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Energy Sector – Neutral News Update 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@ttbwealth.co.th 
 

 ภาษีลาภลอยกลบัมาเป็นประเดน็ท่ีถกูจบัตามองอีกครัง้ 
 

 สาํนักงานเศรษฐกิจการคลงั กาํลงัศึกษาการจดัเกบ็ภาษีลาภลอย  

 ยงัมีความท้าทายหลายประการท่ีต้องแก้ไข  

 กองทุนน้ํามนัยงัมีช่องว่างสาํหรบัการให้เงินอดุหนุน 

 ภาษีลาภลอยจาํกดัอพัไซดข์องกาํไร แต่ไม่ได้ทาํให้กาํไรหายไป 
 

 สาํนกังานเศรษฐกจิการคลงั (FPO) กาํลงัศกึษาความเป็นไปไดข้องการเกบ็ภาษลีาภลอยธุรกจิโรงกลัน่ของไทย 

แต่ยงัอยูใ่นขัน้ตอนเบือ้งตน้ ทัง้น้ีผูป้ระกอบการโรงกลัน่ยงัไมไ่ดถู้กตดิต่อเพือ่หารอืในเรือ่งน้ี 

 ภาษลีาภลอยคอือะไร: ภาษลีาภลอยมุง่เป้าไปทีก่าํไรสว่นเกนิจากเหตุการณ์ภายนอก (เชน่ ราคาน้ํามนัทีพุ่ง่

สงูขึน้) ซึง่โดยทัว่ไปจะเกบ็จากผลตอบแทนทีส่งูกวา่ระดบั "ปกต"ิ ทีก่าํหนดไว ้

 สิง่ทีเ่กดิขึน้ในช่วงวกิฤตครัง้ก่อน: การหารอืในลกัษณะเดยีวกนัในอดตีไมไ่ดถู้กนําไปสู่การออกนโยบายจรงิในปี 

2022 ในชว่งความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีและยเูครน โดยภาคอุตสาหกรรมใหก้ารสนบัสนุนผา่นการสมทบโดย

สมคัรใจแทน เช่น PTT ทีส่นบัสนุนเงนิ 3 พนัลบ. เขา้สูก่องทุนน้ํามนั 

 ความทา้ทายทีส่าํคญั: 

1) ตอ้งไดร้บัการอนุมตัจิากฝ่ายนิตบิญัญตั:ิ การดาํเนินการจะใชเ้วลา 

2) เกณฑก์าํไรไม่ชดัเจน: เป็นเรือ่งยากทีจ่ะกาํหนดกาํไร "ปกต"ิ เน่ืองจากราคาน้ํามนัผนัผวน ทาํใหก้ารคาํนวณ

กาํไรส่วนเกนิเป็นไปตามดุลพนิิจ 

3) ตน้ทุนปัจจยัการผลติสงูขึน้: คา่พรเีมยีมน้ํามนัดบิ คา่ประกนัภยั และคา่ขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้จะลดผลกาํไรทีแ่ทจ้รงิ

และควรนํามาพจิารณาดว้ย 

4) ความเสีย่งจากความบดิเบอืน: ราคาทีต่ํ่ากวา่ความเป็นจรงิอาจนําไปสูก่ารขาดแคลนเชือ้เพลงิและการเกง็

กาํไร 

 กองทุนน้ํามนัยงัมขีดีความสามารถในการอุดหนุนเพิม่เตมิ: ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2026 กองทุนมสีถานะขาดดุล

ประมาณ 4.2 หมืน่ลบ. และมหีน้ีคงคา้งอยูท่ี ่ 2.5 หมืน่ลบ. นอกจากน้ี กระทรวงการคลงัระบุวา่ กองทุนน้ํามนั

เชือ้เพลงิอยูร่ะหวา่งการขอเพิม่เพดานการคํ้าประกนัเงนิกูจ้าก 4.0 หมืน่ลบ. เป็น 1.5 แสนลบ. เป็นระยะเวลา 1 ปี 

ซึง่ยงัรอการอนุมตัจิากคณะรฐัมนตร ี ยงัคงมคีวามสามารถในการกูย้มือกีประมาณ 3.0 แสนลบ. ก่อนทีห่น้ี

สาธารณะจะถงึเพดาน 70% ของ GDP โดยจากอตัราการไหลออกของเงนิในปัจจุบนัประมาณ 2.3 พนัลบ.ต่อวนั 

(องิจากการอุดหนุนที ่ 19 บาท/ลติร) หมายความวา่จะใชเ้วลาประมาณ 54 วนัก่อนถงึเพดานใหม ่ และอาจนาน

กวา่นัน้หากมกีารลดระดบัการอุดหนุน นอกจากน้ี รฐับาลยงัส่งสญัญาณถงึการปรบัใหร้าคาดเีซลลอยตวั ซึง่จะ

ชว่ยบรรเทาแรงกดดนัต่อกระแสเงนิไหลออกของกองทุนได ้

 ภาษจีาํกดัผลกาํไรแต่ไมท่าํใหค้วามสามารถในการทาํกําไรลดลง: แมจ้ะมกีารบงัคบัใช ้ ภาษลีาภลอยกจ็ะเพยีง

จาํกดัอพัไซดข์องกาํไร ไมไ่ดท้ําใหค้วามสามารถในการทาํกาํไรหายไป โดยกาํไรของธุรกจิโรงกลัน่ยงัคงอยูใ่น

ระดบัสงูในสภาวะทีค่า่การกลัน่แขง็แกรง่ 
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 แมว้า่ sentiment อาจเปลีย่นเป็นเชงิลบ แต่เรามองวา่เป็นโอกาสเขา้ซือ้ เน่ืองจากนโยบายยงัมคีวามไมแ่น่นอน 

และจะเพยีงจาํกดัอพัไซด ์ไมไ่ดก้ระทบกาํไรโดยรวม โดย TOP (แนะนํา “ซือ้”) และ SPRC (แนะนํา “ซือ้”) ยงัดู

น่าสนใจดว้ยยงัขยบัขึน้ชา้ กวา่กลุ่ม ทัง้น้ี คา่พรเีมยีมน้ํามนัดบิและคา่ระวางเรอืเริม่ปรบัตวัลดลงแลว้ จากจาํนวน

เรอืทีผ่า่นชอ่งแคบฮอรม์ซุเพิม่มากขึน้ 

 

Ex 1: Oil Fund Balance  Ex 2: Diesel Collection/(subsidy) 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttbwealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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