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แนะนําใหเ้ลือกซื้อท่ามกลางความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร์    
   

Performance ของ SETENERG (-5.8% YTD) อยู่ ในระดับเดียวกับตลาดโดยรวม แต่ อ่อนแอกว่า 
SETPETRO ที่ -4.4% อยู่เล็กน้อย ทั้งๆ ที่ราคานํ้ามันปรับตัวสูงข้ึนในช่วงที่ผ่านมา (เพ่ิมข้ึน 16-18%) เรา
เชื่อว่าภาพดังกล่าวสะท้อนถึงความกังวลที่นักลงทุนมีต่อตลาดหุ้นไทยโดยรวมและความไม่แน่นอน
เก่ียวกับนโยบายพลังงานของรัฐบาลซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อราคาพลังงานในประเทศและผลการ
ดําเนินงานของ PTT (6% และ 21% ของมูลค่าตลาดของ SET และ SETENERG ตามลําดับ) ดังนั้น เราจึง
แนะนําให้เลือกซื้อหุ้นเด่นที่ยังมีปัจจัยกระตุ้นราคาหุ้นในระยะส้ัน BCP ยังคงเป็นหุ้นเด่นอันดับหนึ่งเมื่อ
พิจารณาจากแนวโน้มค่าการกลั่นที่แข็งแกร่ง การเติบโตของกําไรจากการเข้าซื้อกิจการ BSRC และการ
กระจายธุรกิจออกจากประเทศไทย หุน้เด่นตัวอ่ืนๆ  ได้แก่ TOP (proxy ของธุรกิจโรงกลั่นนํ้ามัน), PTTEP 
(upside จากราคานํ้ามันที่เพ่ิมข้ึน) และ PTTGC (สถานการณ์เลวรา้ยที่สุดผ่านพ้นไปแล้ว) 
ราคานํ้ามันส่งสัญญาณโมเมนตัมขาขึ้น ราคานํ้ามันโลกปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู่ >US$90/บาร์เรล เนื่องจาก
อุปทานตึงตัวมากข้ึนและอุปสงค์ฟื้ นตัว จุดชนวนที่ทําใหร้าคานํ้ามันปรับตัวข้ึนเมื่อไม่นานนี้ คือ การตัดสินใจ
ของกลุ่ม OPEC+ ในการขยายระยะเวลาการปรับลดกําลังการผลิตออกไปจนถึงส้ินเดือนมิ.ย. 2567 และ
ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ที่เพ่ิมสูงข้ึน ในด้านอุปสงค์ องค์กรที่เกี่ยวข้องกับนํ้ามันทั้งสามองค์กร
คาดว่าอุปสงค์นํ้ามันจะเพ่ิมข้ึน 0.9-2.3 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2567 แม้ว่าจะชะลอตัวลงจากปี 2566 เราปรับ
สมมติฐานราคานํ้ามันเบรนท์ในปี 2567 เพ่ิมข้ึนจาก US$80 สู่ US$85/บาร์เรล เพ่ือสะท้อนความเส่ียงด้าน
อุปทานจากความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ เทียบกับ Bloomberg consensus ที่  US$83.5/บาร์เรล 
อย่างไรก็ตาม ราคานํ้ามันที่สูงข้ึนอาจทําให้มีการเล่ือนปรับลดอัตราดอกเบี้ยออกไปสืบเนื่องมาจากความ
กังวลเรื่องเงินเฟ้อและผลกระทบต่ออุปสงค์ในมุมมองของเรา ดังนั้นราคานํ้ามันจึงอาจปรับตัวลดลง
กลับมาอยู่ที่ระดับ US$80± ในภายหลังจากการผลิตที่เพ่ิมข้ึนและการเติบโตของอุปสงค์ที่ชะลอตัวลง 
นอกจากนี้เรายังปรับราคาเป้าหมายอ้างอิงวิธี DCF ของ PTTEP เพ่ิมข้ึนจาก 194 บาท สู่ 204 บาทเพ่ือ
สะท้อนสมมติฐานราคานํ้ามันที่สูงข้ึนด้วย 
ค่าการกลั่นมีแนวโน้มฟื้ นตัวเพราะอุปสงค์ชว่งฤดูรอ้น ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์โดยเฉลี่ยปรับตัว
เพ่ิมข้ึน 33% QoQ ใน 1Q67 แต่ลดลง 43% QTD สู่ US$4.13/บาร์เรล ซึ่งสะท้อนถึง crack spread  ของ
นํ้ามันดีเซลและนํ้ามันเครื่องบินที่ลดลง 25-27% QoQ ใน 2Q67TD อุปสงค์นํ้ามันเบนซนิที่สูงข้ึนใน 2Q67 จะ
ช่วยสนับสนุนค่าการกลั่นได้บางส่วนเนื่องจากอุปสงค์ตามฤดูกาลจะเพ่ิมข้ึน crack spread ของนํ้ามัน
เบนซินลดลง 2% QoQ แต่ยังสูงกว่า US$17/บาร์เรล ราคานํ้ามันที่สูงข้ึนจะทําให้หุ้นโรงกลั่นมีความเส่ียง
จากกําไร/ขาดทุนสต๊อกนํ้ามันมากข้ึนในระยะส้ัน แต่การขยายกําลังการกลั่นนํ้ามันระลอกปัจจุบันอาจจะเป็น
ระลอกสุดท้ายสําหรบัทศวรรษหน้า อุปสงค์ผลิตภณัฑ์นํ้ามันสําเรจ็รูปอาจเพ่ิมข้ึนต่อเนื่องแม้ว่าจะมีการใชร้ถ 
EV มากขึ้น เรายังคงชอบ BCP ในฐานะหุน้เด่นของกลุ่มพลังงานที่มีการกระจายพอร์ตการลงทุนเพ่ือรับมือ
กับความผันผวนของราคานํ้ามัน นอกจากนี้เรายังเลือก TOP เป็นหุน้เด่น เนื่องจากค่าการกล่ันมีแนวโน้มฟื้ น
ตัวและความได้เปรยีบทางการแข่งขันเพ่ิมข้ึนเนื่องจากโครงการ CFP ใกล้เปิดดําเนินการ 
อุปสงค์ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมียังคงซบเซา เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อกลุ่มปิโตรเคมี แม้ว่าปีที่เลวร้าย
ที่สุดผ่านพ้นไปแล้ว อุตสาหกรรมปิโตรเคมีจะฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปจนกว่าอุปสงค์และอุปทานจะมี
ความสมดุลมากข้ึน ราคานํ้ามันที่สูงข้ึนจะทําใหก้ลุ่มปิโตรเคมีฟื้ นตัวชา้ โดยมีสาเหตุมาต้นทุนวัตถุดิบที่สูงข้ึน 
และผลกระทบด้านลบที่อาจเกิดข้ึนจากราคานํ้ามันที่สูงข้ึน และนโยบายการเงินที่ตึงตัวต่อเนื่องซึ่งจะส่งผล
กระทบต่ออุปสงค์ ณ จุดนี้ เราชอบ PTTGC เพราะมาร์จิ้นมีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึนจากการมีวัตถุดิบต้ังต้นอี
เทนเพ่ิมข้ึน ซึ่งบ่งชีถึ้งความสามารถในการแข่งขันที่ดีกว่าผู้ผลิตที่ใชแ้นฟทาเป็นวัตถุดิบ 
แนวโน้มกําไร 1Q67 บริษัทนํ้ามันและก๊าซมีแนวโน้มที่จะรายงานกําไร 1Q67 ที่แข็งแกรง่ข้ึน QoQ โดยเฉพาะ
โรงกลั่นนํ้ามัน ซึ่งเป็นผลมาจากค่าการกลั่นที่แข็งแกร่งและกําไรจากสินค้าคงเหลือ ปัจจยัดังกล่าวจะช่วย
หนุนใหกํ้าไรของบรษัิทที่ประกอบธุรกิจนํ้ามันครบวงจรปรบัตัวดีข้ึนด้วยเชน่กัน 
ปัจจัยเส่ียง การชะลอตัวของเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ผลิตภัณฑ์ในกลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี 
ในขณะที่ความผันผวนของราคานํ้ามันอาจทําให้เกิดขาดทุนสต๊อก ความเส่ียงอื่นๆ ได้แก่ การด้อยค่าของ
สินทรพัย์และการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบเกี่ยวกับการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก และการแทรกแซงของรัฐบาล
ในธุรกิจพลังงาน ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม และการปรับตัว
ในชว่งเปลี่ยนผ่านสู่พลังงานสะอาด 

 Valuation summary – Energy  
 

 

  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F   25F 
BCP Outperform 43.3  51.0  23.7  4.2 4.0 0.7   0.6 
BSRC Underperform 9.2  10.5  17.4  8.5 6.3 1.0  0.9 
IRPC Neutral 1.9  2.6  36.3  30.7 15.2 0.5   0.5 
OR Outperform 17.8  27.0  54.6  16.1 14.2 1.8  1.7 
PTT Outperform 33.5  45.0  40.3  8.8 8.1 0.8   0.8 
PTTEP Outperform 160.0  204.0 33.4  7.7 7.1 1.2  1.1 
SPRC Neutral 7.9  11.0  43.0  8.8 7.5 0.9   0.8 
TOP Outperform 57.3  77.0  40.3  6.2 5.5 0.7  0.7 
Average         11.4  8.5  1.0    0.9  
 

 Source: InnovestX Research 

 Valuation summary – Petrochem  
 

 

  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F   25F 
GGC Underperform 7.6  10.0  34.8  16.2 13.1 0.8   0.7 
IVL Neutral 23.9  32.0  38.1  7.9 5.5 0.8  0.7 
PTTGC Neutral 38.8  50.0  32.6  14.3 11.7 0.6   0.6 
Average         12.8  10.1  0.7    0.7  
 

 Source: InnovestX Research 
 Price performance  
   

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP 1.2 6.8 43.0   5.0 10.8 68.0 
BSRC (8.9) 0.5 7.6  (5.5) 4.4 26.4 
IRPC 0.0 0.0 (18.2)   3.8 3.8 (3.9) 
OR (1.1) (2.7) (19.1)  2.6 1.0 (4.9) 
PTT (2.9) (2.2) 9.8   0.8 1.5 29.0 
PTTEP 3.6 7.0 4.2  7.5 11.1 22.5 
SPRC (11.7) 0.0 (22.5)   (8.4) 3.8 (9.0) 
TOP (3.8) 8.0 17.4   (0.1) 12.1 38.0  

  
  Absolute   Relative to SET 

 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
GGC (3.2) (14.6) (42.0)   0.5 (11.4) (31.8) 
IVL (2.0) 1.3 (26.5)  1.7 5.1 (13.6) 
PTTGC (0.6) 12.3 (5.5)   3.1 16.6 11.0 
 

 Source: SET and InnovestX Research  

 PBV band – SETENERG 
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Share price performance – กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี 
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Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research  

       

 

Industry update  จ. 22 เม.ย. 2567  

 

พลังงานและปิโตรเคม ี  
SET ENERG index Close: 19/4/2024 19,461.97 -401.50 / -2.02% Bt12,987mn  
Bloomberg ticker: SETENERG     
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พลังงานและปโิตรเคม ี
  

1. ภาพรวมและแนวโนม้ราคานํ้ามนั 

Figure 1: เหตกุารณ์ที่ส่งผลกระทบต่อราคานํ้ามนั 
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ราคานํ้ามันเปลี่ยนเกียร์ขึ้นในช่วงต้น 2Q67 แม้ว่าราคานํ้ามันดิบปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องต้ังแต่ปลายเดือนธ.ค. 
2566 แต่ราคานํ้ามันเบรนท์เฉล่ียใน 1Q67 ยังคงลดลง 1% QoQ สู่ US$83/บาร์เรล โดยมีสาเหตุมาจากฤดู
หนาวท่ีอบอุ่นกว่าคาดในชว่งต้นปี 2567 และอุปทานท่ีสูงข้ึนจากผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC เราเชื่อว่าเหตุการณ์
ดังกล่าวอาจเป็นปัจจัยสําคัญท่ีอยู่เบื้องหลังการตัดสินใจครั้งล่าสุดของกลุ่ม OPEC และชาติพันธมิตร 
(OPEC+) ในการคงนโยบายลดกําลังการผลิตต่อไปจนถึงส้ินเดือนมิ.ย. 2567 การปรับลดกําลังการผลิตโดย
สมัครใจของกลุ่ม OPEC+ ท่ี 1.16 ล้านบาร์เรลต่อวัน มีผลต้ังแต่เดือนพ.ค. 2566 ซึ่งทําใหก้ารปรับลดกําลัง
การผลิตท้ังหมดเพ่ิมข้ึนเป็น 3.66 ล้านบารเ์รลต่อวัน (mb/d) เม่ือรวมการปรบัลดกําลังการผลิตเพ่ิมเติมโดย
ซาอุดิอาระเบีย (1mb/d) และรัสเซีย (0.5mb/d) การลดอุปทานท้ังหมดของกลุ่ม OPEC+ จึงเพ่ิมข้ึนเป็น 
5.16mb/d โดยมีผลต้ังแต่เดือนส.ค. 2566 ไปจนถึงส้ินเดือนมิ.ย. 2567 

ราคานํ้ามันโลกเร่งตัวข้ึนในชว่งต้นเดือนเม.ย. 2567 โดยเพ่ิมข้ึน 18-20% YTD สู่ระดับสูงสุดในรอบ 6 เดือน
ท่ี >US$90/บาร์เรล เพราะความกังวลเก่ียวกับอุปทานตึงตัวและการเติบโตของอุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งเกินคาด 
ท่ามกลางความตึงเครียดท่ีเพ่ิมสูงข้ึนในตะวันออกกลาง (ความตึงเครียดทางทหารระหว่างอิสราเอลกับ
อิหร่าน และการโจมตีของกบฏฮูตีต่อเรือบรรทุกนํ้ามันในทะเลแดง) การโจมตีโรงกล่ันนํ้ามันของรัสเซีย และ
การขยายระยะเวลาการปรับลดกําลังการผลิตของกลุ่ม OPEC+ ไปจนถึงเดือนมิ.ย. (IEA) การเปล่ียนแปลง
อย่างฉับพลันของอุปทาน (supply shocks) ท่ัวโลกยังทําใหเ้กิดความกลัวเพ่ิมมากขึ้นว่าจะเกิดภาวะเงนิเฟอ้
ท่ีได้แรงหนุนจากการปรบัข้ึนของราคาสินค้าโภคภณัฑ์อีกครัง้ 

อย่างไรก็ตาม forward curve ของราคานํ้ามันยังคงชี้ให้เห็นว่าราคานํ้ามันจะลดลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป
กลับสู่ค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี US$70/บาร์เรล สําหรับนํ้ามันเบรนท์ และ US$65/บาร์เรล สําหรับนํ้ามัน WTI เรา
มองว่าสาเหตุจะมาจากอุปทานนํ้ามันท่ีสูงข้ึน ซึ่งจะถูกดึงดูดโดยราคานํ้ามันระดับสูงในปัจจุบัน โดยเฉพาะจาก
ผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC 

Figure 2: ราคานํ้ามนัอ้างอิง  Figure 3: Forward curve ของราคานํ้ามนั 
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IEA คาดว่าการผลิตท่ีแข็งแกร่งจากผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC+ ประกอบกับการเติบโตของอุปสงค์ท่ีคาดว่าจะ
ชะลอตัวลง จะทําให้กลุ่ม OPEC+ ลดการผลิตนํ้ามันดิบลงประมาณ 300,000 บาร์เรล/วัน ในปี 2568 สู่
ระดับเฉล่ีย 41.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน หากกลุ่ม OPEC+ ลดการผลิตตามตัวเลขดังกล่าว กําลังการผลิตสํารอง
ท่ีมีประสิทธิภาพจะเพ่ิมข้ึนสู่ระดับสูงท่ีสุดเท่าท่ีเคยมีมาท่ี 6 ล้านบาร์เรบ/วัน ไม่นับรวมช่วงท่ีเกิดสถานการณ์ 
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COVID-19 อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่ากําลังการผลิตสํารองท่ีสูงสุดเป็นประวัติการณ์นี้น่าจะสามารถลด
ผลกระทบเชิงลบจากความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีทวีความรุนแรงมากขึ้นในตะวันออกกลางและยุโรปต่อ
อุปทานนํ้ามันท่ัวโลก โดยเฉพาะอย่างย่ิงจากอุปทานของอิหร่านท่ี 3.4 ล้านบาร์เรล/วัน หากฐานการผลิตของ
ประเทศสมาชิก OPEC รายอ่ืนๆ ไม่ได้รับผลกระทบ ในขณะเดียวกัน ผู้ประกอบการโรงกล่ันนํ้ามันในเอเชีย
กําลังเริ่มมองหาแหล่งนํ้ามันดิบทางเลือกท้ังในอเมริกาและแอฟริกา เพ่ือลดความเส่ียงในการจัดหานํ้ามัน
จากตะวันออกกลาง แม้ว่าต้นทุนการขนส่งจะเพ่ิมข้ึนก็ตาม 

Figure 4: ราคานํ้ามนัเบรนท์ vs. ดัชนีดอลลารส์หรฐั  Figure 5: กําลังการผลิตสํารองของกลุ่ม OPEC+  
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กลุ่ม OPEC+ อาจลดอุปทานต่อเน่ืองเพ่ือสรา้งสมดุลอุปทานนํ้ามนัทั่วโลก ผู้ผลิตกลุ่ม OPEC+ อาจดําเนิน
นโยบายลดอุปทานต่อเนื่องใน 2Q67 ในขณะท่ีเผชิญกับความท้าทายจากการเพ่ิมการผลิตนอกกลุ่มฯ และ
ความเส่ียงทางภมูิรัฐศาสตร์ท่ีเพ่ิมข้ึน (S&P Global Commodity Insight) เราเชื่อว่าการลดกําลังการผลิต
ของกลุ่ม OPEC+ และความขัดแย้งท่ีทวีความรุนแรงข้ึนในตะวันออกกลางจะทําใหอุ้ปทานนํ้ามันส่วนเกินอยู่
ในระดับท่ีควบคุมได้ อย่างไรก็ตาม เรามองว่าหากราคานํ้ามันพุ่งสูงข้ึนโดยได้แรงหนุนจากความวิตกกังวล
ของตลาดเก่ียวกับการขาดแคลนอุปทานท่ีมีสาเหตุมาจากความขัดแย้งทางภมูิรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลาง 
ประเทศสมาชกิก็อาจผลิตเกินกว่าโควตาได้     

Figure 6: การเคลื่อนไหวของราคานํ้ามนั vs. นโยบายของกลุ่ม OPEC+ 

 

Source: S&P Global Commodity Insight 

การเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันจะชะลอลงสู่ระดับปกติ การคาดการณ์อุปสงค์นํ้ามันขององค์กรระหว่าง
ประเทศ 3 แหง่ชี้ใหเ้หน็ว่าการเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันท่ัวโลกจะชะลอตัวลงในปี 2567-2568 แม้ว่าจะยังคง
สอดคล้องกับแนวโน้มก่อนเกิดสถานการณ์ COVID เป็นส่วนใหญ่ แม้จะอยู่ท่ามกลางความคาดหวังน้อยมา
กว่าเศรษฐกิจโลกจะเติบโตและมีการนําเทคโนโลยีพลังงานสะอาดมาใชม้ากข้ึน กลุ่ม OPEC ยังคงคาดการณ์
ในเชิงบวกมากท่ีสุดเก่ียวกับการเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันท่ัวโลกในปี 2567-2568 โดยคาดว่าจะเพ่ิมข้ึน 2.2 
ล้านบาร์เรล/วันในปี 2567 และ 1.8 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2568 อุปสงค์ท่ีสูงข้ึนในอินเดียจะชว่ยชดเชยอุปสง์
ท่ีตํ่ากว่าคาดในภาคอุตสาหกรรมของประเทศญ่ีปุ่นและประเทศเกาหลีใต้ 

IEA มองว่าการเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันท่ัวโลกในปัจจุบันอยู่ในภาวะชะลอตัว และคาดว่าจะลดลงสู่ 1.2 ล้าน
บารเ์รล/วัน ในปีนี้ ปรบัลดลงจาก 1.3 ล้านบารเ์รล/วัน ท่ีคาดการณ์ไว้ก่อนหน้านี้ โดยมีสาเหตุมาจากอุปสงค์ท่ี
ตํ่ากว่าคาดใน 1Q67 และ 1.1 ล้านบาร์เรล/วัน ในปี 2568 ซึ่งจะทําให้ปริมาณการใช้นํ้ามันทําจุดสูงสุดใน
ทศวรรษนี้ โดยหลักๆ เป็นผลมาจากการเติบโตท่ีกลับสู่ภาวะปกติหลังจากเกิดการหยุดชะงกัในปี 2563-2566 
เมื่อตลาดนํ้ามันถูกส่ันคลอนโดยการระบาดใหญ่ของ COVID-19 และต่อจากนั้นก็เกิดวิกฤตพลังงานท่ัวโลกท่ี
ถูกจุดชนวนโดยการรุกรานยูเครนของรัสเซีย การรีบาวด์หลังวิกฤต COVID จบลงไปเป็นส่วนใหญ่แล้ว 
ประสิทธภิาพของยานพาหนะและการใชร้ถ EV เพ่ิมมากขึ้นจะเป็นตัวฉุดรัง้อุปสงค์นํ้ามันในปี 2567-2568  
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อัตราการขยายตัวจะชะลอตัวลงอีกในปี 2568 เนื่องจากการรีบาวด์หลังวิกฤต COVID-19 จบลงแล้ว จีน
ยังคงเป็นผู้นําการเติบโต แม้ว่าสัดส่วนของอุปสงค์นํ้ามันท่ีเพ่ิมข้ึนท่ัวโลกจะลดลงจาก 79% ในปี 2566 สู่ 
45% ในปี 2567 และ 27% ใน อ้างอิงประมาณการของ IEA แม้ว่าโมเมนตัมจะชะลอตัวลงในสหรัฐฯ แต่
สหรัฐฯ ก็ยังคงจดัเป็นประเทศท่ีมีอุปทานนํ้ามันเพ่ิมข้ึนมากท่ีสุดในโลกในปี 2567 และปี 2568 โดยจะเพ่ิมข้ึน 
650,000 บารเ์รล/วัน และ 540,000 บารเ์รล/วัน ตามลําดับ 

การคาดการณ์ของ EIA เก่ียวกับการเติบโตของอุปสงค์นํ้ามันท่ัวโลกในปี 2567 ท่ี 0.9 ล้านบาร์เรล/วัน 
สะท้อนถึงมุมมองท่ีระมัดระวังมากข้ึนต่อการฟื้ นตัวของอุปสงค์ในตลาดอ่ืนๆ นอกกลุ่ม OECD ในขณะท่ีอุป
สงค์ในจีนและอินเดียจะยังคงเป็นปัจจัยขับเคล่ือนการเติบโต นอกจากนี้การเติบโตท่ีลดลงในปี 2567 ยัง
ส่งผลทําให ้EIA คาดการณ์การเติบโตของอุปสงค์ในปี 2568 ท่ีสูงกว่าการคาดการณ์ขององค์กรอ่ืนๆ 

Figure 7: แนวโน้มอุปสงค์-อุปทานนํ้ามนัทั่วโลก  Figure 8: เปรยีบเทียบประมาณการอุปสงค์นํ้ามนั 
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ความเส่ียงทางภมูริฐัศาสตรย์งัคงมบีทบาทสําคัญในการกําหนดทิศทางราคานํ้ามนัในระยะส้ัน ความเส่ียง
ท่ีสําคัญล่าสุดในด้านอุปทาน คือ ความตึงเครียดระหว่างอิหร่านและอิสราเอล ซึ่งยังคงคาดเดาทิศทาง
สถานการณ์และผลกระทบต่อราคานํ้ามันได้ค่อนข้างยาก การวิเคราะหล่์าสุดโดยนักเศรษฐศาสตร์ของ INVX 
ชีใ้หเ้หน็ว่าความขัดแย้งนี้อาจพัฒนาไปสู่สถานการณ์ท่ีเป็นไปได้ 4 สถานการณ์ ได้แก่: 

สถานการณ์ ที่  1: สถานการณ์ ฟ้าใส (Blue sky scenario)  – สงครามจะเกิดข้ึนภายในอิสราเอลและ
คล่ีคลายลงได้ในระยะเวลาอันส้ันหลังจากการเจรจาหยุดยิงระหว่างอิสราเอล-ฮามาซได้ข้อสรุป ซึ่งจะส่งผล
ทําใหร้าคานํ้ามันเฉล่ียท้ังปีอยู่ท่ี US$80/บาร์เรล (ปัจจุบันอยู่ท่ี US$83.9/บาร์เรล) และภาพเศรษฐกิจเป็นไป
ตามท่ีคาดการณ์ไว้ในเดือนมี.ค. (ความน่าจะเป็นประมาณ 40%) 

สถานการณ์ที่ 2: สงครามเงา (Shadow war)  – สงครามขยายตัวไปสู่การต่อสู้กับกลุ่มฮิซบอลเลาะหข์อง
เลบานอน กบฎฮูตีในเยเมน และซีเรีย ทําให้ราคานํ้ามันคงตัวในระดับ 90 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ซึ่งจะทําให้
เศรษฐกิจสหรัฐฯ และเศรษฐกิจไทยขยายตัวชะลอลงเหลือ 1.0% และ 2.5% เงนิเฟอ้เพ่ิมข้ึนประมาณ 0.5% 
ทําใหเ้ฟดลดดอกเบี้ย 2 ครัง้ ขณะท่ีธปท. ไม่ลดดอกเบี้ยท้ังปีนี้ (ความน่าจะเป็น 40%)  

สถานการณ์ที่ 3: สงครามตัวแทน (Proxy war) – สงครามขยายตัวไปสู่เลบานอน และซีเรีย รวมถึงเกิด
การโจมตีทางอากาศในอิหร่านและอิสราเอล ทําใหส้หรัฐฯ กลับไปควํ่าบาตรอิหร่านอีกครั้ง ทําใหร้าคานํ้ามัน
เฉล่ียอยู่ท่ี 100 ดอลลาร์ต่อบารเ์รล ซึ่งจะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ ขยายตัวท่ี 0.7% และเศรษฐกิจไทยชะลอลง
เหลือ 2.3% และเงนิเฟอ้เพ่ิมข้ึนไปอยู่ท่ี 3.8% และ 2.8% ตามลําดับ ทําใหเ้ฟดและ ธปท. ไม่ลดดอกเบี้ยท้ังปีนี้ 
(ความน่าจะเป็น 30%) 

สถานการณ์ที่ 4: สงครามจริงระหว่างอิสราเอลและอิหร่าน (Full-Blown War)  – อาจทําให้อิหร่านปิด
ชอ่งแคบเฮอร์มุซ ท่ีเป็นทางเข้าออกอ่าวเปอร์เซีย ซึ่งอาจทําใหร้าคานํ้ามันดิบพุ่งไปสู่ระดับ 150 ดอลลาร์ต่อ
บาร์เรล ขณะท่ีความไม่สงบอาจลุกลามสู่ประเทศตะวันออกกลางอ่ืนๆ กระทบกับการผลิตนํ้ามัน ทําให้
เศรษฐกิจสหรัฐไม่ขยายตัว และเศรษฐกิจไทยชะลอลงเหลือ 2.0% และเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนไปอยู่ท่ี 8.0% และ 
2.0% ตามลําดับ ทําใหเ้ฟด และ ธปท. ขึ้นดอกเบี้ยอีก 2 ครัง้ปีนี้ (ความน่าจะเป็น 10%) 
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Figure 9: คาดการณ์ผลกระทบของสงครามที่มแีนวโน้มเกิดขึ้น (อิหรา่น-อิสราเอล)  

 

2566 2567 
Blue sky 

(as of Mar’24) 

2567 
Shadow War 

(Base) 

2567 
Proxy War 

2567 
Full-Blown War 

ความน่าจะเปน็ 100% 20% 40% 30% 10% 
ราคานํ้ามนัเบรนทก์รณีพ้ืนฐาน ($/bl.) 82 80 90 100 150 
GDP สหรฐัฯ (%) 2.5 1.5 1.0 0.7 0.0 
อัตราเงนิเฟอ้สหรฐัฯ (%) 4.4 3.0 3.5 3.8 8.0 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรฐัฯ (%) 5.38 4.63 4.88 5.38 7.13 
GDP ไทย (%) 1.9 2.7 2.5 2.3 2.0 
อัตราเงนิเฟอ้ไทย (%) 1.26 0.8 1.1 2.8 4.4 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายธปท. (%) 2.50 2.00 2.50 2.50 3.00 
Source: OPEC, IEA, US EIA and InnovestX Research 

INVX มองว่าสถานการณ์ปัจจุบันอยู่ก่ึงกลางระหว่างสถานการณ์พ้ืนฐานกับสถานการณ์สงครามเงา 
อย่างไรก็ตาม หากสถานการณ์รุนแรงข้ึน อาจทําให้เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะ stagflation ได้ (อัตราเงินเฟอ้สูง
หรือเพ่ิมข้ึน และอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจชะลอตัว) ท้ายท่ีสุดแล้ว ธนาคารกลางต่างๆ อาจตัดสินใจท่ีจะ
ไม่ลดอัตราดอกเบี้ย แต่จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยเพ่ือลดอัตราเงนิเฟอ้ แม้ว่าเศรษฐกิจจะประสบปัญหาก็ตาม 
(สามารถดูรายละเอียดเพ่ิมเติมได้ใน Macro Making Sense ฉบับวันท่ี 17 เม.ย. 2567) 

ประมาณการราคานํ้ามันของ INVX: ในขณะท่ีเรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อราคานํ้ามันสําหรับปี 2567-
2569 แต่ความตึงเครียดทางภมูิรัฐศาสตร์ล่าสุดกระตุ้นใหเ้ราปรับสมมติฐานสําหรับปี 2567 และปี 2568 ดัง
แสดงใน Figure 10 สมมติฐานเหล่านี้ยังคงยึดหลักความระมัดระวังมากกว่าประมาณการของ EIA แต่สูง
กว่า market consensus ซึ่งเราคาดว่าจะเห็นปรับประมาณการเพ่ิมข้ึนในอีกไม่ก่ีสัปดาห์/เดือนข้างหน้าซึ่ง
เป็นผลมาจากความเส่ียงทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีทวีความรุนแรงมากข้ึน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่ออุปทานนํ้ามัน 
หลักๆ ในตะวันออกกลาง ปัจจุบันเราคาดการณ์ราคานํ้ามันเบรนท์ในปี 2567 ท่ี US$85/บาร์เรล ตํ่ากว่า
ประมาณการของ EIA สหรัฐฯ ท่ี US$89 ท่ามกลางอุปสงค์-อุปทานท่ีสมดุลมากข้ึน เรายังคงมองว่าราคา
นํ้ามันน่าจะปรับตัวลดลงอย่างค่อยเป็นค่อยไปกลับสู่ค่าเฉล่ียระยะยาว ดังนั้นเราคาดว่าราคานํ้ามันเบรนท์จะ
อ่อนตัวลงสู่ US$80/บาร์เรล ในปี 2568 และจะปรับตัวลงสู่ค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี US$70/บาร์เรล ต้ังแต่ปี 
2569 เป็นต้นไป โดยอิงกับค่าเฉล่ีย 5 ปีและมาตรการป้องกันล่วงหน้าของกลุ่ม OPEC ในการควบคุมการ
ผลิตเพ่ือรักษาเสถียรภาพราคานํ้ามัน discount ท่ี US$2/บาร์เรล ถูกนํามาใชป้ระเมินราคานํ้ามันดิบดูไบได้ท่ี 
US$83/บาร์เรล ในปี 2567, US$78/บาร์เรล ในปี 2568 และค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี US$68/บารเ์รล ความเส่ียง
ท่ีสําคัญสําหรับสมมติฐานเหล่านี้ คือ อุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งกว่าคาด และการลด/การหยุดชะงักของการผลิต
ท่ีมากขึ้น 

Figure 10: สมมติฐานราคานํ้ามนัของ INVX  
(US$/บารเ์รล) 

 
2567 (YTD)  2567 2568 2569  ระยะยาว  

เบรนท์ (เฉลี่ยตอ่ปี)  เดิม  80 75 70 70 
 ใหม่ 84.10 85 80 70 70 
 เปลี่ยนแปลง  +5 +5 0 0 
ดูไบ (เฉลี่ยตอ่ปี) เดิม  78 73 68 68 
 ใหม่ 82.71 83 78 68 68 
 เปลี่ยนแปลง  +5 +5 0 0 
Source: OPEC, IEA, US EIA and InnovestX Research 

Figure 11: ประมาณการราคานํ้ามนัของ Consensus (ปี 2567) – 
เบรนท์  

 Figure 12: ประมาณการราคานํ้ามนัของ Consensus – เบรนท์ 

50

60

70

80

90

100

110

INVX EIA

(US$/bbl)  

 Consensus = 83.46 

 

 

83
80 81 78 78

85
80

70 70 70

89 87

40

50

60

70

80

90

100

110

2024 2025 2026 2027 2028 

Consensus INVX EIA
(US$/bbl)  

 

Source: EIA, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research  Source: EIA, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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2. ธุรกจิโรงกล่ันนํ้ามนั 

อุปสงค์ผลิตภัณฑ์นํ้ามันสําเร็จรูปฟื้ นตัวอย่างต่อเนื่องจากระดับตํ่าในช่วงท่ีเกิดสถานการณ์การแพร่ระบาด
ของ COVID-19 โดยอุปสงค์นํ้ามันเครื่องบินยังคงตํ่ากว่าระดับก่อนเกิด COVID ในขณะเดียวกัน vอุปสงค์
นํ้ามันเบนซนิและดีเซลกําลังจะกลับเข้าสู่ภาวะปกติหลังจากฟื้ นตัวอย่างแข็งแกรง่ในปี 2565-2666 ซึ่งเป็นผล
มาจาการขนส่งทางบกท่ีมากข้ึนและอุปสงค์นํ้ามันดีเซลท่ีแข็งแกรง่ข้ึนสําหรบัการผลิตไฟฟา้ในชว่งท่ีราคาก๊าซ
สูง ค่าการกล่ันอ้างอิงตลาดสิงคโปร์เพ่ิมข้ึน 33% QoQ ใน 1Q67 สู่ US$7.3/บารเ์รล นําโดย crack spread 
นํ้ามันเบนซินท่ีสูงข้ึนสู่ US$17.9/บาร์เรล (+43% QoQ) ซึ่งถูกลดทอนลงบางส่วนโดย crack spread นํ้ามัน
เครื่องบิน (-11% QoQ) และนํ้ามันเตากํามะถันสูง (-13% QoQ) ท่ีลดลง โดยมีสาเหตุมาจากความต้องการใช้
นํ้ามันเพ่ือทําความร้อนท่ีลดลงและปริมาณการจราจรทางอากาศท่ีชะลอตัวลงจากช่วงไฮซีซั่นใน 4Q66 
crack spread ของ gasoil (ดีเซล) เพ่ิมข้ึนเพียง 3% QoQ สู่ US$21.7/บาร์เรล ค่าการกล่ันอ้างอิงตลาด
สิงคโปร์ปรับตัวดีข้ึนอย่างต่อเนื่องในช่วงเดือนม.ค. 2567 ถึงกลางเดือนก.พ. 2567 ก่อนท่ีจะกลับมา
ปรับตัวลดลงตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีในเดือนมี.ค. 2567 หลังจากท่ีโรงกล่ันในภูมิภาคกลับมาจากการหยุดซ่อม
บํารุงและราคานํ้ามันดิบพุ่งสูงข้ึน 

ค่าการกล่ันอ้างอิงตลาดสิงคโปรอ่์อนตัวลงอย่างต่อเนื่องใน 2Q67TD สู่ระดับเฉล่ีย US$4.1/บารเ์รล (-43% 
QoQ) ใกล้เคียงกับรูปแบบใน 2Q66 (-49% QoQ) เราเชื่อว่าค่าการกล่ันจะเริ่มฟื้ นตัวในเดือนพ.ค. 2567 
เมื่ออุปสงค์ในช่วงฤดูร้อนปรับตัวดีข้ึน นอกจากนี้ ค่าพรีเมียมนํ้ามันดิบท่ีลดลงจาก US$1.71/บาร์เรล ใน 
1Q67 สู่ US$1.57/บารเ์รล ใน 2Q67 จะชว่ยสนับสนุนโรงกล่ันนํ้ามันของไทย 

Figure 13: ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร ์– hydrocracking   Figure 14: ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปรร์ายไตรมาส 
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Source: Reuters and InnovestX Research  Source: Reuters and InnovestX Research 

 

การเพ่ิม CDU (หน่วยกล่ันนํ้ามันดิบ) ท่ัวโลก และการเติบโตของอุปสงค์ผลิตภัณฑ์นํ้ามันสําเร็จรูปดังท่ีแสดง
ด้านล่าง บ่งชีว่้าอุปทานใหม่ของผลิตภัณฑ์นํ้ามันยังคงแซงหน้าการเติบโตของอุปสงค์ในปี 2567 ก่อนท่ีจะมี
ความสมดุลมากขึ้นในปี 2568 อย่างไรก็ตาม เราเชื่อค่าการกล่ันยังมีเซอร์ไพร้ส์ด้าน upside  เนื่องจากการ
เพ่ิมกําลังการผลิตใหม่อาจใช้เวลานานกว่าท่ีคาดไว้ ซึ่งรวมถึง CDU แบบเด่ียวท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกท่ีต้ังอยู่ใน
ไนจเีรยี (โรงกล่ัน Dangote) 

IEA คาดว่าการขยายกําลังการผลิตโรงกล่ันท่ัวโลกระลอกปัจจุบันท่ีประมาณ 6 ล้านบารเ์รล/วัน จะเป็นระลอก
สุดท้าย IEA คาดว่ากําลังการผลิตท่ัวโลกจะเพ่ิมข้ึนจาก 102.7 ล้านบาร์เรล/วัน ในปี 2565 สู่ 105.2 ล้าน
บาร์เรล/วัน ภายในปี 2573 หรือคิดเป็น 0.3% CAGR นอกจากนี้ IEA ยังคาดการณ์ว่าการเติบโตของกําลัง
การผลิตหลังปี 2573 จะลดลงในทุกสถานการณ์ ท้ังนี้เป็นเพราะความต้องการเชื้อเพลิงในภาคขนส่งท่ีลดลง
และการใช้รถยนต์ไฟฟา้ท่ีเพ่ิมข้ึนเป็นปัจจัยสําคัญท่ีส่งผลทําใหม้ีการลงทุนในกําลังการกล่ันลดลง ในขณะท่ี
อุปสงค์นํ้ามันเบนซนิและดีเซลจะลดลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป อุปสงค์แนฟทาท่ัวโลกซึ่งเป็นหนึ่งในวัตถุดิบต้ัง
ต้นปิโตรเคมีท่ีสําคัญท่ีสุด คาดว่าจะยังคงทรงตัว และอุปสงค์นํ้ามันก๊าดและนํ้ามันเครื่องบินจะเติบโตท่ี 4.3% 
CAGR ในชว่งเวลาดังกล่าว แม้ว่าจะมีการใชเ้ชื้อเพลิงอากาศยานแบบย่ังยืนเพ่ิมข้ึนก็ตาม 
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Figure 15: การเพ่ิม CDU ทัว่โลก VS อุปสงค์เพ่ิมเติม   Figure 16: ค่าพรเีมยีมนํ้ามันดิบ  
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Source: TOP, FACTs, Energy Aspect, EIA and IEA  Source: Reuters and InnovestX Research 

ในบรรดาผู้ประกอบการโรงกล่ันนํ้ามันไทย ค่าการกล่ันตลาดของ BCP และ TOP ดีกว่าคู่แข่งในช่วง 5 ปีท่ี
ผ่านมา ซึ่งสะท้อนถึงโรงกล่ันนํ้ามันท่ีมีประสิทธิภาพ BCP สามารถเพ่ิมปริมาณนํ้ามันดิบท่ีนําเข้ากล่ันสูงสุดท่ี 
1.2 แสนบาร์เรล/วัน (อัตราการใชกํ้าลังการกล่ัน 100%) โดยไม่มีผลิตภัณฑ์ท่ีสร้างผลขาดทุน (เชน่ นํ้ามันเตา
กํามะถันสูง) เพ่ิม โดยได้รับการสนับสนุนจากตลาด unconverted oil ที่มีมาร์จิ้นสูงในเอเชียเหนือ ซึ่งส่วน
ใหญ่ป้อนใหกั้บโรงกล่ันนํ้ามันหล่อล่ืนพ้ืนฐานเพ่ือผลิตสต๊อกนํ้ามันหล่อล่ืนมาตรฐาน API Group II และ III 
เพ่ือผลิตผลิตภัณฑ์นํ้ามันหล่อล่ืนสังเคราะห ์และท่ีเหลือนํามาใช้เป็นวัตถุดิบป้อนใหกั้บหน่วย FCC นํ้ามันเตา
กํามะถันตํ่ายังเป็นท่ีต้องการของตลาดสําหรับใช้ผลิตไฟฟ้าในเอเชียเหนือด้วย อัตราการใช้กําลังการผลิต
ระดับสูง ประสิทธิภาพของโรงกล่ัน และการขยายธุรกิจไปสู่ธุรกิจอะโรเมติกส์และธุรกิจนํ้ามันหล่อล่ืนพ้ืนฐาน
เป็นปัจจัยสําคัญท่ีทําให้ค่าการกล่ันของ TOP แข็งแกร่ง ค่าการกล่ันของ TOP น่าจะปรับตัวดีข้ึนต่อเนื่อง
ต้ังแต่ปี 2568 เป็นต้นไป หลังจากโครงการพลังงานสะอาด (CFP) เปิดดําเนินการเชิงพาณิชย์ ซึ่งจะทําให้
กําลังการผลิตเพ่ิมข้ึนจาก 2.75 แสนบาร์เรล/วัน สู่ 4 แสนบาร์เรล/วัน โครงการนี้คาดว่าจะช่วยเพ่ิมความ
ยืดหยุ่นในการเลือกใช้นํ้ามันดิบ และจะทําให้สามารถกล่ันนํ้ามันชนิดหนักและมีปริมาณกํามะถันมากขึ้นได้ 
ขณะเดียวกันก็ลดผลิตภณัฑ์ท่ีมีมูลค่าตํ่าใหเ้หลือน้อยท่ีสุดเพ่ือใหค่้าการกล่ันอยู่ในระดับท่ีเหมาะสม 

Figure 17: ค่าการกลั่นของผู้ประกอบการโรงกลั่นนํ้ามนัไทย   Figure 18: สัดส่วนผลิตภณัฑ์ของผู้ประกอบการโรงกลั่นนํ้ามนั
ไทย (ปี 2566)  
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3. ธุรกจิการตลาดนํ้ามนั 

ปริมาณการขายผลิตภัณฑ์ส่วนใหญ่กลับสู่ระดับก่อนเกิด COVID แล้ว ปริมาณการขายนํ้ามันในประเทศ
สําหรับ 2M67 (ข้อมูลท่ีมีล่าสุด) ลดลง 4.5% YoY แต่เพ่ิมข้ึน 4.6% QoQ สู่ 124 ล้านลิตร/วัน โดยเฉพาะ
นํ้ามันเครื่องบิน (+18% YoY และ +16% QoQ) ในขณะเดียวกันอุปสงค์นํ้ามันดีเซลลดลงแรง 9.3% YoY ซึ่ง
เป็นผลมาจากความต้องการนําไปใช้ผลิตไฟฟ้าท่ีลดลง แม้เพ่ิมข้ึน 0.6% QoQ  อุปสงค์นํ้ามันเบนซินมี
เสถียรภาพมากกว่านํ้ามันประเภทอ่ืนๆ โดยเพ่ิมข้ึน 1.6% YoY และ 1.4% QoQ สู่ 31.7 ล้านลิตร/วัน มีเพียง
ปริมาณการใช้นํ้ามันเครื่องบินท่ียังคงอยู่ท่ีระดับเพียง 70% ของระดับก่อนเกิด COVID แต่ยังคงปรับตัวดี
ข้ึน ในขณะท่ีปริมาณการใชน้ํ้ามันประเภทอ่ืนๆ กลับสู่ระดับปกติแล้ว เราเชื่อว่าภาพดังกล่าวส่วนหนึ่งสะท้อน
ถึงการฟื้ นตัวของปรมิาณการจราจรทางอากาศและประสิทธิภาพท่ีสูงข้ึนของเครื่องบินใหม่ ท้ังนี้ Figure 24 
แสดงให้เห็นว่าจํานวนเท่ียวบินท้ังหมดใน 1Q67 ยังคงอยู่ท่ี 81% ของระดับก่อนเกิด COVID นักวิเคราะห์
กลุ่มท่องเท่ียวของ INVX คาดว่าจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเข้าประเทศไทยจะกลับคืนสู่ระดับก่อน
เกิด COVID ท่ี 40 ล้านคนในปี 2568 อย่างไรก็ตาม อุปสงค์นํ้ามันเครื่องบินจะกลับสู่ระดับก่อนเกิด COVID 
ชา้กว่านั้นเล็กน้อยในมุมมองของเรา 
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Figure 19: ปรมิาณการขายนํ้ามนัของประเทศไทย   Figure 20: ส่วนแบง่ตลาดของปรมิาณการขายนํ้ามนั 1/ (2M67)   
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Figure 21: ปรมิาณการขาย – นํ้ามนัดีเซล  Figure 22: ปรมิาณการขาย – นํ้ามนัเบนซนิ  
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Figure 23: ปรมิาณการขาย – นํ้ามนัเครื่องบนิ   Figure 24: AOT – จาํนวนเที่ยวบนิทั้งหมด   
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Source: Ministry of Energy and InnovestX Research  Source: AOT and InnovestX Research 

 

ค่าการตลาดปรับตัวลดลง ค่าการตลาดสําหรับกลุ่มธุรกิจค้าปลีกนํ้ามันลดลง 8.2% QoQ ใน 1Q67 และ
ลดลงอีก 10.1% ใน 2Q67TD สู่ 2.1 บาท/ลิตร แต่ยังคงสูงกว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 2.02 บาท/ลิตร อ้างอิงข้อมูล
สถิติของกระทรวงพลังงาน ค่าการตลาดท่ีลดลงเป็นผลมาจาก lag time ในการปรับราคาขายปลีกนํ้ามัน
เนื่องจากราคานํ้ามันดิบเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง ค่าการตลาดท่ีลดลงในระยะหลังนี้จะยังคงดําเนินต่อไปในระยะ
ส้ันในมุมมองของเราเมื่อพิจารณาจากราคานํ้ามันโลกท่ีสูงข้ึนและการแทรกแซงของรฐับาลเพ่ือควบคุมราคา
นํ้ามันในประเทศ โดยเฉพาะนํ้ามันดีเซลซึ่งคิดเป็นสัดส่วนเกือบ 60% ของปริมาณการขายในประเทศในชว่ง 3 
ปีท่ีผ่านมา ราคาขายปลีกนํ้ามันดีเซลในปัจจุบันถูกตรึงไว้ท่ี 30 บาท/ลิตร โดยปัจจุบันกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิง
ได้นําเงินไปชดเชยราคาดีเซลอยู่ 4.77 บาท/ลิตร นอกจากนี้รัฐบาลยังติดตามค่าการตลาดของนํ้ามันดีเซล
อย่างใกล้ชดิ โดยปัจจุบันอยู่ท่ีระดับเฉล่ีย 1.79 บาท/ลิตรในเดือนเม.ย. คิดเป็นส่วนลด 18% จากค่าการตลาด
โดยรวม 
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Figure 25: ค่าการตลาด (โดยรวม)  Figure 26: ค่าการตลาด – นํ้ามนัดีเซล 
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ราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึนทําให้ภาระของกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องในช่วง 4M67 โดยสถานะ
กองทุนฯ ติดลบ 1.02 แสนลบ. เพ่ิมข้ึน 2.3 หมื่นลบ. จากส้ินปี 2566 แม้ว่ายังตํ่ากว่าจุดสูงสุดท่ี 1.31 แสน
ลบ. ในเดือนพ.ย. 2565 โดยแบ่งเป็นการติดลบของบัญชี LPG ท่ี 4.7 หมื่นลบ. และบัญชีนํ้ามันท่ี 5.4 หมื่น
ลบ. สถานการณ์ดังกล่าวยังบ่งชี้ถึงต้นทุนทางการเงนิท่ีสูงข้ึนของธุรกิจการตลาดนํ้ามันเมื่อพิจารณาจาก
ลูกหนี้กองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงท่ีสูงข้ึน รัฐบาลวางแผนปรับเพ่ิมเพดานราคานํ้ามันดีเซลจาก 30 บาท/ลิตร 
เพ่ือลดภาระของกองทุนฯ แต่จะตรงึราคาขาย LPG ไว้ท่ี 423 บาทต่อถัง 15 กก. จนถึงเดือนมิ.ย.67 

สําหรับราคานํ้ามันท่ีอยู่ในระดับสูงรอบก่อนหน้านี้หลังจากรัสเซยีบุกยูเครนนั้น กองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงต้องใช้
เวลานานกว่า 1 ปีจึงจะสามารถชําระหนี้ให้กับบริษัทนํ้ามันได้หมดหลังจากรัฐบาลตัดสินใจทยอยปรับเพ่ิม
เพดานราคาจาก 30 บาท เป็น 32-35 บาท/ลิตร และราคานํ้ามันโลกลดลงตํ่ากว่า US$80/บารเ์รล 

Figure 27: โครงสรา้งราคาขายปลีกนํ้ามนั– แก๊สโซฮอล ์(E20)  Figure 28: โครงสรา้งราคาขายปลีกนํ้ามนั – ดีเซลหมุนเรว็ (B7)  
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Source: Ministry of Energy and InnovestX Research  Source: Ministry of Energy and InnovestX Research 

Figure 29: สถานะกองทนุนํ้ามนัเชื้อเพลิง  Figure 30: สัดส่วนการติดลบของกองทนุนํ้ามนัเชื้อเพลิง  
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4. ธุรกิจปิโตรเคม ี
Heat map ของส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีแสดงไว้ด้านล่างยังคงชี้ให้เห็นว่าส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีส่วนใหญ่ยังคงอยู่ท่ีจุดตํ่าสุดของวัฏจักรใน 1Q67 โดยเฉพาะโอเลฟนิส์และผลิตภัณฑ์
ต่อเนื่อง ในขณะท่ีผลิตภัณฑ์หลักในสายอะโรเมติกส์ (PX และเบนซีน) ยังคงโดดเด่นกว่าผลิตภัณฑ์อ่ืนๆ แต่
ส่วนต่างราคา PE/PP และ PVC ก็ปรบัตัวดีข้ึนบ้างเชน่กันซึ่งเป็นผลมาจากอุปสงค์ท่ีอยู่ในระดับตํ่าตามฤดูกาล
ใน 4Q66 

Figure 31: ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ – heat map  
Product 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 Product

HDPE 583 576 462 505 421 445 368 336 373 436 361 344 338 342 HDPE

LDPE 968 917 740 880 741 782 600 472 446 437 343 363 415 442 LDPE

LLDPE 581 583 510 557 445 477 389 344 369 408 337 319 322 312 LLDPE

PP 754 695 547 550 428 432 352 291 359 393 295 290 297 302 PP

PX 226 312 274 179 286 635 501 468 401 484 490 426 411 427 PX

BZ 188 352 324 198 200 357 272 157 238 270 256 238 322 382 BZ

PS 511 498 450 472 395 305 392 365 285 306 239 281 192 207 PS

ABS 1,925 1,976 1,760 1,785 1,366 1,231 1,024 945 863 863 816 804 749 797 ABS

PET 145 149 118 217 203 201 200 69 109 117 66 69 63 54 PET

Int PET 241 224 209 321 269 172 257 113 166 190 106 112 105 96 Int PET

PVC 619 710 548 629 472 579 446 412 453 354 453 315 286 302 PVC
 

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

 

เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อแนวโน้มกลุ่มธุรกิจปิโตรเคมี แม้ว่าจะพบการปรับตัวดีข้ึนบ้างใน 1Q67 ทั้งนี้
นอกเหนือจากความไม่สมดุลของอุปสงค์และอุปทานซึ่งอาจใช้เวลาหลายปีในการแก้ไข ความท้าทายอ่ืนๆ ท่ี
อาจทําใหส่้วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีฟื้ นตัวล่าชา้ ได้แก่ ราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึน การดําเนินนโยบายการเงนิ
ท่ีเข้มงวดอย่างต่อเนื่องโดยธนาคารกลางท่ัวโลกเพ่ือชะลอเงนิเฟอ้ และความเส่ียงขาลงท่ีอาจเกิดข้ึนต่อการ
เติบโตของ GDP ท่ีมีสาเหตุมาจากความขัดแย้งทางภมูิรฐัศาสตร ์ 

โอเลฟนิส์: ส่วนต่างราคา PE/PP โดยเฉลี่ยอยู่ในระดับทรงตัว QoQ อุปสงค์-อุปทานท่ีสมดุลมากข้ึนของ 
PE ในภมูิภาคชว่ยใหร้าคาและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์มีเสถียรภาพใน 1Q67 ส่วนต่างราคา PE/PP โดยเฉล่ีย
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 9% QoQ สู่ US$364/ตัน สูงกว่าต้นทุนเงินสดท่ี US$350/ตัน อยู่เล็กน้อย แต่ตํ่ากว่า 
12MMA ท่ี US$366/ตัน อย่างไรก็ตาม sentiment ตลาดยังคงอ่อนแอ โดยมีสาเหตุมาจากอุปสงค์ท่ีชะลอ
ตัวในประเทศจีนและประเทศอินเดีย กิจกรรมการซื้อขายในตลาด spot ค่อนข้างมีจํากัด เนื่องจากผู้แปร
สภาพยังคงเก็บสต๊อกวัตถุดิบไว้อย่างเพียงพอ และแสดงความกระตือรือร้นเพียงเล็กน้อยในการจดัหามา
เพ่ิม ราคา PE/PP เฉล่ียใน 1Q67 อยู่ท่ี US$1,050/ตัน ปรับตัวดีข้ึนเล็กน้อย 6% QoQ เนื่องจากอุปสงค์
เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเมื่อเทียบกับช่วงโลว์ซีซั่นใน 4Q66 ตัวเลขดังกล่าวตํ่ากว่าระดับ US$1,300-1,400/ตัน ใน 
1Q65 ซึ่งเป็นช่วงท่ีราคานํ้ามันอยู่ในระดับเดียวกับปัจจุบันค่อนข้างมาก ต้นทุนแนฟทาท่ีสูงข้ึนซึ่งมีสาเหตุมา
จากราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึนจะส่งผลกระทบต่อส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์อย่างต่อเนื่องใน 2Q67 ท่ามกลางแนวโน้ม
เศรษฐกิจโลกท่ีไม่แน่นอน 

Figure 32: HDPE vs. แนฟทา  Figure 33: LDPE vs. แนฟทา  
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Figure 34: LLDPE vs. แนฟทา   Figure 35: PP vs. แนฟทา 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0

500

1,000

1,500

2,000

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

3Q
19

4Q
19

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

Ap
r-2

4

LLDPE-naphtha LLDPE Naphtha MOPJ
(US$/t)                                                                                     (US$/t)               

Average spread = 461

 

 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0

500

1,000

1,500

2,000

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

3Q
19

4Q
19

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

Ap
r-2

4

PP-naphtha PP Naphtha MOPJ
(US$/t)                                                                                   (US$/t)                

Average spread = 535

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

 

กําลังการผลิต HDPE และ PP ท่ัวโลกชี้ใหเ้ห็นว่าส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ HDPE จะฟื้ นตัวอย่างชัดเจนในปี 
2568 เป็นอย่างเรว็ เนื่องจากอัตราการดําเนินงานจะสูงถึง 80% อย่างไรก็ตาม การฟื้ นตัวอย่างแข็งแกรง่สู่
ระดับเดียวกับปี 2564 ยังไม่น่าจะเกิดข้ึนในระยะ 3-5 ปีข้างหน้า แนวโน้มอุปสงค์-อุปทานสําหรับ PP จะยังคง
ไม่สดใสในปี 2567 ก่อนท่ีจะเหน็การฟื้ นตัวเล็กน้อยในปี 2568-2569 เมื่ออัตราการดําเนินงานปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
การฟื้ นตัวของ PP อาจใชเ้วลานานกว่าจะเกิดข้ึนจริงเมื่อพิจารณาจากชอ่งว่างระหว่างอุปสงค์และอุปทานท่ี
กว้างข้ึนจากกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมากในจนี 

Figure 36: กําลังการผลิตและอุปสงค์ HDPE ทั่วโลก   Figure 37: กําลังการผลิตและอุปสงค์ PP ทัว่โลก  
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Source: Industry data and InnovestX Research  Source: Industry data and InnovestX Research   

 

อะโรเมติกส์: ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์จะแขง็แกรง่ต่อเน่ืองเพราะวัตถดุิบตึงตัวมากขึ้น ส่วนต่างราคา PX 
กับคอนเดนเสทและ ULG95 ยังคงแข็งแกรง่ใน 1Q67 โดยเฉพาะส่วนต่างราคา PX-คอนเดนเสทที่ US$358/
ตัน (+8.5% QoQ) เพราะอุปทานตึงตัวมากข้ึน อุปทาน PX ท่ีเพ่ิมข้ึนรอบใหญ่ในปี 2566 ผ่านพ้นไปแล้ว 
ในขณะท่ีวัตถุดิบต้ังต้นสําหรับ PX จากโรงกล่ันนํ้ามันยังคงมีจาํกัดซึ่งเป็นผลมาจากความต้องการสารผสม
นํ้ามันเบนซนิท่ีเพ่ิมข้ึน ส่วนต่างราคาเบนซนีก็เพ่ิมข้ึนอย่างมีนยัสําคัญใน 1Q67 โดยเพ่ิมข้ึน 60% QoQ (เทียบ
กับคอนเดนเสท) และ 120% QoQ (เทียบกับ ULG95) โดยได้แรงหนุนจากอุปทานเบนซีนในตลาดโลกท่ีตึงตัว
มากข้ึนอันเป็นผลมาจากการหยุดชะงกัของการผลิตในสหรัฐฯ จากภาวะอากาศเย็นฉับพลันในเดือนมี.ค. และ
การหยุดซ่อมบํารุงโรงงานอะโรเมติกส์ในเอเชียเหนือ นอกจากนี้ สัญญาณเชิงบวกจากดัชนีภาคการผลิต
ของจนียังชว่ยหนุนให ้sentiment ท่ีตลาดมีต่ออุปสงค์ภาคอุตสาหกรรมปรบัตัวดีข้ึน หลังจากดัชนี PMI ภาค
การผลิตของจนีปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือนมี.ค. เนื่องจากคาดว่าจะทําใหค้วามต้องการใชเ้บนซีนในอุตสาหกรรม
ยานยนต์และเครื่องใชไ้ฟฟา้ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 

เราคาดว่าความต้องการสารผสมนํ้ามันเบนซินท่ีสูงข้ึนจะทําใหวั้ตถุดิบสําหรับอะโรเมติกส์ (หลักๆ คือ PX) มี
จาํกัดอย่างต่อเนื่องใน 2Q67 สถานการณ์เชน่นี้จะทําใหอุ้ปทาน PX ในชว่งฤดูรอ้นมีจาํกัด ในขณะท่ีอุปสงค์จะ
เพ่ิมข้ึนตามฤดูกาล โดยได้แรงหนุนจากโพลีเอสเตอรข้ั์นปลายและ PET bottle chip 
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Figure 38: PX & เบนซนี vs. ULG 95    Figure 39: PX & เบนซนี vs. คอนเดนเสท 
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Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research  Source: Industry data, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

Figure 40: กําลังการผลิต PX เพ่ิมเติม vs. การเติบโตของอุป
สงค์   

 Figure 41: กําลังการผลิตเบนซนีเพ่ิมเติม vs. การเติบโตของอุป
สงค์ 
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PET: ส่วนต่างราคา integrated PET ในเอเชียยังคงอยู่ภายใต้แรงกดดัน ส่วนต่างราคา integrated 
PET ในเอเชีย สําหรับ 1Q67 เป็นหนึ่งในไตรมาสท่ีเลวร้ายท่ีสุดในรอบ 5 ปีท่ีผ่านมา แม้ว่าการระบายสต๊อกใน
อุตสาหกรรมจะชะลอตัวลงค่อนข้างมากแล้ว ส่วนต่างราคา integrated PET อยู่ท่ีเพียง US$139/ตัน เทียบ
กับค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี US$239/ตัน ซึ่งสะท้อนถึงอุปทานส่วนเกินจํานวนมากในภูมิภาค โดยส่วนใหญ่อยู่ใน
ประเทศจนี เนื่องจากหลายประเทศเรียกเก็บภาษีต่อต้านการทุ่มตลาดสําหรับ PET ท่ีนําเข้าจากประเทศจนี ใน
ขณะเดียวกัน ส่วนต่างราคา integrated PET ในยุโรปปรับตัวดีข้ึน 49% QoQ สู่ระดับสูงสุดในรอบ 6 ไตร
มาสท่ี US$478/ตัน ซึ่งตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี  US$483/ตัน อยู่เล็กน้อย ช่องว่างของส่วนต่างราคา 
integrated PET ระหว่างตลาดยุโรปและตลาดเอเชียก็กว้างข้ึนสู่  US$339/ตัน (+82% QoQ) เทียบกับ
ค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี US$244/ตัน โดยมีสาเหตุมาจากการหยุดชะงกัของอุปทานในยุโรปสืบเนื่องมาจากวิกฤตทะเล
แดง นอกจากนี้ ภูมิทัศน์อุตสาหกรรมของ PET ในภูมิภาคก็เปล่ียนไปซึ่งเป็นผลมาจากความสามารถในการ
แข่งขันด้านต้นทุนท่ีลดลง ทําใหผู้้ผลิตท้องถ่ินหลายรายปิดโรงงานอย่างถาวร ผู้ผลิต PET ต้องใช้แนวคิด 
“การตัดสินใจซื้อหรือผลิตเอง” เพ่ือปรับแผนธุรกิจให้เหมาะสมเพราะต้นทุนพลังงานสูงข้ึนและขาดแคลน
วัตถุดิบจากโรงกล่ันนํ้ามัน เนื่องจากผู้ประกอบการโรงกล่ันหลายรายปรับเปล่ียนโรงกล่ันนํ้ามันแบบเดิมเพ่ือ
ผลิตผลิตภณัฑ์จากวัตถุดิบชวีภาพหรอืใชเ้ป็นคลังนํ้ามัน 

เราคาดว่าส่วนต่างราคา integrated PET จะปรับตัวดีข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไปใน 2Q67-3Q67 โดยได้แรง
หนุนจากอุปสงค์ PET bottle chip ท่ีสูงข้ึนก่อนฤดูร้อนในสหรัฐฯ และยุโรป อย่างไรก็ตาม ส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์อาจจะกลับมาอ่อนตัวลงใน 4Q67 จากอุปสงค์ท่ีชะลอตัวลงตามฤดูกาล เราคาดว่าส่วนต่างราคา 
integrated PET ในเอเชียจะยังคงตํ่ากว่าระดับค่าเฉล่ีย 5 ปีตามท่ีเห็นได้จากกําลังการผลิต PET ท่ัวโลกใน 
Figure 44 ว่าอัตราการดําเนินงานจะลดลงอย่างต่อเนื่ องในปี 2567-2568 เนื่ องจากมีกําลังการผลิต
เพ่ิมเติม ซึ่งส่วนใหญ่อยู่ในประเทศจนี ดังนั้นผู้ผลิตจะต้องใหค้วามสําคัญกับการลดต้นทุนและการปรับกําลัง
การผลิตใหอ้ยู่ในระดับท่ีเหมาะสมมากขึ้น 
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Figure 42: ส่วนต่างราคา integrated PET – เอเชยี  Figure 43: ส่วนต่างราคา integrated PET – EMEA 
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Source: Industry data and InnovestX Research  Source: Industry data and InnovestX Research 

Figure 44: กําลังการผลิตและอัตราการดาํเนินงาน  PET ทัว่โลก  Figure 45: กําลังการผลิตและอัตราการดาํเนินงาน  PTA ทัว่โลก 
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Source: Industry data and InnovestX Research  Source: Industry data and InnovestX Research 

5. แนวโนม้กําไร 1Q67 

ราคานํ้ามันและผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ท่ีผันผวนส่งผลกระทบต่อผลประกอบการ
ของบริษัทพลังงานและปิโตรเคมีในตลาดไทยอย่างต่อเนื่องในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา ในขณะท่ีกลุ่มพลังงานยัง
สามารถรายงานกําไรสุทธใินชว่งเวลาดังกล่าวได้อย่างต่อเนื่อง นําโดยบรษัิทนํ้ามันต้นนํ้าและบรษัิทนํ้ามันครบ
วงจร แต่ผลประกอบการของบริษัทปิโตรเคมีส่วนใหญ่อยู่ในแดนลบต้ังแต่ 3Q65 ซึ่งมีสาเหตุมาจากการ
ระบายสต๊อกในอุตสาหกรรมอย่างต่อเนื่อง ต้นทุนทางการเงนิท่ีสูงยังทําใหผู้้มีส่วนรว่มในตลาดไม่ต้องการท่ี
จะเก็บสต๊อกสินค้าคงคลังเพ่ิมท่ามกลางแนวโน้มอุปสงค์ท่ีไม่แน่นอนและความไม่สมดุลของอุปสงค์และ
อุปทานค่อนข้างมาก 

Figure 46: ผลประกอบการรายไตรมาส – กลุ่มพลังงาน  Figure 47: ผลประกอบการรายไตรมาส – กลุ่มปิโตรเคม ี
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Source: SET, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research  Source: SET, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

เราคาดว่าผลประกอบการของบริษัทพลังงานและปิโตรเคมีส่วนใหญ่ในตลาดไทยจะปรับตัวดีข้ึน QoQ ใน 
1Q67 โดยเฉพาะผู้ประกอบการโรงกล่ันนํ้ามัน ซึ่งจะได้แรงหนุนจากค่าการกล่ันท่ีดีข้ึน (+33% QoQ) และกําไร
สินค้าคงคลังท่ี US$1.3-1.4/บาร์เรล เทียบกับขาดทุนสินค้าคงคลังใน 4Q66 มุมมองเชิงบวกต่อผล
ประกอบการ 1Q67 ของบริษัทปิโตรเคมีมีมากข้ึนเนื่องจากการระบายสต๊อกส้ินสุดลงแล้ว ในขณะท่ีอุปสงค์
ส่งสัญญาณฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป คําส่ังซื้อมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึน และแสดงใหเ้หน็ถึงฤดูกาลปกติ 
(S&P Global) โดยได้รบัการสนับสนุนจากสัญญาณเชงิบวกจากดัชนีผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อในสหรฐัฯ และจนี 
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6. หุน้เด่น 

SETENERG เริ่มปรับตัว underperform SET มาต้ังแต่ต้นปี  2566 เมื่ อความกังวลเก่ียวกับนโยบาย
แทรกแซงราคาพลังงานในประเทศของรัฐบาลส่งผลกระทบต่อ sentiment ท่ีตลาดมีต่อแนวโน้มของกลุ่ม
พลังงาน โดยเฉพาะบริษัทท่ีประกอบธุรกิจผลิตไฟฟา้ SETENERG ถูกกดดันจากกลุ่มโรงไฟฟา้ซึ่งราคาหุ้น
ปรับตัวลดลงเฉล่ีย >30% โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลเก่ียวกับผลกระทบของการคุมเพดานค่าไฟฟ้า 
โดยเฉพาะบรษัิทท่ีประกอบธุรกิจโรงไฟฟา้ SPP ในขณะท่ีต้นทุนพลังงานลดลงชา้กว่า ความผันผวนของราคา
นํ้ามันยังทําใหเ้กิดขาดทุนสินค้าคงคลังในบริษัทท่ีประกอบธุรกิจกล่ันนํ้ามัน ซึ่งก็ได้รับผลกระทบจากค่าการ
กล่ันท่ีลดลงมากใน 2Q66 ก่อนท่ีจะฟื้ นตัวอย่างรวดเร็วใน 3Q66 ราคาหุน้ยังคงผันผวนต่อเนื่องใน 4Q66 
ตามมาด้วย sentiment ท่ีอ่อนแอใน 1Q67 

ในขณะเดียวกัน ดัชนี SETPETRO ก็ปรับตัว underperform SET อย่างต่อเนื่องต้ังแต่ต้นปี 2565 หลังจาก
ปรับตัวข้ึนแรงในปี 2564 ซึ่งเป็นชว่งท่ีส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีพุ่งสูงข้ึน ดัชนี SETPETRO ยังคง
อ่อนแอในปี 2566 และปี 2567 (YTD) ท่ามกลาง sentiment ตลาดท่ีอ่อนแอต่อแนวโน้มผลประกอบการ
ของอุตสาหกรรม ซึ่งถูกครอบงําโดยกําลังการผลิตใหม่ในประเทศจีนและการระบายสต๊อกในอุตสาหกรรม
เป็นเวลา 18 เดือนติดต่อกัน แม้เราเชื่อว่าปีท่ีเลวร้ายท่ีสุดผ่านพ้นไปแล้ว แต่จะต้องใช้เวลาระยะหนึ่งก่อนท่ี
ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์จะฟื้ นตัว 

Figure 48:  SET vs. SETENERG    Figure 49: SET vs. SETPETRO  
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Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research  Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

 
ท่ามกลางแนวโน้มราคานํ้ามันท่ีไม่แน่นอนซึ่งมีสาเหตุมาจากความเส่ียงทางภมูิรัฐศาสตร์ซึ่งอาจทําใหอุ้ปทาน
นํ้ามันหยุดชะงกัและขัดขวางการเติบโตของอุปสงค์ รวมถึงอาจส่งผลกระทบต่อเนื่องไปถึงการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลกและอัตราเงินเฟ้อ เราจึงแนะนําให้เลือกซื้อหุ้นเด่นในกลุ่มพลังงานและกลุ่มปิโตรเคมี BCP 
ยังคงเป็นหุน้เด่นอันดับหนึ่งเมื่อพิจารณาจากแนวโน้มค่าการกล่ันท่ีแข็งแกร่ง การเติบโตของกําไรจากการ
เข้าซื้อกิจการ BSRC และการกระจายธุรกิจออกจากประเทศไทย หุ้นเด่นตัวอ่ืนๆ  ได้แก่ TOP (proxy ของ
ธุรกิจโรงกล่ันนํ้ามัน), PTTEP (upside จากราคานํ้ามันท่ีเพ่ิมข้ึน) และ PTTGC (สถานการณ์เลวร้ายท่ีสุดผ่าน
พ้นไปแล้ว) 

BCP: พอรต์ธุรกิจที่หลากหลายชว่ยลดคความเส่ียงจากราคานํ้ามนัที่ผันผวน 

ผลประกอบการจะปรบัตัวดีขึ้นใน 1Q67 เราคาดว่าค่าการกล่ันท่ีแข็งแกร่งข้ึนและราคานํ้ามันท่ีมีเสถียรภาพ
มากข้ึนจะช่วยสนับสนุนกําไรใน 1Q67 BCP น่าจะสามารถคงปริมาณนํ้ามันดิบท่ีนําเข้ากล่ันไว้ในระดับสูงใน 
1Q67 ก่อนท่ีจะลดลงเล็กน้อยใน 2Q67 โดยมีสาเหตุมาจากการหยุดซอ่มบํารุงใหญ่โรงกล่ันตามแผนในเดือน 
พ.ค. 2567 เป็นเวลา 27 วัน (เป็นการหยุดโรงกล่ันท่ีส้ันท่ีสุดเท่าท่ีบริษัทเคยมีมา) หลังจากการหยุดซ่อมบํารุง
ครั้งนี้ รอบการหยุดซอ่มบํารุงโรงกล่ันของบรษัิทจะขยายระยะเวลาออกไปเป็น 4 ปี เทียบกับ 2-3 ปีในปัจจุบัน 
การผลิตท่ีลดลงจากการหยุดซ่อมบํารุงจะถูกชดเชยโดยปริมาณนํ้ามันดิบนําเข้ากล่ันเพ่ิมข้ึนท่ี BSRC เพ่ือ
รองรับปริมาณการขายท่ีเพ่ิมข้ึนท่ีสถานีบริการนํ้ามันของ BCP และการขายเชงิพาณิชย์ กําไรจากกลุ่มธุรกิจ 
E&P จะปรับตัวดีข้ึนจากการผลิตท่ีสูงข้ึน โดยได้รับการสนับสนุนจากสินทรัพย์ท่ีได้มาใหม่ (ถือหุ้น 28% ใน
แหล่ง Statfjord ท่ีดําเนินการโดย Equinor) 

การขยายธุรกิจการตลาด กลุ่มธุรกิจการตลาดค้าปลีกของ BCP จะได้แรงหนุจากสถานีบริการท่ีเพ่ิมข้ึนจาก 
BSRC และการต้ังเป้าเปิดสถานีบริการใหม่ 40 สถานีในปี 2567 สู่ 2,259 สถานี โดยคาดว่าปริมาณการขาย
ของธุรกิจการตลาด (สําหรบั BCP+BSRC) จะเติบโต 60% YoY ปรมิาณการขายท่ีสูงข้ึนในธุรกิจค้าปลีกจะทํา
ให ้BBGI (บริษัทย่อยท่ีประกอบธุรกิจผลิตภัณฑ์เชื้อเพลิงชวีภาพ) สามารถเดินเครื่องโรงงานไบโอดีเซลและ
เอธานอลได้เต็มกําลังการผลิต แม้ว่าในปัจจุบันอุปสงค์และอุปทานในประเทศไทยจะไม่สมดุลก็ตาม 
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Valuation น่าสนใจ BCP ยังคงเทรดท่ี EV/EBITDA 4.8 เท่า (ปี 2567) ตามงบการเงนิรวม เทียบกับบริษัท
อ่ืนๆ ท่ีประกอบธุรกิจอย่างเดียวกันในตลาดภมูิภาคท่ี 8 เท่า เรามองว่าตลาดมีความกังวลมากเกินไปเก่ียวกับ
การท่ี BCP เข้าลงทุนใน BSRC และ Okea แม้ว่าการเติบโตของ EBITDA ในช่วงปี 2565-2566 โดยเฉพาะ 
Okea ได้รับการพิสูจน์แล้ว ราคาหุ้น BCP ในปัจจุบัน สะท้อนถึง trailing EV/EBITDA เพียง 3.8 เท่าของ
ธุรกิจโรงกล่ันและการตลาด 

(ปัจจยัเส่ียงใน Figure 54) 

Figure 50: Forecasts and valuation – BCP  
 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btmn) 312,202 374,542 539,678 524,677 477,551 
EBITDA (Btmn) 47,735 39,107 41,588 43,143 43,249 
Core profit (Btmn) 18,513 12,655 14,252 14,958 15,697 
Reported profit (Btmn) 12,575 13,233 14,252 14,958 15,697 
Core EPS (Bt) 13.45 9.19 10.35 10.86 11.40 
DPS (Bt) 2.25 2.00 2.50 2.75 3.00 
P/E, core (x) 3.2 4.7 4.2 4.0 3.8 
EPS growth, core (%) 99.1 (31.6) 12.6 5.0 4.9 
P/BV, core (x) 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 
ROE (%) 24.2 13.8 13.6 13.0 12.6 
Dividend yield (%) 5.2 4.6 5.8 6.4 6.9 
EV/EBITDA (x) 2.2 4.1 4.8 4.7 3.8 
 

Source: InnovestX Research   

PTTEP:  Upside จากราคานํ้ามนัที่เพ่ิมขึ้น 

ราค าหุ้นยังขึ้นช้าก ว่าราค านํ้ ามัน  ราคาหุ้น PTTEP ยังคงข้ึนช้ากว่าราคานํ้ามัน แม้ ว่าราคาหุ้นจะมี 
correlation กับราคานํ้ามันสูงถึง 83% ก็ตาม เราเชื่อว่าราคานํ้ามันท่ีแข็งแกร่งในระยะส้ันจะยังคงเป็นปัจจยั
กระตุ้นราคาหุน้ท่ีสําคัญ 

ผลประกอบการแข็งแรงและงบดุลแข็งแกรง่ ผลประกอบการและงบดุลของ PTTEP ยังคงแข็งแกร่ง เรา
คาดว่ากําไรปี 2567 จะยังคงแข็งแกร่งโดยได้แรงหนุนจากปริมาณการขายท่ีเพ่ิมข้ึนและราคานํ้ามันท่ี
แข็งแกร่ง ต้นทุนต่อหน่วยในปี 2567 ของ PTTEP น่าจะยังอยู่ในระดับท่ีสามารถบริหารจดัการได้ท่ี US$28-
29/BOE (-1.4% QoQ) สอดคล้องเป้าหมายปี 2567 ของบริษัท แนวโน้มเช่นนี้จะช่วยสนับสนุนให ้EBITDA 
margin อยู่ท่ี >75% ในปี 2567 เทียบกับ 76% ในปี 2566 เราคาดการณ์อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุน <0.2 
เท่าในปี 2567-2569 

โครงการ Block G1/61 (เอราวัณ) เปิดดําเนินการแล้ว การผลิตเต็มไตรมาสของโครงการ Block G1/61 
ในอ่าวไทย (โครงการเอราวัณ) ท่ี 800 ล้านลูกบาศก์ฟุตต่อวัน ซึ่งสามารถผลิตได้เต็มท่ีเริม่ต้ังแต่ปลายเดือน
มี.ค. เร็วกว่าท่ีวางแผนไว้จะเป็นปัจจัยสนับสนุนปริมาณการขายใน 2Q67 แม้ว่าราคาขายก๊าซอาจลดลง 
QoQ แต่เราคาดว่าราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึนในปัจจุบันจะปัจจยับวกอีกอย่างหนึ่งสําหรบัผลประกอบการ 

เรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ PTTEP โดยปรับราคาเป้าหมายอ้างอิงวิธี DCF เพ่ิมข้ึนจาก 194 
บาท สู่ 204 บาท เพ่ือสะท้อนสมมติฐานราคานํ้ามันท่ีสูงข้ึนสําหรับปี 2567-2568 ราคาเป้าหมายยังคงอิงกับ
ราคานํ้ามันเบรนท์ระยะยาวท่ี US$70/บาร์เรล ต้ังแต่ปี 2569 เป็นต้นไป ปัจจัยสําคัญท่ีต้องจับตา คือ 
ผลกระทบของความเส่ียงทางภมูิรัฐศาสตร ์ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่ออุปทานนํ้ามันและสร้าง upside ใหกั้บผล
ประกอบการปี 2567 ซึ่งอิงกับสมมติฐานราคานํ้ามันเบรนท์ท่ี US$85/บาร์เรล เทียบกับราคาเฉล่ีย YTD ท่ี 
US$84 และราคาปัจจุบันท่ี US$88-90/บารเ์รล 

(ปัจจยัเส่ียงใน Figure 54) 

Figure 51: Forecasts and valuation – PTTEP 
 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btmn) 331,350 300,694 324,483 324,772 304,087 
EBITDA (Btmn) 253,734 232,446 240,137 237,746 216,111 
Core profit (Btmn) 90,721 78,656 82,684 88,942 76,747 
Reported profit (Btmn) 70,901 76,706 82,684 88,942 76,747 
Core EPS (Bt) 22.85 19.81 20.83 22.40 19.33 
DPS (Bt) 9.25 9.50 9.50 10.00 10.00 
P/E, core (x) 7.0 8.1 7.7 7.1 8.3 
EPS growth, core (%) 111.5 (13.3) 5.1 7.6 (13.7) 
P/BV, core (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 
ROE (%) 20.6 16.3 15.8 15.6 12.5 
Dividend yield (%) 5.8 5.9 5.9 6.3 6.3 
EV/EBITDA (x) 2.4 2.5 2.7 3.0 3.5 
 

Source: InnovestX Research     



 

จ. 22 เม.ย. 2567 16 
 

  
  
  
 

พลังงานและปโิตรเคม ี
  

PTTGC:  สถานการณ์เลวรา้ยที่สุดผ่านพ้นไปแล้ว 

การใช้ก๊าซเป็นวัตถุดิบมากขึ้นจะหนุนให้มาร์จิ้นปรับตัวดีขึ้น เราคาดว่า EBITDA margin ของกลุ่มโอ
เลฟินส์ของ PTTGC จะปรับตัวดีข้ึนจากการนําอีเทนจากโรงแยกก๊าซของ PTT มาใช้เป็นวัตถุดิบมากข้ึน
หลังจากโครงการ Block G1/61 (เอราวัณ) ดําเนินการผลิตเต็มท่ีท่ี 800 ล้านลูกบาศก์ฟุตต่อวันต้ังแต่ปลาย
เดือนมี.ค. 2567 เป็นต้นมา เพ่ิมข้ึนจาก 200-295 ล้านลูกบาศก์ฟุตต่อวันในปี 2566 แนวโน้มเช่นนี้จะทําให้
สัดส่วนวัตถุดิบอีเทนเพ่ิมข้ึนจาก 35% ในปี 2566 กลับมาอยู่ท่ีเกือบ 40% ซึ่งจะช่วยสนับสนุนให ้adjusted 
EBITDA ของกลุ่มโอเลฟนิส์กลับมาอยู่ในโซนบวก เทียบกับติดลบ 880 ลบ. ในปี 2566 

ผลประกอบการจะฟื้ นตัวในปี 2567 เราคาดว่าอุปสงค์ในธุรกิจปิโตรเคมีจปรบัตัวดีข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป
ในปี 2567 โดยได้รับแรงหนุนจาก GDP โลกท่ีเติบโตอย่างแข็งแกร่ง (+3% YoY, ประมาณการของ IMF) 
นอกจากนี้ PTTGC ยังมีแผนหยุดซ่อมบํารุงน้อยลงในปี 2567 รวมถึงโรงโอเลฟินส์แครกเกอร์ใน 3Q67 
ปัจจัยสําคัญ คือ ความพร้อมของอุปทานอีเทนจาก PTT ซึ่งจะกลับคืนสู่ระดับปกติใน 2Q67 นอกจากนี้ 
PTTGC ยังมีวัตถุดิบทางเลือก ได้แก่ โพรเพน จากโครงการปรับปรุงโรงโอเลฟินส์หน่วยท่ี 2 (Olefins 2 
Modification Project: OMP) ซึ่งเริม่ดําเนินการใน 2Q66 ความต้องการผลิตภณัฑ์ของ allnex (ผลิตภัณฑ์
กลุ่มสารเคลือบและสารเติมแต่ง) ท่ีมี EBITDA margin premium ใหกั้บ PTTGC คาดว่าจะค่อยๆ ฟื้ นตัวเมื่อ
เทียบกับปีก่อน โดยอิงจากการปรับปรุงตลาดในยุโรป สหรัฐฯ และเอเชยี เราคาดว่าผลประกอบการจะฟื้ นตัว
ในปี 2567 แม้ว่าจะยังตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีก่อนเกิด COVID ท่ี 2.7 หมื่นลบ. 

Valuation ไม่แพง หุน้ PTTGC ซื้อขายท่ี PBV เพียง 0.6 เท่า (ปี 2567) ในขณะที่เราคาดว่า ROE จะฟื้ นตัว
จาก -1.1% ในปี 2566 สู่ +4.1% ในปี 2567) 

(ปัจจยัเส่ียงใน Figure 54) 

Figure 52: Forecasts and valuation – PTTGC 
 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btmn) 683,954 621,631 596,322 578,337 558,475 
EBITDA (Btmn) 46,537 38,627 53,173 56,682 61,524 
Core profit (Btmn) 13,792 (3,183) 12,224 14,912 18,860 
Reported profit (Btmn) (8,752) 999 12,224 14,912 18,860 
Core EPS (Bt) 3.06 (0.71) 2.71 3.31 4.18 
DPS (Bt) 1.00 1.00 1.40 1.70 2.00 
P/E, core (x) 12.7 n.a. 14.3 11.7 9.3 
EPS growth, core (%) (57.3) n.a. n.a. 22.0 26.5 
P/BV, core (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 
ROE (%) 4.4 (1.1) 4.1 4.9 6.0 
Dividend yield (%) 2.6 2.6 3.6 4.4 5.2 
EV/EBITDA (x) 9.0 9.9 7.6 6.8 6.0 
 

Source: InnovestX Research   

TOP: Proxy สําหรบัค่าการกลั่นที่ฟื้ นตัว 

ผลประกอบการ 1Q67 เราคาดว่ากําไรปกติจะปรับตัวดีข้ึน QoQ ใน 1Q67 อันเป็นผลมาจากการฟื้ นตัวของ
ค่าการกล่ัน โดยได้แรงหนุนจาก crack spread ท่ีสูงข้ึนของนํ้ามันเบนซินและนํ้ามันเตา แม้ว่าโรงกล่ันจะ
ประสบปัญหาจากการหยุดซ่อมบํารุงนอกแผน ซึ่งจะทําใหอั้ตราการใชกํ้าลังการกล่ันลดลงสู่ 95-98% เทียบ
กับ 111% ใน 4Q66 นอกจากนี้เรายังคาดว่าผลการดําเนินงานของกลุ่มอะโรเมติกส์จะปรับตัวดีข้ึน โดยมี
สาเหตุมาจากอุปทานท่ีตึงตัวมากข้ึนในเอเชียและความต้องการสารผสมนํ้ามันเบนซินท่ีสูงข้ึนซึ่งอาจทําให้
วัตถุดิบต้ังต้นสําหรับ PX มีจํากัด แนวโน้มระยะส้ันของเบนซีนยังได้รับแรงหนุนเชิงบวกจากการหยุดชะงัก
ของอุปทานในสหรฐัฯ และการขาดแคลนตู้คอนเทนเนอท่ีเกิดจากวิกฤตทะเลแดง  

ค่าการกลั่นจะเพ่ิมขึ้นอีกหลังจากโครงการ CFP เริม่ดําเนินการ เราคาดว่าค่าการกล่ันของ TOP จะปรับตัว
เพ่ิมข้ึนอีกในปี 2568 เมื่อโครงการ CFP เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย์ กําลังการผลิต CDU ของบริษัทจะ
เพ่ิมข้ึนจาก 2.75 แสนบาร์เรล/วัน สู่ 4 แสนบาร์เรล/วัน เป็น 400kbd โดยไม่มีผลผลิตนํ้ามันเบนซินและ
นํ้ามันเตามาฉุดรั้งค่าการกล่ันโดยรวมเพ่ิม โครงการ CFP คาดว่าจะช่วยเพ่ิมความยืดหยุ่นในการเลือกใช้
นํ้ามันดิบ และจะทําให้สามารถกล่ันนํ้ามันชนิดหนักและมีปริมาณกํามะถันมากข้ึนได้ ขณะเดียวกันก็ลด
ผลิตภณัฑ์ท่ีมีมูลค่าตํ่าใหเ้หลือน้อยท่ีสุดเพ่ือใหค่้าการกล่ันอยู่ในระดับท่ีเหมาะสม 

Valuation ไมแ่พง ราคาหุน้ TOP ในปัจจุบัน คิดเป็น PBV ท่ี 0.7 เท่า (-1.4SD) ซึ่งสูงกว่าระดับ 0.5 เท่าในปีท่ี
เกิดสถานการณ์ COVID อยู่เล็กน้อย ในขณะท่ีอุปสงค์นํ้ามันส่วนใหญ่กลับสู่ระดับก่อนเกิด COVID แล้ว เรา
แนะนํา OUTPERFORM สําหรับ TOP เพราะค่าการกล่ันและธุรกิจอะโรเมติกส์มีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึน โดยให้
ราคาเป้าหมายท่ี 77 บาท (PBV ปี 2567 ท่ี 1 เท่า) คิดเป็น EV/EBITDA (ปี 2567) ท่ี 8.7 เท่า  

(ปัจจยัเส่ียงใน Figure 54) 
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Figure 53: Forecasts and valuation – TOP 
 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btmn) 529,589 469,244 393,704 440,895 509,421 
EBITDA (Btmn) 52,014 37,359 34,122 41,287 42,212 
Core profit (Btmn) 31,404 22,080 20,664 23,329 24,193 
Reported profit (Btmn) 32,668 19,443 20,664 23,329 24,183 
Core EPS (Bt) 15.03 9.88 9.25 10.44 10.83 
DPS (Bt) 3.70 3.40 3.30 3.70 3.80 
P/E, core (x) 3.8 5.8 6.2 5.5 5.3 
EPS growth, core (%) 61.0 (34.2) (6.4) 12.9 3.7 
P/BV, core (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 
ROE (%) 22.3 13.5 12.0 12.8 12.2 
Dividend yield (%) 6.5 5.9 5.8 6.5 6.6 
EV/EBITDA (x) 5.0 6.9 7.4 5.0 4.8 
 

Source: InnovestX Research   

Figure 54: หุน้เด่น 
บรษัิท TP (บาท) วิธปีระเมนิมลูค่า Bullish views Bearish views ปัจจยัเส่ียง 

BCP 51.00 Sum-of-parts  
(PBV 0.6 เท่าสําหรบัธุรกิจที่

เกี่ยวข้องกับนํ้ามัน และ 
DCF สําหรบัธุรกิจโรงไฟฟา้ 

และ E&P) 

 โรงกลั่นนํ้ามันของ BCP มี
ประสิทธภิาพทางตน้ทุนมากขึ้น
หลังจากโครงการปรบัปรุง
ประสิทธภิาพแล้วเสรจ็ในปี 2565 
โครงการนี้ชว่ยใหบ้รษิัทสามารถ
ดําเนินงานโรงกลั่นนํ้ามันที่ 1.2 แสน
บารเ์รล/วัน เนื่องจากกําลังการผลติ
ของหน่วย upgrading unit เพ่ิมขึ้น 
ดังนั้นตน้ทนุการผลติ/bbl จะลดลง 
และค่าการกลัน่จะปรบัตัวดีขึ้น 
 กระเงนิสดที่แข็งแกรง่และสมํ่าเสมอ

จากธุรกิจพลังงานไฟฟา้จะชว่ยใหผ้ล
การดําเนินงานของ BCP มี
เสถียรภาพในระยะยาว กําไรจาก
ธุรกิจ E&P ในนอรเ์วย์แข็งแกรง่ 
 ธุรกิจโรงกลัน่ทีซ่ื้อมาใหม่ คือ BSRC 

จะชว่ยใหส่้วนแบ่งการตลาดเตบิโต
เรง่ตัวขึ้น และจะมกีารรบัรู้
ผลประโยชน์ synergy อย่างน้อย 2.5 
พันลบ.ในปี 2567 และ >3 พันลบ. ต่อ
ปี ตั้งแต่ปี 2568 เปน็ต้นไป 

 การด้อยค่าของสินทรพัย์ในธุรกิจ 
E&P อาจจะทําใหน้ักลงทุนมีความ
สนใจต่อ BCP ลดลงอย่างต่อเนื่อง 
 การแข่งขันในธุรกิจคา้ปลีกนํ้ามนัอาจ

รุนแรงมากขึ้น ซึ่งจะส่งผลทําใหบ้รษิทั
มีค่าใชจ้า่ยส่งเสรมิการขายเพ่ิมมาก
ขึ้นและส่งผลกระทบตอ่ค่าการตลาด 
 มาตรการของรฐับาลในการควบคมุ

ค่าครองชพีด้วยการตรงึราคาขาย
ปลีกนํ้ามันจะส่งผลกระทบต่อค่า
การตลาดของบรษิัท 

 ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจะ
ส่งผลกระทบตอ่ความ
ต้องการผลติภัณฑ์นํ้ามัน
สําเรจ็รูปและค่าการกลั่น 
ในขณะทีค่วามผนัผวน
ของราคานํ้ามันอาจส่งผล
ทําใหข้าดทุนสต๊อกเพ่ิมขึ้น 
 ปัจจยัเส่ียงอื่นๆ คือ การ

เปลี่ยนแปลงกฎหมาย
เกี่ยวกับการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก รายการด้อย
ค่าของสินทรพัย์ในธุรกิจ 
E&P และรฐับาลเข้า
แทรกแซงราคาขายปลีก
นํ้ามันในประเทศ 
 ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ที่

สําคัญ คือ ผลกระทบของ
ธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม 
และการปรบัตัวในชว่ง
เปลี่ยนผ่านสู่พลังงาน
สะอาด  

PTTEP 204.00 DCF  
(อิงกับราคานํ้ามนัเบรนท์

ระยะยาวที่ US$70/บารเ์รล)  

 ปรมิาณการขายของ PTTEP คาดว่า
จะค่อยๆ เพ่ิมขึ้นในระยะกลาง โดยมี
สาเหตุมาจากการพัฒนาโครงการใหม่
ทั้งในประเทศและต่างประเทศอย่าง
ต่อเนื่อง 
 ASP ของ PTTEP มีเสถียรภาพ

มากกว่าราคานํ้ามันดิบ โดยมีสาเหตุ
มาจาก lag time ในการปรบัราคา
ผลผลิตก๊าซของบรษิทั (>70% ของ
ปรมิาณการขายทั้งหมด)   
 การคน้พบปิโตรเลียมมากขึ้น (หลกัๆ 

ในมาเลเซยี) จะเป็นปัจจยัสําคัญที่ชว่ย
กระตุน้ใหป้รมิาณการขายเติบโต  

 PTTEP เป็นหุน้ proxy ของราคา
นํ้ามัน ซึ่งจะแกว่งตัวในกรอบแคบใน
ระยะ 6 เดือนข้างหน้า เพราะอุปสงค์
ตํ่ากว่าคาด และอุปทานทั่วโลกสูงขึ้น 
 ราคาก๊าซโดยเฉลี่ยจะได้รบัผลกระทบ

จากสัดส่วนปรมิาณกา๊ซที่เพ่ิมขึ้นจาก
โครงการ Sabah-H ในมาเลเซยี และ
โครงการ Oman Block 61 ซึ่งราคา
ก๊าซตํ่ากว่าก๊าซในอ่าวไทยและเมียนมา 
 กําไรสทุธปีิ 2567 คาดว่าจะอ่อนตัว

ลง YoY เพราะราคานํ้ามันลดลง 
แม้ว่าปรมิาณการขายจะเพ่ิมขึ้น 
valuation ตึงตัว และอัตราส่วน
หนี้สินต่อทนุสูง 

 ราคานํ้ามนัดิบผันผวนและ 
ต้นทนุตอ่หน่วยสูงขึ้น  
 การบันทึกรายการด้อยค่า

ของสินทรพัย์เพ่ิมสําหรบั
โครงการที่อยู่ระหว่างการ
พัฒนา 
 การเปลี่ยนแปลง

กฎหมายเกี่ยวกับการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก  
 ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ที่

สําคัญ คือ ผลกระทบของ
ธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม 
และความรวดเรว็ในการ
เปลี่ยนผ่านพลังงานจาก
เชื้อเพลิงทีม่ีคารบ์อน  

PTTGC 50.00 PBV ที่ 0.8 เท่า  ต้นทนุวัตถุดิบที่แข่งขนัได้ของ 
PTTGC ซึ่งหลักๆ เปน็อีเทนจากโรง
แยกก๊าซของ PTT จะชว่ยสนับสนนุ
ความสามารถในการทํากําไรในระยะ
กลาง 
 PTTGC จะมคีวามยืดหยุ่นในการ

เลือกใชวั้ตถุดิบมากขึ้น หลังจาก
โครงการ Olefins Retrofit Project 
(ORP) เริม่ดําเนนิการใน 2Q64 และ
โครงการ Olefins 2 Modification 
Project (OMP) เริม่ดําเนินการใน 
2Q66 
 แผนของ PTTGC ที่จะเพ่ิมผลติภัณฑ์

ชนิดพิเศษปลายนํ้าและผลติภัณฑ์รี
ไซเคิลในพอรต์ของบรษิัทน่าจะชว่ย
รกัษาความสามารถในการทํากําไรใน
ระยะยาว  

 อุปทานก๊าซอีเทนจาก PTT ที่ลดลง 
เนื่องจากการผลติก๊าซในอ่าวไทย ซึ่ง
ส่วนใหญ่เกิดจากโครงการ Block 
G1/61 (เอราวัณ) ลดลง เป็นปัจจยั
สําคัญทีค่อยฉุดรัง้ EBITDA margin 
ของธุรกิจโอเลฟนิส์ในปี 2566  
ความล่าชา้ในการเพ่ิมปรมิาณการ
ผลิตของโครงการ G1/61 ใหถึ้งระดับ
ตามทีต่กลงไว้ที ่800mmcfd ยังคง
เป็นปัจจยัเส่ียงสําคญัต่อแนวโน้มผล
ประกอบการของ PTTGC ความเส่ียง
ที่เพ่ิมขึ้นเกิดจากเจตจาํนงค์ของ
รฐับาลใหมท่ี่จะปรบัเปลี่ยนสัดส่วน
การจดัสรรก๊าซใหแ้กอุ่ตสาหกรรมปิ
โตรเคม ี
 นักลงทนุมคีวามกังวลเกี่ยวกับ

ปรมิาณสํารองก๊าซในอ่าวไทยทีก่ําลัง
จะหมดลง ซึ่งจะทําใหค้วามสามารถใน
การแข่งขันของ PTTGC ปรบัลดลง
ในระยะยาว 

 ราคานํ้ามนัดิบและส่วน
ต่างราคาผลติภัณฑ์ทีผ่ัน
ผวนของธุรกิจโรงกลั่น
และธุรกิจปิโตรเคมี  
 ต้นทนุวัตถุดิบที่สูงขึ้น 

โดยมีสาเหตมุาจาก
วัตถุดิบก๊าซที่ลดลง  
 รายการด้อยค่าของ

สินทรพัย์  
 การเปลี่ยนแปลง

กฎหมายเกี่ยวกับการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
และพลาสตกิแบบใชค้รัง้
เดียวทิ้ง (<3% ของกาํลัง
การผลติ)  
 การเปลี่ยนแปลงนโยบาย

รฐับาลในการจดัสรร
อุปทานก๊าซภายในประเทศ
ใหแ้ก่ธุรกิจปิโตรเคม ี
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บรษัิท TP (บาท) วิธปีระเมนิมลูค่า Bullish views Bearish views ปัจจยัเส่ียง 

 แผนลงทนุในโรงงานโอเลฟนิส์แครก
เกอรใ์นสหรฐัฯ ของ PTTGC ทําใหน้กั
ลงทนุใหค้วามสนใจในหุน้ PTTGC 
น้อยลง วงจรขาลงของ
อุตสาหกรรมปิโตรเคมีทําใหบ้รษิัท
ต้องเลื่อนแผนการลงทุนนี้ออกไปใน
ระยะส้ัน 

 ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ที่
สําคัญ คือ ผลกระทบของ
ธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม 
และการปรบัตัวในชว่ง
เปลี่ยนผ่านสู่พลังงาน
สะอาดและเศรษฐกิจ
หมุนเวียน 

TOP 77.00 PBV ที่ 1 เท่า  ต้นทนุตอ่หน่วยระดับตํ่าของ TOP จะ
ยังคงเป็นข้อได้เปรยีบทางการ
แข่งขนัหลกัของบรษิทัเมื่อเทียบกับ
คู่แขง่ในประเทศ 
 TOP น่าจะมีความยืดหยุ่นในการ

เลือกใชน้ํ้ามันดิบมากขึ้นเมื่อโครงการ
พลังงานสะอาด (CFP) เริม่ดําเนินการ
ในปี 2567 และดําเนนิการเตม็รูปแบบ
ในปี 2568 
 TOP ได้ขยายธุรกิจสู่ธุรกิจโอเลฟนิส์

โดยใชป้ระโยชน์จากแนฟทาที่ผลิต
ได้มากขึ้นจากโครงการ CFP ซึ่งจะ
ชว่ยลดผลกระทบจากอุปสงค์นํ้ามนั
เบนซนิทีม่ีแนวโนม้ปรบัตัวลดลงใน
อนาคตจากกระแสการใช้รถยนต์
ไฟฟา้ (EV)  

 การระงบัใช ้SBM-2 เป็นเวลานาน
เนื่องจากนํ้ามันรัว่ไหลจะส่งผลกระทบ
ต่อกําไรของ TOP ในระยะส้ัน แม้ว่า
ค่าใชจ้า่ยที่เกี่ยวข้องกับเหตกุารณ์
นํ้ามันรัว่ไหลคาดว่าจะมีจาํนวนนอ้ย
มาก 
 การลงทนุในธุรกิจปิโตรเคมีสายโอ

เลฟนิส์ตามแผนทําใหต้ลาดมคีวาม
กังวลมากขึ้นเกี่ยวกบัส่วนแบ่งกําไร
จากธุรกิจใหม่นี้ในระยะส้ัน 

 ราคานํ้ามนัและค่าการ
กลั่นผันผวน ราคานํ้ามันที่
ลดลงจะทําใหเ้กิดขาดทุน
สินค้าคงเหลอื และอุป
สงคผ์ลิตภัณฑ์อะโรเม
ติกส์ที่ลดลง  
 ปัจจยัเส่ียงอื่นๆ คือ การ

เปลี่ยนแปลงกฎหมาย
เกี่ยวกับการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก  
 ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ที่

สําคัญ คือ ผลกระทบของ
ธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม 
และการปรบัตัวในชว่ง
เปลี่ยนผ่านสู่พลังงาน
สะอาด   

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

Figure 55: สรุป ESG  
 

บรษัิท BCP PTTEP PTTGC TOP 
Bloomberg ESG Score 
(2022) 

69.77 79.99 77.38 68.98 

อันดบัในกลุม่ 6/67 1/67 2/15 8/67 

SET ESG rating AAA AAA AAA AAA 
CG rating 5 5 5 5 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม BCP มุ่งมั่นในการดําเนินธุรกิจ
คารบ์อนตํ่า เป็นผูน้ําการเปลี่ยนผ่าน
ด้านพลังงาน มกีารเพ่ิมสัดส่วนธุรกิจ
สีเขียวอย่างต่อเนื่องเพ่ือลดการ
ปล่อยคารบ์อน BCP ใหค้ํามั่นที่จะมุ่ง
สู่ความเป็นกลางทางคารบ์อนภายใน
ปี 2573 และปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สุทธเิป็นศูนย์ภายในป ี2593 

PTTEP ได้กําหนดเป้าหมายเพ่ือลด
ปรมิาณความเขม้ (Intensity) การ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลงใหไ้ด้ไมน่้อย
กว่ารอ้ยละ 30 ภายในปี 2573 และ
รอ้ยละ 50 ภายในปี 2583 (จากปีฐาน 
2563) เพ่ือนําไปสู่การปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกสุทธเิปน็ศูนย์ ใหไ้ด้ตาม
เป้าหมายในปี 2593 PTTEP สามารถ
ลดก๊าซเรอืนกระจกได้ 358.187k ตนั
คารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่า   

PTTGC ตั้งเป้าหมายลดก๊าซเรอืน
กระจก (ขอบเขต 1 และ 2) ลง 20% 
ภายในปี 2573 จากจุดสูงสุดในปี 
2568 และมุ่งสู่การปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกสทุธเิป็นศูนย์ และรว่มมือกับคู่
ค้าและลูกค้าเพ่ือลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกในขอบเขต 3 ใหไ้ด้ 50% 
ภายในปี 2593 

TOP ดําเนนิการบรหิารจดัการด้าน
ส่ิงแวดล้อมใหส้อดคล้องกับทิศทาง
ของโลกอย่างต่อเนื่องในปี 2565 
โดยศึกษาแนวทางที่จะมุ่งไปสู่การ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกเป็นศูนย์ โดย
ตั้งเป้าหมายความเป็นกลางทาง
คารบ์อน (Carbon Neutral) ภายในปี 
2593 และลดการปลอ่ยก๊าซเรอืน
กระจกสทุธเิป็นศูนย์ (Net Zero 
Greenhouse Gas Emission) 
ภายในปี 2603 

ประเด็นด้านสังคม BCP ได้รบัความไว้วางใจจากชุมชน
ท้องถ่ินมากขึ้น โดยมรีะดับความพึง
พอใจของชุมชนอยู่ที ่94.4% คะแนน
ความผกูพันของชุมชนอยู่ที่ 89.2% 
จากชุมชนในพ้ืนที่รอบโรงกลั่น ซึ่ง
เป็นคะแนนสูงสุดนับตั้งแตปี่ 2557 
 

PTTEP มุ่งมั่นที่จะลดผลกระทบของ
การดําเนินงานต่อชุมชน โดยตั้งเป้า
การฝังกลบของเสียเป็นศูนย์ และ
ปรบัใชแ้นวคิดเศรษฐกิจหมุนเวียน
สําหรบัธุรกิจสํารวจและผลติ
ปิโตรเลียม (Circular Model for 
E&P) โดยตั้งเป้าหมายในการนํา
โครงสรา้งหลกัมาใชใ้หม่ใหไ้ด้ไมน่้อย
กว่ารอ้ยละ 50 

PTTGC ดําเนินกิจการเพ่ือสังคม โดย
มีเป้าหมายเพ่ือสรา้งรายได้ที่ย่ังยืน
ใหก้ับชุมชนท้องถ่ิน โดยใชป้ระโยชน์
จากกลยุทธเ์กี่ยวกับเศรษฐกิจ
หมุนเวียน ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการบรหิาร
จดัการขยะเพ่ือส่งมอบเป็นวัตถุดิบ
ใหก้ับโรงงานผลิตเมด็พลาสตกิรี
ไซเคิลของบรษิทัภายใต้โครงการ 
Community Waste Model เพ่ือ
ส่งเสรมิใหชุ้มชนมกีารบรหิารจดัการ
ขยะอย่างครบวงจรจากต้นทางถึง
ปลายทาง 

ค่าความผูกพันของชุมชนต่อ TOP 
อยู่ที่ 95.1% ในปี 2566 ยังสูงกว่าเป้า
ที่ >85%  สะท้อนถึงการมีโครงการ 
CSR เพ่ิมมากขึ้นเพ่ือพัฒนาคุณภาพ
ชวิีตความเปน็อยู่ของชุมชนใน
ท้องถ่ิน ในขณะเดียวกันกร็องรบั
เส้นทางของบรษิทัในการมุ่งสู่
เป้าหมายการปล่อยมลพิษสุทธเิปน็
ศูนย์ในระยะยาว 

ประเด็นด้านธรรมาภบิาล คณะกรรมการ BCP ประกอบด้วย
กรรมการ 15 คน แบง่เป็นกรรมการที่
ไม่เปน็ผู้บรหิาร 14 คน (93.33% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) ซึ่งในจาํนวน
นี้เป็นกรรมการอิสระ 11 คน เกิน
ครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ 
(73.33% ของคณะกรรมการ
ทั้งหมด) และกรรมการที่เปน็ผู้บรหิาร 
1 คน โดยมกีรรมการผู้หญิง 3 คน 
(20% ของคณะกรรมการทั้งหมด) 

คณะกรรมการ PTTEP มีกรรมการ 15 
คน ประกอบด้วยกรรมการทีไ่มเ่ป็น
ผู้บรหิาร 14 คน (93.33% ของ
กรรมการทั้งคณะ) กรรมการอิสระ 9 
คน ซึ่งเกนิกึ่งหนึ่งของกรรมการทั้ง
คณะ (60% ของกรรมการทัง้คณะ) 
และกรรมการที่เป็นผูบ้รหิาร 1 คน 
โดยมีกรรมการที่เปน็ผู้หญิง 2 คน 
(13.33% ของกรรมการทั้งคณะ) 

คณะกรรมการ PTTGC ประกอบด้วย
กรรมการ 15 คน แบง่เป็นกรรมการที่
ไม่เปน็ผู้บรหิาร 14 คน (93.3% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) โดยในจาํนวน
นี้ประกอบด้วยกรรมการอิสระ 9 คน 
เกินครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ 
(60% ของคณะกรรมการทัง้หมด) 
และกรรมการที่เป็นผูบ้รหิาร 1 คน และ
ไม่มกีรรมการผู้หญิง  

คณะกรรมการ TOP มีกรรมการ
จาํนวน 13 คน ประกอบด้วยกรรมการ
ที่ไมเ่ป็นผู้บรหิาร 12 คน (92.3% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) โดยในจาํนวน
นี้เป็นกรรมการอิสระ 7 คน ซึ่งเกนิ
ครึ่งหนึ่งของคณะกรรมการ (53.8% 
ของคณะกรรมการทัง้หมด) และ
กรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมี
กรรมการผู้หญิง 1 คน (7.7% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) 

      

Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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Figure 56: PBV band – BCP   Figure 57: PBV band – PTTGC  
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 58: PBV band – PTTEP    Figure 59: PBV band – TOP  
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Figure 60: Valuation summary – กลุ่มพลังงาน (price as of Apr 19, 2024)  
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F   23A 24F 25F   23A 24F 25F   23A 24F 25F   23A 24F 25F   23A 24F 25F 
BCP Outperform 43.25 51.0 23.7  4.7 4.2 4.0   (32) 13 5   0.8 0.7 0.6   14 14 13   4.6 5.8 6.4   4.1 4.8 4.7 
BSRC Underperform 9.20 10.5 17.4  14.9 8.5 6.3  (77) 76 33  1.1 1.0 0.9  8 13 16  2.7 3.3 6.5  10.3 7.7 5.7 
IRPC Neutral 1.93 2.6 36.3  n.m. 30.7 15.2   n.m. n.m. 101   0.5 0.5 0.5   (5) 2 3   1.6 1.6 3.1   17.2 6.8 6.3 
OR Outperform 17.80 27.0 54.6  18.7 16.1 14.2  7 16 14  2.0 1.8 1.7  10 12 12  2.9 2.9 3.4  9.5 9.0 7.9 
PTT Outperform 33.50 45.0 40.3  9.3 8.8 8.1   (36) 6 9   0.9 0.8 0.8   7 7 7   6.0 6.0 6.0   3.5 3.5 3.1 
PTTEP Outperform 160.00 204.0 33.4  8.1 7.7 7.1  (13) 5 8  1.3 1.2 1.1  16 16 16  5.9 5.9 6.3  2.5 2.7 3.0 
SPRC Neutral 7.90 11.0 43.0  n.m. 8.8 7.5   n.m. n.m. 17   0.9 0.9 0.8   (3) 10 11   0.0 3.8 5.1   27.9 5.8 4.5 
TOP Outperform 57.25 77.0 40.3  5.8 6.2 5.5  (34) (6) 13  0.8 0.7 0.7  14 12 13  5.9 5.8 6.5  6.9 7.4 5.0 
Average         10.2 11.4 8.5   (31) 18 25   1.0 1.0 0.9   8  11 11   3.7 4.4 5.4    10.2 6.0 5.0  
Source: InnovestX Research 

Figure 61: Valuation summary – กลุ่มปิโตรเคมี (price as of Apr 19, 2024) 
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 23A 24F 25F   23A 24F 25F   23A 24F 25F   23A 24F 25F   23A 24F 25F   23A 24F 25F 
GGC Underperform 7.60 10.0 34.8  n.m. 16.2 13.1   n.m. n.m. 24   0.8 0.8 0.7   (2) 5 6   1.3 3.2 3.8   12.3 5.1 4.2 
IVL Neutral 23.90 32.0 38.1  344.6 7.9 5.5  (99) 4,260 43  0.8 0.8 0.7  0 10 13  3.9 4.2 5.4  8.8 5.1 3.9 
PTTGC Neutral 38.75 50.0 32.6  n.m. 14.3 11.7   n.m. n.m. 22   0.6 0.6 0.6   (1) 4 5   2.6 3.6 4.4   9.9 7.6 6.8 
Average         344.6 12.8 10.1   (99) 4,260  30   0.7 0.7 0.7   (1) 6 8   2.6 3.7 4.5   10.3 5.9 5.0 
Source: InnovestX Research 

Figure 62: Regional peer comparison – oil and gas 
 Company PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 
Sinopec Shanghai Petrochemical 8.0 6.3 6.1 193.1 26.4 4.6 0.4 0.3 0.4 3.0 4.4 4.5 1.6 3.1 3.4 8.7 7.5 6.7 
China Petroleum & Chemical  7.8 7.2 5.9 13.6 8.5 21.7 0.6 0.6 0.6 8.2 8.2 8.1 8.0 8.2 8.3 5.6 5.4 5.4 
PetroChina  7.4 7.4 7.6 6.3 0.6 (3.6) 0.8 0.8 0.7 11.2 10.6 9.8 5.8 5.6 5.5 4.6 4.6 4.6 
Indian Oil Corp  7.3 8.3 7.2 (11.6) (11.8) 14.9 1.3 1.2 1.1 18.7 14.3 12.5 5.5 4.8 4.7 6.1 6.5 5.3 
Petronas Dagangan  20.9 20.5 20.7 9.4 1.6 (0.8) 3.5 3.4 3.5 17.2 17.3 17.0 4.4 4.5 5.0 11.4 11.0 11.1 
PTT  10.2 9.2 10.3 (16.2) 11.2 (10.5) 0.8 0.8 0.8 8.4 8.5 8.2 5.3 5.8 6.2 5.3 5.1 5.0 
PTT Exploration & Production  8.5 9.1 9.9 (2.8) (6.5) (7.6) 1.2 1.1 1.1 14.0 12.4 11.2 5.6 5.2 4.8 2.8 2.9 2.9 
Average 10.0 9.7 9.7 27.4 4.3 2.7 1.2 1.2 1.1 11.5 10.8 10.2 5.2 5.3 5.4 6.4 6.1 5.9 
Source: Bloomberg Finance L.P 
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Figure 63: Regional peer comparison – ธุรกจิโรงกลั่นนํ้ามนั 
 Company PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 
Bharat Petroleum 7.3 9.0 10.4 (18.5) (18.4) (13.7) 1.6 1.4 1.3 24.5 16.7 12.8 5.3 4.1 3.3 5.8 6.2 6.9 
Hindustan Petroleum 6.3 7.1 7.2 8.7 (12.1) (0.4) 1.4 1.2 1.0 27.1 20.5 18.1 5.1 4.7 4.4 6.8 7.0 7.0 
Indian Oil  7.3 8.3 7.2 (11.6) (11.8) 14.9 1.3 1.2 1.1 18.7 14.3 12.5 5.5 4.8 4.7 6.1 6.5 5.3 
Reliance Industries 24.7 21.9 18.3 14.8 12.7 19.5 2.2 2.0 1.8 9.4 9.7 10.7 0.3 0.4 0.4 12.7 11.4 10.2 
S-Oil  6.5 6.5 6.4 44.4 0.5 2.3 0.9 0.8 0.7 14.5 13.2 16.4 3.3 3.5 3.8 4.6 4.5 4.2 
SKC  n.m 45.5 46.6 82.8 246.0 (2.4) 2.5 2.4 2.3 (5.0) 4.4 2.8 1.0 0.9 0.6 25.1 14.4 20.7 
Bangchak Corp  6.1 5.8 5.3 (23.0) 4.1 8.9 0.7 0.7 0.6 13.3 13.2 13.9 5.4 5.7 6.1 3.8 3.7 3.5 
IRPC  19.5 11.2 7.4 170.7 74.7 50.3 0.5 0.5 0.5 2.4 4.6 5.5 2.0 3.3 3.6 8.9 7.4 7.3 
Esso Thailand  6.3 5.2 4.4 134.7 20.6 19.1 1.0 0.9 0.8 16.2 17.3 16.3 5.4 6.6 6.8 6.5 5.9 5.8 
Thai Oil  8.3 5.6 3.5 (20.6) 47.1 59.1 0.7 0.7 0.6 9.1 12.2 13.9 4.9 6.8 8.3 8.8 6.5 5.7 
Star Petroleum Refining  7.2 8.6 10.4 489.3 (16.1) (16.8) 0.9 0.8 0.7 12.6 12.2 12.6 6.7 6.9 6.9 5.0 5.0 5.0 
Average 10.0 12.3 11.6 79.2 31.6 12.8 1.2 1.1 1.0 13.0 12.6 12.3 4.1 4.3 4.4 8.6 7.1 7.4 
Source: Bloomberg Finance L.P 

Figure 64: egional peer comparison - กลุ่มปิโตรเคม ี
 Company PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 24F 25F 26F 
China Petroleum & Chemical  11.4 10.7 10.7 20.5 5.8 0.8 1.0 0.9 0.9 8.4 8.7 8.6 5.7 5.8 6.2 5.1 4.3 3.6 
Sinopec Shanghai Petrochemical  32.8 22.6 22.2 167.7 45.5 1.6 1.0 0.9 1.1 3.2 4.5 5.1 1.3 2.1 2.7 8.2 7.4 6.3 
PetroChina  7.4 7.4 7.6 6.3 0.6 (3.6) 0.8 0.8 0.7 11.2 10.6 9.8 5.8 5.6 5.5 4.6 4.6 4.6 
Asahi Kasei  14.7 12.5 11.0 171.3 17.7 13.1 0.9 0.8 0.8 6.1 6.9 7.5 3.3 3.4 3.7 7.1 6.5 5.7 
Sumitomo Chemical  n.m 11.7 7.7 79.8 229.7 51.3 0.6 0.6 0.6 (2.2) 5.8 7.7 2.7 3.4 4.7 n.a. 8.8 6.8 
Mitsui Chemicals  11.4 8.9 8.5 26.1 28.1 4.1 1.0 0.9 0.9 9.5 11.1 10.1 3.3 3.5 3.7 7.4 6.3 6.1 
Reliance Industries  24.7 21.9 18.3 14.8 12.7 19.5 2.2 2.0 1.8 9.4 9.7 10.7 0.3 0.4 0.4 12.7 11.4 10.2 
Petronas Chemicals Group  18.9 17.6 17.2 70.3 7.2 2.6 1.3 1.3 1.3 6.1 7.6 7.3 2.7 3.2 3.4 10.4 9.0 8.7 
Lotte Chemical  40.0 7.4 13.8 303.1 437.7 (46.2) 0.3 0.3 0.3 0.6 3.1 2.3 3.1 3.8 3.9 9.6 6.7 6.3 
LG Chem  15.0 7.7 5.1 45.0 95.4 49.2 0.8 0.7 0.6 5.7 11.0 14.7 1.6 2.3 4.0 6.0 4.0 3.2 
Formosa Plastics  26.5 18.6 n.m. 120.2 42.6 n.m. 1.2 1.1 n.a 4.3 6.1 6.9 2.8 4.1 4.8 28.1 20.5 22.4 
Formosa Chemicals & Fibre  23.8 19.4 11.7 50.5 22.6 66.6 0.9 0.9 0.8 2.8 4.6 7.3 3.0 4.1 7.0 14.4 12.2 9.6 
Nan Ya Plastics  20.7 13.6 n.m. 232.5 52.1 n.m. 1.1 1.0 n.a 5.2 7.6 7.2 3.5 5.2 5.1 13.5 10.5 11.1 
Formosa Petrochemical  27.5 20.2 13.4 9.7 35.7 50.7 1.9 1.8 1.6 7.6 9.5 11.7 3.1 3.7 5.5 14.3 10.9 8.9 
Far Eastern New Century  18.7 15.7 n.m. 1.5 18.9 n.m. 0.7 0.7 n.a 3.8 4.5 n.m. 4.0 4.4 n.a 11.2 10.7 n.a. 
Indorama Ventures  15.7 10.2 9.1 173.7 53.7 12.9 0.8 0.8 0.7 4.7 7.0 8.5 2.4 3.4 4.0 7.7 6.8 6.6 
IRPC  19.5 11.2 7.4 170.7 74.7 50.3 0.5 0.5 0.5 2.4 4.6 5.5 2.0 3.3 3.6 8.9 7.4 7.3 
PTT Global Chemical  20.6 12.5 10.5 754.5 65.2 19.0 0.7 0.6 0.6 5.9 5.1 6.0 6.1 3.9 4.1 9.6 8.1 7.8 
Global Green Chemicals  15.7 12.4 10.9 342.5 26.8 13.8 0.8 0.7 0.7 5.0 6.0 6.6 2.7 4.1 3.7 7.0 6.4 6.0 
Eastman Chemical  13.0 11.3 10.5 (1.4) 15.1 7.6 1.9 1.8 1.6 15.6 16.6 17.0 3.4 3.6 3.8 8.7 8.0 7.5 
Alpek SAB de CV 12.6 9.6 6.9 118.3 30.4 39.4 0.7 0.7 0.7 6.8 9.3 11.1 3.5 7.3 7.0 5.5 4.9 4.2 
Average 19.5 13.5 11.3 137.0 62.8 19.6 1.0 0.9 0.9 5.8 7.6 8.6 3.2 3.8 4.3 10.0 8.4 7.6 
Source: Bloomberg Finance L.P., InnovestX Research 

 
7. Appendix  
Figure 65: แผนหยุดซอ่มบํารุงในปี 2567 
บรษัิท โรงงาน แผนหยุดซอ่มบํารุง 
BCP Oil refinery major turnaround 27-day shutdown (May) 
IRPC RDCC 46-day shutdown (Oct-Nov) 
  Lube 15-day shutdown (Jan-Feb) 
   10-day shutdown (Dec) 
  HDPE 24-day shutdown (Mar) 
   6-day shutdown (Sep) 
  PP 14-day commercial shutdown (1Q) 
   4-day shutdown (May) 
   11-day shutdown (Oct) 
   2-day shutdown (Nov) 
  ABS/SAN 74-day commercial shutdown (Jan-May) 
  PS 9-day shutdown (Jan) 
   17-day shutdown (Jun) 
PTT GSP#1 12-day shutdown (3Q) 
  GSP#5 31-day 50% turndown (Mar) 
   15-day 50% turndown (Apr) 
  GSP#6 36-day 50% turndown (Jun-Jul) 
PTTGC Olefins cracker (OLE2/2) 60-day shutdown (Feb-Mar) 
  HDPE 15-day shutdown (Sep) 
  LDPE 24-day shutdown (Jun-Jul) 
  LLDPE#1 34-day shutdown (Apr-May) 
  PS 33-day shutdown (Oct) 
  TOCGC 49-day shutdown (Feb-Apr) 
  EA 55-day shutdown (Feb-Apr) 
  BPA 30-day shutdown (Apr-May) 
Source: Company data  
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ขอ้สงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมลูใหแ้กน่ักลงทนุเท่านั้น 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”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

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

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กาํหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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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 (ได้รบัการรบัรอง) 
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, 
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, KCCAMC, 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, PEER, 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, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, ANI, 
AOT, APCO, APEX, APO, 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, BKGI, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, 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, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, 
CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, 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, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, 
MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, 
NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PANEL, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, 
PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, 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, 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, WELL, 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. 

 

 
 


