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มุมมองเป็นกลางท่ามกลางความเส่ียงภูมิรัฐศาสตร ์   
   

เรามีมุมมองเป็นกลางในกลุ่มพลังงาน (น!ามันและก๊าซ) แม้ว่าราคาน!ามันจะมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนใน
ระยะใกล้เน่ืองจากความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีเพ่ิมมากข้ึน ราคาน!ามันเบรนท์พุ่งข้ึน 7% 
ในช่วงสองสัปดาหท่ี์ผ่านมา เน่ืองมาจากความกังวลว่าความขัดแย้งจะทวีความรุนแรงข้ึน ซึ่ง
อาจส่งผลใหอุ้ปทานหยุดชะงกั SETENERG ปรบัตัวข้ึนเล็กน้อย (+1%) ในชว่งเวลาเดียวกัน แต่
ยังคงลดลง 4% YTD เม่ือเทียบกับ SET ท่ี +3% เราเชื่อว่านักลงทุนยังคงกังวลต่อแนวโน้มผล
การดําเนินงานของกลุ่ม โดยเฉพาะธุรกิจการกล่ันน!ามัน เรายังคงเลือกหุน้ท่ียังมีปัจจัยกระตุ้น
ราคาหุน้ในระยะใกล้ โดยมีมูลค่าและอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีน่าดึงดูด หุน้เด่นในกลุ่ม 
ได้แก่ BCP, PTTEP และ PTT 

ราคาน�ามันได้แรงส่งจากปัจจัยทางภูมิรัฐศาสตร์ที่เข้มข้นข้ึน ราคาน�ามันโลกปรับตัวเพ่ิมขึ้น
อีกครั้ง โดยเข้าสู่ 4Q67 ด้วยการพุ่งขึ้นมากกว่า 10% ในอีกไม่กี่วันก่อนท่ีจะอ่อนตัวลงเล็กน้อย
หลังจากท่ีจีนชะลอการเพ่ิมมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใหม่ และอุปทานน�ามันกลับเข้าสู่ตลาด
เพ่ิมขึ้นหลังจากเกิดภาวะหยุดชะงักชั่วคราว อย่างไรก็ตาม ผลการดําเนินงานของราคาน�ามันใน 
9 เดือนแรกของปี 2567 อ่อนแอกว่าท่ีคาดไว้ และกระตุ้นใหเ้ราปรับลดสมมติฐานราคาน�ามันเบ
รนท์สําหรับปี 2567F ลงจาก US$85/บาร์เรลเป็น US$82/บาร์เรล ซึ่งเป็นระดับเดียวกับปี 
2566 (Bloomberg consensus อยู่ท่ี US$81.4/บาร์เรล) เรามองว่าราคาน�ามันท่ีสูงขึ้นอาจทํา
ให้การปรับลดอัตราดอกเบี้ยล่าช้าเน่ืองจากความกังวลเรื่องเงินเฟ้อและส่งผลกระทบต่ออุป
สงค์ ซึ่งอาจทําให้ราคาน�ามันร่วงลงมาอยู่ท่ี US$80/บาร์เรล± ในภายหลัง จากการผลิตท่ี
เพ่ิมขึ้นและอุปสงค์ท่ีเติบโตชา้ลง 

ค่าการกลั่นที่น่าผิดหวังใน 3Q67 คาดว่าจะฟื้ นตัวใน 4Q67 ค่าการกลั่นเฉลี่ยของสิงคโปร์ใน 
3Q67 ถือว่าน่าผิดหวัง โดยลดลงอย่างรวดเร็วถึง 62% YoY เหลือเพียง US$3.58/บาร์เรล 
แต่ยังคงเพ่ิมขึ้น 3% QoQ ซึ่งสะท้อนถึงผลกระทบเชงิลบจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอ
ตัวและโรงกลั่นแหง่ใหม่ท่ีจะเข้ามาดําเนินการในปีน้ี โดยเฉพาะจากตะวันออกกลาง ราคาพรีเม่ียม
ของน�ามันดิบท่ีลดลงใน 3Q67 อยู่ท่ี US$1.67/บาร์เรล± เทียบกับ US$1.9/บาร์เรลใน 2Q67 
น่าจะช่วยลดแรงกดดันจากต้นทุนน�ามันดิบของโรงกลั่นน�ามันของไทยในไตรมาสน้ี เราคาดว่า
อุปสงค์ตามฤดูกาลสําหรับน�ามันกลั่นชนิดกลาง (ดีเซลและน�ามันอากาศยาน) จะช่วยเพ่ิมค่าการ
กลั่นในตลาดใน 4Q67 ในขณะท่ีผลกระทบจากโควตาการส่งออกของจนีน่าจะน้อยลง 

ธุรกิจการตลาดน�ามันได้รับผลกระทบจากปริมาณการใช้น�ามันลดลง เรามองว่าการตลาด
น�ามันปลีกจะยังคงเผชิญกับความท้าทายสําคัญสองประการ น่ันคือ อุปสงค์ท่ีชะลอตัวลงและ
แรงกดดันต่อค่าการตลาด โดยเฉพาะน�ามันดีเซล เน่ืองมาจากการกําหนดราคาและราคาน�ามันท่ี
สูงขึ้น ธุรกิจจะต้องพ่ึงพารายได้จากธุรกิจอ่ืนท่ีไม่ใช่น�ามันมากขึ้น ซึ่งปกติแล้วจะมีอัตรากําไร 
EBITDA สูงกว่า ในขณะท่ีรายได้จากการขายน�ามันมีสัดส่วนน้อยกว่ามาก 

แนวโน้มกําไร 3Q67 เราคาดว่าบริษัทน�ามันและก๊าซส่วนใหญ่จะรายงานกําไรท่ีลดลง QoQ ใน 
3Q67 โดยเฉพาะโรงกลั่นน�ามัน เน่ืองจากค่าการกลั่นยังคงอ่อนแอ และราคาน�ามันท่ีมีแนวโน้ม
ลดลงอาจทําให้เกิดผลขาดทุนจากสต็อก กําไรท่ีลดลงของ PTTEP ท้ัง YoY และ QoQ น่าจะ
ส่งผลลลต่อกําไรของ PTT ใน 3Q67 เช่นกัน เน่ืองจากธุรกิจสํารวจและผลิตไฟฟ้าคิดเป็น
มากกว่า 50% ของรายได้จากการดําเนินงานท้ังหมดของบริษัทแม่ 

ปัจจัยเส่ียง การชะลอตัวของเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ผลิตภัณฑ์ในกลุ่มพลังงาน
และปิโตรเคมี ในขณะท่ีความผันผวนของราคาน�ามันอาจทําใหเ้กิดขาดทุนสต๊อก ความเส่ียงอ่ืนๆ 
ได้แก่ การด้อยค่าของสินทรัพย์และการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบเกี่ยวกับการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก และการแทรกแซงของรัฐบาลในธุรกิจพลังงาน ปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ 
ผลกระทบของธุรกิจต่อส่ิงแวดล้อม และการปรับตัวในชว่งเปลี่ยนผ่านสู่พลังงานสะอาด 

 Valuation summary – Energy  
 

 

  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 24F 25F 24F   25F 
BCP Outperform 36.8  46.0  30.6  5.6 4.0 0.6   0.6 
BSRC Underperform 8.1  7.3  (7.4) 11.6 8.2 1.0  0.9 
IRPC Neutral 1.7  1.7  3.6  26.6 13.2 0.4   0.4 
OR Outperform 16.7  24.0  46.6  17.3 14.4 1.7  1.6 
PTT Outperform 33.5  41.0  28.4  8.3 8.1 0.8   0.8 
PTTEP Outperform 134.0  172.0  35.4  6.6 6.8 1.0  0.9 
SPRC Neutral 7.2  8.5  24.5  6.9 8.2 0.8   0.7 
TOP Outperform 50.0  77.0  60.6  5.4 4.8 0.6  0.6 
Average         11.0  8.5  0.9    0.8  
 

 Source: InnovestX Research 

 Price performance  
   

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M   1M 3M 12M 
BCP (2.0) 0.7 (7.5)   (5.5) (8.9) (8.3) 
BSRC 15.7 (4.7) (22.9)  11.5 (13.7) (23.5) 
IRPC 0.0 1.8 (18.1)   (3.6) (7.8) (18.8) 
OR 0.0 3.1 (11.6)  (3.6) (6.7) (12.4) 
PTT 1.5 2.3 0.0   (2.2) (7.4) (0.9) 
PTTEP (3.2) (11.0) (20.7)  (6.7) (19.4) (21.4) 
SPRC 5.9 (12.3) (14.4)   2.1 (20.6) (15.1) 
TOP (5.2) (5.7) 0.0   (8.6) (14.6) (0.9)  

 Source: SET and InnovestX Research  

 PBV band – SETENERG 
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Share price performance – กลุ่มพลังงาน (น�ามันและก๊าซ)  
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Industry update  ศ. 11 ต.ค. 2567  

 

พลังงาน – น�ามนัและก๊าซ 
 

SET ENERG index Close: 10/10/2024 19,899.71 +130.53 / +0.66% Bt8,965mn  

Bloomberg ticker: SETENERG     
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พลังงาน 
  

ภาพรวมและแนวโน้มราคาน�ามัน 

ราคาน�ามันเฉลี่ยใน 9M67 ตfากว่าคาด หลังจากราคาน�ามันพุ่งสูงข้ึนชว่งส้ันๆ ในเดือนเม.ย. 2567 จากสถานการณ์ความ
ตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ ราคาน�ามันก็กลับมาอยู่ภายใต้แรงกดดันใน 3Q67 ราคาน�ามันดิบเฉลี่ยใน 3Q67 อยู่ในทิศทาง
ขาลง โดยลดลง 20% ในช่วงเดือนก.ค. ถึงต้นเดือนก.ย. ซ่ึงเป็นผลมาจากอุปสงค์ท่ีชะลอตัวลงในจนี อุปทานท่ีสูงข้ึนจาก
ผู้ผลิตนอกกลุ่ม PEC โดยเฉพาะสหรัฐฯ และ sentiment เชิงลบต่อแผนของกลุ่ม OPEC+ ท่ีจะทยอยเริ่มยกเลิกการปรับ
ลดการผลิต 2.2 ล้านบาร์เรล/วัน ตั้งแต่เดือนต.ค. 2567 เป็นต้นไป ราคาน�ามันเบรนท์เฉลี่ยใน 3Q67 ลดลง 5.3% QoQ มา
อยู่ท่ี US$80.3/บาร์เรล และราคาเฉลี่ย YTD อยู่ท่ี US$82.7/บาร์เรล ซ่ึงต�ากว่าท่ี INVX ประเมินไว้ (ในเดือนเมษายน 
2567) ว่าราคาน�ามันเบรนท์เฉลี่ยจะอยู่ท่ี US$85/บาร์เรล ในปี 2567 

Figure 1: ราคาน�ามันเฉลี่ยรายไตรมาส  
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Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

ราคาน�ามันท่ีลดลงจากความกังวลเกี่ยวกับเศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนแอและข้อมูลเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอจากจีน ซ่ึงเป็นผู้นําเข้า
น�ามันรายใหญ่ท่ีสุดของโลก ได้กระตุ้นให้กลุ่ม OPEC+ เลื่อนกําหนดการเพิ่มปริมาณการผลิตน�ามันเป็นระยะเวลา 2 เดือน 
ระหว่างเดือนต.ค. และ พ.ย. น้ี ออกไปก่อน กลุ่ม OPEC+ ยังคงยืนยันว่าจะทยอยยกเลิกมาตรการปรับลดการผลติในแต่ละ
เดือน โดยจะเริ่มตั้งแต่เดือนธ.ค. 2567 เป็นต้นไป เม่ือรวมกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนท่ีประกาศออกมาในช่วง
ปลายเดือนก.ย. และสถานการณ์ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีสูงข้ึนในตะวันออกกลาง ราคาน�ามันดิบจึงปรับตัว
เพิ่มข้ึน 12% จากระดับต�าสุดล่าสุดในเดือนก.ย. 

Figure 2: เหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาน�ามัน 

 

Source: &P Global Commodity Insights 
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พลังงาน 
  

ราคาน�ามันดีดตัวข้ึนหลังจากปรับตัวลดลงใน 3Q67 ราคาน�ามันโลกปรับตัวเพิ่มข้ึนในอัตราเร่งตัวข้ึนในช่วงต้นเดือน
ต.ค. และตอนน้ีก็ปรับตัวข้ึนมาแล้ว 12% จากจุดต�าสุดล่าสุดในช่วงต้นเดือนก.ย. โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลเกี่ยวกับ
การหยุดชะงกัของอุปทานท่ามกลางความตึงเครียดท่ีทวีความรุนแรงมากข้ึนในตะวันออกกลาง (ความตึงเครียดทางทหาร
ระหว่างอิสราเอลและอิหร่าน) ข้อมูลล่าสุดจาก IEA แสดงให้เห็นว่าอิหร่านส่งออกน�ามันมากกว่า 3.4 ล้านบาร์เรล/วันใน
เดือนส.ค. (~3.3% ของการบริโภคน�ามันท่ัวโลก) อย่างไรก็ตาม สถานการณ์ supply shock ท่ัวโลกอาจทําให้เกิดความ
กลัวมากข้ึนว่าภาวะเงินเฟ้อท่ีขับเคลื่อนด้วยสินค้าโภคภัณฑ์จะกลับมาอีกครั้ง ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อการเติบโตของอุป
สงค์ แม้ราคาน�ามันปรับตัวเพิ่มข้ึนในระยะส้ัน แต่ forward curve ของราคาน�ามันยังคงบ่งชีว่้าราคาน�ามันจะค่อยๆ ลดลง
กลับสู่ค่าเฉลี่ยระยะยาวท่ี US$70/บาร์เรล± สําหรับเบรนท์ และ US$65/บาร์เรล± สําหรับ WTI ซ่ึงเราคาดว่าน่าจะเป็นผลมา
จากอุปทานน�ามันท่ีเพิ่มข้ึนด้วยแรงหนุนจากราคาน�ามันระดับสูงในปัจจุบัน โดยเฉพาะจากผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC 

Figure 3: ราคาน�ามันอ้างอิง  Figure 4: Forward curve ของราคาน�ามัน 
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IEA คาดว่าการผลิตน�ามันจากผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC+ ท่ีเพิ่มข้ึน 1.5 ล้านบาร์เรล/วันในปี 2567-2568 จะมากเกินพอ
รองรับการเติบโตของอุปสงค์ อุปทานน�ามันรวมกันจากสหรัฐฯ กายอานา แคนาดา และบราซิลท่ี 1.1 ล้านบาร์เรล/วันจะคิด
เป็น 3 ใน 4 ของอุปทานน�ามันท้ังหมดท่ีเพิ่มข้ึนในแต่ละปี (ปี 2567-2568) ของผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC+ ซ่ึงหมายความว่า
ต้องการน�ามันดิบจาก OPEC+ จะลดลงราว 760,000 บาร์เรล/วันในปี 2567 ก่อนท่ีจะเพิ่มข้ึน 1.9 ล้านบาร์เรล/วันในปี 
2568 หากผู้ผลิตกลุ่ม OPEC+ ชะลอการลดการผลิตลง ซ่ึงจะทําให้กําลังการผลิตสํารองลดลงจากปัจจุบันท่ี 5.7 ล้าน
บาร์เรล/วัน แม้ว่าจะยังสามารถลดทอนผลกระทบเชิงลบต่ออุปทานน�ามันท่ัวโลกจากความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตร์ท่ีสูงข้ึน
ในตะวันออกกลางและยุโรป โดยเฉพาะจากอุปทานน�ามันของอิหร่านท่ี 3.4 ล้านบาร์เรล/วัน หากแหล่งผลิตน�ามันของ
ประเทศสมาชกิ OPEC รายอ่ืนไม่ได้รับผลกระทบ 

Figure 5: ราคาน�ามันเบรนท์ vs. ดัชนีดอลลารส์หรฐั  Figure 6: กําลังการผลิตสํารองของ OPEC vs. ราคาน�ามัน WTI  
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กลุ่ม OPEC+ จะยังคงเป็นผู้รักษาสมดุลของตลาดน�ามันโลก เราคาดว่าผู้ผลิตกลุ่ม OPEC+ จะยังคงเป้าหมายในการ
รักษาเสถียรภาพของตลาดน�ามันท่ามกลางแนวโน้มอุปสงค์-อุปทานท่ีไม่แน่นอนซ่ึงเกิดจากความตึงเครียดทางภูมิ
รัฐศาสตร์ท่ีสูงข้ึนและการเติบโตของอุปสงค์ท่ีชา้ลงซ่ึงอาจไม่ทันกับการขยายตัวของอุปทานจากผู้ผลิตนอกกลุ่ม OPEC 
ซ่ึงได้รับการยืนยันจากการตัดสินใจครั้งล่าสุดท่ีจะเลื่อนแผนการทยอยยุติการปรับลดกําลังการผลิตโดยสมัครใจจํานวน 
2.2 ล้านบาร์เรล/วัน ออกไปเพื่อตอบสนองต่อราคาน�ามันท่ีร่วงลงแรง นอกจากน้ี กลุ่ม OPEC+ ยังอาจเป็นตัวดูดซับแรง
กระแทกหากความขัดแย้งในตะวันออกกลางรุนแรงข้ึนจนทําใหอิ้สราเอลโจมตีทางอากาศต่อแหล่งผลิตน�ามันของอิหร่าน 
เรามองว่ากําลังการผลิตสํารองของกลุ่ม OPEC+ ท่ี 5.7 ล้านบาร์เรล/วัน (ณ เดือนส.ค.) ยังคงเพียงพอท่ีจะชดเชย
ปริมาณการผลิตท่ีอาจขาดหายไปของอิหร่านได้ อย่างไรก็ตาม ราคาน�ามันท่ีพุ่งสูงข้ึนเป็นส่ิงท่ีไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ 
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Figure 7: กําลังการผลิตสํารองของ OPEC+ 
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Source: IEA and InnovestX Research 

อุปสงค์น�ามันจะเติบโตในอัตราชะลอตัวลงในปี 2567 การคาดการณ์อุปสงค์น�ามันล่าสุดโดย 3 องค์กรระหว่างประเทศ 
ได้แก่ OPEC IEA และ EIA ยืนยันว่าอุปสงค์น�ามันจะเติบโตในอัตราชะลอตัวลงในปี 2567 เน่ืองจากอุปสงค์จากจีนชะลอ
ตัวอย่างรวดเร็ว โดยการบริโภคน�ามันในจนีลดลง YoY เป็นเดือนท่ี 4 ติดต่อกันในเดือนก.ค. ปัจจุบันอุปสงค์น�ามันของจีน
คาดว่าจะเพิ่มข้ึนเพียง 180,000 บาร์เรล/วัน ในปี 2567 เน่ืองจากเศรษฐกิจชะลอตัวในวงกว้างและมีการเปลี่ยนไปใช้
เชื้อเพลิงทางเลือกแทนน�ามันเพิ่มมากข้ึน ยอดขายรถยนต์ไฟฟา้ท่ีพุ่งสูงข้ึนทําใหค้วามต้องการเชื้อเพลิงสําหรับรถยนต์บน
ท้องถนนปรับตัวลดลง ในขณะท่ีการพัฒนาเครือข่ายรถไฟความเร็วสูงแหง่ชาติขนาดใหญ่จะทําให้การเดินทางทางอากาศ
ภายในประเทศเติบโตจํากัด (IEA) IEA และ EIA คาดว่าอุปสงค์น�ามันจะเติบโตเพียง 900,000 บาร์เรล/วัน ในปี 2567 ซ่ึง
เป็นการเพิ่มข้ึนท่ีต�าท่ีสุดหลังจากสถานการณ์ COVID เราเชื่อว่าประเด็นน้ีเป็นปัจจัยสําคัญท่ีกระตุ้นให้กลุ่ม OPEC+ 
ตัดสินใจเลื่อนกําหนดการยกเลิกการลดการผลิตโดยสมัครใจออกไป 2 เดือน 

Figure 8: แนวโน้มอุปสงค์-อุปทานน�ามันท่ัวโลก  Figure 9: เปรยีบเทียบคาดการณ์อุปสงค์น�ามัน  
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Source: U.S. EIA and InnovestX Research  Source: OPEC, IEA, U.S. EIA and InnovestX Research 

อุปสงค์น�ามันคาดว่าจะเติบโตเพิ่มข้ึนเล็กน้อยในปี 2568 โดยการคาดการณ์การเติบโตของอุปสงค์น�ามันของ IEA ยังคง
เป็นการคาดการณ์ท่ียึดหลักความระมัดระวังท่ีสุดสําหรับปี 2568 ท่ีเพียง 0.95 ล้านบาร์เรล/วัน ซ่ึงเราเชื่อว่ายังไม่สะท้อน
ถึงผลกระทบเชงิบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจล่าสุดท่ีเพิ่งประกาศในช่วงปลายเดือนก.ย. อย่างไรก็ตาม ผลกระทบ
เชิงบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนอาจน้อยกว่ามาตรการท่ีออกมาก่อนหน้าน้ีในปี 2551 เน่ืองจากจีนกําลัง
ปรับเปลี่ยนโมเดลการเติบโตทางเศรษฐกิจไปสู่กลุ่มท่ีใช้พลังงานน้อยลง เช่น ภาคบริการ และการลงทุนในการสร้าง
โครงสร้างพื้นฐานท่ีใชพ้ลังงานเข้มข้นยังคงอยู่ในระดับสูงมาก 

ความเส่ียงทางภูมิรฐัศาสตรก์ลับมาอีกครั้ง ความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตร์ท่ียืดเยื้อในตะวันออกลางเพิ่มสูงข้ึนเม่ือไม่
นานมาน้ี หลังจากเกิดเหตุการณ์โจมตีท่ีสํานักงานใหญ่ของกลุ่มฮิซบอลเลาะห์ และฮัสซัน นาสรัลเลาะห ์เลขาธิการกลุ่มฮิซ 
บอลเลาะห ์ถูกลอบสังหารเม่ือวันท่ี 27 ก.ย. ตามมาด้วยอิหร่านยิงขีปนาวุธโจมตีอิสราเอลเม่ือวันท่ี 1 ต.ค. เหตุการณ์น้ีทําให้
ตลาดมีความกังวลว่าอาจจะมีการตอบโต้ด้วยการโจมตีโครงสร้างพื้นฐานน�ามันของอิหร่าน ซ่ึงเป็นเส้นเลือดใหญ่ทาง
เศรษฐกิจของอิหร่าน ทีมนักเศรษฐศาสตร์ของ INVX ได้แบ่งสถานการณ์ความรุนแรงระหว่างอิสราเอล-อิหร่าน ออกเป็น 
3 สถานการณ์ (Figure 10:)  โดยสถานการณ์ปัจจุบัน อยู่ระหว่างสถานการณ์กลาง (Base scenario) และ สถานการณ์
สงครามเงา (Shadow war) 
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Figure 10: การวิเคราะหส์ถานการณ์ความขัดแย้งทางภมิูรฐัศาสตรใ์นตะวันออกกลาง 
สถานการณ ์ การคาดการณ์  ความน่าจะเป็น 
สงครามเงา  (Shadow 
war) 

อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐานที่มั่นทางการทหารของอิหร่าน โดย
คํานวณว่าจะเกิดผู้เสียชีวิตและบาดเจ็บอย่างจาํกัด (คล้ายกับเหตุการณ์วันที่ 19 
เม.ย.) และประกาศชัยชนะในครั้งนี้ ทําใหร้าคาน�ามันคงตัวในระดับ US$80/บาร์เรล 
ซ่ึงจะทําใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐ และเศรษฐกิจไทยขยายตัวที่ 2.3% และ 2.5% เงนิเฟอ้อยู่
ที่ 3.0% และ 0.6% ทําให้ Fed และ ธปท. ลดดอกเบ้ียอีก 2 ครั้ง   

 50% 

สงครามเงา (Shadow 
war) 

อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐานที่มั่นทางการทหารและสถานที่สําคัญ
ของอิหร่าน รวมถึงโรงกล่ันน�ามันเป็นวงกว้างข้ึน โดยมีเป้าหมายในการกําจดัผู้นํา
ทางการทหารของอิหร่าน ทําใหร้าคาน�ามันเฉล่ียอยู่ที่ US$85/บาร์เรล ซ่ึงจะทําให้
เศรษฐกิจสหรัฐ ขยายตัวที่ 2.2% และเศรษฐกิจไทยชะลอลง 2.4% และเงนิเฟอ้
เพิ่มข้ึนไปอยู่ที่ 3.2% และ 0.8% ตามลําดับ ทําให ้Fed และ ธปท. ลดดอกเบ้ียเพียง
ครั้งเดียวในปี 2567 

 40% 

สงครามจรงิระหว่าง
อิสราเอลและอิหรา่น 
(Full-Blown War)   

อิสราเอลตอบโต้ด้วยการยิงขีปนาวุธไปยังฐานที่มั่นทางการทหารโดยเฉพาะ
โรงงานผลิตอาวุธนิวเคลียร์ โดยมีเป้าหมายในการกําจดั-ทําลายโครงการพัฒนา
อาวุธนิวเคลียร์ นําไปสู่ความเสี่ยงรุนแรงข้ึน (Escalation) อาจทําใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐ 
ชะลอตัวที่ 2.0% และเศรษฐกิจไทยชะลอลงเหลือ 2.3% และเงนิเฟอ้เพิ่มข้ึนไปอยู่ที่ 
3.4% และ 1.0% ตามลําดับ ทําให้ Fed และ ธปท. คงดอกเบ้ีย  

 10% 

Source: Kleinman Center for Energy Policy, EPIC, The Hill, Pew Research Center, DNC Services Corporation  

INVX เชื่อว่าหากสถานการณ์รุนแรงข้ึน จะทําใหเ้กิดภาวะ Stagflation-lite โดยเศรษฐกิจชะลอลง เงนิเฟอ้เพิ่มข้ึน ธนาคาร
กลางลดดอกเบี้ยได้น้อยลง หรือไม่ลดดอกเบี้ยแม้ว่าเศรษฐกิจจะมีชะลอลงก็ตาม อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงด้านอุปทานท่ี
เกิดจากความตึงเครียดระหว่างอิหร่านและอิสราเอลยังคงคาดเดาได้ยาก และสถานการณ์ความตึงเครียดท่ีทวีความ
รุนแรงมากข้ึนอาจส่งผลกระทบต่อราคาน�ามันจนไม่สามารถควบคุมได้ 

ความต้องการพลังงานท่ัวโลกเพิ่มข้ึนเป็น 103.6 ล้านบาร์เรล/วัน ใน 2Q67 และมีแนวโน้มชะลอตัวลงตามเศรษฐกิจโลกท่ี
ชะลอตัว ในขณะเดียวกัน ปริมาณการผลิตท่ัวโลกเพิ่มข้ึนเป็น 102.2 ล้านบาร์เรล/วัน โดยการผลิตของกลุ่ม OPEC ลดลง
จาก 28.9 ล้านบาร์เรล/วัน เป็น 26.5 ล้านบาร์เรล/วันในปัจจุบัน โดยผู้ท่ีคงกําลังการผลิตเป็นหลักได้แก่ ซาอุดิอาราเบีย 
ยังคงกําลังการผลิตท่ี 9 ล้านบาร์เรล/วันในปัจจุบัน ขณะท่ีผู้ผลิตอ่ืน เช่น อิหร่าน UAE และอิรัก เพิ่มกําลังการผลิต
เล็กน้อย นักเศรษฐศาสตร์ของ INVX คาดว่าความรุนแรงล่าสุดทําใหเ้กิด war premium ประมาณ US$3-5/บาร์เรล หาก
สถานการณ์รุนแรงข้ึน อาจทําให้ซาอุฯ เพิ่มกําลังการผลิตเพื่อรักษาเสถียรภาพราคาน�ามันในตลาดโลก (รายละเอียด
เพิ่มเติมอยู่ในรายงาน Macro Making Sense ฉบับวันท่ี 7 ต.ค. 2567) 

Figure 11: คาดการณ์ผลกระทบของสงครามท่ีอาจเกิดข้ึน (อิหรา่น-อสิราเอล)  

 

2023 2024 
Shadow War (Base) 

2024 
Proxy War 

2024 
Full-Blown War 

Probability - 50% 40% 10% 
Brent base case ($/bl.) 82 80 85 90 
US GDP (%) 2.5 2.3 2.2 2.0 
US Inflation (%) 4.4 3.0 3.2 3.4 
US Fed Funds Rate (%) 5.38 4.38 4.63 4.88 
Thai GDP (%) 1.9 2.5 2.4 2.3 
Thai Inflation (%) 1.26 0.6 0.8 1.0 
BOT RP (%) 2.50 2.00 2.25 2.50 
Source: OPEC, IEA, US EIA and InnovestX Research 

การเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ อาจส่งผลกระทบต่อราคาน�ามัน อีกเหตุการณ์หน่ึงท่ีจะเป็นตัวกําหนดทิศทางราคา
น�ามันในระยะกลาง คือ ผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในเดือนพ.ย. การเปรียบเทียบนโยบายพลังงานของผู้ท้าชิง
ตําแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯ จากสองพรรคหลัก แสดงไว้ใน Figure 12: ซ่ึงบ่งชี้ว่านโยบายของผู้ท้าชิงตําแหน่ง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ท่ีสนับสนุนการผลิตเชื้อเพลิงฟอสซิล อาจทําใหร้าคาน�ามันลดลงในระยะกลางจากอุปทานท่ีสูงข้ึนจาก
สหรัฐฯ  ซ่ึงปัจจุบันเป็นผู้ผลิตน�ามันรายใหญ่ท่ีสุดของโลก การผลิตน�ามันดิบและปิโตรเลียมของสหรัฐฯ (เฉลี่ยต�ากว่า 22 
ล้านบาร์เรล/วัน เพียงเล็กน้อย) คิดเป็น 22% ของการผลิตท่ัวโลกในปี 2566 อย่างไรก็ตาม น�ามันท่ีผลิตได้ส่วนใหญ่ถูก
นํามาบริโภคภายในประเทศ ผลการสํารวจภาคพลังงานล่าสุดของ Dallas Federal Reserve Bank (เผยแพร่เม่ือวันท่ี 25 
ก.ย.) แสดงใหเ้หน็ว่าผู้บริหารของบริษัทสํารวจและผลิตและผูใ้หบ้ริการด้านน�ามันยังคงมีท่าทีระมัดระวังจนกว่าจะเหน็ความ
ชดัเจนมากข้ึนเกี่ยวกับเงื่อนไขในระยะยาวหลังจากทราบผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซ่ึงผู้ท้าชิง 2 คนมีมุมมองท่ี
แตกต่างกันอย่างมากเกี่ยวกับภาคพลังงาน (S&P Global Commodity Insights) 
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Figure 12: การเลือกต้ังประธานาธบิดีสหรฐัฯ ปี 2567 – เปรยีบเทียบนโยบายพลงังาน  
ขอบเขตนโยบาย พรรครพัีบลิกัน 

 

พรรคเดโมแครต 
การเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ 

โดยทั่วไปไม่เชื่อการเปล่ียนแปลงสภาพภมูิอากาศเกิด
จากการกระทําของมนุษย์ 

 

ตระหนักว่าการเปล่ียนแปลงสภาพภมูิอากาศเป็นภัย
คุกคามสําคัญและใหค้วามสําคัญกับการแก้ไขปัญหานี้ 

เชื้อเพลิงฟอสซลิ สนับสนุนใหเ้พิ่มการผลิตเชื้อเพลิงฟอสซิลทั้งน�ามัน 
ก๊าซ และถ่านหนิ เพื่อใหร้าคาลดลง 

 

มุ่งลดการพึ่งพาเชื้อเพลิงฟอสซิลและเปล่ียนผ่านไปสู่
พลังงานหมุนเวียน 

พลังงานหมุนเวียน สนับสนุนแต่ลดการอุดหนุนพลังงานหมุนเวียน ซ่ึงอาจ
ทําใหต้้นทุนเพิ่มข้ึน และใหค้วามสําคัญกับแหล่ง
พลังงานแบบดั้งเดิม 

 

สนับสนุนการขยายแหล่งพลังงานหมุนเวียน เช่น 
พลังงานลมและแสงอาทิตย์ อย่างเต็มที่ เพื่อลดต้นทุน
ในระยะยาว 

พลังงานนิวเคลียร์ สนับสนุนการขยายพลังงานนิวเคลียร์ 
 

สนับสนุนพลังงานนิวเคลียร์แต่ด้วยความระมัดระวัง
และการกํากับดูแลที่เข้มงวดมากข้ึน 

กฎระเบียบ สนับสนุนการยกเลิกกฎระเบียบเพื่อกระตุ้นการผลิต
พลังงาน ยกเลิกกฎระเบียบด้านสิ่งแวดล้อมเพื่อลด
ต้นทุนพลังงานแบบดั้งเดิม 

 

บังคับใช้กฎระเบียบที่เข้มงวดข้ึนเพื่อลดการปล่อยก๊าซ
เรือนกระจก ซ่ึงอาจทําใหต้้นทุนเพิ่มข้ึนในระยะสั้น และ
ส่งเสริมพลังงานสะอาด 

ข้อตกลงระหว่าง
ประเทศ 

มีมุมมองที่หลากหลาย; บางคนสนับสนุน ในขณะที่บาง
คนคัดค้านและถอนตัวจากข้อตกลงด้านสภาพ
ภมูิอากาศระหว่างประเทศ โดยมุ่งเน้นการพึ่งพา
พลังงานภายในประเทศ 

 

สนับสนุนความพยายามระดับนานาชาติอย่างเต็มที่ใน
การต่อสู้กับการเปล่ียนแปลงสภาพภมูิอากาศ ซ่ึงอาจ
ส่งผลกระทบต่อราคาพลังงานผ่านความร่วมมือระดับ
โลก 

สิทธปิระโยชน์ทางภาษี ใหส้ิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่อุตสาหกรรมพลังงานแบบ
ดั้งเดิม 

 

ใหส้ิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่พลังงานหมุนเวียนและการ
ใช้พลังงานอย่างมีประสิทธิภาพ 

ประสิทธภิาพการใช้
พลังงาน 

ใหค้วามสําคัญน้อยลงกับมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพ
การใช้พลังงาน 

 ส่งเสริมประสิทธิภาพการใช้พลังงานในบ้านและธุรกิจ 

Source: Kleinman Center for Energy Policy, EPIC, The Hill, Pew Research Center, DNC Services Corporation  

ประมาณการราคาน�ามันของ INVX เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อราคาน�ามันในปี 2567-2569 ท่ามกลางสถานการณ์
ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ล่าสุด และปรับลดสมมติฐานของเราสําหรับปี 2567 และปี 2568 ตามท่ีแสดงใน Figure 
13: สมมติฐานของเรายังคงเป็นตัวเลขท่ีต�ากว่าการคาดการณ์ของ EIA แต่ใกล้เคียงกับ market consensus โดยปัจจุบัน
เราคาดว่าราคาน�ามันเบรนท์ในปี 2567 จะอยู่ท่ี US$82/บาร์เรล (เทียบกับค่าเฉลี่ย YTD ท่ี US$82.6) ซ่ึงต�ากว่าการ
คาดการณ์ของ EIA ของสหรัฐท่ี US$83 อยู่เล็กน้อย ท่ามกลางอุปสงค์และอุปทานท่ีสมดุลมากข้ึน เรายังคงมุมมองว่า
ราคาน�ามันจะค่อยๆ ลดลงกลับสู่ค่าเฉลี่ยระยะยาว และคาดว่าราคาน�ามันเบรนท์จะปรับตัวลดลงมาอยู่ท่ี US$77/บาร์เรลใน
ปี 2569 และสู่ค่าเฉลี่ยระยะยาวท่ี US$70/บาร์เรล ตั้งแต่ปี 2569 ซ่ึงอิงกับค่าเฉลี่ย 5 ปี และมาตรการเฝ้าระวังของ OPEC 
ในการควบคุมการผลติเพื่อรกัษาเสถียรภาพของราคาน�ามัน การใช ้discount ท่ี US$1/บาร์เรล เพื่อคํานวณราคาน�ามันดิบ
ดูไบในปี 2568 ทําให้เราประเมินราคาได้ท่ี US$81/บาร์เรล เทียบกับค่าเฉลี่ย YTD ท่ี US$81.6 เรายังคงใช้ discount ท่ี 
US$2 จากสมมติฐานราคาน�ามันเบรนท์เพื่อคํานวณราคาน�ามันดูไบในปี 2568-2569 ซ่ึงเราประเมินได้ท่ี US$75/บาร์เรล 
และ US$68/บาร์เรล ตามลําดับ ความเส่ียงสําคัญสําหรับสมมติฐานเหล่าน้ี คือ อุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งกว่าคาด และการ
หยุดชะงกัของอุปทานมากข้ึน 

Figure 13: สมมติฐานราคาน�ามันของ INVX  
(US$/bbl) 

 
2024 (YTD)  2024 2025 2026  Long-term  

เบรนท์ (เฉล่ียต่อปี)   เดิม  85.00 80.00 70.00 70.00 

 ใหม่ 82.59 82.00 77.00 70.00 70.00 

 เปล่ียนแปลง  -3.00 -3.00 - - 
ดูไบ (เฉล่ียต่อปี) เดิม  83.00 78.00 68.00 68.00 
 ใหม่ 81.55 81.00 75.00 68.00 68.00 
 เปล่ียนแปลง  -2.00 -3.00 - - 
Source: OPEC, IEA, US EIA and InnovestX Research 

Figure 14: ประมาณการราคาน�ามันของ Consensus (ปี 2567) – เบรนท์  Figure 15: ประมาณการราคาน�ามันของ Consensus (ปี 2568) – เบรนท์ 
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ธุรกิจโรงกลั่นน�ามัน – ปีทีค่่อนข้างยากลําบาก  

ความต้องการน�ามันท่ัวโลกท่ีอ่อนแอ โดยเฉพาะในประเทศผู้บริโภคหลัก เช่น สหรัฐฯ และจีน ทําให้ค่าการกลั่นน�ามันดิบใน
ตลาดลดลงในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 โดยเห็นได้จากค่าการกลั่นน�ามันดิบสิงคโปร์เฉลี่ยท่ีลดลง 35% เม่ือเทียบกับ
ชว่งเดียวกันของปีก่อน เหลือ US$4.7/บาร์เรล เทียบกับค่าเฉลี่ย 5 ปีท่ี US$5/บาร์เรล และค่าเฉลี่ย 5 ปี (ก่อนเกิดโควิด-
19) ท่ี US$6.3/บาร์เรล ปัจจัยท่ีส่งผลมากคือค่าการกลั่นน�ามันดิบสําหรับผลิตภัณฑ์น�ามันกลั่นข้ันกลาง (ดีเซลและน�ามัน
อากาศยาน) ท่ีลดลงเหลือ US$22/บาร์เรล (-29% YoY) และค่าการกลั่นน�ามันเบนซินลดลงเหลือ US$14/บาร์เรล (-22% 
YoY) 

ค่าการกลั่นน�ามันดิบในตลาดใน 3Q67 ถือว่าน่าผิดหวัง โดยลดลงอย่างมากถึง 62% YoY เหลือเพียง US$3.58/บาร์เรล 
แม้ว่าจะยังเพิ่มข้ึน 3% QoQ การลดลงของค่าการกลัน่ในชว่งไม่กี่เดอืนท่ีผา่นมาตอกย�าผลกระทบเชงิลบจากกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวและโรงกลั่นใหม่ท่ีเพิ่งเปิดดําเนินการในปีน้ี โดยเฉพาะจากตะวันออกกลาง ซ่ึงส่วนหน่ึงถูกชดเชย
ด้วยการลดกําลังการผลิตของโรงกลั่นในเอเชียเหนือ นอกจากน้ี ฤดูพายุเฮอริเคนในสหรัฐฯ ก็ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อ
อุปทานของโรงกลั่นในสหรัฐฯ มากนัก เน่ืองจากโรงกลั่นหยุดดําเนินการเพียงไม่กี่วัน อย่างไรก็ตาม ค่าพรีเม่ียมน�ามันดิบท่ี
ลดลงท่ี US$1.67/บาร์เรล เทียบกับ US$1.9/บาร์เรลใน 2Q67 น่าจะช่วยลดแรงกดดันจากต้นทุนน�ามันดิบของโรงกลั่น
น�ามันของไทยในไตรมาสน้ีได้ 

การเปลี่ยนไปใช้ยานยนต์ไฟฟา้อย่างค่อยเป็นค่อยไปของจีนยังส่งผลกระทบต่อการบริโภคน�ามันเบนซินในประเทศ ซ่ึงคาด
ว่าความต้องการใช้น�ามันเบนซินจะถึงจุดสูงสุดในปีน้ีหรือปีหน้า เน่ืองจากการเปลี่ยนไปใช้ยานยนต์ไฟฟ้าอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป (Vitol) การบริโภคน�ามันดีเซลยังอ่อนตัวลงในปีน้ีเน่ืองจากความต้องการเชื้อเพลิงบนท้องถนนท่ีลดลง ท่ามกลาง
วิกฤตอสังหาริมทรัพย์และการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการขนส่ง เน่ืองจากการเปลี่ยนไปใช้รถบรรทุกท่ีขับเคลื่อนด้วย 
LNG อย่างต่อเน่ือง ซ่ึงทําให้การใช้น�ามันดีเซลในการขนส่งลดลง ส่งผลให้การเติบโตของความต้องการน�ามันโดยรวม
ชะลอตัวลง 

      

Figure 16: ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร ์– hydrocracking  Figure 17: ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปรร์ายไตรมาส 
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เราคาดว่าค่าการกลั่นของตลาดจะฟื้ นตัวเล็กน้อยใน 4Q67 โดยได้รับแรงหนุนหลักจากส่วนต่างราคาท่ีสูงข้ึนสําหรับน�ามัน
กลั่นกลาง (ดีเซลและเชื้อเพลิงเครื่องบิน) ซ่ึงได้รับแรงหนุนจากความต้องการตามฤดูกาล แม้ว่าคาดว่าจะลดลงจาก 5.5 
ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลใน 4Q67 เม่ือเทียบกับปีท่ีแล้วก็ตาม ปัจจัยสําคัญท่ีต้องจับตามองคือโควตาการส่งออก
เชื้อเพลิงของจนีท่ี 9 ล้านตันใน 4Q67 (ประมาณ 17% ของโควตาท้ังหมดในปี 2567) โดยส่วนใหญ่ประกอบด้วยเชื้อเพลิง
กลั่นท่ีสะอาดและเชื้อเพลิงสําหรบัเตมิเชื้อเพลงิอีก 1 ล้านตัน ผลกระทบจากล็อตสุดท้ายน้ีอาจน้อยกว่าล็อตแรกสองล็อตท่ี
มีปริมาณรวม 45 ล้านตัน นอกจากน้ียังน้อยกว่าล็อตสุดท้ายในปี 2566 ท่ี 12 ล้านตัน ยังคงมีปัจจัยเส่ียงด้านราคาการ
กลั่นของตลาด ซ่ึงเกิดจากการฟื้ นตัวของอุปสงค์ในประเทศ ซ่ึงอาจทําใหป้ริมาณการส่งออกจากจนีไปยังตลาดในภูมิภาค
ลดลง 

การเพ่ิมหน่วยกลั่นน�ามันดิบและการเติบโตของอุปสงค์ท่ีสมดุลในปี 2568 ชีว้่าค่าการกลั่นน�ามันน่าจะทรงตัว การเพิ่ม
หน่วยกลั่นน�ามันดิบ (CDU) ท่ัวโลกและการเติบโตของอุปสงค์สําหรับผลิตภัณฑ์น�ามันกลั่นดังท่ีแสดงด้านล่างชี้ให้เห็นว่า
อุปทานผลิตภัณฑ์น�ามันใหม่ยังคงเติบโตเกินการเติบโตของอุปสงค์ในปีน้ี และในท่ีสุดก็จะสมดุลมากข้ึนในปี 2567 เม่ือ
พิจารณาอย่างอนุรักษ์นิยม ค่าการกลั่นน�ามันดิบในตลาดสําหรับปี 2568 น่าจะใกล้เคียงกับปี 2567 ท่ี US$5/บาร์เรล± 
แม้ว่าเราเชื่อว่าค่าการกลั่นน�ามันดิบจะมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนเน่ืองจากการเพิ่มกําลังการผลิตใหม่อาจใชเ้วลานานกว่าท่ีคาดไว้ 
ซ่ึงรวมถึงหน่วยกลั่นน�ามันดิบแบบต่อเน่ืองท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกซ่ึงตั้งอยู่ในไนจเีรีย (โรงกลั่นน�ามัน Dangote) ซ่ึงดําเนินการ
ด้วยกําลังการผลิต 60-70% โดยคาดว่าจะดําเนินการเต็มรูปแบบภายในส้ินปีน้ี โรงกลั่น Dangote ซ่ึงเป็นโรงกลั่นท่ีใหญ่
ท่ีสุดในแอฟริกา โดยมีกําลังการผลิต 650kbd เผชิญกับความท้าทายด้านการดําเนินงานบางประการในปี 2567 แม้ว่าเดิม
จะคาดว่าจะเริ่มดําเนินการเต็มรูปแบบได้ภายในกลางเดือนกันยายน 2567 แต่ก็เกิดความล่าช้าเน่ืองจากอุปทานน�ามันดิบ
สะดุดลงเป็นหลัก แม้จะมีอุปสรรคเหล่าน้ี โรงกลั่นยังคงดําเนินการทดสอบและค่อยๆ เพิ่มการผลิต โรงกลั่นได้เริ่มผลิต
น�ามันเบนซินตั้งแต่เดือนกันยายน 2567 หลังจากดําเนินการทดสอบระบบมาหลายเดือนและเกิดความล่าชา้อันเน่ืองมาจาก
การขาดแคลนน�ามันดิบ 
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Figure 18: การเพ่ิม CDU ท่ัวโลก VS อุปสงค์เพ่ิมเติม  Figure 19: ค่าพรเีมียมน�ามันดิบ 
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ค่าการกลั่นน�ามันดิบในตลาดของโรงกลั่นน�ามันของไทยยังคงสอดคล้องกับค่าการกลั่นน�ามันดิบของสิงคโปร์ในชว่งครึ่ง
แรกของปี 2567 โดยท่ี TOP ยังคงทําผลงานได้ดีกว่าโรงกลั่นอ่ืนๆ ในขณะเดียวกัน ค่าการกลั่นน�ามันดิบของ BCP ใน 
2Q67 ค่อนข้างลดลงจากปกติเล็กน้อยเน่ืองจากต้องหยุดซ่อมบํารุงตามแผน ซ่ึงคาดว่าจะดีข้ึนใน 3Q67 หลังจากท่ีโรง
กลั่นกลับมาดําเนินการตามปกติด้วยประสิทธิภาพท่ีเพิ่มข้ึน BCP สามารถเพิ่มปริมาณน�ามันดิบท่ีบริโภคได้สูงสุดเป็น
มากกว่า 120kbd ตามกําลังการผลิตปกตโิดยไม่มีผลิตภัณฑ์ท่ีต้องขายในในราคาต�ากว่าน�ามันดิบ เชน่ น�ามันเตาท่ีมีกํามะถัน
สูง นอกจากน้ี BCP ยังสามารถผลิต unconverted oil ซ่ึงมีอัตรากําไรสูงได้ในตลาดเอเชยีเหนือ ซ่ึงใช้เป็นวัตถุดิบในการ
ผลิตน�ามันพื้นฐานสําหรับผลติภัณฑ์หล่อลื่นสังเคราะห ์ขณะท่ีน�ามันเตาท่ีมีกํามะถันต�ายังสามารถทําตลาดได้สําหรับการผลิต
ไฟฟ้าในเอเชียเหนือและเป็นเชื้อเพลิงสําหรับเรือเดินสมุทรซ่ึงเป็นไปตามกฎระเบียบของ IMO สําหรับ TOP อัตราการใช้
กําลังการผลิตท่ีสูง ประสิทธิภาพการกลั่น และการบูรณาการกับผลิตภัณฑ์ข้ันปลาย เช่นอะโรเมติกส์และน�ามันหล่อลื่น
พื้นฐาน ถือเป็นปัจจัยสําคัญต่อค่าการกลั่นน�ามันดิบท่ีแข็งแกร่งของ TOP คาดว่าค่าการกลั่นจะดีข้ึนอีกในปี 2568 เม่ือ
โครงการเชื้อเพลิงสะอาด (Clean Fuel Project: CFP) เริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย์ ซ่ึงจะเพิ่มกําลังการผลิตจาก 275kbd
เป็น 400kbd และทําใหบ้ริษัทมีความยืดหยุ่นในการเลือกน�ามันดิบเพื่อเพิ่มอัตรากําไรข้ันต้นให้สูงสุด การผลิตเบื้องต้นอาจ
อยู่ท่ีอัตราการใช้กําลังการกลั่น 75-80% เน่ืองจากหน่วยปรับปรุงผลิตภัณฑ์ใหมี้มูลค่าสูงข้ึนจะเริ่มดําเนินการผลิตในช่วง
ปลายปี 

Figure 20:  ค่าการกลั่นของผู้ประกอบการโรงกลั่นน�ามันไทย  Figure 21: สัดส่วนผลติภัณฑ์ของโรงกลั่นน�ามันไทย (ปี 2566) 
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Source: Company data and InnovestX Research  Source: Company data and InnovestX Research 

 

ธุรกิจการตลาดน�ามัน – ความต้องการที่ชะลอตัวเป็นความท้าทายสําคัญ 

ปริมาณการขายลดลงเล็กน้อยใน 8 เดือนแรกของปี 2567 ปริมาณการขายน�ามันในประเทศสําหรับ 8 เดือนแรกของปี 
2567 (ข้อมูลล่าสุดท่ีมี) คงท่ีเม่ือเทียบกับปีท่ีแล้วท่ี 122 ล้านลิตรต่อวัน โดยได้รับแรงหนุนจากความต้องการน�ามันอากาศ
ยานท่ีเพิ่มข้ึน (+18% YoY) ความต้องการใช้น�ามันดีเซลและเบนซินลดลง 0.6% และ 0.3% YoY ตามลําดับ ซ่ึงส่วนหน่ึง
สะท้อนถึงกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวและการใชร้ถยนต์ไฟฟา้และไฮบริดท่ีเพิ่มข้ึน ในขณะเดียวกัน การบริโภคน�ามัน
อากาศยานยังคงอยู่ท่ี 81% ของระดับก่อนเกิด COVID แต่ยังคงปรับเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีเชื้อเพลิงอ่ืนๆ กลับมาเป็นปกติ เรา
เชื่อว่าส่วนหน่ึงสะท้อนถึงการฟื้ นตัวของปริมาณการจราจรทางอากาศและส่วนหน่ึงแสดงใหเ้หน็ถึงประสิทธิภาพท่ีมากข้ึน
ของเครื่องบินใหม่ ดังท่ีแสดงในรูปท่ี 27 จาํนวนเครื่องบินท้ังหมดท่ีเคลื่อนตัวใน 8 เดือนแรกของปี 2567 อยู่ท่ี 80% ข้ึนไป
ของก่อนเกิด COVID และสูงข้ึนตั้งแต่ปี 2566 จํานวนนักท่องเท่ียวใน 9 เดือนแรกของปี 2567 เพิ่มข้ึน 30% YoY เป็น 
26.1 ล้านคน คิดเป็น 89% ของระดับก่อนเกิด COVID-19 สถิติดังกล่าวชี้ว่าจํานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในปี 2567 จะ
สามารถเพิ่มข้ึนจนสามารถเป็นไปตามการคาดการณ์ของ INVX ท่ี 35 ล้านคน นักวิเคราะห์ด้านการท่องเท่ียวของ INVX 
คาดว่าการท่องเท่ียวของไทยจะไปถึงระดับก่อนเกิด COVID-19 ในปี 2568 ท่ี 40 ล้านคน ซ่ึงเติบโตข้ึน 14% YoY  
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Figure 22: ปรมิาณการขายน�ามันของประเทศไทย  Figure 23: ส่วนแบ่งตลาดของปรมิาณการขายน�ามัน 1/ (8M67)   
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Figure 24: ปรมิาณการขาย – น�ามันดีเซล  Figure 25: ปรมิาณการขาย – น�ามันเบนซนิ 
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Source: Ministry of Energy and InnovestX Research  Source: Ministry of Energy and InnovestX Research 

Figure 26: ปรมิาณการขาย – น�ามันเครื่องบิน  Figure 27: AOT – จํานวนเท่ียวบินท้ังหมด   
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ค่าการตลาดโดยรวมยังคงทรงตัวเหนือค่าเฉลี่ย 5 ป ีค่าการตลาดน�ามันใน 3Q67 และเดือนตุลาคม 2567 สําหรับกลุ่มค้า
ปลีกปรับตัวดีข้ึนมาอยู่ท่ีเกือบ 2.5 บาทต่อลิตร ตามสถิติของกระทรวงพลังงาน ซ่ึงยังคงสูงกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีท่ี 2.2 บาท
ต่อลิตร โดยได้รับแรงหนุนหลักจากค่าการตลาดของน�ามันเบนซินซ่ึงมีการกํากับดูแลน้อยกว่า ค่าการตลาดของน�ามัน
ดีเซลยังคงได้รับแรงกดดัน แม้ว่าจะเพิ่มข้ึนเล็กน้อยใน 3Q67 เน่ืองจากราคาน�ามันท่ีอ่อนตัวลง ราคาน�ามันท่ีพุ่งสูงข้ึนเม่ือ
เร็วๆ น้ีส่งผลกระทบต่อค่าการตลาดของน�ามันดีเซล โดยลดลงมาอยู่ต�ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีท่ี 1.8 บาทต่อลิตร เน่ืองจาก
รัฐบาลเข้าแทรกแซงโดยกําหนดเพดานราคาขายปลีกไว้ท่ี 33 บาทต่อลิตร เราคาดว่าความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ี
ยังคงมีอยู่อย่างต่อเน่ืองในตะวันออกกลางจะส่งผลกระทบตอ่ค่าการตลาดในระยะส้ัน เน่ืองจากราคาน�ามันโลกท่ีสูงข้ึนและ
การแทรกแซงของภาครัฐเพื่อจํากัดราคาน�ามันในประเทศ โดยเฉพาะน�ามันดีเซล ซ่ึงคิดเป็นเกือบ 60% ของปริมาณการ
ขายในประเทศในชว่ง 3 ปีท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม ภาระของกองทุนน�ามันจะค่อยๆ ลดลง ดังจะเห็นได้จากโครงสร้างราคา
ขายปลีกในปัจจุบันท่ีเงินส่งเข้ากองทุนน�ามันจากน�ามันดีเซลกลับมาเป็นบวกตั้งแต่เดือน ส.ค. 67 อยู่ท่ี 1.66 บาท/ลิตร 
เทียบกับเงนิท่ีกองทุนฯ ต้องอุดหนุนท่ีสูงกว่า 4 บาท/ลิตร ใน 2Q67            
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Figure 28: ค่าการตลาด (โดยรวม)  Figure 29: ค่าการตลาด – น�ามันดีเซล 
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แนวโน้มกําไร 3Q67 ได้รบัผลกระทบจากราคาน�ามันและค่าการกลั่นที่อ่อนแอ 

เราคาดว่าบริษัทน�ามันและก๊าซส่วนใหญ่จะรายงานกําไรท่ีอ่อนแอลง QoQ ใน 3Q67 โดยเฉพาะอย่างยิ่งโรงกลั่นน�ามัน 
เน่ืองจากค่าการกลั่นยังคงอ่อนแอ ซ่ึงไม่น่าจะสามารถชดเชยผลกระทบจากการขาดทุนจากสต็อกเน่ืองจากราคาน�ามันท่ีมี
แนวโน้มลดลงในไตรมาสน้ี โดยท่ัวไป เราคาดว่าการขาดทุนจากสต็อกจะอยู่ท่ีประมาณ US$5/ต่อบาร์เรล± เทียบกับค่าการ
กลั่นตามตลาดท่ี US$3.5-3.8/บาร์เรล แม้ว่าจะได้ชดเชยบางส่วนด้วยการป้องกันความเส่ียงราคาน�ามัน แต่การป้องกัน
ความเส่ียงน่าจะจํากัดลงเน่ืองจากมีกลยุทธ์การป้องกันความเส่ียงท่ีคล่องตัวมากข้ึน กําไรท่ีลดลงของ PTTEP ท้ังเม่ือ
เทียบ YoY และ QoQ อาจส่งผลเสียต่อกําไรของ PTT ใน 3Q67 เน่ืองจากธุรกิจสํารวจและผลิตคิดเป็นมากกว่า 50% 
ของรายได้จากการดําเนินงานท้ังหมดของบริษัทแม่ 

แนวโน้มใน 4Q67 น่าจะสดใสข้ึนเน่ืองจากราคาน�ามันกําลังฟื้ นตัว เราคาดว่าบริษัทสํารวจและผลิตน�ามันและบริษัทน�ามัน
ครบวงจรจะมีผลประกอบการโดดเด่นใน 4Q67 การฟื้ นตัวของรายได้ของโรงกลั่นน�ามันน่าจะมาจากค่าการกลั่นท่ีสูงข้ึน
ของผลิตภัณฑ์น�ามันดีเซลและน�ามันอากาศยานเน่ืองมาจากความต้องการตามฤดูกาล ตามมุมมองของเรา ผลกระทบเชิง
บวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจนีคาดว่าจะมีจาํกัดใน 4Q67 

Figure 30: กําไรสุทธริายไตรมาสของบรษิัทท่ีประกอบธุรกิจน�ามันและก๊าซ 
Company 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F 4Q24F 
     YoY QoQ YoY QoQ 
BCP 11,011 (977) 2,437 1,824 - + + + 

     
คาดว่ากําไร 3Q67 จะปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย QoQ เนื่องจากการหยุดเพื่อซ่อม
บํารุงใน 2Q67 แต่ GRM ที่อ่อนแอและขาดทุนจากสต็อกจะกระทบกําไรสุทธิได้ 

BSRC 4,600 (587) 855 221 - - + + 

     
ผลประกอบการอาจจะพลิกเป็นขาดทุนใน 3Q67 จากค่าการกลั่นที่อ่อนแอและ

ขาดทุนจากสต็อก ซึ่งถูกชดเชยบางส่วนจากกาํไรจากการป้องกันความเส่ียงจาก
ราคาน�ามันและกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 

IRPC 2,439 (3,417) 1,545 (732) - - + + 

     
ผลประกอบการอาจจะพลิกเป็นขาดทุนใน 3Q67 จากค่าการกลั่นที่อ่อนแอและ

ขาดทุนจากสต็อก ซึ่งถูกชดเชยบางส่วนจากกาํไรจากการป้องกันความเส่ียงจาก
ราคาน�ามัน 

OR 5,170 193 3,723 2,536 - - + + 

     
กําไรอาจลดลงเนื่องจากปริมาณการขายที่ลดลงเนื่องจากผลกระทบตามฤดูกาล

และอุทกภัย ราคาน�ามันที่ลดลงอาจส่งผลใหม้ีขาดทุนจากสต็อก 

PTT 31,297 32,765 28,968 35,469 - - + + 

     
กําไรมีแนวโน้มอ่อนตัวลงจากส่วนแบ่งกําไรจาก E&P ที่ลดลง การด้อยค่าของ

ธุรกิจปิโตรเคมี กําไรจากโรงกลั่นที่อ่อนแอ และกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนที่
ลดลง 

PTTEP 18,101 18,284 18,683 23,978 - - + + 

     
คาดว่ากําไรสุทธิจะอ่อนตัวลงใน 3Q67 เนื่องจากปริมาณการขายที่ลดลงจาก

การบํารุงรักษาและการโหลดน�ามันที่ลดลง ก่อนที่จะฟื้ นตัวใน 4Q67 

SPRC 4,245 (4,589) 3,943 346 - - + + 

     
ผลประกอบการอาจจะพลิกเป็นขาดทุนใน 3Q67 จากค่าการกลั่นที่อ่อนแอและ

ขาดทุนจากสต็อก ซึ่งถูกชดเชยบางส่วนด้วยค่าใช้จา่ยในการดําเนินงานที่ลดลง
หลังจากที่ SPM กลับมาดําเนินการอีกคร้ัง 

TOP 10,828 2,944 5,863 5,566 - - + + 

     
ผลประกอบการอาจจะพลิกเป็นขาดทุนใน 3Q67 จากค่าการกลั่นที่อ่อนแอและ

ขาดทุนจากสต็อก ซึ่งถูกชดเชยบางส่วนจากกาํไรจากการป้องกันความเส่ียงจาก
ราคาน�ามันและกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 

Source: Company data and InnovestX Research 
 
 
 
 



 

ศ. 11 ต.ค. 2567 11 

 

  

  

  

 

พลังงาน 
  

Figure 31: กําไรสุทธริายไตรมาส – ธุรกิจน�ามันและก๊าซ  
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Source: SET, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

 

หุน้เด่น 

ราคาหุ้น SETENERG และ SET มีความสัมพันธ์กันอย่างมากตั้งแต่ปี 2566 ถึงปัจจุบัน อย่างไรก็ตาม กลุ่มพลังงาน (-
4.3% YTD) ยังคงปรับตัวได้ไม่ดีเท่า SET (+2.9%) เน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับการแทรกแซงราคาพลังงานในประเทศ
ของรัฐบาลท่ีส่งผลกระทบต่อความเชื่อม่ันของตลาด SETENERG ถูกฉุดลงโดยกลุ่มโรงกลั่นน�ามัน ซ่ึงราคาหุน้ลดลงเฉลี่ย 
12% เน่ืองจากค่าการกลั่นของตลาดน่าผิดหวัง โดยส่วนใหญ่เกิดจากอุปทานใหม่และอุปสงค์ท่ีเติบโตต�ากว่าท่ีคาด 
โดยเฉพาะในจนีและสหรัฐอเมริกา ความผันผวนของราคาน�ามันยังทําใหเ้กิดการขาดทุนจากสต็อกน�ามันของโรงกลั่นน�ามัน 
ซ่ึงได้รับผลกระทบจากค่าการกลั่นท่ีอ่อนแอใน 2Q67-3Q67 เชน่กัน 

Figure 32: SET vs. SETENERG   
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Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 

แม้ว่าเรามีมุมมองเป็นกลางในกลุ่มพลังงาน (น�ามันและก๊าซ) ท่ามกลางแนวโน้มราคาน�ามันท่ีไม่แน่นอน ซ่ึงได้รับผลกระทบ
จากความเส่ียงทางภมิูรัฐศาสตร์ท่ีอาจส่งผลกระทบต่ออุปทานและอุปสงค์ รวมถึงผลกระทบท่ีอาจส่งผลต่อการเติบโตทาง
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ้ท่ัวโลก แต่เรายังคงเลือกหุ้นท่ีเราสนใจเป็นพิเศษโดยเน้นท่ีบริษัทท่ีมีปัจจัยกระตุ้นราคาหุ้นใน
ระยะใกล้ มูลค่าและอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีน่าดึงดูด รายชื่อหุ้นเด่น ได้แก่ BCP (เน่ืองจากอาจจะได้รับผลบวก
จากราคาน�ามันท่ีปรับข้ึนและการเติบโตของรายได้จากการเข้าซ้ือกิจการ BSRC และการกระจายความเส่ียงทางธุรกิจ) 
PTTEP (เน่ืองจากราคาน�ามันยังมีแนวโน้มสูงข้ึนและปริมาณการเติบโตท่ีแข็งแกร่ง) และ PTT (อัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลท่ีน่าดึงดูดและมูลค่าส่วนลดท่ีมากเม่ือเทียบกับมูลค่าตามผลรวมของธุรกิจ) 
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Figure 33: การปรบัราคาเปา้หมาย และคําแนะนํา  

Company 
Rating Target price (Bt/share) 

Previous New Previous New % change 

BCP Outperform Outperform 44.00 46.00 +4.5% 

BSRC Underperform Underperform 6.80 7.30 +7.4% 

IRPC Neutral Neutral 1.65 1.70 +3.0% 

OR Outperform Outperform 21.70 24.00 +10.6% 

PTT Outperform Outperform 45.00 41.00 -8.9% 

PTTEP1/ Outperform Outperform 204.00 172.00 -15.7% 

SPRC Neutral Neutral 8.10 8.50 +4.9% 

TOP Outperform Outperform 77.00 77.00 +0.0% 
Source: InnovestX Research 
 
BCP: มูลค่าท่ีตfากว่าท่ีควรอย่างมาก 

คาดว่ากําไรจะแข็งแกรง่ข้ึนใน 3Q67 เราคาดว่าค่าการกลั่นของ BCP จะดีข้ึนเม่ือเทียบกับไตรมาสก่อน โดยน่าจะมีค่าการ
กลั่นสูงกว่าโรงกลั่นอ่ืน ๆ เน่ืองจากโรงกลั่นน�ามันพระโขนงเปิดดําเนินการเต็มรูปแบบหลังจากปิดซ่อมบํารุงตามแผนใน 
2Q67 BCP น่าจะสามารถรักษาระดับการผลิตน�ามันดิบท่ีสูงได้ใน 3Q67 หลังจากปิดซ่อมบํารุงโรงกลั่นหลักเป็นเวลา 27 
วันในเดือนพฤษภาคม (ซ่ึงเป็นช่วงท่ีโรงกลั่นปิดซ่อมบํารุงส้ันท่ีสุดเท่าท่ีเคยทํามา) หลังจากปิดซ่อมบํารุงครั้งน้ี วงจรการ
ซ่อมบํารุงจะขยายออกไปเป็น 4 ปี จากเดิมท่ี 2-3 ปี การทํางานร่วมกันกับ BSRC ซ่ึงจะเพิ่มการผลิตน�ามันเบนซินให้สูงสุด
เพื่อรองรับธุรกิจค้าปลีกน�ามันของ BCP จะช่วยปรับค่าการกลั่นโดยรวมของกลุ่มให้เหมาะสม นอกจากน้ี เรายังคาดว่า
ส่วนงาน E&P จะได้รับการสนับสนุนท่ีดีข้ึนจากการผลิตท่ีเพิ่มข้ึนในพื้นท่ี Statfjord ซ่ึงดําเนินการโดย Equinor (ซ่ึงมีส่วน
แบ่งการดําเนินงาน 28%) ซ่ึงการดําเนินงานลดลงใน 2Q67 เน่ืองจากการปิดซ่อมบํารุงตามแผน นอกจากน้ี เรายังเห็น
ความเส่ียงด้านลบท่ีจาํกัดจากค่าบันทึกการด้อยค่าสินทรัพย์  

ราคาก๊าซในยุโรปท่ีสูงข้ึน QoQ ใน 3Q67 หนุนกําไร OKEA ราคาก๊าซธรรมชาติเฉลี่ยใน 3Q67 ในยุโรปเพิ่มข้ึน 12% QoQ 
เป็น 35.62 ยูโร/MWh (ประมาณ US$11.4/mmbtu) เน่ืองจากประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปเติมแก๊สสํารองก่อนฤดูหนาว 
ซ่ึงจะส่งผลดีต่อการขายก๊าซของ OKEA ไปยังสหราชอาณาจักรซ่ึงเป็นตลาดของบริษัท อย่างไรก็ตาม จะถูกชดเชย
บางส่วนจากแนวโน้มราคาน�ามันท่ีลดลงใน 3Q67  

มูลค่าหุน้ยังมีส่วนลดจากบรษิัทอื่นยังค่อนข้างมาก BCP ซ้ือขายท่ี EV/EBITDA 3.0 เท่า (2568F) เม่ือพิจารณาโดยรวม 
ซ่ึงลดลงอย่างมากถึง 10.1 เท่าสําหรับบริษัทอ่ืนในภูมิภาค ตลาดดูเหมือนจะกังวลมากเกินไปเกี่ยวกับการแทรกแซงของ
รัฐบาลในการจํากัดราคาน�ามันในประเทศ รวมถึงความเส่ียงในการด้อยค่าสินทรัพย์ของธุรกิจ E&P ราคาหุ้นปัจจุบันหัก
ด้วยบริษัทจดทะเบียนอ่ืน แสดงใหเ้หน็ว่า EV/EBITDA ท่ีอยู่ท่ีเพียง 2.4 เท่าของธุรกิจโรงกลั่นและการตลาด 

(ปัจจยัเส่ียงแสดงใน Figure 37:) 

Figure 34: ประมาณการและ 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: แนวโน้มราคาน�ามันปรบัข้ึน 

ลงทุนใน PTTEP เพ่ือป้องกันความเส่ียงจากราคาน�ามันท่ีปรับข้ึน ท่ามกลางความไม่แน่นอนในอุตสาหกรรมน�ามัน 
PTTEP ถือเป็นตัวป้องกันความเส่ียงจากความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลางท่ียืดเยื้อและรุนแรงข้ึน ราคา
หุ้นปรับตัวข้ึนช้ากว่าราคาน�ามัน แม้ว่าราคาหุ้นและราคาน�ามันจะมีความสัมพันธ์สูงถึง 69% (ตั้งแต่มกราคม 2566 ถึง
ปัจจุบัน) เราเชื่อว่าราคาน�ามันท่ีสูงในระยะส้ันยังคงเป็นปัจจยักระตุ้นราคาหุน้ท่ีสําคัญ 

ปริมาณการขายใน 4Q67 ยังจะเพ่ิมข้ึน QoQ แต่ชดเชยด้วยราคาขายเฉลี่ยท่ีลดลง เราคาดว่าปริมาณการขายของ 
PTTEP จะเพิ่มข้ึน 7-9% QoQ เป็น 520-530kBOED ใน 4Q67 เน่ืองจาก ปริมาณน�ามันท่ีเพิ่มข้ึนในโครงการท่ีดําเนินการ
ในมาเลเซียและแอลจีเรีย รวมถึงการผลิตน�ามันจากแหล่งในอ่าวไทยใน 3Q67 ส่งผลให้ปริมาณการขายท้ังปีอยู่ ท่ี 
499kBOE เทียบกับท่ีคาดการณ์ไว้ท่ี 501kBOED และสมมติฐานของ INVX ท่ี 490kBOED เราเชื่อว่ายังมีแนวโน้มท่ีผล
ประกอบการจะดีกว่าคาดการณ์ปัจจุบันของเรา 
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กําไรมีความม่ันคงและงบดุลท่ีแข็งแกร่ง ผลการดําเนินงานและงบดุลยังคงยอดเยี่ยม เราคาดว่ากําไรในปี 2567 จะ
แข็งแกร่ง โดยได้รับแรงหนุนจากปริมาณการขายท่ีเพิ่มข้ึนและราคาน�ามันท่ีแข็งแกร่ง ต้นทุนหน่วยของ PTTEP ในปี 2567 
จะยังคงจัดการได้ท่ี <US$30/บาร์เรลเทียบเท่าน�ามันดิบ ตามแนวทางสําหรับปี 2567 ซ่ึงจะส่งผลให้มีอัตรากําไรก่อน
ดอกเบี้ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจาํหน่าย (EBITDA) มากกว่า 75% ในปี 2567 เราคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนสุทธิ
จะน้อยกว่า 0.2 เท่าในปี 2567-69 งบดุลและกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่งทําให้บริษัทสามารถรักษาการจ่ายเงินปันผลซ่ึงให้
ผลตอบแทน 6.8-7.1% 

(ปัจจยัเส่ียงแสดงใน Figure 37:) 

Figure 35: ประมาณการและ valuation – PTTEP 
 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btmn) 331,350 300,694 319,227 316,539 303,772 
EBITDA (Btmn) 253,734 232,446 234,881 228,462 215,197 
Core profit (Btmn) 90,721 78,656 80,088 78,201 68,434 
Reported profit (Btmn) 70,901 76,706 79,434 78,201 68,434 
Core EPS (Bt) 22.85 19.81 20.17 19.70 17.24 
DPS (Bt) 9.25 9.50 9.50 9.00 9.00 
P/E, core (x) 5.9 6.8 6.6 6.8 7.8 
EPS growth, core (%) 111.5 (13.3) 1.8 (2.4) (12.5) 
P/BV, core (x) 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 
ROE (%) 20.6 16.3 15.4 13.9 11.4 
Dividend yield (%) 6.9 7.1 7.1 6.7 6.7 
EV/EBITDA (x) 2.0 2.1 2.3 2.6 3.0 
 

Source: InnovestX Research     

PTT: เดิมพันท่ีปลอดภัยท่ามกลางความไม่แน่นอน 

กําไรท่ีเติบโตท่ามกลางความไม่แน่นอน เรามองว่าผลประกอบการของ PTT ในช่วงหลายปีท่ีผ่านมาพิสูจน์ให้เห็นถึง
ความสามารถในการฟื้ นตัวท่ามกลางราคาน�ามันและปิโตรเคมีท่ีผันผวน โดยเป็นผลจากการบูรณาการธุรกิจตั้งแต่ธุรกิจ
สํารวจและผลิตข้ันต้นไปจนถึงธุรกิจปิโตรเคมีและไฟฟา้ข้ันปลาย ธุรกิจก๊าซของบริษัทยังให้กระแสเงินสดท่ีม่ันคงแม้จะมี
การแข่งขันท่ีเพิ่มข้ึนจากผู้เล่นรายอ่ืนในธุรกิจ LNG นําเข้าในประเทศไทย 

ช่วงท่ีเลวร้ายท่ีสุดได้ผ่านไปแล้ว PTT ได้รับผลกระทบจากการแทรกแซงของรัฐบาลหลายครั้งเพื่อพยายามลดต้นทุน
พลังงานในตลาดภายในประเทศท่ามกลางราคาพลังงานโลกท่ีพุ่งสูงข้ึน เราเชื่อว่าภาระส่วนใหญ่ได้รับการชําระไปแล้ว 
โดยเฉพาะรายได้จากการชดเชยการผลิตก๊าซท่ีต�ากว่าปริมาณตามสัญญา (shortfall) ซ่ึงรัฐบาลขอให้ชดเชยต้นทุนก๊าซ
ของ EGAT 

มูลค่าท่ีไม่แพง การประเมินมูลค่าปัจจุบันไม่แพงท่ี 0.8 เท่าของ PBV (2025F) และ 8.1 เท่าของ P/E เทียบกับค่าเฉลี่ย 10 
เท่าของ 1.3 เท่าและ 14.6 เท่า อัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผล 6% ก็ถือว่าน่าสนใจเชน่กัน ซ่ึงน่าจะคงระดับน้ีต่อไปได้เม่ือ
พิจารณาจากกระแสเงินสดและสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งของบริษัท ราคาหุ้นปัจจุบันบ่งชี้ส่วนลดการถือครองของ
บริษัทจดทะเบียนอ่ืนในกลุ่ม PTT อยู่ท่ี 69% 

(ปัจจยัเส่ียงแสดงใน Figure 37:) 

Figure 36: ประมาณการและ valuation – PTT 
 

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   
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Figure 37: สรุปข้อมูลการลงทุน  

บรษิัท 

ราคาเป้าหมาย 
(ส้ินปี 2568)  

และวิธีประเมิน
มูลค่า 

Bullish views Bearish views ปัจจัยเส่ียง 

BCP 
(OUTPERFORM) 

46.00 
(Sum-of-

parts)  

 โรงกล่ันน�ามันของ BCP มีประสิทธิภาพ
ทางต้นทุนมากข้ึนหลังจากโครงการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพแล้วเสร็จใน 
2Q67 โดยนอกเหนือจากการประหยัด
ต้นทุนได้แล้ว โครงการนี้ยังช่วยให้
บริษัทสามารถดาํเนินงานโรงกล่ันน�ามนั
ที่ 120kbd เนื่องจากกําลังการผลิต
ของหน่วย upgrading unit เพิ่มข้ึน 
ดังนั้นต้นทุนการผลิต/bbl จะลดลง 
และ GRM จะปรับตัวดีข้ึน 

 กระเงนิสดที่แข็งแกร่งและสม�าเสมอ
จากธุรกิจพลังงานไฟฟา้จะช่วยใหผ้ล
การดําเนินงานของ BCP มีเสถียรภาพ
ในระยะยาว กําไรจากธุรกิจ E&P ใน
นอร์เวย์แข็งแกร่ง 

 ธุรกิจโรงกล่ันที่ซ้ือมาใหม่ (BSRC) จะ
ช่วยใหส้่วนแบ่งการตลาดเติบโตเร่งตัว
ข้ึน และจะมีการรับรู้ผลประโยชน์ 
synergy อย่างน้อย 2.5 พันลบ.ในปี 
2567 และ >3 พันลบ. ต่อปี ต้ังแต่ปี 
2568 เป็นต้นไป 

 การด้อยค่าของสินทรัพย์ในธุรกิจ E&P 
อาจจะส่งผลทําใหน้ักลงทุนมีความ
สนใจต่อ BCP ลดลงอย่างต่อเนื่อง 

 การแข่งขันในธุรกิจค้าปลีกน�ามันอาจ
รุนแรงมากข้ึน ซ่ึงจะส่งผลทําใหบ้ริษัทมี
ค่าใช้จา่ยส่งเสริมการขายเพิ่มมากข้ึน
และส่งผลกระทบต่อค่าการตลาด 

 มาตรการของรัฐบาลในการควบคุมค่า
ครองชีพด้วยการตรึงราคาขายปลีก
น�ามันจะส่งผลกระทบต่อค่าการตลาด
ของบริษัท 

  

 ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจะส่งผลกระทบ
ต่อความต้องการผลิตภัณฑ์น�ามัน
สําเร็จรูปและค่าการกล่ัน ในขณะที่ความ
ผันผวนของราคาน�ามันอาจส่งผลทาํให้
ขาดทุนสต๊อกเพิ่มข้ึน  

 ปัจจยัเสี่ยงอ่ืนๆ คือ การเปล่ียนแปลง
กฎหมายเก่ียวกับการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก รายการด้อยค่าของสินทรัพย์ใน
ธุรกิจ E&P และรัฐบาลเข้าแทรกแซงราคา
ขายปลีกน�ามันในประเทศ 

  ปัจจัยเสี่ยงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ 
ผลกระทบของธุรกิจต่อสิ่งแวดล้อม และ
การปรับตัวในช่วงเปล่ียนผ่านสู่พลังงาน
สะอาด 
 

PTT 
(OUTPERFORM) 

41.00 
(sum-of-

parts) 

 การประกอบธุรกิจพลังงานและปิโตร
เคมีแบบครบวงจรช่วยป้องกันไม่ใหผ้ล
การดําเนินงานของ PTT ได้รับ
ผลกระทบจากราคาน�ามันที่ผันผวน 

 ปริมาณขายก๊าซของ PTT คาดว่าจะ
ค่อยๆ เพิ่มข้ึนในระยะกลางจากการใช้
ไฟฟา้เพิ่มข้ึน เมื่อกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจปรับตัวเพิ่มข้ึน 

 ความต้องการใช้น�ามันในประเทศฟื้ นตัว
สู่ระดับก่อนเกิด COVID แล้ว 
โดยเฉพาะน�ามันดีเซลและเบนซิน ขณะที่
ความต้องการใช้น�ามันเชื้อเพลิงอากาศ
ยานค่อยๆ ฟื้ นตัวสู่ระดับก่อนเกิด 
COVID ซ่ึงคาดว่าจะช่วยสนับสนุนกําไร
ของธุรกิจน�ามันและบริษัทร่วมที่
ประกอบธุรกิจโรงกล่ันน�ามันของ PTT 
ในปี 2567 แต่อาจถูกลดทอนบางส่วน
โดยผลการดําเนินงานที่อ่อนแอของ
บริษัทย่อยและบริษัทร่วมที่ประกอบ
ธุรกิจปิโตรเคมี เนื่องจากส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑ์ยังอยู่ในระดับต�า  

 มาตรการตรึงราคาพลังงาน
ภายในประเทศของรัฐบาลจะส่งผล
กระทบต่อผลประกอบการของ PTT ใน
ระยะสั้น 

 มีปัจจยักดดันเพิ่มเติมจากผู้เล่นราย
ใหม่ในธุรกิจก๊าซ สืบเนื่องมาจากการ
เปิดเสรีอุตสาหกรรมก๊าซ โดยส่วนใหญ่
เกิดจาก LNG นําเข้า 

 แนวโน้มการเตบิโตของกําไรไม่น่า
ตื่นเต้น 
 

 ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวจะส่งผลกระทบ
ต่อความต้องการผลิตภัณฑ์พลังงาน
และปิโตรเคมีของ PTT ในขณะที่ความผัน
ผวนของราคาน�ามนัอาจทําใหม้ีขาดทุน 
สต๊อกมากข้ึน  

 ปัจจยัเสี่ยงอ่ืนๆ คือ การด้อยค่าของ
สินทรัพย์ ขาดทุนจากการขายสินทรัพย์ 
การเปล่ียนแปลงกฎหมายเก่ียวกับการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจก และรัฐบาล
แทรกแซงธุรกิจค้าปลีกน�ามัน  

 ปัจจยัเสี่ยงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ 
ผลกระทบของธุรกิจต่อสิ่งแวดล้อม และ
การปรับตัวในช่วงเปล่ียนผ่านสู่พลังงาน
สะอาด 

   

PTTEP 
(OUTPERFORM) 

172.00 
(DCF) 

 ปริมาณการขายของ PTTEP คาดว่าจะ
ค่อยๆ เพิ่มข้ึนในระยะกลางจากการ
พัฒนาโครงการใหม่ทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศอย่างต่อเนื่อง 

 ASP ของ PTTEP จะมีเสถียรภาพ
มากกว่าราคาน�ามันดิบ โดยมีสาเหตุมา
จาก lag time ในการปรับราคาผลผลิต
ก๊าซของบริษัท (>70% ของปริมาณการ
ขายทั้งหมด)   

 การค้นพบปิโตรเลียมเพิ่ม (หลักๆ ใน
มาเลเซีย) จะเป็นปัจจัยสําคัญที่ช่วย
กระตุ้นให้ปริมาณการขายเติบโต 

 

 PTTEP เป็นหุน้ proxy ของราคาน�ามัน 
ซ่ึงจะแกว่งตัวในกรอบแคบในระยะ 6 
เดือนข้างหน้า เพราะอุปสงค์อ่อนแอ
กว่าคาด และอุปทานทั่วโลกสูงข้ึน 
อย่างไรก็ตาม สถานการณ์ตึงเครียด
ทางภมูิรัฐศาสตร์ในตะวันออกกลาง
อาจทําใหร้าคาน�ามันปรับตัวเพิ่มข้ึนเป็น
ครั้งคราว 

 ราคาก๊าซโดยเฉล่ียจะได้รับผลกระทบ
จากสัดส่วนปริมาณก๊าซที่เพิ่มข้ึนจาก
โครงการ Sabah-H ในมาเลเซีย และ
โครงการ Oman Block 61 ซ่ึงราคา
ก๊าซต�ากว่าก๊าซในอ่าวไทยและเมียนมา 

 ราคาน�ามนัดิบผันผวน  

 ต้นทุนต่อหน่วยสูงข้ึน  

 การด้อยค่าของสินทรัพย์ 

 การเปล่ียนแปลงกฎหมายเก่ียวกับการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจก 

 ปัจจยัเสี่ยงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ 
ผลกระทบของธุรกิจต่อสิ่งแวดล้อม และ
การปรับตัวในช่วงเปล่ียนผ่านสู่พลังงาน
สะอาด 

  

Source: Company data, SET, Thai Institute of Directors, Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research 
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พลังงาน 
  
Figure 38: สรุปข้อมูล ESG summary – กลุ่มพลังงาน (น�ามันและก๊าซ)  

 

บรษิัท BCP BSRC IRPC 
2023 SET ESG Ratings AAA -- AA 

2023 CG Rating 5 4 5 

Member of DJSI No No Yes 

2022 Bloomberg ESG  
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

6.4 (2/63) 2.41 (24/63) 4.14 (13/63) 

- คะแนนและอันดับด้านส่ิงแวดล้อม 7.38 (2/63) 1.67 (20/63) 3.26 (14/63) 

- คะแนนและอันดับด้านสังคม 6.37 (4/63) 1.83 (25/63) 3.93 (12/63) 

- คะแนนและอันดับด้านธรรมาภิบาล 4.93 (16/63) 4.6 (18/63) 6.01 (3/63) 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  BCP มุ่งมัน่ในการดําเนนิธุรกิจคาร์บอนต�า เป็น
ผู้นําการเปล่ียนผ่านด้านพลังงาน มีการเพิม่
สัดส่วนธุรกิจสีเขียวอย่างต่อเนื่องเพื่อลดการ
ปล่อยคาร์บอน 

 นอกจากนี้บริษัทยังก่อตั้ง Carbon Markets 
Club เพื่อส่งเสริมการซ้ือขายคาร์บอนเครดิต 
และตั้งเป้าหมายปล่อยก๊าซคาร์บอนเป็นศูนย์
(carbon neutral) ในปี 2573 และปล่อยก๊าซ
เรือนกระจกเป็นศูนย์ (Zero GHG Emission) ใน
ปี 2593  

 BCP สามารถลดปริมาณการใช้น�าในปี 2564 จาก
การใช้กระบวนการปรับปรุงคุณภาพน�าประปา
ด้วยระบบกรองละเอียดระดับไมครอนและระบบรี
เวอร์สออสโมซิส ทําใหล้ดการใช้น�าลงได้ 0.10 
ล้านลบ.ม./ปี 

 BCP บริหารจดัการของเสียตามหลัก 3Rs 
(Reduce, Reuse & Recycle) โดยมีปริมาณ
ของเสียที่เกิดข้ึนทีส่ามารถนําไปใช้ประโยชน์ ์คิด
เป็น 99.78% ของปริิมาณของเสียทั้งหมด โดย
ตั้งเป้าปริมาณของเสียที่ส่งกําจดัด้วยวิธีการเผา
เป็นศูนย์ภายในปี 2568 

 เรามีมุมมองเชิงบวกต่อการบริหารจดัการด้าน
สิ่งแวดล้อมของ BCP ซ่ึงสะทอ้นออกมาจาก 
ranking ที่สูงกว่าบริษัทอื่นๆ ในธุรกิจเดียวกัน  

 BSRC สนับสนุนเป้าหมายของบริษัทแม่ในการ
บรรลุเป้าหมายความเป็นกลางทางคาร์บอนภายใน
ปี 2579 และทําใหก้ารปล่อยก๊าซึเรือนกระจกจาก
การดําเนินการ (ขอบเขตที่ 1 และ 2) มียอดสุทธิ
เป็นศูนย์ ภายในปี 2593 

 บริษัทปล่อยก๊าซเรือนกระจกทั้งทางตรงและ
ทางอ้อมจากการดําเนินงานลดลงจาก 1.07 ล้าน
ตันคาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่า (ขอบเขต 1 และ
ขอบเขต 2) ในปี 2565 สู่ 0.97 ล้านตัน
คาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่าในปี 2566 บริษัทได้
ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (ขอบเขตที่ 1) 
ประมาณ 9% จากปี 2565 

 โรงกล่ันศรีราชาปราศจากเหตุการณ์การร่ัวไหล
ของน�ามันในระดับทีต่้องรายงานเป็นเวลา
ต่อเนื่องกนั 16 ปีนับตั้งแต่ปี 2550 

 บริษัทมีความพยายามที่จะลดและนําขยะจากการ
ปฏิบัติงานกลับมาใช้ใหม่ ขยะที่กําจดัแล้วกว่าร้อย
ละ 92 จากโรงกล่ันได้ถูกส่งไปรีไซเคิลเป็น
พลังงานหรือวัตถดุิบทางเลือกในปี 2566 หน่วย
กล่ันน�าทะเลและรีเวิร์ส ออสโมซิส สามารถลด
ความต้องการน�าจดืได้ประมาณ 1.3 ล้านลูกบาศก์
เมตรต่อปี เทียบเท่าความต้องการน�าของ 
65,000 คน หรือ 13,000 ครัวเรือน  

 IRPC ตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก 
(GHG) ลง 20% ภายในปี 2573 และเป้าหมาย
ความเป็นกลางทางคาร์บอนในปี 2593 และการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero 
Emission) ภายในปี 2603 

 บริษัททําการศึกษาโครงการต่างๆ เพื่อใช้
พลังงานหมุนเวียนมากข้ึนอย่างต่อเนื่อง อาทิ 
โครงการโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์แบบทุน่
ลอยน�า (Floating Solar Power) รวมทั้งกําหนด
เป้าหมายระยะยาวของดัชนีประสิทธิภาพการใช้
พลังงานของบริษัท (Energy Intensity Index: 
EII) เพื่อลดและใช้พลังงานอย่างมีประสทิธิภาพ 

 โครงการ floating solar ของ IRPC เป็น
โครงการโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์แบบทุน่
ลอยน�าขนาดใหญ่ที่สดุในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 
ที่คาดว่าจะช่วยลดก๊าซเรือนกระจกลงได้ประมาณ 
9,459 ตันคาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่าต่อปี 
โครงการนี้ได้รับรางวัลจากองค์การบริหาร
จดัการก๊าซเรือนกระจก (TGO) 

 

ประเด็นด้านสังคม  BCP ได้รับความไว้วางใจจากชุมชนท้องถิน่มาก
ข้ึน โดยมีระดับความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 
94.4% คะแนนความผูกพันของชุมชนอยู่ที่ 
89.2% จากชุมชนในพื้นที่รอบโรงกล่ัน ซ่ึงเป็น
คะแนนสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2557 

 คะแนนความผูกพันที่พนักงานมีต่อองค์กรในปี 
2565 อยู่ที่ 75% สูงกว่าเป้าหมาย บริษัทให้
ความสําคัญกับอาชีวอนามัยและความปลอดภัย 
โดยอัตราการบาดเจบ็ถึงข้ันหยุดงาน (LTI) ของ
พนักงานเท่ากับ 0 คร้ัง และผู้รับเหมาเท่ากับ 1 
คร้ัง 

 ด้วยนโยบายส่งเสริมกิจกรรมร่วมกับชุมชนรอบ
โรงกล่ันน�ามนัเพื่อส่งเสริมสิทธิสตรีและการมี
ส่วนร่วมในการพัฒนาชุมชนอย่างเป็นรูปธรรม 
BCP จงึได้รับรางวัล UN Women Thailand 
Women's Empowerment Principles Awards 
(WEPs) (รางวัลชมเชย) จากการผลักดันแนว
ปฏิบัติด้านความเท่าเทียมและหลากหลายทางเพศ
ไปใช้ในสถานทีท่ํางาน และสง่เสริมการมสี่วนร่วม
และบทบาทของสตรีในภาคธุรกิจ 

 การบริหารความเสี่ยงด้านสังคมของ BCP อยู่ใน
ระดับแนวหน้าเมื่อเทียบกับค่าเฉล่ียของ
อุตสาหกรรม 

 โรงกล่ันน�ามนัและโรงงานปิโตรเคมียังคงมีผล
การดําเนินงานด้านความปลอดภัยและ
สิ่งแวดล้อมที่ดีเย่ียมโดยไม่มีการสญูเสียเวลา
ทํางานและไมม่ีการร่ัวไหลของน�ามนัในระดับที่
ต้องรายงาน (reportable spill) เป็นเวลา
ต่อเนื่องกนัถึง 16 ปี และปราศจากการสูญเสีย
เวลาทํางานของพนักงานรวมทั้งผู้รับเหมาทีเ่ข้า
ปฏิบัติงานเป็นเวลาติดต่อกันถึง 12 ปี นอกจากนี้ 
คลังน�ามนัทุกแหง่ของบริษัทสามารถปฏิบัติงาน
โดย ปราศจากการสูญเสียเวลาทํางานอย่าง
ต่อเนื่องเป็นปีที่ 30 

 BSRC ยังคงรักษามาตรฐานระดับสูงด้านอาชีวอ
นามัยและความปลอดภัย โดยมีอตัราการบาดเจบ็
ที่บันทึกได้จากการทํางาน (TRIR) เท่ากับ 0.14 ต่อ 
200,000 ช่ัวโมงการทํางานสําหรับพนักงาน 
และ 0.12 สําหรับผู้รับเหมา และอัตราการบาดเจบ็
จนถึงข้ันหยุดงานเท่ากับศูนย์ 

 BSRC กํากับดูแลอย่างแข็งขันเพื่อใหเ้กิดการ
ผสมผสานของความหลากหลายตลอดช่วงการ
ทํางาน เครือข่าย Women Interest Network 
(WIN) และการเรียนรู้จากผู้บริหารสตรีได้รับการ
สนับสนุนจากบริษัท เพื่อส่งเสริมความ
หลากหลายและการมีส่วนร่วม 

 ความพึงพอใจของชุมชนอยู่ที่ 99% ในปี 2565 
สูงกว่าเป้าที่ 95% โดยไม่มีการหยุดชะงกัของ
ธุรกิจที่เกิดจากการประท้วงของชุมชน 

 IRPC ใหค้วามสําคัญกับโครงการบริหาร
ทรัพยากรบุคคลเพื่อพัฒนาศักยภาพและขีด
ความสามารถของบุคลากรเพื่อช่วยขับเคล่ือน
บริษัทใหเ้ติบโตอย่างมั่นคงและย่ังยืน ในขณะที่
ยังคงรักษาความสามารถในการแข่งขันของ
บริษัท 

 ระดับความผูกพันของพนักงานอยู่ที่ 87% 
(เพิ่มข้ึนจาก 85% ในปี 2564) โดยไม่มีอุบัติเหตุ
ถึงข้ันหยุดงานของพนักงานและผู้รับเหมา 

 IRPC ได้รับรางวัลรองชนะเลิศอันดับ 1 “UN 
Women 2022 Thailand WEPs Award” จาก
องค์การสหประชาชาติด้านการเสริมสร้าง
ศักยภาพสตรีและส่งเสริมความเท่าเทียมทางเพศ
ในภาคธุรกิจ  

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  คณะกรรมการ BCP ประกอบด้วยกรรมการ 15 
คน แบ่งเป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 14 คน 
(93.33% ของกรรมการทั้งคณะ) กรรมการอิสระ 
11 คน เกินคร่ึงหนึ่งของคณะกรรมการ (73.33% 
ของกรรมการทั้งคณะ) และกรรมการที่เป็น
ผู้บริหาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 3 คน (20% 
ของกรรมการทั้งคณะ)  

 BCP ได้รับการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทยในปี 2565 

 คณะกรรมการ BSRC ประกอบด้วยกรรมการ 12 
คน แบ่งเป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 4 คน 
(66.67% ของกรรมการทั้งคณะ) กรรมการอิสระ 
7 คน (58.33% ของกรรมการทั้งคณะ) และ
กรรมการที่เป็นผู้บริหาร 1 คน โดยมีกรรมการ
ผู้หญิง 3 คน (25% ของกรรมการทั้งคณะ)  

 BSRC ได้รับการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
มาก” (4 ดาว) จากสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทยเป็นปีที่ 6 ติดต่อกันในปี 
2566 

 คณะกรรมการ IRPC ประกอบด้วยกรรมการ 15 
คน แบ่งเป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 14 คน 
(93.33% ของกรรมการทั้งคณะ) กรรมการอิสระ 
9 คน และกรรมการที่เป็นผู้บริหาร 1 คน โดยมี
กรรมการผู้หญิง 3 คน (20% ของกรรมการทั้ง
คณะ) จาํนวนกรรมการอิสระสูงกว่าข้อกําหนดข้ัน
ต�า 

 IRPC ได้รับการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดี
เลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทยเป็นปีที่ 14 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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พลังงาน 
  
Figure 39: สรุปข้อมูล ESG summary – กลุ่มพลังงาน (น�ามันและก๊าซ) – ต่อ 

 

บรษิัท OR PTT PTTEP 
2023 SET ESG Ratings AAA AAA AAA 

2023 CG Rating 5 5 5 

Member of DJSI Yes Yes Yes 

2022 Bloomberg ESG  
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

6.5 (1/63) 4.64 (9/63) 6.21 (4/63) 

- คะแนนและอันดับด้านส่ิงแวดล้อม 8.05 (1/63) 4.72 (8/63) 6.34 (4/63) 

- คะแนนและอันดับด้านสังคม 6.72 (3/63) 3.79 (14/63) 6.77 (2/63) 

- คะแนนและอันดับด้านธรรมาภิบาล 4.07 (23/63) 5.39 (11/63) 5.48 (9/63) 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  OR มุ่งมั่นบรรเทาและป้องกันผลกระทบต่อ
สิ่งแวดล้อมที่เกิดจากการดําเนินกิจการตลอด
หว่งโซ่คุณค่า (Value Chain) และใช้ระบบการ
บริหารจดัการด้านสิ่งแวดล้อม ISO 14001 เป็น
แนวปฏิบัติ โดยครอบคลุมคลังก๊าซ คลังน�ามนั 
และคลังปิโตรเลียม โรงคั่วกาแฟคาเฟอ่เมซอน 
และกลุ่มอาคารสํานักงานพระโขนง ส่งผลใหใ้นปี 
2565 ไม่พบกรณีละเมิดข้อกําหนด และกฎหมาย
ด้านสิ่งแวดล้อม 

 OR มีสถานประกอบการที่ไม่มีการปล่อยน�าทิ้ง
ออกสู่สิ่งแวดล้อมในปี 2565 โดยสถาน
ประกอบการดังกล่าวจะนําน�าเสียที่ผ่าน
กระบวนการต่างๆ เข้าสู่ระบบบําบัดน�าเสีย จากนั้น
จะนําน�าที่ผ่านการบําบัดแล้วนํากลับมาใช้ซ�าใน
กระบวนการ หรือนํากลับไปใช้ในหอ้งน�า หรือใช้รด
น�าต้นไม้ เป็นตน้ 

 OR มุ่งมั่นลดปริมาณของเสียผ่านการดําเนิน
ธุรกิจตามหลัก เศรษฐกิจหมุนเวียน โดยคิดค้น
พัฒนาเพื่อยืดอายุการใช้งานของผลิตภัณฑ์ และ
ส่งเสริมการใช้ทรัพยากรใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด 
ด้วยการนําของเสียจากกระบวนการหนึ่งไปใช้ให้
เกิดประโยชน์ในด้านอื่นๆ  

 OR กําลังดําเนินการขยายเครือข่ายสถานีชาร์จ 
EV Station PluZ สําหรับยานยนต์ไฟฟา้ทั้งใน 
PTT Station และพื้นที่อื่นๆ ที่มีศักยภาพ เพื่อ
ส่งเสริมการเปล่ียนผ่านสู่รถยนต์ไฟฟา้  

 PTT ตั้งเป้าจาํกัดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของ
กลุ่ม PTT ทั้ง scope 1 และ scope 2 โดยในระยะ
ยาวตั้งเป้าหมายลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกลง 15% ภายในปี 2573 เมื่อเทียบกับ
ปริมาณการปล่อยในปี 2563 รวมทั้งบรรลุเป้า
หมายความเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2583 
และเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็น
ศูนย์ภายในปี 2593 สําหรับการดําเนินงานของ 
PTT เอง PTT สามารถควบคุมการปล่อย CO2 ได้
ที่ 41.59 ล้านตันในปี 2566 เทียบกับเป้าหมายที่ 
≤51.5 ล้านตัน 

 PTT กําหนดการเปล่ียนแปลงรูปแบบธุรกิจไปสู่
อุตสาหกรรมเป้าหมายของประเทศ ซ่ึงรวมถึงการ
ลงทุนในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับพลังงานแหง่
อนาคต เช่น พลังงานหมนุเวียน ระบบกักเก็บ
พลังงาน และยานยนต์ไฟฟา้ 

 นอกจากนี้บริษัทยังดําเนนิการวิจยัและศึกษา
เทคโนโลยี Carbon Capture and Storage 
(CCS) และศึกษาความเป็นไปได้ในการนําก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ไปใช้ประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ 
นอกเหนือไปจากการชดเชยการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกภายในกลุ่ม PTT จากการปลูกป่าในพื้นที่
ของ PTT และการนําพื้นที่ป่า 1 ล้านไร่เข้าร่วม
โครงการสนับสนนุกิจกรรมลดก๊าซเรือนกระจก 
 

 PTTEP ได้กําหนดเป้าหมายเพื่อลดปริมาณความ
เข้ม (Intensity) การปล่อยก๊าซเรือนกระจกลงให้
ได้ไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 30 ภายในปี 2573 และร้อย
ละ 50 ภายในปี 2583 (จากปีฐาน 2563) เพื่อ
นําไปสู่การปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ ให้
ได้ตามเป้าหมายในปี 2593 PTTEP สามารถลด
ก๊าซเรือนกระจกได้ 358.187k ตัน
คาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่า 

 PTTEP ได้ทําการศึกษาความเป็นไปได้ในการ
ลงทุนในเทคโนโลยีการดักจบัและการใช้ประโยชน์
คาร์บอน (CCUS) ซ่ึงเป็นหนึ่งในกลยุทธ์ในการ
จดัการก๊าซเรือนกระจก บริษัทได้เลือกโครงการ
อาทิตย์เป็นโครงการนําร่องในการใช้เทคโนโลยี 
CCS ด้วยความสําเร็จของโครงการนี้ในอนาคต 
การปล่อย CO2 จะลดลงมากกว่า 500,000 
ตัน/ปี 

 PTTEP ได้มีการพัฒนาเทคโนโลยีเพื่อลด
ผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมทั้งในพื้นที่การผลิตเดิม
และพื้นที่การผลิตใหม่อย่างต่อเนื่อง ได้แก่ 
โครงการอนุรักษ์และฟื้ นฟูทรัพยากรธรรมชาติ
และระบบนิเวศทางทะเลภายใต้ “กลยุทธท์ะเลเพื่อ
ชีวิต (Ocean for Life)” และเทคโนโลยีสนับสนุน
การเปล่ียนผ่านพลังงาน 
 

ประเด็นด้านสังคม  OR มุ่งมั่นที่จะส่งเสริมบรรยากาศในการทํางานให้
ดีในทุกๆ ด้าน โดย OR ได้ดําเนนิการสํารวจความ
ผูกพันของพนักงานทีม่ีต่อองค์กร เป็นประจาํทุก
ปี โดยในการสํารวจความผูกพันของพนักงานที่มี
ต่อองค์กร ประจาํปี 2565 มีพนักงานที่เข้าร่วม
การสํารวจความผูกพันของพนกังานที่มีต่อ
องค์กรคิดเป็น 91% ของพนักงานทั้งหมด และ
พบว่าพนักงานมีความผูกพันต่อองค์กรเท่ากับ 
71% ซ่ึงมีผลคะแนนเป็นไปตามเป้าหมายระยะสั้นใน
ปี 2565 ที่ได้กําหนดไว้ 

 OR พัฒนาสินค้าและบริการอย่างต่อเนื่องเพื่อ
สร้างความพึงพอใจใหก้ับลูกค้าอย่างมีความ
รับผิดชอบ มีคุณธรรมและจริยธรรม OR มี
กระบวนการในการสํารวจความพึงพอใจของ
ลูกค้าเป็นประจาํทุกปี และวิเคราะหผ์ลการประเมิน
เพื่อกําหนดแผนงาน และตัวช้ีวัดความสําเร็จของ
แผนงานของแต่ละหน่วยธุรกิจในการพัฒนาและ
ปรับปรุงสินค้าและบริการของบริษัทฯ ต่อไป 
ความพึงพอใจของลูกค้าอยู่ที่ 92% ในปี 2565 
เทียบกับเป้าหมายที่วางไว้ที่ >91% 

 การดําเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม
ของ OR อยู่ภายใต้กรอบแนวปฏิบัติที่กําหนดไว้
ในนโยบายการบริหารจดัการความย่ังยืนของ
บริษัท โดยมุ่งเน้นการดําเนินธุรกิจที่เป็นมิตรต่อ
สิ่งแวดล้อม และดําเนินธุรกิจด้วยความ
รับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม OR มุ่งเน้น
ใหเ้กิดการร่วมมอืกันระหว่างบริษัทและกลุ่มสงัคม 
และชุมชน ด้วยจุดมุ่งหมายที่จะแก้ไขปัญหา หรือ
สร้างสรรค์โครงการและกิจกรรมพัฒนาสังคม 

 PTT มุ่งมั่นที่จะขับเคล่ือนประเทศไทยผ่านการ
ยกระดับความมั่นคงด้านพลังงานของประเทศ
และการเติบโตทางเศรษฐกิจควบคู่ไปกับคุณภาพ
ชีวิตที่ดีข้ึนของสังคมและชุมชน บริษัทสนับสนนุ
นโยบายภาครัฐในการช่วยลดภาระต้นทุนพลังงาน
ที่สูงข้ึนในประเทศไทย 

 ผลการดําเนินงานด้านการบริหารจดัการความ
ปลอดภัยของ PTT ที่วัดด้วย KPI ด้านความ
ปลอดภัยและอาชีวอนามัยสําหรับทั้งพนักงานและ
ผู้รับเหมา เป็นไปตามเป้าหมาย โดยไมม่ีอุบัติเหตุ
ถึงข้ันหยุดงานในปี 2566 ในขณะที่มีการรายงาน
อุบัติเหตุสําหรับผู้รับเหมา 3 คร้ัง 

 คะแนน Human Capital Index ประจาํปี 2566 
ของ PTT ยังคงเป็นไปตามเป้าที่ 80% เทียบกับ
เป้าหมายระยะสั้นที่ >76% 

 พฤติกรรมผู้บริโภคในระยะยาวเกี่ยวกับเช้ือเพลิง
ฟอสซิลอาจส่งผลกระทบต่อผลิตภัณฑ์น�ามันและ
ก๊าซของ PTT แต่ PTT ได้ลดความเสี่ยงนีด้้วย
การเข้าลงทุนในธุรกิจพลังงานผ่าน GPSC และ 
EV supply chain รวมถึงการร่วมทุนกับบริษัท 
Foxxcon ในไต้หวันเพื่อจดัตั้งแพลตฟอร์มการ
ผลิต EV ในประเทศไทย 
 

 PTTEP มุ่งมั่นที่จะลดผลกระทบของการ
ดําเนินงานต่อชุมชน โดยตั้งเป้าการฝังกลบของ
เสียเป็นศูนย์ และปรับใช้แนวคิดเศรษฐกิจ
หมุนเวียนสําหรับธุรกิจสํารวจและผลิตปิโตรเลียม 
(Circular Model for E&P) โดยตั้งเป้าหมายใน
การนําโครงสร้างหลักมาใช้ใหมใ่หไ้ด้ไม่นอ้ยกว่า
ร้อยละ 50  

 กลยุทธ์ทะเลเพื่อชีวิต (Ocean for Life) มี
เป้าหมายในการสร้างมูลค่าเชิงบวก ( Net 
Positive Impact) ต่อความหลากหลายทาง
ชีวภาพและบริการทางระบบนิเวศทางทะเล 
รวมถึงมีเป้าหมายในการสร้างรายได้ที่เพิ่มข้ึน
ของชุมชนกลุ่มเป้าหมาย (Community Income 
Increasing) ร้อยละ 50 และเพิ่มจาํนวนเครือข่าย
อนุรักษ์ใหไ้ด้ 16,000 ราย ภายในปี 2573 

 PTTEP ใหค้วามสําคัญและมุ่งมัน่ที่จะปรับปรุงการ
ดําเนินงานด้าน SSHE (ความปลอดภัย มั่นคง อา
ชีวอนามัย และสิ่งแวดล้อม) อย่างต่อเนื่อง 
เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายสูงสดุในการเป็น “Zero 
Incident Organization” ที่พนักงานและ
ผู้รับเหมาสามารถมาทํางานและกลับบ้านได้อย่าง
ปลอดภัยทุกวัน   
 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  คณะกรรมการ OR ประกอบด้วยกรรมการ 15 
คน แบ่งเป็น กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารจาํนวน 14 
คน (คิดเป็น 93.33% ของกรรมการทั้งคณะ) 
กรรมการอิสระจาํนวน 9 คน ซ่ึงมีจาํนวนเกินกว่า
กึ่งหนึ่งของจาํนวนกรรมการทั้งหมด (คิดเป็น 
60% ของกรรมการทั้งคณะ) และกรรมการที่มา
จากฝ่ายบริหารจาํนวน 1 คน  

 OR ใช้ระเบียบและข้อกําหนดบริษัทว่าด้วยการ
ลงทุนและบริหาร จดัการงบประมาณลงทุนและ
แนวทางการกํากับดูแลการลงทนุของบริษัทที่ถือ
หุน้ เพื่อกํากับดูแลเร่ืองการลงทนุของบริษัทย่อย 
และบริษัทร่วม 

 คณะกรรมการ PTT ประกอบด้วยกรรมการ 15 
คน แบ่งเป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 14 คน 
(93.33% ของกรรมการทั้งคณะ) กรรมการอิสระ 
12 คน ซ่ึงมีจาํนวนเกินกว่ากึ่งหนึ่งของจาํนวน
กรรมการทั้งหมด (80% ของกรรมการทั้งคณะ) 
และกรรมการที่เป็นผู้บริหาร 1 คน 

 PTT ได้รับผลการจดัอันดับระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) 
จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
13 ปีติดต่อกัน 
 

 คณะกรรมการ PTTEP  ประกอบด้วยกรรมการ 
14 คน (ณ เดือนก.ย. 2567) แบ่งเป็นกรรมการที่
ไม่เป็นผู้บริหาร 13 คน (92.9% ของกรรมการทั้ง
คณะ) กรรมการอิสระ 9 คน ซ่ึงมีจาํนวนเกินกว่า
กึ่งหนึ่งของจาํนวนกรรมการทั้งหมด (64.3% 
ของกรรมการทั้งคณะ) และกรรมการที่เป็น
ผู้บริหาร 1 คน โดยมีกรรมการที่เป็นผู้หญิง 2 คน 
(14.3% ของกรรมการทั้งคณะ)  

 PTTEP ได้รับผลการจดัอันดับระดับ 5 ดาว (ดี
เลิศ) จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท
ไทย สําหรับปี 2566 

     

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 40: สรุปข้อมูล ESG summary – กลุ่มพลังงาน (น�ามันและก๊าซ) – ต่อ 

 

บรษิัท SPRC TOP 
2023 SET ESG Ratings -- AAA 

2023 CG Rating 5 5 

Member of DJSI No Yes 

2022 Bloomberg ESG  
Financial Materiality Score 1/  
(Rank in the sector) 

3.75 (15/63) 6.38 (3/63) 

- คะแนนและอันดับด้านส่ิงแวดล้อม 2.03 (19/63) 5.51 (5/63) 

- คะแนนและอันดับด้านสังคม 5.18 (7/63) 8.35 (1/63) 

- คะแนนและอันดับด้านธรรมาภิบาล 5.75 (7/63) 6.02 (2/63) 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม  SPRC ได้ร่วมมือกับผู้เช่ียวชาญจากบริษัทเชฟรอนซ่ึงเป็นโรงกล่ัน
ช้ันนําของโลกเพื่อศึกษาและกําหนดแนวทางการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการใช้พลังงานและการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก
อย่างต่อเนื่อง รวมถึงศึกษาโครงการใหม่ๆ  เกี่ยวกับพลังงาน
หมุนเวียน/พลังงานสะอาด (Renewable energy/Clean energy), 
การกักเก็บคาร์บอน (CCUS) เป็นต้น  

 SPRC บรรลุเป้าหมายดัชนีช้ีวัดประสิทธิภาพการใช้พลังงาน 
(Energy Intensity Index) และอยู่ในระดับช้ันนํา (1st Quartile) 
ของกลุ่มอุตสาหกรรมการกล่ันในภมูิภาคเอเชียแปซิฟกิ 

 แม้ว่าบริษัทจะพยายามป้องกันการร่ัวไหลของน�ามนัด้วยโครงการ
บํารุงรักษาและตรวจสอบหลายโครงการ แต่ยังเกิดเหตุน�ามันร่ัวไหล
เกิดข้ึนที่บริเวณทุน่ผูกเรือน�าลึกแบบทุน่เดี่ยวกลางทะเล หรือ จุดขน
ถ่ายน�ามันในทะเล (SPM) ในเดือนม.ค. 2565 ซ่ึงทําใหบ้ริษัทเสีย
ค่าใช้จา่ย >US$40 ล้านใน 1H65 การตอบสนองอย่างรวดเร็วของ
บริษัทต่อเหตุการณ์ดังกล่าวช่วยลดความเสียหายต่อสิ่งแวดล้อมใน
บริเวณโดยรอบ SPM กลับมาเปิดดําเนนิการตามปกติแล้วในเดือน
ก.ค. 2567 หลังจากหยุดใช้งานเป็นเวลานานเนื่องจากต้องผ่านการ
ตรวจสอบที่ใช้เวลาค่อนข้างนานโดยหน่วยงานทีเ่กีย่วข้อง  

 TOP ดําเนินการบริหารจดัการด้านสิ่งแวดล้อมใหส้อดคล้องกับ
ทิศทางของโลกอย่างต่อเนื่องในปี 2565 โดยศึกษาแนวทางที่จะมุ่ง
ไปสู่การปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นศูนย์ โดยตั้งเป้าหมายความเป็น
กลางทางคาร์บอน (Carbon Neutral) ภายในปี 2593 และลดการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero Greenhouse Gas 
Emission) ภายในปี 2603 

 TOP สามารถลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกในกระบวนการ
ผลิตลงได้ (16,758 ตันคาร์บอนไดออกไซต์เทียบเท่าจากโครงการ
เพิ่มประสิทธิภาพการใช้พลังงาน และลดการพึ่งพาแหล่งน�าภายนอก
ลงได้ 41%) 

 ชุมชนท้องถิน่ไมม่ีการร้องเรียนเกี่ยวกับผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมใน
ปี 2565 

 TOP สามารถรักษาระดับประสิทธิภาพด้านพลังงานอยู่ในกลุ่ม 2nd 
quartile เมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆ ในภมูิภาคเอเชียแปซิฟกิ ทั้งนี้
หลังจากโครงการพลังงานสะอาดแล้วเสร็จในปี 2568 TOP จะ
สามารถเพิม่ขีดความสามารถในการแข่งขันเพื่อมุ่งสู่ top quartile 

  

ประเด็นด้านสังคม  ในปี 2566 SPRC มีจาํนวนช่ัวโมงการทํางานปลอดภัย 36.3 ล้าน
ช่ัวโมง โดยปราศจากการบาดเจบ็ข้ันหยุดงาน การทํางานปลอดภัย
ครบหนึ่งล้านช่ัวโมงโดยปราศจากการบาดเจบ็ข้ันบันทึก และการ
ทํางานโดยปราศจากผลกระทบด้านสิงแวดล้อม 8 เดือนตดิต่อกัน 

 เหตุการณ์ที่เกดิข้ึนที่ SPM มีผลกระทบต่อชุมชนทอ้งถิ่นและ
สิ่งแวดล้อมอยู่บ้าง SPRC ยังคงชดใช้ค่าเสียหายและเรียกความ
ไว้วางใจจากประชาชนกลับคืนมาอย่างต่อเนื่อง 

 เนื่องจากเหตุการณน์�ามนัดิบร่ัวไหล บริเวณทุ่นผูกเรือน�าลึกแบบทุ่น
เดี่ยวกลางทะเล หรือจุดขนถ่ายน�ามันในทะเล (SPM) เมื่อวันที่ 25 
มกราคม 2565 บริษัทได้ขยายพื้นที่การดําเนินกิจกรรมความ
รับผิดชอบต่อสังคมและการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสียเพื่อให้
ครอบคลุมพื้นที่ที่ได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์ดงักล่าว ซ่ึงบริษัท 
ได้รับการยอมรับจากชุมชนและสังคมอยู่ที่ร้อยละ 86 เทียบกับ
เป้าหมายที่ร้อยละ 80 

 ค่าความผูกพันของชุมชนต่อ TOP ลดลงจาก 96.7% ในปี 2564 สู่ 
95.85% ในปี 2565 แต่ยังสูงกว่าเป้าที่ >85%  สะท้อนถึงการมี
โครงการ CSR เพิ่มมากข้ึนเพื่อพัฒนาคุณภาพชีวิตความเป็นอยู่
ของชุมชนในท้องถิน่ ในขณะเดียวกันก็รองรับเสน้ทางของบริษัทใน
การมุ่งสู่เป้าหมายการปล่อยมลพิษสุทธิเป็นศูนย์ในระยะยาว 

 TOP ยังคงมีการบริหารจดัการด้านอาชีวอนามัยและความปลอดภัย
ของพนักงาน โดยมอีัตราการบาดเจบ็จากการทํางานของ
ผู้ปฏิบัติงานทั้งหมด (TRIR) อยู่ที่ 0.34 รายต่อล้านช่ัวโมงการทํางาน
ในปี 2565 สูงกว่าเป้าหมายที่ <0.30 รายต่อล้านช่ัวโมงการทํางาน
เล็กน้อย ความผูกพันของพนักงานต่อองค์กรลดลงจาก 94% สู่ 
89% ในขณะที่อัตราการลาออกเพิ่มข้ึนจาก 2.72% เป็น 4.97% 

 TOP ดําเนินโครงการ “Partnership for Life” เพื่อสนับสนุนการ
บริการลูกค้า บริษัทใช้ประโยชน์จากทีม R&D เพื่อร่วมมือและพัฒนา
ผลิตภัณฑ์ใหมท่ี่มมีูลค่าสูงที่ตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้ดี
ย่ิงข้ึน 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล  คณะกรรมการ SPRC ประกอบด้วยกรรมการ 9 คน แบ่งเป็น
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 4 คน (44.44% ของกรรมการทั้งคณะ) 
กรรมการอิสระ 4 คน (44.44% ของกรรมการทั้งคณะ) และ
กรรมการที่เป็นผู้บริหาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 2 คน (22.22% 
ของกรรมการทั้งคณะ)  

 SPRC ได้รับการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
จดทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทยเป็นปีที่ 7 ติดต่อกนัในปี 2566 

 คณะกรรมการ TOP ประกอบด้วยกรรมการ 15 คน แบ่งเป็น
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 14 คน (92.86% ของกรรมการทั้งคณะ) 
กรรมการอิสระ 8 คน ซ่ึงมีจาํนวนเกินกว่ากึ่งหนึ่งของจาํนวน
กรรมการทั้งหมด (50% ของกรรมการทั้งคณะ) และกรรมการที่เป็น
ผู้บริหาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 1 คน (7.14% ของกรรมการทั้ง
คณะ)  

 TOP ได้รับการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทยเป็นปีที่ 14 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 41: PBV band – BCP   Figure 42: PBV band – OR  
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 43: PBV band – PTT    Figure 44: PBV band – PTTEP  
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 45: PBV band – TOP    Figure 46: Share price performance  
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Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 47: Valuation summary – กลุ่มพลังงาน (price as of Oct 10, 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 36.75 46.0 30.6  4.0 5.6 4.0   (32) (28) 39   0.7 0.6 0.6   14 9 11   5.4 5.4 6.1   3.9 3.6 3.0 
BSRC Underperform 8.10 7.3 (7.4) 13.1 11.6 8.2  (77) 13 41  1.0 1.0 0.9  8 8 11  3.1 2.5 4.9  9.7 8.5 6.4 
IRPC Neutral 1.67 1.7 3.6  n.m. 26.6 13.2   n.m. n.m. 101   0.4 0.4 0.4   (5) 2 3   1.8 1.8 3.6   16.4 6.4 5.9 
OR Outperform 16.70 24.0 46.6  17.5 17.3 14.4  7 1 20  1.8 1.7 1.6  10 10 12  3.1 2.9 3.0  8.9 9.2 7.8 
PTT Outperform 33.50 41.0 28.4  9.3 8.3 8.1   (36) 12 3   0.9 0.8 0.8   7 7 7   6.0 6.0 6.0   3.5 3.5 3.2 
PTTEP Outperform 134.00 172.0 35.4  6.8 6.6 6.8  (13) 2 (2)  1.1 1.0 0.9  16 15 14  7.1 7.1 6.7  2.1 2.3 2.6 
SPRC Neutral 7.15 8.5 24.5  n.m. 6.9 8.2   n.m. n.m. (15)   0.9 0.8 0.7   (3) 12 9   0.0 5.6 4.2   25.4 4.7 4.0 
TOP Outperform 50.00 77.0 60.6  5.1 5.4 4.8  (34) (6) 13  0.7 0.6 0.6  14 12 13  6.8 6.6 7.4  6.4 6.9 4.6 
Average         9.3 11.0  8.5    (31) (1) 25   0.9  0.9 0.8   8 9 10    4.2  4.7 5.2   9.5 5.6  4.7  
Source: InnovestX Research 
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Figure 48: Regional peer comparison – ธุรกิจน�ามันและก๊าซ 
 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 98.5 13.1 9.8 108.8 654.5 32.5 0.4 0.4 0.5 0.6 3.2 4.3 0.9 2.6 3.7 10.5 8.7 8.2 
China Petroleum & Chemical  8.2 7.7 6.8 12.3 6.9 12.8 0.7 0.6 0.6 7.9 8.3 8.3 7.7 8.3 8.7 5.6 5.3 5.1 
PetroChina  6.4 6.2 6.0 4.0 2.0 4.8 0.7 0.6 0.6 10.7 10.5 9.9 7.3 7.0 7.4 3.7 3.7 3.6 
Indian Oil Corp  8.3 9.2 8.7 (19.0) (9.7) 5.1 1.2 1.1 1.0 16.6 12.8 12.0 5.2 4.3 4.6 6.5 6.5 6.2 
Petronas Dagangan  17.9 18.2 18.1 7.0 (2.0) 0.5 3.0 3.0 2.9 16.8 16.7 16.5 4.7 4.7 5.0 8.5 8.4 8.3 
PTT  9.1 8.7 9.1 (6.5) 4.7 (3.6) 0.8 0.8 0.8 8.7 8.8 8.5 5.6 5.8 6.0 5.2 4.9 4.8 
PTT Exploration & Production  7.0 7.2 7.6 3.2 (3.5) (5.6) 1.0 0.9 0.9 14.7 12.9 10.9 6.8 6.4 5.8 2.3 2.4 2.5 
Average 22.2 10.0 9.4 15.7 93.3 6.7 1.1 1.1 1.0 10.9 10.4 10.1 5.5 5.6 5.9 6.0 5.7 5.5 
Source: Bloomberg Finance L.P 

Figure 49: Regional peer comparison – ธุรกิจโรงกลั่นน�ามัน 
Figure 50:  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 Corp  8.1 9.4 8.8 (14.9) (13.8) 7.5 1.7 1.5 1.4 24.2 16.3 15.0 5.4 4.6 3.7 6.8 7.3 7.1 
Hindustan Petroleum Corp  8.2 8.5 7.6 (0.5) (4.0) 12.0 1.6 1.4 1.2 24.4 18.7 17.2 4.1 4.1 4.3 7.7 7.5 7.1 
Indian Oil Corp  8.3 9.2 8.7 (19.0) (9.7) 5.1 1.2 1.1 1.0 16.6 12.8 12.0 5.2 4.3 4.6 6.5 6.5 6.2 
Reliance Industries  24.0 20.6 18.7 12.1 16.8 10.2 2.1 1.9 1.8 9.2 9.8 10.2 0.4 0.4 0.4 12.2 10.8 9.8 
S-Oil Corp 13.3 7.0 6.4 (42.9) 91.7 8.0 0.8 0.7 0.7 6.6 12.1 10.7 3.1 3.8 3.7 6.4 5.1 4.6 
SKC Co  n.m n.m 156.4 46.3 75.5 178.3 4.4 4.5 4.3 (12.2) 17.7 4.2 0.7 0.7 0.8 176.4 25.6 18.1 
Bangchak Corp  5.9 5.3 4.5 (32.8) 11.0 18.2 0.6 0.6 0.5 12.7 13.5 13.3 5.9 6.5 6.9 3.8 3.6 3.4 
Bangchak Sriracha  8.4 5.8 4.4 54.8 44.3 33.8 0.9 0.9 0.8 10.7 14.7 15.2 4.0 5.7 6.7 7.9 6.3 6.0 
IRPC  1,670 22.9 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 
Star Petroleum Refining 6.7 7.2 5.7 478.6 (6.6) 26.3 0.8 0.7 0.7 13.2 11.3 11.6 7.9 7.9 8.5 4.6 4.6 4.5 
Thai Oil PCL 7.2 5.2 4.0 (20.0) 38.6 28.4 0.6 0.6 0.5 9.0 10.6 12.2 5.8 7.1 8.6 8.2 6.7 5.6 
Average 18.8* 10.1 21.3 51.1 676.7 43.6 1.4 1.3 1.2 10.5 12.8 11.5 4.1 4.4 4.8 22.8 8.4 7.3 
Source: Bloomberg Finance L.P 
Note: *excluding IRPC  
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ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจง้ให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ข้ึนเพื่อเผยแพร่ข้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซ่ึงมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ�า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซ้ือขายฟวิเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จึงไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซ้ือขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสี่ยงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดที่อาจเกิดข้ึนจากการซ้ือขายฟวิเจอร์สและออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรึกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการใด ๆ โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 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 (ประกาศเจตนารมณ)์ 
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, TATG, 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. 
 


