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Sector Valuation   Current Target Market Norm EPS grw  Norm PE   P/BV   Div yield  
  BBG   price price Cap 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Banpu Pcl BANPU TB BUY 5.40  7.20  1,686  na  22.1  10.7  8.8  0.5  0.5  6.1  6.8  
Bangchak Corp. BCP TB BUY 35.75  41.00  1,641  (11.9) (24.0) 4.8  6.3  0.6  0.6  7.5  4.0  
IRPC Pcl IRPC TB SELL 1.63  1.45  1,038  na  (66.4) 9.3  27.7  0.5  0.5  1.8  1.8  
Indorama Ventures IVL TB SELL 25.00  21.00  4,374  na  (22.5) 19.1  24.6  1.1  1.0  2.8  3.4  
PTT Pcl PTT TB BUY 34.75  43.00  30,934  49.6  (9.7) 9.7  10.7  0.8  0.8  7.2  6.6  
PTT Exploration PTTEP TB HOLD 145.00  159.00  17,940  8.1  5.3  9.5  9.1  1.0  0.9  6.2  6.1  
PTT Global Chemical PTTGC TB SELL 36.75  31.00  5,164  na  (47.2) 18.2  34.5  0.5  0.5  1.4  1.4  
Siam Cement Pcl SCC TB SELL 230.00  192.00  8,602  157.9  33.3  21.6  16.2  0.8  0.8  2.6  3.0  
Star Petroleum  SPRC TB BUY 6.50  8.50  878  37.4  (30.4) 4.5  6.4  0.7  0.6  13.8  8.5  
Thai Oil Pcl TOP TB BUY 46.00  60.00  3,202  26.3  (18.2) 7.0  8.6  0.5  0.5  6.1  4.7  

Source: ttb wealth estimates, Based on 17 April 2026 closing prices 

 

เราคาดว่าสงครามในตะวนัออกกลางจะช่วยยกระดบัฐานกาํไรของกลุ่มพลงังานในช่วง 2 
ปีข้างหน้า อย่างไรกต็าม เรายงัคงให้น้ําหนักลงทุนเป็น “NEUTRAL” ต่อกลุ่มน้ี เน่ืองจาก
ระดบัมูลค่าหุ้นได้ปรบัตวัขึน้มาสะท้อนปัจจยัดงักล่าวแล้ว SPRC เป็น Top Buy ในกลุ่มฯ  
ขณะท่ีเราแนะนํา “ขาย” PTTGC และ SCC 
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Summary Of Supply Disruption 

 
Sources: ChemOrbis, ttb wealth estimates 
 

Crude Supply Recovery Timeline 

 
Sources: Wood Mackenzie, ttb wealth estimates 
 

Global Ethylene Operating Rate 

 
Sources: PTTGC, ChemOrbis, 
               ttb wealth estimates 

 

พลวตัหลงัสงคราม – คงน้ําหนักลงทุนเป็น “NEUTRAL” 
เมือ่รวมผลกระทบจากสงครามตะวนัออกกลางแลว้ เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “NEUTRAL” ต่อ
กลุ่มพลงังาน เนื่องจาก 1) แมว้า่สงครามจะใกลส้ิน้สดุ แต่เราคาดวา่จะยงัสง่ผลเชงิบวกในระยะยาว
ต่อกลุ่มพลงังาน ผา่นราคาพลงังานและสเปรดทีส่งูขึน้ และเราไดป้รบัเพิม่กาํไรของกลุ่มขึน้ 
20/2/2% ในปี 2026-28F 2) แมฐ้านกาํไรจะสงูขึน้ แต่เราคาดวา่วฏัจกัรอุตสาหกรรมจะไมเ่ปลีย่น
ทศิทาง โดยคาดวา่การเตบิโตของกาํไรจะลดลง 66/-6%/13% ในปี 2026-28F จากการทีร่าคาปรบั
เขา้สูภ่าวะปกตหิลงัสงคราม 3) หุน้กลุ่มพลงังานทีไ่ดป้ระโยชน์จากสง่ครามไดส้ะทอ้นผลกระทบ
จากสงครามไปแลว้ ดยปรบัตวัขึน้ราว 5-30% นบัตัง้แต่สงครามเริม่ตน้ และ 4) เราเน้นการคดัเลอืก
กลุ่มยอ่ยและหุน้รายตวั โดยชอบกลุ่มโรงกลัน่ในแงม่ลูคา่, ชอบ PTT ในแงอ่ตัราผลตอบแทน และ
มองวา่หุน้ปิโตรเคมมีรีาคาคอ่นขา้งแพง 

ประโยชน์บางส่วนหลงัสงคราม 
มมุมองโบรกเราคอืสงครามจะยุตลิงภายในเดอืนนี้ ซึง่หมายความวา่การพุง่ขึน้ของราคาพลงังาน
และสเปรดจะปรบัตวัลดลง อยา่งไรกต็าม ยงัม ี4 ปัจจยัทีท่าํใหเ้ราปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาพลงังาน
และสเปรดไปจนถงึปี 2028F ไดแ้ก่ 1) Trump premium ทีท่าํใหร้าคาน้ํามนัอยูใ่นระดบัสงู 2) 
โครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่สยีหาย ซึง่ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู 3) ความล่าชา้ในการเพิม่กาํลงัการผลติ
ใหมท่ีต่อ้งพึง่พาวตัถุดบิจากตะวนัออกกลาง และ 4) การปรบัโครงสรา้ง/ปิดกาํลงัการผลติ (plant 
rationalization) จากความเสีย่งดา้นวตัถุดบิและตน้ทุนทีส่งู โดยเฉพาะในกลุ่มปิโตรเคมทีีย่งัซบเซา  
เราปรบัเปลีย่นสมมตฐิานหลกัของเรา ดงันี้ ราคาน้ํามนัเบรนทท์ี ่ US$80/75/75 ต่อบารเ์รล (จาก
เดมิ 67/70/70) Singapore GRM ที ่US$12.8/7.0/7.2 ต่อบารเ์รล (จากเดมิ 6.6/6.8/7.0) HDPE–
naphtha spread ที ่US$470/430/400 ต่อตนั (จากเดมิ 370/380/ 390) 

ชอบกลุ่มโรงกลัน่มากกว่าปิโตรเคมี 
เราชอบกลุ่มโรงกลัน่มากทีส่ดุในกลุ่มพลงังาน เนื่องจากอยูใ่นชว่งขาขึน้จากการทีก่าํลงัการผลติ
ใหมม่จีาํกดัในชว่งหลายปีขา้งหน้า เราไมช่อบกลุ่มปิโตรเคม ี แมว้า่จะมกีารปรบัลดกาํลงัการผลติ
บางสว่นในชว่งสงคราม เนื่องจากอตุสาหกรรมยงัอยูใ่นชว่งขาลง และจะมอีุปทานใหมเ่ขา้สูต่ลาด
เพิม่ขึน้ในอกีหลายปีขา้งหน้า สาํหรบักลุ่มตน้น้ํา เราชอบ BANPU จากแนวโน้มการฟ้ืนตวัของ
กาํไร ขณะทีม่องวา่ PTTEP เตม็มลูคา่แลว้  

SPRC เป็น Top Pick ของเรา 
เราเลอืก SPRC เป็นหุน้ Top Pick ในกลุ่มฯ รองลงมาคอื TOP และ BANPU สาํหรบั PTT เรา
แนะนํา “ซือ้” จากอตัราผลตอบแทนเงนิปันผลทีป่ระมาณ 7% ขณะทีแ่นะนํา “ขาย” PTTGC และ 
SCC และไดป้รบัลดคาํแนะนําของ PTTEP ลงเป็น “ถอื” เนื่องจากราคาหุน้มอีพัไซดจ์าํกดั 
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Ex 1: Energy Sector Valuation Table 

  Rating   Current Target Upside/ Norm EPS grw Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield —  — ROE — 

     price price downside 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

 Old New (Bt) (Bt) (%) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BANPU BUY BUY 5.40  7.20  33.3  na  22.1  10.7  8.8  5.4  4.9  0.5  0.5  6.1  6.8  4.5  5.4  

BCP BUY BUY 35.75  41.00  14.7  (11.9) (24.0) 4.8  6.3  3.0  3.2  0.6  0.6  7.5  4.0  14.1  9.6  

IRPC SELL SELL 1.63  1.45  (11.0) na  (66.4) 9.3  27.7  4.1  4.7  0.5  0.5  1.8  1.8  5.2  1.7  

IVL SELL SELL 25.00  21.00  (16.0) na  (22.5) 19.1  24.6  7.1  6.9  1.1  1.0  2.8  3.4  6.7  4.9  

PTT BUY BUY 34.75  43.00  23.7  49.6  (9.7) 9.7  10.7  3.7  3.7  0.8  0.8  7.2  6.6  8.8  7.7  

PTTEP BUY HOLD 145.00  159.00  9.7  8.1  5.3  9.5  9.1  3.0  2.9  1.0  0.9  6.2  6.1  10.8  10.4  

PTTGC SELL SELL 36.75  31.00  (15.6) na  (47.2) 18.2  34.5  6.9  7.5  0.5  0.5  1.4  1.4  3.3  2.4  

SCC SELL SELL 230.00  192.00  (16.5) 157.9  33.3  21.6  16.2  14.9  10.0  0.8  0.8  2.6  3.0  3.7  4.9  

SPRC BUY BUY 6.50  8.50  30.8  37.4  (30.4) 4.5  6.4  2.7  3.1  0.7  0.6  13.8  8.5  15.7  10.2  

TOP BUY BUY 46.00  60.00  30.4  26.3  (18.2) 7.0  8.6  5.2  5.9  0.5  0.5  6.1  4.7  7.8  6.3  

Average           44.6  (15.8) 11.4  15.3  5.6  5.3  0.7  0.7  5.6  4.6  8.1  6.3  
 

Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
Note: Based on 17 April 2026 closing prices 

 
 

Ex 2: Iran’s Attacks On Its Neighbors  Ex 3: No. Of. Tankers Flowing Through Strait Of Hormuz 

 

 

 
Source: BCA  Source: BCA 

 
 

Ex 4: Brent Crude Oil Price Looks To Have Peaked  

 
Source: Bloomberg 
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Ex 5: Summary Of Supply Impact From Mideast War 

  ▬▬▬▬▬ Capacity impact ▬▬▬▬▬ ▬▬▬▬ % of global capacity ▬▬▬▬ 

  
Middle East Non-Middle 

East 
Total Middle East Non-Middle 

East 
Total 

Crude oil 11m bpd  11m bpd 10% 0% 10% 

LNG 77m tpa  77m tpa 20%  20% 

Refinery 2.6m bpd 2m bpd 4.6m bpd 3% 2% 5% 

Ethylene 24.1m tpa 11.5m tpa 35.6m tpa 10% 5% 15% 

Propylene 6.4m tpa 7m tpa 13.4m tpa 5% 5% 10% 
 

Sources: Bloomberg, ChemOrbis, Reuters, ttb wealth estimates 
 

 

Ex 6:  Our Key Assumption Changes  

Assumption (Unit) 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
New        
Brent oil price (US$/bbl) 83 80 69 80 75 75 
Singapore GRM (US$/bbl) 8.2 6.1 6.6 12.8 7.0 7.2 
HDPE-Naphtha (US$/tonne) 386 340 331 470 430 400 
PP-Naphtha (US$/tonne) 356 320 348 460 410 380 
PX-Naphtha (US$/tonne) 274 302 238 216 250 270 
BZ-Naphtha (US$/tonne) 179 324 152 150 170 190 
Asia integrated PET (US$/tonne) 162 140 120 223 150 167 
Old        
Brent oil price (US$/bbl)    67 70 70 
Singapore GRM (US$/bbl)    6.6 6.8 7.0 
HDPE-Naphtha (US$/tonne)    370 380 390 
PP-Naphtha (US$/tonne)    390 400 370 
PX-Naphtha (US$/tonne)    260 280 280 
BZ-Naphtha (US$/tonne)    230 250 250 
Asia integrated PET (US$/tonne)    120 124 129 
Change        
Brent oil price    - 19 7 7 
Singapore GRM     93 3 3 
HDPE-Naphtha     27 13 3 
PP-Naphtha     18 2 3 
PX-Naphtha     (17) (11) (4) 
BZ-Naphtha     (35) (32) (24) 
Asia integrated PET      86 21 29 

 

Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 
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Ex 7: Our Earnings And TP Revisions 

 ───────────────────────── Norm EPS (Bt/shr) ────────────────────── ─ Target price ─ ─── Rating ── 

 ─────── New ─────── ──────── Old ─────── ───── Change (%) ───── (Bt/shr) (Bt/shr)   

 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F New Old New Old 
BANPU 0.50 0.61 0.75 0.50 0.61 0.75 0.0 0.0 (0.0) 7.20 7.20 BUY BUY 

BCP 7.45 5.67 6.09 5.05 5.19 5.39 47.5 9.3 12.8 41.00 37.00 BUY BUY 

IRPC 0.18 0.06 0.07 (0.03) (0.01) (0.01) na na na 1.45 0.77 SELL SELL 

IVL 1.31 1.02 1.01 0.84 0.97 0.88 56.0 4.2 15.3 21.00 14.00 SELL SELL 

PTT 3.58 3.23 3.78 3.15 3.26 3.88 13.6 (0.9) (2.6) 43.00 40.00 BUY BUY 

PTTEP 15.20 16.00 17.19 14.55 15.86 16.87 4.5 0.9 1.9 159.00 159.00 HOLD BUY 

PTTGC 2.02 1.07 0.92 0.87 1.49 1.41 132.6 (28.7) (34.7) 31.00 18.00 SELL SELL 

SPRC 1.46 1.01 1.23 0.68 0.94 1.06 113.3 8.1 15.9 8.50 7.00 BUY BUY 

TOP 6.57 5.37 7.87 5.03 4.88 6.91 30.6 10.0 13.8 60.00 56.00 BUY BUY 

SCC 10.66 14.21 14.85 7.21 13.48 14.34 47.9 5.4 3.6 192.00 128.00 SELL SELL 
 

Source: ttb wealth estimates 
 

 

Ex 8: Sector’s Normalized Earnings Growth 

 
Sources: Company data; ttb wealth estimates 
 

 

Ex 9: Sector Share Price Performance Vs. SET Since Conflict Started 

 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 10: Sector’s P/BV Vs. ROE (Band)   Ex 11: Sector’s PE 

 

 

 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
 

 Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 12: P/BV Vs. ROE (2026F)  Ex 13: P/BV Vs. ROE (2027F) 

 

 

 
Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 
 

 Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 

 

Ex 14: Middle East Damage Repair Cost Estimate 

 
Source: Rystad 
Note: * Includes reconstruction costs for affected aluminum and steel plants. 
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Ex 15: Middle East Oil Production Shut-In  Ex 16: Estimated Recovery In Crude Oil Supply 

 

 

 
Source: BCA  Sources: Wood Mackenzie, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 17: Global LNG Price  Ex 18: Global LNG Capacity Breakdown 

 

 

 
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 19: Refiners Impacted By The Conflict 

 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
Note: Low = take weeks to resume, Medium = take months to resume, High = take years to resume 
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Ex 20: Refiners Impacted By The Conflict 

Asset Country Capacity 
(kbpd) 

% of global 
capacity 

Classification Damage Assessment 

      
Tehran refinery Iran 250 0.3% Moderate Israeli airstrikes hit multiple fuel depots and refineries across 

Tehran, operation could return within months 

Sitra refinery (Bapco) Bahrain 400 0.4% Moderate Direct strike; fire at one processing unit; partial shutdown to 
affect domestic market 

Mina Al Ahmadi refinery Kuwait 346 0.3% Moderate Fires in several units, which were contained without injuries, 
precautionary unit shutdowns 

Lanaz refinery Iraq 100 0.1% Moderate 70–80% capacity recovery within ~2 months 

Laffan refinery Qatar 292 0.3% Moderate No confirmed direct hit; Affected indirectly (shared 
utilities/infrastructure with Ras Laffan Industrial City) 

Mina Abdullah refinery Kuwait 454 0.5% Low Separate drone strike, fires, precautionary shutdown 

Erbil refinery Iraq 160 0.2% Low No confirmation of severe structural damage, More of a local 
supply issue, not a global market driver 

Al Zour refinery Kuwait 615 0.6% Low No direct hit; run cuts due to logistics/storage disruption 

Total Middle Eat  2,617 2.6%   
Non-Middle East  2,000 2.0% Low Feedstock disruption 

Total  4,617 4.6%    

Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
Note: Low = take weeks to resume, Medium = take months to resume, High = take years to resume 
 

 
 

Ex 21: Share Of Seaborne Products Via Hormuz  Ex 22: Key Product Crack Spreads 

 

 

 
Source: Bloomberg 
 

 Source: Bloomberg 
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Ex 23: Refinery Utilization Rate by Region 

 
Source: Bloomberg 

 
 

Ex 24: Affected Petrochemical Plants In The Middle East 

Asset Country Ethylene 
(m tpa) 

% of global 
ethylene 
capacity 

Level Damage 

Mahshahr Hub Iran 2.0 1% High Gas plants/utilities and petrochemical units affected 

Asaluyeh Hub Iran 5.0 2% High Multiple petrochemical plants impacted; hub-level disruption 

Jubail petrochemical complex Saudi Arabia 12.0 5% Moderate Missile strike (April 7); localized fires; partial unit disruption 

Sadara Chemical Company Saudi Arabia 1.5 1% Moderate Temporary shutdown (March 31); precautionary operational stoppage 

Tabriz Petrochemical Iran 0.2 0% Moderate Shutdown after reported strike-related disruption 

Kuwait National Petroleum Kuwait 0.9 0% Low No confirmed material petrochemical damage reported 

QatarEnergy-linked asset Qatar 2.6 1% Low Fire contained; limited operational impact 

Total Middle Eat  24.2 10%   
Non-Middle East  11.50 5% Low Feedstock disruption 

Total  35.70 15%    

Sources: ChemOrbis, ttb wealth estimates 
Note: Low = take weeks to resume, Medium = take months to resume, High = take years to resume 
 

 
 

Ex 25: Ethylene Supply Loss By Damage 

 
Sources: ChemOrbis, ttb wealth estimates 

US Canada Japan China Shandong private China state-owned
Utilization of operable capacity (%)

Max-Min Range 2025 2026 Average (2021-25)

70

75

80

85

90

95

100

Ja
n

Fe
b

M
ar Ap
r

M
ay Ju
n

Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

(%)

50

60

70

80

90

100

Ja
n

Fe
b

M
ar Ap
r

M
ay Ju
n

Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

(%)

35

45

55

65

75

85

Ja
n

Fe
b

M
ar Ap
r

M
ay Ju
n

Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

(%)

65

70

75

80

85

Ja
n

Fe
b

M
ar Ap
r

M
ay Ju
n

Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

(%)

2023-2025 range 
and average

50

60

70

80

90

100

Ja
n

Fe
b

M
ar Ap
r

M
ay Ju
n

Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

(%)

3.0 

5.8 

6.5 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

High Moderate Low

(%) % of global capacity



 
 
SECTOR NOTE  YUPAPAN POLPORNPRASERT 
 

 
 

ttb wealth research 9 
 
 

 

Ex 26: HDPE–Naphtha vs PP–Naphtha Spread  Ex 27: Asia Integrated PET Spread 

 

 

 
Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 28: Share Of Middle East Capacity  Ex 29: Share Of Middle East Exports 

 

 

 
Source: Bloomberg 
 

 Source: Bloomberg 

 
 

Ex 30: Refinery Demand-Supply Outlook  Ex 31: Continued Plant Closures In 2026F 
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Ex 32: Singapore GRM Forecasts 

 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
 

 

Ex 33: Crude Premium  Ex 34: Freight Costs From Middle East  

 

 

 
Source: Bloomberg 
 

 Source: Bloomberg 

 
 

Ex 35: China Crude Imports By Country  Ex 36: Global Refining Capacity Breakdown  

 

 

 
Source: Vortexa 
 

 Source: Bloomberg 
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Ex 37: Thai Refineries’ Crude Sources  Ex 38: Thai Refineries’ Crude Supply Security 

 

 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

 Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

Ex 39: Retail Diesel Price Vs. Ex-refinery Price 

 
Source: EPPO 
 

 

Ex 40: Oil Fund Balance  Ex 41: Oil Fund Diesel Collection/(Subsidy) 

 

 

 
Source: offo  Source: EPPO 
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Ex 42: Global Ethylene Demand Vs. Supply  Ex 43: Global Ethylene Operating Rate 

 

 

 
Sources: PTTGC; ttb wealth estimates 
Note: Low = take weeks to resume, Medium = take months to resume, High = 
take years to resume 

 Sources: PTTGC; ttb wealth estimates 

 

Ex 44: Excess Ethylene Supply Vs. HDPE-Naphtha  Ex 45: Ethylene Operating Rate Vs. HDPE-Naphtha 

 

 

 
Sources: Bloomberg, PTTGC, ttb wealth estimates  
 

 Sources: Bloomberg, PTTGC, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 46: Global Ethylene Balance (2026-30F)  

 
Sources: PTTGC, ttb wealth estimates 
Note: Assumes 50% of Iran’s ethylene capacity 
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Ex 47: Countries’ Reliance On Middle East Crude  Ex 48: Planned Capacity Closure By Market 

 

 

 
Source: Bloomber 
 

 Sources: PTTGC, ttb wealth estimates 
 

 

Ex 49: HDPE And PP Over Naphtha Spreads  Ex 50: Integrated PET Spread – Asia 

 

 

 
Sources: Company data; ttb wealth estimates 
 

 Sources: Company data; ttb wealth estimates 
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Ex 51: Sector Valuation Comparison 
 

  BANPU BCP IRPC IVL PTT PTTEP PTTGC SCC SPRC TOP Industry 
Rating  BUY BUY SELL SELL BUY HOLD SELL SELL BUY BUY   
Target price (Bt) Thanachart 7.20  41.00  1.45  21.00  43.00  159.00  31.00  192.00  8.50  60.00    

 Consensus 6.67  43.16  1.44  26.17  39.32  160.87  32.36  217.21  8.09  53.48    
Consensus rec. BUY 7  20  3  16  14  22  17  13  10  15    

 HOLD 2  2  9  4  11  6  5  8  7  10    
 SELL 1  0  6  1  1  2  5  6  1  1    
              

Sales (Bt m)  2025 173,423  507,570  232,671  447,246  2,662,145  281,449  484,907  496,925  241,882  395,682  5,923,899  
  2026F 194,029  548,402  235,624  403,252  2,726,080  317,383  664,833  562,543  246,612  421,415  6,320,174  
  2027F 193,838  537,411  231,380  408,935  2,830,535  327,736  632,727  562,957  265,916  403,120  6,394,555  
  2028F 195,835  547,170  194,846  413,132  2,804,717  345,766  632,727  590,380  265,916  403,120  6,393,610  
              

Norm profits  2025 (359) 11,657  (1,161) (3,067) 68,339  55,851  (16,289) 4,962  4,594  11,602  136,130  
(Bt m)  2026F 5,046  10,265  3,586  8,153  102,260  60,357  9,689  12,795  6,311  14,659  233,121  

  2027F 6,160  7,806  1,204  6,618  92,372  63,531  7,209  17,051  4,392  13,160  219,502  
  2028F 7,479  8,381  1,370  6,609  108,047  68,228  6,556  17,825  5,338  18,741  248,574  
              

Sales  2025 (4.5) (14.0) (17.4) (17.5) (13.9) (9.9) (19.7) (2.8) (10.6) (15.2) (12.5) 
growth (%)  2026F 11.9  8.0  1.3  (9.8) 2.4  12.8  37.1  13.2  2.0  6.5  8.5  

  2027F (0.1) (2.0) (1.8) 1.4  3.8  3.3  (4.8) 0.1  7.8  (4.3) 0.3  
  2028F 1.0  1.8  (15.8) 1.0  (0.9) 5.5  0.0  4.9  0.0  0.0  (0.2) 
              

Norm EPS   2025 na  75.8  na  na  (25.5) (28.6) na  (38.4) 94.8  (32.7) 7.6  
growth (%)  2026F na  (11.9) na  na  49.6  8.1  na  157.9  37.4  26.3  44.6  

  2027F 22.1  (24.0) (66.4) (22.5) (9.7) 5.3  (47.2) 33.3  (30.4) (18.2) (15.8) 
  2028F 21.4  7.4  13.9  (0.1) 17.0  7.4  (13.6) 4.5  21.5  46.5  12.6  
              

Operating   2025 4.2  4.5  (0.8) 2.4  5.1  35.4  (2.4) (0.8) 2.1  3.7  5.3  
margin (%)  2026F 9.9  3.8  2.4  6.0  8.3  36.7  1.7  1.2  2.8  4.7  7.7  

  2027F 10.3  4.2  0.9  5.4  7.3  35.3  1.2  4.0  2.0  4.4  7.5  
  2028F 11.2  4.4  1.0  5.5  8.1  34.6  1.1  3.7  2.4  6.2  7.8  
              

ROE (%)  2025 na 18.4  na na 6.0  10.6  na 1.4  11.9  6.9  9.2  
  2026F 4.5  14.1  5.2  6.7  8.8  10.8  3.3  3.7  15.7  7.8  8.1  
  2027F 5.4  9.6  1.7  4.9  7.7  10.4  2.4  4.9  10.2  6.3  6.3  
  2028F 6.4  9.6  1.9  4.5  8.7  10.7  2.2  5.0  11.8  8.6  6.9  
              

Dividend yield   2025 5.6  2.9  0.6  2.8  6.6  6.0  1.4  2.2  6.9  3.9  3.9  
(%)  2026F 6.1  7.5  1.8  2.8  7.2  6.2  1.4  2.6  13.8  6.1  5.6  

  2027F 6.8  4.0  1.8  3.4  6.6  6.1  1.4  3.0  8.5  4.7  4.6  
  2028F 8.3  4.3  1.8  2.9  6.6  6.1  1.4  3.0  9.2  6.8  5.1  
              

P/BV (x)  2025 0.5  0.7  0.5  1.2  0.9  1.1  0.6  0.8  0.7  0.6  0.8  
  2026F 0.5  0.6  0.5  1.1  0.8  1.0  0.5  0.8  0.7  0.5  0.7  
  2027F 0.5  0.6  0.5  1.0  0.8  0.9  0.5  0.8  0.6  0.5  0.7  
  2028F 0.5  0.5  0.5  1.0  0.8  0.9  0.5  0.8  0.6  0.5  0.6  
              

Norm PE (x)  2025 na 4.2  na na 14.5  10.3  na 55.6  6.1  8.9  16.6  
  2026F 10.7  4.8  9.3  19.1  9.7  9.5  18.2  21.6  4.5  7.0  11.4  
  2027F 8.8  6.3  27.7  24.6  10.7  9.1  34.5  16.2  6.4  8.6  15.3  
  2028F 7.2  5.9  24.3  24.7  9.2  8.4  39.9  15.5  5.3  5.8  14.6  
              

EV/EBITDA (x)  2025 8.2  3.5  9.8  10.1  4.7  3.0  19.1  18.7  3.6  6.6  8.7  
  2026F 5.4  3.0  4.1  7.1  3.7  3.0  6.9  14.9  2.7  5.2  5.6  
  2027F 4.9  3.2  4.7  6.9  3.7  2.9  7.5  10.0  3.1  5.9  5.3  
  2028F 4.3  2.8  4.1  6.4  3.1  2.6  7.3  9.9  2.3  4.1  4.7  
              

Net D/E (x)  2025 1.1  1.1  0.6  1.7  0.3  0.0  0.4  0.7  0.1  0.2  0.6  
  2026F 1.0  0.8  0.4  1.6  0.3  0.1  0.3  0.7  (0.1) 0.2  0.5  
  2027F 0.9  0.8  0.3  1.2  0.3  0.1  0.3  0.7  (0.1) 0.2  0.5  
  2028F 0.8  0.6  0.2  1.1  0.2  0.1  0.3  0.6  (0.2) 0.2  0.4  
              

Sources: Company data; ttb wealth estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 52: Comparison With Regional Peers By Sub-Sector 
      EPS Growth  —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 

Company Code Market 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
Refining & Marketing               

Ampol ALD AU Australia 50.3  (16.0) 12.2  14.5  2.3  2.1  6.7  6.9  5.1  4.9  17.7  14.3  

BPCL BPCL IN India 91.3  (35.4) 5.2  8.1  1.4  1.2  4.4  5.8  6.7  4.4  28.4  16.6  

HPCL HPCL IN India 132.2  (11.4) 4.9  5.6  1.3  1.1  4.9  5.8  6.2  5.7  28.6  20.2  

IOCL IOCL IN India na (24.0) 6.3  8.3  1.0  0.9  5.2  6.0  6.0  4.9  17.5  11.8  

Reliance Industries RIL IN India 13.4  9.8  na na na na 11.8  10.4  na na 8.8  8.8  

SK Energy 096770 KS S.Korea na 79.1  58.3  32.6  0.9  0.9  11.4  10.0  1.5  1.6  0.7  2.5  

S-OIL 010950 KS S.Korea na 6.7  11.8  11.0  1.4  1.3  7.1  7.0  1.6  2.1  12.9  11.5  

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan 167.1  (15.7) 17.0  20.2  1.5  1.5  10.3  11.5  2.8  3.3  7.7  7.0  

Bangchak * BCP TB Thailand (11.9) (24.0) 4.8  6.3  0.6  0.6  3.0  3.2  7.5  4.0  14.1  9.6  

IRPC Pcl * IRPC TB Thailand na (66.4) 9.3  27.7  0.5  0.5  4.1  4.7  1.8  1.8  5.2  1.7  

PTT Oil And Retail * OR TB * Thailand 13.5  6.6  12.7  11.9  1.2  1.1  4.7  4.3  4.3  4.6  9.7  9.9  

PTG Pcl * PTG TB Thailand 15.1  26.2  12.0  9.5  1.3  1.2  3.7  3.1  4.7  4.7  11.4  13.5  

PTT Global Chemicals * PTTGC TB Thailand na (47.2) 18.2  34.5  0.5  0.5  6.9  7.5  1.4  1.4  3.3  2.4  

Star Petroleum Refining *  SPRC TB Thailand 37.4  (30.4) 4.5  6.4  0.7  0.6  2.7  3.1  13.8  8.5  15.7  10.2  

Thai Oil * TOP TB Thailand 26.3  (18.2) 7.0  8.6  0.5  0.5  5.2  5.9  6.1  4.7  7.8  6.3  

Average    53.5  (10.7) 13.2  14.6  1.1  1.0  6.1  6.3  5.0  4.0  12.6  9.8  
               

Integrated oils               

PetroChina 857 HK China 16.1  (3.9) 10.6  11.0  1.2  1.1  4.8  4.8  5.0  4.8  11.0  10.3  

Sinopec  386 HK China 23.7  13.5  11.8  10.4  0.6  0.6  5.9  5.5  6.0  6.6  5.4  6.0  

Total FP France 31.7  (4.3) na na na na na na na na 16.9  14.3  

Eni ENI IM Italy 64.4  (8.5) 9.2  10.0  1.4  1.3  4.5  4.8  4.8  4.9  14.6  12.1  

Repsol REP SM Spain 41.3  (6.3) 6.2  6.6  0.8  0.7  4.2  4.5  5.2  5.5  14.1  11.1  

Chevron Texaco CVX US USA 57.2  1.8  16.8  16.5  2.0  2.0  7.2  7.3  3.8  3.8  12.0  11.5  

Exxon Mobil XOM US USA 39.3  2.0  15.8  15.5  2.3  2.2  7.9  7.9  2.7  2.8  14.4  14.3  

Conoco Philips COP US USA 39.5  (2.2) 14.0  14.3  2.2  2.1  5.5  5.7  2.8  2.9  16.9  15.0  

PTT Pcl * PTT TB Thailand 49.6  (9.7) 9.7  10.7  0.8  0.8  3.7  3.7  7.2  6.6  8.8  7.7  

Average     40.3  (2.0) 11.8  11.9  1.4  1.4  5.5  5.5  4.7  4.8  12.7  11.4  
               

Exploration and Production              

Santos STO AU Australia 133.6  (2.3) 11.6  11.8  1.5  1.5  4.5  4.5  5.4  6.3  11.9  10.8  

Woodside WDS AU Australia 40.3  (7.7) 17.6  19.0  1.6  1.6  5.2  5.2  4.9  4.5  8.4  7.7  

Suncor Energy SU US  Canada 46.3  (7.6) 9.6  10.4  1.5  1.5  6.0  6.6  3.8  3.9  17.7  14.4  

ONGC ONGC IN India (6.8) 16.1  8.8  7.6  1.0  0.9  5.2  4.8  4.2  5.1  12.4  13.3  

RIL RIL IN India 13.4  9.8  na na na na 11.8  10.4  na na 8.8  8.8  

Apache APA US USA 39.4  (19.8) 7.9  9.8  1.8  1.6  3.3  3.6  2.7  2.7  24.9  16.1  

Devon Energy DVN US USA 20.1  2.6  9.5  9.3  1.3  1.1  3.5  2.9  2.4  2.7  22.2  18.8  

PTTEP * PTTEP TB Thailand 8.1  5.3  9.5  9.1  1.0  0.9  3.0  2.9  6.2  6.1  10.8  10.4  

Average     36.8  (0.4) 10.6  11.0  1.4  1.3  5.3  5.1  4.2  4.5  14.6  12.5  
                

Sources: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 17 April 2026 closing prices 
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Ex 53: Comparison With Regional Peers 
      EPS Growth — PE — — P/BV —  EV/EBITDA   Div. Yield  — ROE — 

Company Code Market 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
      (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 
               
PetroChina 857 HK China 16.1  (3.9) 10.6  11.0  1.2  1.1  4.8  4.8  5.0  4.8  11.0  10.3  
Sinopec 386 HK China 23.7  13.5  11.8  10.4  0.6  0.6  5.9  5.5  6.0  6.6  5.4  6.0  
Average   19.9  4.8  11.2  10.7  0.9  0.9  5.3  5.2  5.5  5.7  8.2  8.2  
               
SK Innovation 096770 

 
S.Korea na 79.1  58.3  32.6  0.9  0.9  11.4  10.0  1.5  1.6  0.7  2.5  

S-Oil 010950 
 

S.Korea na 6.7  11.8  11.0  1.4  1.3  7.1  7.0  1.6  2.1  12.9  11.5  
Average   na 42.9  35.0  21.8  1.2  1.1  9.2  8.5  1.6  1.9  6.8  7.0  
               
Reliance Industries RIL IB India 13.4  9.8  22.9  20.9  2.0  1.8  11.8  10.4  0.5  0.5  8.8  8.8  
Indian Oil IOCL IB India na (24.0) 6.3  8.3  1.0  0.9  5.2  6.0  6.0  4.9  17.5  11.8  
Bharat Petroleum BPCL IB India 91.3  (35.4) 5.2  8.1  1.4  1.2  4.4  5.8  6.7  4.4  28.4  16.6  
Hindustan Petroleum HPCL IB India 132.2  (11.4) 4.9  5.6  1.3  1.1  4.9  5.8  6.2  5.7  28.6  20.2  
Average   79.0  (15.3) 9.9  10.7  1.4  1.3  6.6  7.0  4.9  3.9  20.8  14.4  
               
Marathon Petroleum MPC US USA 118.1  (10.0) 10.7  11.9  3.7  3.5  6.7  7.7  1.8  1.9  31.9  27.7  
Valero  VLO US USA 111.4  (16.1) 11.3  13.5  3.0  2.9  6.8  8.2  2.0  2.1  25.3  19.5  
Phillips 66 PSX US USA 122.2  9.4  12.0  10.9  2.1  2.0  7.9  7.7  3.1  3.2  18.5  17.6  
PBF Energy' PBF US USA na (19.4) 8.5  10.5  0.8  0.8  4.3  4.8  2.6  2.6  7.6  5.0  
Delek DK US USA na (23.7) 13.7  18.0  7.2  7.3  5.3  5.7  2.4  2.4  na 25.8  
Average   117.2  (11.9) 11.2  13.0  3.4  3.3  6.2  6.8  2.4  2.4  20.8  19.1  
               
Bangchak Corp* BCP TB * Thailand (11.9) (24.0) 4.8  6.3  0.6  0.6  3.0  3.2  7.5  4.0  14.1  9.6  

Star Petroleum Refining * SPRC TB * Thailand 37.4  (30.4) 4.5  6.4  0.7  0.6  2.7  3.1  13.8  8.5  15.7  10.2  

Thai Oil * TOP TB * Thailand 26.3  (18.2) 7.0  8.6  0.5  0.5  5.2  5.9  6.1  4.7  7.8  6.3  
Average   17.3  (24.2) 5.4  7.1  0.6  0.6  3.7  4.1  9.1  5.7  12.5  8.7  
               
Total Average     58.3  (0.7) 14.6  12.7  1.5  1.4  6.2  6.3  4.7  3.9  13.8  11.5  

 

Sources: Bloomberg,  
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS,  
Based on 17 April 2026 closing prices 
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STOCK PERFORMANCE 
 

 Absolute (%) Rel SET (%) 
 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET INDEX 3.5  14.4  28.8  17.7  — — — — 
Energy 4.3  21.4  46.6  34.3  0.9  7.0  17.8  16.6  
BCP TB (8.5) 1.9  24.4  9.8  (11.9) (12.5) (4.4) (7.9) 
BSRC TB (5.9) 23.3  (2.1) 37.5  (9.4) 8.9  (30.9) 19.8  
IRPC TB 16.4  40.5  91.8  64.6  13.0  26.2  63.0  47.0  
IVL TB 12.1  34.4  28.2  55.3  8.7  20.1  (0.6) 37.6  
PTT  TB 2.2  5.9  13.7  9.2  (1.2) (8.4) (15.1) (8.5) 
PTTEP TB (2.7) 25.0  40.1  28.3  (6.1) 10.6  11.3  10.6  
PTTGC TB 18.5  55.7  100.8  75.0  15.1  41.4  72.0  57.3  
SCC TB 25.3  11.1  50.8  25.3  21.9  (3.2) 22.0  7.7  
SPRC TB (12.8) 0.0  27.5  10.2  (16.2) (14.4) (1.4) (7.5) 
TOP TB (1.6) 15.7  90.9  27.8  (5.1) 1.4  62.1  10.1  

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 Synergies within the PTT group could help lower costs and 

increase competitiveness via integration.       

 Strong balance sheets should enable Thai energy companies to 

take advantage of low oil prices in M&As. 

 

 
 Limited growth to expand capacity in Thailand.  

 Several Thai companies have made overseas 

investments which yield lower return than expected. 

 Earnings and cash flows are highly volatile and follow 

fluctuations in global oil prices. 

O — Opportunity  T — Threat 

 Diversifying into new businesses given limited growth of its 
existing business.  

 Expanding further into more high-value products. 

 

 

 

 Regulatory risk, i.e., price caps.    

 New chemical and refinery capacity that have lower costs. 

 Weak global demand growth. 

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 

Name 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

 Australia  74.7  (8.6) 13.8  15.1  1.8  1.7  5.4  5.5  5.1  5.2  

 China  19.9  4.8  11.2  10.7  0.9  0.9  5.3  5.2  5.5  5.7  

 India  48.7  (5.9) 6.3  7.4  1.1  1.0  7.2  7.2  5.8  5.0  

 S.Korea  na 42.9  35.0  21.8  1.2  1.1  9.2  8.5  1.6  1.9  

 USA  39.1  (3.1) 12.8  13.1  1.9  1.8  5.5  5.5  2.9  3.0  

 Thailand  19.4  (16.8) 10.0  13.7  0.8  0.8  4.2  4.3  6.1  4.7  

Average 40.4  2.2  14.9  13.6  1.3  1.2  6.1  6.0  4.5  4.3  
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note:      * ttb wealth estimate – using normalized EPS 
Based on 17 April 2026 closing prices 
   



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
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BUY (Unchanged) TP:  Bt 7.20 (Unchanged) 

Company Update  Upside : 33.3% 
 

Banpu Public Co Ltd (BANPU TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

มีปัจจยัสนับสนุนการเติบโตหลายประการ 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” BANPU ด้วยกาํไรมีปัจจยัหนุนการเติบโตหลายปัจจยั  
ได้แก่ ราคากา๊ซในสหรฐัฯ ดีขึน้, อตัราการดาํเนินงานโรงไฟฟ้าสงูขึน้, การ
เติบโตของ CCUS, และวินัยการจาํกดัอปุทานถ่านหินในอินโดนีเซียหนุนให้
ราคาถ่านหินสงูขึน้ อีกทัง้ BANPU ยงัได้ประโยชน์จากสงครามอิหร่านอีกด้วย 

 

มีปัจจยัหนุนการเติบโตหลายด้าน; คาํแนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” BANPU ราคาเป้าหมาย 7.2 บาท 1) 
การรองรบัของ LNG terminal กาํลงัถูกปลดลอ็ก และความตอ้งการ AI ทีแ่ขง็แกรง่ใน
สหรฐัฯ เป็นแรงหนุนใหร้าคาก๊าซสหรฐัฯ สงูขึน้ 2) วนิยัการจาํกดัอุปทานถ่านหนิของ
รฐับาลอนิโดนีเซยีชว่ยดนัราคาถ่านหนิใหส้งูขึน้ 3) BANPU อยูร่ะหวา่งการทาํสญัญา 
PPA ซึง่จะชว่ยเพิม่อตัราการใชก้าํลงัการผลติไฟฟ้า และทาํให ้ EBITDA จากธุรกจิ
ไฟฟ้าเพิม่เป็นสองเท่าภายในปี 2028F 4) CCUS จะถูกขยายเพิม่ขึน้ 3 เท่า เป็น 1.5 
ลา้นตนัต่อปี (MMTPA) ภายในปี 2028F 5) BANPU ทัง้จากธุรกจิก๊าซและถ่านหนิ 
จะไดป้ระโยชน์โดยตรงจากสถานการณ์ความขดัแยง้ระหวา่งอหิรา่น และ 6) ดว้ย 
EPS เตบิโตเฉลีย่ที ่22% ในชว่ง 3 ปี BANPU จงึดนู่าสนใจ ซือ้ขายที ่PE ที ่10.7 
เท่า พรอ้มอตัราผลตอบแทนเงนิปันผล 6.1% ในปี 2026F 

คงสมมติฐานราคาถ่านหินและกา๊ซ  
เราคงสมมตฐิานราคาถ่านหนิ NEX ไวท้ี ่ US$125/110/110/t และราคาก๊าซ Henry 
Hub ที ่US$4.0/4.2/4.2/mmbtu ในปี 2026–28F ในระยะยาว ความตอ้งการใชถ้่าน
หนิ thermal ยงัทรงตวั ขณะทีค่วามไมแ่น่นอนของปรมิาณการผลติจากอนิโดนีเซยี 
ซึง่อาจไดร้บัผลกระทบจากการปรบัลดโควตาการผลติ และความตอ้งการใชเ้ชือ้เพลงิ
ทดแทนในระยะสัน้จากราคาน้ํามนัทีอ่ยูใ่นระดบัสงูทา่มกลางความขดัแยง้ ลว้นเป็น
ปัจจยัหนุนราคาถ่านหนิ ขณะเดยีวกนั เรายงัคงมมีมุมองเชงิบวกต่อแนวโน้มราคา
ก๊าซ Henry Hub ในสหรฐัฯ หนุนโดยการขยายกาํลงัการสง่ออก LNG แมจ้ะมแีรง
กดดนัระยะสัน้จากสภาพอากาศทีไ่มรุ่นแรงและอุปทานภายในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ 
BANPU มกีารทาํการป้องกนัความเสีย่งในระดบัต่ําเพยีงราว 3% ของปรมิาณถ่าน
หนิทีร่าคา US$120/t และราว 65% ของปรมิาณก๊าซทีร่าคา US$3.85/mmbtu  ความ
ขดัแยง้ทีย่งัดาํเนนิอยูค่าดวา่จะชว่ยหนุน EBITDA ในระยะสัน้ โดยโครงสรา้งรายได้
จากเงนิลงทนุตามสดัสว่นในปี 2025 ประกอบดว้ย ธุรกจิถ่านหนิราว 50% ก๊าซ 24% 
ไฟฟ้า 24% และเทคโนโลยพีลงังาน 1% 

การเติบโตแบบก้าวกระโดดของธรุกิจไฟฟ้า  
BANPU ผา่นการถอืหุน้ 62.5% ใน BKV (BKV US) มโีรงไฟฟ้าก๊าซ Temple I–II ใน
รฐัเทก็ซสั 1,500MW ปัจจุบนัโรงไฟฟ้าดาํเนินงานทีอ่ตัรา 57% อยา่งไรกต็าม จาก
ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการลงทนุในดาตา้เซน็เตอรท์ี่
เตบิโตอยา่งรวดเรว็ BANPU จงึอยูร่ะหวา่งการจดัทาํสญัญา PPA ระยะยาว ซึง่อาจ
ทาํใหอ้ตัราการใชก้าํลงัการผลติเพิม่ขึน้เป็น 90% และทาํ EBITDA ธุรกจิไฟฟ้าเพิม่
เป็นสองเท่าเป็น US$242m ในปี 2028F โดยประเดน็ดงักล่าวไดถู้กรวมไวใ้น
ประมาณการของเราแลว้ ปัจจยับวกเพิม่ทีย่งัไมร่วมในประมาณการ ณ ปัจจุบนั คอื
แผนการลงทนุของ BANPU ใน Temple III มลูคา่ US$120–160m หากบรษิทั
สามารถทาํสญัญา PPA ระยะยาวไดส้าํเรจ็ 

ธรุกิจดกัจบัคารบ์อนเติบโตได้ดี 
ธุรกจิดกัจบั ใชป้ระโยชน์ และกกัเกบ็คารบ์อน (CCUS) ของ BANPU มแีนวโน้ม
เตบิโตดงี บรษิทัไดป้รบัเพิม่เป้ากาํลงัการผลติเป็น 1.5 ลา้นตนัต่อปี ภายในปี 2028 
(จาก 1.0 ลา้นตนัต่อปีภายในปี 2027F) ปัจจุบนัมกีาํลงัการผลติอยูท่ี ่183,000 ตนัต่อ
ปี และมแีผนขยายเพิม่เตมิอกี 192,000 ตนัต่อปี เราคาดวา่กาํไรจากธุรกจินี้จะ
เพิม่ขึน้เป็น 0.3/0.904/1.4 พนัลบ. ในปี 2026–28F จาก 0.2 พนัลบ. ในปี 2025 

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 173,423  194,029  193,838  195,835  

Net profit (2,025) 5,046  6,160  7,479  

Consensus NP  5,718  5,687  4,074  

Diff frm cons (%)  (11.7) 8.3  83.6  

Norm profit (359) 5,046  6,160  7,479  

Prev. Norm profit  5,046  6,160  7,479  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  (0.0) 

Norm EPS (Bt) (0.0) 0.5  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) na  na  22.1  21.4  

Norm PE (x) na  10.7  8.8  7.2  

EV/EBITDA (x) 8.2  5.4  4.9  4.3  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 5.6  6.1  6.8  8.3  

ROE (%) na  4.5  5.4  6.4  

Net D/E (%) 112.8  104.4  95.0  84.4  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 5.40  

Market Cap (US$ m) 1,686.9  

Listed Shares (m shares) 10,018.9  

Free Float (%) 87.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 13.7  

12M Price H/L (Bt)  6.30/4.02  

Sector Energy 

Major Shareholder Vongkusolkit family 11.9% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2026F 
(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 

Value 

EBITDA  40,813  42,952  46,621  48,746  47,285  48,673  49,936  50,579  51,223  52,124  51,227  51,655   

Free cash flow   8,455  15,735  18,763  21,102  20,840  22,192  28,831  29,891  30,795  31,808  32,493  32,203  389,989  

PV of free cash flow   8,432  13,164  14,353  14,764  13,335  12,987  15,428  14,629  13,784  13,021  12,162  11,024  133,503  

               
Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.3               

WACC (%) 9.3               

Terminal growth (%) 1.0               

               
Enterprise value 290,586               

Net debt 174,254               

Minority interest 44,003               

Equity value 72,329               

               
# of shares 10,019               

Equity value / share 7.2               
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

 

Valuation Comparison 
 

Ex 2: Comparison With Regional Peers 

    EPS Growth  —— PE —— —— P/BV —— – EV/EBITDA – — Div. yield — 
Company Code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             
New Hope Corp  NHC AU Australia (59.1) 116.3  25.4  11.7  1.7  1.6  9.0  5.6  3.9  4.3  
Whitehaven Coal Ltd WHC AU Australia 11.1  127.3  26.7  11.7  1.1  1.0  6.2  4.6  1.5  2.8  
China Shenhua Energy 601088 CH China 7.5  3.6  16.2  15.6  2.1  2.0  9.2  8.5  4.7  5.0  
Datong Coal Industry 601001 CH China 15.4  10.5  12.9  11.7  1.4  1.3  4.5  4.0  3.2  3.5  
Guizhou Panjiang Ref. Coal 600395 CH China 50.5  32.1  40.8  30.9  1.2  1.1  21.0  18.0  0.7  1.2  
Pingdingshan Tianan Coal 601666 CH China 85.2  24.1  17.4  14.0  0.7  0.7  7.9  6.8  na na 
Yang Quan Coal Industry 600348 CH China 24.3  8.5  15.8  14.6  1.0  0.9  9.4  8.8  3.1  3.5  
Yanzhou Coal Mining 600188 CH China 55.9  5.5  12.4  11.7  1.7  1.6  6.8  6.2  4.1  4.0  
China Coal Energy  1898 HK Hong Kong 19.2  2.8  9.2  8.9  1.0  0.9  5.6  5.6  3.6  3.7  
Indo Tambangraya Megah ITMG IJ Indonesia 32.6  3.1  6.8  6.6  0.8  0.8  2.6  2.8  8.5  9.5  
Bukit Asam Tbk PT PTBA IJ Indonesia 45.2  9.9  10.2  9.3  1.4  1.3  6.1  5.3  6.8  8.7  
Semirara Mining Corp. SCC PM Philippines 16.5  2.9  8.4  8.2  2.1  2.0  5.1  5.2  7.5  9.6  
BKV Crop. BKV US USA 17.5  29.7  15.1  11.7  1.2  1.1  5.8  5.3  0.0  0.0  
Banpu Pcl * BANPU TB Thailand na 22.1  10.7  8.8  0.5  0.5  5.4  4.9  6.1  6.8  
             
Average   24.8  28.5  16.3  12.5  1.3  1.2  7.5  6.5  4.1  4.8  

 

Sources: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 17 April 2026  closing prices  

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บา้นป ู จํากดั (มหาชน) (BANPU) เป็นบรษิทัถ่านหนิชัน้นําของ
ภูมภิาค ผา่นทางการดาํเนินงานในอนิโดนีเซยี ออสเตรเลยี และจนี 
นอกจากน้ียงัลงทนุในธุรกจิโรงไฟฟ้าในประเทศไทย ลาว จนี และญีปุ่่ น เมือ่
เรว็ๆ น้ีบรษิทัไดเ้ริม่ลงทุนใน U.S. shale gas รวมทัง้ลงทุนในธุรกจิพลงังาน
ใหม ่ไดแ้ก่ แบตเตอรร์ี ่(Durapower) และ EV (Fomm) 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 แขง็แกรง่ในประเทศสง่ออกถ่านหนิทีส่าํคญั (ออสเตรเลยี, อนิโดนีเซยี) 

 การดาํเนินงานดา้นก๊าซขนาดใหญ่และกําลงัเตบิโตในสหรฐัอเมรกิา 

 

 

 

 

 

 

 BANPU ยงัคงขึน้อยูก่บัถ่านหนิอยา่งมาก แมจ้ะพยายามกระจายไปสู่
พลงังานทีส่ะอาดกต็าม 

 ม ีfinancial leverage คอ่นขา้งสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 BANPU มเีป้าหมายทีจ่ะขยายธุรกจิ US shale gas หลงัจากทีไ่ดส้รา้ง
ฐานรากทีม่ ัน่คงแลว้ 

 ธุรกจิพลงังานใหม ่ เช่น แบตเตอรีล่เิธยีมไอออน และเหมอืงนิเกลิ มี
ศกัยภาพในการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 มคีวามเสีย่งดา้นกฎหมาย และประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้ม 

 ราคาถ่านหนิและกา๊ซทีส่งูอาจทาํใหท้ัว่โลกเรง่การหยุดใชเ้ชือ้เพลงิ

เหล่าน้ี 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 6.67  7.20  8% 

Net profit 26F (Bt m) 5,718  5,046  -12% 

Net profit 27F (Bt m) 5,687  6,160  8% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 2 SELL: 1 
  

 ราคาถ่านหนิหรอืก๊าซทีต่ํ่ากวา่คาด เป็นความเสีย่งต่อประมาณการและ

ราคาเป้าหมายของเรา 

 ธุรกจิไฟฟ้าเตบิโตตํ่ากวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อราคาเป้าหมายของเรา 

 การขยายโครงการ CCUS ทีช่า้กวา่คาด 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2026F ของเราตํ่ากวา่ทีต่ลาดคาด เน่ืองจากเราใชส้มมตฐิาน

ราคาถ่านหนิอยา่งระมดัระวงัมากกว่า 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่คา่เฉลีย่ทีต่ลาดคาด ซึง่น่าจะเป็นเพราะเรา
ไดร้วมปัจจยัการขยายโครงการ CCUS เขา้ไปในประมาณการแลว้ 

 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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BANPU ESG & 
Sustainability 

Report 
BANPU Public Co. Ltd. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

BANPU YES AAA YES 3.04 0 69.19 5.0

MSCI CG RatingSET ESG SET ESG DJSI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 
 

 BANPU ดาํเนินกจิการเหมอืงถ่านหนิในอนิโดนีเซยี ออสเตรเลยี และ
จนี ผลติก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัอเมรกิา และดาํเนินงานโรงไฟฟ้าทัว่
เอเชยีและสหรฐัอเมรกิา เรามองวา่ BANPU เป็นหน่ึงในบรษิทัจด
ทะเบยีนของไทยไมก่ีแ่หง่ทีป่ระสบความสาํเรจ็ในการขยายธุรกจิเขา้สู่
สหรฐัอเมรกิา โดยมฐีานการผลติก๊าซในสหรฐัฯ เป็นตวัขบัเคลื่อนการ
เตบิโตทีส่าํคญัในระยะยาว 

 เราใหค้ะแนน ESG แก่ BANPU ที ่3.0 ซึง่ถอืวา่อยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม 
โดยแบ่งเป็น 3.3 สาํหรบัดา้นสงัคม (S) 3.1 สาํหรบัดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) 
และ 2.9 สาํหรบัดา้นธรรมาภบิาล (G) 

 แมว้า่ BANPU ยงัคงมสีดัสว่นการลงทุนในถ่านหนิอยูม่าก (50% ของ 
EBITDA ในปี 2025) แต่สดัสว่นดงักล่าวลดลงจาก 69% ในปี 2022 และ
เน่ืองจากการเตบิโตในอนาคตจะมาจากธุรกจิทีไ่มเ่กีย่วขอ้งกบัถ่านหนิ 
เราคาดวา่สดัสว่นดงักล่าวจะลดลงเหลอื 40% ภายในปี 2028 

 พืน้ทีก่ารเตบิโต ไดแ้ก่ การขยายธุรกจิก๊าซธรรมชาต ิโรงไฟฟ้า และการ
ดกัจบั การใชป้ระโยชน์ และการจดัเกบ็คารบ์อน (CCUS) CCUS เป็น
โครงการรเิริม่ทีส่าํคญัในการลดการปล่อยก๊าซคารบ์อนและสนบัสนุน
เป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 

 บรษิทัมคีวามคบืหน้าอยา่งแขง็แกรง่ในกลยุทธก์ารเปลีย่นผา่น โดย
บรรลุเป้าหมาย 50% ของ EBITDA จากธุรกจิทีไ่มใ่ช่ถ่านหนิในปี 2025 
ซึง่เรว็กวา่เป้าหมายปี 2030 

 ความเสีย่งทีส่าํคญั ไดแ้ก่ อตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อทุนทีค่อ่นขา้งสงูที ่
1.1 เท่าในปี 2025 เหมอืงถ่านหนิในออสเตรเลยีทีข่าดทุน และความผนั
ผวนของราคาพลงังาน BANPU ลดความเสีย่งเหล่าน้ีลงไดด้ว้ยการ
ป้องกนัความเสีย่งและขยายธุรกจิผลติไฟฟ้าทีม่คีวามมัน่คงกวา่ 
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BANPU Environment Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign a decent E score of 3.1 to BANPU. This reflects a 
balance between still-high coal exposure and a sustainably 
declining trend from expansion in non-coal businesses, 
including US power and CCUS. 

Environment (E) Rating 
   

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

 3.1

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign BANPU a decent E score of 3.1. While the 
company still has meaningful coal exposure, it has been 
actively diversifying away from coal and demonstrates a 
relatively strong commitment to decarbonization. 

 BANPU targeted over 50% of EBITDA from non-coal 
businesses by 2030, a milestone already achieved in 2025. 
We expect the non-coal share to rise further, driven mainly 
by growth in US power and CCUS. To support this transition, 
over 90% of new investments are directed toward natural 
gas, renewables (wind and solar), and energy technologies 
such as batteries and carbon capture.   

 The company targets a 20% reduction in Scope 1 and 2 
emissions from 2023 levels by 2030 and net zero by 2050. It 
has established decarbonization pathways across business 
units, supported by annual targets and a formal tracking 
framework, focusing on solutions such as gas-fired power 
with CCUS, battery energy storage systems, and carbon 
credits. 

 BANPU is also developing its Carbon Capture, Utilization and 
Storage (CCUS) platform, with a capacity of 183,000 tonnes 
in 2025. The company plans to scale this to 1.5m tonnes by 
2028 and 16m tonnes by 2030, leveraging its position as a 
US shale gas producer. 

 Operationally, BANPU continues to reduce emissions across 
its assets. In 2025, about 173,000 tonnes of emission 
reduction came from its Next-Gen mining business, driven by 
biogenic diesel use (+5%), solar PV at the Truba mine 
(Indonesia), and methane utilization for power generation at 
the Mandalong mine (Australia). In the power business, an 
additional ~221,000-tonne reduction was achieved through 
biomass co-firing, energy efficiency improvements, lower 
generation, and participation in emission trading schemes. 

 In 1Q26, the company further strengthened its climate 
framework by expanding emission-reduction initiatives, 
aligning annual targets with a tracking system, and updating 
internal carbon pricing to guide climate-aligned investments 
under its net-zero roadmap. 

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
- Water Management 
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BANPU Social Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign BANPU a decent S score of 3.30, reflecting solid 
employee engagement and stable community relations. Safety 
performance has been mixed, with some safety targets met 
while others missed, indicating room for improvement. 

Social (S) Rating 
     

LOW HIGH

  3.3

1 2 3 4 5

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign BANPU a decent S score of 3.30, reflecting solid 
employee engagement, relatively stable community relations, 
and strong operations. BANPU has run operations smoothly 
across regions without major incidents and maintains a good 
environment and strong engagement with communities.  

 In 2024, BANPU strengthened its “Banpu Heart” corporate 
culture, promoting cross-country collaboration and inclusive 
activities. Employee engagement remains strong, with the 
Employee Engagement Level Score reaching 80%, supported 
by initiatives such as The Stories of Banpu People and the 
global Banpu Change Leaders network. 

 The company maintains a structured human capital 
development framework, with 77% of employees covered by 
Individual Development Plans, alongside training roadmaps 
by job level and leadership initiatives such as the Banpu 
Global Leadership Program to develop future leaders. 

 On safety, BANPU targets zero occupational fatalities and 
zero process safety events. In 2024, the employee lost time 
injury frequency rate was 1.44, meeting the target, while the 
total recordable injury frequency rate was 13.83 for 
employees and 0.73 for non-employees, both missing targets, 
indicating room for improvement in safety performance. 

 BANPU also runs community development programs, 
including scholarships, local economic development, and 
youth skills training, with community satisfaction at 73% 
across development projects.  

 The company follows the United Nations Guiding Principles 
on Business and Human Rights and conducts risk 
assessments every three years to manage potential impacts 
from its operations. 

 

 
- Health, Safety & Well-being 
- Human Rights & Community Relations 
- Labor Relations 
- Operational Risk Management 

 

SCALE WEIGHTING 
 

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%

Human Rights
& Community

Relations

Operational
Risk

Management

Labor
Relations

Health, Safety
& Well-being

 
 

Sources: ttb wealth, Company data    



 

 
 

ttb wealth research 24 
 
 

BANPU Governance Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign BANPU a moderate G score of 2.9, reflecting solid 
governance overall but with a weak board structure. The 
company reported zero significant compliance violations in 
2024 and fully integrated Environmental, Social, and 
Governance issues into its risk management framework. 

Governance (G) Rating 
 

LOW HIGH
1 2 3 4 5

 2.9 

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign BANPU a G score of 2.9, reflecting generally solid 
governance practices and improving business sustainability 
via increasing non-coal investment, which is partly offset by a 
weak board structure. 

 BANPU’s board chair, Mr. Chanin Vongkusolkit, is a founding 
family member and not an independent member. Its board 
comprises 13 directors, of whom five are independent, below 
the ideal two/thirds independence threshold. However, the 
company has appointed a Lead Independent Director, Mr. 
Teerana Bhongmakapa, to help ensure balanced agenda-
setting and oversight at board meetings. 

 The company has established an ESG Committee, consisting 
of four independent directors, to support the board’s oversight 
of sustainability and ESG matters. In addition, 100% of 
material ESG issues are incorporated into key performance 
indicators for the Chief Executive Officer and senior 
management across all business units. 

 In 2024, BANPU reported zero significant non-compliance 
cases, fines, or non-monetary sanctions. ESG issues were 
also fully integrated into its enterprise risk management 
framework, in line with the company’s target. 

 BANPU also promotes innovation and operational resilience 
through the UnBox iDeas program, supported by the Banpu 
Innovation Group Committee and platforms such as the 
Thailand Innovation Awards and Banpu Global Innovation 
Awards. Key initiatives include Barnett Zero by BKV in the US, 
which aims to reduce emissions from natural gas production, 
and Infinite Café by Banpu NEXT in Thailand, a net-zero 
concept powered by solar and battery storage. 

 On the business risk side, BANPU remains exposed to 
volatility in coal and gas prices. Leverage is relatively high 
following its costly Australian coal mine acquisition, and 
earnings are pressured by the high-cost operations. The 
company aims to mitigate these risks through hedging and by 
gradually diversifying away from coal. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 181,549 173,423 194,029 193,838 195,835
Cost of sales 137,559 134,094 142,624 141,844 141,367
  Gross profit 43,991 39,329 51,406 51,994 54,467
% gross margin 24.2% 22.7% 26.5% 26.8% 27.8%
Selling & administration expenses 33,231 32,080 32,144 32,113 32,438
  Operating profit 10,760 7,249 19,262 19,881 22,029
% operating margin 5.9% 4.2% 9.9% 10.3% 11.2%
Depreciation & amortization 22,742 20,448 21,552 23,072 24,592
  EBITDA 33,501 27,697 40,813 42,952 46,621
% EBITDA margin 18.5% 16.0% 21.0% 22.2% 23.8%
Non-operating income 4,518 5,496 4,349 4,349 4,349
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (14,166) (11,862) (15,538) (13,885) (13,438)
  Pre-tax profit 1,111 883 8,072 10,345 12,941
Income tax 4,193 2,375 5,515 6,275 7,312
  After-tax profit (3,083) (1,492) 2,558 4,070 5,628
% net margin -1.7% -0.9% 1.3% 2.1% 2.9%
Shares in aff iliates' Earnings 6,930 4,166 5,714 5,343 5,340
Minority interests (4,742) (3,033) (3,226) (3,253) (3,489)
Extraordinary items 213 (1,666) 0 0 0
NET PROFIT (682) (2,025) 5,046 6,160 7,479
Normalized profit (895) (359) 5,046 6,160 7,479
EPS (Bt) (0.1) (0.2) 0.5 0.6 0.7
Normalized EPS (Bt) (0.1) (0.0) 0.5 0.6 0.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 93,483 102,592 117,492 122,949 128,870
  Cash & cash equivalent 57,947 62,147 72,147 77,147 82,147
  Account receivables 16,737 16,751 21,263 21,774 22,534
  Inventories 4,973 6,084 6,471 6,436 6,414
  Others 13,827 17,610 17,610 17,593 17,774
Investments & loans 80,196 83,301 83,301 83,301 83,301
Net f ixed assets 145,492 152,556 150,004 145,932 140,341
Other assets 102,256 101,857 101,857 101,857 101,857
Total assets 421,427 440,306 452,653 454,039 454,368

LIABILITIES:
Current liabilities: 91,637 86,197 88,953 87,746 86,038
  Account payables 4,774 5,518 5,869 5,837 5,817
  Bank overdraft & ST loans 29,899 29,440 29,744 29,198 28,362
  Current LT debt 35,422 28,494 28,788 28,260 27,451
  Others current liabilities 21,542 22,746 24,552 24,450 24,408
Total LT debt 148,618 178,467 180,312 177,003 171,934
Others LT liabilities 21,385 21,098 23,716 23,694 23,923
Total liabilities 261,640 285,763 292,982 288,442 281,895
Minority interest 46,884 44,003 47,229 50,482 53,971
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 10,019 10,019 10,019 10,019 10,019
Share premium 39,062 39,062 39,062 39,062 39,062
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (33,017) (31,145) (31,145) (31,145) (31,145)
Retained earnings 96,839 92,605 94,508 97,180 100,568
Shareholders' equity 112,903 110,540 112,443 115,115 118,503
Liabilities & equity 421,427 440,306 452,653 454,039 454,368  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 1,111 883 8,072 10,345 12,941
Tax paid (3,790) (2,762) (5,252) (6,372) (7,256)
Depreciation & amortization 22,742 20,448 21,552 23,072 24,592
Chg In w orking capital 2,645 (381) (4,548) (507) (759)
Chg In other CA & CL / minorities 27,151 87 7,257 5,356 5,060
Cash flow from operations 49,859 18,274 27,081 31,894 34,577

Capex (10,746) (27,512) (19,000) (19,000) (19,000)
Right of use 34 (1,643) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (2,543) (3,105) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (4,848) 785 2,618 (22) 229
Cash flow from investments (18,103) (31,474) (16,382) (19,022) (18,771)
Debt f inancing (11,464) 17,738 2,444 (4,384) (6,715)
Capital increase 0 0 (0) 0 0
Dividends paid (3,806) (2,404) (3,143) (3,488) (4,092)
Warrants & other surplus (13,428) 1,871 0 0 0
Cash flow from financing (28,698) 17,205 (699) (7,872) (10,806)

Free cash flow 31,756 (13,200) 10,699 12,872 15,806

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) na na 10.7 8.8 7.2
Normalized PE - at target price (x) na na 14.3 11.7 9.6
PE (x) na na 10.7 8.8 7.2
PE - at target price (x) na na 14.3 11.7 9.6
EV/EBITDA (x) 6.3 8.2 5.4 4.9 4.3
EV/EBITDA - at target price (x) 6.8 8.9 5.9 5.3 4.7
P/BV (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6
P/CFO (x) 1.1 3.0 2.0 1.7 1.6
Price/sales (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Dividend yield (%) 5.6 5.6 6.1 6.8 8.3
FCF Yield (%) 58.7 (24.4) 19.8 23.8 29.2

(Bt)
Normalized EPS (0.1) (0.0) 0.5 0.6 0.7
EPS (0.1) (0.2) 0.5 0.6 0.7
DPS 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4
BV/share 11.3          11.0          11.2          11.5          11.8          
CFO/share 5.0            1.8            2.7            3.2            3.5            
FCF/share 3.2            (1.3)           1.1            1.3            1.6            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 1.1 (4.5) 11.9 (0.1) 1.0
Net profit  (%) na na na 22.1 21.4
EPS  (%) na na na 22.1 21.4
Normalized profit  (%) na na na 22.1 21.4
Normalized EPS  (%) na na na 22.1 21.4
Dividend payout ratio (%) (440.4) (148.4) 65.0 60.0 60.0

Operating performance
Gross margin (%) 24.2 22.7 26.5 26.8 27.8
Operating margin (%) 5.9 4.2 9.9 10.3 11.2
EBITDA margin (%) 18.5 16.0 21.0 22.2 23.8
Net margin (%) (1.7) (0.9) 1.3 2.1 2.9
D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.5 1.5 1.4 1.3
Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.1 1.0 0.9 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 0.8 0.6 1.2 1.4 1.6
Interest coverage - EBITDA (x) 2.4 2.3 2.6 3.1 3.5
ROA - using norm profit (%) na na 1.1 1.4 1.6
ROE - using norm profit (%) na na 4.5 5.4 6.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na 2.3 3.6 4.8
  - asset turnover (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
  - operating margin (%) 8.4 7.3 12.2 12.5 13.5
  - leverage (x) 3.6 3.9 4.0 4.0 3.9
  - interest burden (%) 7.3 6.9 34.2 42.7 49.1
  - tax burden (%) na na 31.7 39.3 43.5
WACC (%) 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3
ROIC (%) (10.0) (4.6) 2.1 2.8 3.5
  NOPAT (Bt m) (29,857) (12,252) 6,103 7,821 9,581
  invested capital (Bt m) 268,895 284,794 279,141 272,429 264,102

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
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มีปัจจยับวกหลายประการ 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” BCP และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 41 บาท BCP 
ได้ประโยชน์จากราคาน้ํามนัท่ีสงูขึน้ในธรุกิจต้นน้ํา ค่าการกลัน่ท่ีสงูขึน้ และ
ประสิทธิภาพการดาํเนินงานของโรงกลัน่ท่ีดีขึน้ อย่างไรกต็าม ยงัมีประเดน็
กดดนัจากความกงัวลเก่ียวกบัผูถ้ือหุ้นรายหน่ึงอยู ่ 

 

มีปัจจยับวกหลายประการ และมูลค่ายงัถกู; แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BCP และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 
2026F เป็น 41 บาท (จาก 37 บาท) ตามการปรบัเพิม่ประมาณการกาํไร 48/9/13% 
สะทอ้นสมมตฐิานคา่การกลัน่ และราคาน้ํามนัเบรนทท์ีส่งูขึน้ 1) BCP มทีัง้ธรุกจิตน้
น้ํา และโรงกลัน่ จงึไดป้ระโยชน์จากทัง้ราคาน้ํามนั และ GRM ทีส่งูขึน้ 2) บรษิทัมกีาร
ปรบัปรุงการดาํเนินงาน จากอตัราการเดนิเครือ่งโรงกลัน่ทีส่งูขึน้ และการประหยดั
ตน้ทุนจากท่าเรอื VLCC (เริม่ดาํเนินงานตัง้แต่ ต.ค. 2025) 3) บรษิทัฯ มคีวามเสีย่ง
ดา้นแหล่งน้ํามนัดบิต่ํา โดยพึง่พาน้ํามนัจากตะวนัออกกลางเพยีง 16% เทยีบกบั
คูแ่ขง่ทีอ่ยูใ่นชว่ง 15–84% 4) ประเดน็กดดนัจากคดคีวามของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ราย
หนึ่ง ไมม่คีวามเสีย่งต่อการขายหุน้ในระยะกลาง เนื่องจากกระบวนการทางกฎหมาย
อาจใชเ้วลาหลายปี และ 5) เรามองวา่ BCP ยงัมมีลูคา่ถูก ซือ้ขายท่ี PE 4.8 เท่า และ 
P/BV 0.6 เท่า เทยีบกบั ROE 9.6% ในปี 2027F 

GRM สงูขึน้ และประสิทธิภาพดีขึน้ 
เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิาน Singapore complex GRM ขึน้ US$6/0.2/0.2 ต่อบารเ์รล 
เป็น US$12.8/7.0/7.2 ต่อบารเ์รล สาํหรบัปี 2026–28F เพือ่สะทอ้นการพุง่ขึน้ของ
ราคาในชว่งสงครามอหิรา่น รวมถงึความเสยีหายของโครงสรา้งพืน้ฐานและโรงงานที่
ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู นอกจากนี้ BCP ยงัไดป้ระโยชน์จากการปรบัปรุง
ประสทิธภิาพการดาํเนินงานในปีนี้ จากการอปัเกรดโรงกลัน่ศรรีาชาใน 4Q25 สง่ผล
ใหอ้ตัราการเดนิเครือ่งสงูขึน้ โดยปรมิาณการกลัน่ (crude throughput) เพิม่เป็น 
280,000 บารเ์รลต่อวนั จากเดมิ 258,000 บารเ์รลต่อวนั อกีทัง้ บรษิทัฯ ยงัจะรบัรู้
ประโยชน์เตม็ปีจากท่าเรอื VLCC (เริม่ดาํเนนิงานตัง้แต่ ต.ค. 2025) ซึง่ชว่ยประหยดั
ตน้ทุนไดร้าว US$0.35–0.45/bbl  

ราคาน้ํามนัและปริมาณขายสาํหรบัธรุกิจ E&P สงูขึน้ 
เราปรบัเพิม่ประมาณการราคาน้ํามนัเบรนทเ์ป็น US$80/75/75 ต่อบารเ์รล ในปี 
2026–28F จากเดมิ US$67/70/70 สะทอ้นการพุง่ขึน้ของราคาในชว่งสงครามอหิรา่น
และ risk premium สาํหรบัธุรกจิทรพัยากรธรรมชาตขิอง BCP (OKEA) คาดวา่จะมี
การเตบิโตของปรมิาณการผลติ โดยตัง้เป้า 31–35 kboe/d ในปี 2026 (เทยีบกบั 32 
kboe/d ในปี 2025) ไดแ้รงหนุนจากแหล่ง Talisker East และ Garn West South และ
คาดวา่จะเพิม่เป็น 37–41 kboe/d ในปี 2027F จากแหล่ง Bestla ซึง่ปัจจุบนัคาดวา่
จะเริม่ผลติไดต้ัง้แต่ตน้ปี (จากเดมิคาดกลางปี) 

ความเส่ียงจากการขายหุ้นลดลงในระยะกลาง 
ในเดอืนพฤศจกิายน 2025 สาํนกังานป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิ (AMLO) 
ไดอ้ายดัหุน้ BCP ทีถ่อืโดย Alpha Charter Energy (ACE) มลูคา่รวมประมาณ 6 พนั
ลบ. (คดิเป็นราว 16.8% ของจาํนวนหุน้ทัง้หมด) หลงัจากนัน้ AMLO ไดเ้ริม่
กระบวนการเพือ่ยดึหุน้ดงักล่าวเป็นของรฐั ซึง่อาจใชเ้วลาหลายปีในการดาํเนนิการ
ใหแ้ลว้เสรจ็ สถานการณ์นี้ทาํใหหุ้น้กอ้นดงักล่าวไมส่ามารถเคลือ่นไหวได ้ (lock up) 
สง่ผลใหค้วามเสีย่งของการเทขายหุน้จาํนวนมากเขา้สูต่ลาดในระยะสัน้ถงึระยะกลาง
ลดลง 

  
 

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 

Sales 507,570  548,402  537,411  547,170  

Net profit 2,881  14,796  7,806  8,381  

Consensus NP  8,370  9,158  10,432  

Diff frm cons (%)  76.8  (14.8) (19.7) 

Norm profit 11,657  10,265  7,806  8,381  

Prev. Norm profit  6,960  7,141  7,427  

Chg frm prev (%)  47.5  9.3  12.8  

Norm EPS (Bt) 8.5  7.5  5.7  6.1  

Norm EPS grw (%) 75.8  (11.9) (24.0) 7.4  

Norm PE (x) 4.2  4.8  6.3  5.9  

EV/EBITDA (x) 3.5  3.0  3.2  2.8  

P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.5  

Div yield (%) 2.9  7.5  4.0  4.3  

ROE (%) 18.4  14.1  9.6  9.6  

Net D/E (%) 109.7  75.9  80.5  61.3  
 

PRICE PERFORMANCE 

(50)
(40)
(30)
(20)
(10)
0
10

15
20
25
30
35
40
45

Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26

(%)(Bt/shr) BCP Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 35.75  

Market Cap (US$ m) 1,641.6  

Listed Shares (m shares) 1,472.6  

Free Float (%) 50.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 7.8  

12M Price H/L (Bt)  40.00/25.00  

Sector Energy 

Major Shareholder Social Security Office 14.13% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings And Assumptions Changes  

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Norm profit (Bt m)       

- New 6,631 11,657 10,265 10,265 7,806 8,381 
- Old  

 
 6,960 7,141 7,427 

- Change (%)    47.5 9.3 12.8 
       

Market GRM (US$/bbl)     
  

- New 8.0 4.1 6.7 10.2 5.5 5.7 
- Old    5.3 5.4 5.1 
- Change (%)    92.7 3.2 11.7 

     
  

Brent oil price (US$/bbl)     
  

- New 82 73 68 80 75 75 
- Old    60 60 60 
- Change (%)    33.3 25.0 25.0 

       
Oil marketing margin (Bt/litre)       
- New 0.94 0.80 0.80 0.70 0.80 0.80 
- Old    0.80 0.80 0.80 
- Change (%)    (12.5) 0.0 0.0 

 

Source: ttb wealth estimates 

 

 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 
Value 

EBITDA 40,534  41,862  43,005  36,907  36,139  32,386  27,902  27,786  25,377  25,300  24,988  25,390   

Free cash flow  15,898  20,689  20,038  14,032  15,610  13,037  10,630  9,435  10,029  8,199  10,778  10,853  152,774  

PV of free cash flow  15,854  17,684  15,830  10,247  10,538  8,136  6,131  5,031  4,943  3,736  4,539  4,225  59,476  

              
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 8.2              

Terminal growth (%) 1.0              

              
Enterprise value - add 

investments 

166,371  
     

  
     

Net cash/(debt)  92,329              

Minority interest 17,205              

Equity value  56,837              

              
# of shares (m) 1,377              

Equity value/share (Bt) 41              
 

Sources: ttb wealth estimates  
 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (BCP) มกีารดาํเนินธุรกจิในหลายแขนง 
โดยมธีุรกจิหลกัคอืธุรกจิโรงกลัน่น้ํามนั (กําลงัการผลติ 1.2 แสน bkd) และ
ธุรกจิคา้น้ํามนั (เป็นอนัดบั 3 ของประเทศ และมสีดัสว่นการตลาด 16%) โดย
ในช่วงปีทีผ่า่นมาทางบรษิทัไดม้กีารลงทุนขนาดใหญ่ในธุรกจิพลงังานโดย
สว่นใหญ่เป็นธุรกจิเกีย่วกบัพลงังานทดแทนโดยการถอืหุน้ 70% ในบรษิทัลกู 
BCPG และยงัมกีารขยายไปในธุรกจิใหม่ๆ  เช่นการสาํรวจและผลติน้ํามนั
และก๊าซธรรมชาต ิ

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ความสอดคลอ้งในธุรกจิการกลัน่ และธุรกจิการคา้น้ํามนั สง่ผลใน BCP 

มสีว่นต่างกําไรสงูสดุในผลผลติจากการกลัน่ 

 การเขา้ถงึแหล่งน้ํามนัดบิภายในประเทศซึง่มคีุณภาพสงู และราคา

ตน้ทุนตํ่าช่วยใหม้คีา่การกลัน่สงูกวา่ในกลุ่ม 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่ 

 การลงทุนในปรมิาณมากในธุรกจิใหมย่งัไมก่่อเกดิผลกําไร 

 มโีอกาสจาํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ ภายใตข้อ้จาํกดัของปรมิาณ

พืน้ที ่และทีด่นิทีว่่างอยู ่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไปยงัธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลงังานสะอาด 

 

 

 

 

 การแทรกแซงจากภาครฐัต่อสว่นต่างการตลาดในธุรกจิสถานีน้ํามนั 

โดยเฉพาะในช่วงทีร่าคาน้ํามนัปรบัตวัขึน้อยา่งรวดเรว็        

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิทีส่งู

กวา่คาด  

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 43.16 41.00 -5% 

Net profit 26F (Bt m) 8,370 14,796 77% 

Net profit 27F (Bt m) 9,158 7,806 -15% 

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 2 SELL: 0 
  

 คา่การกลัน่ (GRM) เป็นความเสีย่งหลกัต่อประมาณการของเรา หาก 

GRM ลดลงอยา่งมนียัสาํคญั จะเป็นปัจจยัเสีย่งดา้นลบหลกัต่อคาํแนะนํา 
“ซือ้” ของเรา 

 ความเสีย่งรอง คอื ราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่อาจสง่ผลใหร้ายไดจ้ากบรษิทั

ยอ่ยในธุรกจิสาํรวจและผลติ (E&P) ลดลง รวมถงึเกดิผลขาดทุนจากส
ต๊อกน้ํามนั (stock loss) 

 
  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร 2026F ของเราสงูกวา่ของ consensus เน่ืองจากเรา

มองบวกมากกวา่ต่อ GRM และราคาน้ํามนั    

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของ consensus เน่ืองจากเรามมุีมมองที่

ระมดัระวงัต่อราคาน้ํามนั 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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BCP ESG & 
Sustainability 

Report 
Bangchak Corporation Pcl. 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

BCP - - - 2.79 0 65.74 4.0

SET ESG DJSI MSCI CG RatingSET ESG

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 
 

 BCP เป็นบรษิทัพลงังานทีม่คีวามหลากหลายของธุรกจิ ครอบคลุมทัง้
โรงกลัน่ สถานีบรกิารน้ํามนั ธุรกจิสาํรวจและผลติปิโตรเลยีมใน
ต่างประเทศ (E&P) และพลงังานทดแทน บรษิทัมกีลยุทธใ์นการเปลีย่น
ผา่นไปสูพ่อรต์พลงังานทีส่ะอาดมากขึน้ ควบคูก่บัการรกัษากระแสเงนิ
สดทีม่ ัน่คงจากธุรกจิเดมิ (legacy businesses) 

 โดยรวม เราใหค้ะแนน ESG ของ BCP อยูใ่นระดบัปานกลางที ่2.8 ตํ่า
กวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มที ่ 3.0 ในบรรดาองคป์ระกอบ ESG จุดแขง็ทีส่ดุ
ของ BCP คอืดา้นสงัคม (Social: S) ที ่3.3 รองลงมาคอืดา้นสิง่แวดลอ้ม 
(Environmental: E) ที ่3.0 ขณะทีด่า้นธรรมาภบิาล (Governance: G) 
มคีะแนนตํ่าทีส่ดุในสามดา้น อยูท่ีเ่พยีง 2.3 

 คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ BCP อยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งดทีี ่ 3.0 
สะทอ้นถงึการขยายกําลงัการผลติพลงังานทดแทน การลงทุนในธุรกจิ 
Sustainable Aviation Fuel (SAF) และการตัง้เป้าหมายระยะยาวที่
ชดัเจน ไดแ้ก่ ความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2030 และสทุธเิป็น
ศนูยภ์ายในปี 2050 อยา่งไรกต็าม ปัจจยัทีก่ดดนัคะแนนดา้น E ยงัคง
เป็นความคบืหน้าในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทีย่งัเป็นไปอยา่ง
คอ่ยเป็นคอ่ยไป รวมถงึโครงสรา้งธุรกจิหลกัทีย่งัพึง่พาคารบ์อนสงู 

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) แก่ BCP ในระดบัทีค่อ่นขา้งดทีี ่3.3 สะทอ้น
ถงึการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ในทุกสายธุรกจิ ระดบัการมสีว่นรว่มของ
พนกังานทีส่งู และการมบีทบาทเชงิรุกในกจิกรรมเพือ่ชุมชน 

 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) แก่ BCP เพยีง 2.3 โดยสะทอ้นถงึ
กรณ ี insider trading ในอดตี และการสอบสวนทีย่งัดาํเนินอยูข่อง
สาํนกังานป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิ (AMLO) เกีย่วกบัการถอื
หุน้ของ Alpha Charter Energy ซึง่เราคาดวา่จะยงัคงเป็นประเดน็
กดดนัสาํคญัต่อไป อยา่งไรกต็าม BCP ยงัมจุีดแขง็ในดา้นความยัง่ยนื
ของธุรกจิ จากการกระจายพอรต์ธุรกจิทีด่ ี และทศิทางการเตบิโตไปสู่
ธุรกจิทีป่ล่อยคารบ์อนตํ่ามากขึน้ 
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BCP Environment Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign BCP a decent Environmental score of 3.0. The score 
reflects a balance between its still-large fossil fuel exposure 
and clear decarbonization targets. It is also a balance between 
the company’s active transition toward green businesses and 
the still gradual pace of emissions reduction. 

Environment (E) Rating 

 

LOW HIGH

   

1 2 3 4 5

3.0

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign BCP a decent E score of 3.0. On the positive side, 
BCP has clear targets to achieve carbon neutrality by 2030 
and net-zero GHG emissions by 2050, and it is transitioning 
its business toward green energy. However, that is weighed 
down by still-large exposure to its core fossil-fuel-based 
energy business and its gradual reduction in carbon 
emissions. 

 We consider BCP as a proactive company among energy 
peers in its business transition toward cleaner energy. BCP 
has expanded into renewables (solar, wind, bioenergy) and 
advancing green refinery initiatives, including sustainable 
aviation fuel (SAF) and bio-based products. However, its 
upstream investment via OKEA enhances diversification but 
increases fossil fuel exposure. 

 In 2025, BCP reported 0.91m tonnes of CO₂e emissions. That 
was just a 7% reduction, indicating gradual progress in 
emissions reduction. 

 The company’s decarbonization strategy focuses on green 
product innovation, efficiency improvements, and circular 
economy initiatives, alongside scaling SAF production to 
~1mn liters/day, which could reduce emissions by ~80k 
tonnes of CO₂e annually. 

 Operationally, BCP has improved energy efficiency through 
system upgrades, solar rooftop expansion, and internal KPIs 
for energy and GHG intensity, while also enhancing Scope 3 
coverage and piloting carbon capture — supporting a more 
comprehensive and aligned long-term transition pathway. 

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data    
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BCP Social Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

Social is BCP’s strongest ESG pillar among the three. We 
assign a decent S score of 3.3, supported by its strong business 
operations, strong product brands, active community 
engagement, and focus on employee welfare. 

Social (S) Rating 

     

LOW HIGH
2 3 4 5

 

1

3.3 

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign BCP an S score of 3.3, reflecting strong operations 
across product lines, and a solid performance in stakeholder 
engagement, employee welfare, and operational safety. 

 BCP runs strong operations in its core businesses of refinery 
and a large network of over 2,200 petrol stations. The 
company maintains high safety standards, with zero major 
oil/chemical spills and zero lost-time injuries (LTI), highlighting 
effective risk management in refining and upstream 
operations. 

 BCP has the strong petrol station brand, Bangchak. It actively 
supports communities through its service station network, 
promotes local sourcing and SME partnerships, as well as 
programs like used cooking oil collection (“Fry to Fly”) that 
engage households and businesses. This is used as a key 
feedstock for its SAF project.  

 BCP places strong emphasis on human capital development, 
with employees receiving regular training (avg. ~26 
hours/year) and initiatives such as the “100x Happiness” 
framework, contributing to 78% employee engagement. 

 Community engagement is well established, with 89% 
satisfaction, supported by collaboration with government 
agencies, schools, and local communities, reinforcing BCP’s 
social license to operate. 

 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Health, Safety & Well-being 
- Labor Relations 
- Operational Risk Management  
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BCP Governance Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign BCP a moderate Governance score of 2.3. This 
reflects an overhang concern regarding an ongoing 
investigation by AMLO into Alpha Charter Energy's 16.8% stake 
holding. The shareholding has been frozen by AMLO. The 
moderate score also reflects some past business investments 
that resulted in impairments. 

Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH

 2.3

1 2 3 4 5

 

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign BCP a moderate G score of only 2.3, below the 
sector’s average of 2.9. The decent business diversification 
and sustainability are weighed down by an ongoing 
investigation by AMLO into the 16.8% stake held by ACE, 
whose shares have also been ordered to be frozen.   

 The strong area is business sustainability, where BCP has 
been diversifying and strengthening its businesses. Its refinery 
business has been upgraded to improve return, and its petrol 
station network has been expanded with strong brand 
recognition to be the second-largest operator with over 2,200 
stations, including the 2023 acquisition of ESSO’s petrol 
station business. It also has a renewable power business via 
its 58%-owned BCPG Pcl (BCPG TB, BUY, Bt6.65).  

 On the negative side of business sustainability and risk 
management, a lithium and some E&P investments have 
resulted in impairments over the past few years.   

 Leaving aside the ongoing shareholding issue, BCP’s board 
structure is decent. The board’s chairman is an independent 
director and 10 out of the total 15 board members are 
independent, in line with the two-thirds ideal ratio.  

 BCP has audit, remuneration, risk management and 
sustainable and corporate governance committees that are 
chaired by independent directors, providing a reasonable level 
of oversight. 

 The most concerning issue is an ongoing investigation by 
AMLO into the 16.8% stake holding by ACE, allegedly linked 
to the Capital Asia Investments (CAI) fund, which in turn is 
allegedly linked to an ongoing high-profile money laundering 
case.  

 There was previously an insider trading case concerning a 
former director related to the ESSO acquisition. That case is 
now resolved with the individual having left the company.  

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
 

SCALE WEIGHTING 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Sales 589,877 507,570 548,402 537,411 547,170
Cost of sales 552,412 469,920 511,262 498,672 506,903
  Gross profit 37,465 37,649 37,141 38,740 40,267
% gross margin 6.4% 7.4% 6.8% 7.2% 7.4%
Selling & administration expenses 15,275 14,953 16,452 16,122 16,415
  Operating profit 22,190 22,696 20,688 22,617 23,852
% operating margin 3.8% 4.5% 3.8% 4.2% 4.4%
Depreciation & amortization 20,056 18,108 19,845 19,245 19,153
  EBITDA 42,246 40,804 40,534 41,862 43,005
% EBITDA margin 7.2% 8.0% 7.4% 7.8% 7.9%
Non-operating income 8,755 (5,618) 4,780 4,780 4,780
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (7,001) (6,296) (6,502) (8,363) (8,797)
  Pre-tax profit 23,944 10,782 18,967 19,035 19,836
Income tax 16,818 2,167 9,602 11,585 11,697
  After-tax profit 7,127 8,615 9,364 7,450 8,138
% net margin 1.2% 1.7% 1.7% 1.4% 1.5%
Shares in aff iliates' Earnings 1,361 2,607 2,607 2,607 2,607
Minority interests (1,856) 435 (1,707) (2,252) (2,365)
Extraordinary items (4,447) (8,777) 4,531 0 0
NET PROFIT 2,185 2,881 14,796 7,806 8,381
Normalized profit 6,631 11,657 10,265 7,806 8,381
EPS (Bt) 1.6 2.1 10.7 5.7 6.1
Normalized EPS (Bt) 4.8 8.5 7.5 5.7 6.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
ASSETS:
Current assets: 105,231 94,911 98,537 96,971 98,155
  Cash & cash equivalent 29,408 30,369 28,555 28,555 28,555
  Account receivables 33,169 29,628 32,011 31,369 31,939
  Inventories 41,210 32,803 35,689 34,810 35,384
  Others 1,445 2,112 2,282 2,236 2,277
Investments & loans 32,895 29,625 29,625 29,625 29,625
Net f ixed assets 115,748 114,934 111,088 104,844 98,691
Other assets 62,667 59,336 61,886 84,609 85,218
Total assets 316,542 298,805 301,136 316,048 311,690

LIABILITIES:
Current liabilities: 81,177 73,016 60,806 60,916 59,253
  Account payables 34,252 26,449 28,776 28,067 28,530
  Bank overdraft & ST loans 15,030 22,329 5,147 5,662 4,918
  Current LT debt 16,131 13,785 13,432 14,775 12,835
  Others current liabilities 15,764 10,453 13,451 12,413 12,969
Total LT debt 96,349 86,584 84,365 92,798 80,614
Others LT liabilities 52,542 55,065 57,988 57,125 57,892
Total liabilities 230,068 214,664 203,159 210,839 197,759
Minority interest 26,729 17,205 18,912 21,164 23,529
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,377 1,473 1,377 1,377 1,377
Share premium 11,157 14,627 14,627 14,627 14,627
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (384) 1,001 1,001 1,001 1,001
Retained earnings 47,594 49,835 62,059 67,039 73,397
Shareholders' equity 59,745 66,936 79,064 84,045 90,402
Liabilities & equity 316,542 298,805 301,136 316,048 311,690  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Earnings before tax 23,944 10,782 18,967 19,035 19,836
Tax paid (16,818) (2,167) (9,602) (11,585) (11,697)
Depreciation & amortization 20,056 18,108 19,845 19,245 19,153
Chg In w orking capital (300) 4,145 (2,942) 812 (681)
Chg In other CA & CL / minorities 2,208 (7,545) 5,436 1,615 3,124
Cash flow from operations 29,091 23,323 31,703 29,121 29,734

Capex (16,430) (17,293) (16,000) (13,000) (13,000)
Right of use 1,553 340 0 0 0
ST loans & investments 260 0 0 0 0
LT loans & investments (3,513) 3,270 0 0 0
Adj for asset revaluation 310 4,026 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (2,925) (8,836) 4,905 (23,586) 157
Cash flow from investments (20,745) (18,493) (11,095) (36,586) (12,843)
Debt f inancing (871) (4,154) (19,753) 10,290 (14,867)
Capital increase 0 3,565 (96) 0 0
Dividends paid (3,985) (1,053) (2,572) (2,825) (2,023)
Warrants & other surplus (10,877) (2,228) 0 0 0
Cash flow from financing (15,733) (3,869) (22,422) 7,465 (16,891)

Free cash flow 8,345 4,830 20,608 (7,465) 16,891

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Normalized PE (x) 7.4 4.2 4.8 6.3 5.9
Normalized PE - at target price (x) 8.5 4.8 5.5 7.2 6.7
PE (x) 22.5 17.1 3.3 6.3 5.9
PE - at target price (x) 25.8 19.6 3.8 7.2 6.7
EV/EBITDA (x) 3.5 3.5 3.0 3.2 2.8
EV/EBITDA - at target price (x) 3.7 3.6 3.2 3.4 2.9
P/BV (x) 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5
P/BV - at target price (x) 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6
P/CFO (x) 1.7 2.1 1.6 1.7 1.7
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividend yield (%) 2.9 2.9 7.5 4.0 4.3
FCF Yield (%) 17.0 9.8 41.9 (15.2) 34.3

(Bt)
Normalized EPS 4.8 8.5 7.5 5.7 6.1
EPS 1.6 2.1 10.7 5.7 6.1
DPS 1.1 1.1 2.7 1.4 1.5
BV/share 43.4          48.6          57.4          61.0          65.7          
CFO/share 21.1          16.9          23.0          21.1          21.6          
FCF/share 6.1            3.5            15.0          (5.4)           12.3          

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Growth Rate
Sales  (%) 52.9 (14.0) 8.0 (2.0) 1.8
Net profit  (%) (83.5) 31.9 413.6 (47.2) 7.4
EPS  (%) (83.5) 31.9 413.6 (47.2) 7.4
Normalized profit  (%) (31.6) 75.8 (11.9) (24.0) 7.4
Normalized EPS  (%) (31.6) 75.8 (11.9) (24.0) 7.4
Dividend payout ratio (%) 66.2 50.2 25.0 25.0 25.0

Operating performance
Gross margin (%) 6.4 7.4 6.8 7.2 7.4
Operating margin (%) 3.8 4.5 3.8 4.2 4.4
EBITDA margin (%) 7.2 8.0 7.4 7.8 7.9
Net margin (%) 1.2 1.7 1.7 1.4 1.5
D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.5 1.1 1.1 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.1 0.8 0.8 0.6
Interest coverage - EBIT (x) 3.2 3.6 3.2 2.7 2.7
Interest coverage - EBITDA (x) 6.0 6.5 6.2 5.0 4.9
ROA - using norm profit (%) 2.0 3.8 3.4 2.5 2.7
ROE - using norm profit (%) 10.1 18.4 14.1 9.6 9.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.8 13.6 12.8 9.1 9.3
  - asset turnover (x) 1.8 1.6 1.8 1.7 1.7
  - operating margin (%) 5.2 3.4 4.6 5.1 5.2
  - leverage (x) 5.0 4.9 4.1 3.8 3.6
  - interest burden (%) 77.4 63.1 74.5 69.5 69.3
  - tax burden (%) 29.8 79.9 49.4 39.1 41.0
WACC (%) #N/A 8.2 8.2 8.2 8.2
ROIC (%) 4.0 11.5 6.4 5.8 5.8
  NOPAT (Bt m) 6,604 18,135 10,215 8,852 9,786
  invested capital (Bt m) 157,847 159,265 153,453 168,724 160,214

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 

 

20 APRIL 2026    

    

SELL (Unchanged) TP:  Bt 1.45 (From: Bt 0.77) 

Change in Numbers  Downside : 11.0% 
 

IRPC Public Co Ltd  (IRPC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

ต้นทนุสงูและแข่งขนัยาก 
 

แม้ว่าสงครามในตะวนัออกกลางจะสร้างกาํไรพิเศษในระยะสัน้ แต่ IRPC 
ยงัคงเผชิญแรงกดดนัจากภาวะขาลงของอตุสาหกรรมปิโตรเคมี และต้นทุน
การผลิตท่ีสงูจากขนาดธรุกิจท่ีเลก็ (มีสายการผลิตขนาดเลก็หลายหน่วย) เรา
ยงัคงคาํแนะนํา “ขาย” IRPC 

 

วฏัจกัรอ่อนแอและเสียเปรียบด้านขนาด; แนะนํา “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เราคงคาํแนะนํา “ขาย” IRPC แมจ้ะปรบัเพิม่ราคาเป้าหมาย
ปี 2026F เป็น 1.45 บาท (จาก 0.77 บาท) จากการปรบัเพิม่สมมตฐิานมารจ์ิน้ของ
ธุรกจิปิโตรเคมแีละโรงกลัน่ ประเดน็สาํคญัมดีงันี้ 1) เชน่เดยีวกบับรษิทัอื่นในกลุ่ม
พลงังาน IRPC ไดป้ระโยชน์จากราคาพลงังาน และสเปรดทีเ่พิม่ขึน้จากสงคราม
ตะวนัออกกลาง อยา่งไรกต็าม ปัจจยับวกดงักล่าวเริม่ลดลงตามการคลีค่ลายของ
ความขดัแยง้ 2) วฏัจกัรอุตสาหกรรมปิโตรเคมยีงัคงอยูใ่นชว่งขาลงต่อเนื่อง ซึง่เรา
คาดวา่จะยาวไปจนถงึปี 2028F 3) ขนาดธุรกจิของ IRPC คอ่นขา้งเลก็ โดยแต่ละสาย
ผลติภณัฑม์กีาํลงัการผลติไมม่าก ทาํใหบ้รษิทัมตีน้ทุนการผลติสงู ซึง่ยิง่กดดนักาํไร
สทุธใินชว่งขาลง และ 4) ดว้ยซือ้ขายที ่P/BV 0.5 เท่า เทยีบกบั ROE เพยีง 1.7% ใน
ปี 2027F เราจงึมองวา่ IRPC ยงัมมีลูคา่แพง 

ผลประโยชน์เร่ิมลดลง 
IRPC ไดป้ระโยชน์จากการพุง่ขึน้ของ GRM และ petrochemical spreads ในชว่ง
สงครามตะวนัออกกลาง อยา่งไรกต็าม สงครามกาํลงัผอ่นคลายเขา้สูช่ว่งการเจรจา 
ซึง่เราคาดวา่จะสิน้สดุภายในเดอืนนี้ เรายงัคงชอบกลุ่มโรงกลัน่หลงัสงครามยุต ิ แต่
คาดวา่กลุ่มปิโตรเคมยีงัคงอยูใ่นชว่งขาลงต่อเนื่อง IRPC มกีาํลงัการกลัน่คอ่นขา้ง
เลก็ เพยีง 215kbd และผลประกอบการของบรษิทัถูกขบัเคลือ่นโดยธุรกจิปิโตรเคมี
เป็นหลกั ในดา้นอุปสงค-์อุปทาน คาดวา่จะมกีาํลงัการผลติโพลโีพรพลินีเพิม่ขึน้ 19 
ลา้นตนั ในปี 2025–30F เทยีบกบัอุปสงคท์ีเ่พิม่เพยีง 13 ลา้นตนั เพือ่สะทอ้น
ผลกระทบจากสงครามตะวนัออกกลางและโครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่สยีหายซึง่ตอ้งใช้
เวลาในการฟ้ืนฟู เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิานสว่นต่างราคา PP–naphtha spread เป็น 
US$420/410/400 ต่อตนั ในปี 2026–28F (จาก 390/400/390) อยา่งไรกต็าม ระดบั
ดงักล่าวยงัต่ํากว่าคา่เฉลีย่ชว่งวฏัจกัรปกต ิ(mid-cycle) ทีป่ระมาณ US$500 ต่อตนั 

กาํไรลดลงอย่างมากในปี 2027–28F 
เราคาดวา่ IRPC จะมกีาํไร 3.6 พนัลบ. ในปี 2026F จากแรงหนุนพเิศษของสงคราม
ตะวนัออกกลาง พลกิจากขาดทุน 3.5 พนัลบ. อยา่งไรกต็าม การฟ้ืนตวัดงักล่าวไม่
น่าจะยัง่ยนื โดยคาดวา่กาํไรจะลดลงอยา่งมากเหลอืเพยีง 1.2/1.3 พนัลบ. ในปี 
2027–28F จากการทีส่เปรดกลบัสูภ่าวะปกต ิและการหยุดซ่อมบาํรุงใหญ่ของโรงงาน 
ในปี 2028F 

โครงสร้างต้นทนุท่ีไม่สามารถแข่งขนัได้ 
ฐานตน้ทุนการดาํเนินงานของ IRPC อยูใ่นระดบัสงูทีป่ระมาณ US$9–10/bbl เทยีบ
กบั integrated margin เพยีง US$8.8/bbl ในปี 2025 ขอ้เสยีเปรยีบดา้นตน้ทุนนี้มี
สาเหตุหลกัมาจากขนาดธุรกจิทีเ่ลก็และสนิทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพต่ํากวา่ ซึง่จาํกดั
การเกดิการประหยดัจากขนาด ตวัอยา่งเชน่ บรษิทัมกีาํลงัการผลติโรงกลัน่ 215kbd 
PP 775,000 ตนั HDPE 140,000 ตนั PS 125,000 ตนั เมือ่เทยีบกบักาํลงัการผลติ
ใหมใ่นตลาดโลก โดยเฉพาะในจนี ซึง่สรา้งในขนาดทีใ่หญ่กวา่มาก สง่ผลใหม้ตีน้ทุน
ต่อหน่วยต่ํากวา่ อยา่งมนียัสาํคญั 
 

  
 

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 232,671  235,624  231,380  194,846  

Net profit (3,572) 6,888  1,204  1,370  

Consensus NP  703  1,844  3,012  

Diff frm cons (%)  879.6  (34.7) (54.5) 

Norm profit (1,161) 3,586  1,204  1,370  

Prev. Norm profit  (600) (241) (187) 

Chg frm prev (%)  na na na 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.2  0.1  0.1  

Norm EPS grw (%) na  na  (66.4) 13.9  

Norm PE (x) na  9.3  27.7  24.3  

EV/EBITDA (x) 9.8  4.1  4.7  4.1  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 0.6  1.8  1.8  1.8  

ROE (%) na  5.2  1.7  1.9  

Net D/E (%) 61.9  39.9  29.7  19.7  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of   17-Apr-26 (Bt) 1.63  

Market Cap (US$ m) 1,038.6  

Listed Shares (m shares) 20,434.4  

Free Float (%) 51.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 4.4  

12M Price H/L (Bt)  1.98/0.71  

Sector Energy 

Major Shareholder PTT Pcl 45.05% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings And Assumptions Changes  

  2023 2025 2026F 2027F 2028F 
Norm profit (Bt m)      
- New (4,415) (1,161) 3,586 1,204 1,370 
- Old   (600) (241) (187) 
- Change (%)   na na na 

  
    

Market GIM (US$/bbl)      
- New 7.9 7.2 12.0 10.3 11.2 
- Old   9.1 9.4 10.2 
- Change (%)   31.3 10.0 9.9 

     
 

PP-naphtha (US$/tonne)      

- New 320 348 460 410 380 
- Old   390 400 370 
- Change (%)   17.9 2.5 2.7 

 

Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2026F 
(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 

Value 

EBITDA  15,054  11,626  11,574  10,073  9,821  6,514  6,453  5,802  5,151  4,520  4,520  4,717   

Free cash flow   11,063  8,952  8,593  9,802  8,647  3,601  4,390  3,421  3,307  2,197  2,358  2,919  50,459  

PV of free cash flow   11,032  7,691  6,840  7,232  5,912  2,282  2,578  1,861  1,668  1,027  1,021  1,172  20,253  

               
Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.1               

WACC (%) 7.9               

Terminal growth (%) 2.0               

               
Enterprise value 70,570               

Net debt 40,818               

Minority interest 107               

Equity value 29,645               

               
# of shares 20,434               

Equity value / share 1.45               
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไออารพ์ซี ี จาํกดั (มหาชน) (IRPC) เป็นโรงกลัน่และปิโตรเคมคีรบ
วงจรตัง้อยูใ่นพืน้ทีช่ายฝัง่ทะเลทางภาคตะวนัออกของประเทศไทย บรษิทั มี
กําลงัการกลัน่น้ํามนัดบิ 215 kbd กําลงัการผลติโอเลฟิน 1.2m tpa และอะโร
เมตกิและสไตรนิีคส ์0.6m tpa กลยุทธก์ารเตบิโตของบรษิทัฯ มุง่เน้นไปทีก่าร
ขยายพอรต์ผลติภณัฑ ์specialty ซึง่บรษิทัฯ ตัง้เป้าทีจ่ะเพิม่ปรมิาณการขาย
โพลเีมอรเ์ป็น 52% ภายในปี 2025 จาก 22% ในปัจจุบนั 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นโรงกลัน่และปิโตรเคม ีcomplex แบบครบวงจร 

 เป็นบรษิทัในเครอื PTT  

 

 

 

 โครงสรา้งตน้ทุนเดมิ 

 ทาํเลทีต่ัง้คอ่นขา้งแยกออกจากมาบตาพดุ 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการลดตน้ทุน และปรบัปรุงสดัสว่นการขายในประเทศ 

 มโีอกาสทีม่ารจ์ิน้เพิม่ขึน้จากการขยายพอรต์ผลติภณัฑ ์ specialty ที่

ประสบความสาํเรจ็ 

 

 

 คา่การกลัน่และสว่นต่างราคาปิโตรเคมทีีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดจากทัง้ความ

ตอ้งการทีอ่่อนแอและอุปทานใหมท่ีเ่ตบิโตอยา่งมาก    

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 1.44  1.45  1% 

Net profit 26F (Bt m) 703 6,888 880% 

Net profit 27F (Bt m) 1,844 1,204 -35% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 9 SELL: 6 
  

 Petrochemical spreads หรอื refining margin ทีส่งูกวา่คาด เป็นความ

เสีย่งดา้นบวกต่อประมาณการของเรา 

 หากราคาน้ํามนัดบิลดลงสงูระดบัตํ่า ซึง่จะนําไปสูต่น้ทุนการดาํเนินงานที่

ลดลง จะเป็นความเสีย่งดา้นบวกต่อประมาณการของเรา  

 การประหยดัตน้ทุน และ/หรอื การปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติทีด่ขี ึน้

จะเป็นความเสีย่งดา้นบวกอกีประการต่อประมาณการกําไรของเรา 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการของเราสาํหรบัปี 2026F สงูกวา่คา่เฉลีย่ของ Bloomberg 

consensus เน่ืองจากสมมตฐิาน GRM ของเราทีส่งูขึน้ 

 จงึสง่ผลใหร้าคาเป้าหมายของเราสงูกวา่คา่เฉลีย่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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IRPC ESG & 
Sustainability 

Report 
IRPC Public Co Ltd 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

IRPC - - YES 2.87 0 59.37 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 
 

 IRPC เป็นบรษิทัโรงกลัน่และปิโตรเคมแีบบครบวงจร โดยม ีPTT ถอืหุน้
อยู ่ 45% บรษิทัมขีนาดกลาง ดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่ขนาด 215,000 
บารเ์รลต่อวนั ในจงัหวดัระยอง และมกีําลงัการผลติผลติภณัฑปิ์โตรเคมี
รวม 2.2 ลา้นตนั  

 เราใหค้ะแนน ESG ของ IRPC อยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งดทีี ่3.0 โดยดา้นที่
แขง็แกรง่ทีส่ดุคอื สงัคม (S) ที ่3.5 รองลงมาคอื ธรรมาภบิาล (G) ที ่3.0 
และ สิง่แวดลอ้ม (E) ที ่2.7 ทัง้น้ี เราไมไ่ดม้องวา่ IRPC เป็นหุน้เด่นดา้น 
ESG  

 IRPC มจุีดเด่นดา้น S โดยไดแ้รงหนุนจากความเสถยีรในการ
ดาํเนินงานและความเสีย่งจากการหยุดชะงกัทีต่ํ่า นอกจากน้ียงัมกีารมี
สว่นรว่มของพนกังานทีส่งู มาตรฐานความปลอดภยัทีด่ ีและการบรหิาร
แรงงานทีม่ปีระสทิธภิาพ (มสีหภาพแรงงานในระดบัสงูแต่มคีวาม
ขดัแยง้ต่ํา) 

 ดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) เป็นจุดอ่อนทีสุ่ดของ IRPC โดยมคีะแนนเพยีง 2.7 
แมจ้ะเป็นผูผ้ลติแบบครบวงจรทัง้โรงกลัน่และปิโตรเคม ี แต่บรษิทัมี
ประสทิธภิาพการใชพ้ลงังานไมส่งูนกั เน่ืองจากโรงงานคอ่นขา้งเก่า และ
แต่ละสายการผลติมขีนาดคอ่นขา้งเลก็ 

 ดา้นธรรมาภบิาล (G) อยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งดทีี ่ 3.0 โดยมโีครงสรา้ง
คณะกรรมการทีเ่หมาะสมและมคีณะกรรมการยอ่ยครบถว้น อยา่งไรก็
ตาม ถูกกดดนัจากการกํากบัดแูลในระดบักลุ่มของ PTT และโครงสรา้ง
ตน้ทุนการดาํเนินงานทีค่อ่นขา้งสงู 
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IRPC Environment Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign IRPC a moderate E score of 2.7.  Despite being an 
integrated refinery-petrochemical company, IRPC’s energy 
efficiency is limited by its aging facilities and the relatively 
small scale of each production unit. However, the company has 
set targets to improve its emission levels. 

Environment (E) Rating 

 

LOW HIGH
3

2.7    

1 2 4 5

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign IRPC a moderate E score of 2.7, below the sector 
average of 2.9. The score reflects its small-scale production 
units on each production line, which results in its higher 
greenhouse gas (GHG) intensity of 320kg CO2 per barrel of 
crude oil equivalent, above its peers’ average of 280kg CO2 
per barrel of crude oil equivalent.  

 That said, IRPC has set clear targets of a 20% emission 
reduction by 2030 from the 2019 base year and net-zero 
emissions by 2050. Its absolute emissions are trending in the 
right direction, with Scope 1 and 2 emissions falling 10% to 
3.71m tonnes of CO₂e in 2025 from 2019. 

 IRPC has operational efficiency improvement plans with 39 
energy-saving initiatives. The initiatives resulted in energy 
reduction equivalent to 23,000 tonnes of CO2.  

 Under its “IRPC Going Circular” framework, the company 
achieved an 84% waste circularity rate in 2025, alongside 
securing Thailand’s first “Zero Plastic Waste to Landfill in 
Production Processes” certification — a notable ESG 
differentiator domestically. 

 Its decarbonization pathway remains in the early stages, with 
initiatives including floating solar deployment, energy 
efficiency optimization via its Energy Intensity Index (EII), and 
broader clean energy adoption.  

 Product-side transition is developing, with IRPC expanding its 
low-carbon “ECO-PRO” product portfolio and registering 73 
products under Carbon Footprint of Product (CFP) labels, 
positioning for rising demand for sustainable materials, 
particularly in export markets. 

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
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Sources: ttb wealth, Company data    



 

 
 

ttb wealth research 43 
 
 

 

IRPC Social Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

IRPC’s social performance is 3.5, a clear relative strength 
underpinned by high employee engagement, a solid safety 
track record, and proactive community investment.  

Social (S) Rating 

     

LOW HIGH

3.5

2 3 4 5

  

1

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign IRPC a good S score of 3.5, above its peer 
average of 3.0. This reflects its smooth operations, strong 
execution across workforce management, safety, and 
community engagement. 

 Despite not being highly efficient in its structure, IRPC has 
operated its plants well. There haven’t been major incidents 
in either the refinery and petrochemical operations.  

 Employee engagement is its key strength, with an 82% 
engagement score in 2025 (vs. 80% target). This was further 
validated by external recognition as a “2025 Mercer Thailand 
Best Employer”, reinforcing IRPC’s positioning as a leading 
employer in the sector. 

 Safety performance is robust, with a Total Recordable Injury 
Rate (TRIR) of 0.22, outperforming the 0.26 target, and zero 
fatalities recorded during the year — an important metric for 
heavy industry operators. 

 Human rights standards are well established, with IRPC 
recognized as a Gold Level Human Rights Model 
Organization for the second consecutive year (2024–25) and 
the seventh consecutive year overall, highlighting consistency 
rather than a one-off achievement. 

 Labour relations appear stable and constructive, with ~80% of 
employees unionized across four labour unions. Engagement 
remains active but manageable, with three union proposals 
submitted and all successfully resolved during the year, 
suggesting limited labour friction risk. 

 Community engagement is both measurable and impactful, 
with a community satisfaction score of 80.9% (vs. the 78% 
target). Initiatives are increasingly aligned with long-term 
social value creation, including smart farming programs, youth 
skills development, sustainable tourism promotion, and plastic 
recycling into medical prosthetics, supporting both circular 
economy and social inclusion objectives. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Health, Safety & Well-being 
- Labor Relations 
- Operational Risk Management  

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data    



 

 
 

ttb wealth research 44 
 
 

IRPC Governance Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

IRPC’s G score is decent at 3.0, reflecting a well-structured 
governance framework that is broadly in line with peers, 
supported by independent oversight and formal committees. 
However, group-level control via PTT, along with its high 
operating cost structure, weighs down the score. 

Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH

3.0 
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GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign IRPC a decent G score of 3.0, reflecting a sound 
governance framework and adequate board independence, 
partially offset by its high operating cost structure.  

 IRPC’s board structure is quite decent, with the board 
chairman being an independent director. Also, its independent 
board ratio of 8 out of 14 (53%) is acceptable, as it’s over 50% 
but still below the two-thirds ideal.  

 IRPC has a comprehensive set of committees, including an 
Audit Committee, Corporate Governance and Sustainability 
Committee, Nomination and Remuneration Committee, and 
Risk Management Committee.  

 IRPC is 45% owned by PTT and its strategic decisions 
requires approval from the parent company. While this 
ensures alignment with group policies and risk controls, it may 
limit strategic flexibility and speed of execution relative.  

 On business sustainability, cost competitiveness is a key 
weakness for IRPC. The disadvantage is on small and medium 
size of its operation units. IRPC’s production capacities of its 
product lines are considered small scale by today’s global and 
regional standards. The company however is committed to 
improve this via cost rationalization initiatives. Also to improve 
return, IRPC targets to increase higher-margin specialty 
products from 40% of sales in 2025 to  60% by 2030.  

 Still on business sustainability, IRPC remains a highly volatile 
company due to the nature of its refinery and petrochemical 
businesses. Despite being a relatively integrated producer, the 
business remains highly volatile. There is yet to be 
diversification to a stable non-energy business area. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 281,711 232,671 235,624 231,380 194,846
Cost of sales 272,996 221,223 217,463 216,348 182,027
  Gross profit 8,715 11,448 18,161 15,032 12,819
% gross margin 3.1% 4.9% 7.7% 6.5% 6.6%
Selling & administration expenses 14,500 13,299 12,573 12,983 10,933
  Operating profit (5,785) (1,851) 5,588 2,049 1,886
% operating margin -2.1% -0.8% 2.4% 0.9% 1.0%
Depreciation & amortization 9,141 9,425 9,466 9,578 9,688
  EBITDA 3,356 7,574 15,054 11,626 11,574
% EBITDA margin 1.2% 3.3% 6.4% 5.0% 5.9%
Non-operating income 1,298 1,282 1,212 1,252 1,054
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (2,427) (2,337) (2,427) (2,731) (2,156)
  Pre-tax profit (6,914) (2,906) 4,372 570 784
Income tax (1,474) (817) 1,715 294 337
  After-tax profit (5,440) (2,089) 2,657 276 447
% net margin -1.9% -0.9% 1.1% 0.1% 0.2%
Shares in aff iliates' Earnings 989 900 900 900 900
Minority interests 36 28 28 28 23
Extraordinary items (779) (2,411) 3,302 0 0
NET PROFIT (5,194) (3,572) 6,888 1,204 1,370
Normalized profit (4,415) (1,161) 3,586 1,204 1,370
EPS (Bt) (0.3) (0.2) 0.3 0.1 0.1
Normalized EPS (Bt) (0.2) (0.1) 0.2 0.1 0.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 56,999 67,086 48,687 48,274 42,055
  Cash & cash equivalent 9,924 27,198 9,000 9,000 9,000
  Account receivables 13,269 12,037 12,190 11,970 10,080
  Inventories 28,791 23,832 23,427 23,307 19,610
  Others 5,015 4,019 4,070 3,997 3,366
Investments & loans 8,841 9,887 9,887 9,887 9,887
Net f ixed assets 109,789 101,534 94,640 88,066 80,878
Other assets 8,926 8,875 8,978 8,830 7,553
Total assets 184,555 187,383 162,193 155,057 140,374

LIABILITIES:
Current liabilities: 53,844 58,981 52,914 49,908 41,689
  Account payables 29,589 40,685 39,993 39,788 33,476
  Bank overdraft & ST loans 6,800 0 0 0 0
  Current LT debt 9,197 10,786 5,988 3,051 2,339
  Others current liabilities 8,257 7,510 6,933 7,069 5,874
Total LT debt 55,727 57,229 31,773 27,456 21,053
Others LT liabilities 4,875 5,183 5,347 5,254 4,459
Total liabilities 114,447 121,393 90,035 82,618 67,201
Minority interest 143 107 79 51 28
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434
Share premium 28,554 28,554 28,554 28,554 28,554
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (308) (318) (318) (318) (318)
Retained earnings 21,285 17,211 23,409 23,717 24,474
Shareholders' equity 69,966 65,882 72,079 72,387 73,145
Liabilities & equity 184,555 187,383 162,193 155,057 140,374  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax (6,914) (2,906) 4,372 570 784
Tax paid 1,474 817 (1,715) (294) (337)
Depreciation & amortization 9,141 9,425 9,466 9,578 9,688
Chg In w orking capital 1,234 17,286 (439) 135 (724)
Chg In other CA & CL / minorities 7,001 3,069 272 1,110 336
Cash flow from operations 11,936 27,691 11,956 11,098 9,746

Capex (4,568) (1,170) (2,572) (3,003) (2,500)
Right of use 21 16 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 172 (1,047) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (3,761) (4,026) 3,363 56 481
Cash flow from investments (8,136) (6,227) 791 (2,947) (2,019)
Debt f inancing 655 (3,679) (30,254) (7,255) (7,114)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (612) (204) (691) (895) (613)
Warrants & other surplus (138) (308) 0 0 0
Cash flow from financing (96) (4,191) (30,945) (8,151) (7,727)

Free cash flow 3,800 21,465 12,747 8,151 7,727

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) na na 9.3 27.7 24.3
Normalized PE - at target price (x) na na 8.3 24.6 21.6
PE (x) na na 4.8 27.7 24.3
PE - at target price (x) na na 4.3 24.6 21.6
EV/EBITDA (x) 28.3 9.8 4.1 4.7 4.1
EV/EBITDA - at target price (x) 27.2 9.3 3.9 4.4 3.8
P/BV (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
P/CFO (x) 2.8 1.2 2.8 3.0 3.4
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Dividend yield (%) 0.6 0.6 1.8 1.8 1.8
FCF Yield (%) 11.4 64.4 38.3 24.5 23.2

(Bt)
Normalized EPS (0.2) (0.1) 0.2 0.1 0.1
EPS (0.3) (0.2) 0.3 0.1 0.1
DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
BV/share 3.4            3.2            3.5            3.5            3.6            
CFO/share 0.6            1.4            0.6            0.5            0.5            
FCF/share 0.2            1.1            0.6            0.4            0.4            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (5.8) (17.4) 1.3 (1.8) (15.8)
Net profit  (%) na na na (82.5) 13.9
EPS  (%) na na na (82.5) 13.9
Normalized profit  (%) na na na (66.4) 13.9
Normalized EPS  (%) na na na (66.4) 13.9
Dividend payout ratio (%) (3.9) (5.7) 17.1 50.9 44.7

Operating performance
Gross margin (%) 3.1 4.9 7.7 6.5 6.6
Operating margin (%) (2.1) (0.8) 2.4 0.9 1.0
EBITDA margin (%) 1.2 3.3 6.4 5.0 5.9
Net margin (%) (1.9) (0.9) 1.1 0.1 0.2
D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.0 0.5 0.4 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.6 0.4 0.3 0.2
Interest coverage - EBIT (x) na na 2.3 0.8 0.9
Interest coverage - EBITDA (x) 1.4 3.2 6.2 4.3 5.4
ROA - using norm profit (%) na na 2.1 0.8 0.9
ROE - using norm profit (%) na na 5.2 1.7 1.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na 3.9 0.4 0.6
  - asset turnover (x) 1.5 1.3 1.3 1.5 1.3
  - operating margin (%) na na 2.9 1.4 1.5
  - leverage (x) 2.6 2.7 2.5 2.2 2.0
  - interest burden (%) 154.1 510.4 64.3 17.3 26.7
  - tax burden (%) na na 60.8 48.4 57.0
WACC (%) 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9
ROIC (%) (4.1) (1.4) 3.2 1.0 1.1
  NOPAT (Bt m) (5,785) (1,851) 3,396 992 1,076
  invested capital (Bt m) 131,766 106,700 100,841 93,894 87,537

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 

 

20 APRIL 2026    

    

SELL (Unchanged) TP:  Bt 21.00 (From: Bt 14.00) 

Change in Numbers  Downside : 16.0% 
 

Indorama Ventures Pcl (IVL TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

ราคาหุ้นสะท้อนสเปรดท่ีพุ่งขึน้แล้ว 
 

PET spreads เพ่ิมเป็นสองเท่าจากผลของสงครามตะวนัออกกลาง ซ่ึงเรามอง
ว่าไม่ยัง่ยืน แม ้ IVL จะได้ประโยชน์จาก PET spread ท่ีสงูขึน้ แต่ไม่สามารถ
รบัรู้ประโยชน์จากสเปรดในสหรฐัได้เตม็ท่ีเพราะราคาอยู่ภายใต้สญัญา เรา
ยงัคงแนะนํา “ขาย” ด้วยซ้ือขายท่ี P/BV 1.1 เท่า VS ROE 4.9% ในปี 2027F  

 

ราคาหุ้นสะท้อนสเปรดท่ีไม่ยัง่ยืน; แนะนํา “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” IVL แมจ้ะปรบัเพิม่ราคาเป้าหมาย
ปี 2026F เป็น 21 บาท จาก 14 บาท จากการปรบัเพิม่สมมตฐิาน PET spread 
ประเดน็สาํคญัมดีงันี้ 1) การพุง่ขึน้ของ PET spread ไมย่ัง่ยนื และมแีนวโน้มจะปรบั
ลดลง เนื่องจากตลาด PET ยงัคงมอีุปทานลน้ตลาด 2) แม ้ IVL จะไดป้ระโยชน์จาก 
PET spread ทีเ่พิม่ขึน้ แต่ไมส่ามารถรบัรูป้ระโยชน์จากส ่spot US spread ไดเ้ตม็ที ่
เนื่องจากโครงสรา้งรายไดส้ว่นใหญ่เป็นแบบสญัญา โดยธุรกจิ PET ในสหรฐัเป็น
แหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทั และ 3) แมเ้ราจะปรบัสมมตฐิาน PET spread เพือ่
สะทอ้นผลกระทบจากความเสยีหายของโครงสรา้งพืน้ฐานและโรงงานผลติวตัถุดบิที่
ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู แต่เรายงัคงมองวา่ IVL มมีลูคา่สงู ซือ้ขายที ่P/BV 1.1 เท่า 
เทยีบกบั ROE 4.9% ในปี 2027F (ปีทีส่มมตฐิานกลบัสูภ่าวะปกต)ิ ทัง้นี้ เราไดป้รบั
เพิม่กาํไร 45/4/13% ในปี 2026–28F จากสมมตฐิานสเปรดใหม ่

PET ยงัคงอยู่ในภาวะอปุทานล้นตลาด 
อุตสาหกรรม PET มกีารเพิม่กาํลงัการผลติใหมจ่าํนวนมากถงึ 12.2 ลา้นตนั เทยีบกบั
อุปสงคใ์หมเ่พยีง 3.7 ลา้นตนั ในปี 2023–25 แมว้า่ปีนี้สมดุลตลาดจะดขีึน้และมี
อุปทานใหมจ่าํกดัหลงัจากนี้ แต่กาํลงัการผลติจาํนวนมากทีเ่ขา้มาในชว่ง 3 ปีทีผ่า่น
มา ยงัคงทาํใหต้ลาดอยูใ่นภาวะลน้ สงครามตะวนัออกกลางถอืเป็นปัจจยับวกสทุธต่ิอ
อุตสาหกรรม เนื่องจากทาํใหโ้ครงสรา้งพืน้ฐานและโรงงานบางสว่นของหว่งโซ่
อุปทานเสยีหาย ซึง่ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู ประกอบกบั risk premium จาก Trump 
จะชว่ยหนุนระดบัพืน้ฐานของ PET spread อยา่งไรกต็าม การพุง่ขึน้ของสเปรดที่
เพิม่เป็นสองเท่าในปัจจุบนันัน้ไมย่ัง่ยนื เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน Asia integrated PET 
spread เป็น US$223/150/167 ต่อตนั (จาก US$120/124/129) และ EMEA spread 
เป็น US$446/379/406 ต่อตนั (จาก US$351/362/384) ในปี 2026–28F โดยใน 5 ปี
ทีผ่า่นมา Asia spread เฉลีย่อยูท่ี ่US$205 ต่อตนั และ EMEA อยูท่ี ่US$503 ต่อตนั 

อาจไม่ได้รบัประโยชน์เตม็ท่ี 
Asia integrated PET spread เพิม่ขึน้เป็น US$300 ต่อตนั จาก US$160 ก่อนเกดิ
สงคราม ขณะที ่EMEA PET spread เพิม่ขึน้เป็น US$571 จาก US$409 IVL ไดร้บั
ประโยชน์จากการปรบัขึน้ของสเปรดในเอเชยี แต่ไมไ่ดร้บัประโยชน์เตม็ทีจ่ากฝัง่ 
EMEA เนื่องจาก 85–90% ของปรมิาณขายในสหรฐัอยูใ่นรปูแบบสญัญา (contracted 
pricing) ซึง่ราคาจะถูกปรบัปีละครัง้ ทัง้นี้ ธุรกจิ PET ในสหรฐัของ IVL คดิเป็น
ประมาณ 70% ของ EBITDA จากธุรกจิ PET ของบรษิทั 

มูลค่าสงูเกินจริงแม้กาํไรจะสงูขึน้ 
ราคาหุน้ของ IVL เพิม่ขึน้ 54% YTD และเราเชือ่วา่ไดส้ะทอ้นถงึการเพิม่ขึน้ของส
เปรดเนื่องจากสถานการณ์สงครามแลว้ แมว้า่เราจะปรบัเพิม่ประมาณการกาํไร แต่
สาํหรบัเราแลว้ IVL ยงัดแูพงอยู ่โดยซือ้ขายที ่PE ที ่19/25 เท่า จากฐานกาํไรทีส่งูอยู่
แลว้ และ P/BV อยูท่ี ่1.1/1.0 เท่า เทยีบกบั ROE ที ่6.7/4.9% ในปี 2026-27F 

  

  
 

  

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 447,246  403,252  408,935  413,132  

Net profit (7,348) 8,153  6,618  6,609  

Consensus NP  6,301  8,706  11,086  

Diff frm cons (%)  29.4  (24.0) (40.4) 

Norm profit (3,067) 8,153  6,618  6,609  

Prev. Norm profit  5,635  6,388  5,853  

Chg frm prev (%)  44.7  3.6  12.9  

Norm EPS (Bt) (0.5) 1.3  1.0  1.0  

Norm EPS grw (%) na  na  (22.5) (0.1) 

Norm PE (x) na  19.1  24.6  24.7  

EV/EBITDA (x) 10.1  7.1  6.9  6.4  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.0  1.0  

Div yield (%) 2.8  2.8  3.4  2.9  

ROE (%) na  6.7  4.9  4.5  

Net D/E (%) 174.8  156.7  115.4  105.6  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 25.00  

Market Cap (US$ m) 4,376.7  

Listed Shares (m shares) 5,614.6  

Free Float (%) 35.2  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 18.8  

12M Price H/L (Bt)  26.00/14.80  

Sector PETRO 

Major Shareholder Indorama Resources 65.69% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings And Assumptions Changes  

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Normalized profit (Bt m)       
- New 2,366  6,163  (3,067) 8,153  6,618  6,609  
- Old  

  5,635  6,388  5,853  
- Change (%)  

  44.7  3.6  12.9  
       

EBTIDA (US$ m)       

- New 1,284  1,472  1,101  1,535  1,441  1,477  
- Old  

  1,357  1,415  1,343  
- Change (%)  

  13.1  1.9  10.0  
       

Asia Integrated PET spread (US$/tonne) 
- New 162  140  120  223  150  167  
- Old  

  120  124  129  
- Change  

  103  26  38  

       
West Integrated PET spread (US$/tonne) 
- New 335  425  367  446  379  406  
- Old    376  385  395  
- Change   

 70  (6) 11  
 

Source: ttb wealth estimates 

 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2026F 
(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 

Value 

EBITDA  49,872  46,845  48,010  46,803  46,803  46,803  46,803  46,803  46,803  46,803  46,803  46,803   

Free cash flow   27,907  30,890  31,987  26,712  26,854  27,016  27,179  27,342  27,505  27,667  27,828  27,990  416,177  

PV of free cash flow   27,831  26,073  24,795  19,021  17,566  16,234  14,999  13,861  12,808  11,835  10,933  10,101  150,195  

               
Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.3               

WACC (%) 8.9               

Terminal growth (%) 2.0               

               
Enterprise value 356,251               

Net debt 225,418               

Minority interest 11,424               

Equity value 119,409               

               
# of shares 5,615               

Equity value / share 21               
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 3: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  − Div yield − 

Name BBG code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Reliance Industries RIL IN India 13.4  9.8  na na na na 11.8  10.4  na na 

Lotte Chemical 011170 KS South Korea na na na na 0.3  0.3  15.1  10.4  1.3  1.5  

Alpek ALPEKA MM Mexico na 152.6  35.7  14.1  0.9  0.9  6.2  5.6  0.6  4.6  

Sinopec 386 HK Hong Kong 23.7  13.5  11.8  10.4  0.6  0.6  5.9  5.5  6.0  6.6  

IRPC IRPC TB * Thailand na (66.4) 9.3  27.7  0.5  0.5  4.1  4.7  1.8  1.8  

Indorama Ventures IVL TB * Thailand na (22.5) 19.1  24.6  1.1  1.0  7.1  6.9  2.8  3.4  

PTT Global Chemical PTTGC TB * Thailand na (47.2) 18.2  34.5  0.5  0.5  6.9  7.5  1.4  1.4  

Siam Cement SCC TB * Thailand 157.9  33.3  21.6  16.2  0.8  0.8  14.9  10.0  2.6  3.0  

             

Average     59.4  12.4  19.1  19.6  1.0  1.0  9.3  8.1  2.2  2.9  
 

Sources: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 17 April 2026  closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั อนิโดรามา เวนเจอรส์ จาํกดั (มหาชน) เป็นผูผ้ลติพอลเิอทลินีเทเรฟ
ทาเล (PET) เสน้ใยและเสน้ดา้ยโพลเีอสเตอร ์ กรดเทอเรพทาลกิบรสิทุธิ ์
(PTA) และ โมโนเอธลินี ไกลโคล (MEG) IVL เป็นหน่ึงในผูผ้ลติแนวตัง้ของ
หว่งโซ่โพลเีอสเตอรท์ีใ่หญ่ทีส่ดุในโลก ยอดขายมกีารกระจายอยูใ่นตลาด
สาํคญัๆ ทัว่โลก เช่น อเมรกิาและยุโรป และมผีลติภณัฑใ์นหลายตลาดเช่น 
อาหาร เครือ่งดื่ม การดแูลสว่นบุคคลและทีบ่า้น การดแูลสขุภาพ ยานยนต์ 
สิง่ทอและผลติภณัฑใ์นกลุ่มอุตสาหกรรม เราเชื่อวา่ IVL อยูใ่นจุดเปลีย่น
สาํหรบัการเตบิโตระยะทีส่าม ผา่นการขยายสูบ่รษิทับรรจุภณัฑ,์ โอเลฟินส์
ครบวงจร 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 
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Good 4 

Fair 3 
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None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 โรงงานทีม่ขีนาดใหญ่และมปีระสทิธภิาพสงูทาํให ้ IVL เป็นหน่ึงในผูผ้ลติ
ทีม่ตีน้ทุนตํ่าทีส่ดุในโลก  

 ปรมิาณการผลติทีม่าก และความสมัพนัธท์ีด่กีบัลกูคา้ช่วยให ้ IVL 
สามารถคงอตัราการผลติไวไ้ดใ้นระดบัสงู และไดร้บัผลจากการประหยดั
ต่อขนาดมาก 

 การสรา้งโรงงานในตลาดสาํคญัๆ ช่วยให ้ IVL สามารถลดคา่ใชจ่้ายการ

ขนสง่ไปไดม้าก และช่วยป้องกนัความเสีย่งจากการตัง้กําแพงการคา้  

 

 

 

 

 

 IVL พึง่พาต่อสายการผลติผลติภณัฑ ์PET/polyester เป็นอยา่งมาก และ
การลงทุนในอเีทนแครก็เกอรข์องสหรฐัฯ ทาํให ้IVL มคีวามเสีย่งต่อความ
ผนัผวนของราคาน้ํามนั 

 สาํหรบักลุ่ม PET ลกูคา้ส่วนใหญ่ของ IVL เป็นบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัอาหารและเครือ่งดื่ม ซึง่มอีํานาจการต่อรองสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 IVL ยงัคงมโีอกาสสาํหรบัศกัยภาพในการเตบิโตเพิม่เตมิจากการขยาย
พอรต์ IOD  

 ม ีupside ทีอ่าจเกดิขึน้จากธุรกจิ rPET 

 การควบรวมกจิการในสหรฐัฯ และในยุโรปช่วยใหส้ว่นต่างราคาของ

ผลติภณัฑส์ว่นใหญ่ยงัคงตวัอยูไ่ด ้

 

 

 
 

 ภยัคุกคามจากการตระหนกัถงึสิง่แวดลอ้มทีส่งูขึน้ จะนําไปสูค่วาม
ตอ้งการ PET ทีล่ดลง 

 เทคโนโลยใีหม่ๆ ทีช่่วยลดตน้ทุนการผลติลง จะทาํใหผู้เ้ล่นรายอื่นเลอืก
ลงทุนเพิม่ขึน้เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพและความสามารถในการแขง่ขนั  

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และเกดิประโยชน์รว่มกนัจาํกดั  

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 26.17  21.00  -20% 

Net profit 26F (Bt m) 6,301  8,153  29% 

Net profit 27F (Bt m) 8,706  6,618  -24% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 4 SELL: 1 
  

 Spreads ทีต่ํ่ากวา่คาด และ/หรอื การควบคุมตน้ทุนทีแ่ยก่วา่คาดเป็น

ปัจจยัหลกัทีก่่อใหเ้กดิ upside risk ต่อประมาณการของเรา  

 ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้จะทาํใหส้เปรด MTBE และ MEG ลดลง ซึง่เป็น 

upsideside risk ต่อประมาณการของเรา  

 การเขา้ซือ้กจิการล่าสดุทีร่วดเรว็กว่าทีค่าดไว ้จะเป็นความเสีย่งดา้นบวก

อกีประการหน่ึง 

   HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2027F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามี

มุมมองเชงิลบมากขึน้ตอ้งแนวโน้ม PET   

 ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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IVL ESG & 
Sustainability 

Report 
Indorama Ventures Pcl 

Sector: Industrials | Petrochemicals & Chemicals 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

IVL YES AAA YES 3.04 0 58.26 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 

 IVL เป็นผูผ้ลติและรไีซเคลิ PET รายใหญ่ทีส่ดุในโลก โดยมกีารกระจาย
ธุรกจิในหลายภูมภิาค ไดแ้ก่ อเมรกิา ~50% ของรายได,้ EMEA ~21% 
และเอเชยี ~29% ธุรกจิหลกัประกอบดว้ย Combined PET, Fibers และ 
Indovinya ซึง่ใหบ้รกิารแก่ตลาดปลายทางหลากหลาย เช่น อาหารและ
เครือ่งดื่ม ยานยนต ์ สขุอนามยั เภสชักรรม สิง่ทอ ของใชใ้นบา้นและ
ของใชส้ว่นบุคคล รวมถงึเคมเีกษตร 

 PET สามารถรไีซเคลิไดโ้ดยธรรมชาต ิ และโดยทัว่ไปมปีรมิาณการ
ปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซดต์ํ่ากว่าพลาสตกิทัว่ไปหลายชนิด ซึง่
สนบัสนุนบทบาทของ IVL ในการเปลีย่นผา่นสูเ่ศรษฐกจิหมุนเวยีน 

 เราใหค้ะแนน ESG ของ IVL อยูใ่นระดบัคอ่นขา้งดทีี ่ 3.0 โดยดา้น 
สิง่แวดลอ้ม (E) อยูท่ี ่3.0, สงัคม (S) ที ่3.3 และ ธรรมาภบิาล (G) ที ่
3.0 

 คะแนน E ไดร้บัการสนับสนุนจากแผนงานลดการปล่อยคารบ์อนที่
ชดัเจน และโครงการต่าง ๆ ทีก่ําลงัดาํเนินอยูท่ ัง้ดา้นการลดการปล่อย
ก๊าซและการสง่เสรมิเศรษฐกจิหมุนเวยีน (circularity) อยา่งไรกต็าม 
ความคบืหน้าโดยรวมยงัคอ่นขา้งคอ่ยเป็นคอ่ยไป เน่ืองจากธุรกจิ PET 
และเคมภีณัฑเ์ป็นอุตสาหกรรมทีใ่ชพ้ลงังานสงู อยา่งไรกต็าม เราคาด
วา่จะมกีารปรบัปรุงอยา่งต่อเน่ืองในอนาคตเมือ่โครงการรเิริม่ทีส่าํคญั
ขยายผลขึน้ 

 คะแนนดา้นสงัคม (S) ที ่ 3.3 สะทอ้นถงึการพฒันาทรพัยากรบุคคลที่
แขง็แกรง่และการมสีว่นรว่มกบัชุมชนอยา่งต่อเน่ือง โดยไดร้บัการ
สนบัสนุนจากโครงการฝึกอบรมทีเ่ป็นระบบ การพฒันาผูนํ้า และ
โครงการใหค้วามรูด้า้นการรไีซเคลิอยา่งกวา้งขวาง  

 คะแนน G ที ่ 2.95 ถอืวา่ต่ําทีส่ดุในบรรดาสามเสาหลกั ซึง่สะทอ้นให้
เหน็ถงึโครงสรา้งคณะกรรมการทีไ่ดร้บัอทิธพิลจากครอบครวัเป็นหลกั 
อยา่งไรกต็าม สิง่น้ีไดร้บัการชดเชยบางสว่นดว้ยการกํากบัดแูลจาก
ผูบ้รหิารมอือาชพีและวนิยัดา้นการกํากบัดแูลทีด่ขี ึน้ 
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IVL Environment Report 
Sector: Industrials | Petrochemicals & Chemicals  

 
 

 

 

We assign IVL an Environmental score of 3.0, reflecting a strong 
decarbonization roadmap but an energy-intensive footprint. 
However, near-term execution remains gradual, especially in 
renewable adoption and absolute emissions reduction. 

Environment (E) Rating 

 

LOW HIGH

  

1 2 3 4 5

3.0 

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign IVL a decent E score of 3.0, reflecting its strong 
commitment to decarbonization and circular economy 
initiatives. That is, however, weighed down by gradual 
execution in renewable adoption and absolute emissions 
reduction. 

 In 2024, IVL delivered a 4.5% reduction in GHG intensity, 
driven by energy efficiency improvements, fuel optimization, 
and higher renewable electricity usage, vs. its 10% reduction 
target by 2025. Water intensity also declined by 6.4%, though 
still tracking behind its 10% reduction target by 2025.  

 Looking ahead, IVL targets a 20% reduction in GHG intensity 
by 2030, alongside a 20% reduction in water intensity (vs. the 
2020 baseline). The company continues to pursue a mix of 
operational efficiency, technology upgrades, and strategic 
partnerships to support these goals.  

 Renewable energy adoption remains a key lever, with a target 
of 10% renewable electricity by 2025 and 25% by 2030. 
However, actual penetration remains modest at 2.9% in 2024. 
The ramp-up is expected to accelerate in later years as PPAs 
and regional renewable integration scale up. 

 On circularity, IVL continues to reinforce its leadership in PET 
recycling, with 396,666 tonnes of bale input capacity, 
progressing toward its 1.5mn tonne 2030 target. Notably, its 
European operations (particularly Germany) achieved a 
technical milestone by producing polymers with ~30% 
recycled PCR content from colored PET bottles, enhancing 
the value proposition of rPET and supporting downstream 
demand development. 

 In 2025, IVL also strengthened its circular textile strategy 
through a joint venture with Jiaren Chemical Recycling, 
targeting up to 100,000 tonnes of annual textile-to-PET 
spinning capacity, supporting supply chain resilience and 
accelerating circularity in the global textile industry. 

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
- Water Management 
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Sources: ttb wealth, Company data    
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IVL Social Report 
Sector: Industrials | Petrochemicals & Chemicals  

 
 

 

 

We assign IVL a decent Social score of 3.3, reflecting solid 
workforce development, safety culture, and active community 
engagement. Continued investment in training, leadership 
development, and recycling education supports strong 
employee capabilities and reinforces its circular-economy 
positioning. 

Social (S) Rating 

     

LOW HIGH
4 5

 

1 2

 3.3

3

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign IVL a decent S score of 3.3, reflecting robust 
human capital development, active community engagement, 
and well-integrated sustainability education across its global 
operations.  

 The Future Leaders Program (launched 2023) supports 
leadership development and succession planning and was 
recognized with a 2024 Gold Award, highlighting structured 
talent development globally. 

 Employee engagement remains solid at 73.9%, supported by 
extensive training investment. In 2024, IVL delivered 597,000 
training hours, equivalent to 23 hours per employee, 
highlighting continued focus on upskilling and workforce 
capability enhancement across operational and sustainability 
domains. 

 In terms of human capital and safety, employee engagement 
remains solid at 73.9%, supported by strong training 
investment. In 2024, IVL delivered ~597,000 training hours 
(23 hours per employee), reflecting continued focus on 
upskilling and strengthening operational safety and workforce 
capability. 

 On community impact, IVL invested US$2.2mn in 2024, 
supporting recycling education for 1.1m people, executing 
527 CSR activities with 8,800 volunteer hours, and engaging 
1,100+ employees, reinforcing its circular economy 
positioning. 

 In 2025, the Green Campus Initiative engaged 500+ students 
with Silpakorn University on PET recycling, collecting 1,390 
kg of PET and reducing 1.39 tonnes of CO₂ through a “from 
campus to factory” circular learning loop. 

 
- Health, Safety & Well-being 
- Human Rights & Community Relations 
- Labor Relations 
- Operational Risk Management   
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Sources: ttb wealth, Company data    
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IVL Governance Report 
Sector: Industrials | Petrochemicals & Chemicals  

 
 

 

 

We assign IVL a decent G score of 3.0, reflecting professional 
management, structured oversight, and a clear commitment to 
sustainability and improved capital discipline. The score is, 
however, weighed down by a family-influenced board structure 
with multiple family members.  

Governance (G) Rating 

 

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

3.0 

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign IVL a G score of 3.0. While it has a board structure 
with significant family representation, the score is 
strengthened by professional management, established 
oversight mechanisms, and an increasing focus on 
sustainability and disciplined capital allocation. 

 IVL’s board structure is weak in our view. The board chair is 
not an independent director, and five members, including the 
chairman, are related to the founding family, limiting board 
independence relative to global peers. There are five 
independent directors, implying only a 5/12 independent board 
ratio as opposed to the best practice of two-thirds.  

 Related-party transactions within the group remain a structural 
feature given IVL’s multi-entity global footprint and acquisition-
led expansion strategy. That said, the company has 
implemented pricing transparency frameworks and disclosure 
practices to mitigate minority shareholder concerns.  

 From a capital allocation perspective, IVL’s historically 
aggressive inorganic expansion strategy has resulted in 
elevated leverage at various points in the cycle. However, 
amid a weaker petrochemical environment, management has 
shifted focus toward capex discipline, balance sheet 
deleveraging, and internal cash flow optimization, which we 
view as a positive governance evolution. 

 Under business sustainability, despite a strong point under its 
“Innovate to 28” strategy, which supports a company-wide shift 
toward a more sustainable operating model, the recent 
capacity expansion in China is weakening IVL’s lowest-cost 
producer market position. 

 That said, IVL continues to drive product innovation, including 
specialty PET resin for the EcoRecord® recyclable LP record 
and certified skin-friendly PET fibers and yarns for apparel, 
reinforcing its sustainability-linked product portfolio. 

 IVL has all necessary committees for good governance, 
including audit, renumeration, and sustainability and risk 
committee.  

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Renumeration 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 542,430 447,246 403,252 408,935 413,132
Cost of sales 465,814 385,793 196,673 202,155 203,862
  Gross profit 76,617 61,453 206,579 206,780 209,270
% gross margin 14.1% 13.7% 51.2% 50.6% 50.7%
Selling & administration expenses 52,729 50,697 182,274 184,842 186,740
  Operating profit 23,888 10,756 24,305 21,938 22,531
% operating margin 4.4% 2.4% 6.0% 5.4% 5.5%
Depreciation & amortization 28,034 25,625 25,567 24,907 25,479
  EBITDA 51,923 36,381 49,872 46,845 48,010
% EBITDA margin 9.6% 8.1% 12.4% 11.5% 11.6%
Non-operating income (275) (103) 0 0 0
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (16,229) (14,759) (14,201) (13,753) (14,357)
  Pre-tax profit 7,384 (4,106) 10,104 8,185 8,174
Income tax 2,203 (1,086) 2,095 1,711 1,709
  After-tax profit 5,181 (3,020) 8,009 6,474 6,465
% net margin 1.0% -0.7% 2.0% 1.6% 1.6%
Shares in aff iliates' Earnings 317 88 371 371 371
Minority interests 666 (135) (227) (227) (227)
Extraordinary items (25,425) (4,282) 0 0 0
NET PROFIT (19,262) (7,348) 8,153 6,618 6,609
Normalized profit 6,163 (3,067) 8,153 6,618 6,609
EPS (Bt) (3.4) (1.3) 1.3 1.0 1.0
Normalized EPS (Bt) 1.1 (0.5) 1.3 1.0 1.0

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 184,116 166,642 112,503 114,382 115,289
  Cash & cash equivalent 18,039 27,983 18,627 18,627 18,627
  Account receivables 53,085 36,334 32,760 33,222 33,563
  Inventories 92,855 79,210 40,380 41,506 41,856
  Others 20,137 23,114 20,735 21,027 21,243
Investments & loans 4,065 12,063 12,063 12,063 12,063
Net f ixed assets 271,124 269,933 261,623 247,717 233,238
Other assets 82,246 74,842 71,683 72,091 72,393
Total assets 541,552 523,480 457,873 446,253 432,983

LIABILITIES:
Current liabilities: 192,738 170,563 107,006 117,949 123,192
  Account payables 93,116 85,822 43,751 44,971 45,350
  Bank overdraft & ST loans 42,193 36,618 33,746 28,887 26,774
  Current LT debt 28,916 22,207 17,500 31,500 38,500
  Others current liabilities 28,512 25,916 12,009 12,591 12,567
Total LT debt 178,870 194,577 182,280 139,514 120,008
Others LT liabilities 31,015 29,390 31,457 31,725 31,922
Total liabilities 402,622 394,529 320,744 289,187 275,121
Minority interest 12,979 11,424 11,651 11,878 12,105
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 5,615 5,615 5,615 5,615 5,615
Share premium 60,331 60,331 60,331 60,331 60,331
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (10,003) (6,713) (1,713) 17,487 17,487
Retained earnings 70,008 58,294 61,245 61,755 62,324
Shareholders' equity 125,951 117,527 125,477 145,188 145,757
Liabilities & equity 541,552 523,480 457,873 446,253 432,983  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 7,384 (4,106) 10,104 8,185 8,174
Tax paid (2,282) 839 (2,237) (1,688) (1,700)
Depreciation & amortization 28,034 25,625 25,567 24,907 25,479
Chg In w orking capital (6,989) 23,103 332 (368) (312)
Chg In other CA & CL / minorities 7,293 688 (11,131) 638 122
Cash flow from operations 33,440 46,149 22,635 31,674 31,763

Capex 13,235 (24,434) (17,258) (11,000) (11,000)
Right of use 1,566 915 0 0 0
ST loans & investments 1 (2) 117 0 0
LT loans & investments 371 (7,998) 0 0 0
Adj for asset revaluation (14,639) 3,295 5,000 0 0
Chg In other assets & liabilities (40,381) (7,031) 5,227 (141) (104)
Cash flow from investments (39,849) (35,256) (6,913) (11,141) (11,104)
Debt f inancing 9,200 3,423 (19,875) (33,626) (14,618)
Capital increase 0 0 (0) 0 0
Dividends paid (3,930) (3,930) (5,202) (6,107) (6,041)
Warrants & other surplus (580) (441) 0 19,200 0
Cash flow from financing 4,690 (948) (25,078) (20,533) (20,659)

Free cash flow (6,409) 10,893 15,722 20,533 20,659

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 22.8 na 19.1 24.6 24.7
Normalized PE - at target price (x) 19.1 na 16.0 20.7 20.7
PE (x) na na 19.1 24.6 24.7
PE - at target price (x) na na 16.0 20.7 20.7
EV/EBITDA (x) 7.2 10.1 7.1 6.9 6.4
EV/EBITDA - at target price (x) 6.7 9.4 6.7 6.4 5.9
P/BV (x) 1.1 1.2 1.1 1.0 1.0
P/BV - at target price (x) 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8
P/CFO (x) 4.2 3.0 6.2 4.4 4.4
Price/sales (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Dividend yield (%) 2.8 2.8 2.8 3.4 2.9
FCF Yield (%) (4.6) 7.8 11.2 14.6 14.7

(Bt)
Normalized EPS 1.1 (0.5) 1.3 1.0 1.0
EPS (3.4) (1.3) 1.3 1.0 1.0
DPS 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7
BV/share 22.4          20.9          22.3          25.9          26.0          
CFO/share 6.0            8.2            4.0            5.6            5.7            
FCF/share (1.1)           1.9            2.8            3.7            3.7            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (1.5) (17.5) (9.8) 1.4 1.0
Net profit  (%) na na na (18.8) (0.1)
EPS  (%) na na na (22.5) (0.1)
Normalized profit  (%) 160.4 na na (18.8) (0.1)
Normalized EPS  (%) 279.3 na na (22.5) (0.1)
Dividend payout ratio (%) (20.4) (53.5) 60.0 83.0 72.0

Operating performance
Gross margin (%) 14.1 13.7 51.2 50.6 50.7
Operating margin (%) 4.4 2.4 6.0 5.4 5.5
EBITDA margin (%) 9.6 8.1 12.4 11.5 11.6
Net margin (%) 1.0 (0.7) 2.0 1.6 1.6
D/E (incl. minor) (x) 1.8 2.0 1.7 1.3 1.2
Net D/E (incl. minor) (x) 1.7 1.7 1.6 1.2 1.1
Interest coverage - EBIT (x) 1.5 0.7 1.7 1.6 1.6
Interest coverage - EBITDA (x) 3.2 2.5 3.5 3.4 3.3
ROA - using norm profit (%) 1.1 na 1.7 1.5 1.5
ROE - using norm profit (%) 4.2 na 6.7 4.9 4.5

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 3.6 na 6.6 4.8 4.4
  - asset turnover (x) 1.0 0.8 0.8 0.9 0.9
  - operating margin (%) 4.4 na 6.0 5.4 5.5
  - leverage (x) 3.9 4.4 4.0 3.3 3.0
  - interest burden (%) 31.3 (38.5) 41.6 37.3 36.3
  - tax burden (%) 70.2 na 79.3 79.1 79.1
WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9
ROIC (%) 4.3 3.0 5.6 5.1 5.5
  NOPAT (Bt m) 16,760 10,756 19,266 17,351 17,820
  invested capital (Bt m) 357,891 342,945 340,377 326,461 312,412

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 

 

20 APRIL 2026    

    

BUY (Unchanged) TP:  Bt 43.00 (From: Bt 40.00) 

Change in Numbers  Upside : 23.7% 
 

PTT Public Co Ltd (PTT TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

ให้อตัราผลตอบแทนสงู 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” PTT จากอตัราผลตอบแทนปันผลท่ีสงู 7.2/6.6% ใน
ปี 2026–27F และการเพ่ิมขึน้ของส่วนแบง่กาํไรจากบริษทัในเครอื จาก
ผลกระทบเชิงบวกสทุธิท่ียงัคงอยู่จากสงครามตะวนัออกกลาง เราปรบัเพ่ิม
มูลค่า SOTP ของ PTT เป็น 43 บาท (จาก 40 บาท) 

 

อตัราผลตอบแทนปันผลสงูและแรงหนุนจากบริษทัในเครือ; แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” PTT โดยปรบัเพิม่ราคาเป้าหมาย เป็น 
43 บาท (จาก 40 บาท) 1) เรายงัคงมองวา่ PTT เป็นหุน้แขง็แกรง่ และใหอ้ตัรา 
ผลตอบแทนปันผลสงูที ่7.2/6.6% ในปี 2026–27F 2) สงครามตะวนัออกกลาง ผา่น 
risk premium และความเสยีหายของสนิทรพัยพ์ลงังาน คาดวา่จะทาํใหร้าคาพลงังาน
และสเปรดผลติภณัฑส์งูกวา่ระดบัก่อนสงคราม ซึง่เป็นผลบวกต่อ PTT โดยเราได้
ปรบัเพิม่กาํไรของ PTT ขึน้ 23% ในปี 2026F เพือ่สะทอ้นปัจจยันี้ 3) ความเสีย่งดา้น
นโยบายยงัคงมอียู ่ แต่ลดลงอยา่งมากเมือ่เทยีบกบัชว่งวกิฤตราคาก๊าซจากสงคราม
รสัเซยี–ยเูครนในปี 2022 และ 4) มลูคา่หุน้ยงัไมแ่พง ซือ้ขายที ่P/BV 0.8 เท่า เทยีบ
กบั ROE 7.7% และ PE 10.7 เทา่ ในปี 2027F ซึง่เป็นปีทีค่าดวา่จะกลบัสูภ่าวะปกต ิ

ความเส่ียงด้านนโยบายอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้  
ก๊าซ LNG นําเขา้คดิเป็น 30% ของโครงสรา้งก๊าซรวม (pool gas) ของไทย โดยราคา
ทีส่งูขึน้ของ LNG จะทาํใหต้น้ทนุ pool gas เพิม่ขึน้ และสง่ผลใหค้า่ไฟฟ้าปรบัสงูขึน้
ตาม ในบางชว่งอาจมแีรงกดดนัต่อ PTT ใหช้ว่ยอดุหนุนผา่นการลดตน้ทุน pool gas 
เพือ่ไมใ่หค้า่ไฟปรบัขึน้มากเกนิไป อยา่งไรกต็าม ในชว่งสงครามตะวนัออกกลาง 
ความเสีย่งดา้นการอุดหนุนต่ํากวา่ปี 2022 อยา่งมนียัสาํคญั ราคาก๊าซ LNG ปัจจุบนั
ที ่US$17/mmbtu ยงัต่ํากวา่ชว่งพุง่สงูในปี 2022 ที ่US$70/mmbtu มาก อกีทัง้ การ
ผลติก๊าซในประเทศจากแหล่งบงกช และเอราวณั (G1/G2) เพิม่ขึน้ 29% จากปี 2022 
เป็น 1,542 mmscfd ในปี 2026 เราจงึปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาก๊าซ LNG เป็น 
US$16/13/10 ต่อ mmbtu ในปี 2026–28F (จากเดมิ 11/10.5/10.5) เพือ่สะทอ้นความ
เสีย่งดา้นอุปทานทีห่ยุดชะงกั 

กาํไรเติบโตในทุกธรุกิจหลกั 
PTT เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์สทุธจิากสงครามตะวนัออกกลาง แมว้า่สงครามจะเริม่ผอ่น
คลาย แต่เราคาดวา่ราคาพลงังานและสเปรดจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูกวา่ก่อนสงคราม 
จาก risk premium ทีเ่พิม่ขึน้ และความเสยีหายของโครงสรา้งพืน้ฐาน/สนิทรพัยท์ี่
ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตที ่50/-10/17% ในปี 2026–28F แม้
กาํไรจะมกีารปรบัเขา้สูภ่าวะปกต ิ แต่เราคาดวา่กาํไรจะอยูท่ี ่ 92/108 พนัลบ. ในปี 
2027–28F ซึง่ยงัสงูกวา่ 90 พนัลบ. ในปี 2024–25 นอกจากสมมตฐิานราคาน้ํามนั, 
GRM และ petrochemical spread ทีส่งูขึน้ ซึง่ชว่ยเพิม่สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัใน
เครอื (คดิเป็น 64% ของกาํไรปี 2026F) แลว้ เรายงัคาดวา่กาํไรจากธุรกจิโรงแยก
ก๊าซจะเพิม่ขึน้ (จากการแบ่งปันกาํไรปิโตรเคมทีีส่งูขึน้) และราคาขายก๊าซให้
ภาคอุตสาหกรรมจะปรบัสงูขึน้อกีดว้ย 

คาดอตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 7.2/6.6% ในปี 2026–27F  
เราคาดวา่ PTT จะจ่ายเงนิปันผลที ่2.5 บาทต่อหุน้ในปี 2026F บนอตัราการจ่ายปัน
ผลที ่64% เพิม่ขึน้จาก 2.3 บาท หรอือตัราการจ่ายที ่73% ในปี 2025 เราคาดวา่เงนิ
ปันผลต่อหุน้จะกลบัสูร่ะดบัปกตทิี ่2.3 บาท บนอตัราการจ่ายที ่66% ในปี 2027–28F 
เราคาดวา่ EBITDA ของ PTT อยูท่ี ่4.19/ 4.00 แสนลบ. ในปี 2026–27F และมรีายได้
เงนิปันผลจากบรษิทัในเครอืที ่3.4/3.3 หมืน่ลบ. ดว้ยดอกเบีย้จ่าย 4.2 หมืน่ลบ. ต่อ
ปี, งบลงทุน 1.80 แสนลบ. ต่อปี และเงนิสด (ไมร่วมงบรวม) 1.12 แสนลบ. ในปี 2025 
เรามองวา่ PTT มศีกัยภาพเพยีงพอทีจ่ะจ่ายเงนิปันผล 2.3 บาทต่อหุน้ หรอืคดิเป็น
ประมาณ 6.6 หมืน่ลบ. ต่อปี  

  
 

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 

Sales 2,662,145  2,726,080  2,830,535  2,804,717  

Net profit 90,166  102,260  92,372  108,047  

Consensus NP  97,431  103,321  119,035  

Diff frm cons (%)  5.0  (10.6) (9.2) 

Norm profit 68,339  102,260  92,372  108,047  

Prev. Norm profit  90,056  93,169  110,919  

Chg frm prev (%)  13.6  (0.9) (2.6) 

Norm EPS (Bt) 2.4  3.6  3.2  3.8  

Norm EPS grw (%) (25.5) 49.6  (9.7) 17.0  

Norm PE (x) 14.5  9.7  10.7  9.2  

EV/EBITDA (x) 4.7  3.7  3.7  3.1  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 6.6  7.2  6.6  6.6  

ROE (%) 6.0  8.8  7.7  8.7  

Net D/E (%) 29.2  30.9  26.5  17.3  
 

PRICE PERFORMANCE 

(25)
(20)
(15)
(10)
(5)
0
5
10

25
27
29
31
33
35
37
39

Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26

(%)(Bt/shr)
PTT Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 34.75  

Market Cap (US$ m) 30,949.0  

Listed Shares (m shares) 28,563.0  

Free Float (%) 48.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 79.2  

12M Price H/L (Bt)  37.50/29.50  

Sector Energy 

Major Shareholder Ministry of Finance 51.38% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings And Assumptions Changes  

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Normalized profit (Bt m)       

- New 99,606 91,682 68,339 102,260 92,372 108,047 
- Old    90,056 93,169 110,919 
- Change (%)    13.6 (0.9) (2.6) 

       

Gas EBITDA (Bt m)     
  

- New 66,024 62,844 54,295 71,631 59,247 64,333 
- Old    63,031 63,567 67,359 
- Change (%)    13.6 (6.8) (4.5) 

     
  

JKM LNG price (US$/mmbtu)       

- New 15.6 11.9 12.3 16.00 13.00 10.00 
- Old    11.00 10.50 10.50 
- Change (%)   

 45.5 23.8 (4.8) 
 

Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2026F 
(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 

Value 

EBITDA  73,631 64,247 69,333 63,837 63,379 62,533 61,661 60,759 59,826 58,859 57,986 57,099  

Free cash flow   58,664 46,578 60,563 61,386 60,461 59,748 59,019 58,273 57,507 56,720 55,994 55,529 823,244 

PV of free cash flow   58,504 39,299 46,920 43,679 39,513 35,862 32,528 29,497 26,735 24,219 21,954 19,996 296,448 

               
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 8.9              

Terminal growth (%) 2.0              

               
Enterprise value 715,154              

Net debt 72,000              

Minority interest 0              

Equity value 643,154              

               
# of shares 28,563              

Equity value / share 23.00              

 
Sum-of-the-parts valuation Value Per share % of total Methodology 

  (Bt m) (Bt/shr)     

Gas and other core operations 62,945  2.20  4% 62,945  

Oil & retail 153,000  5.36  11% 153,000  

Upstream 410,298  14.36  28% 410,298  

Refining & chemical 140,370  4.91  10% 140,370  

Power 29,944  1.05  2% 29,944  

Total equity value  50.90  100%  

Holding discount  15%   

Target price  43.00    
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัน้ํามนัครบวงจร และมหีุน้ขนาดใหญ่
ทีส่ดุในตลาดไทย ภาครฐัถอืหุน้ใน PTT ทัง้โดยตรง และโดยออ้ม 66% ธุรกจิ
ของ PTT สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 7 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) E&P ซึง่ดาํเนินธุรกจิโดย
บรษิทัยอ่ย PTTEP ซึง่ PTT ถอืหุน้อยู ่65% 2) ปิโตรเคม ีซึง่ดาํเนินธุรกจิโดย 
PTTGC 3) โรงกลัน่ ซึง่มบีรษิทัในเครอืซึง่จดทะเบยีนซือ้ขายในตลาด
หลกัทรพัย ์นัน่คอื TOP และ IRPC 4) ธุรกจิการตลาดน้ํามนัผา่น PTTOR ที่
ถอืหุน้ 75% 5) ธุรกจิไฟฟ้าผา่นการถอืหุน้ GPSC ในสดัสว่น 43%; 6) ธุรกจิ
ท่อสง่ก๊าซ และ GSP ทีด่าํเนินการโดย PTT บรษิทัแม่ และ 7) การคา้ถ่านหนิ
และการคา้ระหวา่งประเทศ 

 

0
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5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูจ้ดัจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทยทีด่าํเนินธุรกจิท่อสง่

ก๊าซ และโรงแยกกา๊ซของประเทศไทย 

 ธุรกจิครบวงจร : upstream E&P ผลติก๊าซ ปิโตรเคม ี โรงกลัน่ และคา้

ปลกี 

 

 

 

 

 PTT พึง่พาตลาดประเทศไทยเป็นอยา่งมาก ซึง่มโีอกาสเตบิโตจาํกดั

สาํหรบัธุรกจิ O&G เดมิ   

 PTT ดว้ยเป็นองคก์รของรฐั จงึถูกควบคุมอยา่งมาก และบรษิทัฯ อาจ

ตอ้งใหด้าํเนินการเพือ่ชาต ิเช่นใหก้ารอุดหนุนราคาพลงังาน  

O — Opportunity  T — Threat 

 กระแสเงนิสดอสิระทีแ่ขง็แกรง่ทาํใหส้ามารถขยายตวัไปยงัผลติภณัฑ์

ใหม ่และต่างประเทศ  

 ทาํ M&As ภายในกลุ่ม หรอื ทาํ M&As ในต่างประเทศ เพือ่ทาํให้

โครงสรา้งธุรกจิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 รฐับาลจะอนุญาตใหบุ้คคลทีส่ามนําเขา้ LNG และอาจสง่ผลลบต่อการ

เป็นตวัแทนจาํหน่ายก๊าซแต่เพยีงผูเ้ดยีวของ PTT 

 ปรมิาณสาํรองก๊าซในประเทศหมดลง ซึง่อาจเป็นภยัคุกคามต่อกําไรของ

โรงแยกก๊าซ 

 การลงทนุทีอ่าจนําไปสูก่ารทาํลายมลูคา่ 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 39.32  43.00  9% 

Net profit 26F (Bt m) 97,431  102,260  5% 

Net profit 27F (Bt m) 103,321  92,372  -11% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 11 SELL: 1 
  

 ราคาน้ํามนัทีต่ํ่ากวา่สมมตฐิานของเราจะเป็น downside risk ต่อประมาณ

การกําไรของเรา  

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหเ้กดิการดาํเนินมาตรการกาํกบัดแูลทีไ่มพ่งึ

ประสงค ์

 ม ีdownside risk อกีประการจากคา่การกลัน่และเคมคิอลสเปรดทีต่ํ่ากวา่

คาด 

   HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรทีค่าดการณ์ไวส้าํหรบัปี 2026F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรามี

มุมมองเชงิบวกมากขึน้ต่อสเปรดในธุรกจิปลายน้ํา 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ เน่ืองจากเรามมุีมมองเชงิบวกมากขึน้ต่อ

ธุรกจิโรงกลัน่ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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PTT ESG & 
Sustainability 

Report 
PTT Public Co Ltd 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

PTT YES AAA YES 2.83 AA 76.34 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 
 

 บรษิทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัน้ํามนัและก๊าซแหง่ชาตขิอง
ประเทศไทย มกีารดาํเนินธุรกจิครอบคลุมตลอดหว่งโซ่คุณคา่ ตัง้แต่
ธุรกจิตน้น้ํา (E&P), โรงแยกก๊าซ, ระบบท่อสง่ก๊าซ, โรงกลัน่น้ํามนั, 
ปิโตรเคม,ี สถานีบรกิารน้ํามนั ไปจนถงึโรงไฟฟ้า กลุ่ม PTT มบีรษิทัลกู
และบรษิทัรว่มจาํนวนมาก 

 ในฐานะรฐัวสิาหกจิ PTT ยงัมบีทบาทเชงิยุทธศาสตรใ์นการสรา้งความ
มัน่คงดา้นพลงังานของประเทศ และสนบัสนุนนโยบายของภาครฐั  

 เราใหค้ะแนน ESG ของ PTT อยูใ่นระดบัปานกลางที ่ 2.8 ตํ่ากวา่
คา่เฉลีย่ของกลุ่มเลก็น้อยที ่ 2.9 โดยคะแนนทีต่ํ่ากวา่มาจากระดบัการ
ปล่อยก๊าซทีค่อ่นขา้งสงู ดา้นทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุคอื สงัคม (S) ที ่ 3.0 
รองลงมาคอื ธรรมาภบิาล (G) ที ่2.8 และสิง่แวดลอ้ม (E) เกอืบ 2.8  

 ผลการดาํเนินงานดา้นสงัคม (Social) อยูใ่นระดบัทีด่ทีี ่ 3.0 โดยไดร้บั
การสนบัสนุนจากตวัชีว้ดัดา้นบุคลากรทีแ่ขง็แกรง่ และการมสีว่นรว่มกบั
ผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี รวมถงึการช่วยพยุงราคาก๊าซในช่วงทีต่น้ทุน
พลงังานสงู 

 ดา้นธรรมาภบิาล (Governance) อยูใ่นระดบัปานกลางทีค่ะแนน 2.8 
โดยไดร้บัการสนับสนุนจากโครงสรา้งคณะกรรมการทีแ่ขง็แกรง่และการ
เปิดเผยขอ้มลูทีด่ ี อยา่งไรกต็าม มปัีจจยัทีก่ดดนัคะแนน ไดแ้ก่ การเป็น
รฐัวสิาหกจิซึง่ทาํใหม้คีวามเสีย่งดา้นนโยบายและความไมค่ล่องตวัของ
กระบวนการดาํเนินงาน รวมถงึความเสีย่งจากรายการระหวา่งกนั 
(related-party transactions) ภายในกลุ่มบรษิทั 

 คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้มอยูใ่นระดบัปานกลางที ่ 2.8 PTT มเีป้าหมายที่
ชดัเจนและโครงการรเิริม่หลายอยา่ง เช่น การดกัจบัและกกัเกบ็คารบ์อน 
พลงังานทดแทน และการปลกูป่า อยา่งไรกต็าม ความคบืหน้าไปสู่
เป้าหมายยงัคงเป็นไปอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป และการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกยงัคงอยูใ่นระดบัสงูเน่ืองจากการลงทุนในธุรกจิน้ํามนัและก๊าซ
จาํนวนมาก 

 โดยรวมแลว้ แมว้่าจะมทีศิทางดา้น ESG ทีช่ดัเจน แต่การปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกในระดบัสงูและบทบาทของบรษิทัในฐานะบรษิทัของรฐั อาจ
จาํกดัศกัยภาพในการปรบัคะแนน ESG ในระยะสัน้ 
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PTT Environment Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign PTT a moderate E score of 2.8. Its carbon 
performance reflects incremental rather than structural 
improvement. While PTT is advancing decarbonization 
initiatives, its large hydrocarbon exposure still causes high 
emission levels.  

Environment (E) Rating 

  

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

2.8   

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign PTT a moderate E score of 2.8, below the sector 
average of 2.9. Despite clear decarbonization targets and 
multiple initiatives, progress on emissions reduction is still 
relatively slow.  

 PTT has established clear long-term targets of 15% GHG 
emissions by 2035 from the 2021 baseline and net-zero 
emissions by 2050, in line with Thailand’s national climate 
commitments.  

 PTT Group Scope 1 and 2 emissions at 46.47m tonnes of 
CO₂e in 2025 were decent, below the targeted ≤51.0m 
tonnes. However, they were still higher than the emissions in 
the 2021 base year of 43.4m tonnes of CO₂. On a standalone 
company basis, PTT’s emissions of 11.96m tonnes of CO₂e 
were still slightly above the ≤11.5m-tonne target.  

 Circular economic progress is good with a maturity score of 
2.83 (above the 2025 target of 2.0) and 45% of waste 
managed under circular principles (above the ≥43% target).  

 Nature-based solutions are being scaled up, with 175,000 rai 
of reforestation (2023-25) expected to generate 1.69m tonnes 
of CO₂e in carbon credits over 10 years, supporting both 
emissions offsetting and environmental restoration.  

 Decarbonization governance is well established, led by the 
Group Net Zero Task Force (G-NET), which drives key 
initiatives across CCS/CCU, renewable energy, hydrogen, 
and reforestation, supporting a gradual transition toward a 
lower-carbon portfolio.  

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
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Sources: ttb wealth, Company data    
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PTT Social Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

Social is the strongest ESG pillar for PTT, and we assign a 
decent score of 3.0, which is broadly in line with sector peers. 
PTT has strong stakeholder engagement and makes national 
contributions. 

Social (S) Rating 

    

LOW HIGH
1 2 3 4 5

3.0 

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign PTT a decent S score of 3.0, in line with peers, 
reflecting a solid performance across safety, human capital, 
and community engagement.  

 Safety performance is strong overall, with a Total Recordable 
Incident Rate (TRIR) of 0 for employees and 0.008 for 
contractors, both well below the target of ≤0.040. However, 
one contractor Lost Time Accident (LTA) was recorded, 
indicating some gaps in contractor safety control.  

 Human rights standards are well managed, with due diligence 
across 15 subsidiaries in 21 countries and no reported 
violations, supporting good oversight across operations.  

 Workforce quality is a strength, with a Human Capital Index of 
80% (above target) and high employee engagement (~81%), 
indicating a stable and productive workforce.  

 PTT’s role as the national oil company contributes positively 
to its Social profile with subsidies in some forms, including 
LPG cooking gas subsidization and a gas separation plant 
formula change. However, this is negative for its Governance 
profile under business sustainability.  The company estimated 
a total Bt17bn in subsidization in 2025 alone.   

 Community programs continue to expand, focusing on skills 
development, income generation, and local economic 
support, strengthening long-term stakeholder relationships. 

 The PTT Leadership and Learning Institute (PLLI) manages 
human development, achieving an average of 47.56 training 
hours per person in 2025. The company's Human Capital 
Index (HCI) reached 80%, surpassing its target. 

 PTT’s operations are strong with limited major incidents. 
However, at the group level there have been incidents with 
some group companies, including oil spills at PTT Global 
Chemical and Thai Oil, as well as factory fires at IRPC Public 
Company Limited. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Health, Safety & Well-being 
- Labor Relations 
- Operational Risk Management  

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data    
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PTT Governance Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign PTT a moderate G score of 2.8. PTT offers a strong 
governance structure and transparency, but its state enterprise 
role, related-party exposure, and limited growth outlook 
continue to weigh on its overall profile.  

Governance (G) Rating 

  

LOW HIGH
1 2 3 4 5

  2.8

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign PTT a moderate S score of 2.8, slightly below its 
peer average of 2.9, primarily reflecting its state-owned 
enterprise (SOE) status and related-company exposure within 
its large group companies and their production chains. 

 As Thailand’s national oil company, PTT is at times required 
to support government and social policy objectives, which may 
not always align with minority shareholder interests. 

 PTT’s board structure is strong, with the board chair being an 
independent director and the independent board ratio 
exceeding the ideal ratio of two-thirds. That is, there are 11 
independent board members out of the total of 14. 

 Despite high disclosure standards that support transparency, 
there is a significant degree of related-party transactions as a 
result of PTT’s role as a central supplier of gas and oil 
feedstock to subsidiaries, along with occasional intra-group 
lending. 

 Business risk is high from its exposure to a mature domestic 
oil and gas market with a highly cyclical business nature. 
There have been attempts to diversify its business to non-
energy businesses but it is taking a long time to see significant 
contributions. Also, there have been investments in the past 
both at the whole group level that yielded low returns and 
faced write-offs. 

 On a positive note, the company is slowing down new 
investments and focusing more on efficiency improvement and 
cost optimization to support earnings resilience, alongside 
strengthening subsidiaries and supporting deleveraging, 
which should enhance group-level balance sheet stability. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Sales 3,090,453 2,662,145 2,726,080 2,830,535 2,804,717
Cost of sales 2,755,320 2,389,210 2,359,675 2,477,429 2,433,084
  Gross profit 335,134 272,935 366,404 353,106 371,633
% gross margin 10.8% 10.3% 13.4% 12.5% 13.3%
Selling & administration expenses 157,194 138,096 141,413 146,831 145,492
  Operating profit 177,940 134,839 224,992 206,275 226,141
% operating margin 5.8% 5.1% 8.3% 7.3% 8.1%
Depreciation & amortization 185,918 181,946 185,606 195,144 203,020
  EBITDA 363,857 316,785 410,597 401,419 429,161
% EBITDA margin 11.8% 11.9% 15.1% 14.2% 15.3%
Non-operating income 64,769 44,025 8,178 8,492 8,414
Non-operating expenses (6,933) 2,052 0 0 0
Interest expense (46,821) (40,448) (40,139) (43,288) (38,961)
  Pre-tax profit 188,955 140,468 193,031 171,479 195,594
Income tax 67,210 57,600 76,243 64,578 73,019
  After-tax profit 121,745 82,867 116,788 106,900 122,575
% net margin 3.9% 3.1% 4.3% 3.8% 4.4%
Shares in aff iliates' Earnings (6,668) 13,031 13,031 13,031 13,031
Minority interests (23,396) (27,559) (27,559) (27,559) (27,559)
Extraordinary items (1,610) 21,828 0 0 0
NET PROFIT 90,072 90,166 102,260 92,372 108,047
Normalized profit 91,682 68,339 102,260 92,372 108,047
EPS (Bt) 3.2 3.2 3.6 3.2 3.8
Normalized EPS (Bt) 3.2 2.4 3.6 3.2 3.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
ASSETS:
Current assets: 1,029,736 905,197 953,651 974,928 968,656
  Cash & cash equivalent 451,131 402,817 445,000 445,000 445,000
  Account receivables 251,391 208,413 213,418 221,596 219,575
  Inventories 187,333 158,774 156,811 164,637 161,690
  Others 139,882 135,193 138,421 143,695 142,391
Investments & loans 214,942 237,127 237,127 237,127 237,127
Net f ixed assets 1,534,658 1,513,937 1,511,721 1,492,093 1,409,923
Other assets 659,449 613,398 775,110 790,423 786,638
Total assets 3,438,784 3,269,660 3,477,610 3,494,571 3,402,344

LIABILITIES:
Current liabilities: 569,088 565,758 563,261 565,025 520,702
  Account payables 240,193 216,150 213,478 224,131 220,119
  Bank overdraft & ST loans 110,921 150,819 167,895 157,004 131,009
  Current LT debt 77,281 67,325 74,948 70,086 58,482
  Others current liabilities 140,693 131,464 106,940 113,803 111,092
Total LT debt 814,719 666,425 741,879 693,757 578,893
Others LT liabilities 398,100 384,993 426,613 438,551 435,601
Total liabilities 1,781,907 1,617,176 1,731,752 1,697,334 1,535,196
Minority interest 507,225 525,062 552,620 580,179 607,738
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 28,563 28,563 28,563 28,563 28,563
Share premium 29,211 29,211 29,211 29,211 29,211
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 52,040 (2,896) 29,211 29,211 29,211
Retained earnings 1,039,838 1,072,544 1,106,252 1,130,073 1,172,425
Shareholders' equity 1,149,652 1,127,422 1,193,237 1,217,058 1,259,410
Liabilities & equity 3,438,784 3,269,660 3,477,610 3,494,571 3,402,344  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Earnings before tax 188,955 140,468 193,031 171,479 195,594
Tax paid (66,302) (63,873) (74,457) (64,375) (72,897)
Depreciation & amortization 185,918 181,946 185,606 195,144 203,020
Chg In w orking capital 28,897 47,493 (5,715) (5,350) 956
Chg In other CA & CL / minorities (15,160) (4,138) (18,619) 14,417 11,501
Cash flow from operations 322,309 301,895 279,845 311,315 338,174

Capex (179,366) (161,226) (183,390) (175,516) (120,850)
Right of use (379) 1,448 0 0 0
ST loans & investments 10 1,424 0 0 0
LT loans & investments (35,677) (22,186) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 1,884 41,063 (117,980) (3,374) 834
Cash flow from investments (213,528) (139,476) (301,370) (178,890) (120,016)
Debt f inancing (45,558) (98,336) 100,152 (63,874) (152,463)
Capital increase 0 0 (0) 0 0
Dividends paid (82,234) (83,285) (68,551) (68,551) (65,695)
Warrants & other surplus 20,616 (29,111) 32,107 0 0
Cash flow from financing (107,176) (210,732) 63,708 (132,425) (218,158)

Free cash flow 108,781 162,419 (21,525) 132,425 218,158

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Normalized PE (x) 10.8 14.5 9.7 10.7 9.2
Normalized PE - at target price (x) 13.4 18.0 12.0 13.3 11.4
PE (x) 11.0 11.0 9.7 10.7 9.2
PE - at target price (x) 13.6 13.6 12.0 13.3 11.4
EV/EBITDA (x) 4.2 4.7 3.7 3.7 3.1
EV/EBITDA - at target price (x) 4.9 5.4 4.3 4.2 3.6
P/BV (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.8
P/BV - at target price (x) 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0
P/CFO (x) 3.1 3.3 3.5 3.2 2.9
Price/sales (x) 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4
Dividend yield (%) 6.0 6.6 7.2 6.6 6.6
FCF Yield (%) 11.0 16.4 (2.2) 13.3 22.0

(Bt)
Normalized EPS 3.2 2.4 3.6 3.2 3.8
EPS 3.2 3.2 3.6 3.2 3.8
DPS 2.1 2.3 2.5 2.3 2.3
BV/share 40.2          39.5          41.8          42.6          44.1          
CFO/share 11.3          10.6          9.8            10.9          11.8          
FCF/share 3.8            5.7            (0.8)           4.6            7.6            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Growth Rate
Sales  (%) (1.7) (13.9) 2.4 3.8 (0.9)
Net profit  (%) (19.6) 0.1 13.4 (9.7) 17.0
EPS  (%) (19.6) 0.1 13.4 (9.7) 17.0
Normalized profit  (%) (8.0) (25.5) 49.6 (9.7) 17.0
Normalized EPS  (%) (8.0) (25.5) 49.6 (9.7) 17.0
Dividend payout ratio (%) 66.6 72.9 69.8 71.1 60.8

Operating performance
Gross margin (%) 10.8 10.3 13.4 12.5 13.3
Operating margin (%) 5.8 5.1 8.3 7.3 8.1
EBITDA margin (%) 11.8 11.9 15.1 14.2 15.3
Net margin (%) 3.9 3.1 4.3 3.8 4.4
D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.5 0.6 0.5 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2
Interest coverage - EBIT (x) 3.8 3.3 5.6 4.8 5.8
Interest coverage - EBITDA (x) 7.8 7.8 10.2 9.3 11.0
ROA - using norm profit (%) 2.7 2.0 3.0 2.6 3.1
ROE - using norm profit (%) 8.1 6.0 8.8 7.7 8.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.7 7.3 10.1 8.9 9.9
  - asset turnover (x) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8
  - operating margin (%) 7.6 6.8 8.6 7.6 8.4
  - leverage (x) 3.0 2.9 2.9 2.9 2.8
  - interest burden (%) 80.1 77.6 82.8 79.8 83.4
  - tax burden (%) 64.4 59.0 60.5 62.3 62.7
WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9
ROIC (%) 6.6 4.7 8.5 7.4 8.4
  NOPAT (Bt m) 114,648 79,547 136,125 128,592 141,719
  invested capital (Bt m) 1,701,443 1,609,174 1,732,959 1,692,906 1,582,795

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 
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Change in Recommendation  Upside : 9.7% 
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ถึงจดุส้ินสดุของการปรบัขึน้ 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา PTTEP เป็น “ถือ” จากความตึงเครียดของสงครามเร่ิม
คล่ีคลาย และราคาน้ํามนัผา่นจดุสงูสดุแล้ว ราคาหุ้นปรบัขึน้เข้าใกล้มูลค่า
เหมาะสมท่ี 159 บาท แมปั้จจบุนัซ้ือขายท่ีระดบัเหมาะสมแล้วท่ี 1.0 เท่า 2026F 
P/BV vs ROE ท่ี 10.8% แต่ยงัคงให้ผลตอบแทนท่ีดีท่ี 6.2/6.1% ในปี 2026–27F 

 

ความตึงเครียดของสงครามเร่ิมคล่ีคลาย; ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เราปรบัลดคาํแนะนํา PTTEP เป็น “ถอื” จาก ซือ้ โดยคงราคา
เป้าหมายปี 2026F ไมเ่ปลีย่นแปลงที ่ 159 บาท PTTEP ซึง่ดาํเนนิธุรกจิสาํรวจและ
ผลติ (E&P) เป็นหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์ชดัเจนจากสงครามอหิรา่นและประเดน็การปิดชอ่ง
แคบฮอรม์ซุ อยา่งไรกต็าม เมือ่ราคาหุน้ปรบัขึน้มาใกลเ้ป้าหมายของเรา และ
สถานการณ์สงครามเริม่คลีค่ลาย รวมถงึการกลบัมาเปิดใชง้านฮอรม์ซุ เราจงึไมเ่หน็
อพัไซดเ์พิม่เตมิของหุน้ คาํแนะนํา “ถอื” ของเราไดแ้รงหนุนจากอตัราผลตอบแทนปัน
ผลทีด่ทีี ่6.2/6.1% ในปี 2026–27F มลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมแลว้ โดยซือ้ขายที ่1.0 เทา่ 
P/BV เทยีบกบั ROE 10.8% ทัง้นี้ เรายงัคงราคาเป้าหมายที ่ 159 บาท แมจ้ะปรบั
เพิม่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทเ์ป็น US$80/75/75 ต่อบารเ์รล (จาก US$67/70/70) 
ซึง่ทาํใหก้าํไรเพิม่ขึน้ 4.5/1/2% ในปี 2026–28F เนื่องจากไมไ่ดป้รบัสมมตฐิานราคา
น้ํามนัระยะยาวหลงัปี 2029F ทีย่งัคงไวท้ี ่US$70/bbl 

ราคาน้ํามนัผา่นจดุสงูสดุแล้ว 
ราคาน้ํามนัดบิเบรนทเ์คยพุง่ขึน้ไปแตะระดบัสงูสดุที ่ US$120/bbl ในชว่งกลางของ
ความตงึเครยีดสงครามเมือ่ตน้เดอืนทีผ่า่นมา อยา่งไรกต็าม ราคาปรบัตวัลดลงจาก
ความคบืหน้าในการเจรจา และการหยุดยงิ และการกลบัมาเปิดใชช้อ่งแคบฮอรม์ซุ
ระหวา่งการเจรจา เราคาดวา่ขอ้ตกลงสดุทา้ยจะบรรลุไดภ้ายใน “ไมก่ีส่ปัดาห”์ ไมใ่ช่ 
“หลายเดอืน” อยา่งไรกต็าม เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทข์ึน้ 
US$5/bbl ในปี 2027–28F เพือ่สะทอ้น risk premium ทีย่งัคงอยูใ่นชว่งรฐับาลทรมัป์ 
และความเสยีหายของโครงสรา้งพืน้ฐานทีต่อ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู ทัง้นี้ เรายงัคง
สมมตฐิานราคาน้ํามนัระยะยาวไวท้ี ่US$70/bbl  

แนวโน้มกาํไรหลงัปี 2026F ไมน่่าต่ืนเต้น 
เราคาดวา่กาํไรของ PTTEP จะเตบิโต 8% ในปี 2026F โดยไดแ้รงหนุนจากราคาขาย
เฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ 5% ตามราคาน้ํามนัทีพุ่ง่ขึน้ชว่งสงคราม และปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ 
9% อยา่งไรกต็าม เมือ่ราคาน้ํามนักลบัสูภ่าวะปกต ิ เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเพยีง 
2% ต่อปี ในปี 2027–28F หนุนโดยการเตบิโตของปรมิาณราว 4/7% 

อตัราผลตอบแทนยงัอยู่ในระดบัท่ีดี 
แมแ้นวโน้มการเตบิโตของกาํไรจะคอ่นขา้งทรงตวั PTTEP ยงัใหอ้ตัราผลตอบแทน
เงนิปันผลทีด่ทีี ่ 6.2/6.1% ในปี 2026–27F ซึง่เรามองวา่เป็นปัจจยัสาํคญัทีช่ว่ยพยงุ
ราคาหุน้ นอกจากนี้ PTTEP ยงัซือ้ขายทีร่ะดบัมลูคา่ทีเ่หมาะสมในมมุมองของเรา 
โดยอยูท่ี ่1.0 เทา่ P/BV ในปี 2026F เทยีบกบั ROE ที ่10.8% 

 
 

  
 

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 281,449  317,383  327,736  345,766  

Net profit 60,273  60,037  63,531  68,228  

Consensus NP  67,562  65,725  66,932  

Diff frm cons (%)  (11.1) (3.3) 1.9  

Norm profit 55,851  60,357  63,531  68,228  

Prev. Norm profit  57,747  62,957  66,973  

Chg frm prev (%)  4.5  0.9  1.9  

Norm EPS (Bt) 14.1  15.2  16.0  17.2  

Norm EPS grw (%) (28.6) 8.1  5.3  7.4  

Norm PE (x) 10.3  9.5  9.1  8.4  

EV/EBITDA (x) 3.0  3.0  2.9  2.6  

P/BV (x) 1.1  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 6.0  6.2  6.1  6.1  

ROE (%) 10.6  10.8  10.4  10.7  

Net D/E (%) 2.3  15.0  14.8  8.3  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 145.00  

Market Cap (US$ m) 17,949.2  

Listed Shares (m shares) 3,970.0  

Free Float (%) 34.7  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 64.8  

12M Price H/L (Bt)  161.50/94.75  

Sector Energy 

Major Shareholder PTT Pcl 63.79% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2026F 
(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 

Value 

EBITDA  222,527  230,689  242,641  230,394  225,942  221,423  216,995  212,655  208,402  204,234  198,107  192,164   

Free cash flow   18,719  37,129  74,016  88,855  98,350  71,400  81,437  51,949  61,441  60,206  58,158  55,940  707,049  

PV of free cash flow   18,667  30,654  55,503  60,535  60,873  40,150  41,593  24,105  25,901  23,059  20,231  17,679  223,457  

               
Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.2               

WACC (%) 10.1               

Terminal growth (%) 2.0               

               
Enterprise value 642,409               

Net debt 11,813               

Minority interest 263               

Equity value 630,333               

               
# of shares 3,970               

Equity value / share 159               
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ปตท. สาํรวจและผลติปิโตรเลยีม จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัตน้น้ําใน
การสาํรวจและผลติปิโตรเลยีม ซึง่มปีรมิาณการผลติ 464,000 boe ตอ่วนั  
70% ของการผลติเป็นก๊าซธรรมชาตแิละเกอืบทัง้หมดของการผลติมาจาก
แหล่งในประเทศไทยและประเทศอื่นในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้ บรษิทัฯ มี
ปรมิาณสาํรองทีพ่สิจูน์แลว้กวา่ 2,286 ลา้น boe และมอีายุ 10.7 ปี PTTEP 
เป็นบรษิทัในเครอื PTT ซึง่ PTT ถอืหุน้อยู ่65% 
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None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ม ีPTT ซึง่เป็นบรษิทัน้ํามนัแหง่ชาต ิและเป็นผูซ้ือ้ก๊าซรายใหญ่ทีส่ดุของ
ประเทศ และเป็นลกูคา้รายใหญ่สดุของ PTTEP 

 ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของบรษิทัไดท้ําสญัญาซือ้ขายไวแ้ลว้ จงึมคีวาม

เสีย่งต่อปรมิาณการผลติตํ่า 

 

 

 

 

 ปรมิาณสาํรองในอ่าวไทยทีเ่ริม่ลดลง โดยปรมิาณสาํรองเหลอืเพยีง 8 ปี 

 ขาดประสบการณ์และทกัษะดา้นเทคนิคการลงทุนในต่างประเทศ เมือ่

เทยีบกบับรษิทัอื่นๆ ในต่างประเทศ 

O — Opportunity  T — Threat 

 ยงัมแีหล่งทรพัยากรในมอือกีมากทีย่งัไมไ่ดด้าํเนินการ 

 โอกาสในการลงทุนในต่างประเทศ หรอืขยายไปยงัธุรกจิใหม ่ 

 

 

 

 

 การนําเขา้ก๊าซ LNG ราคาถูกจากต่างประเทศ 

 ความเสีย่งจากการดอ้ยคา่ทีอ่าจเกดิขึน้กบัธุรกจิในต่างประเทศ 

 การแขง่ขนักบับรษิทัอื่นในต่างประเทศในการเขา้ถอืครองโครงการใน
ต่างประเทศ 

 ความเสีย่งทางการเมอืง และกฎระเบยีบเกีย่วกบัการใหส้มัปทาน 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่ทีก่ําลงัจะหมดอาย ุ

 การจ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ สง่ผลให ้ROI ลดลง 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 160.87  159.00  -1% 

Net profit 26F (Bt m) 67,562  60,037  -11% 

Net profit 27F (Bt m) 65,725  63,531  -3% 

Consensus REC BUY: 22 HOLD: 6 SELL: 2 
  

 Downside risks ต่อประมาณการของเรามาจากราคาน้ํามนัและก๊าซ

ธรรมชาตทิีต่ํ่าลง 

 ความเสีย่งต่อประมาณการของเรา น่าจะมาจากตน้ทุนการดาํเนินงานที่

สงูกวา่คาด 

 มคีวามเสีย่งจากการลงทุนใหมท่ีไ่มเ่พิม่มลูคา่   

 ปัจจยัเสีย่งดา้นบวกหลกัต่อมุมมองของเราคอื ราคาน้ํามนัและ/หรอืก๊าซ

ทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2026-27F ของเราตํ่ากวา่ตวัเลขคาดการณ์ของ 

Bloomberg Consensus เน่ืองจากเราไดนํ้าผลบวกจากการทาํเฮดจิง้ 
(hedging) เขา้มาพจิารณาแลว้ 

 ราคาเป้าหมายของเรากส็อดคลอ้งไปในทศิทางเดยีวกนั 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

PTTEP YES AAA - 3.13 B 65.4 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 
 

 PTTEP ดาํเนินธุรกจิสาํรวจและผลติ (E&P) ของบรษิทัน้ํามนัแหง่ชาติ
ของไทย -  PTT - ผลติน้ํามนัเทยีบเท่าประมาณ 510,000 บารเ์รลต่อ
วนัในปี 2025 โดยโครงสรา้งปรมิาณการผลติแบ่งเป็น ก๊าซ 70% และ
น้ํามนั 30% นอกจากน้ี PTTEP ยงัมกีารลงทุนในต่างประเทศ โดยสว่น
ใหญ่ในมาเลเซยี ตะวนัออกกลาง และแอฟรกิา 

 แมว้า่การดาํเนินงานของ PTTEP จะปล่อยคารบ์อนในระดบัสงู แต่
บรษิทัยงัคงไดร้บัคะแนน ESG ทีด่อียูท่ี ่3.1 ซึง่สะทอ้นถงึความมุง่มัน่
ดา้นความยัง่ยนืทีแ่ขง็แกรง่ มเีป้าหมายการปรบัปรุงทีช่ดัเจน และมี
แผนกลยุทธใ์นการกระจายธุรกจิไปสู่ภาคสว่นทีไ่มใ่ช่ E&P บรษิทักําลงั
มุง่ไปสูท่ศิทางนโยบายลดคารบ์อนเชงิโครงสรา้ง ผา่นโครงการต่างๆ 
เช่น โครงการ Arthit Carbon Capture and Storage ซึง่ถอืเป็นตวัเรง่
สาํคญัทีจ่ะช่วยปรบัปรุงคะแนนดา้นสิง่แวดลอ้มของบรษิทัในอนาคต. 

 คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ PTTEP อยูใ่นระดบัพอใชท้ี ่ 3.0 
สะทอ้นถงึความมุง่มัน่ของบรษิทัในการลดคารบ์อน บรษิทัมี
ความกา้วหน้าทีด่ใีนการลดการปล่อยคารบ์อน และโครงการดกัจบั
คารบ์อนของบรษิทัถอืเป็นตวัเรง่สาํคญัทีจ่ะช่วยปรบัปรุงคะแนนดา้น
สิง่แวดลอ้มใหด้ยีิง่ขึน้ในอนาคต 

 ในมุมมองของเรา ดา้นสงัคม (S) เป็นจุดอ่อนทีส่ดุ โดย PTTEP ได้
คะแนนปานกลางที ่2.8 ซึง่สะทอ้นถงึความเสีย่งสงูของธุรกจิสาํรวจและ
ผลติ (E&P) อยา่งไรกต็าม คะแนนดา้นสงัคมถูกชดเชยบางสว่นดว้ย
โครงการความปลอดภยัของพนกังานทีเ่ขม้แขง็ การมสีว่นรว่มกบั
ชุมชนผา่นโครงการ “Ocean for Life” ระยะเวลา 10 ปี และการ
สนบัสนุนธุรกจิและซพัพลายเออรใ์นทอ้งถิน่. 

 ดา้นธรรมาภบิาล (G) เป็นจุดแขง็ทีส่ดุของ PTTEP โดยไดค้ะแนนดทีี ่
3.6 บรษิทัไดร้บัประโยชน์จากคณะกรรมการอสิระทีม่โีครงสรา้งชดัเจน 
และการบรหิารการเงนิทีม่วีนิยั. 
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PTTEP Environment Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

Despite its high-emission E&P business model, we assign 
PTTEP a decent E score of 3.0 to reflect the counterfactors of 
its decarbonization policy and the company’s clear progress 
and targets in reducing emissions. We expect the score to 
improve in the future as the use of Carbon Capture and Storage 
(CCS) in its projects increases.   

Environment (E) Rating 

LOW HIGH

 

1 2 3 4 5

3.0   

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  PTTEP’s good (E) score of 3.0 reflects a decent 
environmental risk profile despite its carbon-intensive E&P 
business. PTTEP also has a lower carbon intensity than many 
E&P companies, owing to its higher gas output mix (70% of 
total production). Gas production emits less carbon than oil.  

 PTTEP has set clear decarbonization targets, including net-
zero emissions by 2050 and a 30% reduction in GHG intensity 
by 2030 from the 2020 baseline.  

 In 2024, PTTEP achieved meaningful progress in reducing its 
environmental impact. Accumulated GHG emissions fell by 
4.08m tonnes of CO₂ equivalent compared to 2020, and GHG 
intensity declined by 21.2%. These reductions were driven by 
improvements in energy efficiency and hydrocarbon recovery 
processes.   

 PTTEP is also exploring non-E&P investments to diversify its 
portfolio and reduce its overall carbon footprint. This includes 
artificial intelligence and robotics technologies, Carbon 
Capture and Storage (CCS), renewable energy, and 
hydrogen to support a sustainable transition towards future 
energy demands. 

 PTTEP is advancing the Arthit CCS Project, Thailand’s first 
full-scale Carbon Capture and Storage (CCS) development at 
the Arthit gas field, targeting ~1 MtCO₂/year by around 2028. 
The project is designated as a flagship initiative under 
Thailand’s Nationally Determined Contribution (NDC) Action 
Plan 2021–2030, strengthening offshore storage capability 
and regulatory readiness, and laying the foundation for a 
broader CCS scale-up, including the proposed Eastern 
Thailand CCS Hub. 

 The company also advanced eight new emission reduction 
projects in 2024, such as membrane replacement at Arthit, 
fuel gas optimization at Yadana, and low-BTU flare 
installation at G2/61, collectively cutting about 124,000 
tonnes of CO₂ equivalent.  

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
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PTTEP Social Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

PTTEP’s S score is moderate at 2.8, reflecting the high-risk 
nature of the E&P business, which exposes the company to 
safety, environmental, and community challenges. Despite this, 
strong safety programs and social initiatives help reduce these 
risks. 

Social (S) Rating 

     

LOW HIGH
1 2 3 4 5

2.8 

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  PTTEP’s social score is moderate at 2.8, mainly due to the 
inherently high-risk nature of the E&P business, which 
exposes the company to safety, environmental, and 
community risks. This is partially offset by strong workforce 
safety programs and proactive community engagement. 

 The company maintains low injury rates, with a Lost Time 
Injury Frequency of 0.24 per 1m man-hours worked and an 
Oil and Chemical Spill Rate of 0.15 tonnes per 1m tonnes of 
production, supported by comprehensive health, safety, and 
environment programs across its domestic and international 
operations. 

 Although past incidents, including the 2009 Montara oil spill, 
underscore operational risks, PTTEP has since strengthened 
its emergency response and risk management systems, 
successfully preventing any major oil spills of a similar scale.  

 PTTEP actively supports local suppliers to drive innovation, 
improve processes, and enhance safety, generating jobs and 
income while strengthening community relationships. In 2024, 
spending on local businesses exceeded US$2,191m, up 
around 20% from 2023. 

 Since 2019, PTTEP has applied green supply chain 
management, focusing on eco-friendly procurement, fuel 
efficiency, and energy conservation to reduce greenhouse 
gas emissions. In 2024, green supply chain spending reached 
US$1,177m, up 23% from 2023. 

 PTTEP has launched a 10-year social development project 
under its "Ocean for Life" strategy (2020-30) to restore marine 
biodiversity, support sustainable fisheries, and boost 
community livelihoods in Thailand. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Health, Safety & Well-being 
- Labor Relations 
- Operational Risk Management  
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PTTEP Governance Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

PTTEP has a good G score of 3.6, reflecting a well-structured, 
independent board, disciplined financial management, and 
robust risk oversight. Its more conservative investment 
strategy than in the past, combined with diversification into 
non-E&P businesses, lowers investment risk in our view. 

Governance (G) Rating 

      

LOW HIGH
1 2 3 4 5

 3.6  

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign PTTEP a good G score of 3.6, reflecting a robust 
board structure, disciplined financial management, and 
effective risk oversight.  

 The company is committed to zero incidents, zero fraud, and 
full regulatory compliance, while raising its Governance, Risk, 
and Compliance (GRC) maturity to level 4+, ensuring 
responsible and transparent operations.  

 The company’s board is chaired by an independent director, 
with nearly two-thirds of board members also being 
independent, which we see as the ideal ratio.  

 In terms of business risk, PTTEP has adopted a more 
conservative investment strategy than in the past, 
concentrating on countries where it has operational 
experience or near-producing assets, which we view as a 
positive factor for its governance profile.  

 Financially, PTTEP maintains a net cash position with strong 
cash flow generation. While it has a high customer 
concentration, primarily selling gas to its parent PTT 
(Thailand’s sole gas buyer), pricing remains market-based and 
linked to oil prices, mitigating risks. 

 For long-term sustainability, PTTEP faces the challenge of 
domestic resource depletion. To address this, the company is 
diversifying into non-E&P businesses, including AI and 
robotics ventures and renewable power projects, as part of its 
strategic shift toward a more sustainable future. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 312,310 281,449 317,383 327,736 345,766
Cost of sales 162,773 161,706 179,282 191,587 204,393
  Gross profit 149,537 119,743 138,102 136,149 141,373
% gross margin 47.9% 42.5% 43.5% 41.5% 40.9%
Selling & administration expenses 18,115 20,222 21,643 20,498 21,851
  Operating profit 131,422 99,520 116,459 115,651 119,522
% operating margin 42.1% 35.4% 36.7% 35.3% 34.6%
Depreciation & amortization 95,039 95,194 106,068 115,038 123,119
  EBITDA 226,462 194,714 222,527 230,689 242,641
% EBITDA margin 72.5% 69.2% 70.1% 70.4% 70.2%
Non-operating income 14,520 11,184 109 9,627 9,610
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (11,813) (13,065) (9,615) (12,293) (7,607)
  Pre-tax profit 134,130 97,639 106,952 112,985 121,526
Income tax 57,214 43,850 49,121 51,980 55,823
  After-tax profit 76,915 53,789 57,831 61,006 65,703
% net margin 24.6% 19.1% 18.2% 18.6% 19.0%
Shares in aff iliates' Earnings 1,317 2,045 2,525 2,525 2,525
Minority interests 7 17 0 0 0
Extraordinary items 585 4,422 (320) 0 0
NET PROFIT 78,824 60,273 60,037 63,531 68,228
Normalized profit 78,239 55,851 60,357 63,531 68,228
EPS (Bt) 19.9 15.2 15.1 16.0 17.2
Normalized EPS (Bt) 19.7 14.1 15.2 16.0 17.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 222,131 156,075 165,787 169,514 174,899
  Cash & cash equivalent 143,741 76,923 76,923 76,923 76,923
  Account receivables 43,270 44,492 50,173 51,810 54,660
  Inventories 22,759 20,751 23,006 24,585 26,229
  Others 12,361 13,908 15,684 16,196 17,087
Investments & loans 31,145 48,502 65,859 83,217 100,574
Net f ixed assets 490,484 511,450 533,449 548,586 527,940
Other assets 221,541 217,910 325,964 335,244 349,371
Total assets 965,301 933,937 1,091,059 1,136,561 1,152,784

LIABILITIES:
Current liabilities: 105,502 113,987 121,260 127,764 136,528
  Account payables 61,089 66,918 74,191 79,284 84,583
  Bank overdraft & ST loans 5,236 5,638 0 0 0
  Current LT debt 0 0 4,985 5,078 5,250
  Others current liabilities 39,176 41,431 42,084 43,402 46,695
Total LT debt 95,009 83,098 161,170 164,201 125,989
Others LT liabilities 228,915 217,284 213,215 220,984 233,463
Total liabilities 429,425 414,369 495,645 512,949 495,980
Minority interest 281 263 263 263 263
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970
Share premium 105,418 105,418 105,418 105,418 105,418
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 19,137 (20,170) 30,873 30,873 30,873
Retained earnings 407,071 430,087 454,890 483,088 516,281
Shareholders' equity 535,595 519,305 595,151 623,349 656,542
Liabilities & equity 965,301 933,937 1,091,059 1,136,561 1,152,784  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 134,130 97,639 106,952 112,985 121,526
Tax paid (52,892) (49,931) (44,939) (52,507) (54,176)
Depreciation & amortization 95,039 95,194 106,068 115,038 123,119
Chg In w orking capital 28,803 6,615 (663) 1,877 806
Chg In other CA & CL / minorities (1,254) 15,261 (2,779) 3,859 3,280
Cash flow from operations 203,827 164,778 164,640 181,252 194,555

Capex (145,253) (116,159) (128,067) (130,175) (102,474)
Right of use (1,597) (2,744) (2,744) (2,744) (2,744)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (21,362) (17,357) (17,357) (17,357) (17,357)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 4,747 (8,906) (109,379) 1,233 1,096
Cash flow from investments (163,465) (145,167) (257,548) (149,044) (121,479)
Debt f inancing 1,548 (9,866) 77,098 3,125 (38,041)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (38,704) (36,622) (35,234) (35,333) (35,035)
Warrants & other surplus (3,852) (39,941) 51,043 0 0
Cash flow from financing (41,008) (86,429) 92,908 (32,208) (73,076)

Free cash flow 40,362 19,611 (92,908) 32,208 73,076

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 7.4 10.3 9.5 9.1 8.4
Normalized PE - at target price (x) 8.1 11.3 10.5 9.9 9.3
PE (x) 7.3 9.6 9.6 9.1 8.4
PE - at target price (x) 8.0 10.5 10.5 9.9 9.3
EV/EBITDA (x) 2.3 3.0 3.0 2.9 2.6
EV/EBITDA - at target price (x) 2.6 3.3 3.2 3.1 2.8
P/BV (x) 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9
P/BV - at target price (x) 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0
P/CFO (x) 2.8 3.5 3.5 3.2 3.0
Price/sales (x) 1.8 2.0 1.8 1.8 1.7
Dividend yield (%) 6.6 6.0 6.2 6.1 6.1
FCF Yield (%) 7.0 3.4 (16.1) 5.6 12.7

(Bt)
Normalized EPS 19.7 14.1 15.2 16.0 17.2
EPS 19.9 15.2 15.1 16.0 17.2
DPS 9.6 8.8 9.0 8.8 8.9
BV/share 134.9        130.8        149.9        157.0        165.4        
CFO/share 51.3          41.5          41.5          45.7          49.0          
FCF/share 10.2          4.9            (23.4)         8.1            18.4          

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 3.9 (9.9) 12.8 3.3 5.5
Net profit  (%) 2.8 (23.5) (0.4) 5.8 7.4
EPS  (%) 2.8 (23.5) (0.4) 5.8 7.4
Normalized profit  (%) (0.5) (28.6) 8.1 5.3 7.4
Normalized EPS  (%) (0.5) (28.6) 8.1 5.3 7.4
Dividend payout ratio (%) 48.5 57.6 59.5 55.0 51.5

Operating performance
Gross margin (%) 47.9 42.5 43.5 41.5 40.9
Operating margin (%) 42.1 35.4 36.7 35.3 34.6
EBITDA margin (%) 72.5 69.2 70.1 70.4 70.2
Net margin (%) 24.6 19.1 18.2 18.6 19.0
D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2
Net D/E (incl. minor) (x) (0.1) 0.0 0.1 0.1 0.1
Interest coverage - EBIT (x) 11.1 7.6 12.1 9.4 15.7
Interest coverage - EBITDA (x) 19.2 14.9 23.1 18.8 31.9
ROA - using norm profit (%) 8.4 5.9 6.0 5.7 6.0
ROE - using norm profit (%) 15.1 10.6 10.8 10.4 10.7

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 14.9 10.2 10.4 10.0 10.3
  - asset turnover (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
  - operating margin (%) 46.7 39.3 36.7 38.2 37.3
  - leverage (x) 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
  - interest burden (%) 91.9 88.2 91.8 90.2 94.1
  - tax burden (%) 57.3 55.1 54.1 54.0 54.1
WACC (%) 10.1 10.1 10.1 10.1 10.1
ROIC (%) 16.6 11.1 11.9 9.1 9.0
  NOPAT (Bt m) 75,363 54,825 62,972 62,445 64,620
  invested capital (Bt m) 492,099 531,118 684,382 715,705 710,857

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 



 รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 
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SELL (Unchanged) TP:  Bt 31.00 (From: Bt 18.00) 

Change in Numbers  Downside : 15.6% 
 

PTT Global Chemical Pcl (PTTGC TB) 
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ปัจจยัหนุนเร่ิมส้ินสดุลง 
 

PTTGC เป็นบริษทัท่ีได้ประโยชน์จากราคาน้ํามนัท่ีสงู เราจึงแนะนํา “ขาย” 
จากราคาน้ํามนัท่ีมีแนวโน้มลดลงจากความตึงเครียดในตะวนัออกกลางท่ี
ลดลง แม้เราสมมติให้ petrochemical spreads สงูขึน้ แต่ PTTGC ยงัดแูพงไป 
ท่ี PE 18.2/34.5 เท่า และ P/BV 0.5 เท่า vs ROE ท่ี 3.3/2.4% ในปี 2026–27F  

 

แนะนํา “ขาย” ท่ามกลางแนวโน้มราคาน้ํามนัขาลง 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เราคงคาํแนะนํา “ขาย” PTTGC แมจ้ะปรบัราคาเป้าหมายปี 
2026F ขึน้เป็น 31 บาท (จาก 18 บาท) จากสมมตฐิานราคาน้ํามนั GRM และสว่น 
petrochemical spread ทีส่งูขึน้ 1) PTTGC เป็นหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากราคาน้ํามนัที่
สงู (ผา่นตน้ทุนอเีทนทีม่คีวามเสถยีรมากขึน้ คดิเป็น 44% ของตน้ทุนวตัถุดบิปิโตร
เคมทีัง้หมด) และราคาหุน้ไดป้รบัตวัขึน้แลว้ 30% นบัตัง้แต่เกดิสงครามในตะวนัออก
กลาง อยา่งไรกต็าม เมือ่สถานการณ์เริม่คลีค่ลายและราคาน้ํามนัเขา้สูแ่นวโน้มขาลง 
เราคาดวา่ราคาหุน้ PTTGC จะปรบัตวัลดลงตาม 2) แมจ้ะรวมสมมตฐิานราคาน้ํามนั 
GRM และสว่นต่างปิโตรเคมทีีส่งูขึน้แลว้ PTTGC ยงัมคีวามสามารถในการทาํกาํไร
ต่ํา โดยม ีROE เพยีง 3.3/2.4% ในปี 2026–27F 3) ธุรกจิของ PTTGC มสีดัสว่นปิ
โตรเคม ี (กาํลงัการผลติโพลโิอเลฟิน 3.0 ลา้นตนั) สงูกวา่ธุรกจิโรงกลัน่อยา่งมาก 
(175kbd) และเราคาดวา่วฏัจกัรขาลงของปิโตรเคมจีะมน้ํีาหนกักดดนัมากกวา่
ผลบวกจากวฏัจกัรโรงกลัน่ทีด่ ี และ 4) แมจ้ะมกีารปรบัเพิม่กาํไรขึน้อยา่งมาก แต่
มลูคา่หุน้ยงัดตูงึตวั ซือ้ขายที ่18.2/34.5 เท่า PE และ 0.5 เท่า P/BV ในปี 2026–27F 

สมมติฐานใหม่ท่ีดีขึน้  
เราปรบักาํไรของ PTTGC ขึน้ 148/7/3% ในปี 2026–28F จากชุดสมมตฐิานใหม ่
ตามทีก่ล่าวในบทวเิคราะหก์ลุ่มฯ เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทเ์ป็น 
US$80/75/75/bbl (จาก US$67/70/70) ปรบัคา่การกลัน่ในสงิคโปรข์ึน้เป็น US$12.8/ 
7.0/7.2/bbl (จาก US$6.6/6.8/7.0) และ HDPE-naphtha spread ขึน้เป็น US$470 
/430/400/tonne (จาก US$370/380/390) การปรบัสมมตฐิานนี้สะทอ้นการพุง่ขึน้ของ
ราคาในปีนี้ และความเสยีหายของโครงสรา้งพืน้ฐานและโรงงานทีต่อ้งใชเ้วลาในการ
ฟ้ืนฟู สาํหรบัธุรกจิปิโตรเคม ี เราคาดวา่สงครามจะเรง่ใหเ้กดิการปรบัโครงสรา้งของ
โรงงานทีไ่มม่ปีระสทิธภิาพและมตีน้ทุนสงู ทาํใหฐ้านสเปรด ปรบัตวัสงูขึน้ 

ปิโตรเคมียงัคงอยู่ในช่วงขาลง 
แมฐ้านสเปรดจะปรบัตวัขึน้จากการปรบัลดกาํลงัการผลติ แต่อตุสาหกรรมปิโตรเคมี
คาดวา่จะยงัคงอยูใ่นชว่งขา อุตสาหกรรมยงัคงเผชญิภาวะอุปทานลน้ตลาด เนื่องจาก
กาํลงัการผลติใหมท่ีเ่พิม่เขา้มายงัคงสงูกวา่การปิดโรงงาน โดยจะมอีุปทานใหมเ่ขา้
มาจาํนวนมาก – เอทลินี 43 ลา้นตนัในปี 2025–30F เทยีบกบัความตอ้งการทีค่าดวา่
จะเพิม่ขึน้เพยีง 15 ลา้นตนัในชว่งเวลาเดยีวกนั ทัง้นี้ ในปี 2021–24 มกีาํลงัการผลติ
ใหมเ่พิม่ขึน้ 29 ลา้นตนั ขณะทีค่วามตอ้งการใหมเ่พิม่ขึน้เพยีง 11 ลา้นตนั 

บริษทัท่ีมี ROE ตํา่ 
PTTGC ไดก้ลายเป็นบรษิทัทีม่ ีROE ต่ํา หลงัมกีารลงทุนขนาดใหญ่ (capex) หลาย
โครงการ และเผชญิกบัวฏัจกัรขาลงของปิโตรเคมทีีย่ดืเยือ้ ซึง่สง่ผลให ้ product 
spreads ลดลงในเชงิโครงสรา้ง ตลอดชว่งสองทศวรรษทีผ่า่นมาสหรฐัฯ ไดก้ลายเป็น
ผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนต่ําลงจากการปฏวิตั ิ shale oil/gas ขณะทีจ่นีมคีวามไดเ้ปรยีบดา้น
ขนาดธุรกจิทีใ่หญ่กวา่ ROE ของ PTTGC ปรบัลดลงจาก 16% ในปี 2016 มาอยูท่ี ่-
6% ในปี 2025 และเราคาดวา่จะอยูท่ี ่3.3/2.4% ในปี 2026–27F จากการวเิคราะห์
ของเรา เราประเมนิวา่ ROE ปี 2027F จะอยูท่ี ่ 3.0/4.7/5.9% ภายใตส้มมตฐิาน 
HDPE spread ที ่US$500/600/700/tonne 

  
 

  

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 484,907  664,833  632,727  632,727  

Net profit (14,600) 10,990  7,209  6,556  

Consensus NP  5,534  6,823  10,938  

Diff frm cons (%)  98.6  5.7  (40.1) 

Norm profit (16,289) 9,689  7,209  6,556  

Prev. Norm profit  3,907  6,732  6,355  

Chg frm prev (%)  148.0  7.1  3.2  

Norm EPS (Bt) (3.6) 2.0  1.1  0.9  

Norm EPS grw (%) na  na  (47.2) (13.6) 

Norm PE (x) na  18.2  34.5  39.9  

EV/EBITDA (x) 19.1  6.9  7.5  7.3  

P/BV (x) 0.6  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 1.4  1.4  1.4  1.4  

ROE (%) na  3.3  2.4  2.2  

Net D/E (%) 44.7  32.6  29.7  26.3  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of   17-Apr-26 (Bt) 36.75  

Market Cap (US$ m) 5,166.7  

Listed Shares (m shares) 4,508.8  

Free Float (%) 51.8  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 24.4  

12M Price H/L (Bt)  37.00/16.70  

Sector PETRO 

Major Shareholder PTT Pcl 45.18% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings And Assumptions Changes  

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Norm profit (Bt m)      

 

- New (2,753) (10,336) (16,289) 9,689  7,209  6,556  
- Old     3,907  6,732  6,355  
- Change (%)    148.0  7.1  3.2  

       

Market GRM (US$/bbl)     
  

- New 12.7  4.7  4.7  10.4  6.1  6.4  
- Old      5.4  5.7  5.7  
- Change (%)    90.9  5.6  12.4  

    
   

Px-Naphtha (US$/tonne)     
  

- New 274  302  238  216  250  270  
- Old      260  280  280  
- Change (%)    (16.9) (10.7) (3.6) 

       
HDPE-Naphtha (US$/tonne)    

   

- New 386  340  367  470  430  400  
- Old      370  380  390  
- Change (%)    27.0  13.2  2.6  

 

Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 
Value 

EBITDA & equity income 38,783  34,205  33,796  39,063  35,009  34,404  33,800  33,800  33,800  33,800  33,800  33,800   

Free cash flow 23,402  20,862  20,313  23,607  24,004  23,130  22,845  22,941  23,070  23,199  23,328  23,457  328,138  

PV of free cash flow 23,338  17,817  16,027  17,211  16,171  14,399  13,139  12,192  11,329  10,527  9,779  9,086  127,110  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.2              

WACC (%) 8.2              

Terminal growth (%) 1.0              

              

Enterprise value - 

 add investments 

298,124   
    

  
     

Net debt  152,630              

Minority interest 5,205              

Equity value 140,289              

              

# of shares (m) 4,509              

Equity value / share 31.0              
 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 3: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  − Div yield − 

Name BBG code Market 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Sinopec Shanghai 338 HK Hong Kong na 54.5  23.1  14.9  0.5  0.5  7.8  5.4  1.0  2.8  

Sinopec Yizheng 1033 HK Hong Kong (20.0) 25.0  20.5  16.4  1.5  1.4  na na 0.0  0.0  

AKR Corporindo AKRA IJ Indonesia 8.2  5.8  10.8  10.2  2.3  2.2  8.5  7.9  7.1  7.4  

Reliance Industries Ltd RIL IN India 13.4  9.8  na na na na 11.8  10.4  na na 

LG Chem 051910 KS South Korea na na na 17.4  0.8  0.8  8.0  5.8  0.7  1.1  

SK Energy 096770 KS South Korea na 79.1  58.3  32.6  0.9  0.9  11.4  10.0  1.5  1.6  

Petronas Chemicals Group  PCHEM MK Malaysia na (18.4) 32.0  39.2  1.2  1.2  9.4  10.5  2.4  2.1  

Formosa Chemical 1326 TT Taiwan na 22.4  43.2  35.3  0.9  0.9  17.2  14.0  1.9  2.4  

IRPC Pcl * IRPC TB * Thailand na (66.4) 9.3  27.7  0.5  0.5  4.1  4.7  1.8  1.8  

Indorama Ventures * IVL TB * Thailand na (22.5) 19.1  24.6  1.1  1.0  7.1  6.9  2.8  3.4  

PTT Global Chemical * PTTGC TB * Thailand na (47.2) 18.2  34.5  0.5  0.5  6.9  7.5  1.4  1.4  

Siam Cement * SCC TB * Thailand 157.9  33.3  21.6  16.2  0.8  0.8  14.9  10.0  2.6  3.0  

             

Average     157.9  (2.8) 28.8  30.0  0.9  0.8  10.1  9.1  2.1  2.2  
 

Sources: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 17 April 2026  closing prices 
 

 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

PTTGC เป็นบรษิทัปิโตรเคมแีละโรงกลัน่ทีม่ฐีานการผลติครบวงจรหลงัเกดิ
การควบรวมระหว่าง PTTCH และ PTTAR ในปลายปี 2011 ผลติภณัฑข์อง
บรษิทัคอื olefins และ derivatives โดยทีผ่ลติภณัฑห์ลกัคอื ethylene, 
propylene, HDPE, LDPE, LLDPE, และ MEG และดว้ยธุรกจิโอเลฟินคดิ
เป็นสดัสว่นประมาณ 27% ของ EBITDA ปี 2024 PTTGC เป็นหน่ึงในแครก
เกอรท์ีใ่ชก้๊าซเป็นสว่นประกอบเพยีงไมก่ีแ่หง่ในเอเชยี และมโีครงสรา้ง
ตน้ทุนทีแ่ขง่ขนัไดเ้มือ่เทยีบกบัแครกเกอรท์ีใ่ชแ้นฟทาอื่นๆ บรษิทัฯ ยงัมโีรง
กลัน่และโรงงานอะโรเมตกิสแ์บบครบวงจร ซึง่ผลติพาราไซลนี และเบนซนิ
เป็นหลกั นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดย้า้ยเขา้สูธุ่รกจิสารเคลอืบพเิศษดว้ยการ
ลงทุนใน Allnex Holdings GmbH (Allnex) 

 

0
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4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูผ้ลติ gas-based และมคีวามยดืหยุน่ในดา้นการผลติ ไดเ้ปรยีบในดา้น

ตน้ทุน 

 ประหยดัจากขนาดดว้ยม ีsynergy จากฐานการผลติทีค่รบวงจร 

 เป็นเครอืบรษิทั PTT ซึง่ช่วยใหมม่วีตัถุดบิทีแ่น่นอน และฐานะทางการ

เงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 เป็นวฏัจกัรธุรกจิ กําไรและกระแสเงนิสดจงึมคีวามผนัผวน 

 ผลกระทบต่อกําไรจากการขาดทุนสต๊อก (หลกัๆ จากราคาน้ํามนั) 

 การพึง่พาเคมภีณัฑจ์าํนวนมาก และมเีคมภีณัฑช์นิดพเิศษจาํกดั 

O — Opportunity  T — Threat 

 ความตอ้งการเคมภีณัฑท์ีเ่ตบิโตอยา่งมากในภูมภิาค 

 เพิม่มลูคา่จาก synergies และการทาํ debottlenecking และ 

downstream ทีค่รบวงจรมากขึน้ 

 กจิกรรม M&A ทีอ่าจนําไปสูผ่ลตอบแทนทีส่งูขึน้แก่นกัลงทุน 

 

 

 

 การลดอุปทานก๊าซธรรมชาตทิีม่ตีน้ทุนตํ่าจะทาํใหค้วามสามารถในการ

แขง่ขนัในการเป็นผูผ้ลติตน้ทุนตํ่าลดลง 

 ราคาน้ํามนัทีต่กตํ่าบัน่ทอนความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนตํ่าในตะวนัออกกลางและแครก

เกอรใ์นสหรฐัฯ 

 จ่ายเงนิมากเกนิไปสาํหรบัการซือ้กจิการ และ synergies ทีจ่าํกดั 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 32.36  31.00  -4% 

Net profit 26F (Bt m) 5,534  10,990  99% 

Net profit 27F (Bt m) 6,823  7,209  6% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 5 SELL: 5 
  

 ราคาน้ํามนั และ/หรอื chemical spreads ทีส่งูกวา่คาด น่าจะเป็นความ

เสีย่งเชงิบวกต่อประมาณการของเรา 

 อุปทานก๊าซทีส่งูขึน้จากบรษิทัแมอ่ยา่ง PTT หรอืการปิดฐานการผลติที่

น้อยกวา่คาด เป็นความเสีย่งดา้นบวกต่อประมาณการของเรา 

 ความเสีย่งดา้นบวกคอืการแกไ้ขสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ และจนี

ไดเ้รว็กวา่ทีค่าดไว ้

   HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการปี 2026F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากสมมตฐิานคา่การ

กลัน่ (GRM) และปิโตรเคมทีีส่งูขึน้ 

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่เลก็น้อย เน่ืองจากเรามี

มุมมองเชงิลบมากขึน้ต่อธุรกจิปิโตรเคม ี

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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PTTGC ESG & 
Sustainability 

Report 
PTT Global Chemical Pcl 

Sector: Industrials | Petrochemicals & Chemicals 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

PTTGC YES AAA - 2.74 0 57.91 5.0

SET ESG DJSI MSCI CG RatingSET ESG

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 
 

 PTTGC มโีรงกลัน่น้ํามนัขนาดกําลงัการผลติ 145,000 บารเ์รลต่อวนั 
(kbd) และมกีําลงัการผลติโอเลฟินจากทัง้ก๊าซและแนฟทารวม 3.6 ลา้น
ตนัต่อปี 

 คะแนน ESG ของเราสาํหรบั PTTGC อยูใ่นระดบัปานกลางที ่2.7 ตํ่า
กวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มอุตสาหกรรมที ่ 2.9 โดยแมว้า่บรษิทัจะมกีาร
ตัง้เป้าหมายลดการปล่อยคารบ์อนอยา่งชดัเจน แต่คะแนนยงัถูกกดดนั
จากการใชพ้ลงังานทีเ่ขม้ขน้ และการลงทุนในอดตีทีส่ง่ผลใหเ้กดิการ
ดอ้ยคา่ของสนิทรพัยใ์นระดบัสงู 

 เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ในระดบัปานกลางที ่2.8 ซึง่สะทอ้น
ลกัษณะของธุรกจิโรงกลัน่และปิโตรเคมทีีม่กีารปล่อยก๊าซเรอืนกระจก
สงู แมว้า่การปล่อยก๊าซมแีนวโน้มลดลง และไมม่เีหตุการณ์การรัว่ไหล
ซ้ําอกี แต่ความคบืหน้ายงัคอ่นขา้งคอ่ยเป็นคอ่ยไป นอกจากน้ี วฏัจกัร
ธุรกจิทีอ่่อนแอยงัจาํกดัระดบัการลงทุนในดา้นการลดคารบ์อนดว้ย 

 ดา้นสงัคม (S) เป็นเสาหลกั ESG ทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุของ PTTGC แต่
คะแนนที ่ 2.9 ยงัถอืวา่อยูใ่นระดบัปานกลาง โดยตวัชีว้ดัดา้นความ
ปลอดภยัปรบัตวัดขีึน้อยา่งมนียัสาํคญั (คา่ TRIR ลดลง และไมม่ี
ผูเ้สยีชวีติ) ควบคูก่บัการลงทุนดา้นบุคลากรและการมสีว่นรว่มกบั
ชุมชนทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม ในอดตีเคยมเีหตุการณ์น้ํามนัรัว่ไหลในปี 
2013 

 เราใหค้ะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ของ PTTGC อยูใ่นระดบัปานกลาง
ที ่2.7 โดยโครงสรา้งคณะกรรมการบรษิทัและคณะกรรมการยอ่ยมกีาร
จดัตัง้อยา่งเหมาะสม อยา่งไรกต็าม ปัจจยัทีก่ดดนัคะแนน ไดแ้ก่ การ
ทาํธุรกรรมกบับรษิทัทีเ่กีย่วโยงกนัภายในกลุ่ม PTT Group รวมถงึการ
ลงทุนบางโครงการในอดตีทีใ่หผ้ลตอบแทนตํ่าและมกีารบนัทกึดอ้ยคา่ 

 โดยรวม เรามองว่า PTTGC มผีลการดาํเนินงานดา้น ESG อยูใ่นระดบั
ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรม แมจ้ะมกีรอบการดาํเนินงานดา้น 
ESG ทีแ่ขง็แกรง่ แต่ยงัมขีอ้จาํกดัในดา้นการนําไปปฏบิตัจิรงิ 
โดยเฉพาะในเรือ่งการลดคารบ์อน และการตดัสนิใจลงทุน 
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PTTGC Environment Report 
Sector: Industrials | Petrochemicals & Chemicals  

 
 

 

 

We assign PTTGC a moderate E score of 2.8. This reflects the 
high-emission nature of its refinery and petrochemical 
businesses. Emissions are trending lower, but the rate of 
decline is gradual. The current weak business cycle also limits 
investment in decarbonization.  

Environment (E) Rating 

 

LOW HIGH

2.8    

1 2 3 4 5

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign a moderate E score of 2.8 to PTTGC, slightly 
below the energy sector average of 2.9. The moderate 
score reflects the high emission nature of its refinery and 
petrochemical businesses. The weak petrochemical 
cycle also led to capital allocation prioritizing cash 
preservation over decarbonization investments. Current 
emission-reduction efforts are skewed toward 
incremental efficiency gains rather than reductions in 
structural emissions. 

 Another negative point is PTTGC’s feedstock mix. Due 
to falling domestic gas supply, the naphtha feedstock mix 
rose to 23% in 2025 from 12% in 2019. In effect, gas 
feedstock mix fell to 87% in 2025 from 88% in 2019. Gas 
generates less carbon than naphtha.  

 PTTGC reported falling emission trend but it was quite 
gradual. In 2025, Scope 1 and 2 emissions were 7.28m 
tonnes of CO₂e, down 10% from 2022. The company has 
deferred its 20% emission reduction target from 2030 to 
2035 to align with PTT Group, while maintaining its net-
zero 2050 goal. 

 On decarbonization initiatives, PTTGC is progressing 
with hydrogen and cleaner fuels, and is involved in the 
Eastern Thailand CCS Hub with a target of 6m tonnes of 
CO₂ p.a. capture capacity. It is also expanding green 
areas (>20,000 rai) to sequester 46,000 tonnes of CO₂ 
annually. That said, we see these initiatives as medium- 
to long-term in nature, with a limited near-term impact on 
the emissions trajectory. 

 PTTGC suffered an oil spill in 2013 (Rayong), which 
resulted in a short-term environmental impact and 
reputational pressure. Positively, no major spill incidents 
have been reported since, suggesting improved 
operational controls and monitoring. 

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
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PTTGC Social Report 
Sector: Industrials | Petrochemicals & Chemicals  

 
 

 

 

We assign PTTGC a moderate S score of 2.9. Overall social 
performance is solid but not best-in-class, with clear 
improvements in work safety, human capital investment, and 
community engagement. 

Social (S) Rating 

     

LOW HIGH
3 4

2.9 

1 2 5

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign PTTGC a moderate 2.9 S score vs. the sector 
average of 3.0. Overall, Social factors are decent and 
adequate. But there was a major oil spill in 2014 that has 
weighed down the S score.  

 Safety performance has strengthened, with TRIR (Total 
Recordable Injury Rate) improving to 0.11 cases per 1m 
man-hours in 2025 (from 0.17 in 2024) and zero fatalities 
for both employees and contractors, indicating a stronger 
safety culture.  

 Human capital investment has increased, with average 
training hours rising to 61.3 per employee (Bt85m in total 
spending). Diversity metrics are solid, with women 
representing 27% of the workforce and 31% of 
management, alongside healthy engagement levels.  

 Community engagement remains a key strength. In 
2025, GC contributed Bt69.6m to social initiatives 
(including Bt17.1m in direct community investment), 
achieving a 92.7% community satisfaction score, well 
above its >86% target. 

 There was an oil spill in 2013. That was related to its 
refinery operation. The incident caused damage to the 
environment and biodiversity. Financially, there was 
Bt1bn in compensation expenses.  

 Otherwise, PTTGC has run quite smooth operations of 
both its refinery and petrochemical facilities. 

 
 

 
- Health, Safety & Well-being 
- Human Rights & Community Relations 
- Labor Relations 
- Operational Risk Management  
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PTTGC Governance Report 
Sector: Industrials | Petrochemicals & Chemicals  

 
 

 

 

We assign PTTGC a moderate G score of 2.7. Despite having a 
full set of key committees and a solid board structure, a highly 
cyclical business, past investment decisions, and related-party 
exposure are negative factors of the G pillar.  

Governance (G) Rating 

   

LOW HIGH
3 4

2.7

5

  

1 2

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign PTTGC a moderate 2.7 G score, below the 
sector average of 3.0. The score reflects the highly 
cyclical nature of its business, decisions on past 
investments that yield low returns or caused impairments, 
and related-party exposure as a PTT group company. 
Strong points in the G pillar are an independent board 
chairman and a full set of oversight committees.   

 PTTGC’s board structure is solid but not ideal. It has an 
independent director as board chairman. The 
independent director ratio at eight out of 15 directors is 
adequate at over 50% but it still falls short of the ideal ratio 
of two-thirds.  

 The company maintains a full set of key committees, 
including Audit, Nomination and Remuneration, Risk 
Management, and Corporate Governance and 
Sustainability, in line with best practices for large-cap 
energy companies.  

 The company applies ESG screening to 100% of new 
suppliers, reflecting solid value chain governance 
standards.  

 However, governance is tempered by extensive related-
party transactions with PTT group companies, including 
gas feedstock sourcing (ethane and propane) and pricing 
(a net-back or equal-IRR basis) that is complicated and 
not providing full disclosure.  

 On business sustainability, despite various investments 
during the past decade, the company remains highly 
cyclical. Also, several past investments have resulted in 
low return or impairments. Three major impairments were 
Vencorex (Bt8.6bn), PTT Asahi Chemical (Bt8.9bn), and 
polyols/MCC assets (Bt2.8bn). 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
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- Remuneration 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 604,044 484,907 664,833 632,727 632,727
Cost of sales 580,853 468,982 615,506 588,858 590,058
  Gross profit 23,191 15,925 49,327 43,868 42,669
% gross margin 3.8% 3.3% 7.4% 6.9% 6.7%
Selling & administration expenses 28,725 27,595 37,834 36,007 36,007
  Operating profit (5,534) (11,670) 11,493 7,861 6,662
% operating margin -0.9% -2.4% 1.7% 1.2% 1.1%
Depreciation & amortization 30,995 27,290 27,290 26,343 27,134
  EBITDA 25,461 15,620 38,783 34,205 33,796
% EBITDA margin 4.2% 3.2% 5.8% 5.4% 5.3%
Non-operating income 6,350 4,496 5,000 5,000 5,000
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (10,863) (7,708) (5,086) (4,842) (4,459)
  Pre-tax profit (10,047) (14,882) 11,407 8,019 7,203
Income tax (969) 577 2,542 1,604 1,441
  After-tax profit (9,078) (15,459) 8,866 6,415 5,762
% net margin -1.5% -3.2% 1.3% 1.0% 0.9%
Shares in aff iliates' Earnings (1,462) (1,285) 200 200 200
Minority interests 204 455 624 594 594
Extraordinary items (19,474) 1,689 1,301 0 0
NET PROFIT (29,810) (14,600) 10,990 7,209 6,556
Normalized profit (10,336) (16,289) 9,689 7,209 6,556
EPS (Bt) (6.6) (3.2) 2.3 1.1 0.9
Normalized EPS (Bt) (2.3) (3.6) 2.0 1.1 0.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 156,134 135,252 167,651 161,099 161,230
  Cash & cash equivalent 33,110 21,271 25,000 25,000 25,000
  Account receivables 47,753 39,410 54,033 51,424 51,424
  Inventories 65,222 59,060 67,453 64,532 64,664
  Others 10,049 15,511 21,164 20,142 20,142
Investments & loans 58,851 50,702 50,702 50,702 50,702
Net f ixed assets 267,769 256,541 248,547 240,123 230,205
Other assets 163,090 163,878 163,878 163,878 163,878
Total assets 645,844 606,373 630,777 615,802 606,015

LIABILITIES:
Current liabilities: 114,131 113,943 154,304 169,438 149,274
  Account payables 62,154 76,687 101,179 96,799 96,996
  Bank overdraft & ST loans 1,115 2,182 0 0 0
  Current LT debt 20,968 8,392 20,000 40,000 20,000
  Others current liabilities 29,893 26,682 33,124 32,640 32,278
Total LT debt 207,105 143,021 105,430 76,687 86,261
Others LT liabilities 56,015 53,639 63,410 61,474 61,474
Total liabilities 377,251 310,603 323,144 307,599 297,010
Minority interest 6,962 5,829 5,205 4,612 4,018
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 45,088 45,088 45,088 45,088 45,088
Share premium 36,937 36,937 36,937 36,937 36,937
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 475 46,776 52,200 52,200 52,200
Retained earnings 179,130 161,139 168,203 169,366 170,763
Shareholders' equity 261,631 289,941 302,428 303,591 304,988
Liabilities & equity 645,844 606,373 630,777 615,802 606,015  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax (10,047) (14,882) 11,407 8,019 7,203
Tax paid 156 (635) (2,374) (1,618) (1,452)
Depreciation & amortization 30,995 27,290 27,290 26,343 27,134
Chg In w orking capital 4,294 29,038 1,476 1,149 66
Chg In other CA & CL / minorities 7,520 (5,016) 748 751 (151)
Cash flow from operations 32,918 35,795 38,547 34,645 32,801

Capex (12,905) (16,061) (19,296) (17,920) (17,216)
Right of use (2,630) 2,187 0 0 0
ST loans & investments (13) (8) 74 0 0
LT loans & investments 15,985 8,149 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (13,560) (11,186) 11,072 (1,936) 0
Cash flow from investments (13,122) (16,919) (8,149) (19,856) (17,216)
Debt f inancing (35,480) (73,626) (28,165) (8,744) (10,425)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (3,503) (2,517) (3,927) (6,046) (5,159)
Warrants & other surplus 6,049 45,427 5,424 0 0
Cash flow from financing (32,934) (30,715) (26,668) (14,789) (15,585)

Free cash flow 19,795 18,876 30,397 14,789 15,585

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) na na 18.2 34.5 39.9
Normalized PE - at target price (x) na na 15.4 29.1 33.7
PE (x) na na 16.0 34.5 39.9
PE - at target price (x) na na 13.5 29.1 33.7
EV/EBITDA (x) 14.2 19.1 6.9 7.5 7.3
EV/EBITDA - at target price (x) 13.2 17.4 6.2 6.8 6.5
P/BV (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
P/CFO (x) 5.0 4.6 4.3 4.8 5.1
Price/sales (x) 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3
Dividend yield (%) 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
FCF Yield (%) 11.9 11.4 18.3 8.9 9.4

(Bt)
Normalized EPS (2.3) (3.6) 2.0 1.1 0.9
EPS (6.6) (3.2) 2.3 1.1 0.9
DPS 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
BV/share 58.0          64.3          67.1          67.3          67.6          
CFO/share 7.3            7.9            8.5            7.7            7.3            
FCF/share 4.4            4.2            6.7            3.3            3.5            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (2.0) (19.7) 37.1 (4.8) 0.0
Net profit  (%) na na na (34.4) (9.1)
EPS  (%) na na na (53.8) (13.6)
Normalized profit  (%) na na na (25.6) (9.1)
Normalized EPS  (%) na na na (47.2) (13.6)
Dividend payout ratio (%) (7.6) (15.4) 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 3.8 3.3 7.4 6.9 6.7
Operating margin (%) (0.9) (2.4) 1.7 1.2 1.1
EBITDA margin (%) 4.2 3.2 5.8 5.4 5.3
Net margin (%) (1.5) (3.2) 1.3 1.0 0.9
D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.5 0.4 0.4 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.4 0.3 0.3 0.3
Interest coverage - EBIT (x) na na 2.3 1.6 1.5
Interest coverage - EBITDA (x) 2.3 2.0 7.6 7.1 7.6
ROA - using norm profit (%) na na 1.6 1.2 1.1
ROE - using norm profit (%) na na 3.3 2.4 2.2

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na 3.0 2.1 1.9
  - asset turnover (x) 0.9 0.8 1.1 1.0 1.0
  - operating margin (%) na na 2.5 2.0 1.8
  - leverage (x) 2.5 2.3 2.1 2.1 2.0
  - interest burden (%) (1,231.3) 207.4 69.2 62.3 61.8
  - tax burden (%) na na 77.7 80.0 80.0
WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2
ROIC (%) (1.1) (2.5) 2.1 1.6 1.3
  NOPAT (Bt m) (5,534) (11,670) 8,932 6,289 5,329
  invested capital (Bt m) 457,709 422,265 402,858 395,278 386,249

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 
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SELL (Unchanged) TP:  Bt 192.00 (From: Bt 128.00) 

Change in Numbers  Downside : 16.5% 
 

The Siam Cement Pcl  (SCC TB) 
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ยงัอยู่ในช่วงขาลง 
 

เรายงัคงแนะนํา “ขาย” SCC ด้วยอตุสาหกรรมปิโตรเคมีท่ียงัคงอยู่ในช่วงขา
ลง และผลขาดทนุจาก LSP แม้ว่าธรุกิจวสัดกุ่อสร้างและกระดาษจะมีผลการ
ดาํเนินงานท่ีดีขึน้ แต่กเ็ป็นเพียงการช่วยชดเชยผลขาดทุนจากธรุกิจปิโตร
เคมี ท่ี 0.8 เท่า P/BV เทียบกบั ROE 4.9% ในปี 2027F เรามองวา่ SCC นัน้แพง  

 

อยู่ในทัง้วฏัจกัรขาลงและปัญหาเชิงโครงสร้าง; แนะนํา “ขาย”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026  เรายงัคงแนะนํา “ขาย” SCC แมจ้ะปรบัราคาเป้าหมายปี 
2026F เป็น 192 บาท จาก 128 บาท เนื่องจาก 1) วฏัจกัรปิโตรเคมยีงัคงอยูใ่นชว่ง
ขาลง และคาดวา่จะยดืเยือ้ไปอกีหลายปี 2) โครงการ Long Son Petrochemical 
(LSP) เป็นปัญหาเชงิโครงสรา้ง โดยมฐีานตน้ทนุสงูและตอ้งการสเปรดสงูกวา่ระดบั 
mid-cycle จงึจะทาํกาํไรได ้3) ธุรกจิซเีมนตท์ีร่าคาดขีึน้ และธรุกจิบรรจุภณัฑท์ีฟ้ื่นตวั 
เป็นเพยีงการชว่ยชดเชยผลขาดทุนจากธุรกจิปิโตรเคม ี และ 4) แมเ้ราจะปรบัเพิม่
กาํไรขึน้ 48/5/4% ในปี 2026–28F จากสมมตฐิาน petrochemical spread ทีส่งูขึน้ 
แต่ SCC ยงัดแูพง ซือ้ขายที ่ 0.8 เท่า P/BV เทยีบกบั ROE 4.9% ในปี 2027F 
นอกจากนี้ อตัราผลตอบแทนปันผลยงัไมน่่าสนใจ โดยอยูเ่พยีง 2.6% ในปี 2026F 

ปิโตรเคมียงัคงอยู่ในวฏัจกัรขาลง 
แมส้งครามตะวนัออกกลางจะชว่ยเรง่ใหอุ้ปทานสมเหตุสมผล ซึง่ทาํใหเ้ราตอ้งปรบั
สมมตฐิาน HDPE-naphtha spread ขึน้เป็น US$470/430/400 ต่อตนั สาํหรบัปี 
2026–28F (จาก US$370/380/390) อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาดวา่วฏัจกัรขาลง
ของปิโตรเคมจีะยงัคงดาํเนินอยู ่ โดยแมว้า่อุปทานยงัคงลน้ตลาด (โดยในชว่ง 4 ปีที่
ผา่นมา มอีุปทานใหมเ่ขา้สูต่ลาด 29 ลา้นตนั เทยีบกบัอุปสงคใ์หมเ่พยีง 11 ลา้นตนั) 
แต่ยงัมกีาํลงัการผลติใหมจ่าํนวนมากทีจ่ะเขา้มา โดยจะมกีารเพิม่กาํลงัการผลติเอ
ทลินี 43 ลา้นตนัเขา้มาในปี 2025–30F เทยีบกบัอปุสงคท์ีเ่พิม่ขึน้เพยีง 15 ลา้นตนั 
เราจงึไมค่าดวา่ HDPE–naphtha spread จะสามารถยนืเหนอืระดบั US$500 ต่อตนั
ไดอ้ยา่งยัง่ยนืในชว่งหลายปีขา้งหน้า 

LSP ยงัห่างจากจดุคุ้มทุนมาก  
เรามองวา่โครงการ LSP เป็นปัจจยักดดนัสาํคญัของ SCC ไมเ่พยีงอตุสาหกรรมทีอ่ยู่
ในชว่งขาลงเท่านัน้ แต่ยงัมาจากโครงสรา้งตน้ทุนทีส่งู คา่ใชจ้่ายลงทุนรวมราว 
US$5.9bn (ใชไ้ปแลว้ US$5.4bn และอกี US$500m สาํหรบัโครงการอเีทน) สาํหรบั
กาํลงัการผลติโอเลฟินสต์น้น้ํา 1.35 ลา้นตนั และกาํลงัการผลติปลายน้ํา 1.4 ลา้นตนั 
โรงงานขาดทุนประมาณ 1.3 หมืน่ลบ. ในปี 2025 ที ่ HDPE-naphtha spread ที ่
US$331/tonne เราคาดวา่จุดคุม้ทุนระดบั EBITDA อยูท่ีร่าว US$350/tonne และ
จุดคุม้ทุนกาํไรสทุธอิยูส่งูกวา่ US$600/tonne ภายใตโ้ครงสรา้งวตัถดุบิปัจจุบนั (LPG 
และ naphtha) เดมิท ี LSP ถูกออกแบบใหเ้ป็นโรงแครกเกอรแ์บบใชว้ตัถุดบิผสม 
(mixed-feed) แต่กาํลงัอยูร่ะหวา่งการปรบัปรุงเพือ่ใหส้ามารถใชว้ตัถุดบิอเีทนไดม้าก
ขึน้ โดยคาดวา่จะแลว้เสรจ็ภายในสิน้ปี 2027 อเีทนมรีาคาถูกกวา่นาฟทา และ SCC 
คาดวา่จะชว่ยลดตน้ทุนไดร้าว US$200/tonne ซึง่จะชว่ยลดระดบัสเปรดทีต่อ้งใช้
เพือ่ใหถ้งึจุดคุม้ทนุลงไดใ้นอนาคต 

กาํไรเพ่ิมขึน้ แต่ยงัอยู่ฐานตํา่ 
SCC มกีาํไรเพยีง 5 พนัลบ. ในปี 2025 เทยีบกบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีที ่35 พนัลบ. 
ต่อปี เราคาดวา่กําไรจะเพิม่ขึน้เป็น 1.3/1.7 หมืน่ลบ. ในปี 2027–28F จากการฟ้ืนตวั
ของธุรกจิปนูซเีมนตแ์ละกระดาษบรรจุภณัฑ ์ รวมถงึตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลงจากการที ่
LSP ใชอ้เีทนมากขึน้ตัง้แต่ปี 2028F อยา่งไรกต็าม กาํไรในปี 2028F ยงัต่ํากวา่ระดบั
ในอดตีมาก และใหผ้ลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ (ROE) เพยีง 5.0% 

  
 

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 496,925  562,543  562,957  590,380  

Net profit 14,075  13,795  17,051  17,825  

Consensus NP  10,626  13,216  17,804  

Diff frm cons (%)  29.8  29.0  0.1  

Norm profit 4,962  12,795  17,051  17,825  

Prev. Norm profit  8,651  16,173  17,204  

Chg frm prev (%)  47.9  5.4  3.6  

Norm EPS (Bt) 4.1  10.7  14.2  14.9  

Norm EPS grw (%) (38.4) 157.9  33.3  4.5  

Norm PE (x) 55.6  21.6  16.2  15.5  

EV/EBITDA (x) 18.7  14.9  10.0  9.9  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 2.2  2.6  3.0  3.0  

ROE (%) 1.4  3.7  4.9  5.0  

Net D/E (%) 66.9  71.6  66.7  63.5  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of   17-Apr-26 (Bt) 230.00  

Market Cap (US$ m) 8,605.9  

Listed Shares (m shares) 1,200.0  

Free Float (%) 66.3  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 25.6  

12M Price H/L (Bt)  230.00/149.00  

Sector Construction Mat. 

Major Shareholder HM King Maha Vajiralongkorn 

Bodindradebayavarangkun 33.64% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings And Assumptions Changes  

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Norm profit (Bt m)       

- New 14,963 8,054 4,962 12,795 17,051 17,825 
- Old    8,651 16,173 17,204 
- Change (%)    47.9 5.4 3.6 

       
HDPE-Naphtha (US$/tonne)       

- New 395 340 330 470 430 400 
- Old    370 380 390 
- Change (%)    27.0 13.2 2.6 

 

Source: ttb wealth estimates 

 
 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2026F 
(Bt m)  2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 

Value 

EBITDA  38,000  55,039  55,083  63,773  65,162  66,571  70,029  71,407  72,803  74,216  75,647  77,093   

Free cash flow   9,066  26,680  23,483  38,496  40,806  42,025  48,488  49,885  51,265  52,634  54,007  55,391  838,015  

PV of free cash flow   9,041  22,568  18,263  27,531  26,837  25,417  26,962  25,509  24,107  22,761  21,472  20,252  306,397  

               
Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.1               

WACC (%) 8.7               

Terminal growth (%) 2.0               

               
Enterprise value 577,118               

Net debt 288,578               

Minority interest 58,357               

Equity value 230,183               

               
# of shares 1,200               

Equity value / share 192               
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Valuation Comparison 
 

Ex 3: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  − Div yield − 

Name BBG code Country/market 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Chemical peers             

Petronas Chemicals Group PCHEM MK Malaysia na (18.4) 32.0  39.2  1.2  1.2  9.4  10.5  2.4  2.1  

LG Chem 051910 KS South Korea na na na 17.4  0.8  0.8  8.0  5.8  0.7  1.1  

Kumho Petrochemical 011780 KS South Korea 16.7  15.2  9.2  8.0  0.6  0.6  4.9  4.3  1.9  2.1  

Lotte Chemical 011170 KS South Korea na na na na 0.3  0.3  15.1  10.4  1.3  1.5  

Formosa Chemicals & Fibre 1326 TT Taiwan na 22.4  43.2  35.3  0.9  0.9  17.2  14.0  1.9  2.4  

Formosa Plastics 1301 TT Taiwan 158.7  na na 31.3  1.0  1.0  38.5  24.7  1.1  2.3  

Nan Ya Plastics 1303 TT Taiwan na 18.7  17.1  14.4  1.8  1.8  17.1  14.4  3.7  4.9  

Formosa Petrochemical 6505 TT Taiwan 167.1  (15.7) 17.0  20.2  1.5  1.5  10.3  11.5  2.8  3.3  

Siam Cement SCC TB * Thailand 157.9  33.3  21.6  16.2  0.8  0.8  14.9  10.0  2.6  3.0  

Indorama Ventures IVL TB * Thailand na (22.5) 19.1  24.6  1.1  1.0  7.1  6.9  2.8  3.4  

PTT Global Chemical PTTGC TB * Thailand na (47.2) 18.2  34.5  0.5  0.5  6.9  7.5  1.4  1.4  

IRPC IRPC TB * Thailand na (66.4) 9.3  27.7  0.5  0.5  4.1  4.7  1.8  1.8  

Average   125.1  (9.0) 20.7  24.4  0.9  0.9  12.8  10.4  2.0  2.5  
Cement peers             

Indocement INTP IJ Indonesia 0.1  6.5  10.5  9.9  0.8  0.8  4.2  4.1  5.8  6.6  

Semen Indonesia SMGR IJ Indonesia 139.1  47.3  24.5  16.6  0.4  0.4  4.9  4.6  1.2  3.2  

Asia Cement 1102 TT Taiwan (0.6) 3.9  11.4  11.0  0.7  0.6  14.2  13.6  5.5  7.6  

Taiwan Cement 1101 TT Taiwan na 26.9  20.0  15.8  0.8  0.8  9.0  8.4  4.1  4.5  

Siam City Cement SCCC TB Thailand 3.1  7.9  10.5  9.7  1.3  1.2  5.3  5.1  7.6  8.3  

Average   35.4  18.5  15.4  12.6  0.8  0.8  7.5  7.2  4.8  6.0  
Packaging paper peers             

Amcor AMC AU Britain 10.3  10.2  10.1  9.2  1.6  1.5  9.0  8.4  6.4  6.6  

Huhtamaki HUH1V FH Finland (0.5) 9.5  11.7  10.7  1.5  1.4  7.1  6.7  4.1  4.3  

Mondi MNDI LN EU (19.6) 51.7  18.8  12.4  0.9  0.8  7.6  6.4  2.7  3.5  

Leeman 2314 HK Hong Kong 31.6  6.0  6.7  6.3  0.4  0.4  8.3  8.0  5.4  5.6  

Nine Dragon Paper 2689 HK Hong Kong 153.2  14.7  7.9  6.9  0.6  0.5  9.1  8.5  1.5  2.1  

BillerudKorsnas BILL SS EU (4.2) 73.1  20.9  12.1  0.7  0.6  6.1  4.9  3.4  4.5  

Int. Paper IP US US na 79.8  22.5  12.5  1.3  1.3  8.7  6.8  5.1  5.3  

PCA PKG US US 7.0  14.0  19.5  17.1  3.7  3.4  10.4  9.5  2.4  2.4  

Mondi MNDI LN EU (19.6) 51.7  18.8  12.4  0.9  0.8  7.6  6.4  2.7  3.5  

SCG Packaging SCGP TB * Thailand 15.6  10.7  20.1  18.2  1.2  1.2  7.4  6.8  3.1  3.5  

United Paper UTP TB Thailand na 14.3  7.4  6.5  0.9  0.9  3.2  2.9  8.1  9.2  

Average   19.3  30.5  15.0  11.3  1.2  1.2  7.7  6.9  4.1  4.6  
             

Average     48.0  13.9  17.1  16.9  1.0  1.0  9.8  8.4  3.4  3.9  
 

Sources: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 17 April 2026  closing prices  

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ปนูซเิมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) (SCC) ป็นหน่ึงในกลุ่มบรษิทั
อุตสาหกรรมทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย การดาํเนินงานของบรษิทัฯ 
ประกอบดว้ยสามธุรกจิหลกั ไดแ้ก่ ซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง ปิโตรเคม ี และ
บรรจุภณัฑ ์ปัจจุบนักําไรประมาณสองในสามมาจากเคมภีณัฑ ์แมว้า่บรษิทัฯ
จะมุง่เน้นไปทีก่ารเตบิโตของธุรกจิซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งในอาเซยีนกต็าม 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ตําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่มากในธุรกจิและผลติภณัฑส์ว่นใหญ่

ของบรษิทั 

 ประวตักิารดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่และความเป็นเลศิดา้นการจดัจาํหน่าย 

 ฐานะทางการเงนิแขง็แกรง่ 

 ทมีผูบ้รหิารมคีวามแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ยงัคงพึง่พาตลาดไทยเป็นหลกั 

 ธุรกจิปิโตรเคมมีลีกัษณะเป็นวฏัจกัรสงู ซึง่อาจจะทาํใหก้ําไรมคีวามผนั

ผวนสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการควบรวมกจิการ โดยเฉพาะธุรกจิวสัดุก่อสรา้งในอาเซยีน 

 ศกัยภาพในการขยายธุรกจิเคมภีณัฑ ์ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในเวยีดนาม

และอนิโดนีเซยี 

 

 

 

 การแขง่ขนัในตลาดซเีมนตใ์นประเทศ 

การถอืครองอาจลดลงหลงัการเสนอขายหุน้ IPO ของเคมคิอล 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)           217.21            192.00  -12% 

Net profit 26F (Bt m)           10,626            13,795  30% 

Net profit 27F (Bt m)           13,216            17,051  29% 

Consensus REC BUY: 13 HOLD: 8 SELL: 6 
  

 ม ี upside risk ต่อคาํแนะนําของเราหาก chemical spreads เพิม่ขึน้ 

เน่ืองจากอุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้หรอืมอีุปทานใหม ่

 Upside risk รองลงมาคอืตน้ทุนดา้นพลงังานทีล่ดลง ซึง่จะทาํใหอ้ตัรา

กําไรเพิม่ขึน้ 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรของเราในปี 2026–27F สงูกวา่คา่เฉลีย่ตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมอง

ทีเ่ป็นบวกมากกวา่เกีย่วกบั chemical spreads  

 อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเรายงัตํ่ากวา่ เน่ืองจากเรายงัคงคาด

วา่วฏัจกัรขาลงของอุตสาหกรรมปิโตรเคมยีงัจะดาํเนินต่อไป 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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SCC ESG & 
Sustainability 

Report 
The Siam Cement Pcl 

Sector: Property & Construction | Construction Materials 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

SCC YES AAA - 2.82 AA 62.62 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 
 

 SCC เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมทีม่คีวามหลากหลาย โดยมธีุรกจิหลกั
ครอบคลุมปิโตรเคม ี วสัดุก่อสรา้ง และบรรจุภณัฑ ์ บรษิทัมกีารดาํเนิน
ธุรกจิทัว่ภูมภิาคอาเซยีน พรอ้มฐานการดาํเนินงานในระดบัภูมภิาคที่
แขง็แกรง่  

 เราใหค้ะแนน ESG ของ SCC อยูใ่นระดบัปานกลางที ่2.8 ซึง่สอดคลอ้ง
กบัคา่เฉลีย่ของกลุม่พลงังานที ่2.9  

 เราใหค้ะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ SCC ในระดบัคอ่นขา้งดทีี ่ 3.1 
ซึง่ถอืเป็นจุดแขง็ทีส่ดุในดา้น ESG ของบรษิทั  คะแนนน้ีสะทอ้นถงึ 
เป้าหมายการลดคารบ์อนทีช่ดัเจน และความคบืหน้าทีด่ใีนระดบัหน่ึง 
อยา่งไรกต็าม ยงัถูกกดดนัจากขอ้เทจ็จรงิทีว่า่ธุรกจิหลกัทัง้หมด ไดแ้ก่ 
ซเีมนต ์ ปิโตรเคม ี และบรรจุภณัฑ ์ เป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกสงูโดยธรรมชาต ิ

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) ของ SCC ในระดบัปานกลางที ่ 2.8 ซึง่
สะทอ้นถงึการพฒันาทรพัยากรบุคคลทีแ่ขง็แกรง่และการลงทุนเพือ่
ชุมชนอยา่งต่อเน่ือง อยา่งไรกต็าม คะแนนถูกกดดนัจากเหตุการณ์ใน
อดตีทีเ่กดิขึน้ในบางหน่วยงานปฏบิตักิารของบรษิทั 

 คะแนนดา้นธรรมาภบิาล (G) ของ SCC อยูใ่นระดบัปานกลางที ่2.7 โดย
บรษิทัมกีรอบโครงสรา้งคณะกรรมการทีเ่หมาะสม มกีลไก
คณะกรรมการหลายชุดสาํหรบัการกํากบัดแูล และมกีารเปิดเผยขอ้มลูที่
ด ี อยา่งไรกต็าม เรายงัมคีวามกงัวลเกีย่วกบัการลงทุนขนาดใหญ่ใน
โครงการ Long Son Petrochemical (LSP) ซึง่มจุีดคุม้ทุนกําไรที่
คอ่นขา้งสงู นอกจากน้ี แมธุ้รกจิ Fajar จะเริม่ฟ้ืนตวั แต่การลงทุนขนาด
ใหญ่ดงักล่าวยงัไมส่ามารถสรา้งผลตอบแทนทีน่่าพอใจไดจ้นถงึปัจจุบนั 

 การกระจายความหลากหลายของธุรกจิของ SCC ทัง้ในเชงิสายธุรกจิ 
(วสัดุก่อสรา้ง ปิโตรเคม ี และบรรจุภณัฑ)์ และเชงิภมูศิาสตร ์ (ภูมภิาค
อาเซยีน) ในมุมมองของเรา ยงัไมเ่พยีงพอทีจ่ะช่วยลดความผนัผวน
ตามวฏัจกัรของธุรกจิ และเสรมิสรา้งกรอบ ESG โดยรวมใหแ้ขง็แกรง่
ขึน้ 
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SCC Environment Report 
Sector: Property & Construction | Construction Materials  

 
 

 

 

Environment is SCC’s strongest ESG pillar, and we assign a 
decent score of 3.1. While SCC’s three core businesses are in 
high-carbon industries, the company has clear targets in 
improving its E profile, including improving fuel mix and 
increasing the mix of green products.  

Environment (E) Rating 

   

LOW HIGH

 3.1   

1 2 3 4 5

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign a decent 3.1 E score to SCC, above the energy 
sector’s average of 2.9. All of SCC’s core business lines of 
petrochemical, building materials – including cement, and 
packaging are energy-intensive with high carbon emissions. 
However, SCC has clear decarbonization targets and solid 
execution on emissions reduction.  

 Carbon intensity remains high at 296kg/boe (vs. the energy 
sector average of 280kg/boe). This is because all of its core 
businesses are energy-intensive and rely heavily on fossil-
based feedstocks, including naphtha in petrochemicals, coal 
in cement and packaging, and natural gas in ceramics.  

 However, SCC has established clear long-term targets, 
including a 25% GHG reduction by 2030 (from the 2020 
baseline) and net-zero emissions by 2050.  

 Emissions reduction progress is tangible with a 15% reduction 
to 29.06m tonnes of CO₂e in 2025 from the 2020 baseline. 
That was driven by increased adoption of lower-carbon 
energy sources such as biomass, refuse-derived fuel (RDF), 
and solar power.  

 Fuel transition is also gaining traction. SCC has been actively 
reducing coal dependency. The proportion of coal usage on 
in its cement fell to 55% in 2025 from 82% in 2020.   

 Innovative circular initiatives are in place, including the “Zero 
Burn” project, which sources agricultural residues (e.g., rice 
straw, corn stalks) from farmers for use as biomass fuel — 
helping to reduce PM2.5 pollution from open burning while 
supporting rural income.  

 Green product strategy is scaling up, with a target for “Green 
Choice” products to contribute 67% of revenue by 2030 (vs. 
51% achieved in 2025), supporting both decarbonization and 
product mix upgrading.  

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
- Water Management 

 

SCALE WEIGHTING 
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SCC Social Report 
Sector: Property & Construction | Construction Materials  

 
 

 

 

We assign SCC a moderate S score of 2.8. The strong areas are 
in human capital management and community investment. The 
areas that weigh down the score are factory operations, where 
there have been past incidents related to operational safety. 

Social (S) Rating 

     

LOW HIGH

  

1

2.8

2 3 4 5

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign SCC a moderate S score of 2.8, slightly below the 
energy sector average of 3.0. While human capital 
management and community investment are strong, past 
incidents relating to operational risk weigh down the score.  

 Notable incidents include the May 2024 pyrolysis gasoline 
(pygas) tank explosion and fire in Rayong (one fatality), a 
September 2024 fire contained within a VCM sub-unit at its 
Map Ta Phut complex (no injuries, limited operational impact), 
and a 2021 storage tank explosion at the same site resulting 
in approximately three fatalities.  

 On the positive side, a key achievement in 2025 was that SCG 
Chemicals (SCGC) recorded zero severe process safety 
incidents).  

 Human capital development is a key strength, with employees 
averaging 14 training days per person in 2025, supported by 
Bt762mn in learning and development spending, reflecting 
sustained investment in workforce capability.  

 Long-term talent development is well established, with the 
SCG Foundation awarding ~105,000 scholarships worth over 
Bt1.1bn to date, including support for 5,020 youths in 2025 
through scholarships and skills development programs.  

 Community engagement remains broad-based, with initiatives 
focused on livelihood enhancement, skills training, and 
inclusive economic participation, helping communities create 
value-added products and improve income stability.  

 
- Health, Safety & Well-being 
- Human Rights & Community Relations 
- Operational Risk Management  
- Product Quality & Safety 

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data    
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SCC Governance Report 
Sector: Property & Construction | Construction Materials  

 
 

 

 

We assign SCC a moderate G score of 2.7. SCC’s governance 
framework is generally sound, supported by strong disclosure 
and strategic clarity. What weighs down the score are decisions 
in some low-return investments and the board chair not being 
an independent director. 

Governance (G) Rating 

  

LOW HIGH

2.7  

1 2 3 4 5

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign SCC a moderate G score of 2.7, which is lower than 
the energy sector average of 3.0. While its governance 
framework is generally sound, the key drag on the score is 
decisions on some low-return investments.  

 SCC’s board structure is not very strong, with the board 
chairman not being an independent director. A positive point 
is the independent board ratio of 60% (nine out of 15), though 
it remains below the ideal two-thirds ratio. 

 SCC maintains strong oversight through multiple board 
committees, including Audit, Remuneration, Risk 
Management, Environmental Sustainability Development, and 
Corporate Social Responsibility (CSR).  

 The company also has solid disclosure and investor 
communication, with comprehensive transparency and well-
structured analyst engagement, including active participation 
from the CEO and senior management.  

 The key concerning area in our view is the company’s large 
investments in the Long Son Petrochemical (LSP) complex in 
Vietnam (US$5.9bn) and the acquisition of Fajar Paper in 
Indonesia (US$1.3bn). LSP has a high profit breakeven point 
in the increasingly competitive petrochemical industry and 
Fajar, despite turning around, is still a low-return company.  

 The heavy investments above are a large burden on SCC’s 
balance sheet. Management is shifting focus toward balance 
sheet discipline, with increased emphasis on cash 
preservation, operational improvement, and asset turnaround, 
particularly within the underperforming petrochemical portfolio. 

 On business diversification, SCC’s three core businesses of 
petrochemical, building materials and packaging are all 
cyclical. By geography, SCC has been diversifying into 
overseas operations in ASEAN. Unfortunately, the industries 
that it is in are still all cyclical businesses.  

 On business sustainability, SCC has been an early mover to 
move toward high-value added products to increase 
profitability. This is a good move, in our view. It is just that 
those high-value products of its three core businesses are still 
cyclical in nature.  

 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
 

SCALE WEIGHTING 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 511,172 496,925 562,543 562,957 590,380
Cost of sales 444,356 428,211 482,915 468,095 494,273
  Gross profit 66,817 68,714 79,628 94,862 96,107
% gross margin 13.1% 13.8% 14.2% 16.9% 16.3%
Selling & administration expenses 67,931 72,937 73,011 72,257 74,508
  Operating profit (1,114) (4,223) 6,617 22,605 21,599
% operating margin -0.2% -0.8% 1.2% 4.0% 3.7%
Depreciation & amortization 31,591 33,170 31,384 32,434 33,484
  EBITDA 30,477 28,947 38,000 55,039 55,083
% EBITDA margin 6.0% 5.8% 6.8% 9.8% 9.3%
Non-operating income 15,502 7,439 10,877 9,900 9,921
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (11,500) (10,738) (10,304) (10,100) (9,982)
  Pre-tax profit 2,887 (7,522) 7,190 22,405 21,538
Income tax 3,882 8,900 (278) 8,490 7,212
  After-tax profit (995) (16,422) 7,467 13,915 14,326
% net margin -0.2% -3.3% 1.3% 2.5% 2.4%
Shares in aff iliates' Earnings 6,530 17,866 4,546 4,420 4,442
Minority interests 2,520 3,518 783 (1,284) (943)
Extraordinary items (1,713) 9,113 1,000 0 0
NET PROFIT 6,342 14,075 13,795 17,051 17,825
Normalized profit 8,054 4,962 12,795 17,051 17,825
EPS (Bt) 5.3 11.7 11.5 14.2 14.9
Normalized EPS (Bt) 6.7 4.1 10.7 14.2 14.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 199,167 203,349 219,227 228,395 237,127
  Cash & cash equivalent 51,895 52,258 48,579 60,000 60,000
  Account receivables 71,539 66,119 74,850 74,905 78,554
  Inventories 73,302 67,111 75,684 73,361 77,464
  Others 2,432 17,862 20,114 20,129 21,109
Investments & loans 160,125 146,136 146,136 146,136 146,136
Net f ixed assets 422,613 398,486 397,103 394,669 391,185
Other assets 79,597 73,619 83,340 83,402 87,464
Total assets 861,502 821,591 845,806 852,602 861,913

LIABILITIES:
Current liabilities: 217,320 202,036 217,437 214,225 215,354
  Account payables 58,094 56,654 63,892 61,931 65,395
  Bank overdraft & ST loans 85,170 81,295 86,213 85,962 84,199
  Current LT debt 64,401 57,310 60,776 60,600 59,356
  Others current liabilities 9,656 6,777 6,556 5,732 6,404
Total LT debt 183,786 179,321 190,167 189,615 185,725
Others LT liabilities 40,616 43,392 34,947 34,972 36,676
Total liabilities 441,722 424,749 442,551 438,812 437,755
Minority interest 66,893 59,140 58,357 59,642 60,585
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200
Share premium (16,262) (18,204) (18,204) (18,204) (18,204)
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (14,545) (35,130) (35,130) (35,130) (35,130)
Retained earnings 382,495 389,836 397,032 406,283 415,707
Shareholders' equity 352,887 337,702 344,898 354,149 363,573
Liabilities & equity 861,502 821,591 845,806 852,602 861,913  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 2,887 (7,522) 7,190 22,405 21,538
Tax paid (4,312) (8,819) 499 (8,447) (7,109)
Depreciation & amortization 31,591 33,170 31,384 32,434 33,484
Chg In w orking capital 4,752 10,171 (10,067) 307 (4,288)
Chg In other CA & CL / minorities (15,344) 1,105 1,758 3,539 4,031
Cash flow from operations 19,574 28,105 30,763 50,237 47,656

Capex (29,860) (9,044) (30,000) (30,000) (30,000)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments (32) 68 94 0 0
LT loans & investments 6,116 13,988 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (421) 11,934 (17,166) (36) (2,359)
Cash flow from investments (24,197) 16,947 (47,072) (30,036) (32,359)
Debt f inancing 10,060 (15,430) 19,230 (980) (6,897)
Capital increase (17,967) (1,942) 0 0 0
Dividends paid (7,199) (8,637) (6,600) (7,800) (8,400)
Warrants & other surplus 7,750 (18,681) 0 0 0
Cash flow from financing (7,356) (44,690) 12,630 (8,780) (15,297)

Free cash flow (4,623) 45,053 (16,309) 20,201 15,297

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 34.3 55.6 21.6 16.2 15.5
Normalized PE - at target price (x) 28.6 46.4 18.0 13.5 12.9
PE (x) 43.5 19.6 20.0 16.2 15.5
PE - at target price (x) 36.3 16.4 16.7 13.5 12.9
EV/EBITDA (x) 18.3 18.7 14.9 10.0 9.9
EV/EBITDA - at target price (x) 16.8 17.1 13.7 9.2 9.1
P/BV (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
P/BV - at target price (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6
P/CFO (x) 14.1 9.8 9.0 5.5 5.8
Price/sales (x) 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5
Dividend yield (%) 2.2 2.2 2.6 3.0 3.0
FCF Yield (%) (1.7) 16.3 (5.9) 7.3 5.5

(Bt)
Normalized EPS 6.7 4.1 10.7 14.2 14.9
EPS 5.3 11.7 11.5 14.2 14.9
DPS 5.0 5.0 6.0 7.0 7.0
BV/share 294.1        281.4        287.4        295.1        303.0        
CFO/share 16.3          23.4          25.6          41.9          39.7          
FCF/share (3.9)           37.5          (13.6)         16.8          12.7          

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 2.3 (2.8) 13.2 0.1 4.9
Net profit  (%) (75.5) 121.9 (2.0) 23.6 4.5
EPS  (%) (75.5) 121.9 (2.0) 23.6 4.5
Normalized profit  (%) (46.2) (38.4) 157.9 33.3 4.5
Normalized EPS  (%) (46.2) (38.4) 157.9 33.3 4.5
Dividend payout ratio (%) 94.6 42.6 52.2 49.3 47.1

Operating performance
Gross margin (%) 13.1 13.8 14.2 16.9 16.3
Operating margin (%) (0.2) (0.8) 1.2 4.0 3.7
EBITDA margin (%) 6.0 5.8 6.8 9.8 9.3
Net margin (%) (0.2) (3.3) 1.3 2.5 2.4
D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6
Interest coverage - EBIT (x) na na 0.6 2.2 2.2
Interest coverage - EBITDA (x) 2.7 2.7 3.7 5.4 5.5
ROA - using norm profit (%) 0.9 0.6 1.5 2.0 2.1
ROE - using norm profit (%) 2.2 1.4 3.7 4.9 5.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na 2.2 4.0 4.0
  - asset turnover (x) 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
  - operating margin (%) 2.8 na 3.1 5.8 5.3
  - leverage (x) 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4
  - interest burden (%) 20.1 (233.9) 41.1 68.9 68.3
  - tax burden (%) na na 103.9 62.1 66.5
WACC (%) 8.7 8.7 8.7 8.7 8.7
ROIC (%) 0.1 (0.7) 1.1 2.2 2.3
  NOPAT (Bt m) 384 (4,223) 6,872 14,040 14,367
  invested capital (Bt m) 634,348 603,371 633,475 630,325 632,853

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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มีโอกาสท่ีหุ้นจะถกู re-rating 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” SPRC (ปัจจบุนัเป็น Top Pick ของเรา) โดยคาดว่าราคา
หุ้นจะมีการ re-rate ทาํให้ dividend yield ท่ีอยู่ในระดบัสงูผิดปกติท่ี 13.8/8.5% 
ในปี 2026-27F ลดลง โดยได้รบัแรงหนุนจาก FCF yield ท่ี 26.5/15.6% SPRC 
มี EBITDA ปกติท่ี 8 พนัลบ. ต่อปี เทียบกบังบลงทุนท่ี 1.3 พนัลบ.  

 

ได้รบัการ Re-rating จากอตัราผลตอบแทนท่ีสงูผิดปกติ; แนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SPRC โดยปรบัเพิม่ราคาเป้าหมาย
ปี 2026F เป็น 8.5 บาท จาก 7.0 บาท 1) เราคาดวา่ราคาหุน้ SPRC จะมกีาร re-rate 
เพือ่ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนทีส่งูผดิปกตทิี ่15.4/8.5% ในปี 2026–27F ปรบัลดลงมา
อยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม โดยอตัราผลตอบแทนดงักล่าวไดร้บัการรองรบัจาก FCF 
yield ที ่12.6/14.4% เราคาด EBITDA อยูท่ี ่10/8.4 พนัลบ. เทยีบกบัคา่ใชจ้่ายลงทุน
เพยีง 2.7/1.3 พนัลบ. ในปี 2026–27F 2) SPRC อยูใ่นวฏัจกัรอุตสาหกรรมทีด่ ีและ
เราคาดวา่ GRM จะอยูใ่นระดบัสงูต่อเนื่องจนถงึปี 2028F 3) การปิดซ่อมบาํรุงและอปั
เกรดโรงงานหลกัเสรจ็สิน้ใน 1Q26 ซึง่จะชว่ยเพิม่ GRM และอตัราการใชก้าํลงัการ
ผลติ เราคาดวา่ SPRC จะมคีวามสามารถในการทาํกาํไรสงูขึน้ โดย ROE เพิม่จาก 
7% ในปี 2025 เป็น 10/11.6% ในปี 2027–28F ทัง้นี้ จากการปรบัเพิม่สมมตฐิาน 
GRM เราไดป้รบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 123/12/13% ในปี 2026–28F 

ปรบัเพ่ิมสมมติฐาน GRM  
เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิาน Singapore complex GRM ขึน้ US$6.2/0.2/0.2/bbl เป็น 
US$12.8/7.0/7.2 สาํหรบัปี 2026–28F เพือ่สะทอ้นผลกระทบจากสงครามตะวนัออก
กลาง ซึง่สง่ผลใหเ้กดิความเสยีหายต่อโครงสรา้งพืน้ฐานบางสว่นในภูมภิาค และตอ้ง
ใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู (โปรดดบูทวเิคราะหห์ลกั) สาํหรบั SPRC เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน 
GRM เป็น US$7.7/5.6/6.3 (จาก US$5.3/5.3/6.2) ในปี 2026–28F 

การปรบัปรงุประสิทธิภาพการดาํเนินงาน 
SPRC ไดด้าํเนินการปิดซอ่มบาํรุงและอปัเกรดโรงงานครัง้ใหญ่เสรจ็สิน้ใน 1Q26 
โดยการอปัเกรดครัง้นี้ชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพการดาํเนินงานอยา่งมนียัสาํคญั ดงันี้ 1) 
product yields ดขีึน้ โดยผลผลติน้ํามนัเครือ่งบนิ และน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 3–4% 
จากการทีโ่รงงานสามารถใชน้ํ้ามนัดบิชนิดเบา (light crude) ไดม้ากขึน้ 2) คาดวา่ 
อตัราการใชก้าํลงัการผลติจะเพิม่ขึน้เป็นมากกวา่ 95% เทยีบกบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 
ปีทีร่าว 89% 3) ความน่าเชือ่ถอืและปรมิาณการผลติทีส่งูขึน้จะชว่ยลดตน้ทุนการ
ดาํเนินงานโรงกลัน่ลงราว 5% เหลอืราว US$2.0/bbl นอกจากนี้ คาดวา่คา่เสือ่มราคา 
จะลดลง US$10–15m ต่อปี เนื่องจากโรงกลัน่เขา้สูช่ว่งใกลห้มดอายุการคดิคา่เสือ่ม 
ตัง้แต่ 2H26F เป็นตน้ไป ทัง้นี้ ผลบวกจากการอปัเกรดโรงงานดงักล่าว เราไดส้ะทอ้น
อยูใ่นประมาณการแลว้ในรปูของการเพิม่ GRM ประมาณ US$0.3/bbl 

FCF yields สงู สนับสนุนอตัราผลตอบแทนปันผล  
เราคาดวา่ SPRC จะสรา้ง EBITDA ได ้ 10/8.0 พนัลบ. ในปี 2026–27F ขณะที่
คา่ใชจ้่ายลงทุนอยูท่ี ่ 2.7/1.3 พนัลบ. SPRC จะมสีถานะเกอืบเป็นเงนิสดสทุธใินปี 
2026F คา่ใชจ้่ายลงทุนสาํหรบัโครงการอปัเกรดโรงงานอยูท่ี ่ 4.8 พนัลบ. โดยใชไ้ป
แลว้ราว 70% ในปี 2025 และเหลอือกี 1.4 พนัลบ. ในปีนี้ ดงันัน้ เราคาดวา่ FCF 
yields จะอยูท่ี ่26.9/15.8% เพยีงพอรองรบัอตัราผลตอบแทนปันผลที ่13.8/8.5% ใน
ปี 2026–27F ซึง่คดิเป็นเงนิปันผลทีค่าดไวท้ีร่าว 0.9/0.55 บาทต่อหุน้ โดยองิ
สมมตฐิานอตัราการจ่ายปันผลที ่51/54% ในปี 2024–25 SPRC เคยจ่ายเงนิปันผลที ่
0.4/0.45 บาท/หุน้ คดิเป็นอตัราการจ่ายถงึ 78/76% หากยอ้นกลบัไปในปี 2022 ชว่ง
สงครามรสัเซยี–ยเูครน ซึง่ SPRC ไดร้บักาํไรพเิศษจากภาวะสงครามประมาณ 7.7 
พนัลบ. บรษิทัไดจ้่ายเงนิปันผลคดิเป็น 62.5% หรอืปันผลต่อหุน้ที ่1.1 บาท 

  
 

 

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 

Sales 241,882  246,612  265,916  265,916  

Net profit 2,570  7,655  4,392  5,338  

Consensus NP  3,127  4,285  4,487  

Diff frm cons (%)  144.9  2.5  19.0  

Norm profit 4,594  6,311  4,392  5,338  

Prev. Norm profit  2,959  4,061  4,607  

Chg frm prev (%)  113.3  8.1  15.9  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.5  1.0  1.2  

Norm EPS grw (%) 94.8  37.4  (30.4) 21.5  

Norm PE (x) 6.1  4.5  6.4  5.3  

EV/EBITDA (x) 3.6  2.7  3.1  2.3  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  

Div yield (%) 6.9  13.8  8.5  9.2  

ROE (%) 11.9  15.7  10.2  11.8  

Net D/E (%) 5.6  (5.6) (8.3) (15.2) 
 

PRICE PERFORMANCE 

(40)
(30)
(20)
(10)
0
10
20
30
40

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26 Apr-26

(%)(Bt/shr) SPRC Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 6.50  

Market Cap (US$ m) 878.8  

Listed Shares (m shares) 4,335.9  

Free Float (%) 39.4  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 5.4  

12M Price H/L (Bt)  8.15/4.30  

Sector Energy 

Major Shareholder Chevron Asia Holdings 60.56% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings And Assumptions Changes 

  2024 2025  2026F  2027F  2028F 
Normalized profit (Bt m)      
- New 2,358 4,594 6,311 4,392 5,338 
- Old   2,959 4,061 4,607 
- Change (%)   113.3 8.1 15.9 

      

Market GRM (US$/bbl)      
- New  4.5   6.1   7.7   5.6   6.3  
- Old 

  
 5.3   5.3   6.2  

- Change (%) 
  

 44.7   5.5   1.8  
 

Sources: Bloomberg, Company data; ttb wealth estimates  

 

 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 
Value 

EBITDA 9,629 7,978 9,023 7,035 9,700 8,551 7,847 7,143 6,975 6,245 5,515 3,473  

Free cash flow  7,060 5,025 5,918 6,953 999 6,097 5,515 4,936 4,894 4,290 3,687 1,773 16,417 

PV of free cash flow  7,040 4,095 4,351 4,613 598 3,295 2,689 2,172 1,944 1,538 1,193 518 4,793 

              
Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.3             

WACC (%) 10.8             

Terminal growth (%) 0.0             

              
Enterprise value - add 

investments 

38,839 
     

  
     

Net cash/(debt)  2,130             

Minority interest 5             

Equity value  36,704             

              
# of shares (m) 4,336             

Equity value/share (Bt) 8.5             
 

Sources: ttb wealth estimates  
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

โรงกลัน่ของ SPRC ผลติผลติภณัฑปิ์โตรเลยีม ซึง่ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว 
น้ํามนัเบนซนิไรส้ารตะกัว่เกรดพเิศษและเกรดธรรมดา น้ํามนัเชือ้เพลงิ
อากาศยาน น้ํามนัดเีซลหมุนเรว็ น้ํามนัเตา และยางมะตอย รวมทัง้
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมซีึง่ใชเ้ป็นผลติภณัฑต์ัง้ตน้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
ไดแ้ก่ โพรพลินีเกรดโพลเิมอร ์ ก๊าซปิโตรเลยีมเหลว แนฟทาเกรดปิโตรเคม ี
ก๊าซผสม C4 และรฟีอรเ์มท บรษิทัฯ มกีําลงัการกลัน่ 175K b/d 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการทีแ่ขง็แกรง่จากการมอีตัราการใชก้ําลงัการผลติใน

ระดบัสงูและคุณภาพโรงกลัน่น่าเชื่อถอื 

 มสีญัญารบัซือ้ ช่องทางการขาย และความช่วยเหลอืดา้นเทคนิคต่างๆ 

จากบรษิทัแม่ คอื เชฟรอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนจากการดาํเนินเฉพาะธุรกจิการกลัน่ 

 ไมม่ชี่องทางจดัจาํหน่ายเป็นของตวัเอง ทาํใหค้วามสามารถการทาํไร

จากการขายในประเทศจาํกดัจากการไม่ไดร้บัประโยชน์ของสว่นต่าง

กําไรทางการตลาด 

 ศกัยภาพการเตบิโตทีจ่าํกดัในการขยายธุรกจิโรงกลัน่ เน่ืองจากไทยเป็น

ประเทศสง่ออกสทุธสิาํหรบัผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการปรบัปรุงหรอืการขยายโรงกลัน่เพือ่รองรบัความตอ้งการ

น้ํามนัภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 

 การขยายสูธุ่รกจิใหมห่รอืรกัษาช่องทางการคา้ปลกีของตวัเอง 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูอาจทาํใหอุ้ปสงคใ์นประเทศชะลอตวั และทาํใหต้อ้งขาย

ในตลาดสง่ออกทีม่อีตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากการมผีลติภณัฑท์ดแทนใหม ่เช่น รถยนต์ไฟฟ้า อาจทาํให้

ความตอ้งการในผลติภณัฑท์ีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัเชือ้เพลงิลดลง 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 8.09  8.50  5% 

Net profit 26F (Bt m) 3,127  7,655  145% 

Net profit 27F (Bt m) 4,285  4,392  2% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 7 SELL: 1 
  

 แนวโน้ม GRM ทีต่ํ่ากวา่คาดเป็น downside risk ต่อมุมมองเชงิบวกของ

เรา   

 ราคาน้ํามนัทีต่ํ่ากวา่คาดเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรามปีระมาณการกําไรสทุธใินปี 2026F สงูกวา่คา่เฉลีย่คาดการณ์ของ 

Bloomberg consensus ซึง่เกดิจากการทีเ่ราใชส้มมตฐิาน GRM ทีส่งู
กวา่  

 ดงันัน้ ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่คา่เฉลีย่ Bloomberg เลก็น้อย 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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SPRC ESG & 
Sustainability 

Report 
Star Petroleum Refining Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

  ESG Weighting   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

SPRC YES - - 2.44 0 69.52 5.0

CG RatingSET ESG SET ESG DJSI MSCI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 

 SPRC เป็นหน่ึงในโรงกลัน่น้ํามนั 6 แหง่ของไทย มกีําลงัการกลัน่ราว 
175kbd และมสีถานีบรกิารน้ํามนักว่า 500 แหง่ภายใตแ้บรนด ์Caltex 
บรษิทัผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมสาํเรจ็รปู เช่น น้ํามนั
เบนซนิ ดเีซล น้ํามนัเครือ่งบนิ และ LPG ทัง้ตลาดในประเทศและตลาด
สง่ออก บรษิทัมผีูถ้อืหุน้ใหญ่คอื Chevron South Asia และมุง่เน้นที่
ประสทิธภิาพการดาํเนินงานและความเสถยีรของการกลัน่ มากกวา่
การขยายธุรกจิปลายน้ําหรอืลงทุนในพลงังานทดแทน 

 เราใหค้ะแนน ESG ของ SPRC ในระดบัปานกลางถงึคอ่นขา้งตํ่าที ่2.5 
โดยประกอบดว้ยคะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ทีต่ํ่าที ่ 2.4, ดา้นสงัคม 
(S) ทีต่ํ่าที ่2.2, และดา้นธรรมาภบิาล (G) ปานกลางที ่2.8  โดยรวม
แลว้ โปรไฟล ์ ESG ของ SPRC ยงัถอืวา่คอ่นขา้งอ่อนแอ เน่ืองจาก
ความคบืหน้าในการลดคารบ์อนยงัมจีาํกดั ดา้นสงัคมถูกกดดนัจาก
เหตุการณ์ดา้นความปลอดภยัในอดตี ดา้นธรรมาภบิาลถูกจาํกดัจาก
โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีม่คีวามกระจุกตวัสงู การปรบัปรุงเกดิขึน้อยา่งคอ่ย
เป็นคอ่ยไป หลกัๆ มาจากการเพิม่ประสทิธภิาพการดาํเนินงาน 

 คะแนนดา้นสิง่แวดลอ้ม (E) ของ SPRC อยูใ่นระดบัตํ่าที ่2.4 ซึง่สะทอ้น
วา่บรษิทัเน้นการลดคารบ์อนผา่นการเพิม่ประสทิธภิาพการดาํเนินงาน
เป็นหลกั แต่ยงัถูกจาํกดัจากการลงทุนดา้นพลงังานสะอาดทีค่อ่นขา้ง
น้อย นอกจากน้ียงัไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์น้ํามนัรัว่ไหลในปี 
2022 แมจ้ะไมม่เีหตุการณ์เกดิขึน้ซ้ําอกีตัง้แต่นัน้มา 

 เราใหค้ะแนนดา้นสงัคม (S) ของ SPRC ในระดบัตํ่าที ่2.2 ซึง่สะทอ้น
ผลกระทบจากเหตุการณ์น้ํามนัรัว่ไหลในปี 2022 อยา่งไรกต็าม คะแนน
ดงักล่าวถูกชดเชยบางสว่นจากการพฒันาทรพัยากรบุคคลทีด่ ี
มาตรฐานความปลอดภยัทีป่รบัปรุงขึน้ และกจิกรรม CSR รวมถงึการมี
สว่นรว่มกบัชุมชนอยา่งต่อเน่ือง  

 ดา้นธรรมาภบิาล (G) อยูใ่นระดบัปานกลางที ่ 2.8 ซึง่ถอืวา่ดกีวา่ดา้น
อื่น ๆ โดยไดแ้รงหนุนจากการรายงานตามมาตรฐาน IFRS และการ
กํากบัดแูลทางการเงนิทีค่อ่นขา้งเหมาะสม อยา่งไรกต็าม ยงัถูกจาํกดั
จากโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีก่ระจุกตวั และความเป็นอสิระของ
คณะกรรมการทีย่งัมจีาํกดั แมจ้ะมคีวามโปรง่ใสและกรอบการควบคุม
ทีอ่ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม  
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SPRC Environment Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign SPRC a low E score of 2.4, reflecting its focus on 
efficiency-driven decarbonization, but constrained by limited 
green investments, and the impact of the 2022 oil spill, despite 
no recurrence since. 

Environment (E) Rating 

 

LOW HIGH

    

1 2 3 4 5

2.4

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  SPRC’s E score is low at 2.4, reflecting its focus on efficiency-
led decarbonization but not structural energy transition. There 
are limited green investments, and the company suffered an 
oil spill in 2022. 

 The company targets a 10% reduction in carbon intensity by 
2030 (vs. the 2021 base) and is gradually positioning for the 
energy transition through initiatives such as transforming 
service stations into “Energy Hubs”, and expanding EV 
charging infrastructure and non-oil services to support low-
carbon mobility and strengthen business resilience. 

 It is also investing in energy efficiency technologies and 
exploring carbon capture opportunities, while aligning with 
Thailand’s Net Zero 2050 ambition and supporting the 
development of appropriate carbon pricing mechanisms. 

 Operational efficiency remains a core focus, supported by 3R 
initiatives (reduce, reuse, recycle) and industrial symbiosis to 
convert waste streams into usable inputs, improving cost 
efficiency and resource utilization.  

 In 2025, SPRC continues to maintain carbon intensity at 
~0.16 tCO₂/tonne of production (since 2023), with a longer-
term plan to sustain this level through 2028. 

 In the commercial segment, SPRC is promoting energy 
savings through solar rooftop installation across 100 new 
Caltex service stations by 2030, supporting incremental 
progress toward lower-carbon retail operations. 

 Overall, SPRC continues to lag global peers in diversification 
into renewable fuels or bio-based businesses, with capital 
allocation still largely directed toward efficiency 
improvements rather than structural decarbonization. 

 

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
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Sources: ttb wealth, Company data    
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SPRC Social Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

Social is the weakest ESG pillar for SPRC and we assign a low 
Social score of 2.2. This reflects the 2022 major oil spill incident. 
On the positive side, the company has solid human capital 
development, improved safety practices, and active CSR and 
community engagement programs. 

Social (S) Rating 

     

LOW HIGH

 

51 2 3 4

2.2

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign SPRC a Social score of 2.2, mainly reflecting the 
major oil spill in 2022 that had a large impact on communities, 
the environment, and the company’s financial burden. 

 On the positive side, the company responded effectively by 
activating its emergency response plan, containing the spill, 
and coordinating with authorities, with no major incidents 
reported since, indicating improved safety controls and 
operational discipline. 

 SPRC continues to strengthen its health and safety culture 
through ongoing training for employees and contractors, while 
promoting a “One Team, One Family” culture to support 
employee well-being, engagement, and open communication. 

 Employee engagement remains solid, with a Gallup score of 
3.98/5, supported by structured follow-up actions to drive 
continuous improvement. 

 Training coverage reached 100% of employees, with over 
120,000 training hours and continued increase in 2025, 
reflecting a strong commitment to workforce development and 
a lifelong learning culture. 

 On community engagement, SPRC delivered strong 
participation in CSR activities and improved stakeholder trust, 
as reflected in higher community satisfaction, supported by 
consistent CSR spending and employee involvement. 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Health, Safety & Well-being 
- Labor Relations 
- Operational Risk Management  

 

SCALE WEIGHTING 
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SPRC Governance Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign SPRC a moderate G score of 2.8, supported by 
transparent financial reporting and generally strong operational 
oversight. However, that is weighed down by a concentrated 
ownership structure, limited board independence, and past 
internal control weaknesses, including its 2019 cybersecurity 
incident. 

Governance (G) Rating 

  

LOW HIGH
1 2 3 4 5

2.8  

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  We assign SPRC a moderate G score of 2.8, though it is 
stronger than its E and S scores. SPRC has solid reporting 
standards and operational transparency, but it has a weak 
board structure and internal control.  

 The board structure remains a key limitation, with the 
chairman representing the major shareholder and 
independent directors comprising less than half of the board. 
Chevron South Asia Limited, holding a 60.6% stake, results in 
concentrated ownership and influence.  

 Historical incidents, such as the 2019 business email 
compromise (BEC) attack, raised concerns over internal 
controls and cybersecurity, highlighting areas for 
improvement.  

 That said, governance is supported by IFRS-compliant 
reporting, disclosed audit fees, and transparent operating 
performance, which can be benchmarked against industry 
peers. 

 Despite exposure to commodity price volatility, forex 
movements, and some contingent liabilities, SPRC maintains 
a generally strong balance sheet and disciplined financial 
management. 

 SPRC has a decent business sustainability running refining 
business in Thailand where there are limited new competition 
or major capacity expansions. An area of improvement in our 
view is its petrol station business which is still using a 
traditional pure petrol services model which is being 
threatened by other players that have adjusted their models 
toward the retail business to attract traffic and increase return. 

 SPRC has audit and risk committees. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
 

SCALE WEIGHTING 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Sales 270,606 241,882 246,612 265,916 265,916
Cost of sales 264,988 233,685 236,595 257,390 256,344
  Gross profit 5,617 8,197 10,018 8,527 9,572
% gross margin 2.1% 3.4% 4.1% 3.2% 3.6%
Selling & administration expenses 3,311 3,197 3,197 3,197 3,197
  Operating profit 2,306 5,000 6,820 5,329 6,375
% operating margin 0.9% 2.1% 2.8% 2.0% 2.4%
Depreciation & amortization 3,330 3,441 2,809 2,649 2,649
  EBITDA 5,636 8,441 9,629 7,978 9,023
% EBITDA margin 2.1% 3.5% 3.9% 3.0% 3.4%
Non-operating income 1,065 242 0 0 0
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (426) (258) (74) 36 131
  Pre-tax profit 2,945 4,984 6,746 5,366 6,505
Income tax 587 544 435 973 1,167
  After-tax profit 2,358 4,441 6,311 4,392 5,338
% net margin 0.9% 1.8% 2.6% 1.7% 2.0%
Shares in aff iliates' Earnings 0 154 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (123) (2,024) 1,344 0 0
NET PROFIT 2,235 2,570 7,655 4,392 5,338
Normalized profit 2,358 4,594 6,311 4,392 5,338
EPS (Bt) 0.5 0.6 1.8 1.0 1.2
Normalized EPS (Bt) 0.5 1.1 1.5 1.0 1.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
ASSETS:
Current assets: 39,471 34,155 34,861 38,133 39,161
  Cash & cash equivalent 575 976 2,000 2,500 3,000
  Account receivables 14,923 11,447 11,486 12,385 13,005
  Inventories 23,482 21,112 20,743 22,566 22,474
  Others 491 620 632 682 682
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 22,300 21,037 20,948 19,580 18,211
Other assets 6,665 6,106 6,218 6,676 6,676
Total assets 68,435 61,298 62,027 64,389 64,048

LIABILITIES:
Current liabilities: 20,010 18,452 16,865 18,189 17,623
  Account payables 16,726 15,017 15,204 16,541 16,400
  Bank overdraft & ST loans 592 0 0 0 0
  Current LT debt 394 1,356 (60) (174) (617)
  Others current liabilities 2,299 2,078 1,721 1,822 1,840
Total LT debt 6,606 1,750 (342) (983) (3,499)
Others LT liabilities 2,712 3,176 2,855 3,285 3,182
Total liabilities 29,329 23,378 19,378 20,491 17,306
Minority interest 5 5 5 5 5
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004
Share premium 978 978 978 978 978
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (1,544) (3,998) (3,998) (3,998) (3,998)
Retained earnings 9,663 10,931 15,660 16,909 19,754
Shareholders' equity 39,101 37,915 42,644 43,893 46,737
Liabilities & equity 68,435 61,298 62,027 64,389 64,048  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Earnings before tax 2,945 4,984 6,746 5,366 6,505
Tax paid (587) (544) (435) (973) (1,167)
Depreciation & amortization 3,330 3,441 2,809 2,649 2,649
Chg In w orking capital 8,976 4,137 518 (1,386) (669)
Chg In other CA & CL / minorities (1,130) (99) (370) 52 19
Cash flow from operations 13,534 11,920 9,268 5,707 7,337

Capex (1,430) (1,901) (2,720) (1,280) (1,280)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 0 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (2,821) (1,985) 911 (29) (105)
Cash flow from investments (4,251) (3,886) (1,809) (1,309) (1,385)
Debt f inancing (4,183) (3,877) (3,508) (755) (2,959)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (1,084) (1,301) (2,927) (3,144) (2,493)
Warrants & other surplus (4,815) (2,455) 0 0 0
Cash flow from financing (10,082) (7,632) (6,435) (3,898) (5,452)

Free cash flow 9,283 8,034 7,459 4,398 5,952

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Normalized PE (x) 12.0 6.1 4.5 6.4 5.3
Normalized PE - at target price (x) 15.6 8.0 5.8 8.4 6.9
PE (x) 12.6 11.0 3.7 6.4 5.3
PE - at target price (x) 16.5 14.3 4.8 8.4 6.9
EV/EBITDA (x) 6.2 3.6 2.7 3.1 2.3
EV/EBITDA - at target price (x) 7.8 4.6 3.6 4.2 3.3
P/BV (x) 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
P/BV - at target price (x) 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8
P/CFO (x) 2.1 2.4 3.0 4.9 3.8
Price/sales (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Dividend yield (%) 6.2 6.9 13.8 8.5 9.2
FCF Yield (%) 32.9 28.5 26.5 15.6 21.1

(Bt)
Normalized EPS 0.5 1.1 1.5 1.0 1.2
EPS 0.5 0.6 1.8 1.0 1.2
DPS 0.4 0.5 0.9 0.6 0.6
BV/share 9.0            8.7            9.8            10.1          10.8          
CFO/share 3.1            2.7            2.1            1.3            1.7            
FCF/share 2.1            1.9            1.7            1.0            1.4            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Growth Rate
Sales  (%) 13.6 (10.6) 2.0 7.8 0.0
Net profit  (%) na 15.0 197.9 (42.6) 21.5
EPS  (%) na 15.0 197.9 (42.6) 21.5
Normalized profit  (%) na 94.8 37.4 (30.4) 21.5
Normalized EPS  (%) na 94.8 37.4 (30.4) 21.5
Dividend payout ratio (%) 77.6 75.9 51.0 54.3 48.7

Operating performance
Gross margin (%) 2.1 3.4 4.1 3.2 3.6
Operating margin (%) 0.9 2.1 2.8 2.0 2.4
EBITDA margin (%) 2.1 3.5 3.9 3.0 3.4
Net margin (%) 0.9 1.8 2.6 1.7 2.0
D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.1 (0.0) (0.0) (0.1)
Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.1 (0.1) (0.1) (0.2)
Interest coverage - EBIT (x) 5.4 19.4 92.3 na na 
Interest coverage - EBITDA (x) 13.2 32.7 130.3 na na 
ROA - using norm profit (%) 3.3 7.1 10.2 6.9 8.3
ROE - using norm profit (%) 5.8 11.9 15.7 10.2 11.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 5.8 11.5 15.7 10.2 11.8
  - asset turnover (x) 3.8 3.7 4.0 4.2 4.1
  - operating margin (%) 1.2 2.2 2.8 2.0 2.4
  - leverage (x) 1.8 1.7 1.5 1.5 1.4
  - interest burden (%) 87.4 95.1 98.9 100.7 102.0
  - tax burden (%) 80.1 89.1 93.6 81.9 82.1
WACC (%) #N/A 10.8 10.8 10.8 10.8
ROIC (%) 3.4 9.7 16.1 12.5 13.0
  NOPAT (Bt m) 1,846 4,455 6,454 5,043 5,218
  invested capital (Bt m) 46,118 40,045 40,242 40,236 39,621

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง
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BUY (Unchanged) TP:  Bt 60.00 (From: Bt 56.00) 

Change in Numbers  Upside : : 30.4% 
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

วฏัจกัรธรุกิจแขง็แกร่ง และหุ้นยงัคงถกู 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” TOP โดยปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 60 บาท หาก
ไม่นับผลประโยชน์จากการพุ่งขึน้ของ GRM จากสงคราม TOP ยงัได้ประโยชน์
จาก วฏัจกัรขาขึน้ของธรุกิจโรงกลัน่ในช่วง 3 ปีข้างหน้า เรามองว่า TOP 
น่าสนใจ เน่ืองจากซ้ือขายในระดบัมูลค่าท่ีถกูมากเพียง 0.5 เท่า P/BV  

 

วฏัจกัรแขง็แกรง่และราคายงัไม่สะท้อนมูลค่าท่ีแท้จริง; แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOP โดยปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 
2026F เป็น 60 บาท จากเดมิ 56 บาท 1) ตัง้แต่ก่อนสงคราม ตลาดโรงกลัน่อยูใ่นวฏั
จกัรขาขึน้ (upcycle) จากอุปทานใหมท่ีจ่าํกดั และเราคาดวา่วฏัจกัรนี้จะดาํเนนิต่อไป
ในชว่งหลายปีขา้งหน้า 2) นอกเหนอืจากผลบวกพเิศษจาก GRM ทีพุ่ง่ขึน้ในปีนี้ เรา
คาดวา่ความเสยีหายต่อโครงสรา้งพืน้ฐานจากสงครามตะวนัออกกลางจะสง่ผลเชงิ
บวกต่อ GRM ในระยะยาว เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิาน GRM และกาํไรของ TOP ขึน้ 
18/9/13% ในปี 2026–28F 3) เรายงัคงมมุมอง “การ re-rating 3 ระยะ” ของ TOP 
ไดแ้ก่ การสิน้สดุขาลงในปี 2024–25, ฐาน GRM ทีส่งูขึน้จากรอบอุปทานใหมท่ีต่ํ่าใน
ปี 2026–27F และการเดนิเครือ่งเตม็รปูแบบของโครงการ Clean Fuel Project (CFP) 
ในปี 2028–29F และ 4) เราเชือ่วา่ตลาดยงัประเมนิความแขง็แกรง่ของวฏัจกัรโรง
กลัน่ต่ําเกนิไป และ TOP ยงัถูกประเมนิมลูคา่ต่ําไปทีเ่พยีง 0.5 เทา่ P/BV ปี 2026F 

การเพ่ิมขึน้ของ GRM หลงัสงคราม  
เรามมีมุมองเชงิบวกต่อวฏัจกัรโรงกลัน่มาตัง้แต่ก่อนสงคราม เนื่องจากอุปทานใหมท่ี่
จาํกดัในชว่งหลายปีขา้งหน้า อยา่งไรกต็าม จากสงครามและความเสยีหายต่อ
โครงสรา้งพืน้ฐานในอุตสาหกรรม ซึง่ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู เราจงึปรบัเพิม่
สมมตฐิาน Singapore complex GRM ขึน้ US$6.2/0.2/0.2 ต่อบารเ์รล เป็น 
US$12.8/7.0/7.2 สาํหรบัปี 2026–28F เราคาดวา่ GRM จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู โดย
ไดแ้รงหนุนจากกาํลงัการผลติโลกทีต่งึตวั และผลกระทบจากสงครามต่อโครงสรา้ง
พืน้ฐาน โรงงาน และระบบโลจสิตกิส ์ซึง่อาจทาํใหเ้สน้ทางการคา้ปรบัเปลีย่นไป อกี
ปัจจยับวกทีย่งัไมร่วมในประมาณการคอื มาตรการควํ่าบาตรน้ํามนัดบิอหิรา่นอาจ
ผอ่นคลายลง ซึง่จะทาํใหต้น้ทุนน้ํามนัดบิของโรงกลัน่จนีเพิม่ขึน้ สง่ผลใหโ้รงกลัน่
อสิระขนาดเลก็มคีวามสามารถในการแขง่ขนัลดลง และอาจตอ้งปิดตวัลงในทีส่ดุ 

ความเส่ียงด้านอปุทานน้ํามนัดิบอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้  
TOP มแีหล่งน้ํามนัดบิประมาณ 90% มาจากตะวนัออกกลาง หลงัสงครามเริม่ บรษิทั
สามารถเพิม่สดัสว่นการจดัหาน้ํามนัดบิจากแหล่งนอกตะวนัออกกลาง และสามารถ
จดัหาน้ํามนัดบิไดค้รบ 100% สาํหรบัความตอ้งการในเดอืนพฤษภาคม นอกจากนี้ 
การขนสง่น้ํามนัดบิผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุ มแีนวโน้มยงัคงสามารถใชง้านไดบ้างสว่น 
โดยอหิรา่นสง่สญัญาณวา่จะอนุญาตใหเ้รอืทีไ่มไ่ดเ้กีย่วกบัสหรฐัฯ หรอือสิราเอล
สามารถผา่นได ้โดยรวมแลว้ มองวา่ ความพรอ้มของวตัถุดบิสาํหรบั TOP ยงัอยูใ่น
ระดบัปกตใินระยะสัน้ 

ความเส่ียงด้านกฎระเบยีบอยูใ่นระดบัท่ีบริหารจดัการได้  
รฐับาลไทยอยูร่ะหวา่งการพจิารณาบงัคบัใชก้ฎหมายเพือ่ใหโ้รงกลัน่ลดอตัรากาํไร
พเิศษ โดยในเบือ้งตน้มเีป้าหมายลดราคาดเีซลหน้าโรงกลัน่ลง 2 บาท/ลติร 
(US$10/bbl) สาํหรบั TOP เราคาดวา่ GRM หลงัหกั crude premium จะลดลงจาก 
US$28/bbl เหลอื US$25/bbl อยา่งไรกต็าม เรามองวา่มาตรการนี้ไมใ่ชก่ารอุดหนุน
ทีรุ่นแรง และเป็นเพยีงชว่งทีม่อีตัรากาํไรสงูผดิปกตเิท่านัน้ ไมไ่ดม้ผีลตลอดทัง้ปี 
ทัง้นี้ เรายงัคงคาดวา่ GRM ของ TOP จะอยูท่ี ่US$8.6/6.4/ 9.3 ในปี 2026–28F ซึง่
ปรบัเพิม่ขึน้จากประมาณการเดมิที ่ US$6.5/5.9/9.0 การปรบัเพิม่ GRM ดงักล่าว
สง่ผลใหเ้ราปรบัประมาณการกาํไรของ TOP เพิม่ขึน้ 18/9/13% ในปี 2026-28F 

  
 

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 395,682  421,415  403,120  403,120  

Net profit 14,584  18,883  13,160  18,741  

Consensus NP  13,567  13,416  15,469  

Diff frm cons (%)  39.2  (1.9) 21.2  

Norm profit 11,602  14,659  13,160  18,741  

Prev. Norm profit  12,393  12,071  16,604  

Chg frm prev (%)  18.3  9.0  12.9  

Norm EPS (Bt) 5.2  6.6  5.4  7.9  

Norm EPS grw (%) (32.7) 26.3  (18.2) 46.5  

Norm PE (x) 8.9  7.0  8.6  5.8  

EV/EBITDA (x) 6.6  5.2  5.9  4.1  

P/BV (x) 0.6  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 3.9  6.1  4.7  6.8  

ROE (%) 6.9  7.8  6.3  8.6  

Net D/E (%) 24.5  20.4  23.6  18.0  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 46.00  

Market Cap (US$ m) 3,201.9  

Listed Shares (m shares) 2,232.3  

Free Float (%) 52.0  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 20.9  

12M Price H/L (Bt)  55.25/23.60  

Sector Energy 

Major Shareholder PTT Pcl 45.03% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: Earnings And Assumptions Changes  

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Normalized profit (Bt m)       
- New 27,412 17,245 11,602 14,659 13,160 18,741 
- Old   

 12,393 12,071 16,604 
- Change (%)    18.3 9.0 12.9 

       

TOP's market GRM (US$/bbl)       
- New 8.5 6.2 5.4 8.9 6.4 9.3 
- Old    6.5 5.9 9.0 
- Change (%)    38.0 7.3 3.6 

 

Source: ttb wealth estimates 

 

 

Ex 2: 12-month DCF-based TP Calculation For Downstream Business, Using A Base Year Of 2026F 

(Bt m) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F Terminal 
Value 

EBITDA 28,451  26,534  35,685  43,972  42,386  40,800  39,215  39,215  39,215  39,215  39,215  39,215   

Free cash flow  (13,788) (1,270) 20,592  28,042  21,884  20,749  18,074  18,554  18,657  18,759  18,862  18,965  217,994  

PV of free cash flow  (13,751) (1,075) 16,033  20,086  14,420  12,578  10,078  9,517  8,804  8,144  7,531  6,966  80,074  

              
Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 8.7              

Terminal growth (%) 0.0              

              
Enterprise value - add 

investments 

193,156  
     

  
     

Net cash/(debt)  65,368              

Minority interest 21,137              

Equity value  106,651              

              
# of shares (m) 2,232              

Equity value/share (Bt) 48              

Sum-of-the-parts valuation  Value   Per share   % of total   Methodology  
   (Bt m)   (Bt/shr)      
Downstream 106,651              48.0  79% DCF 

Power (GPSC) 6,741                3.0  5% DCF 

Chandra Asri 20,944                9.4  16%  

Total value per share 134,336  60      
 

Sources: ttb wealth estimates  
Note: Net debt position is for all businesses except GPSC, which is not consolidated 
 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไทยออยล ์ จาํกดั (มหาชน) (TOP) เป็นบรษิทัทีท่าํธุรกจิโรงกลัน่ที่
สาํคญัของกลุ่ม PTT ซึง่ถอืหุน้ 49% โดยดาํเนินธุรกจิโรงกลัน่แบบครบวงจร
รายใหญ่ทีส่ดุของไทย มกํีาลงัการกลัน่น้ํามนัราว 275,000 บารเ์รลต่อวนั 
(25% ของกําลงัการผลติรวมของประเทศไทย) และ 9.8 Nelson complexity 
และยงัผลติอะโรเมตกิสก์ําลงัการผลติ 0.8 ลา้นตนั และน้ํามนัหล่อลื่นและบทีู
เมน 0.3 ลา้นตนั อกีดว้ย นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัเพิง่เขา้ซือ้หุน้ 15% ใน 
Chandra Asri ซึง่เป็นหน่ึงในกลุ่มธุรกจิปิโตรเคมชีัน้นําในอนิโดนีเซยี ซึง่ 
SCC เป็นเจา้ของดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ 30.5% ธุรกจิอื่นๆ ไดแ้ก่ ไฟฟ้า การ
ขนสง่ทางทะเล และการผลติเอทานอล 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 หน่ึงในผูป้ระกอบการทีม่ตีน้ทุนการดาํเนินงานต่ําทีส่ดุในภูมภิาค 

 เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม PTT เน่ืองจาก TOP มสีญัญา off-take ทีแ่น่นอน 

 

 

 

 

 

 กําไรผนัผวนเน่ืองจากเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์โดยเฉพาะในธุรกจิการกลัน่ ซึง่

อุปสงคม์แีนวโน้มอ่อนแอ 

 งบดุลทีอ่่อนแอ และม ี Capex สงูในช่วงสองปีขา้งหน้า อนัเน่ืองมาจาก

การลงทุน US$4bn ในโครงการเชือ้เพลงิสะอาด (CFP) 

O — Opportunity  T — Threat 

 โอกาสในการขยายธุรกจิปิโตรเคมเีพิม่เตมิภายหลงัการลงทุนใน Chandra 

Asri 

 ความสามารถในการอพัเกรดผลติภณัฑข์ัน้กลางเป็นเมด็พลาสตกิทีม่ี

มลูคา่เพิม่ขึน้ได ้

 

 

 

 

 ราคาน้ํามนัทีส่งูเกนิไปทาํใหค้วามตอ้งการในประเทศชะลอตวัลงและทาํให้

บรษิทัฯ ตอ้งพึง่ตลาดสง่ออก ซึง่ใหอ้ตัรากําไรทีล่ดลง 

 จ่ายมากเกนิไปสาํหรบัการเขา้ซือ้กจิการ และตน้ทุนการขยายธุรกจิทีส่งู

กวา่คาด 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt) 53.48  60.00  12% 

Net profit 26F (Bt m) 13,567  18,883  39% 

Net profit 27F (Bt m) 13,416  13,160  -2% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 10 SELL: 1 
 

 

 ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา คอื คา่การกลัน่ (GRM) ทีต่ํ่า

กวา่คาด  

 ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเราคอืราคาน้ํามนัทีล่ดลง ซึง่จะทาํ

ใหเ้กดิขาดทุนจากสต๊อก 

 ขณะทีค่า่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิชนิดเบาทีส่งูกวา่คาด จะเป็นความเสีย่งดา้น

ลบต่อประมาณการของเรา 

 ความเสีย่งดา้นลบของเรา หากจนีสง่ออกน้ํามนัเพิม่ขึน้อยา่งทนัท ี 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2026F ของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมองที่

เป็นบวกมากกวา่เกีย่วกบั GRM  

 ราคาเป้าหมายของเราอยูส่งูกวา่คา่เฉลีย่ของตลาดอยา่งชดัเจน 

เน่ืองจากเราเชื่อวา่ตลาดประเมนิผลตอบแทนจากโครงการ Clean Fuel 

Project (CFP) ตํ่าเกนิไป 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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TOP ESG & 
Sustainability 

Report 
Thai Oil Pcl 

Sector: Resources | Energy & Utilities 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

TOP YES AAA YES 2.74 0 66.41 5.0

SET ESG SET ESG DJSI MSCI CG Rating

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 

 

 

ESG Summary 
 

 TOP เป็นโรงกลัน่น้ํามนัทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสองของไทย มกีําลงัการกลัน่
รวม 275kbd TOP กําลงัยกระดบัและขยายกําลงัการกลัน่ใหเ้ป็น 400 
kbd โครงการขยายใหมน้ี่เรยีกวา่ Clean Fuel Project (CFP) ซึง่เดมิมี
กําหนดแลว้เสรจ็ในปี 2024 แต่ถูกเลื่อนออกไปเป็นปี 2027 สาํหรบัเฟส
แรก และปี 2028 สาํหรบัเฟสสอง 

 เราใหค้ะแนน ESG แก่ TOP ระดบัปานกลางที ่2.7 สะทอ้นถงึลกัษณะ
ธุรกจิโรงกลัน่ทีป่ลอ่ยคารบ์อนสงู ความหลากหลายทางธุรกจิจาํกดั 
เหตุการณ์น้ํามนัรัว่ในอดตี รวมถงึความล่าชา้และตน้ทนุบานปลายของ
โครงการ CFP แยกตามเสาหลกัเราใหค้ะแนนดา้น สิง่แวดลอ้ม (E) ทีด่ี
ที ่3.1 ดา้นสงัคม (S) ทีต่ํ่าที ่2.2 และดา้นธรรมาภบิาล (G) ทีร่ะดบัปาน
กลางที ่2.8 

 คะแนน E ของบรษิทัสงูทีส่ดุในบรรดาสามเสาหลกั ESG ซึง่สะทอ้นให้
เหน็ถงึแผนงานสูก่ารปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็นศนูย ์ และ 
ความกา้วหน้าในการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก และการปรบัปรุง
ประสทิธภิาพพลงังาน  อยา่งไรกต็าม ปรมิาณการปล่อยก๊าซรวมยงัสงู
เน่ืองจากธุรกจิโรงกลัน่ทีป่ล่อยคารบ์อนสงู โครงการ CFP ใหมจ่ะทาํให้
ปรมิาณการปล่อยก๊าซรวมเพิม่ขึน้ แต่สดัสว่นความซบัซอ้นทีส่งูขึน้จะ
ช่วยลดการปล่อยต่อหน่วยผลติ TOP ยงัมปีระวตัเิกดิเหตุการณ์น้ํามนั
รัว่ในช่วง 10 ปีทีผ่่านมาดว้ย 

 เราใหค้ะแนน S ต่ํา เน่ืองจากเหตุการณ์น้ํามนัรัว่ไหลสองครัง้ในช่วง
สามปีทีผ่า่นมาในพืน้ทีเ่ดยีวกนั สว่น S อื่นๆ นัน้อยูใ่นระดบัทีด่ ีรวมถงึ
มาตรฐานดา้นสขุภาพและความปลอดภยัทีด่ ี การปฏบิตัติ่อแรงงาน
อยา่งเป็นธรรม ความพงึพอใจของพนกังานสงู และโครงการ CSR ที่
สรา้งผลกระทบเชงิบวก 

 คะแนน G อยูใ่นระดบัปานกลาง แมโ้ครงสรา้งคณะกรรมการจะเขม้แขง็ 
แต่ถูกกดดนัจากโครงการ CFP และการลงทุนดา้นเคมทีีเ่กนิ
งบประมาณ ซึง่เพิม่ความเสีย่งการดาํเนินงาน รวมถงึลกัษณะธุรกจิทีม่ี
ความผนัผวนตามวฏัจกัรทาํใหค้วามเสีย่งโดยรวมสงูขึน้ 
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TOP Environment Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

We assign TOP a decent Environmental score of 3.1. The 
company has made tangible progress in reducing emissions 
and has a clear pathway toward net zero. Its new CFP project 
will increase total emissions but reduce per-unit emissions. 
However, the score is tempered by its history of oil spills. 

Environment (E) Rating 

  

LOW HIGH

    

1 2 3 4 5

3.1

 
  

 
ENVIRONMENT Our Comments 

 

  We assign TOP a decent E score of 3.1, reflecting its tangible 
progress in carbon emissions, a clear roadmap toward net 
zero in 2060, and a net improvement from CFP. On the 
negative side, its refining business is carbon-intensive, and 
past oil spill incidents have had a negative impact on the 
environment.  

 We expect the CFP project to result in a net improvement of 
the E score for TOP. The project, with partial commissioning 
in 2027 and full commissioning in 2028, would increase 
TOP’s total carbon emissions because total refining capacity 
would increase from 275kbd to 400kbd. However, due to the 
project lifting TOP’s refining facilities’ complexity ratio to 9.8 
from 12, emissions per unit (or intensity) would fall. TOP plans 
to retire the old, fully depreciated CDU #1 and #2 and replace 
them with the more energy-efficient CDU #3, reducing energy 
use per unit. This would also enable production of Euro 5 
diesel (10ppm sulfur) and upgrade fuel oil into higher value-
added, cleaner products.  

 Beyond refining, TOP’s subsidiaries produce a range of 
lower-carbon and environmentally friendly products, including 
cassava-based ethanol, biodegradable products, IMO-
compliant low-sulfur fuel oil (LSFO), biodiesel, and gasohol. 
Revenue from green product accounted for 40% of total 
revenue in 2024.  

 TOP has made tangible progress with emissions reduction. 
Over 2012–24, total GHG emissions fell by ~427k tonnes of 
CO₂e (-14% vs. 2020), delivering ~Bt2.5bn in cost savings 
from energy-efficiency initiatives. Energy intensity was 
0.0315 tCO₂e/BOE in 2024, beating the company’s target of 
0.0339. 

 While expansion remains hydrocarbon-focused, TOP is 
progressing with decarbonization via its power business and 
carbon credit strategy, with 1.675mtCO₂e of credits 
accumulated in 2024 from cogeneration, forest land, and 
mangrove projects.  

 TOP targets a 15% GHG reduction by 2035 (from the 2026 
base year), carbon neutrality by 2050, and net-zero emissions 
by 2060, underpinned by three pillars: (1) energy efficiency, 
(2) strengthening its carbon credit platform, and (3) 
integrating sustainability into lower-carbon and new-energy 
businesses. 

 However, ESG performance is partly offset by past oil spills. 
Management has since completed clean-up and remediation, 
strengthened operating and safety standards. 

 
- Air Quality 
- Biodiversity Impact 
- Climate Transition & Exposure 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Water Management 
- Waste & Hazardous Materials Management 
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Sources: ttb wealth, Company data   
 

TOP Social Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

TOP’s social score is only 2.2, reflecting the past two oil spills 
over the past three years. Health, safety, and labor practices are 
good, with high employee satisfaction and no human rights 
complaints. CSR initiatives delivered a 2:1 social return through 
sustainable energy projects. 

Social (S) Rating 

      

LOW HIGH

 2.2

1 2 3 4 5

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  TOP’s social score is low at 2.2, reflecting its past two oil spills 
in the same area in September 2023 and June 2025. While 
the company responded swiftly with containment and 
cleanup, concerns remain over the environmental impact. 

 Health and safety systems follow International Organization 
for Standardization standards, with zero work-related fatalities 
in 2024 and a total recordable injury frequency rate of 0.24, 
below its target. Performance ranks in the top 10% of the oil 
and gas industry (among international oil and gas producers, 
with less than 50m man-hours).  

 No human rights complaints were filed by employees or 
suppliers in 2024. 

 The company prioritizes labor rights and equality, with fair 
pay, non-discrimination policies, and union support. In 2024, 
98% of employees were satisfied, and 75% were union 
members, with zero labor conflicts. 

 Corporate social responsibility initiatives achieved a social 
return on investment of 2:1, meaning that every Bt1 invested 
generated Bt2 of social value. The impact came from 
sustainable energy projects in healthcare and education, 
including rooftop solar installations, with Bt197m invested in 
2024.  

 

 
- Human Rights & Community Relations 
- Health, Safety & Well-being 
- Labor Relations 
- Operational Risk Management  
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Sources: ttb wealth, Company data    
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TOP Governance Report 
Sector: Resources | Energy & Utilities  

 
 

 

 

TOP’s governance score is moderate at 2.8. While strong points 
include a solid board structure, transparent accounting, and 
robust innovation projects, they are weighed down by 
overbudget and long-delayed CFP and high-risk chemical 
investments. 

Governance (G) Rating 

  

LOW HIGH
1 2 3 4 5

2.8  

 
  

 
GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 

 

  TOP’s G score is moderate at 2.8. The strong areas of board 
structure, transparent accounting, and business innovations 
are offset by related-party transactions, the overbudget, long-
delayed CFP, and high-risk investments in the petrochemical 
business.  

 TOP is owned 45% by PTT, and there have been related 
company transactions, including crude feedstock purchases, 
though these are conducted at market-based prices.  

 The board structure is solid with the board chair being an 
independent director. Although eight independent directors 
make up more than half of the total 15 board members, this is 
still below the ideal two-thirds ratio.  

 Accounting and audit processes are generally transparent and 
easy to cross-check. 

 TOP’s business isn’t diversified and has very high earnings 
volatility. It is also in the middle of a heavy capex cycle due to 
its new CFP. 

 In innovation, TOP develops new and high-value products 
through collaboration with internal teams, research 
institutions, and private-sector partners. This includes 
surfactants for industrial and personal use, and research on 
bacteriocins as natural bio-preservatives. 

 Key investment risks include CFP, which has required 
substantial additional capital due to construction delays and 
contractor changes, limiting potential returns, and the 2021 
acquisition of a naphtha cracker in Indonesia, which involved 
divesting a renewable power business, reducing TOP’s 
environmental focus. 

 
- Audit committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 466,777 395,682 421,415 403,120 403,120
Cost of sales 444,016 376,953 397,248 381,175 374,144
  Gross profit 22,761 18,729 24,166 21,946 28,976
% gross margin 4.9% 4.7% 5.7% 5.4% 7.2%
Selling & administration expenses 3,874 4,056 4,320 4,132 4,132
  Operating profit 18,887 14,673 19,846 17,813 24,843
% operating margin 4.0% 3.7% 4.7% 4.4% 6.2%
Depreciation & amortization 8,106 8,065 8,604 8,721 10,842
  EBITDA 26,993 22,738 28,451 26,534 35,685
% EBITDA margin 5.8% 5.7% 6.8% 6.6% 8.9%
Non-operating income 2,008 2,090 1,895 1,813 1,813
Non-operating expenses 556 (6,914) 0 0 0
Interest expense (4,052) (3,494) (2,682) (1,834) (1,975)
  Pre-tax profit 17,399 6,354 19,059 17,792 24,681
Income tax (1) 956 4,443 3,399 4,708
  After-tax profit 17,400 5,398 14,616 14,392 19,972
% net margin 3.7% 1.4% 3.5% 3.6% 5.0%
Shares in aff iliates' Earnings (132) 6,259 100 100 100
Minority interests (22) (54) (58) (1,332) (1,332)
Extraordinary items (7,287) 2,982 4,224 0 0
NET PROFIT 9,959 14,584 18,883 13,160 18,741
Normalized profit 17,245 11,602 14,659 13,160 18,741
EPS (Bt) 4.5 6.5 8.5 5.4 7.9
Normalized EPS (Bt) 7.7 5.2 6.6 5.4 7.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 112,222 130,299 105,351 102,614 102,015
  Cash & cash equivalent 39,738 68,601 40,000 40,000 40,000
  Account receivables 27,601 23,687 25,228 24,133 24,133
  Inventories 40,577 32,104 33,832 32,463 31,865
  Others 4,306 5,907 6,291 6,018 6,018
Investments & loans 31,427 34,865 34,865 34,865 34,865
Net f ixed assets 224,153 218,461 250,208 266,907 267,405
Other assets 41,209 43,659 45,617 45,080 45,580
Total assets 409,010 427,284 436,041 449,467 449,866

LIABILITIES:
Current liabilities: 67,663 90,389 103,995 92,588 89,897
  Account payables 51,579 76,392 80,505 77,247 75,823
  Bank overdraft & ST loans 2,725 2,658 1,978 2,181 1,936
  Current LT debt 5,177 1,176 13,470 4,642 4,120
  Others current liabilities 8,182 10,163 8,042 8,517 8,019
Total LT debt 146,717 111,982 70,720 88,201 78,280
Others LT liabilities 28,445 31,882 35,294 35,073 35,563
Total liabilities 242,826 234,252 210,009 215,861 203,740
Minority interest 2,739 21,079 21,137 22,468 23,800
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 22,338 22,338 22,323 22,323 22,323
Share premium 10,699 10,699 10,699 10,699 10,699
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (14,574) (16,624) 2,576 2,576 2,576
Retained earnings 144,984 155,540 169,298 175,539 186,728
Shareholders' equity 163,446 171,953 204,896 211,137 222,326
Liabilities & equity 409,010 427,284 436,041 449,467 449,866  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  



 
 
FINANCIAL SUMMARY TOP YUPAPAN POLPORNPRASERT 
 

 
 

 

ttb wealth research 118 
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 17,399 6,354 19,059 17,792 24,681
Tax paid (2,708) 362 (5,066) (3,096) (4,885)
Depreciation & amortization 8,106 8,065 8,604 8,721 10,842
Chg In w orking capital 17,027 37,199 844 (793) (826)
Chg In other CA & CL / minorities (418) 18,691 (4,464) (1,697) (2,636)
Cash flow from operations 39,406 70,670 18,977 20,927 27,176

Capex (13,641) (2,373) (40,352) (25,421) (11,340)
Right of use 1,842 1,582 (500) (500) (500)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 612 (3,438) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (1,979) 7,150 8,861 3,057 2,904
Cash flow from investments (13,165) 2,921 (31,991) (22,864) (8,936)
Debt f inancing (8,799) (38,651) (29,647) 8,856 (10,689)
Capital increase 0 0 (15) 0 0
Dividends paid (8,823) (3,351) (5,125) (6,919) (7,551)
Warrants & other surplus (3,257) (2,727) 19,200 0 0
Cash flow from financing (20,879) (44,729) (15,587) 1,937 (18,240)

Free cash flow 26,241 73,592 (13,014) (1,937) 18,240

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 6.0 8.9 7.0 8.6 5.8
Normalized PE - at target price (x) 7.8 11.5 9.1 11.2 7.6
PE (x) 10.3 7.0 5.4 8.6 5.8
PE - at target price (x) 13.4 9.2 7.1 11.2 7.6
EV/EBITDA (x) 8.1 6.6 5.2 5.9 4.1
EV/EBITDA - at target price (x) 9.2 8.0 6.3 7.1 5.0
P/BV (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
P/BV - at target price (x) 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6
P/CFO (x) 2.6 1.5 5.4 4.9 3.8
Price/sales (x) 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3
Dividend yield (%) 4.1 3.9 6.1 4.7 6.8
FCF Yield (%) 25.6 71.7 (12.7) (1.9) 17.8

(Bt)
Normalized EPS 7.7 5.2 6.6 5.4 7.9
EPS 4.5 6.5 8.5 5.4 7.9
DPS 1.9 1.8 2.8 2.1 3.1
BV/share 73.2          77.0          91.8          94.6          99.6          
CFO/share 17.7          31.7          8.5            9.4            12.2          
FCF/share 11.8          33.0          (5.8)           (0.9)           8.2            

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) (0.5) (15.2) 6.5 (4.3) 0.0
Net profit  (%) (49.6) 46.4 29.5 (30.3) 42.4
EPS  (%) (49.6) 46.4 29.5 (36.5) 46.5
Normalized profit  (%) (37.1) (32.7) 26.3 (10.2) 42.4
Normalized EPS  (%) (37.1) (32.7) 26.3 (18.2) 46.5
Dividend payout ratio (%) 42.6 27.6 33.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 4.9 4.7 5.7 5.4 7.2
Operating margin (%) 4.0 3.7 4.7 4.4 6.2
EBITDA margin (%) 5.8 5.7 6.8 6.6 8.9
Net margin (%) 3.7 1.4 3.5 3.6 5.0
D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.6 0.4 0.4 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.2 0.2 0.2 0.2
Interest coverage - EBIT (x) 4.7 4.2 7.4 9.7 12.6
Interest coverage - EBITDA (x) 6.7 6.5 10.6 14.5 18.1
ROA - using norm profit (%) 4.2 2.8 3.4 3.0 4.2
ROE - using norm profit (%) 10.5 6.9 7.8 6.3 8.6

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 10.6 3.2 7.8 6.9 9.2
  - asset turnover (x) 1.1 0.9 1.0 0.9 0.9
  - operating margin (%) 4.6 2.5 5.2 4.9 6.6
  - leverage (x) 2.5 2.5 2.3 2.1 2.1
  - interest burden (%) 81.1 64.5 87.7 90.7 92.6
  - tax burden (%) 100.0 84.9 76.7 80.9 80.9
WACC (%) 8.7 8.7 8.7 8.7 8.7
ROIC (%) 6.4 4.5 6.9 5.7 7.6
  NOPAT (Bt m) 18,887 12,465 15,220 14,410 20,104
  invested capital (Bt m) 278,328 219,168 251,064 266,161 266,662

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered trademarks/service 
marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes only and no warranty is 
made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no responsibility or liability (including in 
negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social and 
environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation development. 
Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that meet the required 
size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, Germany 
(hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data platform ESG 
Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information purposes only; 
accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or advice on the 
merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG Book. While such 
information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor its affiliates take any 
responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for informational purposes only; they 
do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or individual operating such third party 
websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG Book makes no representation or 
warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever kind, howsoever arising, in relation 
thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding ESG Book’s strategy and organization. 
Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any information derived by you from the 
information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in any way used or disclosed or transmitted, 
in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they consider 
reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied warranties, including 
those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in any form and may not be 
used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to determine which securities to buy or 
sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or any liability for any direct, indirect, special, 
punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating long-
term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability benchmark and 
tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and SAM, the DJSI 
combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 61 industries.  The 
indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors who wish to encourage 
companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 
 
 
 



  

 
 

 

 

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) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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