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• แนวโน้มการผลักดันให้บรรลุเป้าหมายการลดการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net zero 
emission) ในระดับโลกมีความจริงจังมากขึ้น 
โดยเฉพาะในภาคการขนส่ง รวมถึงการขนส่งทาง
อากาศซ่ึงการพัฒนาพลังงานสะอาดรูปแบบอื่น เช่น 
พลังงานไฟฟ้า หรือ ไฮโดรเจน ยังมีต้นทุนอยู่ใน
ระดับสูง

• การพัฒนาเชื้อเพลิงชีวภาพเหลว รวมถึง SAF จึง
ยังเป็นทางเลือกที่ส าคัญและมีความเป็นไปได้ทาง
ธุรกิจ เนื่องจากวัตถุดิบทางชีวภาพปล่อยคาร์บอน
น้อยกว่าวัตถุดิบจากฟอสซิล และยังช่วยลดปริมาณ
ขยะอินทรีย์ในเวลาเดียวกัน

• ในปี 2023 ICAO* ซ่ึงเป็นหน่วยงานการบินสากล ได้
ประกาศว่าอนุญาตให้สายการบินสามารถใช ้SAF 
หรือ Lower Carbon Aviation Fuel เพื่อลด
ค่าใช้จ่ายส าหรับชดเชยปริมาณการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกจากเที่ยวบินตามข้อก าหนดของ CORSIA
(Carbon Offsetting and Reduction Scheme for 
International Aviation) ซ่ึงเป็นแผนการลดและ
ชดเชยการปล่อยคาร์บอนส าหรับธุรกิจการบินได้

แนวการลงทุนโอกาสและเปา้หมายของไทย ความท้าทายแนวโน้มของโลก

* ICAO หรือองค์การการบินพลเรอืนระหว่างประเทศ (International Civil Aviation Organization) เป็นองค์การที่จัดตั้งขึ้นเพ่ือวางระเบยีบข้อบังคับส าหรบักิจกรรมการบินระหว่างประเทศระหวา่งประเทศ เป็นหน่วยงานช านัญพิเศษของสหประชาชาติ มีสมาชิก 193 ประเทศ

บทสรุป

• ประเทศไทยยังไม่มีเป้าหมายการพัฒนาอุตสาหกรรม 
หรือการก าหนดนโยบายสนับสนุน SAF ที่ชัดเจน แต่
ผู้ประกอบการเอกชนมองเห็นศักยภาพการพัฒนา
ของธุรกิจซ่ึงมีความต้องการในตลาดที่เพิ่มขึ้นตาม
แนวโน้มการลดการใช้เชื้อเพลิงฟอสซิล และลดการ
ปลดปล่อยก๊าซเรือนกระจกในอุตสาหกรรมการบิน
เป็นตัวขับเคลื่อน 

• ประเทศไทยมีศักยภาพในการผลิต SAF โดยเป็นการ
ต่อยอดจากการผลิตไบโอดีเซลซ่ึงใช้น ้ามันปาล์มเป็น
วัตถุดิบ และมีก าลังการผลิตไบโอดีเซลส่วนเกินอยู่
พอสมควร ท าให้ผู้ผลิตบางรายเริ่มหันมาสนใจ
ตลาด SAF มากขึ้นเนื่องจากมีราคาดีกว่า  

• นอกจากนี้ ยังมีวัตถุดิบจากน ้ามันพืชใช้แล้ว โดยมี
บริษัทร่วมทุนในกลุ่ม BCP เป็นผู้น าในด้านนี้ และ
โรงงานแห่งแรกอยู่ระหว่างการก่อสร้าง จะสามารถ
เริ่มผลิตได้ภายในปี 2025 โดยมีก าลังการผลิต 1 
ล้านลิตร/วัน หรือคิดเป็นเพียง 7% ของความ
ต้องการใช้น ้ามันอากาศยานเฉลี่ยที่ 13.5 ลิตร/วัน 
ขณะที่สัดส่วนการผสมอาจจะท าได้ต้ังแต่ 10% ถึง 
50% 

• ความท้าทายหลักของการผลิต SAF คือความ
สม ่าเสมอของวัตถุดิบ โดยเฉพาะน ้ามันพืชใช้แล้วที่
ยังไม่มีกระบวนการเก็บรวบรวมที่แพร่หลาย
เพียงพอ การใช้น ้ามันปาล์มเป็นวัตถุดิบก็ยังมีความ
เสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบซ่ึงอิงกับ
สภาพอากาศและประสิทธิภาพการผลิต 

• รัฐบาลยังไม่มีความชัดเจนในการสนับสนุนการผลิต 
เช่น นโยบายภาษี (tax credit) และการบังคับใช้น ้ามัน 
SAF ในอุตสาหกรรมการบิน ท าให้การพัฒนา
อุตสาหกรรมยังมีความล่าช้า แม้ว่าการใช้ SAF จะ
เป็นปัจจัยสนับสนุนให้ประเทศสามารถบรรลุ
เป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่ได้ให้
สัตยาบันไว้ในเวทีโลก 

• การใช้ SAF มีแนวโน้มเติบโตข้ึนในระยะยาว แต่ใน
ปัจจุบันต้นทุนเชื้อเพลิงที่สูงข้ึนจะส่งผลต่อต้นทุน
ของสายการบิน และอาจจะส่งต่อไปยังผู้บริโภค เรา
เชื่อว่าอาจจะท าให้สายการบินยังคงลังเลในการ
ปฏิบัติตามข้อก าหนดสากล โดยเฉพาะในประเทศ
ก าลังพัฒนาที่อัตราการขยายตัวของการเดินทาง
ทางอากาศมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น 

• เรามองว่าเทรนด์การผลิตและการบริโภค SAF เป็น
การลงทุนระยะยาวเพื่อความยั่งยืนเช่นเดียวกับ
ผลิตภัณฑ์ชีวภาพและหมุนเวียนอื่นๆ โดยหุ้นไทย
อาจจะยังมีตัวเลือกไม่มาก เมื่อเทียบกับต่างประเทศ 
หุ้นไทยที่น่าจะได้ประโยชน์ คือ BCP and EA ขณะที่ 
GGC ยังอยู่ในระหว่างการศึกษาและรอความชัดเจน
ของนโยบายพลังงาน

• ในตลาดหุ้นไทย เราเชื่อว่า BCP มีความโดดเด่นมาก
ที่สุดในการลงทุนใน SAF ซ่ึงนับเป็นหนึ่งในกลยุทธ์
ของบริษัทในการลงทุนเพื่อความยั่งยืน และเป็นการ
สนับสนุนธุรกิจการตลาดน ้ามันอากาศยานใน
ประเทศด้วย

• Neste Eni และ GEVO เป็น 3 บริษัทที่มีความโดด
เด่นในธุรกิจการผลิต SAF ในระดับโลก ซึ่งได้ลงทุน
เพิ่มการผลิต SAF เพื่อตอบสนองความต้องการ
ของตลาดยุโรปและอเมริกาที่สูงข้ึน โดยเน้นการใช้
วัตถุดิบทั้งหมดที่เป็นส่วนเหลือทิ้งจากครัวเรือนและ
อุตสาหกรรม เพื่อหลีกเลี่ยงการใช้น ้ามันปาล์มเป็น
วัตถุดิบ 

• ความเสี่ยงจะอยู่ที่อุตสาหกรรมการบนิ เนื่องจากมี
ต้นทุนที่เพิ่มขึ้นและอาจจะไม่สามารถปรับราคาได้
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ท าความรู้จักกับ SAF (Sustainable Aviation Fuel)

ที่มา: Accenture, Our Word in Data website, World Economic Forum

• แม้ว่าการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของอุตสาหกรรมการบนิจะคิดเปน็เพียง 3% ของทั้งหมดแต่อัตราการเพิม่ขึ้นในช่วง 30 ปี
ที่ผ่านมาที่ 4% ต่อปีเมื่อเทียบกับภาพรวมที่ 2% ท าให้อุตสาหกรรมมีความตี่นตัวมากขึ้น และก าลังมองหาทางเลือกต่างๆ 
การขับเคลื่อนเพื่อลดการปลอ่ยก๊าซคารบ์อน ที่พร้อมใช้งานและราคาไมสู่งเกินไป

• SAF ถือเป็นทางออกในการปรับปรงุการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ของฝูงบนิทัว่โลกได้อย่างมาก และ พร้อมใช้งาน
ส าหรับอุตสาหกรรมการบินโดยไม่ต้องมีการเปลีย่นแปลงระบบขบัเคลื่อนของเครือ่งบินและไมจ่ าเป็นต้องใช้โครงสร้าง
พื้นฐานเพิ่มเติมที่สนามบิน โดย SAF คือเชื้อเพลิงการบินที่ท าจากวัตถุดิบต้ังต้นที่ยั่งยืน เช่น น ้ามันปรุงอาหารที่ใช้แลว้ หรือ
ของเสียจากชุมชน การใช้งานส่งผลให้สามารถลดการปลอ่ยก๊าซคารบ์อนได้โดยตรงตลอดวงจรชีวิตของเชื้อเพลิงได้
สูงสุดถึง 80% เมื่อเทียบกับน ้ามันอากาศยานปกติ 

• สมาคมขนสง่ทางอากาศระหว่างประเทศ (IATA) รัฐบาลแห่งชาติ และสายการบินต่างๆ สนับสนุนการใช้ SAF ให้เปน็
เครื่องมือส าคัญในการลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ทีเ่ก่ียวข้องกับการบิน 

• อย่างไรก็ตาม ในปัจจุบัน SAF ยังคงเป็นทางเลือกที่มีราคาแพงกว่าเช้ือเพลิงฟอสซลิอย่างมากส าหรับสายการบิน 
เนื่องจากโรงงานผลิตที่มีจ ากัดเป็นหนึ่งในสาเหตุหลักของต้นทุนที่สูงกว่าเชื้อเพลิงแบบดั้งเดมิในราคาน ้ามนัในปัจจุบันถึง 2-
5 เท่า ซึ่งส่งผลกระทบต่อราคาต๋ัวเครื่องบินอย่างมากหากจะใช้ SAF 100% ท าให้อุตสาหกรรมการบินอาจจะเลือกสัดส่วน
การเติมแค่เพียง 10% ท าให้ราคาต๋ัวจะสูงกว่าเพียง 3-12% ซึ่งน่าจะเป็นระดับที่ผู้โดยสารยอมรบัได้ในการลดผลกระทบต่อ
สิ่งแวดล้อมจากการบิน 

• IATA คาดว่าการผลิต SAF จะเพิ่มขึ้นอย่างมากภายในปี 2025 โดยแตะระดับ 7.9 พันล้านลิตร แต่ครอบคลุมเพียงประมาณ 
2% ของความต้องการเชื้อเพลิงอากาศยานทั้งหมด
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ที่มา: สมาคมขนส่งทางอากาศระหว่างประเทศ (IATA)

เชื้อเพลิงอากาศยานแบบยั่งยนื (Sustainable Aviation Fuel – SAF) 

เชื้อเพลงิอากาศยานแบบยัง่ยนื (SAF) เป็นอีกหน่ึงทางเลือกในการลดปริมาณการ
ปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ในอุตสาหกรรมการบินลงได้ โดยเฉพาะเม่ือ
อุตสาหกรรมการบินวางแผนจะก้าวเข้าสู่เป้าหมาย Net Zero ในปี 2050 โดย
ลักษณะทางเคมีและฟิสิกส์ของ SAF เกือบจะเหมือนกับน ้ามันเครื่องบินที่ผลิตจาก
น ้ามันดิบ ท าให้สามารถผสม SAF กับน ้ามันเครื่องบินปกติได้อย่างปลอดภัย ใน
ระดับต่างๆ ภายใต้โครงสร้างพื้นฐานเดิม และไม่จ าเป็นต้องมีการปรับเครื่องยนต์
ของเครื่องบิน ซึ่งเชื้อเพลิงประเภทน้ีเรียกว่าเป็นสารเติมในเชื้อเพลิงดั้งเดิมลักษณะ
เดียวกับไบโอดีเซลและเอทานอลท่ีปัจจุบันใช้เพิ่มลงในน ้ามันดีเซลและเบนซิน 
ตามล าดับ SAF เป็นเชื้อเพลิงที่สามารถรวมเข้ากับน ้ามันอากาศยานเดิมท่ีมีอยู่ได้
โดยอัตโนมัติระบบเติมเชื้อเพลิงสนามบิน โดยมีผลการศึกษาว่าการผสม SAF ลง
ในน ้ามันอากาศยานเดิมจะช่วยลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ลงอย่างมาก
ในภาพรวมตลอดวงจรชีวิตเม่ือเปรียบเทียบกับเชื้อเพลิงฟอสซิลได้ถึง 80% ใน
บางกรณี
นอกจากนี้ การใช้ SAF ยังเป็นไปตามเป้าหมายการพัฒนาท่ียั่งยืน (Sustainable 
Development Goals: SDGs) ของสายการบินต่าง ๆ ท่ัวโลก

Lifecycle greenhouse gas emissions 
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ที่มา: McKinsey & Company, CORSIA

เทคโนโลยีการผลติเชือ้เพลิงอากาศยานแบบยั่งยืน

แม้ว่าเทคโนโลยีการผลิตเชื้อเพลิงอากาศยานแบบยั่งยืนในปัจจุบันจะมีหลายประเภท แต่เทคโนโลยีที่
ก าลังเป็นท่ีสนใจและสามารถเพิ่มขนาดได้เพื่อการผลิตเชิงพาณิชย์ มี 4 ชนิดหลัก ๆ คือ (1) 
กระบวนการ Hydrogenated esters and fatty acids (HEFA) (2) การแปลงแอลกอฮอล์เป็น
เชื้อเพลิงชีวภาพอากาศยาน (Alcohol-to-jet) (3) Gasification/Fischer-Tropsch และ (4) การใช้
ไฟฟ้าแยกน ้าเพื่อให้ได้ก๊าซไฮโดรเจนมารวมกับก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์เพื่อผลิตเช้ือเพลิง
ไฮโดรคาร์บอน (power-to-liquid) 

HEFA Alcohol-to-jet Gasification/FT Power-to-liquid

โอกาสของการน ามาใช้ ผ่านการพิสูจน์แล้วว่าใช้ได้ปลอดภัย และมีเทคโนโลยีรองรับการ
ขยายขนาดการผลิต 

มีโอกาสในระยะกลางแต่ก็ยังมีความไม่แน่นอนในด้านเทคโนโลยีและความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจ คาดว่าจะสามารถพิสูจน์ความเป็นไปได้ของแนวคิดหลังปี 2025
เม่ือสามารถหาแหล่งไฟฟ้าราคาถูกได้ในจ านวนมาก

ความพร้อมของเทคโนโลยีการผลิต มีการพัฒนามามากแล้ว อยู่ในโครงการน าร่องเพ่ือพัฒนาเชิงพาณิชย์ อยู่ระหว่างการพัฒนา

วัตถุดิบ ไขมันใช้แล้วหรือตกค้างจากการผลิต
พืชน ้ามันท่ีปลูกเพ่ือการผลิตโดยเฉพาะ

สามารถขนส่งได้โดยใช้ห่วงโซ่อุปทานท่ีมีอยู่แล้ว
มีศักยภาพท่ีเพียงพอจะครอบคลุม 5%-10% ของความต้องการ

เชื้อเพลิงเครื่องบินท้ังหมด

ขยะการเกษตรและป่าไม้ ขยะมูลฝอยชุมชน 
พืชพลังงานเซลลูโลสท่ีปลูกเพ่ือการผลิตโดยเฉพาะ 

วัตถุดิบราคาถูกมีปริมาณมากเพียงพอ แต่ไม่มีการเก็บรวบรวมท่ีเป็นระบบมากพอ

ก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์และไฟฟ้าสีเขียว
ศักยภาพไร้ขีดจ ากัดผ่านการดักจับทางอากาศโดยตรง
การจับแหล่งก าเนิดใช้เป็นเทคโนโลยีเพ่ือการเชื่อมโยง

% การลดการปล่อย GHG ในวัฏจักรชีวติ
ของผลิตภัณฑ์ (LCA) เทียบกับน ้ามันอากาศ
ยานปกติ

73%-84% 85%-94% 99%

46%

77%

60%

60%

46%

6%

22%

22%

8%

17%

18%

18%

HEFA (ไขมันเหลือทิ้ง)

Alcohol-to-jet (Biomass)

Gasification/FT (Biomass)

Power-to-liquid (CO2)
Jet Diesel/Gasoline Light product (e.g. LPG or naphtha)

สัดส่วนผลติภณัฑข์องแต่ละเทคโนโลยี

(17%)

(20%)

(13%)

(90%)

หมายเหตุ: ตัวเลข % ในวงเล็บคือ conversion ratio (ผลผลิต/วัตถุดิบ)
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ที่มา: IATA (Net zero 2050: sustainable aviation fuels)
หมายเหตุ: *American Society for Testing and Materials 

พัฒนาการของเชื้อเพลิงอากาศยานแบบยั่งยืน
ปี เหตุการณส์ าคญั
2008 เวอร์จินแอตแลนติกท าการบินทดสอบครัง้แรกโดยใช้เชื้อเพลิงไบโอเจ็ต
2011–2015 สายการบิน 22 แห่งให้บริการเที่ยวบินโดยสารเชิงพาณิชย์มากกว่า 2,500 เที่ยวบิน โดยผสมเชื้อเพลิงไบโอเจ็ทสูงสุดถึง 50% จากวัตถุดิบต้ังต้น รวมถึง

น ้ามันปรุงอาหารที่ใช้แลว้ สบู่ด า คาเมลินา และสาหร่าย
มกราคม 2016 การจัดหาเช้ือเพลิงที่ยั่งยืนเป็นประจ าผ่านระบบหัวจ่ายน ้าร่วม เริ่มต้นใช้ที่สนามบินออสโล โดยมีผู้ผลิตเช้ือเพลิงทางเลือกอย่าง Neste และผู้จัดหา

ผลิตภัณฑ์อย่าง SkyNRG และ Air BP มีส่วนเก่ียวข้องด้วย
มีนาคม 2016 สายการบิน United Airlines เป็นสายการบินแรกที่แนะน า SAF เข้าสู่การด าเนินธุรกิจตามปกติโดยเริ่มให้บริการเที่ยวบินรายวันจากสนามบินลอสแองเจลิส 

(LAX) ซึ่งให้บริการโดย AltAir
มิถุนายน 2017 ในการประชุมสามัญประจ าปี IATA ครั้งที่ 73 ที่เมืองแคนคูน สมาชิกของ IATA มีมติเป็นเอกฉันท์เห็นพ้องถึงมติในการปรับใช้ SAF รวมถึงการเรียกร้องให้มี

นโยบายที่สร้างสรรคข์องรัฐบาล และให้ค ามั่นที่จะใช้เฉพาะเช้ือเพลิงที่รักษาสมดลุทางนิเวศนแ์ละหลีกเลี่ยงการสูญเสียทรพัยากรธรรมชาติ
พฤศจิกายน 2019 เที่ยวบินเชิงพาณิชย์ที่ใช้ SAF มีมากกว่า 250,000 เที่ยวบิน และมากกว่า 45 สายการบินได้เริ่มมีประสบการณ์การใช้งาน SAF
มิถุนายน 2020 เทคนิคการผลิต SAF ใหม่อีก 2 รายการได้รับการอนุมัติโดย ASTM* ซึ่งจะท าให้เทคนิคที่ได้รับอนุมติัส าหรับการผลิต SAF เพิ่มเป็น 7 รายการ
ตุลาคม 2021 การประชุมสามัญผู้ถือหุ้น IATA ครั้งที่ 77 ในเมืองบอสตันได้อนุมัติมติส าหรับอุตสาหกรรมการขนสง่ทางอากาศทั่วโลกเพื่อให้บรรลกุารปลอ่ยก๊าซ

คาร์บอนสุทธิเป็นศูนย์ภายในปี 2593 สอดคล้องกับเป้าหมายข้อตกลงปารีสในการจ ากัดภาวะโลกร้อนให้ต ่ากว่า 2°C โดย 65% จะลดลงผ่านการใช้ SAF
ตุลาคม 2022 การน าเป้าหมายที่พึงปรารถนาระยะยาว (LTAG) มาใช้เพื่อให้บรรลุการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด์สทุธิเป็นศูนย์ภายในป ี2593 ในการประชุม ICAO ครั้ง

ที่ 41
2022 การผลิต SAF เพิ่มขึ้น 3 เท่าเป็น 300 ล้านลิตรจาก 100 ล้านลิตรในปี 2021
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ICAO ก าหนดเปา้หมายลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนสุทธเิป็นศูนย์* ในปี 2050

หมายเหตุ: *net-zero carbon emissions

อุตสาหกรรมการบินโลกนั้นมีความมุ่งม่ันที่จะร่วมลดการปล่อยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ โดยองค์การการบินพลเรือนระหว่างประเทศ 
(International Civil Aviation Organization: ICAO) ซึ่งเป็นหน่วยงาน
ช านัญพิเศษของสหประชาชาติ มีสมาชิกกว่า 190 ประเทศ ในการออก
กฎระเบียบและมาตรฐานข้อปฏิบัติด้านการบินพลเรือนระหว่างประเทศ ได้
แสดงเจตนารมณ์ชัดเจนท่ีจะมุ่งสู่เป้าหมายลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนสุทธิ
เป็นศูนย์ (net-zero carbon emissions) ส าหรับเส้นทางการบินระหว่าง
ประเทศภายในปี 2050 (หรือ พ.ศ. 2593)
โดยความส าเร็จจะขึ้นอยู่กับผลรวมของหลายมาตรการลดการปลอ่ยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ คือ 1) การปฏิบัติการบินท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Operational improvements) 2) การใช้เทคโนโลยีเครื่องบินท่ีเป็น
นวัตกรรมใหม่ (Aircraft Technology) 3) การใช้งานเชื้อเพลิงการบินท่ี
ยั่งยืน (Sustainable Aviation Fuel: SAF) และ 4) กลไกชดเชยและการลด
ก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ส าหรับการบินระหว่างประเทศ หรือ Carbon 
Offsetting and Reduction Scheme for International Aviation 
(CORSIA) โดยสายการบินสามารถซื้อคาร์บอนเครดิตเพื่อชดเชยการ
ปล่อยคาร์บอนตามท่ีก าหนดไว้

อ้างองิขอ้มูลจาก American Airlines การใช ้SAF เป็นแนวทางส าคัญที่สดุ (ให้น ้าหนกั 40%) 
ที่จะท าใหส้ายการบนิบรรลเุปา้หมายความเป็นกลางทางคาร์บอนในปี 2050

Source: ICAO, American Airlines
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นโยบายสนับสนุนการใช้ SAF ในอุตสาหกรรมการบิน เป็น 1 ในแนวทางส าคัญของประเทศท่ัวโลก เพื่อให้บรรลุเป้าหมายสิ่งแวดล้อม

สหรัฐอเมรกิา
• การผลิต SAF ได้รับการสนับสนุนจากกฎหมาย Inflation Reduction Act (IRA) โดยมี

เงินสนับสนุนทางภาษีจ านวน 3.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐและโครงการสนับสนุนต่างๆ 
ภายใต้ IRA ได้ ให้เงินสนับสนุนจ านวน 1.25 ดอลลาร์สหรัฐต่อแกลลอน (0.33 
ดอลลาร์สหรัฐต่อลิตร) ของ SAF ที่ผลิตได้ โดยมีเง่ือนไขว่าการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกต้องไม่เกิน 50% เมื่อเทียบกับน ้ามันเครื่องบินจากฟอสซิล 

• นอกจากนี้ยังมีส่วนเพิ่มอีก 1 เซนต์ ส าหรับทุกๆ 1% ของการลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกที่มากกว่า 50% ขึ้นไป

สหภาพยโุรป
• มีการบังคับใช้กฎหมายก าหนดให้สนามบินและผู้จัดหาเชื้อเพลิงในสหภาพยุโรปต้อง

จัดหา SAF ให้มีอย่างน้อย 2% ของเชื้อเพลิงการบินในปี 2025, 6% ในปี 2030, 20% ใน
ปี 2035, 34% ในปี 2040, 42% ในปี 2045, และ 70% ในปี 2050.

• The EU Emissions Trading System (ETS) มีแผนให้มาตราการสนับสนุนแก่สายการบิน
ในการใช้ SAF รวมกว่า 20 ล้านโครงการ (มีมูลค่าประมาณ 1.6 พันล้านยูโรหรอื 1.69 
พันล้านเหรียญสหรัฐ) จนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2030 ซึ่งจะถูกส ารองไว้เพื่อลด
ช่องว่างราคาระหว่างเชื้อเพลิงฟอสซิล และ SAF

ญี่ปุ่น
• รัฐบาลญี่ปุ่นยืนยันว่าเชื้อเพลิงการบินที่ใช้ส าหรับเที่ยวบินระหว่างประเทศที่

สนามบินญี่ปุ่นจะต้องเป็น SAF อย่างน้อย 10% ภายในปี 2030
• New Energy and Industrial Technology Development Organization (NEDO) 

ซึ่งเป็นองค์กรของรัฐในการส่งเสริมนวัตกรรมสิ่งแวดล้อมได้มอบทุนสนับสนุน 
29.2 พันล้านเยนส าหรับโครงการของ Idemitsu Kosan เป้าหมายคือการสร้างห่วง
โซ่อุปทาน SAF แบบพาณิชย์แห่งแรกของประเทศญ่ีปุ่นภายในสิ้นเดือนมีนาคม 
2027

จีน
• แผนพัฒนาระยะเวลา 5 ปี ฉบับที่ 14 Green Civil Aviation Development ได้มี

ส่งเสริมการใช้ SAF โดยมีเป้าหมายที่จะเพิ่มการบริโภคเชื้อเพลิงนี้ให้เกิน 20,000 ตัน
ในปี 2025 และสะสมไปถึง 50,000 ตันในช่วงระยะเวลาของแผนนี้

Source: IEA, InnovestX Research

นโยบายสนับสนุนการใช้ SAF ในอุตสาหกรรมการบิน 
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สายการบนิ การใช ้SAF ในปัจจบุนั เป้าหมายการใช้ SAF ในอนาคต พัฒนาการตา่งๆ ที่เกีย่วกบัการลงทนุใน SAF
American Airlines 2.5 ล้านแกลลอนในปี 2022 10% ของปริมาณน ้ามันในปี 2030 American Airlines ได้ลงนามข้อตกลงกับผู้ผลิตเชื่อเพลิงซ่ึงครอบคลุม SAF จ านวน 620 ล้านแกลลอนตั้งแต่ปี 2025-30 โดยจะ

มีการส่งมอบจ านวน 116 ล้านแกลลอนในปี 2030  คิดเป็น 2.4% ของประมาณการปริมาณการใช้เชื้อเพลิง
Delta Air Lines จ านวน 1.6 ล้านแกลลอนในปี 2022 10% ของปริมาณน ้ามันในปี 2030 ในปี 2022 Delta Air Lines มีข้อตกลงกับซัพพลายเออร์หลายรายในการจัดหา SAF จ านวน 200 ล้านแกลลอนต่อปี ภายในปี 

2030 
United Airlines 0.1% ของปริมาณน ้ามันทั้งหมด อย่างน้อย 5% ของปริมาณน ้ามันในปี 2030 ในเดือนมกราคม 2023 United  Airlines ได้ก่อตั้งบริษัทร่วมทุนกับ Tallgrass Energy และ Green Plains เพื่อพัฒนาและจ าหน่าย 

SAF เชิงพาณิชย์ หากประสบความส าเร็จ United  Airlines จะได้รับ SAF ราว 135 ล้านแกลลอนต่อปี และรวมทั้งหมด 2.7 
พันล้านแกลลอน ซ่ึงเป็นข้อตกลงการซื้อ SAF ที่ใหญ่ที่สุดของบริษัท

Southwest Airlines ไม่มีข้อมูล 10% ของปริมาณน ้ามันในปี 2030 Southwest Airlines ได้ท าข้อตกลงกับ Velocys และ Neste และ MOU กับ Marathon Petroleum Corporation และ Phillips 66 
ในการพัฒนาและผลิต SAF เพื่อน ามาใช้ในการด าเนินงาน

Lufthansa Group 0.2% ของปริมาณน ้ามันทั้งหมดในปี 2022 ไม่มีข้อมูล Lufthansa Group และบริษัทโซลูช่ันเคมี HCS Group ได้ท าข้อตกลง่ส าหรับการผลิตและจ าหน่าย SAF ซ่ึงเริ่มต้นในปี 2026 ก าลัง
การผลิต 60,000 เมตริกตันต่อปี

Air France–KLM ในเดือนมกราคม 2022 สายการบินของกลุ่ม
เริ่มใช้ SAF สูงสุด 1% ส าหรับเที่ยวบินที่ออก
เดินทางจากฝรั่งเศส และ 0.5% ของ SAF 
ส าหรับเที่ยวบินที่ออกจากเนเธอร์แลนด์

10% ของปริมาณน ้ามันในปี 2030 เดือนธันวาคม 2022  Air France–KLM ได้ลงนาม MOU กับ Total Energies ส าหรับการจัดหา SAF มากกว่าหนึ่งล้านลูกบาศก์
เมตร ( หรือ 800,000 เมตริกตัน) ให้กับบริษัทในระยะเวลา 10 ปี เริ่มต้นในปี 2023

Singapore Airline ไม่มีข้อมูล อย่างน้อย 5% ของปริมาณน ้ามันในปี 2030 ในเดือนกันยายน 2023 , Singapore International Airlines (SIA), ส านักงานการบินพลเรือนแห่งสิงคโปร์ (CAAS) และ 
GenZero1 ได้สรุปโครงการน าร่อง SAF เป็นเวลา 20 เดือน ภายใต้โครงการนี้จะมีการน าเข้า SAF จ านวน 1,000 ตัน เพื่อน ามา
ผสมในสิงคโปร์ และจ าหน่ายผ่านระบบหัวจ่ายเชื้อเพลิงของสนามบินชางงีบนเที่ยวบิน Singapore Airline และ Scoot 

Japan Airlines 0.004% ของปริมาณน ้ามันในปัจจุบัน 10% ของปริมาณน ้ามันในปี 2030 ในเดือนมีนาคม 2022 JAL และสมาชิก 5 รายของพันธมิตร Oneworld ได้ประกาศร่วมกันและลงนามในข้อตกลงเพื่อซ้ือ SAF จาก 
Gevo Inc. ซ่ึงเป็นผู้ผลิตเชื้อเพลิงหมุนเวียนประเทศสหรัฐอเมริกา แผนดังกล่าวคือการจัดหา SAF รวมประมาณ 750,000 
กิโลลิตรให้กลุ่มพันธมิตรตลอดระยะเวลา 5 ปีที่เริ่มตั้งแต่ปี 2027

Air Asia ไม่มีข้อมูล ไม่มีข้อมูล อยู่ในระหว่างการศึกษาที่จะใช้ SAF ก่อนปี 2025

Thai Airways ไม่มีข้อมูล อย่างน้อย 5% ของปริมาณน ้ามันในปี 2030 เดือนพฤศจิกายน 2023  Thai Airways ร่วมมือกับ OR ในการน า SAF มาใช้กับเที่ยวบินน าร่องและเตรียมพร้อมส าหรับความ
ร่วมมือในอนาคต

แม้ว่าสายการบินยังมีการใช้ SAF น้อยมากในปัจจุบัน แต่ความต้องการใช้มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นมากในอนาคต จากข้อก าหนดเรื่องสิ่งแวดล้อม และสายการบินก็มีส่วนร่วมในการพัฒนา SAF ด้วย

แนวโน้มการใช ้SAF ของสายการบินทีเ่พิ่มขึน้

ที่มา: รวบรวมจากบริษัทโดย InnovestX Research 
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กลไกดา้นอปุสงค์ กลไกดา้นอปุทาน

ความตอ้งการ SAF ทางตรง การเพิม่ตน้ทนุเชือ้เพลิงฟอสซลิ เงินอดุหนนุส าหรบัการผลติ 
SAF

สินเชื่อตน้ทนุต า่/พนัธบตัรเพือ่
สิ่งแวดลอ้ม (Green bond)

รายละเอียด การก าหนดสัดส่วนขั้นต ่าของ
ส่วนผสมที่เป็นเชื้อเพลิง
เครื่องบินที่ยั่งยืน (SAF) ใน
น ้ามันอากาศยาน
ค่าปรับขั้นต ่าส าหรับการไม่
ปฏิบัติตามข้อก าหนดการผสม

การก าหนดค่าเผื่อในระดับสูง
ส าหรับการส ารวจน ้ามัน
ฟอสซิลใหม่ ๆ
การเก็บภาษีเพิ่มเติมจากน ้ามัน
อากาศยานที่ผลิตจากเชื้อเพลิง
ฟอสซิล

เครดิตภาษีส าหรับ SAF ที่ลด 
GHG (อย่างน้อย 50%)

เงินช่วยเหลือหรือเงินกู้ต้นทุน
ต ่า (หรืออาจค ้าประกันเงินกู้) 
เพื่อสนับสนุนโครงสร้างพื้นฐาน
ที่ยั่งยืน นวัตกรรม การวิจัยและ
การพัฒนา

การสร้าง
แรงจูงใจของ 
SAF

บรรลุการผลิตและอุปทาน SAF 
ขนาดใหญ่ด้วยต้นทุนที่แข่งขัน
ได้ จึงช่วยลดต้นทุนการผลิต

“ระดับการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกเป็นศูนย์” ส าหรับส่วน 
SAF ของการใช้เป็นเชื้อเพลิง
การเก็บภาษีเชื้อเพลิงเครื่องบิน
ฟอสซิลส่งผลให้ส่วนต่างราคา
ระหว่าง SAF และเชื้อเพลิง
ฟอสซิลเครื่องบินลดลง

การยกเว้นภาษี/เครดิตส าหรับ
การใช้เชื้อเพลิงเครื่องบินในส่วน 
SAF ส่งผลให้ส่วนต่างราคา
ระหว่าง SAF และเชื้อเพลิง
ฟอสซิลเครื่องบินลดลงลดลง

การส่งเสริมการใช้และการผลิต 
SAF โดยการลดความเสี่ยงจาก
การลงทุน เพิ่มผลตอบแทนจาก
การลงทุน และแสดงให้เห็นถึง
การสนับสนุนจากรัฐบาลเพือ่
สร้างความมั่นใจให้กับการลงทุน
ของบุคคลที่สาม

กลไกดา้นอปุสงคแ์ละอปุทานเพือ่จงูใจใหเ้กิดการเพิม่ก าลงัการผลติ SAF

การสร้างแรงจงูใจในการใชเ้ชือ้เพลิงอากาศยานแบบยั่งยนืของประเทศต่างๆ

ที่มา: World Economic Forum, McKinsey, ข้อมูลจากรัฐบาลต่าง ๆ, ReFuelEU

• ความท้าทายที่ส าคัญที่สุดในการเพิ่มการผลิตและการใช้งาน 
SAF คือต้นทุน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับวิถีทางที่แต่ละประเทศจะเลือกใช้
และสภาพทางภูมิศาสตร์ เนื่องจาก SAF มีต้นทุนการผลิตสูง
กว่าเชื้อเพลิงฟอสซิลปกติกว่า 2 เท่า ท าให้การปิดช่องว่างนี้
จ าเป็นจะต้องได้รับการสนับสนุนจากตลาดทั้งในด้านอุปสงค์
และอุปทาน 

• รัฐบาลของสหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรปมีความโดดเด่นใน
ฐานะผู้สนับสนุนในยุคแรก ๆ ของ SAF โดยการสร้างแรงจูงใจ
และการใช้กฎระเบียบเพื่อกระตุ้นความต้องการใช้และการผลิต
ของ SAF เพื่อปิดช่องว่างราคาระหว่างเชื้อเพลิงฟอสซิลและ
เชื้อเพลิงที่ยั่งยืน 

• สหภาพยุโรปมีข้อก าหนดของปริมาณการผสม SAF กับ
เชื้อเพลิงเครื่องบินแบบธรรมดาซึ่งจะต้องเพิ่มระดับ SAF ขึ้น
อีก ขณะเดียวกัน ก็มีการปรับเพิ่มภาษีส าหรับเชื้อเพลิง
ฟอสซิล 

• สหรัฐอเมริกา ก็มีการเสนอกฎหมายเพื่อท้องฟ้าที่ยั่งยืน 
(Sustainable Skies Act) ที่จะสนับสนุนเงินให้กับผู้ผลิต
พลังงานจ านวน 1.50 ดอลลาร์สหรัฐฯ/แกลลอน ในรูปแบบ
ของเครดิตภาษี ส าหรับ SAF ที่ช่วยลดก๊าซเรือนกระจก
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การเตบิโตของก าลังการผลติ SAF ทั่วโลก

ที่มา: Argus

• ก าลังการผลิต SAF ทั่วโลก มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง เพื่อรองรับความต้องการที่สูงขึ้นจากสาย
การบินต่าง ๆ ที่ต้องปฏิบัติตามข้อก าหนดของรัฐบาล
และทิศทางของสมาคมผู้ประกอบการธุรกิจสายการบิน
ทั่วโลกที่มีเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนเป็น
ศูนย์ในปี 2050

• นอกจากนี้ บางสายการบินที่ได้รับการช่วยเหลือโดย
รัฐบาลก็มีข้อผูกมัดอย่างชัดเจนกับข้อก าหนดในการ
ลดการปล่อยก๊าซคาร์บอน ซึ่งเพิ่มความจ าเป็นส าหรับ 
SAF แม้อุปสงค์ของผู้โดยสารอาจจะได้ผลกระทบก็ตาม 

• ก าลังการผลิตที่ด าเนินการแล้ว ส่วนใหญ่ยังเป็นการ
ผลิตร่วมกับโรงกลั่นน ้ามันในปัจจุบัน ซึ่งเป็น
กระบวนการที่วัตถุดิบตั้งต้นทางชีวภาพถูกแปรรูป
ร่วมกับผลิตภัณฑ์ขั้นกลางปิโตรเลียม เช่น น ้ามันแก๊ส
สุญญากาศ เพื่อผลิตเชื้อเพลิงไฮโดรคาร์บอน
หมุนเวียน วัตถุดิบตั้งต้นทางชีวภาพที่เหมาะสมส าหรับ
การแปรรูปร่วม ได้แก่ น ้ามันไพโรไลซิสที่ได้รับการ
อัพเกรด น ้ามันพืช น ้ามันปรุงอาหารใช้แล้ว และไขมัน/
ไขสัตว์ ท าให้สามารถผลิตได้ออกมาเร็ว แต่ก็มี
ข้อจ ากัดด้านปริมาณ
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ที่มา: Argus Media Group

ก าลังการผลิต SAF ในเอเชียแปซิฟิก (เริ่มผลิตแล้วและอยู่ในแผน)

ก าลังการผลติในเอเชยีแปซิฟกิยังมแีนวโนม้ขยายตวัอกีมาก 
• การขยายตัวของก าลังการผลิต SAF ในเอเชียแปซิฟิกยังเป็นไป
อย่างช้า ๆ โดยยังคงกระจุกตัวอยู่ในประเทศจีน เน่ืองจาก
ปริมาณการเดินทางทางอากาศยังมีมากกว่าประเทศอื่นๆ มาก 
• ก าลังการผลิตใหม่ ๆ ท่ีอยู่ระหว่างการก่อสร้าง หรืออยู่ในแผน
เริ่มกระจายตัวออกมามากขึ้นแต่ก็ยังอยู่ในแถบประเทศเอเชีย
เหนือ เช่น ญี่ปุ่นและเกาหลีใต้ แม้ว่าประเทศเหล่าน้ีอาจจะมี
ข้อจ ากัดด้านวัตถุดิบ 
• เราคาดว่าการขยายตัวของโรงงานผลิต SAF ในอาเซียน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง อินโดนีเซีย มาเลเซีย และไทย จะยังคงเพิ่มขึ้น
ในอนาคต เน่ืองจากความได้เปรียบในด้านวัตถุดิบ เช่น ปาล์ม
น ้ามัน และผลิตผลทางการเกษตรอื่น ๆ เช่น อ้อยและมัน
ส าปะหลัง และขยะจากการเกษตร อย่างไรก็ตาม มุมมองจาก
ภาคอุตสาหกรรมเกี่ยวกับน ้ามันปาล์มในฐานะวัตถุดิบตั้งต้นของ 
SAF อาจจะไม่ดีนัก โดยอ้างถึงการรับรู้ของสหภาพยุโรป
เกี่ยวกับความเสี่ยงในการตัดไม้ท าลายป่าในอินโดนีเซียและ
มาเลเซีย ซึ่งเป็นผู้ผลิตน ้ามันปาล์มรายใหญ่ท่ีสุดสองรายในโลก 
(S&P Global Commodity Insight)
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ผู้ประกอบการในธุรกจิ SAF ที่ส าคัญในตลาดโลก

ที่มา: Statista 
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ที่มา: IATA (Net zero 2050: sustainable aviation fuels) 

เป้าหมายการใช ้SAF เพื่อให้บรรลุเป้าหมายการลดกา๊ซเรอืนกระจกของ IATA 

• IATA ประเมินว่าการใช้ SAF จะมีความส าคัญอย่างมากต่อการบรรลุเป้าหมาย 
Net Zero Carbon ในปี 2050 คิดเป็น 65% ของความพยายามท้ังหมดที่จะสง่ให้
เป็นไปตามเป้าหมายดังกล่าว

• โดยประมาณการว่า ในปี 2023 ปริมาณการผลิต SAF สูงถึงกว่า 600 ล้านลิตร 
(0.5 ล้านตัน) เพิ่มขึ้นสองเท่าจาก 300 ล้านลิตร (0.25 ล้านตัน) ท่ีผลิตในปี 
2022 และ SAF คิดเป็น 3% ของเชื้อเพลิงหมุนเวียนท้ังหมดที่ผลิตได้

• ในปี 2024 การผลิต SAF คาดว่าจะเพิ่มขึ้นสามเท่าเป็น 1.875 พันล้านลิตร 
(1.5Mt) ซึ่งคิดเป็น 0.53% ของความต้องการเชื้อเพลิงของการบิน และ 6% ของ
ก าลังการผลิตเชื้อเพลิงหมุนเวียน

• การผลิต SAF ท่ีเพิ่มขึ้นสองเท่าในปี 2023 ถือเป็นสัญญาณท่ีดีต่อการเพิ่ม
อุปทาน SAF เข้าสู่ตลาด และคาดว่าจะมีการผลิตเพิ่มขึ้นสามเท่าในปี 2024 แต่
อุปทานท่ีจ ากัดของ SAF จะยังท าให้ราคาอยู่ในระดับสูง เน่ืองจากความต้องการ
ในอุตสาหกรรมการบินอยู่ระหว่าง 25% ถึง 30% ของก าลังการผลิตเชือ้เพลิง
หมุนเวียน

• ส าหรับเป้าหมายที่จะลดการปล่อย CO2 ลง 5% ภายในปี 2030 อุปทาน SAF ท่ี
เพียงพอต่อความต้องการจะต้องมีอย่างน้อย 14 ล้านตัน (17.5 พันล้านลิตร)

เป้าหมายการใช ้SAF เพื่อให้บรรลเุปา้หมายการลดก๊าซเรอืนกระจกของ IATA
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ที่มา: Argus

อุปสงค์-อปุทานของเชือ้เพลิงอากาศยานแบบยั่งยืนในตลาดโลก

• Argus คาดการณ์การขยายตัวของอุปทาน SAF ในช่วงปี 2023-2028 จะอยู่ใน
อัตราเร่งตัวถึง 64% ต่อปีโดยเฉล่ีย และจะเริ่มทรงตัวในปี 2029

• การใช้น ้ามัน SAF จะขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในอัตราเร่งที่ต ่ากว่าอุปทาน  
จนกระท่ังปี 2030 หรือ พ.ศ. 2573 ซึ่งเป็นปีท่ีภาคอุตสาหกรรมการบินตั้งเป้า
การใช้ SAF ท่ี 10% ของการใช้น ้ามันอากาศยานท่ัวโลก เพื่อปูทางสู่ net zero 
ภายในปี 2050

• ก าลังการผลิตของโลกมีการกระจายตัวในภูมิภาคหลัก ๆ โดยเฉพาะในอเมริกาและ
ยุโรปซึ่งผู้ประกอบการให้ความส าคัญกับการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกใน
ระดับท่ีเข้มข้น ขณะท่ีก าลังการผลิตในเอเชียจะกระจุกตัวในประเทศท่ีมีการเดินทาง
ทางอากาศหนาแน่น เช่น ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ และจีน

• การเพิ่มขึ้นของก าลังการผลิตในเอเชีย เพื่อรองรับสายการบินจากประเทศ
ตะวันตกท่ีมีแนวโน้มจะเพิ่มการใช้ SAF อย่างต่อเนื่อง  

อุปสงค์-อปุทานของ SAF ในตลาดโลก
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อุปสงค์ SAF ในประเทศไทยยังมีแนวโน้มเตบิโตอีกมาก แต่มาตรการสนบัสนุนยังไม่ชดัเจน

ที่มา: กระทรวงพลังงาน

ปริมาณขายน ้ามันอากาศยานและอตัราการขยายตวัของไทย
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ปริมาณ อัตราการขยายตัว

(ล้านลิตร)                                                        (% YoY)

• ประเทศไทยเป็นหนึ่งในสมาชิกของ ICAO และได้ประกาศเป้าหมายส าคัญที่จะเป็นกลางทาง
คาร์บอน (Carbon Neutrality) ในปี 2050 และปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net 
Zero) ภายในปี 2065

• ปริมาณการใช้น ้ามันอากาศยานในช่วง 9M66 เพิ่มขึ้น 65% YoY แต่คิดเป็นเพียง 69% ของ
ช่วง pre-COVID 

• INVX คาดการณ์ว่าปริมาณการใช้น ้ามันอากาศยานจะกลับไปสู่ระดับ pre-COVID ในปี 
2025 ที่ประมาณ 7.3 พันล้านลิตรหรือเทียบเท่า 20 ล้านลิตร/วัน ท าให้ความต้องการใช้ 
SAF สูงถึง 2 ล้านลิตร/วัน (ที่อัตราส่วนการผสม 10%) เทียบกับก าลังการผลิตที่ประกาศ
แล้วที่ 1 ล้านลิตร/วัน (BCP) 

• ปริมาณการใช้จริงอาจจะมากหรือน้อยกว่านี้ ขึ้นกับความสมัครใจของสายการบินและ
ผู้โดยสารที่จะต้องรับภาระค่าใช้จ่ายในการเดินทางที่สูงข้ึน

• อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาเป้าหมายการลด CO2 ที่ 5% ภายในปี 2030 ของ ICAO การ
ผสม SAF ในน ้ามันอากาศยานจะต้องสูงกว่านี้อีก 4-5 เท่า

• ภาครัฐโดยกระทรวงพลังงานมีนโยบายสนับสนุนการใช้น ้ามันเพื่อความยั่งยืน SAF ใน
เครื่องบินที่สัดส่วน 1% ในปี 2027 ท าให้ในระยะ 4-5 ปีข้างหน้า ภาครัฐต้องเตรียมตัวใน
เรื่องความพร้อมของน ้ามัน SAF ที่จะเกี่ยวกับปริมาณวัตถุดิบ ภาษีต่างๆ และมาตรการ
ส่งเสริมการลงทุนฯในการสนับสนุน เพื่อสอดรับกับแผนบริหารจัดการน ้ามันเชื้อเพลิง (Oil 
Plan) และแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) ฉบับใหม่ 

• ขณะที่ภาคเอกชนคาดหวังว่ารัฐจะสนับสนุนโดยการยกเว้นภาษีสรรพสามิต เพราะราคาแพง
กว่าน ้ามันเครื่องบินปกติ 2-3 เท่า 
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ศักยภาพการผลิต SAF ของประเทศไทย

ที่มา: กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษ์พลังงาน กระทรวงพลังงาน

• จากการศึกษาแนวทางการส่งเสริม SAF โดยมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ ในปี
2020 พบว่า Oil to Jet จะเป็นเทคโนโลยีที่มีความเป็นไปได้มากท่ีสุดของประเทศ
ไทย เน่ืองจาก
1) การมีอยู่ของวัตถุดิบชีวมวลที่ยังไม่ได้น ามาใช้ประโยชน์อย่างเต็มประสิทธิภาพ
ภายในประเทศ/การได้ประโยชน์โดยการก าจัดชีวมวลเหล่าน้ีทางอ้อม และ
สามารถน ามาใช้ได้กับเทคโนโลยีท่ีมีอยู่ทันที 

2) ความพร้อมในการแปรรูปผลิตภัณฑ์ของอุตสาหกรรมขั้นกลางภายในประเทศ 
(Intermediate) รวมถึงการมีตัวอย่างการผลิตน าร่องภายในประเทศท่ีเด่นชัด 
เช่น ศูนย์วิจัยเชื้อเพลิงและพลังงานจากชีวมวลของคณะวิทยาศาสตร์ 
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย มหาวิทยาลัยขอนแก่น เป็นต้น 

3) แนวโน้มการผลิตเชื้อเพลิงชีวภาพอากาศยานเชิงพาณิชย์ในต่างประเทศกว่า 
90% เป็นการผลิตด้วยเทคโนโลยี Oil to Jet

• อย่างไรก็ตาม ราคาขาย SAF จะต้องได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐ เช่น ภาษี
คาร์บอน จึงจะสามารถสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนได้ 

• นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนของวัตถุดิบท้ังด้านปริมาณและราคา ความไม่แน่นอน
ของสภาพอากาศท่ีส่งผลต่อผลผลิตพืชพลังงาน และความไม่แน่นอนของ
ตลาดโลก รวมถึงการกีดกันทางการค้าท าให้เกิดความผันผวนของราคาและ
ปริมาณของวัตถุดิบก็ยังเป็นจุดอ่อนและข้อจ ากัดที่ส าคัญ
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บทบาทของผูป้ระกอบการไทย

ที่มา: รวบรวมโดย InnovestX Research

บริษัท ความสนใจ / ศักยภาพการพฒันา โครงการ / เงินลงทุน
BCP ร่วมกับพันธมิตรคือ บริษัท ธนโชคออยล์ ไลท์ จ ากัด และ BBGI ร่วมทนุกันจัดตั้ง

บริษัท บีเอสจีเอฟ จ ากัด (BSGF) เพื่อด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่าย SAF จากน ้ามันใช้
แล้วจากการท าอาหาร (Used Cooking Oil) และของเหลือทิ้งจากกระบวนการผลิตไบ
โอดีเซล

โรงงานผลิต SAF มีก าลังการผลิต 1 ล้านลิตร/วัน อยู่ระหว่างการก่อสร้าง และ
จะเริ่มด าเนินงานใน 4Q67 ด้วยเงินลงทุน 8,000-10,000 ล้านบาท

PTT Group บริษัทในกลุ่ม PTT ได้ลงนามในบันทึกข้อตกลงความร่วมมือ (MOU) ในการศึกษา
พัฒนาและลงทุนผลิต SAF จากกากปาล์มน ้ามัน (ประกอบด้วย PTT TOP PTTGC IRPC 
และ OR) ตามกลยุทธ์ที่สอดคล้องกับทิศทางการเปลี่ยนผ่านด้านพลังงานเพื่อด าเนิน
ธุรกิจที่เติบโตควบคู่กับความยั่งยืนของโลก

รอผลการศึกษา โดยคาดว่าจะได้ข้อสรุปทั้งเรื่องสถานที่ เงินลงทุนในปี 2023 เพื่อ
เริ่มก่อสร้างในปี 2024 เพื่อให้สามารถผลิตเชิงพาณิชย์ได้ ในปี 2027 ซึ่งคาดว่าจะ
มีก าลังการผลิตสูงกว่า 1 ล้านลิตร

EA EA ก าลังพัฒนาผลิตภัณฑ์ Bio-Jet Fuel เพื่อเป็นการต่อยอดธุรกิจผลิตไบโอดีเซลที่
ปัจจุบันมีก าลังการผลิต 800,000 ลิตร/วัน

ไม่มีข้อมูล

BAFS BAFS ร่วมกับ BCP และบ. มิตรผล ไบโอฟูเอล จ ากัด ศึกษาและขับเคลื่อนการใช้ SAF 
พร้อมผลักดันนโยบายและการใช้งานให้เกิดขึ้นจริงในอุตสาหกรรมการบินในประเทศ
ไทย รวมถึงจัดตั้งคณะท างาน SAF working group เพื่อศึกษาด้านโลจิสติกส์น าส่ง 
SAF ไปยังสนามบินที่ BAFS ให้บริการ เช่น สนามบินสุวรรณภูมิ ดอนเมือง และอู่ตะเภา 
โดยไม่กระทบต่อโครงสร้างเดิมและเกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ผลิตและสายการบิน

ไม่มีข้อมูล
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ความตืน่ตัวของภาคเอกชนไทยตอ่ SAF

ที่มา: BCP, OR

• ในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมา ภาคเอกชนไทยมีความกระตือรือร้นในการใช้ SAF มากขึ้น เพื่อให้องค์กร
บรรลุเป้าหมายสุทธิเป็นศูนย์ อย่างไรก็ตาม SAF ส่วนใหญ่จะน าเข้าจากประเทศเพื่อนบ้าน เช่น 
สิงคโปร์ เพื่อรองรับความต้องการจากสายการบินท่ีปรับตัวตามข้อตกลงท่ีให้ไว้กับองค์การ
การบินพลเรือนระหว่างประเทศ สมาคมขนส่งทางอากาศระหว่างประเทศ และหน่วยงานระหว่าง
ประเทศอื่น ๆ ในการลดการปล่อยคาร์บอนสู่ช้ันบรรยากาศ
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ความท้าทายดา้นวัตถุดบิ

ที่มา: Argus, Neste, S&P Global Commodity Insights

• อุปทานน ้ามันปรุงอาหารท่ีใช้แล้วท่ัวโลกจะเพิ่มขึ้นกว่าสองเท่าเป็น 31 ล้านตัน
ภายในปี 2030 จากปัจจุบันท่ี 14 ล้านตัน การพัฒนาดังกล่าวได้รับแรงหนุน
จากอุปทานในเอเชียท่ีเติบโตอย่างรวดเร็ว ซึ่งมุ่งสู่การสร้างรายได้จากแรงจูงใจ
ของสหรัฐฯ และสหภาพยุโรปส าหรับ เชื้อเพลิงชีวภาพท่ีท าจากของเสียทาง
การเกษตรและวัตถุดิบตั้งต้นนอกการเกษตร

• ในสหภาพยุโรป ไบโอดีเซลท่ีท าจาก UCO หรือท่ีรู้จักกันในชือ่เมทิลเอสเทอร์
น ้ามันปรุงอาหารใช้แล้วหรือ UCOME จะถูกนับสองครั้งเพื่อให้บรรลุเป้าหมาย
การลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก ในขณะท่ีกฎหมายลดอัตราเงินเฟ้อของ
สหรัฐอเมริกายังสนับสนุนเครดิตภาษีส าหรับเชื้อเพลิงสะอาดและเชื้อเพลิงการ
บินท่ียั่งยืนอีกด้วย

• SAF ที่ท าจาก UCO สามารถลดความเข้มข้นของคาร์บอนลงได้ 45%-90% ซึ่ง
เป็นตัวชี้วัดยอดนิยมท่ีใช้ ในการวัดการลดการปล่อยก๊าซคาร์บอน (รายงาน 
SAF Market Outlook โดย S&P Global Commodity Insights)

• อย่างไรก็ตาม การจัดการอุปทานน ้ามันปรุงอาหารท่ีใช้แล้วในประเทศไทยอย่าง
เป็นระบบยังมีอยู่อย่างจ ากัด ท าให้การจัดการวัตถุดิบของผู้ประกอบการไทย
ยังมีความเสี่ยง และอาจจ าเป็นต้องสร้างความยืดหยุ่นในการเลือกใช้วัตถุดิบ 
นอกจากนี้ราคาวัตุดิบก็ยังมีความผันผวน
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ความท้าทายดา้นตลาด

ที่มา: S&P Global Commodity Insights, LEK Consulting, Roundtable on Sustainable Biomaterials (RSB)

• ในปัจจุบัน SAF ยังไม่มีผลิตในไทย และแพงกว่าน ้ามันเครื่องบินปจัจุบัน 8 เท่า 
เนื่องจากต้องน าเข้าจากสิงคโปร์ ซึ่งจะท าให้ต้นทุนของสายการบินสูงขึน้ และส่งผล
กระทบต่อราคาต๋ัวเครื่องบิน 

• ผลการส ารวจผู้โดยสารส่วนหนึ่งของ RSB พบว่าผู้โดยสารส่วนใหญ่ยงัมองว่า 
ผู้ผลิต สายการบิน และรัฐบาลควรจะเป็นผูร้ับผิดชอบต่อต้นทุนการเดินทางทาง
อากาศยานที่เพิ่มขึ้นจากการใช้ SAF

• รายงานของ LEK Consulting ชี้ว่าราคาต๋ัวเครื่องบินจะต้องสูงขึ้น 18% ในปี 2050 
หากอุตสาหกรรมการบินต้องจ่ายเงินหลายล้านล้านดอลลาร์ เพื่อให้บรรลุ
เป้าหมายเชื้อเพลิงการบินที่ยั่งยืน (SAF) และบรรลุเปา้หมายการลดการปล่อย
คาร์บอน 

• ต้นทุนที่เพิ่มขึ้นนี้จะสามารถส่งผ่านไปทีค่่าต๋ัวเครือ่งบินได ้โดยมีเงื่อนไขว่าลูกค้าเต็ม
ใจที่จะจ่ายเงิน และหากคู่แข่งสามารถด าเนินการได้อย่างเท่าเทยีมกัน จะท าให้ความ
ต้องการของผู้โดยสารในแง่ของปรมิาณจะลดลงเพียงประมาณ 7% ภายในปี 2050 
นั่นหมายถึงอัตราการเติบโต 3-4% ต่อปี หรือน้อยกว่าการไม่ใช้ SAF เพียง 0.3%

• แม้ว่าสิ่งนี้จะแสดงให้เห็นถึงความท้าทายด้านผลก าไร ที่อาจเกิดขึ้นประมาณ 1 ล้าน
ล้านดอลลาร์ในช่วงปี 2023-2050 แต่สามารถชดเชยได้บางส่วนด้วยการปรับปรงุ
การใช้เช้ือเพลิงและประสิทธิภาพของเครื่องบิน หรือราคาต๋ัวที่เพิ่มขึ้นอย่างมาก ซึ่งก็
อาจจะกระทบต่อความสามารถในการแข่งขนั
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ที่มา: ICAO 

ความท้าทายดา้นการเงิน

(17%)

(20%)

(13%)

(90%)

• อุปสรรคส าคัญอย่างหน่ึงส าหรับผู้ผลิต SAF ในเอเชียคือการขาดการ
แทรกแซงของรัฐบาลเม่ือเทียบกับภูมิภาคอื่นๆ ในด้านกฎระเบียบบังคับใช้ SAF 
ท่ีน้อยกว่าในภูมิภาคอื่น ๆ และขาดการสร้างแรงจูงใจให้เกิดการน า SAF ไปใช้
เชิงพาณิชย์ ส่งผลให้สายการบินในเอเชียได้รับการสนับสนุนทางการเงิน
น้อยลงเน่ืองจากต้องรับภาระต้นทุน SAF ท่ีมีราคาแพงกว่า

• ขณะท่ี สหภาพยุโรปได้มีข้อตกลงเกี่ยวกับ 'ข้อเสนอ ReFuelEU Aviation' ซึ่ง
ก าหนดให้ผู้จ าหน่ายน ้ามันอากาศยานต้องผสม SAF ในจ านวนท่ีเพิ่มขึ้นจากปี 
2025 กฎใหม่น้ียังก าหนดให้ผู้จ าหน่ายน ้ามันต้องจัดหาส่วนแบ่งขั้นต ่าของ SAF 
ท่ีสนามบินในสหภาพยุโรป โดยเริ่มต้นท่ี 2% ของเชื้อเพลิงโดยรวมท่ีจัดหา
ภายในปี 2025 และสูงถึง 70% ภายในปี 2050

• มาตรการต่าง ๆ เป็นการสร้างความม่ันใจให้กับนักลงทุน หรือสถาบันการเงิน
ในการช่วยเหลือทางการเงินต่อผู้ผลิต SAF และสายการบิน ท่ีจะต้องลงทุน
เพิ่มขึ้นในการขยายอุปทาน SAF เข้ามาในตลาด 

• ในประเทศตะวันตก ผู้ผลิต SAF มักจะมีทางเลือกในการระดมทุนเพื่อการลงทุน
ใน SAF มากกว่า ท้ังจากสถาบันการเงินเอกชน องค์กรทางการเงินระหว่าง
ประเทศ กองทุนท่ีให้ความส าคัญกับการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และ
เครื่องมือทางการเงินท่ีหลากหลาย 
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ที่มา: Bloomberg Finance LP 

Theme การลงทุน

(17%)

(20%)

(13%)

(90%)

• เรามองว่าเทรนด์การผลิตและการบริโภค SAF เป็นการลงทุนระยะยาวเพื่อความ
ยั่งยืนเช่นเดียวกับผลิตภัณฑ์ชีวภาพและหมุนเวียนอื่น ๆ เน่ืองจากก าไรของ
ธุรกิจอาจจะส่งผลบวกต่อก าไรรวมในช่วงต้น ๆ ไม่สูงนัก โดยหุ้นไทยอาจจะยัง
มีตัวเลือกไม่มาก เม่ือเทียบกับต่างประเทศ หุ้นไทยที่น่าจะได้ประโยชน์ คือ BCP 
and EA ขณะท่ี GGC ยังอยู่ในระหว่างการศึกษาและรอความชัดเจนของ
นโยบายพลังงาน

• ในตลาดหุ้นไทย เราเชื่อว่า BCP มีความโดดเด่นมากท่ีสุดในการลงทุนใน SAF ซึ่ง
นับเป็นหน่ึงในกลยุทธ์ของบริษัทในการลงทุนเพื่อความยั่งยืน และเป็นการ
สนับสนุนธุรกิจการตลาดน ้ามันอากาศยานในประเทศด้วย ขณะท่ี EA ก็เริ่มให้
ความสนใจและก าลังด าเนินการวิจัยเพื่อเปลี่ยนไบโอดีเซลจากน ้ามันปาล์มให้เป็น 
SAF เช่นกัน 

• Neste Eni และ GEVO เป็น 3 บริษัทที่มีความโดดเด่นในธุรกิจการผลติ SAF ใน
ระดับโลก ซึ่งได้ลงทุนเพิ่มการผลิต SAF เพื่อตอบสนองความต้องการของ
ตลาดยุโรปและอเมริกาท่ีสูงขึ้น โดยเน้นการใช้วัตถุดิบท้ังหมดที่เป็นส่วนเหลือท้ิง
จากครัวเรือนและอุตสาหกรรม เพื่อหลีกเลี่ยงการใช้น ้ามันปาล์มเป็นวัตถุดิบ 

• เรามองว่าความเสี่ยงน่าจะอยู่ที่อุตสาหกรรมการบิน เน่ืองจากต้นทุนท่ีสูงขึ้น
และอาจจะไม่สามารถผลักภาระไปยังผู้โดยสารได้ ขณะท่ีนโยบายสนับสนุนจาก
ภาครัฐของไทยยังไม่ชัดเจน

การเคลือ่นไหวของราคาหุน้
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ท่ีมา: BCP

BCP ประกอบธุรกิจโรงกลั่นน ้ามันโดยมีก าลังการผลิต 120,000 บาร์เรลต่อวัน และท าธุรกิจตลาดค้าปลีกและส่งน ้ามัน
ส าเร็จรูปผ่านสถานีบริการ BCP เป็นผู้น าในการผลิตน ้ามัน SAF ในประเทศไทยด้วยก าลังการผลิต 1 ล้านลิตร/วัน โดยเป็น
การลงทุนร่วมกับ บริษัทย่อยคือ BBGI และหุ้นส่วนทางธุรกิจคือบริษัท ธนโชค ออยล์ ไลท์ จัดตัง้บริษัท BSGF ผลิตเชื้อเพลิง
อากาศยานยั่งยืน (SAF) จากน ้ามันใช้แล้วจากการท าอาหารรายแรกและรายเดียวในไทย โดย BCP ถือหุ้น 51%

ความผันผวนของวัตถุดิบทัง้ปริมาณและราคา โดยเฉพาะน ้ามันพชืใช้แลว้

การบริหารการผลิต SAF ในช่วงต้น เนื่องจากเป็นธุรกิจใหม ่

ผลตอบแทนจากการลงทนุอาจจะไมเ่ปน็ไปตามทีค่าด

ปัจจยัเสี่ยง

บริษัท BSGF จะเริ่มด าเนินธุรกิจด้วยการ
ก่อสร้างหน่วยผลติ SAF จากน ้ามันใชแ้ลว้จาก
การท าอาหาร (Used Cooking Oil) และ PFAD 
หรือ ส่วนที่เหลอืจากกระบวนการกลัน่ทาง
ของผลิตภัณฑน์ า้มนัปาลม์ดิบของ BBGI 
ภายในบริเวณโรงกลัน่น า้มันบางจาก ซึ่งคาด
ว่าจะเริ่มเปิดด าเนนิการได้ ช่วงต้นปี 2025 
ด้วยก าลังการผลิตเริ่มตน้ 1 ล้านลิตรตอ่วัน 
เป็นน ้ามนัเชื้อเพลงิอากาศยานแบบยั่งยืนที่
อุตสาหกรรมการบนิทัว่โลกสามารถน ามาใช้
ทดแทนได้ทนัทโีดยไมส่่งผลตอ่เครื่องยนต์ ซึ่ง
จะช่วยลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจาก
อุตสาหกรรมการบนิลงได้ประมาณ 80,000
ตันคาร์บอนไดออกไซด์เทยีบเทา่ตอ่ปี (เทียบ
กับการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของเชื้อเพลงิ
การบินในปจัจุบนั)

กลุม่ธนโชคฯ มีเครือข่ายการเก็บรวบรวม
น ้ามันใช้แลว้ครอบคลุม 77 จังหวัดทั่วประเทศ 
ด้วยศักยภาพการจัดเก็บและรวบรวมน า้มนัใช้
แล้วประมาณ 17 ล้านลติรตอ่เดือน 
ขณะเดียวกัน BCP ก็เปิดรับน ้ามนัพืชใช้แลว้
จากครัวเรือนทีส่ถานบีริการผ่านแคมเปญ 
“ทอดไม่ทิ้ง” ด้วยเพื่อเพิ่มทางเลอืกของ
วัตถุดิบ

เงินลงทุนใน SAF ที่ 8-10 พันล้านบาทคดิเปน็ 
5-7% ของงบประมาณลงทนุของ BCP ในช่วง
ปี 2024-2030 เราคาดว่าก าไรจากธุรกิจ SAF 
น่าจะมากกว่า 1.5 พันล้านบาท/ป ีที่การใช้
ก าลังการผลิต 100%

ทิศทางธรุกจิทีเ่กีย่วกบัเชื้อเพลิงยัง่ยนื 

ส่วนต่างราคาน า้มนัพชืใช้แลว้กับ SAF ยังอยู่ใน
ระดับที่สามารถสร้างก าไรได้ แต่วัตถุดิบอาจจะ
ไม่เพียงพอตอ่ความตอ้งการ
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ท่ีมา: BCP, InnovestX Research

พัฒนาการของธรุกจิ SAF ของ BCP
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ปัจจยัเสี่ยง

EA ประกอบธุรกิจแบตเตอรี่ และ EV โดย
ก าลังเริ่มมองหาพาร์ทเนอร์ในการเข้าไป
ลงทุนในชิ้นสว่นและอุปกรณย์านยนต์ EV 
เช่น Drive motor, Transmission gear 
train, Compressor จากปัจจุบันมพีาร์ท
เนอร์ในสว่นของ Battery management 
system, Ride Control System แล้ว ซึ่ง
มองว่าจะก่อให้เกิดมาร์เก็ตแชร์มหาศาลใน
อนาคต

EA ก าลังพัฒนาผลิตภัณฑ ์Bio-Jet Fuel ที่
คาดว่าในอนาคตจะมีการเตบิโตที่สงูขึ้น โดย
มองความตอ้งการใช ้Bio-Jet Fuel ทั่วโลกจะ
โตอย่างน้อยปลีะ 6% หรือแตะ 60 ล้าน
บาร์เรลในป ี67 ซึ่งโปรดักซ์กรีนดีเซลของ 
EA นั้นจะต่อยอดไปเปน็ Bio-Jet ได้ จึงก าลัง
อยู่ในช่วงการพัฒนาตอ่ยอด จะช่วยสร้าง 
Value-added product ให้กับกลุ่ม EA ได้
ในอนาคต

ความผันผวนของราคาวตัถุดิบน า้มนัปาลม์ ที่จะท าให้ส่งผลกระทบ Biodiesel ที่จะท าให้ผลการด าเนนิงาน 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานยังตดิลบ รวมถึงการลงทนุทีอ่ยู่ในระดับสงูในชว่งเริ่มตน้ 
ท่ีมา: EA, InnovestX Research

ทิศทางธรุกจิทีเ่กีย่วกบัเชือ้เพลิงยัง่ยนื 

EA มุ่งมั่นน านวัตกรรมและเทคโนโลยี มาพัฒนาพลังงานสะอาด ท้ัง
ด้านพลังงานทดเเทน พลังงานหมุนเวียน ด้านแบตเตอรี่และยานยนต์
ไฟฟ้า อาทิ รถไฟฟ้าเชิงพาณิชย์, เรือไฟฟ้า, สถานีชาร์จรถไฟฟ้า, 
แบตเตอร์ร่ี Li-ion ด้วยเทคโนโลยีท่ีทันสมัย โดยฝีมือคนไทย สร้าง
มูลค่าเพิ่มทางด้านสังคม เศรษฐกิจและสิ่งแวดล้อมอย่างยั่งยืน

กลุ่ม EA พยายามจะท าแพลตฟอร์มโซลชูัน่
ที่รองรับ EV ให้กับอุตสาหกรรมโลจิสตกิส์
ทั้งระบบชาร์จทีป่จัจุบนัติดตัง้ไปแลว้ 487 
แห่ง และยังขยายโมเดลทีเ่ปน็ EV Smart 
Building หรือมีที่ชาร์จในทกุช่องการจอด
รถ ส่วนธุรกิจแบตเตอรี่อมติาเทคโนโลยีที่มี
ก าลังการผลิตใหญส่ดุในอาเซียน เตรียม
เพิ่มก าลังการผลติจาก 1 กิกะวัตต์ชั่วโมง 
(GWh) เป็น 4 Gwh ภายในไตรมาส 1/67

รุกเข้าสูธ่รุกจิ SAF โดยพฒันาสนิค้า Bio-Jet Fuel



32

ปัจจยัเสี่ยง

Neste เป็นผู้เผลิต RD, SAF และ วัตถุดิบ
ส าหรับผลิตภัณฑป์โิตรเคม ีเพื่อช่วยลด
การปล่อย GHG ผ่านการลดการพึ่งพา
ฟอสซิล โดยใช้วัตถุดิบหลักจากผลิตภัณฑ์
เหลือทิง้จากทัว่โลก ด้วยกระบวนการที่
สามารถท าให้ผลติภัณฑเ์หลือใช้เหลา่นัน้
เปลี่ยนเปน็ผลิตภัณฑ์มลูคา่สูง โดยกลุ่ม
ลูกค้าหลักกระจายอยู่ทัว่โลก ใน
หลากหลายอุตสาหกรรม 

วัตถดุบิจากผลติภณัฑป์ระเภท RE หลากหลายและ
มากกวา่ 90% เปน็มาจากของเหลอืทิง้ ได้แก่
1) น ้ามันเหลอืใช้จากการท าอาหาร  (Used 
cooking oil, UCO) ประกอบด้วย น ้ามันและไขมัน 
2) ไขมันสัตว์ ที่เป็นของเหลอืทิง้จากอุตสาหกรรม
อาหาร 3) น ้ามันพชืทีเ่หลอืจากกระบวนการผลติ 
เช่น palm fatty acid (PFAD), palm oil mill 
effluent (POME) และอื่นๆ

ได้รบัการสนบัสนนุจากรฐับาลนานาชาติ ที่หัน
มาให้ความส าคญัพลงังานหมนุเวียน และตัง้
เป้าลดเป้าการปลอ่ย GHG ส าหรับกลุ่ม
ขนส่ง โดยเฉพาะในกลุ่มสหภาพยุโรปที่ SAF 
ก าลังจะถูกบังคับใช้ นอกจากนั้นบริษัทขนาด
ใหญ่ยังต้องการสร้างภาพลกัษณ์ในฐานะ
ของการดูแลสภาพแวดลอ้ม นอกจากนั้นยัง
มีเสียงเรียกร้องจากสงัคมเพิ่มมากขึ้นเพือ่ให้
ลดการใช้ฟอสซิล และลดขยะพลาสติก

ความผันผวนของราคาพลงังานและวัตถุดิบเนือ่งจากสว่นใหญ่เปน็สนิคา้เกษตร

ความไม่แนน่อนของนโยบายพลงังานของรัฐ
ท่ีมา: NESTE, InnovestX Research

ทิศทางธรุกจิทีเ่กีย่วกบัเชือ้เพลิงยัง่ยนื 

NESTE เป็นหน่ึงในผู้น าระดับโลกสัญชาติฟินแลนด์ ประกอบธุรกิจการผลิต
น ้ามันอากาศยานแบบยั่งยืน (Sustainable aviation fuel, SAF) นอกจากนัน้
ยังเป็นผู้ผลิตน ้ามันดีเซลหมุนเวียน (Renewable diesel, RD) และวัตถุดิบ
หมุนเวียนส าหรับผลิตปิโตรเคมี แบ่งธุรกิจออกเป็น 4 กลุม่ ได้แก่ ผลิตภัณฑ์
ยั่งยืน, ผลิตภัณฑ์น ้ามัน, การตลาดและบริการ และธุรกิจอื่นๆ 

ความรว่มมือกบัผูผ้ลติเครือ่งบนิและสายการบนิเพื่อพฒันา SAFตั้งเปา้ก าลงัผลติ Renewable product 
เพิม่สูเ่ปา้หมาย 20MTA ในป ี2030 ดังนี้
1) ก าลังเริ่มการผลติสว่นขยายโรงงานใน
สิงคโปร์ คาดการเริ่มตน้ผลติได้ในชว่งครึ่ง
แรกของเดือน พ.ย. 2023 2) โครงการ 
Martinez Renewables JV ซึ่งเป็นโครงการ
Renewable Diesel ขนาดใหญ่ ในสหรัฐ
คาดสามารถผลิต R-ดีเซลได้ 2.1 MTA 
4kp.olbhoxu 2023 3) โครงการใน 
Rotterdam เตรียมเพิ่มก าลงัการผลติอกี 
1.3MTA  สู่ 2.7 MTA ภายในปี 2026

55%
41%

4% 0%

EBITDA from RE biz continues to expand 
(as of 9M23)

Renewable Products

Oil Products

Marketing & Services

Others
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GEVO เป็นผู้ผลิต SAF ผ่านกระบวนการที่
พัฒนาภายใน ที่เรยีกว่า Alcohol-to-Jet 
Synthetic Paraffinic Kerosene (ATJ-SPK) 
ซึ่งปัจจุบันได้รับการอนญุาติให้ใช้เปน็
ส่วนผสมในเชื้อเพลงิอากาศยาน 50% โดย
GEVO ได้ท าการทดสอบการทดแทนทัง้ 
100% ไว้แล้ว ซึ่งสามารถทดแทนน า้มัน
อากาศยานปัจจุบนัได้ทันท ีโดยไม่ต้อง
ปรับเปลีย่นเทคโนโลยีอากาศยานแต่อย่างใด 

อุปสงค ์SAF มีโอกาสเตบิโตอกีมากจากการทดแทน
น ้ามันอากาศยานจากฟอสซิล ความต้องการใช้
น ้ามันอากาศยานปจัจุบนัอยู่ที ่10 พันล้านแกลลอน
ต่อปี (BGPY) และคาดจะเพิม่เปน็ 36BGPY ในปี
2040 ด้วยสัดส่วนผสม SAF 50% GEVO ประเมิน
ว่าอุปสงค ์SAF จะอยู่ที่ 2BGPY ท าให้ต้องมี
โรงงานผลิตเอทานอลถึง 15-25 แห่ง รองรับอุป
สงค์ดังกล่าว และมแีนวโนม้เตบิโตได้อกีตามการ
เติบโตของอตุสาหกรรมการบนิในอนาคต

โครงการผลิต SAF ของ GEVO ที่อยู่ใน
แผนการพัฒนา 5 โครงการ 3 จาก
โครงการที่อยู่ในขั้นการออกแบบทาง
วิศวกรรม และมีอยู่ 1 โครงการที่อยู่ใน
ขั้นตอนการจัดหาเงินลงทนุ ได้แก่
โครงการใน Lake Preston, SD คาดจะเปดิ
ด าเนินการเชิงพาณชิ์ได้ในป ี2026 โดย
วัตถุดิบที่ใช้มาจากข้าวโพด (Field corn)

ความผันผวนของราคาพลงังานและวัตถุดิบเนือ่งจากสว่นใหญ่เปน็สนิคา้เกษตร

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน รวมถึงการลงทุนทีอ่ยู่ในระดับสูงในช่วงเริม่ตน้ 
ท่ีมา: GEVO, InnovestX Research

ทิศทางธรุกจิทีเ่กีย่วกบัเชือ้เพลิงยัง่ยนื 

GEVO เป็นผู้ผลิตเชื้อเพลิงหมุนเวียนในสหรัฐฯ อาทิ น ้ามันเบนซินและ
ดีเซลหมุนเวียน, น ้ามันอากาศยานแบบยั่งยืน (Sustainable aviation 
fuel, SAF), ก๊าซธรรมชาติหมุนเวียน (Renewable natural gas, 
RNG) และธุรกิจเคมีภัณฑ์ชีวภาพ นอกจากน้ันยังเป็นผู้พัฒนา
ผลิตภัณฑ์ท่ีปัจจุบันถือสิทธิบัตรอยู่มากกว่า 300 รายการ 

5 โครงการทีอ่ยู่ในแผนของ GEVO ก าลังผลติรวม 390 ล้านแกลลอน ATJ RNG เป็นอีกผลิตภัณฑห์ลกัของ GEVO ที่
เกิดจากกระบวนการท าปุย๋ที่มาจากหมกั
กากวัตถุดิบจากการท าปศสุตัว์ รวมถึง
ก๊าซฯ มีเทนทีไ่ด้จากกระบวนการย่อยของ
สัตว์เลี้ยงในฟาร์ม RNG จะถูกน าไปใช้ใน
อุตสาหกรรมขนสง่ ที่เชื่อว่าจะช่วยลดการ
ปล่อยมลภาวะลงได้ถึง 95% ของเชื้อเพลงิ
ฟอสซิลในปจัจุบนั และจะเป็นอีกทางเลอืก
ควบคู่ไปกับก๊าซธรรมชาต ในฐานะพลงังาน
แห่งการเปลี่ยนผ่านเข้าสูก่ารเป็นสงัคม
ปราศจากคาร์บอน

มากกวา่สายการบินทีแ่สดงความสนใจ SAF ของ GEVO



34

ปัจจยัเสี่ยง

อุตสาหกรรมการบนิคารบ์อนต า่ 
ENI ร่วมมือกับพนัธมติรในอุตสาหกรรม
การบินทั้งสายการบนิและ ท่าอากาศยาน 
เพื่อส่งเสริมการลดการปลดปลอ่ย
คาร์บอนในอตุสาหกรรมดังกล่าว โดยใช้
เชื้อเพลิง SAF ส าหรับเครื่องบินและ 
Hydrotreated Vegetable Oil (HVO)
ส าหรับใช้ภาคพื้นดิน (น ้ามันดีเซลชีวภาพ)

เพิม่ก าลงัผลติ โดยไมก่ระทบหว่งโซอ่าหาร 
ในปี 2014 ENI ท าการปรับเปลี่ยนโรงกลัน่น า้มนัเวนสิ
เป็นโรงกลั่นชีวภาพแห่งแรกในโลก ตามมาด้วยโรงกลั่น
ใน Gela ในปี 2019 และในป ี2021 วัตถุดิบที่ใช้ ในการ
ผลิตเชื้อเพลงิชีวภาพ เป็นวัตถุดิบที่ไม่ท าให้เกิดการแย่ง
ชิงกับวงจรห่วงโซ่อาหาร ENI ตั้งเป้าเพิม่ก าลงัการ
ผลิตเชื้อเพลงิชีวภาพรวมถึง SAF ทั้งในอิตาลแีละ
ต่างประเทศ เป็น 3 MTA ภายในปี 2025 และมากกว่า 
5MTA ภายในปี 2030 จากปัจจุบัน 1.1 MTA  

ได้รบัการสนบัสนนุจากรฐับาลนานาชาติ ที่หัน
มาให้ความส าคญัพลงังานหมนุเวียน และตัง้
เป้าลดเป้าการปลอ่ย GHG ส าหรับกลุ่ม
ขนส่ง โดยเฉพาะในกลุ่มสหภาพยุโรปที่ SEF 
ก าลังจะถูกบังคับใช้ นอกจากนั้นบริษัทขนาด
ใหญ่ยังต้องการสร้างภาพลกัษณ์ในฐานะ
ของการดูแลสภาพแวดลอ้ม นอกจากนั้นยัง
มีเสียงเรียกร้องจากสงัคมเพิ่มมากขึ้นเพือ่ให้
ลดการใช้ฟอสซิล และลดขยะพลาสติก

ความผันผวนของราคาพลงังานและวัตถุดิบเนือ่งจากสว่นใหญ่เปน็สนิคา้เกษตร

ความไม่แนน่อนของนโยบายพลงังานของรัฐ

ท่ีมา: ENI, InnovestX Research

ทิศทางธรุกจิทีเ่กีย่วกบัเชือ้เพลิงยัง่ยนื 

ENI เป็นผู้ประกอบการพลังงานครบวงจร ตั้งแต่ส ารวจและผลิตขั้นต้น ต่อเนื่องไปยังธุรกิจจัดจ าหน่ายปิโตรเลียมและปิโตร
เคมี รวมไปถึงแหล่งพลังงานหมุนเวียนต่างๆ และตั้งเป้าจะเข้าสู่ความเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2050 ผ่านการผลักดัน
การพัฒนาเทคโนโลยีในกลุ่มธุรกิจดังน้ี 1) ธุรกิจก๊าซฯ ในฐานะพลังงานในช่วงเปลี่ยนผ่าน, 2) พลังงานชีวภาพ (Bioenergy) 
ผ่านการจัดหาแหล่งวัตถุดิบเหลือใช้จากธรรมชาติ เพื่อใช้ผลิตเป็นพลังงานต่อไป 3) การกักเก็บคาร์บอน (CCS) และ 4) 
พลังงานใหม่ เช่น ไฮโดรเจน  

ตั้งเป้าหมายเตบิโตในทุกธรุกจิจนถงึปี 2030 ควบคู่ไปกบัการดูแลสิ่งแวดลอ้ม

งบลงทุนสว่นใหญเ่น้นส่งเสรมิพลังงานอยา่งยัง่ยนื
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Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป็นข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นข้อมูลท่ีเช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่
ในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการ
น าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใช้ในทุกกรณี ดังน้ันนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จ ากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ 
มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX)  ซึ่งมีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จ ากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับ
ธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท เอสซีจี เคมิคอลส์ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็น
การเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็น
ผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งน้ี รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX 
ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

เอกสารฉบับน้ีจัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จ ากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่  เป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับ
ธุรกรรมใด ๆ ของ บริษัท บ๊ิกซี รีเทล คอร์ปอเรช่ัน (มหาชน) (“BRC”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไป
เท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม 
ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากดัเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลใน
เอกสารฉบับน้ีจัดท าข้ึนจากแหล่งข้อมูลท่ี INVX เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

เอกสารฉบับน้ีจัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จ ากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่  เป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับ
ธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้
ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือ
ความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทนุพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ 
INVX เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว

การซื้อขายฟิวเจอร์สและออปช่ัน (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ จึงไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟิวเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน 
ตลอดจนความเสี่ยงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เน่ืองจากมีความเป็นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟิวเจอร์สและออปช่ัน และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่าน
ควรขอค าแนะน าจากท่ีปรึกษาทางการลงทุน

เอกสารฉบับน้ีจัดส่งให้กับเฉพาะบุคคลท่ีก าหนด (intended recipient) เท่าน้ัน และห้ามมิให้ผู้ ใดน าข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีไปท าซ ้า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย คัดลอก น าออกแสดง หรือน าไปแสวงหาประโยชน์ใน เชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการใด ๆ โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็น
การล่วงหน้า

©สงวนลิขสิทธ์ิ 2565 บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด
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CG Rating 2023 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL, BC, BCH,
BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CSC,
CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, ICN, III,
ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC,
MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC, PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-
CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO,
SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC,
TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE,
WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, EFORL, EKH, ESSO, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN, JMART, JUBILE,
K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, KWC, KWM, LDC, LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, SALEE, SANKO, SCI, SCN, SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC, SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY,
STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO
Companies with Good CG Scoring
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, DTCENT, EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR, JSP, KBS,
KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, MBAX, MEB, MENA, META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO, SAWAD, SCAP, SCP,
SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA
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 2022 to 31 October 2023) is publicized.
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รับการรับรอง)
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH,
CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC,
GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK,
MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL,
PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI,
SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU,
TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ADB, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, NEX, OSP, OTO, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA, TBN, TEGH,
TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, WPH, XPG
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, AOT, APCO, APEX, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, B52, BA, BBIK,
BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHASE, CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CI, 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, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EVER, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY,
GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS,
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MASTER, MATI, MAX, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MTW, MUD, MVP, NAM, NC, NCH, NCL, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NFC,
NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, RAM, RCL, READY, RICHY,
RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINGER, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY,
SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, SSS, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI,
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA,
UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WIN, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, 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 November 1, 2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies
certified by CAC..
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