
คาดแนวโน้มค่าการกลั่นในปี 2569 จะแกว่งตัวอยู่ในช่วง 4-6 USD/bbl จากข้อมูล demand-supply โดยโรงกลั่นที่เปิด
ด าเนินงานใหม่ในช่วงปี 2568 ยังต ่ากว่าการเพิ่มขึ้นของ demand น ้ามันส าเร็จรูป ในขณะที่มีการปิดด าเนินงานโรงกลั่นที่เก่า
และล้าสมัย โดยเฉพาะโรงกลัน่น ้ามันในทวีปยุโรปและอเมริการเหนือ ส่งผลให้ภาพรวม demand-supply ค่อนไปทางตึงตัว
และหากมองต่อไปในปี 2570 คาดค่าการกลั่นจะพุ่งสูงข้ึนอีก จากการเปิดด าเนินงานโรงกลั่นแห่งใหม่ที่จะลดลง ส่วนหนึง่จาก
แนวโน้ม demand การใช้น ้ามันส าเร็จรูปที่ค่อนข้างเติบโตในระดับต ่า โดยคาดการใช้น ้ามันดีเซลของอินเดียจะ +2.3% จากการ
ใช้งานในกลุ่มอุตสาหกรรม แต่ demand น ้ามันดีเซลของจีนคาด -1.8% จากการเปลี่ยนมาใช้รถบรรทุกไฟฟ้ามากข้ึน
นอกจากนี้ยังต้องจับตาภาวะความไม่สงบในหลายพื้นที่ทั่วโลก เช่นการโจมตีโรงกลั่นน ้ามันและการ sanction น ้ามันจาก
รัสเซีย โดยสหรัฐฯ และยุโรป เป็นต้น

ศักดิ์นรินทร์  ศศานนท์, #025881 
โทร 02-0802838

Email : saknarin@aira.co.th
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

6 January 2025

ENERGY SECTOR
OUTLOOK 2025

(+) คาดคา่การกลัน่ดเีซลและอากาศยานยงัดดู ีแต่เบนซินจะอ่อนตัว คาดค่าการกลั่นของน ้ามันดีเซลยังคงอยู่ในระดับสูง จาก
ภาวะ inventory ที่อยู่ในระดับต ่าและความไม่สงบในหลายพื้นที่ การ sanction การส่งออกน ้ามันของรัสเซีย โดยสหรัฐฯ
และยุโรป ส่วนค่าการกลั่นของน ้ามันอากาศยานคาดจะอยู่ในระดับสูงเช่นกัน จาก demand น ้ามันอากาศยานจากจีนในปี 
2569 ที่คาดว่าจะเพิ่มข้ึน 6.5% จากอุตสาหกรรมการบินในประเทศทีฟื้นตัวดี และสูงกว่าช่วง COVID แล้ว ในขณะที่ภาพ
ค่าการกลั่นของน ้ามันเบนซิน คาดจะอ่อนตัวลง ปัจจัยหลักจะมาจากการเปิดด าเนินงานของโรงกลั่นแห่งใหม่จ านวนมาก 
เทียบกับ demand ที่คาดว่าจะเติบโตต ่า โดยคาดการใช้น ้ามันเบนซินของอินเดียในปี 2569 +4.6% จากการเติบโตของภาวะ
เศรษฐกิจ ในขณะที่คาดการใช้น ้ามันเบนซินของจีนอยู่ที่ -1.9% จากมาตรการสนับสนุนของภาครัฐจีนในการใช้รถยนต์ EV

ภาพรวมกลุม่โรงกลัน่และสถานบีรกิารน า้มนัป’ี69 “น า้หนกัเทา่ตลาด” คาดภาพรวมการใช้พลังงานในปี 2569 เติบโตในระดับ
ต ่า แต่พื้นฐานน ้ามันส าเร็จรูปยังเป็นสิ่งจ าเป็น ภาวะอุตสาหกรรมโรงกลั่น คาดยังมีค่าการกลั่นอยู่ในระดับสูง จากความไม่
สงบในหลายพื้นที่ ในส่วนของสถานีบริการน ้ามันมีการขยายธุรกิจไปยัง non-oil มากข้ึน ทั้งพื้นที่ให้เช่าและร้านอาหาร
เคร่ืองด่ืม ส่งผลให้การเติบโตยังมีความน่าสนใจ

ที่มา : TOPที่มา : TOP

Refinery & Service Station
OUTLOOK 2026
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Outlook ปี’69 : กลุม่โรงกลัน่และสถานบีรกิารน า้มนั “Neutral”

(+) กลุ่มสถานีบริการ คาดค่าการตลาดทรงตัว แรงกดดันลดลง ภาพรวมกลุ่มสถานีบริการน ้ามันในไทย คาดปริมาณการใช้
น ้ามันกลุ่มเบนซินและดีเซลในปี 2569 จะยังคงเติบโตในระดับต ่าที่ 0-2% โดยได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนไปใช้รถยนต์ 
EV มากข้ึน และผลกระทบจากการชะลอตัวของภาวะเศรษฐกิจไทยในปี 2569 ที่คาดจะเติบโตเพียง 1.5-2.0% ส่งผลให้ผู้
ให้บริการสถานีบริการน ้ามัน ต้องหันไปหารายได้จาก non-oil มากข้ึน เช่นการเปิดพื้นที่ให้เช่าร้านค้า สถานีชาร์จรถยนต์ EV 
ร้านอาหาร เคร่ืองด่ืม หรือการขยายธุรกิจไปยังบริการ wellness และโรงแรม เป็นต้น
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หุ้นแนะน า TOP ราคาเปา้หมาย : 44.00 บาท

 แนวโน้มค่าการกลั่นตลาดสิงคโปร์ปี 2569 คาดจะอยู่ที่ 4-6
USD/bbl ปัจจัยหลักจากภาวะ demand-supply ที่ค่อนไป
ทางตึงตัว จากภาวะความไม่สงบในหลายพื้นที่ จนเกิดการ
โจมตีโรงกลั่นน ้ามัน และ Sanction การส่งออกน ้ามันจาก
รัสเซีย ในขณะที่ภาพค่าการกลั่นของน ้ามันดีเซลและอากาศ
ยานยังคงดูดี จากตัวเลข inventory ที่อยู่ในระดับต ่าและภาพ
การเดินทางทางอากาศที่ฟื้นตัวดี แต่คาดค่าการกลั่นของ
น ้ามันเบนซินจะอ่อนตัวลง จากการสนับสนุนใช้รถยนต์ EV 
ของทางการจีน เป็นหลัก

 โครงการ CFP มูลค่าลงทุนรวมต้นทุนส่วนเพิ่มจากปัญหาใน
การก่อสร้างอยู่ที่กว่า 7,100 M.USD (ประมาณ 223,000 
ล้านบาท) โดยปัจจุบัน TOP ได้จัดจ้างที่ปรึกษา เพ่ือการ
บริการจัดการโครงการ รวมถึงการก่อสร้างต่อไปให้แล้ว
เสร็จภายในช่วงไตรมาส 3/2571 ซึ่งหลังจากโครงการ CFP 
แล้วเสร็จ TOP จะมีก าลังการผลิตเพิ่มขึ้นจาก 275 kbd เป็น
400 kbd และมีความได้เปรียบคู่แข่ง จาก 1) Upgrading 
product mix 2) Feedstock flexibility 3) ต้นทุนการผลิต
ต ่าลง นอกจากนี้โครงการ Asset Monetization ของ TOP 
โดยการ lease and leaseback ช่วยให้ TOP มีกระแสเงินสด
เข้ามากว่า 18,000 ล้านบาท ช่วยเสริมความแข็งแกร่ง
ทางด้านการเงิน

 ผลการด าเนินงานยังมีก าไรที่ด ี คาดสามารถจ่ายเงินปันผลได้
อย่างต่อเนื่อง เราคาดเงินปันผลทั้งปี 2568-2569 ที่ 2.0
บาท คิดเป็น Dividend Yield ที่ 5.2% ประเมินราคาเป้าหมาย
ปี 2569 อยู่ที่ 44.00 บาท (P/E = 9 เท่า) ยังคงค าแนะน า
“ซ้ือ”
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ที่มา : TOP และประมาณการโดย AIRA
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Financial Summary

FY23 FY24 FY25F FY26F FY27F

Revenue (MB.) 469,244     466,777     398,628     513,831     539,522     

Growth (%) -11.4% -0.5% -14.6% 28.9% 5.0%

Net Profit (MB.) 19,443 9,959 14,722 11,135 13,035

Growth (%) -40.5% -48.8% 47.8% -24.4% 17.1%

EPS (Bt.) 8.70 4.46 6.59 4.98 5.84

BV (Bt.) 74.12 73.17 78.98 81.96 85.46

Dividend (Bt.) 3.40 1.90 2.00 2.00 2.33

P/E (x) 4.45 8.69 5.88 7.77 6.64

P/BV (x) 0.52 0.53 0.49 0.47 0.45

Dividend Yield (%) 6.04% 4.90% 5.17% 5.17% 6.02%



SET & mai ESG Ratings

ที่มา : SETSMART (As of 12/12/2025)



Corporate Governance Rating (CG Score)

AAV ABM ACE ACG ADVANC AE AF AGE AH AIT AJ AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT AP ASIMAR ASK ASP ASW AURA AWC B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL 
BCH BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BJC BKIH BLA BPP BR BRI BRR BSRC BTG BTS BTW BWG CBG CENTEL CFRESH CHASE CHEWA CHOW CIMBT CIVIL CK CKP CNT 
COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF CPL CPN CPW CRC CRD CREDIT CSC CV DCC DDD DELTA DEMCO DITTO DMT DOHOME DRT DUSIT EAST EASTW ECF EGCO EPG ERW ETC ETE FLOYD 
FN FPI FPT FVC GABLE GC GCAP GFC GFPT GGC GLAND GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HPT HTC ICC ICHI III ILINK ILM IND INET INSET IP IRC IRPC IT 
ITC ITEL ITTHI IVL JAS JTS K KBANK KCC KCE KCG KKP KSL KTB KTC KTMS KUMWEL LALIN LANNA LH LHFG LIT LOXLEY LPN LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC M-CHAI MCOT MFC MFEC 
MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST MTC MTI MVP NCH NER NKI NOBLE NRF NSL NTSC NVD NWR NYT OCC OR ORI OSP PAP PB PCC PCSGH PDJ PEER PG PHOL PIMO PLANB 
PLAT PLUS PM PORT PPP PPS PR9 PRG PRIME PRM PRTR PSH PSL PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RATCH RBF RPC RPH RS RT RWI S S&J SA SAAM SABINA SAK SAMART SAMTEL 
SAT SAV SAWAD SC SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SDC SEAFCO SEAOIL SELIC SENA SENX SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS SITHAI SJWD SKE SKR SMPC SNC SNNP 
SNP SO SONIC SPALI SPC SPI SPRC SR SSF SSP SSSC STA STARM STECON STGT STI SUC SUN SUTHA SVI SYMC SYNEX SYNTEC TASCO TBN TCAP TCMC TEAMG TEGH TFG TFMAMA 
TGE TGH THANA THANI THCOM THG THIP THRE THREL TIPH TISCO TK TKS TKT TLI TM TMILL TMT TNDT TNITY TNL TOA TOG TOP TPAC TPBI TPIPL TPIPP TPS TQM TQR TRP TRUBB 
TRUE TRV TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH TVO TVT TWPC UAC UBE UBIS UKEM UPF UPOIC UV VARO VGI VIH WACOAL WGE WHA WHAUP WICE WINMED WINNER ZEN

2S AAI ADB AEONTS AHC AIRA APCO APCS APURE ARIP ARROW ASIAN ATP30 AUCT AYUD BA BBIK BC BE8 BH BIZ BOL BSBM BTC CH CI CIG CM COCOCO COMAN CPI CSS DTCENT 
EVER FE FORTH FSMART FSX FTI GEL GPI HUMAN IFS INSURE JCK JDF JMART KGI KJL KTIS KUN L&E LHK MATCH MBAX MEGA METCO MICRO NC NCAP NCL NDR ONEE PATO PDG PJW 
POLY PQS PREB PROUD PSG PSP PSTC PT PTECH PYLON QLT RABBIT RCL SAPPE SECURE SFLEX SFT SINO SMT SPCG SPVI STANLY STPI SUPER SUSCO SVOA SVT TACC TAE TCC 
TEKA TFM TITLE TKN TMD TNR TPA TPCH TPCS TPLAS TPOLY TRT TURTLE TVH UBA UP UREKA VCOM VIBHA VRANDA WARRIX WIN WP XYZ

A5 ADD AIE ALUCON AMC AMR ARIN ASEFA ASIA ASN BIG BIOTEC BIS BJCHI BLC BVG CEN CGH CHARAN CHAYO CHIC CHOTI CITY CMC CPANEL CSP DEXON DOD DPAINT DV8 EASON 
EFORL EKH ESTAR ETL FNS GBX GENCO GTB GYT ICN IIG IMH IRCP J JCKH JMT JPARK JR JSP JUBILE KBS KCAR KIAT KISS KK KWC LDC LEO MCA META MGC MITSIB MK NAM NOVA 
NTV NV OGC PACO PANEL PHG PIN PRAPAT PRI PRIN PROEN PROS PTC READY ROCTEC SALEE SAMCO SANKO SCI SE SE-ED SINGER SISB SKN SKY SMD100 SMIT SORKON SPG SST 
STC STOWER STP SVR SWC TAKUNI TC TFI TL TMC TMI TNP TOPP TRU UEC UOBKH VL WAVE WFX WIIK WSOL XO XPG YUASA ZAA

ทีม่า : www.sec.or.th (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 11 กนัยายน 2568)
หมายเหต:ุ ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2568 จากสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย

Score Range Number of Logo Description

90 - 100 Excellent

80 - 89 Very Good

70 - 79 Good

60 - 69 Satisfactory

50 - 59 Pass

http://www.sec.or.th/


Annual General Meeting : AGM Level

บริษัททีไ่ดค้ะแนน AGM Checklist 100 ได้แก่
7UP ACE AIE AKP AKR ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV AOT AP ARIP ARROW AS ASP ASW AWC BAFS BANPU BBIK BC BCH BCP BCPG BEM BEYOND 
BGC BGRIM BH BKI BPP BSRC BWG CENTEL CHEWA CHG CIG CIMBT CKP CMAN CNT COM7 CPAXT CPN CRC CSS DDD DMT EA ECF EGCO ERW ETC 
FE FLOYD FN FPI FPT GC GCAP GFPT GGC GIFT GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG ICC ICHI IHL III ILINK ILM INSET INTUCH 
IRPC ITEL IVL JAS JTS KASET KBANK KCE KGEN KKP KSL KTC KTMS KUN LANNA LEO LH LHFG LOXLEY MALEE MATCH MICRO MINT MONO MOONG 
MVP NCAP NCH NOBLE NRF NV NVD NYT OCC OGC ONEE OR ORI OSP PG PHOL PLAT PM PPP PPS PR9 PRG PRM PSH PSL PT PTC PTG PTT PTTEP 
PTTGC QTC RATCH RCL RS S S&J SAAM SABINA SAK SC SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SCP SENA SENX SGC SHR SIAM SIRI SIS SITHAI SJWD SKR 
SMPC SPALI SPC SPCG SPI SPRC SPVI SR SSSC STEC STI SUPER SUSCO SYMC SYNEX SYNTEC TCAP TCMC TGE TGH THANI THCOM THG THREL 
TIDLOR TIPCO TIPH TISCO TK TKN TKS TKT TMILL TNITY TNL TOA TOP TPCS TQM TQR TRC TRU TSTE TTA TTB TTCL TTW TU TURTLE TVDH TVO TVT UV 
VPO VRANDA WHA WHAUP WICE WINMED WINNER XPG ZEN

บริษัททีไ่ดค้ะแนน AGM Checklist 90-99 ได้แก่

2S A5 AAV ABM ACAP ACG ADB ADD ADVANC AF AGE AH AHC AI AIRA AJ AKS ALLA ALUCON AMANAH AMR ANAN APCO APCS APP APURE AQUA ARIN 
ASAP ASEFA ASIA ASIMAR ASK ASN ATP30 AUCT AURA AYUD BAM BAY BBGI BBL BDMS BE8 BIG BIOTEC BIZ BJCHI BLA BOL BRI BROOK BRR BSBM 
BTNC BTW BYD CAZ CBG CCP CFRESH CGH CHARAN CHASE CHO CHOW CI CIVIL CK CM CMC CMO COLOR COMAN CPALL CPF CPI CPL CPW 
CRANE CSC CSP CSR CV CWT DCC DCON DELTA DEMCO DOHOME DRT DUSIT DV8 EASON EASTW ECL EE EKH EP ESTAR ETE EVER FNS FORTH 
FSMART FTE FVC GBX GEL GJS GLAND GPI GSTEEL GYT HEALTH HL HMPRO HPT HTC HTECH HUMAN ICN IFS IIG IMH IND INET INSURE IP IRC IRCP IT 
ITC ITD ITNS J JDF JKN JMART JMT JR JSP K KBS KCAR KCC KEX KGI KIAT KISS KK KOOL KTB KTIS KUMWEL KWI KWM L&E LALIN LDC LEE LIT LPH LPN 
LST M MAJOR MATI MBAX MBK M-CHAI MCOT MCS MEB MEGA METCO MFC MFEC MGT MILL MITSIB MK MODERN MORE MOSHI MSC MST MTC MTI 
MUD NC NCL NDR NER NETBAY NEW NEWS NKI NNCL NOVA NPK NSL NTV NUSA NWR OTO PACO PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PEACE PIMO PIN 
PJW PK PL PLANB PLE PLUS PORT PPM PPPM PRAKIT PREB PRI PRIME PRIN PRINC PROEN PROS PROUD PSTC PTECH PYLON Q-CON QH QLT 
RABBIT RBF RICHY RJH RML RPC RPH RSP RT S11 SA SALEE SAMART SAMCO SAMTEL SANKO SAPPE SAT SAUCE SAWAD SBNEXT SCB SCI SDC SE 
SEAFCO SEAOIL SECURE SE-ED SELIC SFLEX SFT SGF SICT SINGER SISB SKE SKN SLM SLP SMART SMT SNC SNNP SNP SO SONIC SORKON SPA 
SPACK SPG SSC SSF SSP SST STA STC STECH STGT STPI SUC SUN SUTHA SVI SVOA SVT TACC TAE TASCO TC TCC TEAM TEAMG TEGH TEKA TFG TFI 
TFM TFMAMA THANA THE THIP THRE TIGER TKC TLI TM TMC TMD TMI TMT TNDT TNP TNR TOG TPA TPAC TPBI TPLAS TPP TPS TRITN TRT TRUE TSC TSE 
TSI TTI TWP TWPC UAC UBE UBIS UEC UMI UP UPOIC UREKA UTP VARO VCOM VIBHA VIH VL VNG W WACOAL WAVE WGE WIIK WIN WORK WPH XO 
YUASA ZAA

บริษัททีไ่ดค้ะแนน AGM Checklist 80 – 89 ได้แก่
24CS AAI AIT AJA ALPHAX AMARC AMC ASIAN AU B52 BA BEC BGT BIS BJC BLESS BLISS BM BR BROCK BSM BTG BUI BVG CEN CGD CH CHAYO 
CHOTI CMR CPH CPT CRD CTW D DHOUSE DOD DPAINT F&D FANCY FTI GENCO GLOCON GREEN GSC GTB HYDRO INOX JCK JCKH JCT JUBILE KAMART 
KDH KKC KWC LRH MANRIN MASTER MDX MENA META MTW NATION NEP NEX NTSC PAF PCC PERM PF PICO PLANET PMTA POLY POST PQS PRO 
PRTR ROCK RP RWI SABUY SAFARI SCAP SGP SKY SM SMD SMIT SOLAR SQ SSS STOWER SVR SWC TAKUNI TCJ TGPRO THMUI TITLE TNPC TOPP 
TPCH TPIPL TPIPP TPOLY TRV TYCN UBA UMS UOBKH UPF UVAN WFX WP YGG YONG

ที่มา : www.sec.or.th (ข้อมูล ณ วันที่ 30 เมษายน 2567)

หมายเหต:ุ ข้อมูล AGM ประจ าปี 2566 จากสมาคมสง่เสรมิผูล้งทุนไทย
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รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”)เพื่อเป็นข้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า เท่านั้น
มิได้เป็นการชี้น า หรือเสนอแนะ หรือเชิญชวน เพื่อการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรพัย์
โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และ
เชื่อถือใดๆ ของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรือ อาจ
ให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ไอร่าขอสงวนสทิธิ์
ในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งลว่งหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่า เท่านั้น มิได้จัดท าข้ึนส าหรับ
การลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือสื่ออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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