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แนวโน้มยังดูไม่สดใส    
   

SETPETRO ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 14% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา outperform SET Index (+6%) โดยได้แรงหนุน
จากปัจจยัมหภาคที่เก้ือหนุนมากข้ึน โดยเฉพาะมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนีที่เพ่ิงประกาศเมื่อไม่นานนี้ 
เราเชื่ อว่าสถานการณ์ เช่นนี้จะเกิดข้ึนแค่ช่วงส้ันๆ เนื่ องจากนักลงทุนจะยังคงท่าทีระมัดระวังต่อ
อุตสาหกรรมปิโตรเคมีต่อไปจนกว่าจะมีการประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่มีมัยสําคัญมากข้ึนเพ่ือ
ฟื้ นฟูตลาดอสังหาริมทรัพย์และเพ่ิมความเชื่อมั่นของผู้บริโภคในระยะยาว เนื่องจากอุปสงค์และอุปทานใน
อุตสาหกรรมปิโตรเคมีไม่สมดุลกันอย่างมาก เรายังคงเรทต้ิง NEUTRAL สําหรับกลุ่มปิโตรเคมี โดยเลือก 
PTTGC เป็นหุ้นเด่นของกลุ่ม เนื่องจากราคาหุ้นปัจจุบันยังมี upside อีกมาก เราคงคําแนะนํา NEUTRAL 
สํ าห รับ  IVL ห ลั ง จ าก ราค าหุ้น ป รับ ตั ว ข้ึ น ม าแ ล้ ว  2 1%  (-1M) ใน ขณ ะที่ ค าด ว่ า GGC จ ะป รับ ตั ว 
underperform หุน้อ่ืนๆ ในกลุ่มปิโตรเคมี เนื่องจากธุรกิจ ME มีมารจ์ิน้ที่อ่อนแอ 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนเป็นปัจจัยกระตุ้นราคาหุน้ในระยะส้ัน รัฐบาลจนีเพ่ิงประกาศมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพ่ือฟื้ นฟูตลาดอสังหาริมทรัพย์และเพ่ิมสภาพคล่องในตลาดหลังจากประกาศ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจไปก่อนหน้านี้เมื่อเดือนพ.ค. 2567 เพ่ือใหแ้น่ใจว่า GDP จะเติบโตถึงเป้าที่รัฐบาล
จนีวางไว้ที่ 5% ในปี 2567 อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าตลาดจะยังคงท่าทีระมัดระวังต่อผลกระทบเชงิบวกของ
มาตรการเหล่านี้ เนื่องจากขนาดของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 7.5 ล้านล้านหยวน คิดเป็นสัดส่วน
เพียง 6% ของ GDP ทั้งหมด เทียบกับ 12.5% ในปี 2551 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนีผลักดันใหร้าคา
หุน้กลุ่มปิโตรเคมีปรับตัวเพ่ิมข้ึน 10% สู่ระดับสูงสุดในรอบ 4 เดือนในวันแรกหลังการประกาศ แต่ย่อตัวลง
มาแล้ว 8% หลังจากข้ึนไปทําจุดสูงสุดล่าสุด 
ปรบัลดกําลังการผลิตช้าลง อุตสาหกรรมปิโตรเคมีมีการปรับลดกําลังการผลิตลงอย่างต่อเนื่องใน 9M67 
โดยเฉพาะในยุโรป โดยได้แรงหนุนจากต้นทุนพลังงานและต้นทุนการผลิตระดับสูงและอุปสงค์ที่อ่อนแอใน
ภูมิภาคดังกล่าวท่ามกลางเศรษฐกิจที่เติบโตตํ่าในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา โดยคาดว่าตลาดยุโรปจะเผชิญกับ
ความท้าทายในระยะยาว ซึ่งเป็นสาเหตุทําใหบ้ริษัทไทยบางแหง่ตัดสินใจปิดกิจการในยุโรป รวมถึง IVL ที่ปิด
โรงงาน PET/PTA ในเนเธอร์แลนด์ ที่มีกําลังการผลิตรวม 1.126 ล้านตันต่อปี และ PTTGC ที่ปิดโรงงาน 
HDI/TDI ในฝรัง่เศส เราเชื่อว่าการปรับลดกําลังการผลิตจะยังคงดําเนินต่อไปในปี 2568 เนื่องจากส่วนต่าง
ราคาผลิตภณัฑ์ยังคงอยู่ในระดับตํ่า 
แนวโน้มอุปสงค์ยังไม่แน่นอน เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อกลุ่มปิโตรเคมี แม้ว่าปีที่เลวร้ายที่สุดผ่านพ้น
ไปแล้ว เนื่องจากเราคาดว่าอุตสาหกรรมปิโตรเคมีจะฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปจนกว่าอุปสงค์และอุปทาน
จะมีความสมดุลมากข้ึน ราคานํ้ามันที่สูงข้ึนจะทําให้กลุ่มปิโตรเคมีฟื้ นตัวช้า โดยมีสาเหตุมาต้นทุนวัตถุดิบที่
สูงข้ึน และผลกระทบด้านลบที่อาจเกิดข้ึนจากราคานํ้ามันระดับสูง และนโยบายการเงนิที่ตึงตัวต่อเนื่องซึ่งจะ
ส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ ณ จุดนี้ เราชอบ PTTGC เพราะมาร์จิน้มีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึนจากการมีวัตถุดิบต้ัง
ต้นอีเทนเพ่ิมข้ึน ซึ่งบ่งชีถึ้งความสามารถในการแข่งขันที่ดีกว่าผู้ผลิตที่ใชแ้นฟทาเป็นวัตถุดิบ 
แนวโน้มกําไร 3Q67 ไม่มีทิศทางท่ีชัดเจน ผลประกอบการของบริษัทปิโตรเคมีไทยจะไม่มีทิศทางที่ชัดเจน 
เนื่องจากแต่ละบริษัทมีนโยบายการต้ังรายการด้อยค่าของสินทรพัย์ที่แตกต่างกัน ในขณะที่เราคาดว่า IVL จะ
รายงานกําไรที่ดีข้ึน QoQ ใน 3Q67 ซึ่งเป็นผลมาจากการบันทึกรายการด้อยค่าของสินทรัพย์จาํนวนมากใน 
2Q67 และส่วนต่างราคา integrated PET/PTA ที่ดีข้ึน แต่เราคาดว่าผลประกอบการของ PTTGC จะพลิก
มามีขาดทุนสุทธจิากการบันทึกรายการด้อยค่าของ Vencorex ในยุโรป  
Valuation จะอยู่ในระดับตํ่าต่อเน่ืองในปี 2568 เราคาดว่า valuation ของหุน้กลุ่มปิโตรเคมีไทยจะยังอยู่ที่
ระดับตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี เนื่องจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์มีแนวโน้มที่จะอยู่ในระดับตํ่าดังเช่นในปี 2566-
9M67 แม้ว่าจะมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย เราชอบกลุ่มธุรกิจอะโรเมติกส์มากกว่ากลุ่มธุรกิจโอ
เลฟินส์ เนื่องจากมีความเส่ียงจากอุปทานที่เพ่ิมข้ึนน้อยกว่า ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ PX และเบนซีนใน 
9M67 ยังสูงกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี ในขณะที่ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์โพลีโอเลฟนิส์และ PET อยู่ที่ระดับ 74% และ 
50% ของค่าเฉลี่ย 5 ปี หุน้เด่นในกลุ่มปิโตรเคมีของเรา คือ PTTGC (ราคาเป้าหมาย 37 บาท) เนื่องจากราคา
หุน้ยังปรบัตัวข้ึนชา้กว่าหุน้อื่นๆ ในกลุ่มเดียวกัน  
ปัจจัยเส่ียง การชะลอตัวของเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี ในขณะที่ความผัน
ผวนของราคานํ้ามันอาจทําให้เกิดขาดทุนสต๊อก ความเส่ียงอื่นๆ ได้แก่ การด้อยค่าของสินทรัพย์และการ
เปลี่ยนแปลงกฎระเบียบเกี่ยวกับการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก และการแทรกแซงของรัฐบาลในธุรกิจพลังงาน 
ความเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม และการปรับตัวในชว่งเปลี่ยนผ่านสู่
พลังงานสะอาด 

 Valuation summary 
 

  
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F 25F 
GGC Underperform 4.6  5.2  13.3  n.m.20.6 0.5  0.5 
IVL Neutral 23.8  26.0 11.8  20.4 10.8 0.9 0.9 
PTTGC Outperform 29.0  37.0 31.0  13.1 10.5 0.5  0.5 
Average         16.7 14.0 0.6  0.6 
 

 Source: InnovestX Research 

 Price performance  
 

  
  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
GGC (4.2) (38.3) (57.0)  (6.8) (43.9) (56.8)
IVL 15.5 24.0 (5.7) 12.3 12.6 (5.2)
PTTGC 6.4 (5.7) (12.8)  3.5 (14.3) (12.3)
 

 Source: SET and InnovestX Research  
 PBV band – SETPETRO 
 

 

 Source: SET, InnovestX Research 
  

  
  
  

เปรยีบเทียบส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ (ปี 2562-9M67) 
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ปิโตรเคม ี  
SET Petro Index Close: 4/10/2024 622.29 -4.40 / -0.70% Bt1,530mn  
Bloomberg ticker: SETPETRO      
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ปิโตรเคม ี
  

สรุปภาพรวมอุตสาหกรรมและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคม ี
Heap map สําหรบัส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีแสดงไว้ด้านล่างชีใ้หเ้หน็ว่าส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิ
โตรเคมีส่วนใหญ่ยังคงอยู่ท่ีบริเวณจุดตํ่าสุดของวัฏจักรรอบนี้ใน 3Q67 และ 9M67 โดยเฉพาะสาย
ผลิตภัณฑ์โอเลฟนิและอนุพันธ์ ท้ังนี้ในกลุ่มผลิตภัณฑ์โพลีเอทิลีน พบว่า LDPE ฟื้ นตัวอย่างมีนัยสําคัญใน 
3Q67 ซึ่งเป็นผลมาจากอุปสงค์ท่ีแข็งแกรง่มากข้ึน การหยุดชะงกัของอุปทาน และการปรบัลดกําลังการผลิต
ในยุโรปโดยผู้เล่นรายหลักในอุตสาหกรรม เชน่ LyondellBasell และ ExxonMobil ขณะท่ีในสายผลิตภัณฑ์อะ
โรเมติกส์ เบนซีนยังคง outperform อย่างต่อเนื่องจากอุปทานท่ีตึงตัวมากข้ึน ในขณะท่ีส่วนต่างราคา PX 
ปรับตัวลดลงใน 3Q67 ซึ่งเป็นผลมาจากความต้องการสารผสมนํ้ามันเบนซินท่ีลดลงจาก 1H67 เนื่องจาก
ผู้ผลิตนํ้ามันเบนซินในสหรัฐฯ ได้ซื้อ blendstock ไว้แล้วต้ังแต่ต้นปี 2567 ในขณะท่ีพบพัฒนาการท่ีดีข้ึน
เล็กน้อยใน  PVC ใน 3Q67 จากต้นทุนเอทิลีนท่ีลดลง แม้ว่าอุปสงค์จะอ่อนแอลงในชว่งฤดูมรสุมในเอเชยี 

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

HDPE 583 576 462 505 421 445 368 336 373 436 361 344 338 350 333 HDPE

LDPE 968 917 740 880 741 782 600 472 446 437 343 363 415 502 581 LDPE
LLDPE 581 583 510 557 445 477 389 344 369 408 337 319 322 344 338 LLDPE

PP 754 695 547 550 428 432 352 291 359 393 295 290 297 319 318 PP

PX 226 312 274 179 286 635 501 468 401 484 490 426 411 421 339 PX
BZ 188 352 324 198 200 357 272 157 238 270 256 238 322 366 321 BZ
PS 511 498 450 472 395 305 392 365 285 306 239 281 192 262 278 PS

ABS 1,925 1,976 1,760 1,785 1,366 1,231 1,024 945 863 863 816 804 749 847 875 ABS
PET 145 149 118 217 203 201 200 69 109 117 66 69 63 45 66 PET

Int PET 241 224 209 321 269 172 257 113 166 190 106 112 105 97 120 Int PET

PVC 619 710 548 629 472 579 446 412 453 354 453 315 286 338 352 PVC
 

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

กลุ่มโอเลฟนิส์: ส่วนต่างราคา PE/PP โดยเฉลี่ยลดลง QoQ ใน 3Q67 กําลังการผลิตเพ่ิมเติมในภูมิภาค
เอเชียส่งผลกระทบเชิงลบต่อส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์โพลีโอเลฟนิส์อย่างต่อเนื่องใน 3Q67 โดยส่วนต่าง
ราคาผลิตภัณฑ์ PE/PP โดยเฉล่ีย (ไม่รวม LDPE) ลดลง 2% QoQ ใน 3Q67 มาอยู่ท่ี US$331/ตัน ดีกว่า 
12MMA ท่ี US$306/ตัน แต่ยังตํ่ากว่าต้นทุนเงนิสดตามปกติท่ี US$350/ตัน มีเพียงส่วนต่างราคา LDPE ท่ี
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่ องมาต้ังแต่ 1Q67 ซึ่งสะท้อนถึงอุปสงค์-อุปทานท่ีอยู่ในจุดสมดุลมากกว่า
ผลิตภัณฑ์โพลีโอเลฟินส์อ่ืนๆ โดยส่วนต่างราคา LDPE ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 18% QoQ ใน 3Q67 มาอยู่ท่ี 
$US581/ตัน เทียบกับ 12MMA ท่ี US$463/ตัน ส่วนต่างราคา LDPE โดยเฉล่ียใน 9M67 ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
21% YoY เทียบกับผลิตภัณฑ์ PE/PP อ่ืนๆ ท่ี -11% เราคาดว่าส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์จะยังคงอ่อนแอ 
เนื่องจากผู้ซื้อต้องการรอดูสถานการณ์ต่อไปก่อนท่ามกลางราคานํ้ามันท่ีผันผวน อุปสงค์ระดับตํ่าตาม
ฤดูกาลใน 4Q และแนวโน้มอุปสงค์ท่ีไม่แน่นอนในปี 2568 แรงกดดันด้านอุปทานโพลีโอเลฟินส์คาดว่าจะ
ยังคงมีต่อเนื่องใน 2H67 และปี 2568 เนื่องจากผู้ผลิตหลายรายเตรียมท่ีจะเดินเครื่องกําลังการผลิตใหม่ใน
ภมูิภาคหนึ่ง ในขณะท่ีอีกภมูิภาคจะปรบัลดการผลิตลง (S&P Commodity Insights)         

Figure 2: HDPE vs. แนฟทา  Figure 3: LDPE vs. แนฟทา 
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Figure 4: LLDPE vs. แนฟทา  Figure 5: PP vs. แนฟทา  
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กําลังการผลิต HDPE ท่ัวโลกบ่งชี้ว่าส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ HDPE จะฟื้ นตัวเล็กน้อยในปี 2568-2569 
เนื่องจากอัตราการใชกํ้าลังการผลิตจะเพ่ิมข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไปสู่ 78% และ 79% ตามลําดับ ซึ่งตํ่ากว่าท่ี
ประเมินไว้ก่อนหน้านี้ท่ี 80% อยู่เล็กน้อย โดยคาดว่าอัตราการใชกํ้าลังการผลิตจะกลับมาปรับตัวลดลงมาอยู่
ท่ีระดับเพียง 75% ในปี  2570 เมื่ อมีการเริ่ม เดินเครื่ องกําลังการผลิตเพ่ิมเติมในจีน  S&P Global 
Commodity Insights อ้างอิงสถาบันวิจัยเศรษฐกิจและการพัฒนาของ Sinopec ท่ีระบุว่าจีนต้ังเป้าเพ่ิม
กําลังการผลิตเอทิลีนอีก 25 ล้านตันต่อปีภายในปี 2570 (~10% ของกําลังการผลิตท้ังหมดในปี 2566) โดย
กําลังการผลิตโพลีโอเลฟนิจะเพ่ิมข้ึนรวมท้ังหมดมากกว่า 30 ล้านตันต่อปีในชว่งเวลาเดียวกัน ซึ่งยืนยันถึง
ความสามารถในการพ่ึงพาตนเองของจีน และการท่ีโรงกล่ันนํ้ามันหันมาผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีมากข้ึน
อย่างต่อเนื่อง ช่องว่างระหว่างอุปสงค์และอุปทานของ PP จะยังคงกว้างกว่า PE แม้ว่าอัตราการใช้กําลัง
การผลิตอาจเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยในปี 2568 ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ท่ีอ่อนแออย่างต่อเนื่องมีแนวโน้มท่ีจะ
กระตุ้นให้มีการปรับลดกําลังการผลิตในตลาดโลกมากข้ึน แม้ว่ากระบวนการนี้จะช้ากว่าท่ีคาดไว้ก็ตาม โดย
คาดว่ากําลังการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ัวโลกประมาณ 24% มีความเส่ียงท่ีจะต้องปิดตัวลงอย่างถาวร
ภายในปี 2571 ท่ามกลางมาร์จิ้นท่ีอ่อนแอ (Wood Mackenzie) นอกจากนี้ วงจรขาลงในปัจจุบันจะกิน
เวลานานกว่าปกติท่ี 5 ถึง 7 ปี เนื่ องจากมีการเพ่ิมกําลังการผลิตเกิดข้ึนอย่างต่อเนื่ องเป็นเวลานาน 
โดยเฉพาะในจนี (McKinsey) 

Figure 6: กําลังการผลิตและอุปสงค์ HDPE ทั่วโลก   Figure 7: กําลังการผลิตและอุปสงค์ PP ทัว่โลก  
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Source: Industry data and InnovestX Research  Source: Industry data and InnovestX Research   

กลุ่มอะโรเมติกส์: ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์อ่อนตัวลงใน 3Q67 หลังจากแข็งแกร่งใน 1H67 ส่วนต่าง
ราคาผลิตภัณฑ์ PX เทียบกับคอนเดนเสท และ ULG95 ปรับตัวลดลง 13% และ 17% QoQ ใน 3Q67 
ตามลําดับ เนื่องจากอัตราการใช้กําลังการผลิตของโรงงาน PX สูงข้ึนจากความต้องการสารผสมนํ้ามัน
เบนซินท่ีลดลง สถานการณ์เช่นนี้กระตุ้นให้โรงกล่ันนํ้ามันแบบครบวงจรเพ่ิมการผลิต PX ให้มากท่ีสุด
เนื่องจากมีวัตถุดิบมากข้ึนและเพ่ือชดเชย crack spread ของนํ้ามันเบนซนิท่ีลดลง หลังจาก 3Q67 ท่ีท้าทาย 
ตลาด PX ในเอเชยีคาดว่าจะยังคงอ่อนแอใน 4Q67 เนื่องจากอุปสงค์จากผู้นําเข้า PX รายใหญ่ท่ีสุดอย่างจนี
ชะลอตัวลง เพราะสินค้าคงคลังในประเทศเพ่ิมข้ึนจากการผลิตท่ีสูงข้ึน และสายผลิตภัณฑ์ PTA และโพลีเอ
สเตอรด์ูไม่ค่อยดีนัก ตลาดปลายนํ้าของโพลีเอสเตอรแ์สดงสัญญาณปรบัตัวดีข้ึนเพียงเล็กน้อยในปีนี้ แม้ว่า
อัตราการใชกํ้าลังการผลิตเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเรว็มาอยู่ท่ีราว 93% (S&P Commodity Insights)   

ส่วนต่างราคาเบนซีนก็ลดลง 14% QoQ มาอยู่ท่ี US$321/ตัน เทียบกับ 12MMA ท่ี US$313/ตัน แต่ยังสูง
กว่าระดับ <US$200/ตัน ในปี 2562-2566 ค่อนข้างมาก โดยได้แรงหนุนจากนโยบายของรัฐบาลจีนท่ีเพ่ิม
แรงจูงใจให้ผู้บริโภคเปล่ียนเครื่องใช้ไฟฟ้าในบ้านเครื่องเก่าเป็นเครื่องใหม่ โดยให้เงินอุดหนุนสูงสุดถึง 
2,000 หยวน (US$280.28) ต่อชิน้ เพ่ือกระตุ้นอุปสงค์ภายในประเทศและสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(Global Times) แรงจูงใจดังกล่าวส่งผลทําใหอุ้ปสงค์เบนซีนซึ่งเป็นวัตถุดิบต้นนํ้าสําหรับ ABS และ PS ท่ีใช้
ในเครื่องใช้ไฟฟา้ปรับตัวสูงข้ึนในช่วงต้นปีนี้ นอกจากนี้ยังมีปัจจัยสนับสนุนราคาและส่วนต่างราคาเบนซีน 
จากความล่าช้าในการขนส่งสินค้าผ่านคลองปานามาท่ี ทําให้ระยะเวลาการขนส่งสินค้าจากเอเชีย



 

จ. 7 ต.ค. 2567 4 
 

  
  
  
 

ปิโตรเคม ี
  

ตะวันออกเฉียงเหนือไปยัง US Gulf Coast กินเวลานานถึง 2 เดือน ราคาเบนซีนในเอเชียคาดว่าจะยังคง
สูงข้ึนใน 4Q67 เนื่องจากขาดกําลังการผลิตใหม่ ในขณะท่ีกําลังการผลิตสารอนุพันธ์ของเบนซีนคาดว่าจะ
ยังคงเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง (S&P Commodity Insights) อย่างไรก็ตาม เนื่องจากกําลังการผลิตปลายนํ้า
ใหม่ของจนีสร้างแรงกดดันต่อมาร์จิน้ของผู้ผลิตท่ัวโลก อุปสรรคทางการค้าในรูปแบบของภาษีตอบโต้การ
ทุ่มตลาดจะถูกนํามาใชเ้พ่ือควบคุมความต้องการส่งออกอนุพันธ์เบนซีนของจนี และจาํกัดอุปสงค์ในประเทศ
ผู้บรโิภครายใหญ่ท่ีสุดในโลกอย่างสหรฐัฯ   

Figure 8:  PX & เบนซนี vs. ULG 95    Figure 9: 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 10: กําลังการผลิต PX เพ่ิมเติม vs. การเติบโตของอุป
สงค์   

 Figure 11: กําลังการผลิตเบนซนีเพ่ิมเติม vs. การเติบโตของอุป
สงค์   
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PET: ส่วนต่างราคา integrated PET ในภูมิภาคเอเชียอยู่ภายใต้แรงกดดัน ส่วนต่างราคา integrated 
PET ในภมูิภาคเอเชียปรับตัวเพ่ิมข้ึน 8% QoQ มาอยู่ท่ี US$141/ตัน ใน 3Q67 แต่ยังตํ่ากว่าค่าเฉล่ียปี 2566 
(US$162/ตัน) อยู่ 13% และตํ่ากว่าค่าเฉล่ียในปี 2551 ถึงปี 2565 ท่ี US$252/ตัน ค่อนข้างมาก ส่วนต่าง
ราคา integrated PET ปรบัตัวดีข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไปต้ังแต่เดือนก.ค. 2567 จากอุปสงค์ตามฤดูกาลและ
การระบายสต๊อกของอุตสาหกรรมท่ีลดน้อยลง แม้ว่ายังคงอ่อนแอ อย่างไรก็ตาม สถานการณ์นี้ยังสะท้อน
ถึงอุปทานส่วนเกินจํานวนมากในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะในประเทศจีน เนื่องจากหลายๆ ประเทศได้นํา
มาตรการภาษีตอบโต้การทุ่มตลาดมาใช้กับ PET ท่ีนําเข้าจากจีน  Figure 15 แสดงให้เห็นว่ากําลังการผลิต 
PET ท่ีเกิดข้ึนจริงในจีนในปี 2567 สูงกว่าอุปสงค์ภายในประเทศค่อนข้างมาก ซึ่งหมายถึงแรงกดดันในการ
ส่งออกไปยังภมูิภาคอ่ืนๆ โดยเฉพาะภมูิภาค EMEA ท่ีต้นทุนการผลิตพุ่งสูงข้ึน เนื่องจากต้นทุนพลังงานและ
วัตถุดิบสูง 

ปัญหาการขนส่งหยุดชะงกัช่วยสนับสนุนส่วนต่างราคา PET ในภมูิภาค EMEA ในปี 2567 เนื่องจากส่วนต่าง
ราคา integrated PET ในยุโรปปรบัตัวดีข้ึน 25% มาอยู่ท่ี US$423/ ตัน จากค่าเฉล่ียในปี 2566 ท่ี US$338/
ตัน ช่องว่างส่วนต่างราคา integrated PET ระหว่างตลาดยุโรปและตลาดเอเชียกว้างข้ึนเป็น US$287/ตัน 
(+63% จากปี 2566) เทียบกับค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี US$244/ตัน ซึ่งเป็นผลมาจากการหยุดชะงักของอุปทานใน
ยุโรปท่ีมีสาเหตุมาจากวิกฤตทะเลแดง นอกจากนี้ในช่วงต้นเดือนเม.ย. 2567 คณะกรรมาธิการยุโรปยังได้
ประกาศคําตัดสินข้ันสุดท้ายเก่ียวกับการสอบสวนการทุ่มตลาดของ PET ท่ีมีแหล่งกําเนิดจากจีน โดย
กําหนดใหเ้รียกเก็บอากรตอบโต้การทุ่มตลาดต้ังแต่ 6.6% ถึง 24.2% สําหรับผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวข้อง เราคาด
ว่าภูมิทัศน์อุตสาหกรรมท่ีเปล่ียนไปของธุรกิจ PET ในภูมิภาค EMEA ซึ่งเป็นผลมาจากความสามารถในการ
แข่งขันด้านต้นทุนท่ีลดลงจะยังคงดําเนินต่อไปในปี 2568 สถานการณ์เช่นนี้ส่งผลทําใหผู้้ผลิตท้องถ่ินหลาย
รายรวมถึง IVL ต้องปิดโรงงานอย่างถาวร ซึ่งมีแนวโน้มท่ีจะรักษาพรีเมียมของส่วนต่างราคา integrated 
PET ในตลาด EMEA เมื่อเทียบกับตลาดเอเชียเอาไว้ได้หากสถานการณ์ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ใน
ตะวันออกกลางยังไม่คล่ีคลายลง 
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เราคาดว่าส่วนต่างราคา integrated PET จะลดลง QoQ ใน 4Q67 จากอุปสงค์ท่ีชะลอตัวลงตามฤดูกาล
ก่อนท่ีจะฟื้ นตัวใน 1Q68 เนื่องจากความต้องการเติมสต๊อกจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าส่วน
ต่างราคา integrated PET ในตลาดเอเชยีจะยังอยู่ท่ีระดับตํ่ากว่าค่าเฉล่ีย 5 ปี ดังท่ีเหน็ได้จากกําลังการผลิต 
PET ท่ัวโลก (Figure 15) ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าช่องว่างระหว่างกําลังการผลิตท่ีเกิดข้ึนจริงกับอุปสงค์กว้างข้ึน
โดยมีสาเหตุมาจากกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนในจีน ทําให้ผู้ผลิตต้องมุ่งเน้นไปท่ีการลดต้นทุนและการปรับลด
กําลังการผลิต 

Figure 12:  ส่วนต่างราคา integrated PET – ตลาดเอเชยี  Figure 13: ส่วนต่างราคา integrated PET – ตลาด EMEA 
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Figure 14: ความแตกต่างของส่วนต่างราคา integrated PET   Figure 15: กําลังการผลิตและอุปสงค์ PET ทั่วโลก 
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เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อแนวโน้มของกลุ่มปิโตรเคมี แม้ว่าจะพบพัฒนาการท่ีดีข้ึนบ้างใน 9M67 ท้ังนี้
แม้ว่ารัฐบาลจนีเพ่ิงประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเมื่อไม่นานนี้ แต่สถานการณ์ท่ีอุปสงค์กับอุปทานขาด
ความสมดุลค่อนข้างมากอาจต้องใช้เวลาหลายปีจงึจะคล่ีคลาย ซึ่งเป็นผลมาจากกําลังการผลิตใหม่ของจีน
ท่ามกลางการปรับลดกําลังการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ัวโลก ความตึงเครียดทางภมูิรัฐศาสตร์ท่ีเพ่ิมมาก
ข้ึนในตะวันออกกลางยังอาจทําให้อุปสงค์ในตลาดปิโตรเคมีฟื้ นตัวช้าลงจากราคานํ้ามันท่ีผันผวนมากข้ึน 
ความเส่ียง downside ท่ีเพ่ิมข้ึนจากขาดทุนสินค้าคงเหลือ และความเชื่อมั่นของผู้บริโภค นอกจากนี้ ความ
ขัดแย้งท่ัวโลกอาจเพ่ิมความเส่ียงจากการหยุดชะงักของอุปทานและต้นทุนค่าขนส่ง ซึ่งจะส่งผลทําให้เกิด
แรงกดดันด้านเงนิเฟอ้ 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนีจะชว่ยสนับสนุนใหนั้กลงทนุมมุีมมองเชงิบวกมากขึ้น มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจล่าสุดของจีนจะช่วยกระตุ้นให้นักลงทุนมีมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่มปิโตรเคมีมากข้ึนในระยะส้ัน 
โดยเฉพาะนโยบายฟื้ นฟูตลาดอสังหารมิทรพัย์ท่ีซบเซา ซึ่งเรามองว่าเป็นหนึ่งในปัจจยัสําคัญท่ีจะชว่ยผลักดัน
ใหอุ้ปสงค์ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีปรับตัวเพ่ิมข้ึน วงเงนิรวมท้ังหมดของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในปี 2567 
ซึ่งรวมถึงมาตรการท่ีเพ่ิงประกาศเมื่อไม่นานนี้ ประเมินได้ท่ีราว 7.5 ล้านล้านหยวน (US$1.07 ล้านล้าน) หรือ
คิดเป็น 6% ของ GDP ของจนีในปี 2567 (Reuters) หากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจล่าสุดนี้ใชไ้ด้ผล กิจกรรม
การก่อสร้างโครงการท่ียังไม่แล้วเสร็จน่าจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน และงานพัฒนาโครงการใหม่ๆ อาจเร่งตัวข้ึนในปี 
2568 

เมื่อรวมกับมาตรการฟื้ นฟูตลาดทุน ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคในจนีน่าจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน ซึ่งจะส่งผลกระทบ
ในวงกว้างต่ออุปสงค์ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าผลกระทบท่ีแท้จรงิต่ออุปสงค์ผลิตภณัฑ์ปิ
โตรเคมีจะมีใหเ้หน็ในระยะยาวท่ามกลางอุปทานท่ียังคงล้นตลาด ท้ังนี้แม้ว่านักลงทุนจะมีมุมมองเชงิบวกมาก
ข้ึนต่อกลุ่มปิโตรเคมีสืบเนื่องมาจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนี แต่เรามองว่าประเด็นนี้ยังไม่สะท้อนใน
ราคาผลิตภณัฑ์ ซึ่งบ่งชีว่้าผู้ซื้อยังคงต้องการรอดูผลกระทบของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่ออุปสงค์อย่าง
ระมัดระวังท่ามกลางอุปทานท่ียังมีอยู่มากในตลาด ความกลัวท่ีเพ่ิมข้ึนเก่ียวกับความขัดแย้งในตะวันออก
กลางท่ีอาจทวีความรุนแรงข้ึน ประกอบกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรอบล่าสุดของจนีเพ่ือพยุงเศรษฐกิจ 
อาจทําใหร้าคานํ้ามันสูงข้ึน ซึ่งจะส่งผลทําใหต้้นทุนวัตถุดิบสําหรบัผู้ผลิตผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี โดยเฉพาะผู้ผลิต
ท่ีใชแ้นฟทาเป็นวัตุดิบ ปรบัตัวสูงข้ึน 
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Figure 16: ดัชนี PMI ภาคการผลิตของจนี vs. ส่วนต่างราคา 
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พอรต์ผลิตภัณฑ์มูลค่าสูงเป็นปัจจยัที่ชว่ยผลักดันใหม้ารจ์ิน้ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น ท่ามกลางแนวโน้มท่ีไม่แน่นอน
ของส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีประเภท commodity ในระยะ 2-3 ปีข้างหน้า เรามองว่าพอร์ต
ผลิตภัณฑ์ท่ีมีมูลค่าสูงจะยังคงเป็นปัจจยัท่ีช่วยสนับสนุนความสามารถในการทํากําไรของผู้ผลิตผลิตภัณฑ์ปิ
โตรเคมี โดยในบรรดาบริษัทของไทย เราประเมินได้ว่า EBITDA จากธุรกิจผลิตภัณฑ์มูลค่าสูง (HVP) ในช่วง 
12 เดือนท่ีผ่านมาคิดเป็น 31% ของ EBITDA ท้ังหมดของ IVL ในขณะท่ี EBITDA จากธุรกิจ HVP ของ 
PTTGC คิดเป็นสัดส่วนเพียง 18% อย่างไรก็ตาม หากตัด EBITDA ของธุรกิจโรงกล่ันนํ้ามันออกไป สัดส่วน 
EBITDA จากธุรกิจ HVP ของ PTTGC จะอยู่ท่ีระดับใกล้เคียงกันกับ IVL ท่ี 30% ในช่วงเวลาเดียวกัน แม้ว่า
จะมีผลขาดทุนจากธุรกิจ HDI/TDI ในยุโรป (Vencorex) ธุรกิจ HVP ช่วยสนับสนุนมาร์จิน้โดยรวมได้อย่าง
มาก เนื่ องจากมาร์จิ้นมีเสถียรภาพและดีกว่าผลิตภัณฑ์ commodity adjusted EBITDA margin ของ 
Indovinya ของ IVL ใน 1H67 อยู่ท่ี 15-20% สําหรับส่วนท่ีเป็น HVA ในขณะท่ี adjusted EBITDA margin 
ของ Allnex ของ PTTGC อยู่ท่ี 10-14% เทียบกับมารจ์ิน้โดยรวมท่ีเป็นเลขตัวเดียวระดับกลาง 

Figure 17: โครงสรา้ง EBITDA – IVL   Figure 18: โครงสรา้ง EBITDA – PTTGC  
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Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data and InnovestX Research 

 
แนวโนม้ผลประกอบการ 3Q67 
ราคานํ้ามันท่ีผันผวนและราคากับส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีอ่อนแอจะส่งผลกระทบต่อบริษัทใน
กลุ่มปิโตรเคมีอย่างต่อเนื่องใน 3Q67 กําไร 3Q67 เทียบ QoQ คาดว่าจะไม่มีทิศทางท่ีชัดเจน โดย IVL จะ
รายงานกําไรเพ่ิมข้ึน QoQ หลังจากบันทึกขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรพัย์จาํนวนมากใน 2Q67 ในขณะ
ท่ีรายการดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อ PTTGC ใน 3Q67 และ 4Q67 ราคานํ้ามันและผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีท่ีมี
แนวโน้มปรับตัวลดลงคาดว่าจะทําใหท้ั้งสองบริษัทมีขาดทุนจากสินค้าคงเหลือ เราคาดว่ากําไรของ GGC จะ
ยังคงอ่อนแอเนื่องจากมาร์จิน้ของธุรกิจเมทิลเอสเทอร์ (ไบโอดีเซล) อยู่ในระดับตํ่า แม้ว่าจะได้รับการชดเชย
จากมารจ์ิน้ท่ีกว้างข้ึนของธุรกิจแฟตต้ีแอลกอฮอล์ก็ตาม 
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Figure 19: กําไรสุทธริายไตรมาสของบรษัิทในกลุ่มปิโตรเคมี 
Company 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F 4Q24F 
     YoY QoQ YoY QoQ 
GGC (262) 14 (54) (178) + = + + 

     

ผลประกอบการจะยังคงอ่อนแอใน 3Q67 และ 4Q67 เพราะได้รบัผลกระทบ
จากมารจ์ิน้ที่ออ่นแอของธุรกิจ ME และส่วนแบ่งขาดทนุจากบรษิัทรว่มใน
ธุรกิจเอทานอล เราคาดว่ามารจ์ิน้ที่ดีขึ้นของธุรกิจแฟตตีแ้อลกอฮอล์จะ
ชว่ยสนับสนนุใหก้ําไรปรบัตัวเพ่ิมขึ้นใน 4Q67 จากผลกระทบทางฤดูกาล  

IVL 195 (12,428) 1,133 (22,996) + + + - 

     

กําไรสทุธจิะเพ่ิมขึ้น QoQ หลังจากบันทึกขาดทุนจากการด้อยค่าของ
สินทรพัย์จาํนวนมากใน 2Q67 ส่วนต่างราคา integrated PET ที่เพ่ิมขึ้น
เล็กน้อย และส่วนแบ่งกําไรที่ดีขึ้นจากธุรกจิ IOD จะชว่ยสนับสนุนใหก้ําไร
ปกติปรบัตัวเพ่ิมขึ้นใน 3Q67 ก่อนที่จะอ่อนตัวลงใน 4Q67 จากปรมิาณ
การขายที่ลดลงสืบเนื่องมาจากอุปสงค์ทีล่ดลงตามฤดูกาล  

PTTGC 1,427 5,081 (606) 1,846 - - - = 

     

กําไรสทุธจิะได้รบัผลกระทบจากการบนัทกึขาดทุนจากการด้อยค่าของ
สินทรพัย์ แต่กําไรปกติจะปรบัตัวดีขึ้น QoQ โดยได้แรงหนุนจากธุรกิจโรง
กลั่นนํ้ามนัและธุรกิจโอเลฟนิส์ ส่วนแบ่งกําไรจากธุรกิจ performance 
chemicals น่าจะแขง็แกรง่หลังจากบันทกึขาดทุนจากการด้อยค่าของเงนิ
ลงทนุใน Vencorex 

Source: Company data and InnovestX Research 
Figure 20: กําไรสุทธริายไตรมาส – ธุรกิจปิโตรเคม ี
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Source: SET, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

หุน้เด่นในกลุ่มปิโตรเคม ี
ดัชนี SETPETRO (-17% YTD) ปรับตัว underperform SET (+2%) อย่างต่อเนื่องในปี 2567TD โดยปรับตัว 
underperform SET ติดต่อกัน 3 ปี จากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ท่ีอ่อนแอและแนวโน้มอุปสงค์ท่ีไม่แน่นอน 
ดัชน ีSETPETRO ฟื้ นตัวกลับข้ึนมาอย่างแข็งแกร่งถึง 22% นับต้ังแต่ปลายเดือนส.ค. 2567 โดยได้แรงหนุน
จากมุมมองเชิงบวกมากข้ึนต่อแนวโน้มผลประกอบการใน 4Q67 และปี 2568 หลังจาก overhang เก่ียวกับ
การบันทึกขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์หมดไป และจนีประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ แม้เราเชื่อ
ว่าช่วงเวลาเลวร้ายท่ีสุดผ่านพ้นไปแล้ว แต่มีแนวโน้มท่ีจะต้องใช้ระยะเวลาสักพักหนึ่งก่อนท่ีส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีจะฟื้ นตัว เนื่องจากแนวโน้มอุปสงค์ยังไม่แน่นอน และความตึงเครียดทางภมูิรัฐศาสตร์ท่ี
สูงข้ึนและความผันผวนของราคานํ้ามันจะทําให้เศรษฐกิจโลกฟื้ นตัวช้าลง เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อ
กลุ่มปิโตรเคมี และใหเ้รทต้ิง NEUTRAL สําหรับกลุ่มปิโตรเคมี เนื่องจาก valuation ไม่แพง หุน้เด่นของเราใน
กลุ่มนี้ คือ PTTGC เนื่ องจากราคาหุ้น (-25% YTD) ยังปรับตามหลังหุ้นอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน ในขณะท่ี 
overhang เก่ียวกับความเส่ียง downside ต่อกําไรจากการบันทึกขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรพัย์น่าจะ
สะท้อนในราคาหุน้ไปมากพอสมควรแล้ว      

Figure 21: SET vs. SETPETRO  
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PTTGC: overhang จากธุรกิจที่สรา้งผลขาดทนุหมดลง 

บันทึกขาดทุนจากการด้อยค่าของเงินลงทุนในธุรกิจ performance chemicals การเคล่ือนไหวล่าสุด
ของ PTTGC ในการบันทึกขาดทุนจากการด้อยค่าของเงินลงทุนในธุรกิจเฮกซาเมทิลีน ไดไอโซไซยาเนต 
(HDI) และธุรกิจท่ีเก่ียวข้องในฝรัง่เศส และธุรกิจอะครโิลไนไตรล์ (AN) ในประเทศไทยซึ่งเป็นผลมาจากต้นทุน
ท่ีไม่สามารถแข่งขันได้จะทําใหกํ้าไรสุทธิของบริษัทได้รับผลกระทบจากรายการท่ีเกิดข้ึนครั้งเดียว อย่างไรก็
ตาม การปรบัโครงสรา้งทางธุรกิจครัง้นี้จะส่งผลบวก โดยจะส่งผลกระทบเชงิบวกต่อกําไรสุทธ ิ4 พันลบ. ใน
ปี 2568 เนื่องจากจะไม่มีการรับรู้ผลขาดทุนจาก Vencorex (อิงกับขาดทุนสุทธิ 56 ล้านยูโร หรือ 2 พันลบ. 
ใน 1H67)  

มาร์จิ้นของธุรกิจโอเลฟนิส์จะปรับตัวดีขึ้น เพราะอุปทานอีเทนเพ่ิมขึ้น เราคาดว่า EBITDA margin ของ
กลุ่มธุรกิจโอเลฟนิส์ของ PTTGC จะปรบัตัวดีข้ึนเนื่องจากจะมีวัตุดิบอีเทนจากโรงงานแยกก๊าซของ PTT เข้า
มามากขึ้นหลังจากหยุดซ่อมบํารุงใน 3Q67 ซึ่งจะทําใหสั้ดส่วนวัตถุดิบอีเทนปรับตัวเพ่ิมข้ึนกลับมาอยู่ท่ีระดับ
เกือบ 40% จาก 34% ใน 1H67 ซึ่งจะชว่ยให ้adjusted EBITDA ของกลุ่มธุรกิจนี้ยังอยู่ในแดนบวก  

คาดผลประกอบการฟื้ นตัวในปี 2568 หลังจากคาดว่าจะมีขาดทุนสุทธจิาํนวนมากในปี 2567 โดยหลักๆ เกิด
จากการบันทึกขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ซึ่งเป็นรายการท่ีไม่ใช่เงินสดเป็นจํานวนมาก เราคาดว่า
ผลประกอบการของ PTTGC จะฟื้ นตัวในปี 2568 เราคาดว่าอุปสงค์ในธุรกิจปิโตรเคมีจะปรับตัวดีข้ึนอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไปในปี 2568 โดยได้รับการสนับสนุนจาก GDP โลกท่ีเติบโตแข็งแกร่งข้ึน (+3.3% YoY, 
ประมาณการของ IMF) ปัจจัยสําคัญ คือ ความพร้อมของอุปทานอีเทนจาก PTT นอกจากนี้ PTTGC ยังมี
วัตถุดิบทางเลือก คือ โพรเพนจากโครงการ olefins 2 modification 2 (OMP) ซึ่งช่วยเพ่ิมความสามารถ
ของบริษัทในการปรับโหมดการผลิตใหส้อดคล้องกับภาวะตลาด อุปสงค์ผลิตภัณฑ์ของ allnex (สารเคลือบ
และสารเติมแต่ง) ซึ่งมี EBITDA margin สูงกว่าผลิตภณัฑ์ของ PTTGC คาดว่าจะฟื้ นตัว YoY อย่างค่อยเป็น
ค่อยไป โดยอิงกับตลาดท่ีดีข้ึนในยุโรป สหรฐัฯ และเอเชยี 

Valuation ไม่แพง ปัจจุบันหุน้ PTTGC เทรดอยู่ท่ี PBV เพียง 0.5 เท่า (ปี 2568) ในขณะท่ีเราคาดว่า ROE จะ
ฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปจาก -1.1% ในปี 2566 มาอยู่ท่ี +3.5% ในปี 2567 และ +4.4% ในปี 2568 เราปรับ
ราคาเป้าหมายของ PTTGC เพ่ิมข้ึนสู่ 37 บาท โดยอิงกับ PBV 0.6 เท่า (ปี 2568) 

(ปัจจยัเส่ียงอยู่ใน Figure 25:) 

Figure 22: ประมาณการและ valuation – PTTGC  
 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btmn) 683,954 621,631 603,361 578,337 558,475 
EBITDA (Btmn) 46,537 38,627 48,538 52,334 57,170 
Core profit (Btmn) 13,792 (3,183) 10,011 12,445 16,317 
Reported profit (Btmn) (8,752) 999 (12,475) 12,445 16,317 
Core EPS (Bt) 3.06 (0.71) 2.22 2.76 3.62 
DPS (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.40 1.70 
P/E, core (x) 9.5 n.a. 13.1 10.5 8.0 
EPS growth, core (%) (57.3) n.a. n.a. 24.3 31.1 
P/BV, core (x) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 
ROE (%) 4.4 (1.1) 3.5 4.4 5.6 
Dividend yield (%) 3.4 3.4 3.4 4.8 5.9 
EV/EBITDA (x) 8.1 8.7 7.0 6.2 5.4 
 

Source: InnovestX Research   

IVL:  การเพ่ิมประสิทธภิาพสินทรพัยช์ว่ยใหค้วามสามารถในการกําไรปรบัตัวดีขึ้น 

ดําเนินการเพ่ิมประสิทธิภาพสินทรัพย์แล้ว การเพ่ิมประสิทธิภาพของสินทรัพย์ภายใต้กลยุทธ์ "2.0 
strategic evolution" ส่งผลทําให ้IVL มีค่าใชจ้า่ยพิเศษจาํนวน US$660-680 ล้าน (หลังภาษี) ใน 2Q67 ซึ่ง
ประกอบด้วยขาดทุนจากการด้อยค่าจาํนวน US$540-550 ล้าน และค่าใช้จา่ยท่ีเก่ียวข้องจาํนวน US$120-
130 ล้านจากการปิดโรงงานผลิตบางแหง่ ได้แก่ โรงงานผลิต PET/PTA ในประเทศเนเธอร์แลนด์ท่ีมีกําลัง
การผลิตรวม 1.126 ล้านตันต่อปี และโรงงานผลิตเอทิลีนออกไซด์ (EO) และสารอนุพันธ์ในประเทศ
ออสเตรเลีย (100,000 ตันต่อปี) IVL จะเริ่มได้รับประโยชน์จากการประหยัดต้นทุนได้ US$193 ล้าน/ปีจาก
การเพ่ิมประสิทธภิาพสินทรพัย์ครัง้นี้ 

ผลประกอบการจะปรับตัวดีขึ้นใน 2H67 เราคาดว่าผลประกอบการจะฟื้ นตัวใน 2H67 โดยได้รับการ
สนับสนุนจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ท่ีดีข้ึนในกลุ่มธุรกิจสารลดแรงตึงผิว และประโยชน์จากการประหยัด
ต้นทุนคงท่ีได้จากโรงงานท่ีปิดตัวลง ปริมาณการขายของ IVL คาดว่าจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอีกใน 3Q67 ส่วน
ต่างราคาผลิตภัณฑ์จะปรับข้ึนอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากการระบายสต๊อกในอุตสาหกรรมส้ินสุดลงแล้ว และ 
IVL จะเริ่มได้รับประโยชน์จากการประหยัดต้นทุนคงท่ีได้ ~US$15-20 ล้านใน 3Q67 และ US$30 ล้านใน 
4Q67 จากการเพ่ิมประสิทธภิาพสินทรพัย์  

คาดผลประกอบการฟื้ นตัวดีขึ้นอย่างมากในปี 2568; ปรับราคาเป้าหมายเพ่ิมขึ้นสู่ 26 บาท แม้การเพ่ิม
ประสิทธิภาพสินทรัพย์จะทําให้กําลังการผลิตต่อปีของ IVL ลดลง 1.9 ล้านตัน และปริมาณการผลิตลดลง 
0.6 ล้านตัน แต่คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อรายได้ของบริษัทค่อนข้างจาํกัด เนื่องจากบริษัทจะจดัหาสินค้าจาก
แหล่งอ่ืนๆ ท่ีมีต้นทุนท่ีสามารถแข่งขันได้ เช่น ประเทศอียิปต์ และประเทศตุรกี ดังนั้นเราคาดว่าปริมาณการ
ขายของ IVL จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอีกในปี 2568 เนื่องจากอุตสาหกรรมเริ่มกลับมาเก็บสต๊อกเพ่ิม IVL จะได้รับ
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ประโยชน์จากการประหยัดต้นทุนคงท่ีได้ US$ 170 ล้าน/ปี จากการเพ่ิมประสิทธิภาพสินทรัพย์ ซึ่งจะชว่ยหนุน
ให ้EBITDA เพ่ิมข้ึน US$150-160 ล้าน/ปี เราปรบัปีฐานท่ีใชป้ระเมินราคาเป้าหมายเป็นส้ินปี 2568 โดยได้ราคา
เป้าหมายใหม่ท่ี 26 บาท อิงกับ PBV 1 เท่า (ปี 2568) หรอื -1.5SD ของค่าเฉล่ีย 5 ปี  

(ปัจจยัเส่ียงอยู่ใน Figure 25:) 

Figure 23: ประมาณการและ valuation – IVL 
 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btmn) 656,266 541,458 545,372 529,540 511,838 
EBITDA (Btmn) 84,054 40,646 52,472 55,858 60,817 
Core profit (Btmn) 38,717 389 6,555 12,320 17,796 
Reported profit (Btmn) 31,006 (10,798) (18,256) 12,320 17,796 
Core EPS (Bt) 6.90 0.07 1.17 2.19 3.17 
DPS (Bt) 1.60 0.93 0.60 1.00 1.00 
P/E, core (x) 3.5 343.2 20.4 10.8 7.5 
EPS growth, core (%) 43.5 (99.0) 1,583.5 87.9 44.5 
P/BV, core (x) 0.7 0.8 0.9 0.9 0.8 
ROE (%) 22.5 0.2 4.3 8.5 11.4 
Dividend yield (%) 6.7 3.9 2.5 4.2 4.2 
EV/EBITDA (x) 4.3 8.8 6.1 5.2 4.2 
 

Source: InnovestX Research     

GGC: ธุรกิจไบโอดีเซลยงัคงเป็นตัวฉดุรัง้หลัก 

ผลประกอบการยังคงอ่อนแอ เราคาดว่า EBITDA margin ท่ีอ่อนแอของท้ังกลุ่มธุรกิจ ME และกลุ่มธุรกิจ 
FA และส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วมในธุรกิจเอทานอล จะส่งผลกระทบต่อกําไรใน 2H67 และปี 2568 
อย่างต่อเนื่อง เราเชื่อว่าความต้องการไบโอดีเซลและแฟตต้ีแอลกอฮอล์จะยังคงอยู่ในระดับตํ่า ในขณะท่ี
ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์จะยังคงได้รับแรงกดดันจากต้นทุนวัตถุดิบ CPKO ท่ีอยู่ในระดับสูง ส่วนต่างราคา
ผลิตภณัฑ์สําหรบักลุ่มธุรกิจ ME จะได้รบัแรงกดดันจากการแข่งขันในตลาดท่ีสูงอย่างต่อเนื่อง 

การขยายเวลามาตรการบังคับใชเ้ชื้อเพลิงชวีภาพชว่ยใหผู้้ประกอบการมีเวลาหายใจ ราคาหุน้ผู้ประกอบ
ธุรกิจเชื้อเพลิงชีวภาพได้รับผลกระทบในเดือนก.ค.-ส.ค. 2567 จากการท่ีรัฐบาลมีความต้ังใจท่ีจะยกเลิก
กองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิง ซึ่งใชใ้นการอุดหนุนราคาเอทานอลท่ีผลิตจากอ้อยและมันสําปะหลัง รวมถึงไบโอดีเซล
ท่ีผลิตจากนํ้ามันปาล์ม เพ่ือส่งเสริมการใช ้ลดการพ่ึงพาเชื้อเพลิงฟอสซิล และชว่ยใหเ้กษตรกรมีรายได้มาก
ข้ึนผ่านแรงจูงใจ เชน่ ส่วนลดท่ีปั๊ มนํ้ามัน และการลดภาษีสรรพสามิต รัฐบาลได้ตัดสินใจขยายระยะเวลาการมี
อยู่ของกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงต่อไปจนถึงปี 2569 อย่างไรก็ตาม ความเคล่ือนไหวครั้งนี้จะไม่สามารถ
แก้ปัญหาอุปทานส่วนเกินท่ียังคงมีอยู่ในอุตสาหกรรมซึ่งส่งผลกระทบต่อมารจ์ิน้ได้ 

Valuation ไม่น่าสนใจ แม้หุน้ GGC เทรดท่ี PBV เพียง 0.5 เท่า (ปี 2568) แต่ P/E ท่ีระดับมากกว่า 20 เท่า 
และอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลท่ีประเมินได้ท่ี 2.4% ในปี 2568 ยังคงดูไม่น่าสนใจ เราคงราคาเป้าหมาย
ไว้ท่ี 5.20 บาท/หุน้ โดยอิงกับ PBV 0.5 เท่า (ปี 2568) 

(ปัจจยัเส่ียงอยู่ใน Figure 25:) 

Figure 24: ประมาณการและ valuation – GGV 
 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btmn) 25,084 17,719 19,187 20,165 21,177 
EBITDA (Btmn) 1,744 520 760 935 1,119 
Core profit (Btmn) 1,002 (209) (257) 229 400 
Reported profit (Btmn) 953 (202) (257) 229 400 
Core EPS (Bt) 0.98 (0.20) (0.25) 0.22 0.39 
DPS (Bt) 0.50 0.10 0.01 0.11 0.16 
P/E, core (x) 4.7 n.a. n.a. 20.6 11.8 
EPS growth, core (%) 30.4 n.a. n.a. n.a. 74.4 
P/BV, core (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 
ROE (%) 9.9 (2.1) (2.7) 2.4 4.1 
Dividend yield (%) 10.9 2.2 0.2 2.4 3.4 
EV/EBITDA (x) 1.7 6.4 4.7 3.4 2.4 
 

Source: InnovestX Research   
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Figure 25: สรุปขอ้มูลการลงทนุ  

บรษัิท 

ราคาเป้าหมาย 
(ส้ินปี 2568) & 
วิธกีารประเมนิ

มูลค่า 

Bullish views Bearish views ปัจจยัเส่ียง 

PTTGC 
(OUTPERFORM) 

37.00 
(0.6x PBV)  

 ต้นทนุวัตถุดิบที่แข่งขนัได้ โดยเฉพาะเอ
ทานอลจากโรงแยกกา๊ซของ PTT จะ
ชว่ยสนับสนนุความสามารถในการทํา
กําไรในระยะกลาง  
 มีความยืดหยุ่นในการเลือกใชวั้ตถุดิบ

มากขึ้นจากการเปิดดําเนินการโครงการ 
olefins retrofit project (ORP) ในปี 
2564 และโครงการ olefins 2 
modification (OMP) ในปี 2566 
 การขยายกําลังการผลิตผลิตภัณฑ์

เคมีภัณฑ์ชนิดพิเศษปลายนํ้าและ
ผลิตภัณฑ์รไีซเคิลตามแผนจะชว่ยรกัษา
เสถียรภาพของความสามารถในการทํา
กําไรในระยะยาว 
 การฟื้ นตัวของอุปสงค์ผลิตภัณฑ์ของ 

Allnex และการปิดโรงงานในยุโรปของ 
Vencorex จะชว่ยสนบัสนุนผลการ
ดําเนินงานของกลุ่มธุรกิจ 
performance chemicals 

 ปรมิาณเอทานอลที่จดัหาโดย PTT ได้
น้อยกว่าคาดจะเป็นปัจจยัสําคัญที่ฉุดรัง้ 
EBITDA margin ของกลุ่มโอเลฟนิในปี 
2567 ความเส่ียงที่เพ่ิมขึ้นเกิดจากการ
ที่รฐับาลวางแผนปรบัเปลี่ยนสัดส่วน
ปรมิาณก๊าซที่จดัสรรใหก้ับ
อุตสาหกรรมปิโตรเคม ี
 นักลงทนุมคีวามกังวลเกี่ยวกับปรมิาณ

สํารองก๊าซในอ่าวไทยที่กําลังจะหมดลง 
ซึ่งจะทําใหค้วามสามารถในการแข่งขัน
ของ PTTGC ปรบัลดลงในระยะยาว  
 แผนลงทนุในโรงงานโอเลฟนิส์แครก

เกอรใ์นสหรฐัฯ ของ PTTGC ทําใหน้กั
ลงทนุใหค้วามสนใจในหุน้ PTTGC 
น้อยลง วงจรขาลงของอุตสาหกรรมปิ
โตรเคมีทําใหบ้รษิัทตอ้งเลื่อนแผนการ
ลงทนุนี้ออกไปในระยะส้ัน  

 ราคานํ้ามนัดิบและส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์ทีผ่ันผวนของธุรกิจโรงกลัน่
นํ้ามันและธุรกิจปิโตรเคม ี
 ต้นทนุวัตถุดิบที่สูงขึ้น โดยมีสาเหตุมาจาก

วัตถุดิบก๊าซที่ลดลง 
 การบันทึกรายการด้อยค่าของสินทรพัย์

เพ่ิม 
 การเปลี่ยนแปลงกฎหมายเกี่ยวกับการ

ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกและพลาสติกแบบ
ใชค้รัง้เดียวทิ้ง (<3% ของกําลังการผลิต) 
 การเปลี่ยนแปลงนโยบายรฐับาลในการ

จดัสรรอุปทานก๊าซภายในประเทศใหแ้ก่
ธุรกิจปิโตรเคม ี
 ความเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ 

ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดลอ้ม และ
การปรบัตัวในชว่งเปลี่ยนผ่านสู่พลังงาน
สะอาดและเศรษฐกิจหมุนเวียน 

IVL 
(NEUTRAL) 

26.00 
(1.0x PBV) 

 อุปสงค์ผลติภัณฑ์ของ IVL จะเติบโต
อย่างแข็งแกรง่ในปี 2568 เนื่องจาก
ผลิตภัณฑ์ส่วนใหญ่เป็นส่ิงจาํเป็น
สําหรบัการใชใ้นชวิีตประจาํวัน 
โดยเฉพาะกลุม่ธุรกิจ Combined PET 
และ IOD อุปสงค์ PET คาดว่าจะเพ่ิมขึ้น
เมื่อกิจกรรมทางสังคมกลบัสู่ภาวะปกต ิ
 ตําแหน่งผูน้ําตลาดและความสามารถใน

การแข่งขันด้านต้นทนุของ IVL น่าจะทํา
ใหบ้รษิัทสามารถรกัษาอัตรากําไรไว้ได้
ในระยะยาว การบรหิารจดัการต้นทุนจะ
ชว่ยใหต้้นทุนการดําเนินงานลดลง
อย่างต่อเนื่องในปี 2567-2569 ภายใต้ 
Project Olympus 
 การเพ่ิมประสิทธภิาพสินทรพัย์คาดว่า

จะทําใหผ้ลประกอบการปรบัตัวดีขึ้นใน
ระยะกลางจากการบรหิารจดัการต้นทนุ
ได้ดีขึ้น  

 แนวโน้มส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์จะ
ยังคงเผชญิกับความท้าทายซึ่งเปน็ผล
มาจากอุปสงค์ทีซ่บเซาและอุปทานทีล่้น
ตลาดจากจนี ตน้ทนุโลจสิติกส์ที่สงูขึ้น
จากข้อจาํกัดด้านการขนส่งระหว่าง
ตลาดเอเชยีกับตลาดตะวันตกจะชว่ย
สนับสนุนใหส่้วนต่างราคา integrated 
PET มพีรเีมียมอยู่ที่ ~US$200/ตนั แต่
ลดลงจาก US$400-500/ตันในชว่งที่
เกิดสถานการณ์ COVID-19 
 เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงในยุโรป (>20% 

ของรายได้ของ IVL) ยังคงเป็นความท้า
ทายสําคัญในปี 2567 โดยคาดว่า GDP 
จะโต 1.4% (IMF) ต้นทุนการดําเนินงาน
ที่แข่งขันได้ ความน่าเชื่อถือในการผลติ 
และตําแหนง่ทางการตลาดของ IVL 
น่าจะทําใหบ้รษิทัสามารถอยู่รอดตอ่ไป
ได้ท่ามกลางตน้ทนุพลังงานระดับสูง
และแนวโนม้อุปสงคท์ีอ่่อนแอ 
 ต้นทนุพลังงานระดับสูงในยุโรป (แม้ว่า

จะลดลงมาก YoY) จะส่งผลกระทบตอ่
ต้นทนุการดําเนินงานของ IVL อย่าง
ต่อเนื่อง ในขณะที่การส่งผ่านต้นทุนจะ
ทําได้ยากขึ้นท่ามกลางอุปสงค์ที่ออ่นแอ 

 อุปสงค์อ่อนแอกว่าคาด  
 การเพ่ิมประสิทธภิาพของสินทรพัย์ใหมไ่ด้

น้อยกว่าคาด 
 การเปลี่ยนแปลงกฎหมายเกี่ยวกับ

ผลิตภัณฑ์พลาสตกิ 
 การบันทึกรายการด้อยค่าของสินทรพัย์

เพ่ิม 
 ความเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ 

ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดลอ้ม และ
การปรบัตัวในชว่งเปลี่ยนผ่านสู่พลังงาน
สะอาดและเศรษฐกิจหมุนเวียน 
   

GGC 
(UNDERPERFORM) 

5.20 
(0.5x PBV) 

 สต๊อก CPO ภายในประเทศยังคงตํ่า
กว่าค่าเฉลี่ย 5 ปทีี่ 3.60 แสนตัน ซึ่งจะ
ชว่ยสนับสนนุราคา CPO ในระยะส้ัน 
แม้ว่าราคาจะปรบัตัวลดลงจาก
จุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 
 คาดว่าอุปสงคไ์บโอดีเซลจะฟื้ นตัวสู่

ระดับก่อนเกิด COVID-19 เมื่อกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจกลับคนืสู่ภาวะปกต ิ 

 อุปสงค์ไบโอดีเซลอาจจะเติบโตชา้กว่า
อุปสงค์นํ้ามนัดีเซลหมุนเรว็ หลังจาก
รฐับาลปรบัลดส่วนผสมภาคบังคับ
ของไบโอดีเซลในนํ้ามนัดีเซลหมุนเรว็ลง 
จาก 10% สู่ 7%  
 ผลการดําเนนิงานจากโครงการไบโอ

คอมเพล็กซ ์เฟส 1 ออ่นแอกว่าคาด 
เพราะตน้ทนุวัตถุดิบสงู 
 การบรหิารสินค้าคงคลังผิดพลาดใน

อดีตที่ผ่านมาอาจจะยังคงเป็นประเด็น 
overhang ความสนใจที่นักลงทนุมตี่อ
หุน้ GGC        

 ราคา CPO และ CPKO ท่ีผนัผวนอาจ
ส่งผลทําใหเ้กิดขาดทนุสต๊อกและส่วนต่าง
ราคาผลติภัณฑ์ลดลง 
 นโยบายทีไ่ม่แน่นอนของรฐับาลเกี่ยวกับ

ส่วนผสมภาคบังคับของไบโอดีเซลใน
นํ้ามันดีเซลหมนุเรว็สําหรบัตลาดใน
ประเทศอาจส่งผลกระทบตอ่ความ
ต้องการ ME ในระยะกลาง  

Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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Figure 26: สรุปขอ้มูล ESG – กลุ่มปิโตรเคม ี
 

Company IVL PTTGC GGC 
2023 SET ESG Ratings AA AAA – 

2023 CG Rating 5 5 5 

Member of DJSI Yes Yes – 
2022 Bloomberg ESG  
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

5.44 (1/14) 4.53 (2/14) n.a. 

- คะแนนและอันดับดา้นส่ิงแวดล้อม 5.16 (1/14) 4.89 (2/14) n.a.  

- คะแนนและอันดับดา้นสังคม 7.14 (1/14) 3.16 (2/14) n.a. 

- คะแนนและอันดับดา้นธรรมาภบิาล 4.38 (2/14) 5.46 (1/14) n.a.  
ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  IVL เป็นหนึ่งในผู้เล่นหลักในธุรกิจรไีซเคิล

พลาสติก บรษิัทมุ่งมั่นที่จะเพ่ิมการรไีซเคิล PET 
หลังการบรโิภคท่ีถูกอัดเป็นก้อนเป็น 750,000 
ตัน ภายในปี 2568 และ 1,500,000 ตัน ภายในปี 
2573  

 IVL ใหค้ํามั่นที่จะปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนย์ภายในปี 2593-2613 ประกาศแผนการลงทุน
มูลค่ากว่า 4,700 ล้านเหรยีญสหรฐั เพ่ือเพ่ิมการ
ใชวั้ตถุดิบชวีมวลเป็น 2.4 ล้านตัน ภายในปี 257 

 IVL ตั้งเป้าใชไ้ฟฟา้จากกพลังงานทดแทน 10% 
ภายในปี 2568 และ 25% ภายในปี 2573 

 โรงงานรไีซเคิลแหง่ใหม่ในประเทศสหรฐัอเมรกิา 
(CarbonLite) และอีกหนึ่งแหง่ในประเทศ
อินโดนีเซีย จะสามารถรไีซเคิลขวดพลาสติก PET 
ได้ถึง 5,000 ล้านขวดต่อปี ภายในปี 2566 
โรงงานในประเทศไทย มีอัตราการจดัการของเสีย
อยู่ที่ 99% และได้รบัการรบัรองตามมาตรฐาน
การจดัการการฝังกลบเป็นศูนย์ 

 PTTGC ตั้งเป้าหมายลดก๊าซเรอืนกระจก 
(ขอบเขต 1 และ 2) ลง 20% ภายในปี 2573 จาก
จุดสูงสุดในปี 2568 และมุ่งสู่การปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกสุทธเิป็นศูนย์ และรว่มมือกับคู่ค้าและลูกค้า
เพ่ือลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกในขอบเขต 3 
ใหไ้ด้ 50% ภายในปี 2593 

 บรษิัทเป็นหนึ่งในองค์กรแรกๆ ในประเทศไทยท่ีนํา
หลักเศรษฐกิจหมุนเวียนมาใชโ้ดยสรา้งความ
ตระหนักรูด้้านการจดัการขยะ 

 PTTGC ลงทุนในเทคโนโลยีพลังงานหมุนเวียน
และบูรณาการโครงการรเิริม่เพ่ือส่ิงแวดล้อมให้
เข้ากับการปฏิบัติการในธุรกิจอย่างตอ่เนื่อง โดย
ตั้งเป้าลดการใชพ้ลังงานฟอสซิล รวมถึงติดตั้ง
โซลารรู์ฟท็อป บรษิัทเพ่ิมประสิทธภิาพการใช้
พลังงานและลดการใชพ้ลังงานในกระบวนการ
ผลิตและในสํานักงาน นอกจากนี้บรษิัทยังรว่มมือ
กับบรษิัทอื่นๆ ในกลุ่ม PTT ศึกษาโอกาสพัฒนา
โครงการ CCUS ในประเทศไทยด้วย 

 เมทิลเอสเทอร ์(ไบโอดีเซล) ซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์หลัก
ของ GGC ชว่ยลดมลภาวะ รวมถึงปัญหาฝุ่น 
PM2.5 หรอืผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม 

 GGC บรหิารจดัการพลังงานภายใต้มาตรฐาน 
ISO 50001 พรอ้มท้ังดําเนินโครงการลดการใช้
พลังงานเพ่ือลดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ทางสภาพภมูิอากาศ 

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

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

 IVL ยังคงใหค้วามสําคัญกับการดําเนินโครงการ
ป้องกันการบาดเจบ็และเจบ็ป่วย (I2P2) ซึ่ง
กําหนดใหโ้รงงานวิเคราะหแ์นวโน้มของอุบัติเหตุ 
เหตุการณ ์อย่างเป็นระบบ และหาวิธกีารควบคุม
เพ่ือลดประเภทของเหตุการณ์ที่เกิดขี้นซํ้าๆ 
ผลลัพธจ์ากปี 2565 ระบุว่าไซต์ที่เข้ารว่ม
โปรแกรม I2P2 น้ัน 79% ปรบัปรุง TRIR และ 
66% ปรบัปรุง LTIFR 

 IVL มีอตัราการบาดเจบ็จากการทํางานถึงขั้นหยุด
งาน (LTIFR) อยู่ที่ 0.51 ในปี 2565 ลดลงจาก 
0.66 เข้าใกล้เป้าหมายที่วางไว้ที่น้อยกว่า 0.5 
กรณี/ 200,000 ชัว่โมงทํางาน ภายในปี 2568 

 ประเด็นความหลากหลายที่สําคัญในปี 2565 
ได้แก่ พนักงานผู้หญิงในจาํนวนพนักงานทั้งหมด 
(25% เพ่ิมขึ้นจาก 22% ในปี 2564) พนักงาน
ผู้หญิงในตําแหน่งระดับผูน้ํา (35%) และพนักงาน
ผู้หญิงในตําแหน่งผู้บรหิารระดับสูง (21.3%) 

 IVL ยังคงใหค้วามรูแ้ก่ผูค้นทั่วไปเกี่ยวกับระบบ
เศรษฐกิจหมุนเวียน คุณสมบัติของ rPET และ
บทบาทสําคัญที่ทุกคนสามารถทําได้ด้วยการรี
ไซเคิลและป้องกันการจดัการ PET ท่ีไม่ถูกต้อง
อย่างต่อเนื่อง 

 PTTGC ดําเนินกิจการเพ่ือสังคม โดยมีเป้าหมาย
เพ่ือสรา้งรายได้ที่ยั่งยืนใหก้ับชุมชนท้องถ่ิน โดย
ใชป้ระโยชน์จากกลยุทธเ์กี่ยวกับเศรษฐกิจ
หมุนเวียน ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการบรหิารจดัการขยะ
เพ่ือส่งมอบเป็นวัตถุดิบใหก้ับโรงงานผลิตเม็ด
พลาสติกรไีซเคิลของบรษิัทภายใต้โครงการ 
Community Waste Model เพ่ือส่งเสรมิให้
ชุมชนมีการบรหิารจดัการขยะอย่างครบวงจรจาก
ต้นทางถึงปลายทาง 

 PTTGC ใชค้ําแนะนําของลูกค้ามาปรบัปรุง
ประสิทธภิาพการบรหิารจดัการความสัมพันธ์
ลูกค้า บรษิัทรกัษาความพึงพอใจของลูกค้าไว้ได้
อย่างต่อเนื่องที่ 93%  

 PTTGC ใหค้วามสําคัญกบัการพัฒนาศักยภาพ
ของพนักงาน โดยยังคงรกัษาสมดุลระหว่างงาน
และชวิีตส่วนตัว และดูแลเรื่องความปลอดภัยและ
อาชวีอนามัย พรอ้มกับกาํหนดค่าตอบแทนที่
แข่งขันได้ อตัราการลาออกของพนักงานอยู่ที ่
5.65% ในปี 2565 เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยจาก 3.83% ใน
ปี 2564 อตัราความถ่ีของการบาดเจบ็จากการ
ทํางานถึงขั้นหยุดงานเป็นศูนย์ และอัตราการ
บาดเจบ็จากการทํางานอยู่ที่ 0.4 กรณี/1 ล้าน
ชัว่โมงทํางาน 

 

GGC ไม่มขี้อรอ้งเรยีนจากชุมชนเกีย่วกับการ
ดําเนินงานของบรษิัท ซึ่งส่งผลใหค้ะแนนการ
ประเมินความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 91.4% ใน
ปี 2565 (สูงกว่าปีก่อนหน้าเล็กน้อย) ซึ่งเป็นไป
ตามกลยุทธใ์นการบรหิารจดัการด้านความ
รบัผิดชอบต่อสังคมของบรษิัท 

GGC ได้จดัทํากลยุทธค์วามปลอดภัย อาชวีอนา
มัย และส่ิงแวดล้อม 5 ปี (พ.ศ. 2563 – 2567) 
และบูรณาการการดําเนินงานเข้ากับมาตรฐาน
ความปลอดภัยในระดับสากลโดยมุ่งเน้นการ
ดําเนินงานด้านอาชวีอนามัยและความปลอดภัยใน 
3 ด้าน ได้แก่ ความปลอดภัยส่วนบุคคล ความ
ปลอดภัยในกระบวนการผลิต และความปลอดภัย
นอกการปฏิบัติงาน 

 

ประเด็นด้านธรรมภบิาล   คณะกรรมการของ IVL ประกอบด้วยกรรมการ
จาํนวน 12 คน โดยมีกรรมการอิสระ 5 คน 
(41.67% ของกรรมการทั้งคณะ) และกรรมการที่
ไม่เป็นผู้บรหิาร 3 คน ในจาํนวนน้ีเป็นกรรมการ
ผู้หญิง 3 คน (25% ของกรรมการท้ังคณะ 

 กรรมการในคณะกรรมการสรรหา พิจารณา
ค่าตอบแทน และกํากับดูแลกิจการ (NCCG) เป็น
กรรมการอิสระทุกท่าน 

 บรษิัทได้รบัผลการจดัอันดับระดับ “ดีเลิศ” (5 
ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัท
ไทยเป็นปีที่ 10 ติดต่อกันในปี 2565 

 คณะกรรมการของ  PTTGC (ปี 2565) 
ประกอบด้วยกรรมการ 14 คน แบ่งเป็นกรรมการ
ที่ไม่เป็นผู้บรหิาร 13 คน (92.8% ของกรรมการ
ทั้งคณะ) กรรมการอิสระ 8 คน ซึ่งเกินครึ่งหนึ่ง
ของจาํนวนกรรมการท้ังหมด (57.1% ของ
กรรมการท้ังคณะ) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 
คน โดยมีกรรมการผู้หญงิ 1 คน (7.1% ของ
กรรมการท้ังคณะ)  

 PTTGC ได้รบัการประเมนิผลสํารวจการกํากับ
ดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ 
“ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยในปี 2565 

 คณะกรรมการของ GGC ประกอบด้วยกรรมการ 
11 คน แบ่งเป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บรหิาร 10 คน 
(90.9% ของกรรมการท้ังคณะ) กรรมการอิสระ 
6 คน ซึ่งเกินครึ่งหนึ่งของจาํนวนกรรมการ
ทั้งหมด (54.54% ของกรรมการท้ังคณะ) และ
กรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการ
ผู้หญิง 1 คน (9.1% ของกรรมการท้ังคณะ)  

 GGC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 5 ติดต่อกันในปี 2565 

     

Note: 1/ Scores range between 0-10, with higher scores indicating a better management of material issues. 
Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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Figure 27: PBV band – GGC   Figure 28: PBV band – IVL  

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

Ja
n-

18

Ju
l-1

8

Ja
n-

19

Ju
l-1

9

Ja
n-

20

Ju
l-2

0

Ja
n-

21

Ju
l-2

1

Ja
n-

22

Ju
l-2

2

Ja
n-

23

Ju
l-2

3

Ja
n-

24

Ju
l-2

4

Avg. = 1.2x

+2SD = 1.7x

+1SD = 1.4x

-1SD = 0.9x

-2SD = 0.7x

PBV (x)

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

Ja
n-

16
Ju

l-1
6

Ja
n-

17
Ju

l-1
7

Ja
n-

18
Ju

l-1
8

Ja
n-

19
Ju

l-1
9

Ja
n-

20
Ju

l-2
0

Ja
n-

21
Ju

l-2
1

Ja
n-

22
Ju

l-2
2

Ja
n-

23
Ju

l-2
3

Ja
n-

24
Ju

l-2
4

Avg. = 1.6x

+2SD = 2.5x

+1SD = 2.0x

-1SD = 1.2x

-2SD = 0.7x

PBV (x)

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 29: PBV band – PTTGC    Figure 30: Share price performance  
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Figure 31: Valuation summary – Petrochemicals (price as of Oct 4, 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 4.60 5.2 13.3 n.m. n.m. 20.6  n.m. (23) n.m. 0.5 0.5 0.5  (2) (3) 2  2.2 0.2 2.4  6.4 4.7 3.4
IVL Neutral 23.80 26.0 11.8  343.2 20.4 10.8 (99) 1,583 88 0.8 0.9 0.9 0 4 8 3.9 2.5 4.2 8.8 6.1 5.2
PTTGC Outperform 29.00 37.0 31.0 n.m. 13.1 10.5  n.m. n.m. 24  0.5 0.5 0.5  (1) 3 4  3.4 3.4 4.8  8.7 7.0 6.2
Average         343.2 16.7 14.0  (99) 780 56  0.6 0.6 0.6  (1) 2 5  3.2 2.1 3.8  8.0 5.9 4.9
Source: InnovestX Research 

Figure 32: Regional peer comparison – petrochemicals 
 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 Petrochem 186.9 38.3 27.9 112.8 387.5 37.2 1.3 1.1 1.3 0.8 3.1 4.2 0.2 0.6 0.9 24.9 9.2 8.8 
China Petroleum & Chemical  12.4 11.6 10.7 15.6 6.7 8.0 1.0 1.0 0.9 8.2 8.6 8.9 5.3 5.6 5.9 5.6 4.4 3.8 
PetroChina Co Ltd 6.7 6.6 6.3 4.2 1.6 4.4 0.7 0.7 0.6 10.7 10.5 9.9 7.0 6.7 7.0 3.8 3.8 3.7 
Reliance Industries Ltd 24.3 21.0 19.1 12.0 15.6 10.4 2.1 2.0 1.8 9.3 9.8 10.2 0.4 0.4 0.4 12.3 10.9 9.9 
Mitsui Chemicals Inc 11.0 8.7 7.6 13.4 26.9 13.4 0.8 0.8 0.7 7.7 9.2 9.8 3.9 4.2 4.4 7.2 6.3 5.8 
Asahi Kasei Corp 15.4 11.6 10.4 860.8 32.5 11.9 0.8 0.8 0.7 5.8 6.9 7.3 3.4 3.4 3.5 6.6 5.9 5.5 
Sumitomo Chemical Co Ltd n.m 12.9 8.7 74.6 191.0 48.5 0.7 0.7 0.7 (3.9) 5.3 6.8 2.1 2.5 3.2 n.a. 8.4 7.7 
Lotte Chemical Corp n.m 16.2 10.1 (330.7) 216.4 61.2 0.3 0.3 n.a. (1.8) 1.6 2.6 3.1 3.5 3.8 15.7 8.5 7.3 
Far Eastern New Century Corp 20.7 18.4 15.9 10.2 12.9 15.2 0.8 0.9 0.9 3.7 4.2 5.5 3.9 4.5 5.2 10.8 9.6 8.4 
Formosa Chemicals & Fibre 30.2 20.9 17.7 (1.8) 44.7 18.1 0.8 0.8 0.7 2.3 3.2 4.7 2.7 3.8 5.0 17.1 15.2 12.8 
Formosa Plastics Corp 39.6 25.2 21.8 16.4 57.1 15.5 1.0 1.0 0.9 2.4 3.3 4.8 2.1 3.1 4.9 34.9 25.0 21.8 
Nan Ya Plastics Corp 33.3 20.7 15.2 73.1 60.9 36.4 1.0 0.9 1.0 3.5 5.2 6.3 2.4 4.2 5.0 14.9 12.1 10.0 
Formosa Petrochemical Corp 27.0 18.6 16.6 (12.3) 45.6 12.1 1.5 1.5 1.4 6.1 7.8 8.5 3.5 4.4 5.3 14.1 11.0 9.8 
Petronas Chemicals Group Bhd 19.7 17.3 16.3 39.2 13.6 6.0 1.1 1.1 1.1 5.3 6.5 5.0 3.1 3.2 3.6 9.5 8.5 8.2 
Indorama Ventures PCL n.m 14.5 9.9 (48.0) 154.0 45.8 0.9 0.9 0.8 (5.3) 6.2 8.6 2.0 2.7 3.3 8.4 7.5 7.0 
IRPC PCL 1,680 23.0 9.1 100.7 7,200 152.1 0.5 0.4 0.4 0.7 2.9 4.5 2.6 3.6 4.3 10.4 8.7 7.4 
PTT Global Chemical PCL n.m 12.8 9.3 (314.5) 578.8 37.7 0.5 0.5 0.4 5.9 3.3 4.9 8.2 3.1 4.6 10.0 8.6 7.7 
Global Green Chemicals n.m 17.0 11.5 37.5 316.0 48.1 0.5 0.5 0.5 (1.3) 2.8 4.1 0.2 2.4 3.5 7.1 5.8 4.9 
Alpek SA de CV 15.7 10.1 7.2 115.5 54.9 40.0 0.8 0.8 0.8 4.3 7.7 10.8 1.8 8.2 8.2 5.4 4.9 4.3 
Eastman Chemical Co 15.0 12.6 11.6 (3.8) 18.8 8.8 2.2 2.1 1.9 15.9 17.2 17.8 3.0 3.1 3.4 9.6 8.8 8.3 
Average 142.5 16.9 13.2 38.7 471.8 31.5 1.0 0.9 0.9 4.0 6.3 7.3 3.0 3.7 4.3 12.0 9.2 8.1 
Source: Bloomberg Finance L.P., InnovestX Research 
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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, CPAXTT, 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, BSRC, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, 
EFORL, EKH, 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, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, 
CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXTT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, 
ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, 
LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, 
NOBLE, NRF, NWR, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, 
PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, 
SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, 
SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, 
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ADVICE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, B52, BLAND, BPS, BYD, CAZ, CHASE, CHG, CV, DEXON, DITTO, ECL, EKH, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, 
JMART, K, KJL, LDC, LH, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NER, NEX, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PRTR, PTC, RT, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, 
SINO, SIS, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UREKA, VNG, WELL, WIN, WPH, XPG 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APO, APP, APURE, 
AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, 
BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, 
CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, 
DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, 
GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, 
KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, 
MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NL, NNCL, NOK, NOVA, NPK, NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, 
PICO, PIN, PJW, PLT, PMC, PMTA, POLAR, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PRO, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, 
RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SBNEXT, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, 
SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMK, SMT, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, SSC, STANLY, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, 
STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, 
TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, 
TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UOBKH, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, W, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, 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 June 30, 2024) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


