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 ประกาศโมเดลราคากา๊ซใหม่ 
 

 ราคากา๊ซใหม่จะมีผลตัง้แต่วนัท่ี 26 มกราคม 

 โมเดลราคากา๊ซท่ีเป็นธรรมมากขึน้ 

 คาดกาํไรปี 2026F จะเพ่ิมขึน้ 4% 

 ยงัคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" PTT 
 

 นายอรรถพล ฤกษ์พบิลูย ์ รฐัมนตรวีา่การกระทรวงพลงังาน ไดเ้ป็นประธานการ

ประชุมคณะกรรมการนโยบายพลงังานแหง่ชาต ิ (กพช.) ในนามของนายกรฐัมนตร ี

โดยไดป้ระกาศวา่ กพช. ไดอ้นุมตัโิครงสรา้งการกําหนดราคาก๊าซธรรมชาตใิหม ่

เพือ่ใหร้าคาสะทอ้นตน้ทุนทีแ่ทจ้รงิและสง่เสรมิความเป็นธรรมสาํหรบัผูใ้ชก๊้าซทุก

ประเภท โดยโครงสรา้งราคาใหมจ่ะมผีลตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2026 เป็นตน้ไป 

 โครงสรา้งราคาปัจจุบนั: โรงแยกก๊าซของ PTT (GSPs) แบกรบัภาระการสนบัสนุน

ประมาณ 1.3 หมืน่ลบ.ต่อปี ภายใตร้ะบบ Single Pool ทีเ่ริม่ใชใ้นปี 2024 ภายใต้

ระบบน้ี GSPs จะตอ้งจ่ายราคาก๊าซเฉลีย่รวม (รวมถงึก๊าซ LNG นําเขา้ ซึง่มรีาคา

สงู) แมว้า่จะใชก๊้าซธรรมชาตจิากอ่าวไทยทีเ่ป็นก๊าซเปียกซึง่มรีาคาถูกทีส่ดุและเป็น

วตัถุดบิทีเ่หมาะสมสาํหรบัการผลติปิโตรเคมเีท่านัน้ LNG เป็นก๊าซแหง้และใชห้ลกัๆ 

ในการผลติไฟฟ้า กลไกน้ีชว่ยลดตน้ทุนเชือ้เพลงิสาํหรบัผูผ้ลติไฟฟ้าและบรรเทาคา่

ไฟฟ้าใหก้บัผูบ้รโิภค แตก่ลบัสรา้งภาระหนักต่อความสามารถในการทาํกาํไรของ 

GSP 

 โครงสรา้งราคาก๊าซใหม:่ เราเหน็การเปลีย่นแปลงหลกั 3 ประการ: 

1) ตน้ทุนก๊าซของ GSPs จะถูกกาํหนดตามราคาก๊าซภายในประเทศ (แทนทีจ่ะใช้

ราคาเฉลีย่ pool gas) 

2) ก๊าซภายในประเทศทีใ่ชใ้นการคาํนวณราคาก๊าซในระบบ Pool จะไดร้บัสว่นลด 

10% โดยตน้ทุนน้ีจะถูกแบกรบัโดย GSP ของ PTT 

3) สว่นหน่ึงของก๊าซธรรมชาตทิีจ่ดัหาใหก้บัผูผ้ลติปิโตรเคมจีะถูกยกเวน้จากการ

คาํนวณราคา gas pool  

 ผลกระทบต่อ PTT: รปูแบบใหมน้ี่จะชว่ยลดภาระเงนิอุดหนุนและเพิม่ผลกําไรของ 

GSP เน่ืองจากฐานตน้ทุนทีต่ํ่ากวา่ แมว้า่ก๊าซทีจ่ําหน่ายใหก้บัลกูคา้ NGV และลกูคา้

อุตสาหกรรม (ประมาณ 14% ของปรมิาณใน 3Q25) จะเผชญิกบัตน้ทุนทีส่งูขึน้ 

เน่ืองจากคาดวา่ราคา pool gas จะเพิม่ขึน้ประมาณ 3% สทุธแิลว้ เราคาดว่าการ

เปลีย่นแปลงน้ีจะสง่ผลดตี่อ PTT โดยคาดวา่กาํไรปี 2026F จะเพิม่ขึน้ประมาณ 4% 

ภายใตโ้ครงสรา้งราคาทีป่รบัปรุงใหม ่ โดยรวมแลว้ นโยบายใหมม่คีวามสมเหตุสมผล

และเป็นธรรมมากขึน้ เน่ืองจากแยกก๊าซทีใ่ชเ้ป็นวตัถุดบิปิโตรเคมอีอกจากก๊าซ

ธรรมชาตเิหลว (LNG) ทีใ่ชใ้นการผลติไฟฟ้าไดด้ขี ึน้ ซึง่ชว่ยเพิม่ความโปรง่ใสและ

ความเป็นธรรมดา้นตน้ทุนในทุกภาคสว่น 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 3,090,453  3,036,200  2,972,663  2,966,304  

Net profit 90,072  92,450  90,056  93,169  

Norm net profit  91,682  84,450  90,056  93,169  

Norm EPS (Bt) 3.2  3.0  3.2  3.3  

Norm EPS gr (%) (8.0) (7.9) 6.6  3.5  

Norm PE (x) 9.6  10.4  9.8  9.4  

EV/EBITDA (x) 3.9  4.0  3.6  3.1  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.7  0.7  

Div. yield (%) 6.8  6.8  6.8  6.8  

ROE (%) 8.1  7.3  7.7  7.7  

Net D/E (%) 33.3  36.3  29.9  21.3  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 30.75 

Target price (Bt) 40.00 

Market cap (US$ m) 27,278 

Avg daily turnover (US$ m) 51.3 

12M H/L price (Bt) 33.75/27.25 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Ex 1: Estimate Pool Gas Price Old Vs. News 
 

Thailand gas supply 
(mmscfd) 

Price 
(Bt/mmbtu) 

Gas volume calculate in gas 
pool (mmscfd) 

Note 

Old      

Gulf of Thailand 889 179 806 Include GSP volume sale to chemical producers 

Myanmar 181 315 181  
LNG 568 386 568  
Total 1,638  1,555  
Pool gas   271  

     
New      

Gulf of Thailand 889 161 584 Exclude GSP volume sale to chemical producers 

Myanmar 181 315 181  
LNG 568 386 568  
Total 1,638  1,333  
Pool gas   279  

     
% change   3%   

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Current Natural Gas Price Structure Based on Single Pool Model 

Gulf of 
Thailand

Myanmar

Imported LNG

GSP for 
LPG fuel

83.31 mmbtu

*Gas pool price
=

Bt271/mmbtu

805.62 mmbtu

Bt179/mmbtu

181.19 mmbtu

Bt315/mmbtu

576.77 mmbtu

Bt386/mmbtu

Power plants

GSP for 
petrochemical

Industrials & 
NGV

 
Sources: Energy and Policy Planning Office (EPPO), Thanachart estimates 
Note: *Calculated based on gas volume mix specified in public hearing documents (March 2025)  
          and latest gas prices from October 2025. 
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Ex 3: New Natural Gas Price Model To Be Implemented From Jan 2026 

Gulf of 
Thailand

Myanmar

Imported LNG

*Gas pool price
=

Bt279/mmbtu

181.19 mmbtu

Bt315/mmbtu

576.77 mmbtu

Bt386/mmbtu

Power plants

Petrochemical

Industrials & 
NGV

LPG
GSP

888.93 mmbtu

Bt179/mmbtu

583.63 mmbtu Bt161/mmbtu**

305.30 mmbtu

Bt179/mmbtu

 
Sources: Energy and Policy Planning Office (EPPO), Thanachart estimates 
Note: *Calculated based on gas volume mix specified in public hearing documents (March 2025)  
          and latest gas prices from October 2025. 
          ** NECP specifies that gas cost paid by GSP will be 10% higher than price of natural gas  
          from Gulf of Thailand blended into the gas pool. 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without 
our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do 
other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect 
the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
Disclosures: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ี โกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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