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ภาวะอุปทานส่วนเกินเชิงโครงสร้างทําใหฟ้ื้ นตัวช้า     
   

เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อกลุ่มปิโตรเคมี เนื่องจากกําลังการผลิตใหม่ยังคงเติบโตแซงหน้าความ
ต้องการผลิตภัณฑ์หลักส่วนใหญ่ แม้ว่าการบริโภคยังคงแข็งแกร่ง โดยเฉพาะในอินเดียและเอเชียใต้ แต่
แต่กําลังการผลิตใหม่ที่ทยอยเข้าสู่ตลาดยังคงทําใหก้ารฟื้ นตัวของอัตราการใชกํ้าลังการผลิตล่าชา้ออกไป 
และทําใหม้าร์จิน้ขยายตัวได้ค่อนข้างจาํกัด เราคาดว่าสมดุลอุปสงค์และอุปทานในกลุ่มอะโรเมติกส์และโพลี
โอเลฟนิส์จะยังคงเผชญิความท้าทายในระยะกลาง แม้ความตึงเครียดทางภมูิรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลาง
ยังคงดําเนินอยู่ แต่ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปรับตัวลดลงใน 3Q26 ซึ่งบ่งชีว่้ากําไรมีแนวโน้มลดลง QoQ 
เรายังคงเลือก PTTGC (OUTPERFORM) เป็นหุ้นเด่นของกลุ่มปิโตรเคมี โดยปรับราคาเป้าหมายเพ่ิมข้ึน
จาก 48 บาท เป็น 63 บาท อิง PBV ที่ 0.9 เท่า (ค่าเฉลี่ย 5 ปี) 

การฟื้ นตัวมีแนวโน้มเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปและขับเคล่ือนด้วยปัจจัยเชิงโครงสร้างมากกว่าวัฏ
จักร  แตกต่างจากภาวะชะลอตัวในรอบก่อนๆ เราเชื่อว่าวัฏจักรอุตสาหกรรมในปัจจุบันสะท้อนการ
เปลี่ยนแปลงเชงิโครงสร้างของอุปทานโลกมากขึ้น แม้อุตสาหกรรมจะเริ่มเข้าสู่กระบวนการปรับโครงสร้าง
ผ่านการปิดกําลังการผลิตแล้ว แต่กําลังการผลิตที่ประกาศปิดยังคงตํ่ากว่ากําลังการผลิตใหม่ที่มีแผนจะเพ่ิม
เข้ามา ดังนั้น การฟื้ นตัวของมาร์จิ้นในอุตสาหกรรมปิโตรเคมีจึงมีแนวโน้มข้ึนอยู่กับวินัยในการเพ่ิมกําลัง
การผลิตและการปรับตัวดีข้ึนของอัตราการใช้กําลังการผลิต มากกว่าการเติบโตของอุปสงค์เพียงอย่าง
เดียว 

การปรับโครงสร้างอุตสาหกรรมเริ่มเร่งตัวขึ้น ความสามารถในการทํากําไรที่อ่อนแอทําใหผู้้ผลิตบางราย
เริ่มปิดกําลังการผลิต โดย Wood Mackenzie ประเมินว่ากําลังการผลิตเอทิลีนทั่วโลกราว 10 ล้านตันอยู่
ระหว่างการปรบัลดผ่านการปิดโรงงานถาวร ส่วนใหญ่เป็นโรงงานต้นทุนสูงในยุโรปและเอเชยี แม้ว่าการปรบั
โครงสร้างอุตสาหกรรมจะช่วยปรับสมดุลอุปสงค์และอุปทานให้ดีข้ึนในระยะยาว แต่กําลังการผลิตใหม่ที่
ทยอยเข้าสู่ตลาดยังคงสูงกว่ากําลังการผลิตที่ ถูกปิดลง ส่งผลให้ประโยชน์ต่อปัจจัยพ้ืนฐานของ
อุตสาหกรรมในระยะส้ันยังมีจาํกัด 

กลุ่มอะโรเมติกส์และโพลีโอเลฟนิส์ยังคงเผชิญแรงกดดันด้านอุปทานจากจีน จนียังคงเป็นผู้บริโภค PX 
รายใหญ่ ขณะเดียวกันก็เร่งขยายกําลังการผลิตภายในประเทศอย่างต่อเนื่องตลอดห่วงโซ่อุตสาหกรรมปิ
โตรเคมี โดยคาดว่าจะมีกําลังการผลิต PX ใหม่ทั่วโลกมากกว่า 9.5 ล้านตัน ขณะที่จีนมีแผนเพ่ิมกําลังการ
ผลิต PE และ PP อีกประมาณ 15 ล้านตัน และ 9 ล้านตัน ตามลําดับ ภายในปี 2030 แม้อินเดียและเอเชยีใต้ยัง
เป็นแรงขับเคลื่ อนสําคัญของการเติบโตด้านอุปสงค์ แต่การพ่ึงพาการผลิตภายในประเทศมากข้ึนและ
ศักยภาพการส่งออกของจีน อาจทําให้ภาวะอุปทานส่วนเกินในภูมิภาครุนแรงข้ึน ซึ่งจะกดดันอัตราการใช้
กําลังการผลิต ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ และอัตรากําไรของผู้ผลิตในเอเชยีอย่างต่อเนื่อง 

ความยืดหยุ่นด้านวัตถุดิบมีความสําคัญมากขึ้น มาร์จิน้ที่อยู่ในระดับตํ่าทําใหค้วามสามารถในการแข่งขัน
ด้านต้นทุนวัตถุดิบกลายเป็นปัจจยัสร้างความแตกต่างที่สําคัญ โดยอีเทนอาจคิดเป็นสัดส่วนราว 41% ของ
กําลังการผลิตเอทิลีนทั่วโลกภายในปี 2030 จากข้อได้เปรียบด้านต้นทุนเมื่อเทียบกับแนฟทา ผู้ผลิตในเอเชยี
กําลังเร่งจดัหาอีเทนผ่านสัญญาระยะยาวมากขึ้น ขณะที่เทคโนโลยีการผลิตแบบ crude-to-chemicals และ 
coal-to-chemicals ช่วยเพ่ิมความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์และเสริมสร้างความมั่นคงด้านพลังงาน 
ผู้ผลิตปิโตรเคมีแบบครบวงจรที่มีความยืดหยุ่นในการเลือกใชวั้ตถุดิบและมีพอร์ตผลิตภัณฑ์ที่หลากหลาย มี
แนวโน้มอยู่ในสถานะที่ได้เปรยีบมากกว่าผู้ผลิตผลิตภณัฑ์ข้ันพ้ืนฐานเพียงอย่างเดียว 

มุมมองการลงทุนยังคงระมัดระวัง การเติบโตของอุปสงค์ยังคงเป็นบวกแต่ไม่เพียงพอที่จะดูดซับกําลัง
การผลิตที่เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง ภาวะอุปทานส่วนเกินที่ยืดเย้ือ ความพร้อมของวัตถุดิบที่มากขึ้น และการ
ทดแทนด้วยวัสดุที่เป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม ล้วนมีแนวโน้มกดดันมารจ์ิน้ใหอ้ยู่ในระดับตํ่ายาวนานกว่าวัฏจกัร
ก่อนหน้า เราชื่นชอบบริษัทที่มีความยืดหยุ่นด้านวัตถุดิบ มีการบูรณาการธุรกิจที่แข็งแกร่ง มีผลิตภัณฑ์
มูลค่าสูง และมีกลยุทธ์เศรษฐกิจหมุนเวียนที่น่าเชื่อถือ โดย PTTGC ยังคงเป็นหุน้เด่นของเรา เราปรับเพ่ิม
ราคาเป้าหมายจาก 48 บาท เป็น 63 บาท โดยอิง PBV ที่สูงข้ึนจาก 0.6 เท่า เป็น 0.9 เท่า ซึ่งสะท้อนถึงกําไรที่
แข็งแกรง่ ความยืดหยุ่นด้านวัตถุดิบ ความได้เปรยีบด้านต้นทุน และศักยภาพการฟื้ นตัวของบรษัิท 

ความเส่ียงสําคัญ ความเส่ียงด้านลบ ได้แก่ การเพ่ิมกําลังการผลิตของจนีที่สูงกว่าคาด การชะลอตัวของ
ภาคการผลิตโลก การใช้งานวัสดุรีไซเคิลที่ขยายตัวเร็วกว่าคาด การเพ่ิมข้ึนของการส่งออกจากจีนเข้าสู่
ภมูิภาคเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ และการปรับโครงสร้างอุตสาหกรรมที่ล่าชา้กว่าคาด ขณะที่ความเส่ียงด้าน
บวก ได้แก่ การปิดกําลังการผลิตที่เกิดข้ึนเร็วกว่าคาด อุปสงค์ที่แข็งแกร่งกว่าคาดจากอินเดียและเอเชียใต้ 
รวมถึงอุปสงค์เคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษที่เร่งตัวข้ึน ซึ่งอาจสนับสนุนให้การฟื้ นตัวของมาร์จิ้นเกิดข้ึนได้เร็วข้ึน
และแข็งแกรง่กว่าที่คาดไว้ 

 Valuation summary 
 

 
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F 26F   27F 
GGC Neutral 6.9  7.20  10.1  9.2 8.1 0.7   0.7 
IVL Outperform 28.8  33.00 18.7  15.3 18.2 1.3  1.3 
PTTGC Outperform 50.0  63.00 30.0 5.6 12.3 0.7   0.7 
Average         10.0 12.9 0.9   0.9 
 

 Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 Price performance  
  

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
GGC 21.1 100.6 81.6  20.9 93.8 44.8 
IVL 30.7 36.9 27.2 30.6 32.3 1.5 
PTTGC 18.3 56.3 90.5  18.2 50.9 51.9 
 

 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 

 PBV band – SETPETRO 
 

 
 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 

 SET vs. SETPETRO 

 

 
 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research 

Heatmap ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี  นักวิเคราะห ์

 

 ชยัพัชร ธนวัฒโน, IAA 
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพ้ืนฐานด้าน
หลักทรพัย์ 
0-2793-9005 
chaipat.t@innovestx.co.th 
 

Source: Industry data and InnovestX Investment Strategy & Research   
 

0.2

0.7

1.2

1.7

2.2

Ja
n-

13
Ja

n-
14

Ja
n-

15
Ja

n-
16

Ja
n-

17
Ja

n-
18

Ja
n-

19
Ja

n-
20

Ja
n-

21
Ja

n-
22

Ja
n-

23
Ja

n-
24

Ja
n-

25

PBV (x)

+1SD

-1SD

+2SD

-2SD

Avg.=1.06x

0

200

400

600

800

1,000

1,200

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

Ja
n-

24

Ap
r-2

4

Ju
l-2

4

O
ct

-2
4

Ja
n-

25

Ap
r-2

5

Ju
l-2

5

O
ct

-2
5

Ja
n-

26

Ap
r-2

6

Ju
l-2

6

SET SETPETRO (RHS)

(Index)                                                (Index) 

Correlation (Jan 2024-present) = 0.74

Product 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 Product
HDPE 338 350 333 333 325 376 352 328 287 571 377 HDPE
LDPE 415 493 581 542 524 566 533 476 434 774 583 LDPE

LLDPE 322 345 338 342 356 404 381 312 256 491 327 LLDPE
PP 297 320 318 328 319 371 321 260 234 428 323 PP
PX 325 336 255 172 187 218 234 250 264 255 262 PX
BZ 322 371 321 249 225 156 143 109 121 148 177 BZ
PS 192 260 278 309 298 366 324 314 274 466 310 PS

ABS 749 845 875 915 897 925 877 826 829 1,175 997 ABS
PET 63 47 66 81 48 55 53 49 96 228 103 PET

Int PET 154 148 168 179 145 154 141 135 182 328 224 Int PET
PVC 286 334 352 352 332 352 339 325 377 357 330 PVC

       

 

Industry update  ศ. 25 ก.ย. 2026  

 

ปิโตรเคม ี  
SET Petro Index Close: 24/9/2026 854.09 -10.14 / -1.17% Bt1,600mn  
Bloomberg ticker: SETPETRO      
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ปิโตรเคม ี
  

ผลประกอบการ 2Q26 และแนวโน้ม 
กําไร 2Q26 ปรับตัวดีขึ้นจากกําไรสต๊อกสุทธิและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีแข็งแกร่งขึ้น กําไรของ
กลุ่มปิโตรเคมีปรับตัวดีข้ึน QoQ ใน 2Q26 โดยมีแรงหนุนหลักจากกําไรสต๊อกสุทธิ หลังราคานํ้ามันดิบและแนฟทา
ปรบัเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ี ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมียังขยายตัววในกลุ่มผลิตภณัฑ์หลักส่วนใหญ่ โดยส่วนต่าง
ราคา HDPE ปรับเพ่ิมเป็น US$571/ตัน ใน 2Q26 จาก US$287/ตัน ใน 1Q26 ขณะท่ีส่วนต่างราคา PP ขยายตัวเป็น 
US$428/ตัน จาก US$234/ตัน และส่วนต่างราคา integrated PET เพ่ิมข้ึนเป็น US$328/ตัน จาก US$182/ตัน 
ในชว่งเดียวกัน 

กลุ่มโพลีโอเลฟนิส์เป็นกลุ่มท่ีฟื้ นตัวโดดเด่นท่ีสุด เน่ืองจากราคาผลิตภัณฑ์ปรับตัวข้ึนเร็วกว่าต้นทุนวัตถุดิบ ขณะท่ี
กลุ่มอะโรเมติกส์ยังคงอ่อนแอเม่ือเปรียบเทียบกัน โดยส่วนต่างราคา PX ค่อนจา้งทรงตัวท่ี US$255/ตัน เทียบกับ 
US$264/ตัน ใน 1Q26 ขณะท่ีส่วนต่างราคาเบนซีนปรับเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กน้อยเป็น US$148/ตัน จาก US$121/ตัน 
แม้ว่ากําไรของกลุ่มปิโตรเคมีจะปรับตัวดีข้ึน QoQ แต่ปัจจยัพ้ืนฐานของอุตสาหกรรมยังคงอ่อนแอ จากอัตราการ
ใชกํ้าลังการผลิตท่ีอยู่ในระดับตํ่าและแรงกดดันด้านอุปทานท่ียังคงมีอยู่ 

Figure 1: สรุปกําไรปกติ – กลุ่มปิโตรเคมี (2Q26) 
(Btmn) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 %YoY %QoQ Comment 
GGC (217) (138) (389) 87 67 343 n.a. 410.7 สูงกว่าคาด การฟื้ นตัวของกําไร YoY ได้รบัแรงหนุนจากการฟื้ นตัวของธุรกิจ ME 

และการยุติการรบัรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากธุรกิจรว่มทุนเอทานอล 
IVL (1,603) (1,128) (606) (4,778) (2,623) 6,512 n.a. n.a. สูงกว่าคาด ผลประกอบการท่ีแข็งแกรง่ข้ึนได้รบัแรงหนุนจากการฟื้ นตัวในหลายกลุ่ม

ธุรกิจ โดยเฉพาะ CPET และ Indovinya (ธุรกิจสารลดแรงตึงผิว) 
PTTGC (4,011) (5,810) (3,128) (4,087) 17,648 13,255 n.a. (24.9) สูงกว่าคาด การฟื้ นตัวท่ีแข็งแกรง่ YoY ได้รบัแรงหนุนจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิ

โตรเคมีและค่าการกล่ันท่ีดีข้ึน รวมถึงกําไรที่เพ่ิมข้ึนจากธุรกิจท่ีใชก๊้าซเป็นวัตถุดิบหลัก 
(%YoY)          
GGC (103.9) 22.2 (266.8) 19.5 n.a. n.a.    
IVL n.a. n.a. n.a. (326.3) (63.7) n.a.    
PTTGC n.a. n.a. 78.5 62.9 n.a. n.a.    
Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 

แนวโน้ม 3Q26 บ่งชี้ว่าความสามารถในการทํากําไรจะอ่อนตัวลง เราคาดว่าผลประกอบการของกลุ่มปิโตรเคมีจะอ่อน
ตัวลง QoQ ใน 3Q26 เน่ืองจากกําไรสต๊อกสุทธิกลับเข้าสู่ภาวะปกติ และส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีปรับลดลงจาก
ระดับที่แข็งแกรง่ผิดปกติใน 2Q26 โดยส่วนต่างราคา HDPE ลดลงมาอยู่ที่ US$377/ตัน ใน 3Q26TD จาก US$571/ตัน ใน 
2Q26 ขณะท่ีส่วนต่างราคา PP ลดลงมาอยู่ที่ US$323/ตัน จาก US$428/ตัน และส่วนต่างราคา integrated PET ลดลง
มาอยู่ที่ US$224/ตัน จาก US$328/ตัน 

แม้ว่าส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์จะอ่อนตัวลงเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน แต่ความสามารถในการทํากําไรยังมีแนวโน้มสูงกว่า
ระดับใน 1Q26 โดยได้รับแรงหนุนจากการเติบโตของอุปสงค์ในอินเดียและเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ขณะที่ต้นทุนแนฟทาที่
ลดลงอาจช่วยชดเชยผลกระทบจากราคาผลิตภัณฑ์ที่อ่อนตัวลงได้บางส่วน อย่างไรก็ตาม เราไม่คิดว่าปัจจยัพ้ืนฐานของ
อุตสาหกรรมจะฟื้ นตัวในวงกว้างเมื่อพิจารณาจากกําลังการผลิตใหม่ที่ยังคงทยอยเข้าสู่ตลาดอย่างต่อเนื่องและแรงกดดัน
ต่ออัตราการดําเนินงานทั่วโลกที่ยังมีอยู่ 

Figure 2: โมเมนตัมกําไรปกติใน 2H26F 
 3Q26F 4Q26F Comment 
 YoY QoQ YoY QoQ  

GGC + + + + เราคาดว่ากําไรของกลุ่มปิโตรเคมีใน 3Q26F จะเผชิญแรงกดดันด้านมารจ์ิน้จากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิ
โตรเคมีท่ีอ่อนตัวลง QoQ และส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์กลุ่ม middle-distillate ที่ลดลง การมีวัตถุดิบ
พรอ้มใชม้ากข้ึนใน 2H26F จะสนับสนุนใหอั้ตราการใชกํ้าลังการผลิตปรบัเพ่ิมข้ึนและส่งผลใหป้รมิาณ
ผลิตภัณฑ์ในตลาดเพ่ิมข้ึน ซ่ึงอาจทําใหส่้วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ฟื้ นตัวจาํกัด ขณะเดียวกัน การเคล่ือนไหว
ของราคานํ้ามันยังคงเป็นปัจจยัสําคัญท่ีส่งผลต่อกําไรผ่านรายการกําไร/ขาดทุนจากสต๊อกนํ้ามัน 

IVL + - + + 

PTTGC + - + + 

Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 

การเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของอุตสาหกรรมปิโตรเคมีโลกเร่งตัวขึ้น 
จีนยังคงเป็นปัจจัยกําหนดสําคัญต่อปัจจัยพ้ืนฐานของอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมปิโตรเคมีกําลังอยู่ในชว่งของ
การเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้าง ซึ่งขับเคล่ือนโดยการขยายกําลังการผลิตเชิงรุก การเปล่ียนแปลงของทิศทาง
การค้า โครงสร้างต้นทุนวัตถุดิบท่ีเปล่ียนไป และข้อกําหนดด้านความย่ังยืนท่ีเข้มงวดมากข้ึน ในอดีต ภาวะชะลอตัว
ของอุตสาหกรรมปิโตรเคมีมักเป็นไปตามวัฏจกัร และมักตามมาด้วยการฟื้ นตัวของมาร์จิน้เม่ืออุปสงค์กลับสู่ภาวะ
ปกติ อย่างไรก็ตาม สถานการณ์ในปัจจุบันมีความแตกต่างอย่างมีนัยสําคัญ เน่ืองจากการเติบโตของอุปทานยังคง
สูงกว่าการเติบโตของการบรโิภคในกลุ่มผลิตภณัฑ์หลักส่วนใหญ่ 

ปัจจยัสําคัญท่ีอยู่เบื้องหลังการเปล่ียนแปลงดังกล่าว คือ ความก้าวหน้าอย่างรวดเรว็ของจนีในการมุ่งสู่การพ่ึงพา
ตนเองด้านปิโตรเคมี ผ่านการลงทุนอย่างมีนัยสําคัญในการบูรณาการโรงกล่ันและปิโตรเคมี โครงการ crude-to-
chemicals (COTC)  และโครงการ coal-to-chemicals (CTC) ส่งผลให้จีนสามารถลดการพ่ึงพาการนําเข้าได้
อย่างมีนัยสําคัญ ขณะเดียวกันก็ขยายการผลิตภายในประเทศในกลุ่มอะโรเมติกส์และโพลีโอเลฟนิส์ 

ผลจากการเปล่ียนแปลงดังกล่าวทําใหจ้นีเปล่ียนบทบาทจากผู้นําเข้าปิโตรเคมีรายใหญ่ท่ีสุดของโลก สู่การเป็นผู้ผลิต
ท่ีพ่ึงพาตนเองได้มากข้ึน และในหลายกลุ่มผลิตภัณฑ์ได้กลายเป็นผู้ส่งออกรายใหม่ ความพร้อมในการส่งออกท่ี
เพ่ิมข้ึนกําลังปรับเปล่ียนกระแสการค้าในภูมิภาคและเพ่ิมความเข้มข้นของการแข่งขันท่ัวท้ังเอเชีย โดยเฉพาะอย่าง
ย่ิงในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ 
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กระบวนการปรับโครงสร้างอุตสาหกรรมได้เริ่มต้นขึ้นแล้ว แต่ยังไม่เพียงพอ แรงกดดันจากมาร์จิ้นท่ีอ่อนแอ
ต่อเน่ืองกําลังผลักดันใหเ้กิดการปรบัโครงสรา้งในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี โดยข้อมูลจาก Wood Mackenzie ระบุว่า
ปัจจุบันกําลังการผลิตเอทิลีนท่ัวโลกราว 10 ล้านตัน อยู่ระหว่างการปรับโครงสร้างผ่านการปิดกิจการถาวรและ
โครงการปรบัโครงสรา้งธุรกิจต่างๆ ซึ่งส่วนใหญ่กระจุกตัวอยู่ในโรงโอเลฟนิส์ท่ีใชแ้นฟทาเป็นวัตถุดิบและมีอายุการ
ใชง้านสูงในยุโรป รวมถึงโรงงานต้นทุนสูงบางแหง่ในเอเชยี 

แม้ว่าการปรับโครงสร้างจะเป็นพัฒนาการเชิงบวก แต่กําลังการผลิตท่ีประกาศปิดยังคงมีขนาดเล็กกว่ากําลังการ
ผลิตใหม่ท่ีจะทยอยเข้าสู่ตลาด ส่งผลใหส้มดุลอุตสาหกรรมมีแนวโน้มอ่อนแอต่อเน่ืองไปอีกหลายปี และจาํกัดการฟื้ น
ตัวของส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีและความสามารถในการทํากําไร ดังน้ัน การปรับตัวดีข้ึนอย่างมีนัยสําคัญ
ของอัตราการใช้กําลังการผลิตจะต้องอาศัยท้ังการปิดโรงงานเพ่ิมเติมอย่างต่อเน่ือง และการเพ่ิมกําลังการผลิต
ใหม่ท่ีชา้ลงท่ัวโลก 

กลุ่มอะโรเมติกส์ยังคงเผชิญแรงกดดันเชิงโครงสร้าง 
การเติบโตของอุปสงค์ PX ยังไม่เพียงพอท่ีจะดูดซับกําลังการผลิตใหม่ กลุ่มอะโรเมติกส์ยังคงเผชิญ
ปัจจยัพ้ืนฐานท่ีท้าทาย แม้อุปสงค์ปลายนํ้าจะยังเติบโตอย่างต่อเน่ือง โดยจนียังคงเป็นตลาดพาราไซลีน (PX)  ท่ีใหญ่
ท่ีสุดของโลก โดยได้รับแรงหนุนจากอุตสาหกรรมโพลีเอสเตอร์และส่ิงทอท่ีมีขนาดใหญ่ ขณะท่ีอินเดียกําลังก้าวข้ึน
เป็นเครื่องยนต์ขับเคล่ือนการเติบโตใหม่ผ่านการพัฒนาภาคอุตสาหกรรม การขยายตัวของเมือง และการลงทุนใน
กําลังการผลิต PTA และโพลีเอสเตอร ์อย่างไรก็ตาม การเติบโตของอุปสงค์ยังไม่เพียงพอท่ีจะดูดซบักําลังการผลิต
ใหม่ท่ีทยอยเข้าสู่ตลาด ส่งผลใหภ้าวะไม่สมดุลของตลาด PX ในภมิูภาคมีแนวโน้มยืดเย้ือกว่าท่ีเคยประเมินไว้ 

กําลังการผลิตใหม่ยังคงกดดันอัตราการใช้กําลังการผลิตของอุตสาหกรรม กําลังการผลิต PX ใหม่มากกว่า 9.5 
ล้านตันคาดว่าจะเริ่มดําเนินการผลิตในอีกไม่กี่ปีข้างหน้า โดยโครงการส่วนใหญ่อยู่ในจนีหรือได้รับการสนับสนุนเงนิ
ลงทุนจากจนีในต่างประเทศ เม่ือกําลังการผลิตเหล่าน้ีเริ่มเดินเครื่องเชงิพาณิชย์มากข้ึน อัตราการใชกํ้าลังการผลิต
ตลอดหว่งโซ่คุณค่าอะโรเมติกส์มีแนวโน้มท่ีจะอยู่ตํ่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต ซึ่งจะจํากัดโอกาสการฟื้ นตัวของมาร์จิน้ 
นอกจากน้ี การขยายกําลังการผลิตในภูมิภาคอย่างต่อเน่ืองยังมีแนวโน้มเพ่ิมแรงกดดันด้านการแข่งขัน และทําให้
ความสามารถในการทํากําไรของอุตสาหกรรมฟื้ นตัวล่าชา้ออกไปอย่างมีนัยสําคัญ 

Figure 3: การเติบโตของอุปสงค์ PX ท่ัวโลกเทียบกับกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้น 

 
Source: Industry data 

ปัจจัยพ้ืนฐานของเบนซีนยังคงเผชิญความท้าทายเช่นเดียวกัน แม้อุปสงค์ยังได้รับแรงหนุนจากผลิตภัณฑ์
ต่อเน่ือง เชน่ สไตรนี ฟนีอล และแคโพรแลกแทม  แต่กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอลงยังคงจาํกัดการเติบโตของ
การบริโภคในตลาดปลายทางท้ังภาคการก่อสร้าง ยานยนต์ และอุตสาหกรรม ขณะเดียวกัน อุปทานเบนซีนยังคง
เชื่อมโยงอย่างใกล้ชิดกับการผลิตเอทิลีน ส่งผลให้มีปริมาณเบนซีนออกสู่ตลาดเพ่ิมข้ึนทุกครั้งท่ีโรงโอเลฟินส์
เดินเครื่องเพ่ือตอบสนองความต้องการผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีอ่ืนๆ 

Figure 4: ส่วนต่างราคา PX เทียบกับคอนเดนเสท และ ULG95   Figure 5: ส่วนต่างราคาเบนซีนเทียบกับคอนเดนเสท และ ULG95 

 

 

 

Source: Industry data, InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Industry data, InnovestX Investment Strategy & Research 
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ประเทศไทยเผชิญกับความเส่ียงจากภาวะอุปทานส่วนเกินในภูมิภาคมากขึ้น ภาวะอุปทานส่วนเกินในภมิูภาคส่งผล
ใหโ้ครงสร้างตลาดปิโตรเคมีของไทยเปล่ียนแปลงไปอย่างมีนัยสําคัญ โดยไทยได้เปล่ียนสถานะจากผู้นําเข้า PX สุทธิ 
มาเป็นผู้ส่งออกสุทธิ เน่ืองจากอุปสงค์ภายในประเทศเติบโตช้ากว่ากําลังการผลิต การเปล่ียนแปลงดังกล่าวทําให้
ผู้ผลิตในไทยต้องพ่ึงพาตลาดส่งออกมากข้ึน ท่ามกลางการแข่งขันท่ีรุนแรงข้ึนจากอุปทานท่ีเพ่ิมข้ึนของจนีและการ
เติบโตของอุปสงค์ในภมิูภาคท่ียังอ่อนแอ ด้วยเหตุน้ี เราคาดว่าผู้ผลิตอะโรเมติกส์ของไทยจะยังเผชญิแรงกดดันต่อ
อัตราการใชกํ้าลังการผลิตและมารจ์ิน้ในระยะกลาง โดยการฟื้ นตัวของกําไรอย่างมีนัยสําคัญมีแนวโน้มข้ึนอยู่กับการ
ปรบัลดกําลังการผลิตส่วนเกินท่ัวท้ังอุตสาหกรรม มากกว่าการเติบโตของอุปสงค์เพียงอย่างเดียว 

อุปสงค์ยังคงแข็งแกร่ง แต่ภาวะอุปทานส่วนเกินเชิงโครงสร้างยังคงอยู่ 
อุปสงค์จากตลาดปลายทางยังคงขยายตัว โพลีเอทิลีน (PE) และโพลีโพรพิลีน (PP) ยังคงได้รับแรงหนุนจาก
ปัจจยัสนับสนุนการเติบโตในระยะยาว ได้แก่ การเพ่ิมข้ึนของจาํนวนประชากร การขยายตัวของเมือง ระดับรายได้ท่ี
สูงข้ึน และการเติบโตของตลาดผู้บรโิภค โดยคาดว่าเอเชยีใต้จะเป็นภมิูภาคท่ีมีการเติบโตของอุปสงค์สูงท่ีสุดจนถึงปี 
2030 ขณะท่ีเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ยังคงเป็นตลาดท่ีน่าสนใจ โดยเฉพาะอินโดนีเซยีและเวียดนาม 

การใชง้านในกลุ่มฟล์ิมยังคงเป็นตลาดปลายทางท่ีใหญ่ท่ีสุดของ PE โดยได้รบัแรงหนุนจากอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑ์
อาหาร ผลิตภัณฑ์ดูแลสุขภาพ และธุรกิจโลจิสติกส์ท่ีเกี่ยวข้องกับอีคอมเมิร์ซ ขณะท่ีอุปสงค์ PP ยังคงได้รับแรง
สนับสนุนจากการใช้งานในบรรจุภัณฑ์ เส้นใย ยานยนต์ และผลิตภัณฑ์ข้ึนรูปด้วยการฉีดพลาสติก ตลาดปลายทาง
เหล่าน้ียังคงเป็นฐานสนับสนุนสําคัญต่อการเติบโตของอุปสงค์ในระยะยาว 

Figure 6: การเติบโตของอุปสงค์ PE ท่ัวโลกเทียบกับกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้น 

Source: Industry data 

กําลังการผลิตยังคงเติบโตแซงหน้าการบริโภค แม้ว่าอุปสงค์จะเติบโตในระดับท่ีแข็งแกร่ง แต่กําลังการผลิตใหม่
ยังคงขยายตัวเร็วกว่าการบริโภค โดยเฉพาะในห่วงโซ่ผลิตภัณฑ์ PE และ PP ท่ียังมีการขยายกําลังการผลิตใน
ภมิูภาคอย่างต่อเน่ือง ส่งผลใหอั้ตราการใชกํ้าลังการผลิตมีแนวโน้มเผชญิแรงกดดันต่อไป แม้ว่าปัจจยัพ้ืนฐานด้าน
อุปสงค์จะยังคงเป็นบวกก็ตาม ในมุมมองของเรา ความท้าทายหลักของอุตสาหกรรมไม่ได้เกิดจากอุปสงค์ท่ีอ่อนแอ 
แต่เกิดจากการเติบโตของอุปทานท่ีมีขนาดใหญ่และต่อเน่ืองมากกว่า 

การฟื้ นตัวของมาร์จิ้นมีแนวโน้มเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป ตลาด PP อยู่ในภาวะอุปทานส่วนเกินมาต้ังแต่ปี 
2021 ขณะท่ีปัจจยัพ้ืนฐานของตลาด PE กําลังเคล่ือนไปในทิศทางเดียวกันมากข้ึน ด้วยเหตุน้ี การฟื้ นตัวของมาร์จิ้
นจึงยังมีแนวโน้มข้ึนอยู่กับการปรับลดกําลังการผลิตส่วนเกิน และการฟื้ นตัวของอัตราการใช้กําลังการผลิตเป็น
หลัก 

Figure 7: ส่วนต่างราคา PE เทียบกับแนฟทา   Figure 8: ส่วนต่างราคา HDPE และ PP เทียบกับแนฟทา 

 

 

 

Source: Industry data, InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Industry data, InnovestX Investment Strategy & Research 
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ภาวะอุปทานส่วนเกินท่ียืดเย้ือท้ังในกลุ่มอะโรเมติกส์และโพลีโอเลฟนิส์ ผลักดันใหผู้้ประกอบการหนัมาใหค้วามสําคัญ
กับความสามารถในการแข่งขันด้านต้นทุนและการสร้างความแตกต่างใหก้ับพอร์ตผลิตภัณฑ์มากข้ึน ภายใต้สภาวะ
ดังกล่าว ความยืดหยุ่นในการเลือกใช้วัตถุดิบ และการมีสัดส่วนผลิตภัณฑ์ชนิดพิเศษมากข้ึน จะกลายเป็นปัจจัย
สําคัญท่ีกําหนดความสามารถในการทํากําไรของผู้ประกอบการ 

ความยืดหยุ่นด้านวัตถุดิบกลายเป็นความได้เปรียบทางการแข่งขัน 
ความสามารถในการแข่งขันด้านต้นทุนมีความสําคัญเพ่ิมขึ้น ภายใต้สภาวะท่ีมาร์จิ้นอยู่ในระดับตํ่า โครงสร้าง
ต้นทุนวัตถุดิบกลายเป็นหน่ึงในตัวกําหนดความสามารถในการทํากําไรท่ีสําคัญท่ีสุด อีเทนมีบทบาทเพ่ิมข้ึนในฐานะ
วัตถุดิบหลักของการผลิตเอทิลีน เน่ืองจากมีข้อได้เปรียบด้านต้นทุนเม่ือเทียบกับแนฟทา ภายในปี 2030 คาดว่าอี
เทนจะมีสัดส่วนประมาณ 41% ของการผลิตเอทิลีนท่ัวโลก (21% สําหรบัเอเชยี) ซึ่งตอกยํ้าสถานะของการเป็นหน่ึงใน
วัตถุดิบท่ีมีความสามารถในการแข่งขันด้านต้นทุนสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรม 

Figure 9: โครงสร้างวัตถุดิบสําหรับการผลิตเอทิลีนในเอเชีย 

 
Source: Wood MacKenzie  

ความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ตอกยํ้าคุณค่าเชิงกลยุทธ์ของความมั่นคงด้านพลังงานและความยืดหยุ่นด้าน
วัตถุดิบ ความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตรใ์นตะวันออกกลางได้เพ่ิมความเส่ียงต่อหว่งโซ่อุปทานของอุตสาหกรรมปิ
โตรเคมี โดยเฉพาะในเอเชียซึ่งยังคงพ่ึงพาการนําเข้านํ้ามัน แนฟทา และ LPG จากตะวันออกกลางในสัดส่วนสูง 
ความไม่แน่นอนดังกล่าวส่งผลใหต้้นทุนวัตถุดิบปรับตัวสูงข้ึน กดดันมาร์จิน้ของผู้ผลิตท่ีใชแ้นฟทาเป็นวัตถุดิบ และ
เร่งให้เกิดการปรับโครงสร้างกําลังการผลิตในกลุ่มโรงโอเลฟินส์แบบ standalone ท่ีมีต้นทุนสูง ขณะเดียวกัน 
วิกฤตดังกล่าวได้ตอกยํ้าความสําคัญเชงิกลยุทธ์ของการกระจายแหล่งวัตถุดิบ  การบูรณาการธุรกิจโรงกล่ันและปิ
โตรเคมี และการใชวั้ตถุดิบทางเลือก เชน่ อีเทน และโครงการ coal-to-chemicals (CTC) ผู้ผลิตแบบครบวงจรท่ีมี
ความยืดหยุ่นในการเลือกใช้วัตถุดิบได้แสดงใหเ้หน็ถึงความสามารถในการรับมือกับความผันผวนได้ดีกว่า ขณะท่ี
ความม่ันคงด้านพลังงานจะกลายเป็นปัจจัยสําคัญท่ีมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี 
รวมถึงความสามารถในการแข่งขันในระยะยาว 

Figure 10: กําลังการผลิตโอเลฟนิส์ในเอเชียท่ีประกาศเหตุสุดวิสัยจําแนกตามประเทศ 
ผู้ประกอบการ ประเทศ กําลังการผลิตเอทิลีน 

(พันตันต่อปี) 
กําลังการผลิตโพ

รพิลีน (พันตันต่อปี) 
วันท่ีประกาศเหตุสุดวิสัย 

Aster Chemicals and Energy สิงคโปร ์ 1,000 560 6 มี.ค. 
Formosa Petrochemical ไต้หวัน 2,235 1,118 9 มี.ค. 
Petrochemical Corporation of Singapore สิงคโปร ์ 1,090 636 5 มี.ค. 
PT Chandra Asri Petrochemical Tbk อินโดนีเซยี 900 490 2 มี.ค. 
Rayong Olefins ไทย 900 450 6 มี.ค. 
Yeochun NCC Co., Ltd (YNCC) เกาหลีใต ้ 1,775 900 4 มี.ค. 
CNOOC and Shell Petrochemicals Line 2 จนี 1,200 500 9 มี.ค. 
Lotte Chemical Corporation เกาหลีใต ้ 2,300 1,155 มีโอกาสประกาศเหตุสดุวิสัย 
LG Chem เกาหลีใต ้ 3,220 1,635 มีโอกาสประกาศเหตุสดุวิสัย 
Lotte Chemical Indonesia อินโดนีเซยี 1,000 520 มีโอกาสประกาศเหตุสดุวิสัย 
Source: Wood MacKenzie 

ผู้ผลิตในเอเชียกําลังเร่งจดัหาอีเทนผ่านการทําสัญญาระยะยาวมากข้ึน ขณะท่ีเทคโนโลยี COTC และ CTC ยังคงมี
การขยายตัวอย่างต่อเน่ือง พัฒนาการดังกล่าวชว่ยสนับสนุนการกระจายแหล่งวัตถุดิบและลดความเส่ียงจากความ
ผันผวนของราคานํ้ามันดิบ โดยผู้ผลิตท่ีสามารถเข้าถึงวัตถุดิบต้นทุนตํ่าและรักษาความยืดหยุ่นในการดําเนินงานได้ 
จะอยู่ในสถานะท่ีได้เปรยีบมากกว่าในการรบัมือกับภาวะอุตสาหกรรมท่ีชะลอตัวเป็นเวลานาน 

เคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษยังมีศักยภาพการเติบโตระยะยาวท่ีน่าสนใจ แม้ตลาดปิโตรเคมีข้ันพ้ืนฐานยังคงเผชิญแรง
กดดันจากภาวะอุปทานส่วนเกินและราคาผลิตภัณฑ์ท่ีอ่อนแอ แต่เคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษยังคงมีโอกาสเติบโตเชิง
โครงสร้างท่ีน่าสนใจ โดยอุปสงค์ได้รับแรงหนุนจากการขยายตัวอย่างรวดเร็วของเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ ์(AI) 
คลาวด์คอมพิวต้ิง อิเล็กทรอนิกส์ข้ันสูง และโครงสร้างพ้ืนฐาน data center ซึ่งล้วนต้องการตัวทําละลายความ
บริสุทธิ์สูง เคมีภัณฑ์เกรดอิเล็กทรอนิกส์  และวัสดุเฉพาะทางท่ีต่อยอดจากห่วงโซ่ปิโตรเคมี ในกลุ่มดังกล่าว 
เคมีภัณฑ์ท่ีเกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ถือเป็นหน่ึงในกลุ่มท่ีมีศักยภาพการเติบโตสูงท่ีสุด โดยได้รับ
แรงหนุนจากความซบัซอ้นของชปิท่ีเพ่ิมข้ึนและการขยายกําลังการผลิตเซมิคอนดักเตอรท่ั์วโลก 
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การยกระดับพอร์ตผลิตภัณฑ์ช่วยเสริมความแข็งแกร่งของกําไร เม่ือเทียบกับผลิตภัณฑ์ข้ันพ้ืนฐาน เคมีภัณฑ์
ชนิดพิเศษมักมีอัตรากําไรท่ีสูงกว่า ความสัมพันธ์กับลูกค้าท่ีแข็งแกร่งกว่า และความผันผวนของกําไรท่ีตํ่ากว่า 
นอกจากน้ี ข้อกําหนดดา้นการรบัรองผลิตภณัฑ์ ความเชีย่วชาญทางเทคนิค และมาตรฐานคุณภาพท่ีเข้มงวด ยังเป็น
อุปสรรคสําคัญต่อการเข้าสู่ตลาดของผู้เล่นรายใหม่ ซึ่งช่วยลดความรุนแรงของการแข่งขันและสนับสนุน
ความสามารถในการทํากําไร ด้วยเหตุน้ี ผู้ผลิตปิโตรเคมีรายใหญ่ท่ัวโลกจงึเร่งปรับโครงสร้างพอร์ตธุรกิจ เพ่ือลด
การพ่ึงพาผลิตภัณฑ์ข้ันพ้ืนฐานและเพ่ิมสัดส่วนธุรกิจท่ีมีมูลค่าเพ่ิมสูง เราเชื่อว่าเคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษเป็นหน่ึงใน
โอกาสการเติบโตระยะยาวท่ีน่าสนใจท่ีสุดสําหรบัผู้ผลิตปิโตรเคมี โดยจะชว่ยใหกํ้าไรมีความแข็งแกรง่มากข้ึนและทําให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนเพ่ิมข้ึนในสภาพแวดล้อมท่ีการเติบโตจากผลิตภัณฑ์ข้ันพ้ืนฐานเพียงอย่างเดียวไม่น่าจะ
สรา้งความสามารถในการทํากําไรท่ีน่าสนใจได้ 

ความยั่งยืนกลายเป็นปัจจัยขับเคลื่อนกําไรท่ีมีความสําคัญมากขึ้น การเปล่ียนแปลงด้านกฎระเบียบ ความมุ่งม่ัน
ของเจ้าของแบรนด์ และพฤติกรรมผู้บริโภคท่ีเปล่ียนแปลงไป ทําให้ความต้องการบรรจุภัณฑ์ท่ียั่งยืนและวัสดุรี
ไซเคิลเร่งตัวข้ึน โดยคาดว่าเม็ดพลาสติก PET รีไซเคิล (rPET) จะมีสัดส่วนประมาณ 25% ของความต้องการใช ้PET 
ท้ังหมดภายในปี 2040ซึ่งสร้างแรงกดดันเชิงโครงสร้างต่อความต้องการใช้เม็ดพลาสติกบริสุทธิ์  แต่ใน
ขณะเดียวกันก็เปิดโอกาสการเติบโตใหม่ในธุรกิจรไีซเคิลและวัสดุหมุนเวียน  

บริษัทท่ีสามารถพัฒนาศักยภาพด้านการรีไซเคิลและสร้างตําแหน่งทางการแข่งขันในห่วงโซ่คุณค่าเศรษฐกิจ
หมุนเวียนได้สําเร็จ มีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากการเติบโตในระยะยาวท่ีแข็งแกร่งข้ึน และสอดคล้องกับเป้าหมาย
ด้านความยั่งยืนของลูกค้ามากข้ึน ดังน้ัน เรามองว่าการมีธุรกิจท่ีเกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจหมุนเวียนจะกลายเป็นปัจจยั
สําคัญในการสรา้งความได้เปรยีบทางการแข่งขัน 

Figure 11: กฎระเบียบว่าด้วยบรรจุภัณฑ์และขยะบรรจุภัณฑ์ (PPWR) ของ EU และหลักการความรับผิดชอบท่ีเพ่ิมขึ้นของผู้ผลิต (EPR) 

Policy is live as of August 2026 and recycled content mandatory by January 2030 

 
 

Source: Wood MacKenzie  

ผลกระทบต่อผู้ผลิตปิโตรเคมีไทย 
การดําเนินกลยุทธ์จะส่งผลให้ผลการดําเนินงานมีความแตกต่างกันมากขึ้น สําหรับผู้ผลิตปิโตรเคมีของไทย 
สภาพแวดล้อมในการดําเนินธุรกิจยังคงมีความท้าทาย การเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ืองของกําลังการผลิตในภูมิภาค 
ปริมาณสินค้าส่งออกท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และอัตราการใช้กําลังการผลิตท่ียังอยู่ในระดับตํ่า มีแนวโน้มท่ีจะทําใหส่้วนต่าง
ราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีฟื้ นตัวได้จาํกัดในระยะกลาง 

ผู้ผลิตปิโตรเคมีไทยยังมีการพ่ึงพาตลาด PE PP และอะโรเมติกส์ในภูมิภาคค่อนข้างสูง จึงต้องเผชิญการแข่งขัน
โดยตรงจากปรมิาณส่งออกท่ีเพ่ิมข้ึน ด้วยเหตุน้ี การฟื้ นตัวของกําไรจงึมีแนวโน้มท่ีจะข้ึนอยู่กับความสามารถในการ
แข่งขันด้านต้นทุน การปรับประสิทธิภาพวัตถุดิบ การบริหารจดัการวัตถุดิบอย่างมีประสิทธิภาพ และคุณภาพของ
พอรต์ธุรกิจ มากกว่าการเติบโตของอุปสงค์เพียงอย่างเดียว 

ผู้ผลิตในประเทศเริ่มใหค้วามสําคัญมากข้ึนกับการกระจายแหล่งวัตถุดิบ ความยืดหยุ่นในการดําเนินงาน การขยาย
ธุรกิจเคมีภณัฑ์ชนิดพิเศษ และการลงทุนท่ีเกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจหมุนเวียน การเข้าถึงวัตถุดิบต้นทุนตํ่า โดยเฉพาะอี
เทน จะกลายเป็นข้อได้เปรยีบทางการแข่งขันท่ีสําคัญ ขณะท่ีการลงทุนในกลุ่มวัสดุสมรรถนะสูง เคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษ 
และธุรกิจรไีซเคิล จะชว่ยสรา้งโอกาสในการลดการพ่ึงพาผลิตภณัฑ์ข้ันพ้ืนฐานและยกระดับคุณภาพของกําไร 

มุมมองต่อปี 2027F ยังเป็นบวกต่อ PTTGC มากกว่า IVL แม้ว่ากําไรของ PTTGC จะมีแนวโน้มกลับเข้าสู่ระดับ
ปกติจากฐานท่ีแข็งแกร่งเป็นพิเศษในปี 2026F แต่เรายังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวในระยะกลาง
มากกว่าท่ีตลาดคาด โดยประเมินกําไรปี 2027F ท่ี 1.83 หม่ืนลบ. สูงกว่าประมาณการตลาด (consensus) อยู่ 13.8% 
สมมติฐานสําคัญ ได้แก่ ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ท่ีกว้างข้ึนท่ามกลางการปรบัโครงสรา้งอุตสาหกรรม ต้นทุนวัตถุดิบ
ท่ีลดลง (หลักๆ จากต้นทุนอีเทนท่ีมีความสามารถในการแข่งขันมากข้ึน) อัตราการดําเนินงานท่ีดีข้ึนตามการฟื้ น
ตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปของอุปสงค์ และประโยชน์ต่อเน่ืองจากการบริหารจัดการต้นทุนและการปรับโครงสร้าง
พอรต์ธุรกิจ 

ในทางกลับกัน เราคาดการณ์กําไรปี 2027F ของ IVL ท่ี 8.9 พันลบ. ซึ่งตํ่ากว่าประมาณการตลาด 2.3% สะท้อน
มุมมองท่ีระมัดระวังมากกว่าต่อการฟื้ นตัวของธุรกิจโพลีเอสเตอร์และเคมีภัณฑ์ครบวงจร โดยประมาณการ
ดังกล่าวต้ังอยู่บนสมมติฐานว่ามาร์จิ้นของธุรกิจ PET และ fibers จะฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป จากภาวะกําลัง
การผลิตส่วนเกินท่ัวโลกท่ียังคงอยู่ โดยเฉพาะในจีน ขณะท่ีอุปสงค์จากตลาดปลายทางท้ังบรรจุภัณฑ์และ
ภาคอุตสาหกรรมยังฟื้ นตัวอย่างช้าๆ นอกจากน้ี ประมาณการกําไรท่ีตํ่ากว่าตลาดเล็กน้อยยังสะท้อนมุมมองเชิง
อนุรักษ์นิยมต่อการฟื้ นตัวของมาร์จิ้น แม้ว่าบริษัทจะเดินหน้ามาตรการเพ่ิมประสิทธิภาพการดําเนินงานและการ
บรหิารสินทรพัย์อย่างต่อเน่ืองก็ตาม 
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โดยรวมแล้ว เรามองว่ากําไรปี 2027F ของ PTTGC จะมี upside มากกว่า IVL โดยได้รับแรงหนุนจากแนวโน้มการ
ฟื้ นตัวของปัจจยัพ้ืนฐานอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและการขยายตัวของมาร์จิน้ท่ีแข็งแกร่งกว่า ในขณะท่ีคาดว่ากําไร
ของ IVL จะฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปมากกว่าท่ามกลางแรงกดดันด้านอุปทานสายโพลีเอสเตอร์ท่ียังมีอยู่อย่าง
ต่อเน่ือง 

Figure 12: ประมาณการกําไรปี 2026-27F ของ INVX เทียบกับ consensus       
 INVX Consensus % Diff (INVX/Consensus) 

 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
IVL 10,569 8,879 8,896 9,085 +18.8% -2.3% 
PTTGC 40,617 18,292 26,037 16,078 +56.0% +13.8% 
Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 13: สมมติฐานท่ีใช้ในการประมาณการ 
 Unit 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 
PTTGC         
Utilization rate - Olefins (%) 91 80 80 82 81 89 85 
Utilization rate - Aromatics (%) 99 88 83 88 74 89 88 
Utilization rate - Oil Refinery (%) 95 89 104 102 91 97 100 
HDPE-naphtha spread (US$/t) 536 418 394 339 331 400 380 
PX-condensate spread (US$/t) 259 275 359 302 247 280 280 
IVL         
Effective capacity (ktpa) 17,361 18,866 19,180 18,050 17,330 16,352 16,352 
Total production volume (kt) 14,722 14,652 13,870 14,040 12,841 12,345 12,460 
Utilization rate (%) 85 78 72 78 74 75 76 
EBITDA/t (US$/t) 135 163 80 100 76 92 97 
Average selling price (US$/t) 1,042 1,331 1,108 1,094 1,055 1,239 1,166 
Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 

PTTGC ยังคงเป็นหุ้นท่ีเราชอบมากท่ีสุดในกลุ่มปิโตรเคมี ในบรรดาหุน้กลุ่มปิโตรเคมีภายใต้การวิเคราะหข์องเรา 
PTTGC ยังคงเป็นหุ้นท่ีเราชอบมากท่ีสุดสําหรับการลงทุนเพ่ือรับการฟื้ นตัวของอุตสาหกรรมในระยะกลาง เม่ือ
พิจารณาจากความแข็งแกร่งของโครงสร้างธุรกิจโรงกล่ันและปิโตรเคมีแบบครบวงจร valuation ท่ีน่าสนใจ และ
ความคืบหน้าของการปรับโครงสร้างพอร์ตธุรกิจอย่างต่อเน่ือง เราเชื่อว่าการดําเนินกลยุทธ์จะส่งผลให้ผลการ
ดําเนินงานมีความแตกต่างกันมากข้ึน เรามองว่าผู้ผลิตท่ีสามารถยกระดับความสามารถในการแข่งขันด้านวัตถุดิบ 
เสริมความแข็งแกร่งของการดําเนินธุรกิจแบบครบวงจร เพ่ิมสัดส่วนผลิตภัณฑ์มูลค่าเพ่ิมสูง และขยายธุรกิจท่ี
เกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจหมุนเวียน จะสามารถรบัมือกับความผันผวนของวัฏจกัรอุตสาหกรรมได้ดีกว่า 

การปรับพอร์ตธุรกิจเริ่มเหน็ผล; JV กับ SCGC เป็นปัจจัยหนุนสําคัญ การปรบัโครงสรา้งธุรกิจของ PTTGC เริม่
แสดงผลเป็นรูปธรรมมากข้ึน โดยเราคาดว่ากําไรจะเพ่ิมข้ึนเกือบ 6 พันลบ. ในปี 2027 เม่ือเทียบกับปี 2024 ปัจจยั
หนุนสําคัญมาจากการเพ่ิมประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ การปรับปรุงประสิทธิภาพการดําเนินงาน และการขยาย
ธุรกิจเคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษ ขณะท่ีโครงการร่วมทุน (JV) ธุรกิจโอเลฟนิส์และโพลีโอเลฟนิส์กับ SCGC ยังคงเป็น
ปัจจยัหนุนสําคัญท่ีชว่ยเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันในระยะยาว 

ปรับราคาเป้าหมายเพ่ิมขึ้นเป็น 63 บาท; คงคําแนะนํา OUTPERFORM เราปรับราคาเป้าหมายของ PTTGC 
เพ่ิมข้ึนจาก 48 บาท เป็น 63 บาท โดยอิงกับ PBV ท่ี 0.9 เท่า เพ่ิมข้ึนจากเดิมท่ี 0.6 เท่า และค่าเฉล่ียของหุน้ปิโตรเคมี
ในภูมิภาคท่ี 1.1 เท่า การ re-rating ครั้งน้ีสะท้อนถึงกําไรท่ีแข็งแกร่งของ PTTGC ซึ่งได้รับการสนับสนุนจากฐาน
สินทรพัย์แบบครบวงจร ความยืดหยุ่นด้านวัตถุดิบ ความได้เปรยีบด้านต้นทุน และสัดส่วนรายได้จากธุรกิจเคมีภัณฑ์
ชนิดพิเศษท่ีเพ่ิมข้ึน เราเชื่อว่า valuation ปัจจุบันยังไม่สะท้อนศักยภาพการฟื้ นตัวของกําไรอย่างเต็มท่ี โดยราคา
เป้าหมายของเราคิดเป็น EV/EBITDA ปี 2027F ท่ี 7.3 เท่า เทียบกับ 9.3 เท่า ของหุน้ปิโตรเคมีในภมิูภาค 

ความเส่ียงสําคัญ ความเส่ียง ได้แก่ ความผันผวนของราคานํ้ามัน ค่าการกล่ัน และส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตร
เคมี ต้นทุนวัตถุดิบท่ีเพ่ิมข้ึนจากปริมาณก๊าซท่ีลดลง การด้อยค่าของสินทรัพย์ และการเปล่ียนแปลงกฎระเบียบท่ี
เกี่ยวข้องกับการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (GHG) และพลาสติกใช้ครั้งเดียวท้ิง สําหรับความเส่ียงด้าน ESG ประเด็น
สําคัญยังคงอยู่ท่ีผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม และการเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาดและเศรษฐกิจหมุนเวียน 

Figure 14: Forecasts and valuation – PTTGC 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 608,550 487,585 537,840 489,507 477,160 
EBITDA (Btmn) 26,920 19,298 75,870 53,351 60,769 
Core profit (Btmn) (24,010) (17,036) 40,617 18,292 23,448 
Reported profit (Btmn) (29,811) (14,600) 25,155 18,292 23,448 
Core EPS (Bt) (5.33) (3.78) 9.01 4.06 5.20 
DPS (Bt) 0.50 0.50 2.00 2.25 2.50 
P/E, core (x) n.a. n.a. 5.6 12.3 9.6 
EPS growth, core (%) n.a. n.a. n.a. (55.0) 28.2 
P/BV, core (x) 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 
ROE (%) (8.5) (6.0) 13.3 5.7 7.1 
Dividend yield (%) 1.0 1.0 4.0 4.5 5.0 
EV/EBITDA (x) 15.6 18.5 4.6 6.5 5.8 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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IVL – การขยายตัวของมาร์จิ้นจะเป็นปัจจัยขับเคล่ือนการฟื้ นตัว การฟื้ นตัวของกําไรของ IVL มีแนวโน้มท่ีจะ
ข้ึนอยู่กับมารจ์ิน้ท่ีปรบัตัวดีข้ึนมากกว่าการเติบโตของปรมิาณขาย การมีฐานการผลิตท่ัวโลกและสถานะผู้นําในธุรกิจ 
rPET จะช่วยลดทอนแรงกดดันจากภาวะอุปทานส่วนเกินในอุตสาหกรรมได้ อย่างไรก็ตาม การฟื้ นตัวอย่างย่ังยืน
ของความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ PET ยังต้องอาศัยการเติบโตของอุปสงค์ท่ีแข็งแกรง่ข้ึนและวินัยในการ
เพ่ิมกําลังการผลิตท่ีดีข้ึน โดยเฉพาะในชว่งท่ีกําลังการผลิตส่วนเกินในจนียังคงกดดันอัตราการใชกํ้าลังการผลิตและ
มารจ์ิน้ของอุตสาหกรรม 

การเติบโตของอุปสงค์ PET ท่ีแข็งแกร่งถูกหักล้างด้วยภาวะอุปทานส่วนเกินเชิงโครงสร้าง อุปสงค์เม็ด
พลาสติก PET ท่ัวโลกคาดว่าจะเติบโตท่ี CAGR 3-4% จนถึงปี 2030 ซึ่งได้รับการสนับสนุนจากอุปสงค์ในกลุ่ม
เครื่องดื่ม บรรจุภัณฑ์อาหาร และสินค้าอุปโภคบริโภค โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม่ อย่างไรก็ตาม การเพ่ิมข้ึนอย่าง
ต่อเน่ืองของกําลังการผลิตซึ่งนําโดยประเทศจีน มีแนวโน้มท่ีจะทําใหม้าร์จิ้นยังคงอยู่ภายใต้แรงกดดัน แม้ว่าการ
บริโภคจะเติบโตในระดับท่ีดีก็ตาม แม้เอเชยีตะวันออกเฉียงใต้ยังคงเป็นตลาดเติบโตสําคัญ แต่การส่งออกจากจนีท่ี
เพ่ิมข้ึนยังคงทําใหก้ารแข่งขันรุนแรงข้ึน ส่งผลใหก้ารฟื้ นตัวของมาร์จิน้อย่างมีนัยสําคัญยังคงข้ึนอยู่กับวินัยด้าน
อุปทานและการชะลอการเพ่ิมกําลังการผลิตของอุตสาหกรรม 

การเสริมความแข็งแกร่งของงบดุลยังเป็นเป้าหมายสําคัญ บรษัิทยังคงใหค้วามสําคัญกับการลดภาระหน้ีและการ
สร้างกระแสเงนิสดอิสระผ่านการบริหารเงนิทุนหมุนเวียนอย่างเข้มงวด ผู้บริหารคาดว่าการลดระดับสินค้าคงคลัง
เพ่ิมเติมจะชว่ยปลดล็อกกระแสเงนิสดและเสริมความแข็งแกรง่ของงบดุล ขณะเดียวกัน การขายสินทรพัย์บางส่วน 
(โดยเฉพาะท่ีดิน) ยังอยู่ระหว่างการเจรจา แม้ว่าการดําเนินการจะล่าชา้และมีแนวโน้มแล้วเสร็จต้ังแต่ปี 2027 เป็นต้น
ไป โดยรวมแล้ว การจดัสรรเงนิทุนยังคงมุ่งเน้นไปท่ีการเพ่ิมผลตอบแทนจากเงนิลงทุน (ROIC) การลดภาระหน้ี และ
การยกระดับคุณภาพของกําไร มากกว่าการขยายธุรกิจเชงิรุก 

คงคําแนะนํา OUTPERFORM และราคาเป้าหมาย 33 บาท เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อแนวโน้มกําไรของ IVL 
หลังจากดําเนินการปรับโครงสร้างธุรกิจมาหลายไตรมาสเพ่ือลดผลกระทบจากภาวะอุปทานส่วนเกินและความผัน
ผวนตามวัฏจกัรของอุตสาหกรรม มาตรการสําคัญประกอบด้วยการปรบัพอรต์ธุรกิจ การลดต้นทุน การลดเงนิทุน
หมุนเวียน และการเพ่ิมสัดส่วนผลิตภัณฑ์มูลค่าเพ่ิมสูงและมีความย่ังยืน เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ 
IVL และราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ท่ี 33 บาท อิง PBV ท่ี 1.5 เท่า ซึ่งเท่ากับค่าเฉล่ีย 5 ปี และ EV/EBITDA ท่ี 7.3 
เท่า เทียบกับหุน้กลุ่มเดียวกันในภูมิภาคท่ีมากกว่า 10 เท่า เราเชื่อว่าราคาหุน้ปัจจุบันยังไม่สะท้อนปัจจยัพ้ืนฐานของ 
IVL อย่างเต็มท่ี ท้ังขนาดธุรกิจระดับโลก ความเป็นผู้นําในตลาด rPET และโอกาสการฟื้ นตัวของกําไรจากผลสําเร็จ
ของการปรบัโครงสรา้งธุรกิจ 

ความเส่ียงสําคัญ ได้แก่: 1) อุปสงค์ท่ีอ่อนแอกว่าคาด 2) การเพ่ิมประสิทธิภาพจากสินทรัพย์ใหม่และการปรับ
โครงสรา้งธุรกิจท่ีชา้กว่าคาด และ 3) การเปล่ียนแปลงกฎระเบียบท่ีส่งผลกระทบต่อผลิตภณัฑ์พลาสติก ปัจจยัเส่ียง
ด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม และการปรบัตัวในชว่งเปล่ียนผ่านสู่พลังงานสะอาดและ
เศรษฐกิจหมุนเวียน 

Figure 15: Forecasts and valuation – IVL 
Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 541,583 447,246 497,289 472,053 461,955 
EBITDA (Btmn) 46,419 31,955 53,441 48,981 48,737 
Core profit (Btmn) 4,392 (8,115) 10,569 8,879 9,725 
Reported profit (Btmn) (19,262) (7,348) 9,826 8,985 9,831 
Core EPS (Bt) 0.78 (1.45) 1.88 1.58 1.73 
DPS (Bt) 0.70 0.70 1.14 0.90 0.84 
P/E, core (x) 36.8 n.m. 15.3 18.2 16.6 
EPS growth, core (%) 1,027.9 n.m. n.m. (16.0) 9.5 
P/BV, core (x) 1.3 1.4 1.3 1.3 1.2 
ROE (%) 3.0 (6.7) 8.8 7.2 7.6 
Dividend yield (%) 2.4 2.4 4.0 3.1 2.9 
EV/EBITDA (x) 8.5 12.2 6.8 6.9 6.4 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 16: ราคาเป้าหมายและคําแนะนํา 
Company Target price Rating 
 Previous Current Previous Current 
PTTGC 48.00 63.00 OUTPERFORM OUTPERFORM 
IVL 33.00 33.00 OUTPERFORM OUTPERFORM 
GGC 4.20 7.20 NEUTRAL NEUTRAL 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
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Appendix:  
 

Figure 17: Ethylene vs. naphtha   Figure 18: Propylene vs. naphtha  
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Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P., and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P., and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 19: HDPE vs. naphtha   Figure 20: LDPE vs. naphtha  
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Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P., and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P., and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 21: LLDPE vs. naphtha    Figure 22: LDPE vs. ethylene  
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Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P., and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P., and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 23: PP vs. naphtha    Figure 24: MEG vs. ethylene  
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Figure 25: Paraxylene vs. naphtha    Figure 26: Benzene vs. naphtha 
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Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P., and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P., and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 27: PTA vs. paraxylene    Figure 28: Integrated PET spread  
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Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P., and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P., and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 29: ABS price and product spread    Figure 30: Polystyrene price and product spread 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

Se
p-

24

De
c-

24

M
ar

-2
5

Ju
n-

25

Se
p-

25

De
c-

25

M
ar

-2
6

Ju
n-

26

Se
p-

26

ABS spread
ABS (SE Asia) CFR

(US$/t) 

 

 

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600
1,800
2,000

Se
p-

24

De
c-

24

M
ar

-2
5

Ju
n-

25

Se
p-

25

De
c-

25

M
ar

-2
6

Ju
n-

26

Se
p-

26

PS spread
PS GPPS (SE Asia) CFR

(US$/t) 

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

Figure 31: Share price performance – IVL    Figure 32: Share price performance – PTTGC  
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Figure 33: PBV band – GGC    Figure 34: PBV band – IVL  

 

 

 

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

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

 

 

 

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

Figure 37: ราคาและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีสําคัญ 
(US$/t) Current -1W -1M -3M -6M -12M 3Q26 2Q26 QoQ% 2026 YoY% 12MMA 

  18-Sep-26           QTD     YTD     
Naphtha (Japan) C&F 902 -7% 9% 34% -21% 51% 825 889 -7% 811 33% 745 
Ethylene (SE Asia) CFR 1,155 0% 9% 28% -19% 37% 983 1,200 -18% 1,015 15% 944 
Propylene (SE Asia) CFR 1,255 4% 14% 26% 9% 64% 1,067 1,263 -16% 1,063 31% 987 
HDPE (SE Asia Film) CFR 1,280 2% 4% -5% -7% 38% 1,203 1,461 -18% 1,224 28% 1,135 
LDPE (SE Asia Film) CFR 1,580 2% 8% 5% 2% 42% 1,408 1,663 -15% 1,408 22% 1,310 
LLDPE (SE Asia Film) CFR 1,300 4% 11% 8% -2% 37% 1,153 1,381 -17% 1,170 18% 1,092 
PP (SE Asia Inj) CFR 1,280 5% 8% 7% -4% 45% 1,148 1,317 -13% 1,139 20% 1,055 

Related stocks PTTGC SCC IRPC                   
Paraxylene (FOB)  1,200 -3% 10% 15% 1% 50% 1,087 1,144 -5% 1,071 31% 1,002 
Benzene (FOB Korea Spot) 1,150 -5% 12% 31% 9% 60% 1,002 1,037 -3% 959 22% 883 

Related stocks PTTGC TOP                     
MEG (SE Asia) CFR 805 1% 10% 44% 28% 55% 703 670 5% 623 16% 584 
PTA (SE Asia) CFR 960 -2% 10% 18% 5% 51% 869 883 -2% 836 27% 784 
PET Bottle (NE Asia) FOB 1,210 3% 13% 9% -2% 53% 1,089 1,215 -10% 1,074 34% 991 

Related stocks PTTGC IVL                     
ABS (SE Asia) CFR 1,660 2% 6% -2% -5% 28% 1,618 1,878 -14% 1,634 16% 1,529 
PS GPPS (SE Asia) CFR 1,470 4% 7% 1% -1% 30% 1,387 1,634 -15% 1,403 16% 1,312 

Related stocks IRPC                       
PVC (SE Asia) CFR 860 1% 0% 12% -19% 26% 808 922 -12% 834 17% 785 

Related stocks SCC PTTGC                     
Spread                 
Ethylene - naphtha  254 33% 10% 10% -13% 2% 158 311 -49% 204 -25% 199 
Propylene - naphtha  354 47% 26% 10% 2297% 110% 242 374 -35% 252 25% 242 
HDPE - naphtha  379 33% -7% -44% 65% 13% 377 571 -34% 413 17% 390 
LDPE - naphtha  679 16% 7% -19% 66% 32% 583 774 -25% 597 10% 565 
LDPE - Ethylene  425 8% 5% -30% 254% 60% 425 463 -8% 393 45% 366 
LLDPE - naphtha  399 40% 15% -24% 122% 13% 327 491 -33% 359 -6% 347 
PP - naphtha 379 48% 6% -28% 99% 33% 323 428 -24% 328 -3% 310 
PX - naphtha  299 10% 12% -18% 500% 47% 262 255 3% 260 22% 256 
BZ - naphtha  249 1% 21% 21% n.a. 101% 177 148 20% 148 -16% 137 
MEG - Ethylene 89 13% 10% n.a. n.a. n.a. 94 -74 n.a. -7 n.a. -1 
PTA - PX  156 6% 8% 32% 33% 58% 141 116 21% 118 7% 113 
PET spread  111 81% 64% -49% -52% 65% 103 228 -55% 143 175% 118 
ABS spread 941 7% 3% -18% -1% 11% 997 1,175 -15% 1,000 11% 954 
PS spread 227 75% -13% -55% -2% -28% 310 466 -34% 351 6% 341 
PVC - ethylene 329 4% -9% 4% -28% 1% 330 357 -8% 355 4% 347 
Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 38: Valuation summary (price as of Sep 24, 2026) 
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F   25A 26F 27F   25A 26F 27F   25A 26F 27F   25A 26F 27F   25A 26F 27F 
GGC Neutral 6.90 7.20 10.1  n.m. 9.2 8.1  (108) n.m. 14  0.8 0.7 0.7  (7) 8 9  0.0 5.7 6.2  15.9 4.2 3.4 
IVL Outperform 28.75 33.00 18.7  n.m. 15.3 18.2   n.m. n.m. (16)   1.4 1.3 1.3   (7) 9 7   2.4 4.0 3.1   12.2 6.8 6.9 
PTTGC Outperform 50.00 63.00 30.0  n.m. 5.6 12.3  29 n.m. (55)  0.8 0.7 0.7  (6) 13 6  1.0 4.0 4.5  18.5 4.6 6.5 
Average         n.m 10.0 12.9   (39) n.m. (19.1)   1.0 0.9 0.9   (7) 10 7   1.1 4.6 4.6   15.5 5.2 5.6 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 39: Regional peer comparison 
 Company PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 26F 27F 28F 
Sinopec Shanghai Petrochem n.m. 20.1 13.7 69.5 214.5 47.4 0.4 0.3 0.3 0.3 2.3 2.3 1.0 1.3 n.a. 22.5 13.2 12.0 
China Petroleum & Chemical  10.8 9.8 8.8 32.8 9.8 11.2 0.5 0.5 0.5 5.3 5.6 6.0 6.3 7.2 7.8 5.6 5.3 5.1 
PetroChina  7.9 8.4 8.2 19.3 (6.1) 2.6 0.9 0.9 0.8 11.3 10.0 9.7 6.5 6.1 6.2 4.3 4.4 4.4 
Reliance Industries  20.1 18.2 16.3 7.9 10.5 11.2 1.7 1.6 1.5 8.8 8.9 9.5 0.5 0.6 0.7 10.3 9.4 8.4 
Mitsui Chemicals  16.9 12.9 10.5 43.9 30.7 22.7 0.9 0.9 0.8 6.0 7.8 8.8 3.4 3.7 4.0 7.3 6.5 5.9 
Asahi Kasei Corp 12.9 11.9 10.8 10.9 8.5 10.0 1.0 0.9 0.9 8.0 8.4 8.8 2.8 3.0 3.2 7.0 6.5 6.1 
Sumitomo Chemical  10.7 10.6 9.8 61.3 0.5 8.5 0.9 0.8 0.8 9.4 8.8 8.8 2.8 3.2 3.5 6.4 6.3 6.1 
Formosa Chemicals & Fibre  18.3 19.6 8.5 473.4 (6.6) 130.8 0.9 0.9 1.0 5.1 4.4 11.0 3.7 3.5 8.7 9.4 10.0 12.8 
Formosa Plastics Corp 21.4 23.1 16.4 292.4 (7.1) 40.9 0.9 0.9 1.1 5.0 4.3 7.0 3.9 3.1 4.3 12.3 21.4 23.0 
Nan Ya Plastics Corp 21.1 14.0 12.9 1889.2 51.1 8.2 4.3 3.9 3.7 21.0 25.9 27.4 2.9 4.6 5.7 23.9 17.6 16.4 
Formosa Petrochemical Corp 13.1 20.0 13.8 547.4 (34.2) 45.2 1.8 1.8 2.1 14.3 8.7 14.9 5.2 3.7 6.3 7.9 13.3 11.0 
Petronas Chemicals Group  21.0 35.0 42.5 181.8 (40.0) (17.6) 1.0 1.0 1.0 4.7 2.8 2.4 2.3 1.6 1.7 7.1 8.5 8.9 
Indorama Ventures  17.9 17.0 14.7 211.3 5.2 15.8 1.3 1.3 1.2 6.6 6.9 8.3 2.3 2.4 2.6 8.3 8.4 8.2 
PTT Global Chemical  8.4 14.2 13.0 275.7 (40.7) 9.0 0.7 0.7 0.7 7.5 5.1 5.4 3.2 2.9 3.0 5.5 7.2 7.1 
Global Green Chemicals 19.9 14.7 10.9 150.9 35.3 34.8 0.8 0.7 0.7 4.0 5.0 6.6 2.5 3.4 4.6 9.0 7.1 5.8 
Alpek SA de CV 7.3 15.6 11.0 524.1 (53.5) 41.5 0.8 0.8 0.9 14.5 5.4 7.0 0.4 3.3 5.8 4.7 5.8 5.3 
Eastman Chemical  11.1 9.7 9.0 42.2 13.9 7.5 1.2 1.1 1.1 12.1 12.7 13.1 5.2 5.3 5.5 7.5 7.2 6.8 
Average 14.9 16.2 13.6 284.3 11.3 25.3 1.2 1.1 1.1 8.5 7.8 9.2 3.2 3.5 4.6 9.4 9.3 9.0 
Source: Bloomberg Finance L.P., InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 40: ข้อมูล ESG – กลุ่มปิโตรเคมี 
 

Company GGC IVL PTTGC 
2025 SET ESG Ratings No AAA AAA 
2025 CG Rating 5 5 5 
Member of DJSI No Yes Yes 
Bloomberg ESG (Year) 2024 2024 2024 
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) n.a. 5.49 (1/13) 4.98 (2/13) 

- Environmental Score and Rank n.a. 4.94 (1/13) 4.54 (2/13) 
- Social Score and Rank n.a. 8.08 (1/13) 5.43 (2/13) 
- Governance Score and Rank n.a. 4.12 (2/13) 5.29 (1/13) 
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  เมทิลเอสเทอร ์(ไบโอดีเซล) ซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์หลัก

ของ GGC ชว่ยลดมลภาวะ รวมถึงปัญหาฝุ่น 
PM2.5 หรอืผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม 
 GGC บรหิารจดัการพลังงานภายใต้มาตรฐาน ISO 

50001 พรอ้มทั้งดําเนินโครงการลดการใช้
พลังงานเพ่ือลดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ทางสภาพภมูิอากาศ 
 GGC บรหิารจดัการของเสียที่ได้จากการ

ดําเนินงานตามแนวทาง 3Rs เพ่ือควบคุมปรมิาณ
ของเสีย ซึ่งประกอบไปด้วยการลดปรมิาณการ
เกิดของเสีย (Reduce) การใชซ้ํ้า (Reuse) และ
การนํากลับมาใชใ้หม่ (Recycle) ตลอดจนการลด
ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมและค่าใชจ้า่ยในการ
กําจดัของเสีย GGC ยังคงเดินหน้าเป้าหมายใน
การลดปรมิาณของเสียอนัตรายและไม่อันตรายสู่
การฝังกลบใหเ้ป็นศูนย์ (Zero-Waste to Landfill) 

 IVL เป็นหนึ่งในผู้เล่นหลักในธุรกิจรไีซเคิลพลาสติก 
บรษิัทมุ่งมั่นที่จะเพ่ิมการรไีซเคิล PET หลังการ
บรโิภคท่ีถูกอัดเป็นก้อนเป็น 750,000 ตัน ภายใน
ปี 2025 และ 1,500,000 ตัน ภายในปี 2030  
 IVL ใหค้ํามั่นที่จะปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น

ศูนย์ภายในปี 2050-2070 ประกาศแผนการลงทุน
มูลค่ากว่า 4,700 ล้านเหรยีญสหรฐั เพ่ือเพ่ิมการ
ใชวั้ตถุดิบชวีมวลเป็น 2.4 ล้านตัน ภายในปี 2030 
 การลงทุนด้านพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศจนี

และอินโดนีเซีย ชว่ย ลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
ทั้งหมดกว่า 3,300 tCO2e ต่อปี  
 IVL ตั้งเป้าใชไ้ฟฟา้จากกพลังงานทดแทน 10% 

ภายในปี 2025 และ 25% ภายในปี 2030 
 ตั้งแต่เดือนก.พ. 2011 จนถึงเดือนธ.ค. 2025 IVL 

ได้รไีซเคิลขวด PET มากถึง 166,000 ล้านขวด 
ซึ่งชว่ยลดขยะพลาสติกสู่ส่ิงแวดล้อมถึง 3.1 ล้าน
ตัน และลดการปล่อยคารบ์อนฟุตพริน้ท์ลง 4 ล้าน
ตัน ในปี 2025 IVL สามารถรไีซเคิลขวด PET หลัง
การบรโิภคเกือบ 96,500 ตัน คิดเป็นขวด
พลาสติกกว่า 30,570 ล้านขวด 

 PTTGC มุ่งมั่นที่จะบรรลุเป้าหมายการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก (GHG) สุทธเิป็นศูนย์ (Net Zero) 
ภายในปี 2050 โดยมีเป้าหมายระยะกลางในการลด
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจก Scope 1 และ 2 ลง 
20% ภายในปี 2030 และลดการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก Scope 3 ลง 50% ภายในปี 2050 

 บรษิัทเป็นหนึ่งในองค์กรแรกๆ ในประเทศไทยท่ีนํา
หลักเศรษฐกิจหมุนเวียนมาใชโ้ดยสรา้งความ
ตระหนักรูด้้านการจดัการขยะ 

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

ประเด็นด้านสังคม  GGC ไม่มขี้อรอ้งเรยีนจากชุมชนเกีย่วกับการ
ดําเนินงานของบรษิัท ซึ่งส่งผลใหค้ะแนนการ
ประเมินความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 92.64% ใน
ปี 2025 เทียบกับเป้าที่ 84% ซึ่งเป็นไปตามกลยุทธ์
ในการบรหิารจดัการด้านความรบัผิดชอบต่อสังคม
ของบรษิัท 

 GGC ได้จดัทํากลยุทธค์วามปลอดภัย อาชวีอนา
มัย และส่ิงแวดล้อม 5 ปี และบูรณาการการ
ดําเนินงานเข้ากับมาตรฐานความปลอดภัยในระดับ
สากลโดยมุ่งเน้นการดําเนินงานด้านอาชวีอนามัย
และความปลอดภัยใน 3 ด้าน ได้แก่ ความปลอดภัย
ส่วนบุคคล ความปลอดภัยในกระบวนการผลิต 
และความปลอดภัยนอกการปฏิบัติงาน 

 IVL เริม่ใชง้านระบบการจดัการซอฟต์แวร ์ระดับ
สากลด้าน ความปลอดภัย อาชวีอนามัย และ
ส่ิงแวดล้อม (EHS) และความยั่งยืน 
 IVL ยังคงใหค้วามสําคัญกับการดําเนินโครงการ

ป้องกันการบาดเจบ็และเจบ็ป่วย (I2P2) ซึ่ง
กําหนดใหโ้รงงานวิเคราะหแ์นวโน้มของอุบัติเหตุ 
เหตุการณ ์อย่างเป็นระบบ และหาวิธกีารควบคุม
เพ่ือลดประเภทของเหตุการณ์ที่เกิดขี้นซํ้าๆ ในปี 
2025 อัตราการเกิดเหตกุารณ์ที่บันทึกได้ทั้งหมด 
(TRIR) ลดลงมาอยู่ที่ 0.44 เทียบกับ 0.66 ในปี 
2024 
 IVL มีอตัราการบาดเจบ็จากการทํางานถึงขั้นหยุด

งาน (LTIFR) อยู่ที่ 0.30 ในปี 2025 ลดลงจาก 
0.39 (ปี 2024) เข้าใกล้เป้าหมายท่ีวางไว้ที่น้อย
กว่า 0.5 กรณี/ 200,000 ชัว่โมงทํางาน ภายในปี 
2025 
 IVL ยังคงใหค้วามสําคัญกับความหลากหลาย

เพ่ือใหท้ีมงานสามารถนําเสนอแนวคิดที่น่าสนใจ
และมุมมองท่ีเป็นเอกลักษณ์เพ่ือการเติบโตอย่าง
ยั่งยนื จุดเด่นด้านความหลากหลายในปี 2025 
ได้แก่ ผู้หญิงในกําลังแรงงาน (23.63%) และใน
คณะกรรมการ (25%) 
 IVL ยังคงใหค้วามรูแ้ก่ผูค้นทั่วไปเกี่ยวกับระบบ

เศรษฐกิจหมุนเวียน คุณสมบัติของ rPET และ
บทบาทสําคัญที่ทุกคนสามารถทําได้ด้วยการรี
ไซเคิลและป้องกันการจดัการ PET ท่ีไม่ถูกต้อง
อย่างต่อเนื่อง 

 PTTGC ดําเนินกิจการเพ่ือสังคม โดยมีเป้าหมาย
เพ่ือสรา้งรายได้ที่ยั่งยืนใหก้ับชุมชนท้องถ่ิน โดยใช้
ประโยชนจ์ากกลยุทธเ์กี่ยวกับเศรษฐกิจหมุนเวียน 
ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการบรหิารจดัการขยะเพ่ือส่งมอบ
เป็นวัตถุดิบใหก้ับโรงงานผลิตเม็ดพลาสติกรไีซเคลิ
ของบรษิัทภายใต้โครงการ Community Waste 
Model เพ่ือส่งเสรมิใหชุ้มชนมีการบรหิารจดัการ
ขยะอย่างครบวงจรจากต้นทางถึงปลายทาง 

 PTTGC ใชค้ําแนะนําของลูกค้ามาปรบัปรุง
ประสิทธภิาพการบรหิารจดัการความสัมพันธลู์กค้า 
บรษิัทรกัษาความพึงพอใจของลูกค้าไว้ได้อย่าง
ต่อเนื่องที ่93%  

 PTTGC ใหค้วามสําคัญกบัการพัฒนาศักยภาพ
ของพนักงาน โดยยังคงรกัษาสมดุลระหว่างงาน
และชวิีตส่วนตัว และดูแลเรื่องความปลอดภัยและ
อาชวีอนามัย พรอ้มกับกาํหนดค่าตอบแทนที่
แข่งขันได้ อตัราการลาออกของพนักงานอยู่ที ่
1.89% ในปี 2025 (เทียบกับ 3.62% ในปี 2024) 
อัตราความถ่ีของการบาดเจบ็จากการทํางานถึง
ขั้นหยุดงานเป็นศูนย์ และอัตราการบาดเจบ็จาก
การทํางานอยู่ที ่0.11 กรณี/1 ล้านชัว่โมงทํางาน  

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  คณะกรรมการ GGC ประกอบด้วยกรรมการ 11 
คน แบ่งเป็นกรรมการอิสระ 7 คน ซึ่งเกินครึ่งหนึ่ง
ของกรรมการท้ังหมด (63.64% ของกรรมการ
ทั้งหมด) กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 3 คน (27.27 
% ของกรรมการทั้งหมด) และกรรมการท่ีเป็น
ผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 1 คน 
(9.09% ของกรรมการท้ังหมด)  

 GGC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 8 ติดต่อกันในปี 2025 

 เรามองว่าแนวทางการบรหิารจดัการและการ
กํากับดูแลของ GGC สอดคล้องกับแนวทาง
ปฏิบัติของบรษิัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรม 

 IVL มีกรรมการจาํนวน 12 คน ประกอบด้วย
กรรมการอิสระ 5 คน (41.67% ของกรรมการทั้ง
คณะ) กรรมการที่ไมเ่ป็นผู้บรหิาร 2 คน และ
กรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 5 คน คณะกรรมการ
ประกอบด้วยกรรมการผูห้ญิง 3 คน (25% ของ
กรรมการท้ังคณะ)  

 กรรมการในคณะกรรมการสรรหา พิจารณา
ค่าตอบแทน และกํากับดูแล กจการ (NCCG) เป็น
กรรมการอิสระทุกท่าน 

 บรษิัทได้รบัผลการจดัอันดับระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) 
จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย
เป็นปีที่ 10 ติดต่อกันในปี 2025 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล
ของ IVL เป็นที่น่าพอใจ ซึ่งสะท้อนถึง
ความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและ
ดําเนินการขยายขีดความสามารถ ประสบการณ์
และความเชีย่วชาญ ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้
ส่วนเสีย และคณะกรรมการบรหิารอิสระ 

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

 PTTGC ได้รบัการประเมนิผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยในปี 2025 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแล
ของ PTTGC เป็นที่น่าพอใจ โดยส่วนหนึ่งสะท้อน
ถึงประสบการณ์และความเชีย่วชาญของผู้บรหิาร 
ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และ
คณะกรรมการอิสระของบรษิัท 

  

     

Note: 1/ คะแนนอยู่ในชว่ง 0–10 โดยคะแนนที่สูงกว่าบ่งบอกถึงการบรหิารจดัการประเด็นสําคัญได้ดีกว่า 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Investment Strategy & Research 
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ปิโตรเคม ี
  
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 

© สงวนลิขสิทธิ ์2026 บรษิัทหลักทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, 
B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, 
CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, 
DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, 
GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, 
KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, 
MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, 
PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, 
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, 
SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, 
STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, 
THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, 
TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, 
CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, 
LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, 
PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, 
TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, 
XYZ, ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, 
DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, 
MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, 
RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, 
TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล 
CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการ
จดทะเบียนหลักทรพัย์กับ 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, 
CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, 
EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, 
ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, 
LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, 
NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, 
PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, 
SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, 
TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, 
TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, 
LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, 
TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP 
N/A 
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, 
APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, 
BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, 
CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, 
EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, 
HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, 
KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, 
MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHAT, 
PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, 
ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, 
SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, 
STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, 
TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, 
TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, 
XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 


