิจ ได้แก่ การ
ขนส่งก๊าซ การจัดหาและการตลาด และโรงแยกก๊าซ กําไรจากธุรกิจ E&P มีแนวโน้มอ่อนตัวลงจากราคานํ้ามันท่ี
ลดลง แม้ว่าปรมิาณขายจะเพ่ิมข้ึน 

มูลค่าน่าสนใจจากโครงสร้างธุรกิจท่ีหลากหลาย เราคงคําแนะนํา “OUTPERFORM” โดยใหร้าคาเป้าหมายท่ี 39 
บาท อิงจากวิธีประเมิน SOTP PTT ซื้อขายท่ี PBV ปี 2569 เพียง 0.7 เท่า และ PER ท่ี 9.9 เท่า ตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 10 ปี
อย่างมีนัยสําคัญ อัตราผลตอบแทนเงนิปันผลมากกว่า 6% เพ่ิมความน่าสนใจ โดยได้รบัการสนับสนุนจากกระแสเงนิ
สดและฐานะการเงนิท่ีแข็งแกรง่  

ปัจจัยเส่ียงหลัก ได้แก่ การชะลอตัวของเศรษฐกิจ ความผันผวนของราคานํ้ามัน การด้อยค่าของสินทรัพย์ การ
เปล่ียนแปลงกฎระเบียบ และการแทรกแซงราคาขายปลีกนํ้ามันของภาครฐั ความเส่ียงด้าน ESG ได้แก่ ผลกระทบต่อ
ส่ิงแวดล้อม และการเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาด 

Figure 49: Forecasts and valuation – PTT 
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 3,144,884 3,090,453 2,920,859 2,848,027 2,825,216 
EBITDA (Btmn) 442,938 411,782 416,426 411,848 403,929 
Core profit (Btmn) 102,933 81,770 96,648 91,934 93,310 
Reported profit (Btmn) 112,024 90,072 101,344 91,934 93,310 
Core EPS (Bt) 3.60 2.86 3.38 3.22 3.27 
DPS (Bt) 2.00 2.10 2.10 2.10 2.10 
P/E, core (x) 8.8 11.1 9.4 9.9 9.7 
EPS growth, core (%) (35.9) (20.6) 18.2 (4.9) 1.5 
P/BV, core (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 
ROE (%) 6.5 5.0 5.7 5.2 5.1 
Dividend yield (%) 6.3 6.6 6.6 6.6 6.6 
EV/EBITDA (x) 3.4 3.5 2.8 2.5 2.2 
 

Source: InnovestX Research   

หุน้เด่นอันดับ 2 – TOP (ราคาเป้าหมาย 42 บาท): ตัวแทนการฟื้ นตัวของค่าการกลั่น พร้อมงบดุลท่ีแข็งแกร่ง 

TOP ได้รับประโยชน์จากการฟื้ นตัวของค่าการกลั่น เรายังคงมุมมองเชงิบวกต่อค่าการกล่ัน โดยเฉพาะผลิตภัณฑ์
กล่ันกลางซึ่งเป็นตัวขับเคล่ือนหลักของ GRM ด้วยสัดส่วนการผลิตผลิตภณัฑ์กล่ันกลางท่ีสูง (54% ใน 1H25) TOP 
จงึได้รบัประโยชน์อย่างมีนัยสําคัญ และเป็นตัวแทนสําคัญของการฟื้ นตัวของ GRM ในประเทศไทย 

การขายสินทรัพย์เพ่ือเสริมงบดุล TOP ประกาศแผนขายสินทรัพย์เชิงกลยุทธ์ผ่านความร่วมมือกับ PTT Tank 
ภายใต้กรอบ “2S1P*” เพ่ือปลดล็อกมูลค่าสินทรัพย์และลดภาระหน้ี ดีลน้ีจะสร้างกระแสเงินสดสุทธิ 18.2 พันล้าน
บาท ชว่ยลดอัตราหน้ีสินสุทธิต่อ EBITDA จาก 10.38 เท่า เหลือ 8.54 เท่า ธุรกรรมน้ีชว่ยเพ่ิมสภาพคล่องและความ
ยืดหยุ่นทางการเงินท่ามกลางความผันผวนของตลาด โดยมีความเส่ียงด้านการดําเนินงานตํ่า และได้รับการ
สนับสนุนจากกลุ่ม PTT อย่างแข็งแกร่ง การดําเนินการดังกล่าวสอดคล้องกับเป้าหมายการเติบโตอย่างย่ังยืนและ
การสรา้งมูลค่าในระยะยาว 

คาดกําไรฟื้ นตัวในไตรมาส 4/2568 จากค่าการกล่ันท่ีดีข้ึนและอัตราการกล่ันท่ีสูงข้ึน เราคาดว่าค่าการกล่ันตลาด
จะปรบัตัวดีข้ึน QoQ ในไตรมาส 4/2568 โดยส่วนต่างราคาดีเซลเฉล่ียต้ังแต่ต้นไตรมาสอยู่ท่ี US$23/บารเ์รล เทียบ
กับ US$18/บาร์เรลในไตรมาส 3/2568 ซึ่งได้รับผลกระทบจากการปิดซ่อมบํารุงและเหตุขัดข้องของโรงกล่ันใน
ภูมิภาค ส่วนต่างราคาเบนซินก็ปรับตัวดีข้ึนเช่นกัน อยู่ท่ี US$13/บาร์เรล เทียบกับ US$10/บาร์เรลในไตรมาสก่อน 
ค่าการกล่ันของ TOP ยังได้รับแรงหนุนจากเบี้ยนํ้ามันดิบท่ีลดลงตํ่ากว่า US$2/บาร์เรล จากอุปทานนํ้ามันดิบ
ตะวันออกกลางท่ีเพ่ิมข้ึน การรบันํ้ามันดิบของ TOP ในไตรมาส 4/2568 กลับสู่ระดับปกติต้ังแต่เดือนตุลาคม และเรา
คาดว่าเป้าหมายการกล่ันท้ังปีท่ี 107–108% ยังสามารถทําได้ 

ราคาเป้าหมาย 42 บาท อิงจาก PBV 0.5 เท่า (-1.5SD) เราแนะนํา “OUTPERFORM” สําหรับ TOP โดยให้ราคา
เป้าหมายท่ี 42 บาท อิงจาก PBV ท่ี 0.5 เท่า (-1.5SD) ซึ่งเทียบเท่า EV/EBITDA ท่ี 11 เท่า ค่า PBV ท่ีใช้ประเมินสูงข้ึน
เล็กน้อยจากชว่ง 3 เดือนก่อน สะท้อนมุมมองเชงิบวกต่อความคืบหน้าของโครงการ CFP และแนวโน้มกําไรท่ีดีข้ึน  
การขายสินทรพัย์ท่ีกําลังดําเนินอยู่จะชว่ยเสรมิงบดุลและความสามารถในการระดมทุนสําหรบัโครงการ CFP เราคาด
ว่ากําไรสุทธิ (ไม่รวมกําไรพิเศษจากการลงทุนใน CAP) จะฟื้ นตัวอย่างมีนัยสําคัญในปี 2569 จากฐานท่ีตํ่าในปี 2568 
ซึ่งได้รับผลกระทบจากการปิดซ่อมบํารุง TOP เป็นตัวแทนการลงทุนในอุตสาหกรรมโรงกล่ันนํ้ามันของไทยท่ีได้รับ
ประโยชน์จากค่าการกล่ันตลาดท่ีฟื้ นตัว 

ปัจจัยเส่ียงหลัก ได้แก่ ความผันผวนของราคานํ้ามันและค่าการกล่ัน ราคานํ้ามันท่ีอ่อนตัวลงซึ่งอาจนําไปสู่การ
ขาดทุนจากสต็อกและอุปสงค์ผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์ท่ีลดลง ความเส่ียงอ่ืน ๆ ได้แก่ ความล่าช้าในการเริ่มต้น
โครงการ CFP และต้นทุนท่ีอาจเกินงบประมาณ ความเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ ได้แก่ ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมจาก
การดําเนินธุรกิจ และการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบด้านการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
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Figure 50: Forecasts and valuation – TOP 
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 469,244 466,777 393,558 401,888 373,039 
EBITDA (Btmn) 37,359 20,999 16,632 24,807 28,105 
Core profit (Btmn) 22,080 8,412 2,787 11,234 13,781 
Reported profit (Btmn) 19,443 9,959 11,697 11,234 13,781 
Core EPS (Bt) 9.88 3.77 1.25 5.03 6.17 
DPS (Bt) 3.40 1.90 2.20 1.80 2.20 
P/E, core (x) 3.7 9.8 29.7 7.4 6.0 
EPS growth, core (%) (34.2) (61.9) (66.9) 303.1 22.7 
P/BV, core (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 
ROE (%) 13.5 5.0 1.6 6.3 7.4 
Dividend yield (%) 9.2 5.1 5.9 4.9 5.9 
EV/EBITDA (x) 5.7 9.4 13.8 10.6 9.3 
 

Source: InnovestX Research   

การเปรียบเทียบด้าน ESG ของบริษัทนํ้ามันและก๊าซ  
ESG กลายเป็นพันธกิจสําคัญของบริษัทพลังงาน ภาคพลังงานของไทยกําลังอยู่ในชว่งหวัเล้ียวหวัต่อ โดย ESG 
ได้กลายเป็นยุทธศาสตร์หลักท่ีหลีกเล่ียงไม่ได้ บริษัทท่ีปรับตัวใหส้อดคล้องกับมาตรฐานสากลและเพ่ิมความโปร่งใส 
เช่น BCP, OR และ PTT ท่ีมีพัฒนาการอย่างต่อเน่ือง จะมีความพร้อมมากกว่าในการดึงดูดเงินทุน บริหารความ
เส่ียง และรักษาการเติบโต คะแนน ESG ช่วยให้นักลงทุนประเมินความแข็งแกร่งและคุณภาพการกํากับดูแลของ
บริษัทได้ดีข้ึน ท่ามกลางกฎระเบียบท่ีเข้มงวดข้ึนและความคาดหวังของนักลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึน ช่วง 5 ปีข้างหน้าจะเป็น
ชว่งเวลาสําคัญ บรษัิทท่ีเป็นผู้นําด้าน ESG จะมีความได้เปรยีบ ขณะท่ีบรษัิทท่ีล่าชา้อาจเผชญิความเส่ียงในการถูกท้ิง
ไว้เบื้องหลังในตลาดท่ีขับเคล่ือนด้วยความย่ังยืนและการสรา้งมูลค่าในระยะยาว 

Figure 51: บริษัทพลังงานไทยท่ีมีผลงาน ESG โดดเด่น  
Company ESG Strengths Key Initiatives 
BCP Renewable energy leadership Expansion via BCPG, carbon neutrality roadmap, offshore energy 

partnerships 
OR Clean mobility & social impact EV charging network, inclusive business model, strong community 

engagement 
PTT Integrated ESG strategy Sustainability-linked bonds, asset monetization, ESG-aligned 

restructuring 
PTTEP Environmental protection & safety Net-zero target, methane reduction, biodiversity and offshore safety 

programs 
TOP Refining efficiency & emissions Clean Fuel Project (CFP), ESG-linked financing, energy efficiency 

upgrades 
Source: Company data and InnovestX Research 

กลุ่มพลังงานของไทยแสดงให้เห็นถึงความย้อนแย้งระหว่างการประเมิน ESG ในประเทศและระดับโลก แม้ว่า
บรษัิทพลังงานรายใหญ่จะได้รบั SET ESG Ratings สูง แต่หน่วยงานจดัอันดับ ESG ชัน้นําระดับโลก เชน่ MSCI และ 
S&P กลับชี้ให้เห็นถึงความเส่ียงท่ีสําคัญ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในบริษัทท่ียังพ่ึงพาเชื้อเพลิงฟอสซิลเป็นหลัก ซึ่ง
ชี้ใหเ้หน็ว่าแม้กระท่ังบริษัทท่ีเป็นผู้นําด้าน ESG ในประเทศก็ยังมีความเส่ียงด้าน ESG อย่างมีนัยสําคัญ เพ่ือสร้าง
ความเชื่อม่ันใหก้ับนักลงทุนและปรับใหส้อดคล้องกับมาตรฐานสากล กลุ่มพลังงานจงึจาํเป็นต้องเพ่ิมความโปร่งใส 
นํามาตรฐาน ESG ท่ีเป็นสากลมาปรับใช้ และเร่งการเปล่ียนผ่านไปสู่พลังงานหมุนเวียนและการลดการปล่อยก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซด์ 

Figure 52: ESG ratings ของบริษัทพลังงาน  

Company SET ESG 
Ratings 

Morningstar 
Sustainalytics 

ESG Risk 

Global ESG Ratings by Third Party 

ESG Book Moody's ESG 
Solutions MSCI Refinitiv S&P Global 

ESG Rank ESG Rank ESG Rank ESG Rank ESG Rank 
BCP - Medium 66.63 28 / 94 - - / - AA 2 / 71 65.21 48 / 200 85 11 / 175 
BSRC - Severe 67.31 23 / 94 - - / - - - / - 53.41 114 / 200 38 66 / 175 
IRPC - Medium 60.27 55 / 94 - - / - BBB 31 / 71 79 11 / 200 72 38 / 175 
OR AAA Medium 69.4 4 / 94 - - / - AA 2 / 71 - - / - 89 3 / 175 
PTT AAA High 77.21 1 / 94 44 10 / 23 AA 2 / 71 77.41 13 / 200 81 27 / 175 
PTTEP AA** High 65.42 37 / 94 45 7 / 23 BBB 31 / 71 64.83 52 / 200 65 46 / 175 
SPRC - High 69.72 6 / 94 - - / - BBB 31 / 71 59.89 87 / 200 30 92 / 175 
TOP AAA Severe 65.81 26 / 94 47 6 / 23 BBB 31 / 71 74.02 23 / 200 83 21 / 175 
Source: SET  
Note: ESG Ratings Information by Third Parties 
Information from global sustainability performance assessors who are partners of the Stock Exchange of Thailand: 
Morningstar Sustainalytics – Sustainability risk assessment: Negligible, Low, Medium, High, Severe 
ESG Book – Assessment score: 0–100 
Moody's ESG Solutions – Assessment score: 0–100 
MSCI – Assessment rating: CCC to AAA 
Refinitiv – Assessment score: 0–100 
S&P Global – Assessment score: 0–100 
** Users of SET ESG Ratings should additionally verify information regarding environmental, social, or corporate governance issues of the company. 
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การลดคาร์บอนของบริษัทนํ้ามันและก๊าซไทย บริษัทพลังงานชั้นนําของไทยหลายแห่งกําลังเร่งดําเนินการลด
คาร์บอน โดยแต่ละบรษัิทได้นํากลยุทธ์ท่ีแตกต่างกันมาใชต้ามลักษณะธุรกิจและเป้าหมายการเติบโตของตนเอง กลุ่ม 
PTT เป็นผู้นําด้วยแนวทางท่ีเน้นโครงสรา้งพ้ืนฐานอย่างครอบคลุม โดยต้ังเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธิ
เป็นศูนย์ (net zero) ภายในปี 2593 พร้อมลงทุนในศูนย์ CCS ไฮโดรเจน และการเปลี่ยนผ่านสู่ดิจทัิล ขณะท่ี PTTEP 
ซึ่งเป็นธุรกิจต้นนํ้าของกลุ่ม เสริมแนวทางน้ีด้วยแผนงานท่ีเน้นเทคโนโลยี โดยเป็นผู้ริเริ่มโครงการ CCS แหง่แรก
ของไทย และกําลังศึกษา carbon credit tokenization และโครงการพลังงานลมนอกชายฝ่ัง 

สําหรบั TOP มุ่งเน้นไปท่ีนวัตกรรมผลิตภณัฑ์ โดยเปล่ียนไปสู่ธุรกิจเคมีภณัฑ์คารบ์อนตํ่าและเชื้อเพลิงการบินท่ีย่ังยืน 
(SAF) ส่วน IRPC ยังคงใหค้วามสําคัญกับการเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต ซึ่งสอดคล้องกับกลยุทธ์หลักของกลุ่ม 
PTT แต่ยังขาดโครงการริเริ่มท่ีโดดเด่นของตัวเอง ขณะท่ี OR สร้างความแตกต่างด้วยการลดการปล่อยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ท่ีในฝ่ังผู้บริโภค โดยขยายโครงสร้างพ้ืนฐานสําหรับรถยนต์ไฟฟา้ (EV) และแพลตฟอร์มการ
เดินทางดิจทัิล 

BCP มีกลยุทธ์ท่ีโดดเด่นและหลากหลาย โดยผนวกรวมธุรกิจท่ีเกี่ยวข้องกับพลังงานสะอาด (กําลังการผลิต 2,054 
เมกะวัตต์ใน 7 ประเทศ), ธุรกิจเชื้อเพลิงชวีภาพ (ผลิตนํ้ามันเตา B24 สําหรับเรือเดินสมุทรเป็นรายแรกของไทยจาก
นํ้ามันปรุงอาหารใชแ้ล้ว) และการออกหุน้กู้เพ่ืออนุรักษ์ส่ิงแวดล้อมท่ีเชื่อมโยงกับคาร์บอน นอกจากน้ี การอัพเกรด
โรงกล่ันและการเข้าสู่ธุรกิจสํารวจและผลิตปิโตรเลียมในอ่าวไทยร่วมกับ Chevron ยังช่วยตอกยํ้าความมุ่งม่ันใน
การเปล่ียนผ่านด้านพลังงานด้วย ในขณะท่ี SPRC ใหค้วามสําคัญกับการเพ่ิมประสิทธิภาพโรงกล่ันและความพร้อม
สําหรับเศรษฐกิจหมุนเวียน กลยุทธ์ของบริษัทมุ่งเน้นไปท่ีการเพ่ิมประสิทธิภาพกระบวนการผลิต การลดต้นทุน
ด้านโลจิสติกส์ และการบูรณาการร่วมกับพันธมิตรทางธุรกิจปิโตรเคมี โดยมีแผนปิดซ่อมบํารุงใหญ่ในปี 2569 
เพ่ือใหส้ามารถกล่ันนํ้ามันดิบชนิดเบาได้มากข้ึน 

โดยสรุปแล้ว ในขณะท่ี PTT และ PTTEP เป็นแกนหลักในการสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือลดการปล่อยคาร์บอนใน
ระดับประเทศ BCP กําลังก้าวข้ึนเป็นผู้นําด้านพลังงานสะอาดระดับภมิูภาค และ SPRC วางตําแหน่งตัวเองเพ่ือมุ่งสู่
ความเป็นเลิศในการปฏิบัติงานและการเติบโตแบบเศรษฐกิจหมุนเวียน ความหลากหลายของแนวทางเหล่าน้ีสะท้อน
ใหเ้หน็ถึงการวางตําแหน่งเชงิกลยุทธ ์ฐานสินทรพัย์ และความพรอ้มของแต่ละบรษัิทในการสรา้งมูลค่าในอนาคตท่ี  

Figure 53: เปรียบเทียบจุดโฟกัสด้านการลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ 
บริษัท ความเป็นกลาง

ทางคาร์บอน 
เป้าหมาย 
Net Zero  

จุดโฟกัสหลัก จุดเด่นเฉพาะตัว 

BCP 2573 2593 พลังงานสะอาด เชื้อเพลิงชวีภาพ หุน้กู้เพ่ืออนุรกัษ์ส่ิงแวดล้อม พลังงานหมุนเวียนระดับภมูิภาค เชื้อเพลิงชวีภาพสําหรบัการเดินเรอื และ
โครงสรา้งพ้ืนฐานดิจทิัล 

IRPC 2593 2603 การควบคุมต้นทุนการดําเนินงาน ไม่มีกลยุทธก์ารลดก๊าซคารบ์อนไดออกไซด์แยกออกมา 
OR 2573 2593 โครงสรา้งพ้ืนฐานสําหรบัรถยนต์ไฟฟา้ และแพลตฟอรม์ค้าปลีก การสัญจรของผู้บรโิภคและการเงนิดิจทิัล 
PTT 2582 2593 โครงสรา้งพ้ืนฐาน CCS ไฮโดรเจน การบูรณาการทั่วทั้งกลุ่มและการดําเนินการท่ีขับเคล่ือนด้วยการเงนิ 
PTTEP -- 2593 CC, CCSaaS พลังงานหนนเวียน หุน่ยนต์ AI การลงทุนที่ขับเคล่ือนด้วยเทคโนโลยีและเชื่อมโยงกับคารบ์อนเครดิต 
SPRC ไม่เปิดเผย ไม่เปิดเผย การเพ่ิมประสิทธภิาพโรงกล่ัน, เศรษฐกิจหมุนเวียน การดําเนินงานที่เน้นประสิทธภิาพเป็นหลัก การปรบัปรุงโรงกล่ันใหส้ามารถ

กล่ันนํ้ามันดิบเบาได้มาก และความพรอ้มในการบูรณาการ 
TOP 2593 2603 ประสิทธภิาพโรงกล่ัน SAF เคมีภณัฑ์ การลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด์ที่เน้นผลิตภัณฑ์เป็นศูนย์กลาง 
Source: Company filing, based on publicly available data as of September 2025.  
 

 

 

 

 

 
  



 

จ. 27 ต.ค. 2568 18 
 

  
  
 

 

 

พลังงาน 
  

Appendix: 
Figure 54: PBV band – BCP   Figure 55: PBV band – BSRC  

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 56: PBV band – IRPC   Figure 57: PBV band – OR  

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 58: PBV band – PTT   Figure 59: PBV band – PTTEP  

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 60: PBV band – SPRC   Figure 61: PBV band – TOP  

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 
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Figure 62: การเปลี่ยนแปลงของราคาหุน้ – กลุ่มนํ้ามันและก๊าซไทย 
(%)   -1M  -3M  -6M  -9M  -12M YTD 
SET  +3.2 +8.4 +13.9 -3.5 -10.0 -6.2 
SETENERG  +1.0 +2.2 +7.3 -5.2 -15.9 -7.9 
BCP  +0.0 -9.7 -12.9 -12.9 -9.0 -16.0 
BSRC  +4.1 -7.7 -14.3 -28.5 -40.3 -42.9 
IRPC  -1.7 +31.0 +35.7 -1.7 -23.0 -7.3 
OR  +3.0 +6.9 +5.3 +17.8 -10.9 +4.5 
PTT  -3.8 -0.8 +4.1 +1.6 -5.2 +0.0 
PTTEP  -2.2 -3.9 +8.8 -10.1 -11.2 -6.3 
SPRC  +3.0 -12.3 -9.8 -15.4 -28.7 -27.0 
TOP  +7.2 +12.1 +49.2 +42.3 -19.6 +31.0 
Source: SET and InnovestX Research 

Figure 63: Valuation summary – กลุ่มพลังงาน (price as of Oct 24, 2025)  
  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 
BCP Outperform 29.25 47.00 64.6  n.m. 5.0 4.3   n.m. n.m. 16   0.7 0.6 0.6   (6) 9 9   3.6 3.9 6.2   3.6 2.9 2.5 
BSRC Neutral 4.40 5.00 13.6  n.m. n.m. 6.8  n.m. 69 n.m.  0.6 0.6 0.6  (8) (3) 9  1.8 0.0 0.0  27.7 10.7 5.5 
IRPC Underperform 1.12 1.00 (10.7) n.m. n.m. 8.7   (58) 76 n.m.   0.3 0.3 0.3   (8) (2) 4   0.9 0.0 5.4   24.8 8.6 5.0 
OR Outperform 13.80 18.00 33.7  22.2 14.1 12.4  (33) 57 14  1.5 1.4 1.3  7 10 11  2.9 3.3 3.6  7.7 6.9 5.8 
PTT Outperform 31.00 39.00 32.6  10.8 9.2 9.6   (21) 18 (5)   0.8 0.7 0.7   5 6 5   6.8 6.8 6.8   3.5 2.7 2.5 
PTTEP Outperform 108.00 147.00 43.5  5.5 7.1 7.7  (1) (22) (8)  0.8 0.8 0.7  15 11 10  8.9 7.4 6.5  1.6 2.3 2.5 
SPRC Outperform 4.60 6.40 45.7  13.1 20.3 12.5   n.m. (35) 62   0.5 0.5 0.5   4 3 4   8.7 6.5 8.7   4.5 5.3 3.6 
TOP Outperform 36.00 42.00 22.8  9.6 28.9 7.2  (62) (67) 303  0.5 0.5 0.4  5 2 6  5.3 6.1 5.0  9.3 13.6 10.5 
Average         12.2 14.1 8.6   (35) 14 64   0.7 0.7 0.6   2 4 7   4.9 4.3 5.3   10.3 6.6 4.7  
Source: InnovestX Research 

Figure 64: Regional peer comparison – ธุรกิจโรงกล่ันนํ้ามัน 
 Company PE (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 8.1 8.4 8.4 3.7 (3.0) 0.1 1.5 1.4 1.2 19.3 16.9 15.2 4.5 4.2 4.1 6.7 6.5 6.3 
Hindustan Petroleum Corp 8.3 7.8 8.0 24.7 6.7 (2.5) 1.6 1.4 1.2 20.6 19.2 16.7 4.1 4.3 4.3 7.5 6.7 6.6 
Indian Oil Corp 9.9 8.7 8.6 1.9 13.0 1.5 1.0 1.0 0.9 11.3 11.5 10.8 4.0 4.3 4.3 7.6 6.6 6.3 
Reliance Industries 24.6 21.8 19.8 31.3 12.9 10.0 2.1 2.0 1.8 9.0 9.3 9.5 0.5 0.5 0.5 12.6 11.2 10.1 
S-Oil Corp 62.7 14.2 10.9 172.1 340.1 31.1 1.0 1.0 0.9 0.9 6.2 8.3 0.5 1.5 2.7 13.6 7.2 6.4 
SKC Co n.m n.m n.m 38.6 59.8 87.6 3.5 3.8 3.7 (24.3) (12.0) (2.8) n.a n.a 1.1 n.m 27.0 22.2 
Bangchak Corp 6.1 4.8 4.4 213.2 27.2 7.8 0.6 0.6 0.5 8.2 10.6 10.5 4.2 5.5 5.9 4.5 4.2 4.1 
Bangchak Sriracha 17.8 7.2 5.5 152.0 148.6 30.6 0.6 0.6 0.5 3.8 9.8 10.8 2.1 4.9 6.2 12.4 9.6 8.2 
IRPC n.m n.m 23.8 41.2 70.1 209.1 0.3 0.4 0.3 (4.8) (1.0) 1.1 1.0 1.2 2.3 5.4 3.4 3.2 
Star Petroleum Refining 11.4 7.9 4.7 (19.2) 44.3 68.3 0.5 0.5 0.5 3.7 5.1 8.9 5.9 6.9 10.5 8.2 6.8 6.3 
Thai Oil 5.9 7.3 6.3 41.0 (19.8) 16.9 0.5 0.5 0.4 7.2 6.6 7.0 5.4 5.4 5.9 5.7 5.0 3.7 
Average 17.2 9.8 10.0 63.7 63.6 41.9 1.2 1.2 1.1 5.0 7.5 8.7 3.2 3.9 4.4 8.4 8.6 7.6 
Source: Bloomberg Finance L.P 
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Figure 65: ข้อมูล ESG – กลุ่มพลังงาน (นํ้ามันและก๊าซ)  
 

Company BCP BSRC IRPC 
2024 SET ESG Ratings -- -- -- 
2024 CG Rating 5 5 5 
Member of DJSI No No Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2023 2023 2023 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

7.44 (1/62) 3.61 (18/62) 6.45 (3/62) 

- Environmental Score and Rank 8.81 (1/62) 2.30 (19/62) 6.81 (4/62) 
- Social Score and Rank 7.12 (4/62) 5.08 (12/62) 6.55 (7/62) 
- Governance Score and Rank 5.67 (7/62) 4.67 (17/62) 5.78 (4/62) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  BCP มุ่งมั่นในการดําเนินธุรกิจคารบ์อนตํ่า เป็น

ผู้นําการเปล่ียนผ่านด้านพลังงาน มีการเพ่ิม
สัดส่วนธุรกิจสีเขียวอย่างต่อเนื่องเพ่ือลดการ
ปล่อยคารบ์อน 
 นอกจากนี้บรษิัทยังก่อตัง้ Carbon Markets 

Club เพ่ือส่งเสรมิการซื้อขายคารบ์อนเครดิต และ
ตั้งเป้าหมายปล่อยก๊าซคารบ์อนเป็นศูนย์(carbon 
neutral) ในปี 2573 และปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
เป็นศูนย์ (Zero GHG Emission) ในปี 2593  
 BCP ลดการใชน้ํ้าประปาและนํ้าใต้ดินลงได้ 53% ใน

ปี 2567 รวมถึงโครงการ Utilization & Process 
Water Management ซึ่งเพ่ิมประสิทธภิาพการใช้
นํ้าประปา โดยลดการใชน้ํ้าประปาท่ีไม่เหมาะสม 
 BCP บรหิารจดัการของเสีย 100% จากโรงกล่ัน 

โดยใชห้ลัก 3Rs (Reduce, Reuse & Recycle) ใน
ปี 2567 และบรรลุเป้าหมายในการลดปรมิาณของ
เสียที่ส่งกําจดัด้วยวิธกีารเผาเป็นศูนย์ที่กําหนดไว้
ภายในปี 2568 
 เรามีมุมมองเชงิบวกต่อการบรหิารจดัการด้าน

ส่ิงแวดล้อมของ BCP ซึ่งสะท้อนออกมาจาก 
ranking ที่สูงกว่าบรษิัทอื่นในธุรกิจเดียวกัน  

 BSRC สนับสนุนเป้าหมายของบรษิัทแม่ในการ
บรรลุเป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อน
ภายในปี 2579 และทําใหก้ารปล่อยก๊าซึเรอืน
กระจกจากการดําเนินการ (ขอบเขตท่ี 1 และ 2) 
มียอดสุทธเิป็นศูนย์ ภายในปี 2593 
 บรษิัทปล่อยก๊าซเรอืนกระจกท้ังทางตรงและ

ทางอ้อมจากการดําเนินงานลดลงจาก 1.07 
ล้านตันคารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่า (ขอบเขต 
1 และขอบเขต 2) ในปี 2565 สู่ 0.97 ล้านตัน
คารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่าในปี 2566 ลดลง 
9% YoY โดยสามารถลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก (ขอบเขต 1) ได้ประมาณ 9% จากปี 
2565 
 โรงกล่ันศรรีาชาปราศจากเหตุการณ์การ

รัว่ไหลของนํ้ามันในระดับที่ต้องรายงานเป็น
เวลาต่อเนื่องกัน 17 ปีนับตั้งแต่ปี 2550 
 บรษิัทมีความพยายามที่จะลดและนําขยะจาก

การปฏิบัติงานกลับมาใชใ้หม่ ขยะท่ีกําจดัแล้วม
ทั้งหมดจากโรงกล่ันได้ถูกส่งไปรไีซเคิลเป็น
พลังงานหรอืวัตถุดิบทางเลือกในปี 2567 
หน่วยกล่ันนํ้าทะเลและรเีวิรส์ ออสโมซิส 
สามารถลดความต้องการนํ้าจดืได้ประมาณ 
1.3 ล้านลูกบาศก์เมตรต่อปี เทียบเท่าความ
ต้องการนํ้าของ 65,000 คน หรอื 13,000 
ครวัเรอืน 

 IRPC ตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
(GHG) ลง 20% ภายในปี 2573 และเป้าหมายความ
เป็นกลางทางคารบ์อนในปี 2593 และการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero Emission) 
ภายในปี 2603 
 บรษิัททําการศึกษาโครงการต่างๆ เพ่ือใชพ้ลังงาน

หมุนเวียนมากขึ้นอย่างตอ่เนื่อง อาทิ โครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์แบบทุ่นลอยนํ้า 
(Floating Solar Power) รวมท้ังกําหนดเป้าหมายระยะ
ยาวของดัชนีประสิทธภิาพการใชพ้ลังงานของบรษิัท 
(Energy Intensity Index: EII) เพ่ือลดและใช้
พลังงานอย่างมีประสิทธภิาพ 
 โครงการ floating solar ของ IRPC เป็นโครงการ

โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์แบบทุ่นลอยนํ้าขนาด
ใหญ่ที่สุดในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ ที่คาดว่าจะชว่ย
ลดก๊าซเรอืนกระจกลงได้ประมาณ 9,459 ตัน
คารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่าต่อปี โครงการน้ีได้รบั
รางวัลจากองค์การบรหิารจดัการก๊าซเรอืนกระจก 
(TGO) 
 

ประเด็นด้านสังคม  BCP ได้รบัความไว้วางใจจากชุมชนท้องถ่ินมากขึ้น 
โดยมีระดับความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 94.7% 
ในปี 2567 เทียบกับเป้าที่บรษิัทวางไว้ที่ 90% 
คะแนนความผูกพันของชุมชนยังคงอยู่ที ่89% 
จากชุมชนในพ้ืนที่รอบโรงกล่ัน  
 คะแนนความผูกพันที่พนักงานมีต่อองคก์รในปี 

2567 อยู่ที่ 82% ลดลงจาก 85% ในปี 2566 แต่
ยังสูงกว่าเป้าหมาย บรษิทัใหค้วามสําคัญกับอาชี
วอนามัยและความปลอดภัย โดยอตัราการบาดเจบ็
ถึงขั้นหยุดงาน (LTI) ของพนักงานเท่ากับ 0 ครัง้ 
และผู้รบัเหมาเท่ากับ 1 ครัง้ 
 ด้วยนโยบายส่งเสรมิกิจกรรมรว่มกับชุมชนรอบ

โรงกล่ันนํ้ามันเพ่ือส่งเสรมิสิทธสิตรแีละการมีส่วน
รว่มในการพัฒนาชุมชนอย่างเป็นรูปธรรม BCP 
จงึได้รบัรางวัล UN Women Thailand 
Women's Empowerment Principles Awards 
(WEPs) (รางวัลชมเชย) จากการผลักดันแนว
ปฏิบัติด้านความเท่าเทียมและหลากหลายทางเพศ
ไปใชใ้นสถานท่ีทํางาน และส่งเสรมิการมีส่วนรว่ม
และบทบาทของสตรใีนภาคธุรกิจ 
 การบรหิารความเส่ียงด้านสังคมของ BCP อยู่ใน

ระดับแนวหน้าเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียของ
อุตสาหกรรม  

 โรงกล่ันนํ้ามันและโรงงานปิโตรเคมียังคงมีผล
การดําเนินงานด้านความปลอดภัยและ
ส่ิงแวดล้อมท่ีดีเยี่ยมโดยไม่มีการสูญเสียเวลา
ทํางานและไม่มีการรัว่ไหลของนํ้ามันในระดับที่
ต้องรายงาน (reportable spill) เป็นเวลา
ต่อเนื่องกันถึง 16 ปี และปราศจากการสูญเสีย
เวลาทํางานของพนักงานรวมทั้งผู้รบัเหมาท่ี
เข้าปฏิบัติงานเป็นเวลาติดต่อกันถึง 12 ปี 
นอกจากนี้ คลังนํ้ามันทุกแหง่ของบรษิัท
สามารถปฏิบัติงานโดย ปราศจากการสูญเสีย
เวลาทํางานอย่างต่อเนื่องเป็นปีที่ 30 
 BSRC ยังคงรกัษามาตรฐานระดับสูงด้านอาชี

วอนามัยและความปลอดภัย โดยมีอตัราการ
บาดเจบ็ที่บันทึกได้จากการทํางาน (TRIR) 
เท่ากับ 0.14 ตอ่ 200,000 ชัว่โมงการทํางาน
สําหรบัพนักงาน และ 0.12 สําหรบัผู้รบัเหมา 
และอัตราการบาดเจบ็จนถึงขั้นหยุดงานเท่ากับ
ศูนย์ 
 BSRC กํากับดูแลอย่างแข็งขันเพ่ือใหเ้กิดการ

ผสมผสานของความหลากหลายตลอดชว่ง
การทํางาน เครอืข่าย Women Interest 
Network (WIN) และการเรยีนรูจ้ากผู้บรหิาร
สตรไีด้รบัการสนับสนุนจากบรษิัท เพ่ือ
ส่งเสรมิความหลากหลายและการมีส่วนรว่ม  

 ความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 80.9% ในปี 2567 สูง
กว่าเป้าที่ 78% โดยไม่มีการหยุดชะงกัของธุรกิจที่เกิด
จากการประท้วงของชุมชน 
 IRPC ใหค้วามสําคัญกับโครงการบรหิารทรพัยากร

บุคคลเพ่ือพัฒนาศักยภาพและขีดความสามารถของ
บุคลากรเพ่ือชว่ยขับเคล่ือนบรษิัทใหเ้ติบโตอย่างมัน่คง
และยั่งยืน ในขณะทีย่ังคงรกัษาความสามารถในการ
แข่งขันของบรษิัท 
 ระดับความผูกพันของพนักงานอยู่ที่ 82% (เทียบกับ

เป้าที่ 80%) โดยไม่มีอุบัตเิหตุถึงขั้นหยุดงานของ
พนักงานและผู้รบัเหมา 
 IRPC ได้รบัรางวัลรองชนะเลิศอันดับสอง Women’s 

Empowerment Principles (WEPs) Awards 
ประจาํปี 2567 ของ UN Women สาขาการส่งเสรมิ
ความเท่าเทียมทางเพศผา่นกิจกรรมชุมชนและ
อุตสาหกรรม 
 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  คณะกรรมการ BCP ประกอบด้วยกรรมการ 15 
คน แบ่งเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 3 คน 
(20% ของคณะกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 
11 คน เกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ (73.33% 
ของคณะกรรมการท้ังหมด) และกรรมการที่เป็น
ผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 2 คน 
(13.33% ของคณะกรรมการทั้งหมด)  
 BCP ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล

กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยในปี 2567 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ BCP เป็นที่น่าพอใจ โดยสะท้อนถึง
ประสบการณ์และความเชีย่วชาญของผู้บรหิารใน
การดําเนินธุรกิจ ความสามารถในการดําเนินการ
ตามแผนกลยุทธเ์พ่ือการเปล่ียนผ่านด้านพลังงาน 
ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และ
คณะกรรมการอิสระของบรษิัท 

 คณะกรรมการ BSRC ประกอบด้วยกรรมการ 
12 คน แบ่งเป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บรหิาร 3 
คน (25% ของคณะกรรมการท้ังหมด) 
กรรมการอิสระ 8 คน (66.67% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) และกรรมการที่เป็น
ผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 3 คน 
(25% ของคณะกรรมการท้ังหมด)  
 BSRC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับ

ดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ใน
ระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิ
สถาบันกรรมการบรษิัทไทยในปี 2567 
 เรามองว่าแนวทางปฏิบัติทางสังคมและการ

กํากับดูแลกิจการของบรษิัทเป็นไปตาม
มาตรฐานอุตสาหกรรมทัว่ไป 

 

 คณะกรรมการ IRPC ประกอบด้วยกรรมการ 14 คน 
แบ่งเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 4 คน (28.57% 
ของคณะกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 9 คน 
(64.29%) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมี
กรรมการผู้หญิง 1 คน (7.14% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) จาํนวนกรรมการอิสระสูงกว่าข้อกําหนดขั้น
ตํ่า 
 IRPC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล

กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” 
(5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัท
ไทยเป็นปีที่ 16 ติดตอ่กันในปี 2567 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแลของ 

IRPC เป็นที่น่าพอใจ โดยส่วนหนึ่งสะท้อนถึง
ความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและดําเนิน
โครงการขนาดใหญ่ ประสบการณ์และความเชีย่วชาญ
ของบรษิัท ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้เสีย และ
คณะกรรมการอิสระของบรษิัท  

     

Note: 1/ คะแนนอยู่ในชว่ง 0–10 โดยคะแนนท่ีสูงกว่าบ่งบอกถึงการบรหิารจดัการประเด็นสําคัญได้ดีกว่า 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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Figure 66: สรุปข้อมูล ESG – กลุ่มพลังงาน (นํ้ามันและก๊าซ) - ต่อ 
 

Company OR PTT PTTEP 
2024 SET ESG Ratings AAA AAA AA** 
2024 CG Rating 5 5 5 
Member of DJSI Yes Yes Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2023 2023 2022 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

6.79 (2/62) 5.19 (8/62) 6.39 (4/62) 

- Environmental Score and Rank 8.03 (2/62) 4.64 (10/62) 6.27 (6/62) 
- Social Score and Rank 7.88 (2/62) 5.95 (8/62) 7.78 (2/62) 
- Governance Score and Rank 4.03 (21/62) 5.40 (11/62) 5.29 (13/62) 
ประเด็นด้านสิงแวดล้อม  OR มุ่งมั่นบรรเทาและป้องกันผลกระทบต่อ

ส่ิงแวดล้อมที่เกิดจากการดําเนินกิจการตลอดหว่ง
โซ่คุณค่า (Value Chain) และใชร้ะบบการบรหิาร
จดัการด้านส่ิงแวดล้อม ISO 14001 เป็นแนว
ปฏิบัติ โดยครอบคลุมคลังก๊าซ คลังนํ้ามัน และ
คลังปิโตรเลียม โรงคั่วกาแฟคาเฟอ่เมซอน และ
กลุ่มอาคารสํานักงานพระโขนง ส่งผลใหใ้นปี 2567 
ไม่พบกรณีละเมิดข้อกําหนด และกฎหมายด้าน
ส่ิงแวดล้อม 
 OR ใหค้วามสําคัญต่อการบรหิารจดัการนํ้าที่ใช้

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

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

Station PluZ สําหรบัยานยนต์ไฟฟา้ทั้งใน PTT 
Station และพ้ืนที่อื่นๆ ท่ีมีศักยภาพ เพ่ือส่งเสรมิ
การเปลี่ยนผ่านสู่รถยนต์ไฟฟา้ โดย ณ เดือนธ.ค. 
2567 มีการเปิดใหบ้รกิารสถานีชารจ์ EV Station 
PluZ แล้ว > 1,000 แหง่ 

 PTT ตั้งเป้าจาํกัดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกของ
กลุ่ม PTT ท้ัง scope 1 และ scope 2 โดยในระยะ
ยาวตั้งเป้าหมายลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกลง 15% ภายในปี 2573 เม่ือเทียบกับ
ปรมิาณการปล่อยในปี 2563 รวมทั้งบรรลุเป้า
หมายความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2583 
และเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนย์ภายในปี 2593 สําหรบัการดําเนินงานของ 
PTT เอง PTT สามารถควบคุมการปล่อย CO2 ได้
ที่ 41.45 ล้านตันในปี 2567 เทียบกับเป้าหมายท่ี 
≤51 ล้านตัน 
 PTT กําหนดการเปลี่ยนแปลงรูปแบบธุรกิจไปสู่

อุตสาหกรรมเป้าหมายของประเทศ ซึ่งรวมถึงการ
ลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับพลังงานแหง่อนาคต 
เชน่ พลังงานหมุนเวียน ระบบกักเก็บพลังงาน และ
ยานยนต์ไฟฟา้ 
 นอกจากนี้บรษิัทยังดําเนนิการวิจยัและศึกษา

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

 

 PTTEP ได้กําหนดเป้าหมายเพ่ือลดปรมิาณความ
เข้ม (Intensity) การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลงให้
ได้ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 30 ภายในปี 2573 และรอ้ย
ละ 50 ภายในปี 2583 (จากปีฐาน 2563) เพ่ือ
นําไปสู่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ ให้
ได้ตามเป้าหมายในปี 2593 PTTEP สามารถลดก๊าซ
เรอืนกระจกได้ 358.187k ตันคารบ์อนไดออกไซด์
เทียบเท่า 
 PTTEP ได้ทําการศึกษาความเป็นไปได้ในการลงทุน

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

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

ประเด็นด้านสังคม  OR มุ่งมั่นที่จะส่งเสรมิบรรยากาศในการทํางานให้
ดีในทุกๆ ด้าน โดย OR ได้ดําเนินการสํารวจความ
ผูกพันของพนักงานที่มีตอ่องค์กร (Employee 
Engagement Survey) เป็นประจาํทุกปี โดยใน
การสํารวจความผูกพันของพนักงานที่มีต่อ
องค์กร (Employee Engagement Survey) 
ประจาํปี 2567 มีพนักงานที่เข้ารว่มการสํารวจ
ความผูกพันของพนักงานที่มีต่อองค์กรคิดเป็น 
90% ของพนักงานทั้งหมด และพบว่าพนักงานมี
ความผูกพันต่อองค์กรเท่ากับ 69% ซึ่งมีผล
คะแนนเป็นไปตามเป้าหมายระยะส้ันในปี 2567 ที่ได้
กําหนดไว้ 
 OR พัฒนาสินค้าและบรกิารอย่างต่อเนื่องเพ่ือ

สรา้งความพึงพอใจใหก้ับลูกค้าอย่างมีความ
รบัผิดชอบ มีคณุธรรมและจรยิธรรม OR มี
กระบวนการในการสํารวจความพึงพอใจของ
ลูกค้าเป็นประจาํทุกปี และวิเคราะหผ์ลการประเมิน
เพ่ือกําหนดแผนงาน และตัวชีวั้ดความสําเรจ็ของ
แผนงานของแต่ละหน่วยธุรกิจในการพัฒนาและ
ปรบัปรุงสินค้าและบรกิารของบรษิัทฯ ตอ่ไป ความ
พึงพอใจของลูกค้าอยู่ที่ 93% ในปี 2567 ดีกว่า
เป้าหมายที่วางไว้ที่ ≥92% 
 การดําเนินงานด้านความรบัผิดชอบต่อสังคมของ 

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

 PTT มุ่งมั่นที่จะขับเคล่ือนประเทศไทยผ่านการ
ยกระดับความม่ันคงด้านพลังงานของประเทศและ
การเติบโตทางเศรษฐกิจควบคู่ไปกับคุณภาพชวิีต
ที่ดีขึ้นของสังคมและชุมชน บรษิัทสนับสนุน
นโยบายภาครฐัในการชว่ยลดภาระต้นทุนพลังงาน
ที่สูงขึ้นในประเทศไทย 
 ผลการดําเนินงานด้านการบรหิารจดัการความ

ปลอดภัยของ PTT ที่วัดด้วย KPI ด้านความ
ปลอดภัยและอาชวีอนามัยสําหรบัทั้งพนักงานและ
ผู้รบัเหมา เป็นไปตามเป้าหมาย โดยไม่มีอุบัติเหตุถึง
ขั้นหยุดงานในปี 2567  
 คะแนน Human Capital Index ประจาํปี 2567 

ของ PTT ยังคงเป็นไปตามเป้าที่ 80%  
 พฤติกรรมผู้บรโิภคในระยะยาวเก่ียวกับเชื้อเพลิง

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

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

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

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

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  OR มีกรรมการบรษิัทจาํนวน 14 คน โดยเป็น
กรรมการอิสระจาํนวน 9 คน (คิดเป็น 64.29% 
ของกรรมการท้ังคณะ) กรรมการทีไ่ม่เป็นผู้บรหิาร
จาํนวน 4 คน (คิดเป็น 28.57% ของกรรมการท้ัง
คณะ) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิารจาํนวน 1 คน 
โดยในจาํนวนน้ีประกอบด้วยกรรมการผู้หญิง 3 
คน (คิดเป็น 21.43% ของกรรมการทั้งคณะ) 
 OR ใชร้ะเบียบและข้อกําหนดบรษิัทว่าด้วยการ

ลงทุนและบรหิาร จดัการงบประมาณลงทุนและ
แนวทางการกํากับดูแลการลงทุนของบรษิัทที่ถือ
หุน้ เพ่ือกํากับดูแลเรื่องการลงทุนของบรษิัทย่อย 
และบรษิัทรว่ม 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ OR เป็นที่น่าพอใจ ซึ่งสะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
ค้าปลีกนํ้ามัน ความโปรง่ใสต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
และคณะกรรมการอิสระ 

 คณะกรรมการ PTT มีกรรมการ 14 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 13 คน 
(92.86% ของคณะกรรมการท้ังหมด) โดยใน
จาํนวนน้ีประกอบด้วยกรรมการอิสระ 12 คน ซึ่ง
เกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ (85.71% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) และกรรมการที่เป็น
ผู้บรหิาร 1 คน ในจาํนวนน้ีประกอบด้วยกรรมการ
ผู้หญิง 2 คน (14.29% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) 
 PTT ได้รบัผลการจดัอันดับระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 

จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ PTT เป็นที่น่าพอใจ สะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
นํ้ามันและก๊าซ ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
และคณะกรรมการอิสระ 

 คณะกรรมการ PTTEP  มีกรรมการ 15 คน 
ประกอบด้วยกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 14 คน 
(93.3% ของกรรมการท้ังคณะ) กรรมการอิสระ 9 
คน (60% ของกรรมการท้ังคณะ) และกรรมการที่
เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการท่ีเป็นผู้หญิง 2 
คน (13.3% ของกรรมการทั้งคณะ)  
 PTTEP ได้รบัผลการจดัอนัดับระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 

จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย 
สําหรบัปี 2567 
 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล

ของ PTT เป็นที่น่าพอใจ สะท้อนถึงความ
เชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
นํ้ามันและก๊าซ ความโปรง่ใสต่อผู้มีส่วนได้เสีย และ
คณะกรรมการอิสระ 

  

     

Note: 1/ คะแนนอยู่ในชว่ง 0–10 โดยคะแนนท่ีสูงกว่าบ่งบอกถึงการบรหิารจดัการประเด็นสําคัญได้ดีกว่า 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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Figure 67: สรุปข้อมูล ESG – กลุ่มพลังงาน (นํ้ามันและก๊าซ) - ต่อ 
 

Company SPRC TOP 
2024 SET ESG Ratings -- AAA 
2024 CG Rating 5 5 
Member of DJSI No Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2023 2023 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

4.44 (13/62) 5.96 (5/62) 

- Environmental Score and Rank 2.93 (16/62) 5.42 (8/62) 
- Social Score and Rank 5.72 (9/62) 7.33 (3/62) 
- Governance Score and Rank 6.06 (1/62) 5.58 (8/62) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  SPRC ได้รว่มมือกับผูเ้ชีย่วชาญจากบรษิัทเชฟรอนซึ่งเป็นโรงกล่ันชัน้

นําของโลกเพ่ือศึกษาและกําหนดแนวทางการปรบัปรุงประสิทธภิาพ
การใชพ้ลังงานและการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกอย่างต่อเนื่อง 
รวมถึงศึกษาโครงการใหม่ๆ เกี่ยวกับพลังงานหมุนเวียน/พลังงาน
สะอาด (Renewable energy/Clean energy), การกักเก็บคารบ์อน 
(CCUS) เป็นต้น  

 SPRC บรรลุเป้าหมายดัชนีชีวั้ดประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน (Energy 
Intensity Index) และอยู่ในระดับชัน้นํา (1st Quartile) ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมการกล่ันในภมูิภาคเอเชยีแปซิฟกิ 

 การศึกษาอิสระแสดงใหเ้หน็ว่าการรัว่ไหลของนํ้ามนัส่งผลกระทบต่อ
คุณภาพส่ิงแวดล้อมและระบบนิเวศในระดับตํ่า โดยมีผลกระทบใน
ชว่งแรกแต่ฟื้ นตัวกลับสู่สภาวะปกติได้อย่างรวดเรว็ ทุ่นผูกเรอืนํ้าลึก
แบบทุ่นเด่ียวกลางทะเล (SPM) กลับมาเปิดดําเนินการตามปกติแล้วใน
เดือนก.ค. 2567 หลังจากหยุดใชง้านเป็นเวลานานเน่ืองจากต้องผ่าน
การตรวจสอบที่ใชเ้วลาคอ่นข้างนานโดยหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง 

 TOP ดําเนินการบรหิารจดัการด้านส่ิงแวดล้อมใหส้อดคล้องกับ
ทิศทางของโลกอย่างตอ่เนื่องในปี 2567 โดยศึกษาแนวทางท่ีจะมุ่ง
ไปสู่การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกเป็นศูนย์ โดยต้ังเป้าหมายความเป็น
กลางทางคารบ์อน (Carbon Neutral) ภายในปี 2593 และลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero Greenhouse Gas 
Emission) ภายในปี 2603 

 TOP สามารถลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในกระบวนการ
ผลิตลงได้ในปี 2567 (28,985 ตันคารบ์อนไดออกไซต์เทียบเท่าจาก
โครงการเพ่ิมประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน 39 โครงการ) 

 ชุมชนท้องถ่ินไม่มีการรอ้งเรยีนเกี่ยวกับผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมในปี 
2567 

 TOP สามารถรกัษาระดับประสิทธภิาพด้านพลังงานอยู่ในกลุ่ม 2nd 
quartile เม่ือเทียบกับบรษิัทอื่นๆ ในภมูิภาคเอเชยีแปซิฟกิ ท้ังนี้
หลังจากโครงการพลังงานสะอาดแล้วเสรจ็ในปี 2571 TOP จะ
สามารถเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันเพ่ือมุง่สู่ top quartile 

ประเด็นด้านสังคม  การดําเนินงานด้านความปลอดภัยอย่างต่อเนื่อง ทําใหบ้รษิัทมีชัว่ โมง
การทํางานปลอดภัยโดยปราศจากการบาดเจบ็ขั้นหยุดงานสะสมกว่า 
39.9 ล้านชัว่โมง เม่ือส้ินปี2567 นับเป็นเวลาต่อเนื่องมากกว่า 11 ปี 

 ในปี 2567 บรษิัทยังคงใหค้วามสําคัญกับการพัฒนาชุมชนและสังคม
อย่างยั่งยืนผ่านแนวทาง 4 ด้านหลัก ได้แก่: ด้านการศึกษา ด้าน
คุณภาพชวิีต ด้านส่ิงแวดล้อม และด้านสานสัมพันธช์ุมชน 

 เนื่องจากเหตุการณ์นํ้ามนัดิบรัว่ไหล บรเิวณทุ่นผกูเรอืนํ้าลึกแบบทุ่น
เด่ียวกลางทะเล หรอืจุดขนถ่ายนํ้ามันในทะเล (SPM) เม่ือวันที่ 25 
มกราคม 2565 บรษิัทได้ขยายพ้ืนที่การดําเนินกิจกรรมความ
รบัผิดชอบต่อสังคมและการมีส่วนรว่มกับผู้มีส่วนได้เสียเพ่ือให้
ครอบคลุมพ้ืนที่ที่ได้รบัผลกระทบจากเหตุการณ์ดังกล่าว ซ่ึงบรษิัท
ได้รบัการยอมรบัจากชุมชนและสังคมอยู่ที่รอ้ยละ 84 ในปี 2567 เทียบ
กับเป้าหมายที่รอ้ยละ 80 

 ค่าความผูกพันของชุมชนต่อ TOP เพ่ิมขึ้นจาก 95.19% ในปี 2566 สู่ 
95.54% ในปี 2567 แต่ยงัสูงกว่าเป้าที่ >85%  สะท้อนถึงการมี
โครงการ CSR เพ่ิมมากขึ้นเพ่ือพัฒนาคุณภาพชวิีตความเป็นอยู่ของ
ชุมชนในท้องถ่ิน ในขณะเดียวกันก็รองรบัเส้นทางของบรษิัทในการมุ่ง
สู่เป้าหมายการปล่อยมลพิษสุทธเิป็นศูนย์ในระยะยาว 

 TOP ยังคงมีการบรหิารจดัการด้านอาชวีอนามัยและความปลอดภัย
ของพนักงาน โดยมีอตัราการบาดเจบ็จากการทํางานของผู้ปฏิบัติงาน
ทั้งหมด (TRIR) ลดลงจาก 1.2 รายต่อล้านชัว่โมงการทํางานในปี 
2566 เป็น 0.17 ในปี 2567 ตํ่ากว่าเป้าหมายท่ี <0.30 รายต่อล้าน
ชัว่โมงการทํางาน ความผูกพันของพนักงานต่อองค์กรดีขึ้นจาก 92% 
ในปี 2566 เป็น 98% ในปี 2567 ในขณะที่อัตราการลาออกลดลงจาก 
3.62% ในปี 2566 เป็น 3.51% ในปี 2567 

 TOP ดําเนินโครงการ “Partnership for Life” เพ่ือสนับสนุนการ
บรกิารลูกค้า บรษิัทใชป้ระโยชน์จากทีม R&D เพ่ือรว่มมือและพัฒนา
ผลิตภัณฑ์ใหม่ที่มีมูลค่าสูงที่ตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้ดี
ยิ่งขึ้น 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  คณะกรรมการ SPRC ประกอบด้วยกรรมการ 9 คน แบ่งเป็น
กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 4 คน (44.44% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) กรรมการอิสระ 4 คน (44.44% ของคณะกรรมการท้ังหมด) 
และกรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 2 คน 
(22.22% ของคณะกรรมการทั้งหมด)  

 SPRC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบรษิัทจด
ทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 7 ติดต่อกันในปี 2567 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแลของ SRPC เป็นที่น่า
พอใจ สะท้อนถึงความเชีย่วชาญและประสบการณข์องผู้บรหิารใน
ธุรกิจนํ้ามันและก๊าซ ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และ
คณะกรรมการอิสระของบรษิัท  

 คณะกรรมการ TOP มีกรรมการจาํนวน 15 คน ประกอบด้วย
กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 14 คน (93.3% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) กรรมการอิสระ 8 คน ซึ่งเกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ 
(53.3% ของคณะกรรมการทั้งหมด) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 
คน โดยมีกรรมการผู้หญงิ 4 คน (26.7% ของคณะกรรมการท้ังหมด)  

 TOP ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบรษิัทจด
ทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 16 ติดต่อกันในปี 2567 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแลของ TOP เป็นท่ีน่า
พอใจ โดยสะท้อนถึงความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและ
ดําเนินโครงการขนาดใหญ่ ประสบการณ์และความเชีย่วชาญของ
บรษิัท ความโปรง่ใสต่อผูม้ีส่วนได้เสีย และคณะกรรมการอิสระของ
บรษิัท  

    

Note: 1/ คะแนนอยู่ในชว่ง 0–10 โดยคะแนนท่ีสูงกว่าบ่งบอกถึงการบรหิารจดัการประเด็นสําคัญได้ดีกว่า 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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พลังงาน 
  
ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิทั 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเทา่นั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรพัย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทนุเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลทีก่ําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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พลังงาน 
  
CG Rating 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 
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. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized. 
*บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเกีย่วกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าว
ประกอบด้วย 
 
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 
24CS, 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, BSRC, 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, 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, JCKH, JCT, JKN, 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, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, 
MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, 
PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, 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, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, 
SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, 
TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, 
UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, 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. 

 
 


