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15 January 2024 Energy and Petrochemical 
 PTT ประเมินผลกระทบจากนโยบายปรับโครงสร้างราคาก๊าซฯ; 

ภาครัฐสนับสนุนการติดตั้ง solar rooftop 
  News Flash 

❑ PTT ประเมินผลกระทบ 6.5 พันล้านบาทในช่วง ม.ค.-เม.ย. PTT แจง้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) เมื่อวนัศกุรท่ี์ผ่านมา (12 ม.ค.2024) ว่า ตามค าสั่งของคณะกรรมการก ากบั
กิจการพลงังาน (ERC) บริษัทประเมินผลกระทบจากการปรบัโครงสรา้งราคาก๊าซธรรมชาติจากการ
ใชร้าคาก๊าซฯในอ่าวไทยมาเป็นตน้ทนุเฉลี่ยก๊าซฯจากทกุแหล่ง (อ่าวไทย เมียนมาและก๊าซธรรมชาติ
เหลว (LNG)) (Pool gas) จะกระทบก าไรของธุรกิจก๊าซฯของ PTT ประมาณ 6.5 พนัลา้นบาท ในช่วง
เดือน ม.ค.-เม.ย.2024 นอกจากนี ้PTT แจง้ว่าคณะกรรมการ (BOD) ไดม้ีมติให ้PTT ปฏิบตัิตามค า
วินิจฉัยอทุธรณข์อง ERC ซึ่งยกอทุธรณข์อง PTT ต่อค าสั่งให ้PTT เอาราคาก๊าซฯในอ่าวไทย กรณี
ผูผ้ลิตไม่สามารถส่งมอบก๊าซฯไดต้ามเงื่อนไข (shortfall) มลูค่าประมาณ 4.3 พนัลา้นบาท (ต.ค.
2020-ธ.ค.2022) มาค านวณในราคา Pool gas (ท่ีมา: SET) 
❑ ภาครัฐมีนโยบายสนับสนุนการติดต้ัง solar rooftop ทัง้ในส่วนของภาคโรงงานและภาค
ครัวเรือน โดยโรงงานอตุสาหกรรมสามารถติด solar rooftop เกิน 1MW ไม่ตอ้งขอรบัใบอนญุาต
ประกอบกิจการโรงงาน ในขณะที่ภาคครวัเรือนสามารถน าค่าใชจ้่ายในการติดตัง้ solar rooftop มา
หกัลดหย่อนภาษีประจ าปีไดไ้ม่เกิน 2 แสนบาท ขนาด 10KW โดยมีระยะเวลา 3 ปีหลงัจากบงัคบัใช ้
โดยภาครฐัอยู่ระหว่างผลกัดนันโยบายดงักล่าว (ท่ีมา: ประชาชาติธุรกิจ) 

Implication 
❑ เรามีมุมมองเป็นลบต่อหุ้นที่เกี่ยวกับธุรกิจโรงแยกก๊าซฯแต่มองบวกต่อหุ้นที่มีกลุ่ม
ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการให้บริการติดต้ังและจ าหน่าย solar rooftop โดยเรามองว่าการปฏิบตัิ
ตามนโยบายพลงังานใหม่ ซึ่งรวมถึง การปรบัโครงสรา้งราคาก๊าซฯ จะส่งผลกระทบเชิงลบโดยตรง
ต่อ PTT และอาจรวมถึง PTTGC โดยเราเชื่อว่าหากมาตรการนีม้ีผลชั่วคราว (4 เดือน) PTT จะเป็นผู้
แบกรบัตน้ทนุไวเ้พียงผูเ้ดียว แต่หากมาตรการนีก้ลายเป็นมาตรการถาวรมีความเป็นไปไดท่ี้ PTT จะ
เจรจาให ้PTTGC เป็นผูแ้บ่งเบาภาระตน้ทุนส่วนเพิ่มนีด้ว้ย โดยค านวณเบือ้งตน้หากคิดผลกระทบ
เต็มปี เราเชื่อว่าจะส่งผลกระทบต่อก าไร PTTGC ประมาณ 4.0-5.0 พันล้านบาทในปี 2024E 
ส  าหรับข่าวการสนับสนุนการติดตั้ง solar rooftop เรามีมุมมองเป็นบวกกับบริษัทท่ีท าธุรกิจ
ใหบ้ริการติดตัง้/จ าหน่าย solar rooftop โดยคาดว่าจะมีความตอ้งการเพิ่มขึน้ โดยหุน้ท่ีคาดว่าจะได ้
positive sentiment จากนโยบายดังกล่าวเรียงล าดับจากสัดส่วนรายได้ท่ีเกิดจากธุรกิจ solar 
rooftop คือ SOLAR (73%) , PPM (30%) , SPCG (25%) , ALT (18%) , COLOR (11%) , AKR 
(10%) (สดัส่วนรายอิงงบ 9M23) 
❑ เรายังคงน ้าหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี เรายงัชอบ
หุน้กลุ่มพลงังานปลายน า้ตน้น า้มากกว่าตน้น า้ เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบท่ีจ ากัดจากความผันผวน
ของราคาน า้มัน โดยเราชอบ OR (ซือ้/เป้า 22.00 บาท) ส่วนกลุ่มโรงกลั่นเราชอบ BCP (ซือ้/เป้า 
50.00 บาท) จากปัจจัยเฉพาะตัว คือ  1) ปริมาณขายน ้ามันท่ีสูงขึน้จากการควบรวม BSRC 2) 
ปริมาณผลิตท่ีดีขึน้ของ OKEA จากการเขา้ซือ้แหล่ง Statfjord และ 3) การรบัรูผ้ลประกอบการของ 
US CCGT ในขณะท่ีเราคงมมุมองเชิงลบต่อ PTTGC (ขาย/เป้า 35.00 บาท) ตามแนวโนม้ส่วนต่าง
ราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีที่ยงัทรงตวัต ่า ในขณะที่ยงัเห็นอปุทานใหม่เขา้มาในปี 2024E 

Energy Neutral (maintained) 
Petrochemical Neutral (maintained) 
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Fig 1: Peer comparison in Energy and Petrochemical sectors 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

 

Fig 2: Gas price trend 

 
Source: Energy Policy and Planning office (EPPO), DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2023 

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 ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส 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 ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
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.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
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. 


