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 ภาพรวมพลังงานต้นน ้าเป็นลบมากขึน้; โรงกล่ันฟ้ืนตัวใน 4Q24E 
  3 

เรายงัคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน กลุ่มโรงกลั่นมีความน่าสนใจมากท่ีสุด 
จากผลประกอบการ 4Q24E ท่ีจะฟ้ืนตวัด ีโดยเราเลือก SPRC (ซือ้/เป้า 8.50 บาท) เป็น Top pick โดย
มีประเด็นส าคญัดงันี ้1) ราคาน า้มนัมีแรงกดดนัจากภาวะลน้ตลาด โดยล่าสดุ IEA ระบุว่าปี 2025E จะ
มีอุปทานน า้มนัส่วนเกิน 0.95 ลา้นบารเ์รลต่อวนั (mbd) (ประมาณเกือบ 1% ของอุปทานน า้มนัทั่วโลก) 
และจะเพิ่มขึน้สู่ระดับ 1.4 mbd หาก OPEC+ ปรบัเพิ่มก าลงัผลิตในเดือนเม.ย. 2025E โดยเราคาดว่า
ราคาน า้มันดิบดูไบเฉลี่ยปี 2025E จะลดลงเป็น USD73/bbl จากระดับ USD79-80/bbl ในปี 2024E, 
2) ราคาถ่านหินและก๊าซธรรมชาติจะสงูขึน้ไม่ได้มากจากปริมาณส ารองก๊าซธรรมชาติคงคลังท่ีสูงกว่า
ค่าเฉลี่ยระยะยาวในสหภาพยุโรป (EU), 3) ค่าการตลาด (marketing margin) ของกลุ่มค้าปลีกน า้มนั
ไทยมีแนวโน้มทรงตัวแต่ยังคงมีความเสี่ยงด้านกฎเกณฑ์ (regulatory risk), 4) ค่าการกลั่นตลาด 
(market GRM)/ค่าการกลั่นพืน้ฐาน (operating GRM) มีแนวโน้มสูงขึน้ใน 4Q24E ตามส่วนต่างราคา 
crack spread โดยเฉพาะในกลุ่มผลิตภณัฑก์ึ่งหนักกึ่งเบา (middle distillate) ท่ีดีขึน้  
ดชันีกลุ่มพลงังานปรบัตวัลงและ underperform SET –8% ในช่วง 6 เดือน ตามแนวโนม้ราคาน า้มนัดิบ
ท่ีอ่อนตวั ทัง้นี ้เราเลือก SPRC (ซือ้/เป้า 8.50 บาท) เป็น Top pick ของกลุ่มพลงังานโดยเราเชื่อว่าราคา
หุ้นท่ีปรับตัวลงในช่วงท่ีผ่านมาได้สะท้อนผลประกอบการท่ีอ่อนแอใน 3Q24 ไปมากแล้ว เราเชื่อว่า
บริษัทจะกลบัมารายงานก าไรสทุธิไดใ้น 4Q24E ตามแนวโนม้ market GRM/operating GRM ท่ีฟ้ืนตวั
และผลขาดทุนจากสต๊อก (stock loss) ท่ีเป็นไปไดท่ี้ลดลง  

Event: 2025E Investment theme 
❑ โรงกลั่นมีแนวโน้มฟ้ืนตัวใน 4Q24E ตาม crack spread ท่ีสูงขึน้; โควตาการส่งออกของจีน
ในปี 2025E น่าจะใกล้เคียงเดิม เราเชื่อว่ากลุ่มโรงกลั่นจะเห็นผลประกอบการท่ีฟ้ืนตวัใน 4Q24E 
หลกัๆจาก 1) Market GRM/operating GRM ท่ีสงูตวัตามส่วนต่างราคา crack spread โดยเฉพาะใน
กลุ่มผลิตภณัฑก์ึ่งหนักกึ่งเบา (middle distillate) ท่ีดีขึน้ และ 2) stock loss ท่ีเป็นไปไดท่ี้ลดลงตาม
แนวโนม้ราคาน า้มนัดิบท่ีมีความผนัผวนลดลงระหว่างไตรมาส ส าหรับปี 2025E เราเชื่อว่า crack 
spread จะปรบัตวัสงูขึน้หนุนโดยอุปสงคก์ารท่องเท่ียวท่ีสงูขึน้และเศรษฐกิจในเอเชียท่ีเติบโต 
นอกจากนี ้ เราเชื่อว่าจีนจะคงโควตาการส่งออกผลิตภณัฑน์ า้มนัในปี 2025E ไวท่ี้ระดบัใกลเ้คียงกับปี 
2024 ท่ี 54 mt (แบ่งเป็นผลิตภณัฑ ์gasoline, gasoil, jet fuel รวมกันท่ี 41 mt และ LSFO ท่ี 13 mt) 
เนื่องจากระดบั diesel cracks ท่ีอยู่ในระดบัท่ีไม่สงูมาก 
❑ พลังงานต้นน ้ามีความท้าทายในปี 2025E; พลังงานปลายน ้ายังคงมีความเสี่ยงด้าน
กฎเกณฑ ์ หน่วยงานดา้นพลงังานระดบัโลกมีมุมมองท่ีเป็นลบมากขึน้ต่อภาพรวมตลาดน า้มนัโลกในปี 
2025E โดย OPEC ไดมี้การปรบัลดคาดการณอุ์ปสงคก์ารใชน้ า้มนัโลกลงอย่างต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา 
ในขณะเดียวกัน ส านักงานสารสนเทศดา้นการพลงังานของรฐับาลสหรฐั (US EIA) และ ส านักงาน
พลงังานสากล (IEA) กค็าดวา่อุปทานน า้มนัโลกจะสงูขึน้อย่างมากในปี 2025E ส่วนราคาถ่านหินและ
ก๊าซฯยงัถูกกดดนัจากปริมาณก๊าซฯคงคลงัที่สงูกวา่ค่าเฉลี่ยใน EU นอกจากนี ้ เราเชื่อว่ากลุ่มพลงังาน
ปลายน า้ยงัอาจเห็นความเสี่ยงขาลง (downside risk) จากการเปลี่ยนแปลงดา้นกฎเกณฑท่ี์เป็นไปได ้
(แมเ้ราคาดว่ามีโอกาสต ่า) ในปี 2025E 

Valuation/Catalyst/Risk 
เรายงัคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน เราเลือก SPRC (ซือ้/เป้า 8.50 บาท) 
เป็น Top pick ของกลุ่มพลงังานโดยเราเชื่อว่าราคาหุน้ท่ีปรบัตวัลงในช่วงที่ผ่านมาไดส้ะทอ้นผล
ประกอบการท่ีอ่อนแอใน 3Q24 ไปมากแลว้ เราเชื่อว่าบริษัทจะกลบัมารายงานก าไรสทุธิไดใ้น 4Q24E 
ตามแนวโนม้ market GRM/operating GRM ท่ีฟ้ืนตวัและ stock loss ท่ีเป็นไปไดท่ี้ลดลง 

Recommendation Neutral (maintained) 
  
Energy sector’s performance  

 
Source: Aspen 

 

 

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -2.0% -5.1% 0.2% -8.5% 
Relative to SET -0.8% -6.3% -8.4% -13.4% 

 

 

Analyst: Panuwat Nivedmarintre, (Reg. no. 052365) 
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Fig 1: Peer comparison 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ Key agencies มีมุมมองเป็นลบมากขึน้ต่อภาพรวมตลาดน ้ามันในปี 2025E 
หน่วยงานด้านพลังงานระดับโลกมีมุมมองท่ีเป็นลบมากขึน้ต่อภาพรวมตลาดน า้มันโลกในปี 2025E โดย OPEC ได้มีการ
ปรบัลดคาดการณอุ์ปสงคก์ารใชน้ า้มนัโลกลงอย่างต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมาโดยมีเหตุผลหลกัจากการฟ้ืนตวัท่ีชา้กว่าคาดของ
เศรษฐกิจของจีน ในขณะเดียวกัน US EIA และ IEA ก็คาดว่าอุปทานน า้มนัโลกจะสงูขึน้อย่างมากในปี 2025E จากแผนการ
ทยอยการถอนการปรบัลดก าลงัการผลิตน า้มนัโดยสมคัรใจ (voluntary production cuts) ของกลุ่ม OPEC+ (แมว้่าจะมีการ
เลื่อนการทยอยถอนการปรับลด voluntary production cuts ไปอีก 3 เดือนแล้วก็ตาม) และปริมาณการผลิตน า้มันท่ีสงูขึน้
ของกลุ่ม Non-OPEC+ (โดนเฉพาะจากทวีปอเมริกา) ซึ่งจะน าไปสู่ภาวะอุปทานส่วนเกิน (oversupply)  
โดยในรายงานประจ าเดือนล่าสุด (เดือน ธ.ค.2024) OPEC ได้ปรับคาดการณ์อุปสงคก์ารใช้น า้มันโลกในปี 2024E ว่าจะ
เติบโต 1.61 mbd ลดลงจากเดือนท่ีแล้วท่ี 1.82 mbd (โดยเป็นการปรับลดประมาณการต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 5 ติดต่อกัน
หลงัจากท่ี OPEC ไดค้งประมาณการคงที่ตัง้แต่เดือน ก.ค.2023) โดยการปรบัลดนีห้ลกัๆมาจากอตัราการเติบโตของอุปสงค์
การใชน้ า้มนัในจีนท่ีลดลงเหลือ 430 พนับารเ์รลต่อวนั (kbd) จากเดิม 450 kbd ในขณะเดียวกัน IEA ประเมินว่าตลาดน า้มนั
โลกจะเขา้สู่ภาวะ oversupply ในปี 2025E หลกัๆจากอุปทานใหม่ท่ีเติบโตเร็วกว่าอุปสงค  ์ (2.1 mbd vs 1.1 mbd) ส่วน US 
EIA คาดว่าอุปทานจะเติบโตท่ี 1.65 mbd ในปี 2025E เทียบกับอุปสงคใ์หม่ท่ี 1.30 mbd  
โดยสรุปแลว้ ในขณะท่ี OPEC คาดว่าตลาดน า้มนัโลกจะยงัคงอยู่ในภาวะอุปทานขาดแคลน (supply deficit) (แมจ้ะลดลง
จากปี 2024E) ในปี 2025E แต่ IEA มีมมุมองตรงกันขา้มว่าตลาดน า้มนัโลกจะพลิกเป็น oversupply ตัง้แต่ 1Q25E เป็นตน้
ไป ส่วน US EIA นั้นคาดว่าตลาดจะพลิกจาก supply deficit ใน 1Q25E เป็น oversupply ใน 4Q25E หลักๆจากอุปทาน
ใหม่ท่ีเขา้มาสงูขึน้ใน 2H25E 

Fig 2: Key agencies’ world oil demand/supply balance forecast Fig 3: OPEC’s has consistently revised down demand growth 

 
 

Source: OPEC, IEA, EIA, DAOL Source: OPEC 

Price Target Upside
09-Dec-24 price (%) 23A 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E

BAFS BUY 12.70 20.00 57.5 -138 194 307 n.m. 58.3 n.m. 58.3 41.8 26.4 1.5 1.4 1.7 2.5 3.5 5.4 12.7      11.6      
BANPU SELL 5.70 5.00 -12.3 5,434 2,922 5,296 -46.2 81.2 n.m. n.m. 19.5 10.8 0.4 0.4 4.1 6.2 2.2 3.9 5.5        5.4        
BCP BUY 32.00 40.00 25.0 13,233 3,847 8,247 -70.9 114.4 -95.8 2,155.4 11.5 5.3 0.6 0.5 3.1 4.7 5.1 10.2 5.0        5.1        
* BSRC NR 7.75 8.61 11.2 2,142 1,220 3,519 -43.1 188.6 -23.3 106.0 23.0 8.9 0.9 0.9 2.9 5.1 6.3 12.6 9.8        5.9        
* IRPC NR 1.40 1.47 5.2 -2,923 -4,527 334 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 700.0 0.4 0.4 1.5 2.4 -5.2 1.1 16.1      7.0        
OR HOLD 13.90 16.00 15.1 11,094 6,025 9,095 -45.7 51.0 -36.3 37.4 27.7 18.3 1.5 1.5 2.5 2.9 5.5 8.0 10.1      8.7        
PTG HOLD 8.40 10.00 19.0 815 1,132 1,481 38.8 30.8 38.8 30.8 12.4 9.5 1.5 1.4 3.2 4.2 9.6 11.7 3.3        2.9        
* PTT NR 32.00 36.75 14.8 112,024 104,723 107,724 -6.5 2.9 -8.7 3.7 9.1 8.8 0.8 0.8 5.7 6.0 8.9 8.7 4.9        4.6        
PTTEP BUY 126.50 180.00 42.3 76,706 70,597 71,669 -8.0 1.5 -11.6 0.8 7.1 7.0 0.9 0.9 7.3 7.3 13.2 12.6 3.2        3.5        
SPRC BUY 7.00 8.50 21.4 -1,230 2,492 2,650 n.m. 6.4 n.m. 93.1 12.2 11.5 0.8 0.7 3.6 3.6 6.5 6.3 8.5        6.3        
TOP BUY 38.00 55.00 44.7 19,443 9,725 11,606 -50.0 19.3 -63.4 49.6 8.7 7.3 0.5 0.5 4.7 5.3 5.7 6.6 11.8      9.1        
Sector 236,601 198,349 221,928 -16.2 11.9 -23.4 20.2 17.3 74.0 0.9 0.8 3.7 4.6 5.6 7.9 8.3 6.4

Stock Rec Net profit (Bt mn) Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x)
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❑ OPEC+ เลื่อนแผนการทยอยลด voluntary production cuts ถึงปี 2026E; ภาพรวมอุปสงค์การใช้
น ้ามันโลกเติบโตตามแผนกระตุ้นเศรษฐกิจและการลดดอกเบีย้ท่ีเป็นไปได้ 
ท่ีประชุมระดับรฐัมนตรีของผู้ผลิตน่ามันรายใหญ่ทั้งในและนอกกลุ่มโอเปค (OPEC and non-OPEC Ministerial Meeting: 
ONOMM) ครั้งท่ี 38 เม่ือวันท่ี 5 ธ.ค.2024 มีข้อตกลงท่ีจะขยายการปรับลดก าลังการผลิตน า้มันโดยสมัครใจ (voluntary 
production cuts) ของ 8 ประเทศสมาชิก (รวมถึง ซาอุดิอาระเบีย, รัสเซีย, อิรัก, สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ (UAE), คูเวต, 
คาซัคสถาน, อัลจีเรียและโอมาน) ออกไปจนถึงปี 2026E โดยแบ่งออกเป็น 1)  voluntary production cuts จ านวน 1.65 
ล้านบารเ์รลต่อวัน (mbd) (ซึ่งประกาศมาตั้งแต่ เม.ย.2023) จะมีผลจนถึง ธ.ค.2026 และ 2) voluntary production cuts 
จ านวน 2.2 mbd (ซึ่งประกาศในเดือน พ.ย.2023) จะขยายเวลาจนถึงเดือน มี.ค.2025 ก่อนท่ีจะทยอยปรับลดขนาดราย
เดือนจนถึงสิน้เดือน ก.ย.2026 เพื่อสนับสนุนความมีเสถียรภาพของตลาด โดยการปรบัเพิ่มรายเดือนสามารถท่ีจะหยุดหรือ
กลบัรายการไดขึ้น้อยู่กับสภาวะตลาด ทัง้นี ้การประชุม ONOMM ครัง้ที่ 39 จะจัดขึน้ในวนัท่ี 28 พ.ค.2025 
หน่วยงานดา้นพลงังานต่างคาดการณว์่าอุปสงคก์ารใชน้ า้มนัทั่วโลกจะเติบโตขึน้ YoY (แมจ้ะในอตัราท่ีชะลอลงจากมมุมอง
เดิมก่อนหนา้นี)้ ในปี 2025E ตามแนวโนม้กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีดีขึน้ซึ่งไดแ้รงสนับสนุนจาก  
1) แผนการกระตุน้เศรษฐกิจของจีน ซึ่งรวมถึงมาตรการท่ีประกาศระหว่างปี 2024 คือ 1.1 การลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย

และอัตราการกันส ารอง (RRR) ของธนาคารพาณิชย์ลง 0.5% มีผลตั้งแต่ปลายเดือน ก.ย.2024 (รวมคาดว่าจะเพิ่ม
สภาพคล่องประมาณ 1 ลา้นลา้นหยวน) 1.2 การลดอตัราดอกเบีย้สินเชื่อท่ีอยู่อาศยัท่ีมีอยู่เดิมลง 0.5% และ 1.3 การ
อดัฉีดเงิน 1.55 แสนลา้นหยวนเพื่อช่วยเหลือคนจนและกลุ่มเปราะบาง 

2) การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเพิ่มเติมของสหรฐัอเมริกา (US)  
นอกจากนี ้อุปสงคข์องผลิตภณัฑ์น า้มันกึ่งหนักกึ่งเบา (middle distillate) ก็น่าจะไดแ้รงหนุนจากอุปสงคก์ารใชผ้ลิตภณัฑ์
น า้มนัอากาศยาน (jet fuel) ท่ีเติบโตตามอุปสงคก์ารท่องเท่ียวทั่วโลกท่ีสงูขึน้ดว้ย 
ทั้งนี ้ราคาน า้มันดิบดูไบเฉลี่ย YTD อยู่ท่ี USD82.6/bbl เทียบกับ USD81.9/bbl ในปี 2023 ทั้งนี ้เราเชื่อว่าราคาน า้มนัดิบ
ดูไบเฉลี่ยจะลดลงในปี 2025E เป็น USD73.0/bbl ตามแนวโนม้ภาพรวมตลาดน า้มันโลกท่ีอ่อนตวัลง YoY จากอุปทานใหม่
ท่ีสงูขึน้เร็วกว่าอุปสงค ์

Fig 4: OPEC+ has again delayed removal of voluntary production cuts 

 

Source: OPEC 
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Fig 5: Crude oil price timeline 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ Geopolitical risk ยังคงด าเนินไปในปี 2025E 
เรามองว่าความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตรจ์ะยังคงเป็นปัจจัยเหวี่ยง (swing factors) ส าคัญส าหรับราคาพลังงานอยู่ในปี 
2025E เนื่องจากผลกระทบท่ีเป็นไปไดต้่ออุปทานน า้มันโลก ทัง้นี ้สถานการณใ์นปัจจุบนัของ geopolitical risk ท่ีด  าเนินอยู่
ท่ีเรามองว่าอาจส่งผลต่อราคาพลงังานไดมี้อยู่ดงันี ้

• สงครามระหว่างรสัเซีย-ยูเครน แมผ้ลของการคว ่าบาตร (sanction) โดยชาติยุโรปส่งผลใหร้สัเซียตอ้งปรบัเสน้ทาง
การส่งออกน า้มันดิบไปเอเชีย (หลักๆคือ จีนและอินเดีย) แทนประเทศในยุโรปในปัจจุบัน สงครามก็ยังด าเนิน
ต่อเนื่องมาตัง้แต่ ก.พ.2022 อย่างไรก็ดี ประธานาธิบดีทรัมป์ (ซึ่งจะเขา้รบัต าแหน่งตัง้แต่ตน้ปี 2025) ไดป้ระกาศ
ถึงความพยายามท่ีจะยุติสงครามระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ซึ่งถ้าเกิดขึน้จริง เราเชื่อว่าต้องรอดูผลกระทบว่าจะ
น าไปสู่การเพิกถอน sanction ของประเทศในยุโรปและการปรับเส้นทางการส่งออกน ้ามันของรัสเซียหรือไม่  
อย่างไรก็ดี เรามองว่ามีความเป็นไปไดท่ี้ต ่าท่ีประเทศในยุโรปจะกลับมาพึ่งพิงพลงังานของรัสเซียเหมือนเช่นใน
อดีตก่อนการเกิดสงคราม เนื่องจากว่าอาจส่งผลกระทบต่อผลประโยชนข์อง US ซึ่งเป็นคู่คา้หลกัในปัจจุบนั 

• สงครามตะวนัออกกลาง ตัง้แต่กลุ่มติดอาวุธฮามาสชาวปาเลสไตน ์ (Hamas) เปิดฉากโจมตีอิสราเอลทางอากาศ
ตัง้แต่ 7 ต.ค.2023 ไดมี้การสูร้บมาอย่างต่อเนื่องในฉนวนกาซา (Gaza Strip) โดยการโจมตีในระยะหลงัไดน้ าไปส่
การสังหารผู้น าของ Hamas และบานปลายกลายเป็นสงครามในภูมิภาค ซึ่งเกี่ยวเน่ืองกับ เช่น อิหร่าน, กลุ่ม
กบฏฮูตีในเยเมน, กลุ่มฮิซบอลเลาะห์ในเลบานอน รวมถึงการท่ีอิสราเอลได้ส่งทหารเข้าไปในซีเรียหลงัจากอดีต
ประธานาธิบดีของซีเรียไดอ้พยพหนีออกนอกประเทศไป ทัง้นี ้เราเชื่อว่าแมจ้ะมีขอ้ตกลงหยุดยิง (ceasefire deal) 
ระหว่างอิสราเอลกับบางคู่กรณี เช่น กลุ่มฮิซบอลเลาะหแ์ละ Hamas (ก าลงัอยู่ในระหว่างการเจรจา) แต่ความไม่
แน่นอนยังคงมีอยู่จากการละเมิดข้อตกลงที่อาจจะเกิดขึน้  นอกจากนี ้ว่าท่ีประธานาธิบดีทรมัป์ยงัได้ประกาศให้
การสนับสนุนอิสราเอลอีกดว้ย ทั้งนี ้เราเชื่อว่าหากทรัมป์ไดเ้ข้ารับต าแหน่งแล้ว อาจจะผลใหก้าร sanction การ
ส่งออกน า้มันของอิหร่านกลับมาเข้มงวดมากขึน้ (อย่างเช่นท่ีเคยเกิดขึน้ในช่วงปลายสมัย การด ารงต าแหน่ง
ของทรมัป์ในคราวท่ีแลว้)  

• ขอ้ขดัแยง้อ่ืนๆ ในช่วงที่ผ่านมามีรายงานข้อขดัแยง้ท่ีบ่อยขึน้จากประเทศคู่กรณีอ่ืนๆ เช่น เกาหลีใต-้เกาหลีเหนือ 
และ สาธารณรัฐจีน (ไต้หวัน)-จีน ทั้งนี ้แม้เราเชื่อว่ามีความเป็นไปไดท่ี้สงูขึน้ท่ีข้อขัดแย้งเหล่านีอ้าจจะพัฒนาสู่
สถานะท่ีมีความตึงเครียดมากขึน้ แต่เราเชื่อว่าจะมีผลกระทบท่ีจ ากัดต่ออุปทานน า้มนัโลกมากกว่า เม่ือเทียบกับ
ปัจจัยเสี่ยง 2 กรณีขา้งตน้ 
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Fig 6: Four-week average crude shipments from Russia (2022-2024) Fig 7: Russia’s gross income from seaborne crude exports (2022-2024) 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

 
Fig 8: Russia’s crude shipments to Asia (2022-2024) Fig 9: Russia’s crude shipments to Europe and Turkey (2022-2024) 

  

Source: Bloomberg Source: Bloomberg 
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Fig 10: Axis of resistance in the Middle East 

 

Source: Arab News, AFP Map data, OSM, NASA, Nature Earth 

❑ นโยบายของทรัมป์อาจจะไปน าไปสู่การผลิตน ้ามันในประเทศและการส่งออก LNG ท่ีสูงขึน้ของ US 
แต่อาจจะท าให้อุปทานน ้ามันจากตะวันออกกลางลดลง 
หน่ึงในนโยบายดา้นพลงังานท่ีส าคัญของว่าท่ีประธานาธิบดีทรัมป์ คือ การพยายามผลกัดนัใหร้าคาพลังงงานลดลงครึ่งนึง
ภายในระยะเวลา 18 เดือนเพื่อเป็นการลดเงินเฟ้อของ US ผ่านนโยบาย “Drill, baby, drill” โดยการผลกัดนัใหผู้ผ้ลิตน า้มัน
เพิ่มการผลิตน า้มันในประเทศและส่งออก LNG มากขึน้ โดยเราเชื่อว่านโยบายนี้จะส่งผลลบต่อราคาน า้มันไม่มากนัก
เนื่องจากเราเชื่อว่าผูผ้ลิตน า้มนัใน US จะไม่เร่ิงเพิ่มการผลิตมากนักเนื่องจาก 1) ปริมาณการผลิตน า้มนัของ US ไดส้งูขึน้มา
อย่างต่อเนื่องนับตัง้แต่ปี 2020 เป็นตน้มา และ 2) ระดบัราคาน า้มนัดิบ US ในปัจจุบนั (WTI อยู่ท่ีต  ่ากว่า USD70.0/bbl) สงู
กว่าจุดคุ้มทุน (breakeven) ในช่วง USD62.0/bbl-USD65.0/bbl ไม่มากนัก อย่างไรก็ดี เรามองว่านโยบายของทรัมป์จะ
ส่งผลดีต่อราคาก๊าซธรรมชาติ (gas price) ใน US เน่ืองจากผู้ผลิตสามารถส่งออก LNG ได้มากขึน้ ลดความกดดันต่อ
อุปทานภายในประเทศ ทัง้นี ้upside ต่อ gas price นีอ้าจจะถูกจ ากัดการกีดกันทางการคา้ท่ีอาจจะเกิดขึน้ได้ 
ทั้งนี ้เรามองว่าการกลับมาเป็นประธานาธิบดีของทรัมป์อาจจะมี upside ต่อแนวโน้มราคาน า้มันดิบได้หาก US กลับมา
เขม้งวดกับการ sanction การส่งออกน า้มันของอิหร่านอีกครั้ง โดยปัจจุบนั อิหร่านมีการส่งออกน า้มันอยู่ท่ี 1.9 mbd เทียบ
กับ 0.2 mbd ในเดือน ธ.ค.2020 (ช่วงปลายการด ารงต าแหน่งของทรัมป์ในรอบท่ีแล้ว) ขณะท่ี มีปริมาณการผลิตน า้มนัท่ี 
3.4 mbd เทียบกับ 2.0 mbd ในช่วงเวลาเดียวกัน 
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Fig 11: Key US oil production fields Fig 12: Iran’s historical oil capacity/production/export 

  

Source: Bloomberg, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 

❑ คาดโรงกลั่นจะกลับมารายงานก าไรสุทธิใน 4Q24E จาก crack spread ท่ีฟ้ืนตัวและ stock loss ท่ี
ต ่าลง  
หลงัจากรายงานผลประกอบการท่ีอ่อนแอใน 3Q24 เนื่องจากการรบัรูผ้ลขาดทุนจากสต๊อก (stock loss) จากผลกระทบของ
แนวโนม้ราคาน า้มนัดิบท่ีอ่อนตวัลงแรงและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น า้มนัส าเร็จรูปและราคาน า้มันดิบ (crack spread) ท่ี
อ่อนแอแล้ว เราเชื่อว่าผลประกอบการของกลุ่มโรงกลั่นน่าจะผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วและจะกลบัมารายงานก าไรสุทธิไดใ้น 
4Q24E หลกัๆจาก 1) ค่าการกลั่นตลาด (market GRM)/ค่าการกลั่นพืน้ฐาน (operating GRM) ท่ีฟ้ืนตวัตาม crack spread 
โดยเฉพาะในกลุ่มผลิตภัณฑ์กึ่งหนักกึ่งเบา (middle distillate) ท่ีดีขึน้ และ 2) stock loss ท่ีเป็นไปได้ท่ีลดลงจากแนวโนม้
ราคาน า้มันดิบท่ีมีความผันผวนลดลงระหว่างไตรมาส โดยล่าสุดราคาสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าน า้มันดิบ Brent เฉลี่ยอยู่ท่ี 
USD74.2/bbl เทียบกับ ราคาเฉลี่ย USD78.6/bbl ใน 3Q24 และ USD85.0/bbl ใน 2Q24  
ทั้งนี ้SG GRM ใน 4Q24E ล่าสุดเฉลี่ยอยู่ท่ี USD5.3/bbl (+47% QTD) สอดคล้องกับ crack spread ของทุกผลิตภัณฑ์ท่ี
ฟ้ืนตัว น าโดย jet fuel cracks เฉลี่ยอยู่ ท่ี  USD15.0/bbl (+15% QTD), diesel cracks เฉลี่ยอยู่ ท่ี  USD14.9/bbl (+9% 
QTD) gasoline cracks เฉลี่ยสูงขึน้เป็น USD11.6/bbl (+4% QTD) ส่วน LSFO cracks เฉลี่ยปรับตัวสูงขึน้เล็กน้อย 2% 
QTD เป็น USD6.4/bbl ในขณะเดียวกัน พรีเมียมน า้มนัดิบ (crude premium) มีแนวโนม้สงูขึน้ QoQ แต่ยงัลดลง YoY โดย 
Murban premium เฉลี่ยสูงขึน้เป็น USD1.6/bbl เทียบกับ USD1.3/bbl ใน 3Q24 แต่ยังลดลง YoY จาก USD3.3/bbl ใน 
4Q23 ส่วน Arab light cruder premium อยู่ท่ี USD1.7/bbl ใน 4Q24 (-55% YoY, -16% QoQ)  
 

Fig 13: Singapore Dubai crack spread trend Fig 14: Quarterly market/operating GRM trend 

 
 

Source: Bloomberg, DAOL Source: TOP, SPRC, PTTGC, IRPC, BCP, BSRC, DAOL 
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Fig 15: Quarterly crude run by company Fig 16: Crude premium trend 

  
Source: TOP, SPRC, PTTGC, IRPC, BCP, BSRC, DAOL Source: TOP, DAOL 

❑ ภาพรวม crack spread น่าจะกลับมาฟ้ืนตัวในปี 2025E จากอุปสงคท่ี์ดีขึ้นท่ามกลางอุปทานใหม่; 
โควตาส่งออกจีนน่าจะใกล้เคียงเดิมในปี 2025E 
บริษัทวิจัยตลาดพลงังาน Energy Aspects คาดว่าอุปสงคน์ า้มัน middle distillate (รวมถึง jet และ gasoil) จะเติบโตในปี 
2025E (รวมกันประมาณ +0.5 mbd YoY) หนุนโดยอุปสงคก์ารท่องเท่ียวท่ีสงูขึน้และเศรษฐกิจในเอเชียท่ีเติบโต อย่างไรก็ดี 
ตลาด gasoline แม้น่าจะเห็นอุปสงคท่ี์สูงขึน้ในปี 2025E แต่ก็มีแนวโน้มถูกกดดันจากอุปทานใหม่ท่ีเข้ามาหลักๆจากโรง
กลั่นท่ีเพิ่งเปิดใหม่ คือ Dangote และ Olmeca (ซึ่งมีสดัส่วนการผลิต gasoline ท่ีสงู) ทัง้นี ้มีการประเมินว่าอุปสงคน์ า้มนัทั่ว
โลกจะยงัคงเติบโตมากกว่าอุปทานสทุธิใหม่ (อุปทานใหม่หกัดว้ยอุปทานเดิมท่ีปิดไป) ในปี 2025E 
ส าหรบัภาพรวมการส่งออกของจีน เราเชื่อว่าจีนจะคงโควตาการส่งออกผลิตภณัฑน์ า้มนัในปี 2025E ไวท่ี้ระดบัใกลเ้คียงกับ
ปี 2024 ท่ี 54 mt (แบ่งเป็นผลิตภัณฑ์ gasoline, gasoil, jet fuel รวมกันท่ี 41 mt และ LSFO ท่ี 13 mt) เน่ืองจากระดับ 
diesel cracks ท่ีอยู่ในระดบัท่ีไม่สงูมาก 

Fig 17: Timeline of new refinery startups Fig 18: Global Effective CDU Addition VS Additional Demand 

  
Source: FACTs Semi Annual Reports (Apr’24), FACTs AWRO (May’24) Energy Aspect 
(Oct’24) 

Source: FACTs Semi Annual Reports (Apr’24), FACTs AWRO (May’24) Energy Aspect 
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Fig 19: China’s export allowance (clean refined fuel) 

 

Source: TOP, Energy Aspect 

❑ แนวโน้ม marketing margin ทรงตัวต ่า QTD ท่ามกลางอุปสงคท่ี์สูงขึน้ตามฤดูกาลใน 4Q24E 
เราคาดว่ากลุ่มค้าปลีกน า้มันจะเห็นแนวโน้มค่าการตลาด (marketing margin) ท่ีทรงตัว QoQ ใน 4Q24E โดยส านักงาน
นโยบายและแผนพลังงาน (EPPO) ได้รายงาน marketing margin เฉลี่ย QTD ของ gasoline gasohol และ diesel อยู่ท่ี 
2.45 บาทต่อลิตร (-3% YoY, -3% QoQ) ในขณะท่ี marketing margin เฉลี่ยของ diesel อย่างเดียวอยู่ท่ี 2.03 บาทต่อลิตร 
(-2% YoY, -3% QoQ) ทัง้นี ้ส าหรบัภาพรวมตลาดน า้มนัภายในประเทศ มีการประเมินว่าอุปสงคก์ารใชน้ า้มนัจะเติบโตในปี 
2025E สอดคลอ้งกับภาพรวมของตลาดน า้มนัโลก โดย jet fuel คาดว่าจะยงัคงเติบโตในระดบัท่ีแข็งแกร่งที่ +14% YoY เป็น 
18.5 ลา้นลิตรต่อวนั (mmld) ในปี 2025E จากแรงหนุนของอุปสงคก์ารท่องเท่ียวท่ีสงูขึน้ แมอ้าจจะชะลอตวัลงเล็กน้อยจาก
การเติบโตท่ี +18% YoY ในปี 2024E อย่างไรก็ดี อุปสงค ์gasoil มีแนวโน้มเติบโตมากขึน้ท่ี +1.0% YoY เป็น 69.4 mmld 
เทียบกับ +0.1% YoY ในปี 2024E ส่วนอุปสงค ์gasoline มีแนวโน้มท่ีจะเติบโตขึน้ +0.9% เป็น 31.7 mmld ในปี 2025E 
เทียบกับ +0.1% YoY ในปี 2024E 
ส าหรับสถานะกองทุนน า้มันเชือ้เพลิง (oil fuel fund) ล่าสุดส านักงานกองทุนน า้มันเชือ้เพลิง (OFFO) รายงานสถานะ oil 
fuel fund ติดลบท่ี -8.43 หม่ืนล้านบาท ณ สิน้วันท่ี 1 ธ.ค.2024 เทียบกับ -7.86 หม่ืนล้านบาท ณ สิน้ปี 2023 และระดับ
ต ่าสดุท่ี 1.33 แสนลา้นบาท ณ สิน้เดือน พ.ย.2022  
 

Fig 20: Monthly average marketing margin Fig 21: Oil fund status has been improving 

  
Source: EPPO, DAOL Source: Oil Fuel Fund Office (OFFO), DAOL 
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❑ ความเสี่ยงด้านกฎเกณฑย์ังคงมีอยู่ในปี 2025E 
เราเชื่อว่าบริษัทพลังงานในประเทศจะยังคงเผชิญกับความเสี่ยงด้านกฎเกณฑ์ (regulatory risks) อยู่ในปี 2025E โดย
ปัจจุบนัรฐับาลยงัมีความพยายามท่ีจะออกกฎหมายเพื่อเปลี่ยนโครงสรา้งราคาน า้มนัเป็นก าหนดให้มีการปรับราคาน า้มัน
ท าได้เดือนละหน่ึงครั้ง (ไม่ใช่รายวัน) และให้ปรับราคาได้ตามความเป็นจริงของต้นทุนน า้มัน โดยจะน าระบบ Cost plus 
แทนระบบอ้างอิงราคาน า้มันต่างประเทศ ในขณะเดียวกัน รฐับาลก็อยู่ในระหว่างการศึกษาและเตรียมร่างกฎหมายส ารอง
น า้มนัยุทธศาสตร ์(SPR) อยู่ โดยเบือ้งตน้จะก าหนดใหมี้ส ารองน า้มนั SPR ไว ้90 วนั ทัง้นีเ้พื่อความมั่นคงดา้นพลงังานของ
ประเทศและเป็นไปตามมาตรฐานสากล โดยปัจจุบันอยู่ในระหว่างการศึกษารูปแบบการส ารองน า้มันซึ่งเป็นไปได้ทั้งแบบ
ภาครัฐเป็นผู้ลงทุนเอง หรือ จะเป็นแบบรัฐร่วมลงทุนกับต่างประเทศ อย่างไรก็ตามในปัจจุบัน ประเทศไทยมีข้อก าหนดให้
ผู้ค้าน า้มันตอ้งส ารองน า้มันดิบ 6% ของปริมาณการจ าหน่าย และให้ส ารองน า้มันส าเร็จรูป 1% ของปริมาณการจ าหน่าย 
โดยรวมไทยจึงมีการส ารองน า้มนั 7% ของปริมาณการจ าหน่าย (ส ารองน า้มนัประมาณ 25 วนั)  
ทัง้นี ้เรามอง regulatory risks เป็นความเสี่ยงหางอว้น (fat tail risk) (คือ ความเสี่ยงที่มีโอกาสเกิดขึน้นอ้ยแต่หากเกิดขึน้จะ
มีผลกระทบรุนแรง) ขึน้อยู่กับความเสี่ยงและการเปลี่ยนแปลงที่อาจจะกระทบต่อผลประกอบการของแต่ละบริษัท 

❑ ปริมาณก๊าซฯคงคลังท่ีสูงกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวยังคงกดดันราคาถ่านหินและก๊าซธรรมชาติ 
สมาคมผู้ประกอบการโครงสรา้งพืน้ฐานก๊าซแห่งยุโรป  (GIE) รายงานปริมาณส ารองก๊าซฯของ EU โดยรวมอยู่ท่ี 86% ของ
ก าลังการกักเก็บ ณ สิน้เดือน พ.ย.2024 สูงกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีท่ี 84% เล็กน้อย โดยตัวเลขปริมาณส ารองที่สูงนีส้ะท้อนให้
เห็นถึงอุปทานก๊าซฯท่ีมากเกินพอส าหรับความตอ้งการใชใ้นเดือนเดียวกัน ในขณะเดียวกัน จีนรายงานปริมาณถ่านหินให้
ความรอ้นคงคลงัที่ท่าเรือรวม 25.6 ลา้นตนั (mt) สงูที่สดุตัง้แต่ปี 2015 ดว้ยปัจจัยขา้งตน้ ท าใหเ้ราเชื่อว่าปริมาณส ารองก๊าซ
ฯและถ่านหินคงคลังที่สูงนีจ้ะยงัคงเป็นปัจจัยส าคญัท่ีท าให้ราคาถ่านหินและก๊าซฯทรงตวัในระดบัต ่าต่อไป  ในขณะท่ีการ
เคลื่อนไหวระหว่างไตรมาสอาจจะขึน้อยู่กับปัจจัยฤดูกาล 
ตั้งแต่ปี 2022 ราคาพลังงานเชือ้เพลิงให้ความรอ้นได้ปรับตวัลดลงมาอย่างต่อเน่ืองสะท้อนปริมาณก๊าซฯคงคลังท่ีสงูกว่า
ค่าเฉลี่ยระยะยาวในยุโรป โดยราคาสัญญาซื ้อขายล่วงหน้าก๊าซฯ อิงแหล่ง Henry Hub QTD ใน 4Q24E เฉลี่ยอยู่ ท่ี 
USD2.8/mmbtu (-3% YoY, +27% QoQ) ในขณะท่ี ราคาสัญญาซื ้อขายถ่านหินล่วงหน้าอิงแหล่ง Newcastle Coal 
Terminal (NewC) เฉลี่ยอยู่ท่ี USD142/ton (+5% YoY, +1% QoQ)  
 

Fig 22: EU gas in storage (select countries) (as of Nov 2024) Fig 23: China’s thermal coal inventory at ports vs coal price 

  

Source: Gas Infrastructure Europe (GIE), DAOL Source: Bloomberg, DAOL 
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Fig 24: Gas price trend (Henry Hub, LNG JKM, Dutch TTF) Fig 25: Newcastle coal price vs Qinhuangdao coal price 

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 

❑ คงน ้าหนัก “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงาน 
เรายังคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงาน โดยมีค าแนะน าและราคาเป้าหมายส าหรับหุ้นท่ีเราดูแล 
ดงันี ้

• SPRC: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 8.50 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.88x (ประมาณ -1.8SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV ยอ้นหลงั 5 ปี) เราเชื่อว่าบริษัทจะเห็น market GRM ท่ีฟ้ืนตวั QoQ ไดใ้น 4Q24E ดว้ยแรงหนุนของ 
1) crack spread ท่ีฟ้ืนตัวในทุกผลิตภัณฑ์ และ 2) การรับรูก้ารด าเนินงานของแท่นผูกเรือน า้ลึกแบบทุ่นเดี่ยว
กลางทะเล (SPM) เต็มไตรมาส 

• BCP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 40.00 บาท อิงวิธี SOTP เราเชื่อว่าบริษัทจะกลบัมารายงานก าไร
สทุธิไดใ้น 4Q24E หนุนโดย operating GRM ท่ีดีขึน้และ stock loss ท่ีต  ่าลง อีกทัง้ ปริมาณขายปลีกน า้มนัน่าจะ
สงูขึน้ตามจ านวนวนัหยุดท่ีเยอะในไตรมาสสดุทา้ย 

• TOP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 55.00 บาท อิง 2025E PBV ท่ี 0.70x (เทียบเท่า -1.5SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราเชื่อว่าบริษัทจะกลบัมารายงานก าไรสุทธิไดใ้น 4Q24E หนุนโดยการฟ้ืนตวัของ 
market GRM และ stock loss ท่ีลดลง ในขณะเดียวกัน จากประเด็นท่ีผู้รับเหมาช่วงยังไม่ไดร้ับการจ่ายเงินจาก
ผู้รับเหมาหลัก (UJV) ของ CFP อยู่ ท าให้แรงงานก่อสร้างมีจ านวนลดลง TOP เชื่อว่าอาจจะท าให้วันเปิด
ด าเนินการเชิงพาณิชย ์ (COD) มีความล่าชา้ออกไป อย่างไรก็ดี บริษัทยงัอยู่ในช่วงการประเมินผลกระทบอยู่ ซึ่ง
น่าจะมีความชัดเจนมากขึน้ในตน้ปี 2025E   

• PTTEP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2024E ท่ี 180.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6.7%, TG 0%) 
และราคาน า้มนัดิบระยะยาวท่ี USD65.0/bbl เราเชื่อว่าบริษัทจะเห็นปริมาณขายฟ้ืนตวัสู่ระดับสถิติสงูสดุใหม่ได้
ใน 4Q24E จากการกลบัมาด าเนินงานของโครงการในอ่าวไทยและรอบโหลดน า้มันท่ีสงูของโครงการในแอฟริกา
และมาเลเซีย 

• BAFS: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2025E ท่ี 20.00 บาท อิงวิธี SOTP ส าหรบั 4Q24E เบือ้งตน้เรา
คาดก าไรปกติจะโต YoY, QoQ หนุนโดย high season และการขยายรันเวย์ 3 แต่อาจถูกชดเชยบางส่วนจาก
ค่าใชจ้่ายพนักงานท่ีสงูขึน้ตามฤดูกาล 

• BANPU: เราคงค าแนะน า “ขาย” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2025E ท่ี 5.00 บาท อิงวิธี SOTP เราเชื่อว่าบริษัทจะกลบัมา
รายงานก าไรสทุธิไดใ้น 4Q24E หนุนโดยราคาขายเฉลี่ย (ASP) ถ่านหินและก๊าซธรรมชาติท่ีสูงขึน้ QoQ จากแรง
หนุนความต้องการใช้พลังงานความร้อนท่ีสูงขึน้ในฤดูหนาวของประเทศตะวันตกและผลขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยน (FX loss) ท่ีเป็นไปไดท่ี้ลดลง 

• OR: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 16.00 บาท อิง 2025E PER ท่ี 21.1x (ประมาณ 2.1SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลังของกลุ่มค้าปลีก) เราเชื่อว่าบริษัทจะกลับมารายงานก าไรสุทธิได้ใน 4Q24E ตาม 
อตัราก าไรขัน้ตน้ต่อลิตร (GP/litre) ท่ีฟ้ืนตวัจาก stock loss ท่ีลดลง อย่างไรก็ดี เราเชื่อว่ามีความเป็นไปได้ท่ี OR 
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Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 12 

 

SECTOR 
UPDATE 

อาจจะท าการทบทวนแผนการลงทุนในธุรกิจท่ีเกี่ยวขอ้งอย่างต่อเนื่อง ซึ่งอาจส่งผลใหบ้ริษัทมีการรับรูผ้ลขาดทุน
จากการตั้งส ารองดอ้ยค่าของสินทรัพย์ (loss on impairment of assets)เพิ่มเติมในอนาคตหากมีบริษัทร่วมท่ีมี
ผลขาดทุนอย่างต่อเนื่อง 

• PTG: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 10.00 บาท อิง PER 13X (-1.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี) 
เราเชื่อว่าบริษัทจะรายงานก าไรท่ีฟ้ืนตัว QoQ ใน 4Q24E หนุนโดยปริมาณขายน า้มันท่ีเติบโตและ marketing 
margin ท่ีฟ้ืนตวั QoQ  

Fig 26+: Energy sector’s PBV band 

 

Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 27: SPRC’s PBV band Fig 28: TOP’s PBV band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 29: BCP’s PBV band Fig 30: PTTEP’s PBV band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 13 

 

SECTOR 
UPDATE 

 

Fig 31: BAFS’s PBV band Fig 32: BANPU’s PBV band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 33: Commerce sector’s PER band Fig 34: PTG’s PER band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2021 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล)  

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to  
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 15 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information.  


