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จ ำแนกผลกระทบทีน่่ำสนใจของรถยนตไ์ฟฟ้ำ (EV) 
การเปลี่ยนผ่านไปสู่การขบัเคลื่อนดว้ยพลงังานไฟฟ้าในประเทศไทยก าลงัเติบโตอย่างรวดเร็ว ดว้ยการมาถึงของผูผ้ลิตรถยนตส์ญัชาติ
จีน ดว้ยรถท่ีมีราคาย่อมเยามากขึน้ ตน้ทุนน า้มันท่ีสงูขึน้ และโครงการอุดหนุนการขายรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) เติบโตในอตัราท่ีเหลือเชื่อ 
นอกจากนี ้สดัส่วนการจดทะเบียน xEV (BEV, PHEVและ HEV) ในประเทศสงูถึง 6% ของยอดรวมใน 5M23 เพิ่มขึน้จากเพียง 3% ใน
ปี 2022 ซีรีส ์‘EVolution Unleashed’ ของเราจะลงลึกว่า EV ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมต่างๆ อย่างไร ในรายงานนีเ้ราประเมินผล
กระทบต่อการบริโภคน า้มนัในประเทศ  
 
อุปสงคน์ ้ำมันในประเทศ – สร้ำงควำมเปลี่ยนแปลงต่ออุตสำหกรรมในระดับปำนกลำง 
ผลกระทบของ EV ต่อความตอ้งการใชน้ า้มนันัน้แตกต่างกันทั่วโลก เราเชื่อว่าการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจน า้มนัส าหรบัประเทศไทยจะ
อยู่ในระดบัปานกลางเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ จ านวนมากท่ี EV ไม่น่าจะมาแทนท่ีความตอ้งการใชน้ า้มนัในประเทศไดท้ัง้หมด ซึ่ง
การขนส่งคิดเป็น 44% ของการใชผ้ลิตภัณฑน์ า้มันในปี 2020 ส าหรบัประเทศไทยเทียบกับทั่วโลกอยู่ท่ี 62% อา้งอิงจากส านักงาน
พลังงานระหว่างประเทศ (IEA) ท่ีส  าคัญ การใช้พลังงานไฟฟ้าส าหรับรถบรรทุกและยานพาหนะท่ีใช้งานหนักอื่นๆ (c5% ของ
ยานพาหนะที่จดทะเบียนทัง้หมด) ยงัไม่สามารถท าได ้
 
กำรประเมิน 3 สถำนกำรณ ์
เราประเมินผลกระทบของการน ารถยนตไ์ฟฟ้ามาใชใ้นประเทศไทยใน 3 สถานการณ์ ไดแ้ก่ การเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ค่อยเป็น
ค่อยไป และอย่างชา้ๆ การคาดการณข์องเราระบุว่าจ านวนรถยนต ์xEV ในประเทศไทยควรจะสงูถึง 3.3 - 6.3 ลา้นคนัภายในปี 2030 
และเพิ่มเป็น 24.8-38.5 ลา้นภายในปี 2045 ดว้ยเหตุนีท้  าใหเ้ราคาดว่าความตอ้งการน า้มนั 2.5 -3.5 พันลา้นลิตรจะลดลงภายในปี 
2030 และ 7.3-29.4 พันล้านลิตรภายในปี 2045 (เทียบกับความต้องการน า้มัน 55 พันลา้นลิตรในปี 2022) การวิเคราะหข์องเรา
มุ่งเนน้ไปท่ีประเด็นส าคญั 2 ประเด็น ในแต่ละประเด็นสถานการณ์ อนัดบัแรกคือ อตัราการใชง้านซึ่งปี 2030F ประมาณการไวท่ี้ 20-
40% ตามอตัราเป้าหมายท่ีก าหนดโดยประเทศญ่ีปุ่ น ไทย และจีน ประเด็นท่ีสองคือ คาดการณห์ลงัปี 2030F เมื่อประเทศไทยมีอตัรา
การใชง้านถึง 70% ซึ่งแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงอย่างสมบรูณส์ าหรบัทัง้รถสี่ลอ้และรถสองลอ้ 
 
ผู้ค้ำปลีกน ้ำมัน - เร่งปรับตัว 
 
ดว้ยสถานการณ์การเปลี่ยนแปลงทัง้สามกรณีของเรา เราเชื่อว่า OR จะเผชิญกับผลกระทบท่ีจ ากัดจากการน า EV มาใชเ้มื่อเทียบกับ 
PTG โดยมีปัจจัยส าคัญ 2 ประการท่ีอยู่เบือ้งหลังมุมมองนี ้ประการแรก ปริมาณการขายท่ีมากขึน้ของ OR ในส่วนเชิงพาณิชยช์่วย
บรรเทาการลดลงของยอดขายน า้มันเชือ้เพลิงซึ่งเป็นผลมาจากการแทนท่ีของความตอ้งการใชน้ า้มัน ประการท่ีสองความส าเร็จของ 
OR ในการพัฒนาและขยายธุรกิจท่ีไม่ใช่น ้ามันเป็นเกราะป้องกันอีกชั้นหน่ึงต่ออุปสงคน์ ้ามันท่ีลดลง ผลกระทบด้านลบของผล
ประกอบการส าหรบั OR จากการก าจัดธุรกิจน า้มันในปี 2030F คาดว่าจะอยู่ในช่วง 5-7% เทียบกับผลประกอบการในปี 2022 ใน
ขณะเดียวกัน ประมาณการผลกระทบดา้นลบของ PTG จะอยู่ในช่วงตัง้แต่ 41% ถึง 56% มีค าแนะน าดงันี ้OR “ซือ้” ราคาท่ีเหมาะสม 
25 บาท และ PTG “ซือ้” ราคาท่ีเหมาะสม 16 บาท 
 
 
 

• ENERGY : EVolution Unleashed (i) – กำรเปล่ียนแปลงของกลุ่มน ้ำมัน 
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โรงกลั่น – เป็นปัญหำทีซั่บซ้อนมำกขึน้ 
 
ผลกระทบต่อโรงกลั่นจากการน า EV ไปใชม้ีหลายแง่มมุโดยมีปัจจยัต่างๆ ท่ีตอ้งพิจารณา เช่น ความสามารถในการส่งออกและความ
ยืดหยุ่นในการเปลี่ยนเสน้ทางการผลิตไปยงัภาคส่วนอื่นๆ ท าใหก้ารวิเคราะหง์่ายขึน้ เราคาดการณว่์าโรงกลั่นของไทยจะชดเชยความ
ตอ้งการใชน้ า้มนัในประเทศท่ีลดลงดว้ยการส่งออกปริมาณทัง้หมดไปต่างประเทศ ท าใหปั้จจัยอื่นๆ คงท่ี ภายใตก้ารคาดการณ์นีเ้รา
เชื่อว่าผลกระทบต่อผลประกอบของทัง้ TOP และ SPRC น่าจะอยู่ในวงจ ากัดเท่านัน้ เราแนะน า TOP “ซือ้” ราคาท่ีเหมาะสม 60 บาท 
และ SPRC “ถือ” ราคาท่ีเหมาะสม 11 บาท 
 
กำรน ำ EV มำใช้เร็วขึน้ 
รถยนตไ์ฟฟ้า (EV) ไดก้ลายเป็นสิ่งท่ีพบเห็นไดท้ั่วไปบนทอ้งถนนในประเทศไทย โดยผูซ้ือ้มีอตัราการเติบโตท่ีสงูกว่าท่ีตลาดคาดการณ์
ไว้ ปัจจุบันประเทศไทยครองตลาดรถยนตไ์ฟฟ้าในอาเซียน โดยคิดเป็น 58% ของยอดขายรถยนตไ์ฟฟ้าในภูมิภาค ตามมาด้วย
อินโดนีเซียและเวียดนาม ตามรายงาน Global Passenger Electric Vehicle Model Sales Tracker ส าหรับไตรมาส 4Q22 ของ 
Counterpoint 
 
ยอดขายของ xEV (BEV, PHEV และ HEV) ก าลงัเติบโตในอตัราท่ีเหลือเชื่อ – ทะยานขึน้จาก 38,000 คนัใน 5M22 เป็น 72,000 คนัใน 
5M23 การจดทะเบียน xEV ในประเทศคิดเป็น 6% ของการจดทะเบียนรถยนตใ์หม่ทัง้หมด ณ 5M26 เพิ่มขึน้จากเพียง 3% ในปี 2022 
โดยรวมแลว้ การจดทะเบียน xEV มจี านวนถึง 0.41 ลา้นคนั (ณ เดือนพฤษภาคม 2023) – เพิ่มขึน้ 23% จากสิน้ปี 2022 
 
มีหลายปัจจัยท่ีอยู่เบือ้งหลงัปรากฏการณนี์ ้แต่เราเชื่อว่าการเขา้มาของผูผ้ลิตรถยนตจ์ีนมีผลกระทบมากท่ีสดุ เนื่องจากผูผ้ลิตรถยนต์
ของจีนก าลังเปลี่ยนจากเครื่องยนตเ์ผาไหม้เป็นไฟฟ้ามากขึ ้นโดยเน้นท่ีราคาย่อมเยา ซึ่งผู้ผลิตรถยนตข์องจีนได้น ารถยนตไ์ฟฟ้า
หลากหลายรุ่นมาสู่ประเทศไทย ท าใหผู้บ้ริโภคมีตวัเลือกท่ีหลากหลายมากขึน้ MG และ Great Wall Motor (GWM) เป็นหน่ึงในผูผ้ลิต
รถยนตส์ญัชาติจีนรายแรกท่ีเขา้สู่ตลาดประเทศไทยดว้ยรถยนต ์EV ของพวกเขา ซึ่งเป็นการลงทนุครัง้ส  าคญัในโรงงานผลิตในประเทศ 
เมื่อเร็ว ๆ นี้ ตลาดในประเทศไทยให้การต้อนรับ BYD และ Neta พรอ้มกับการประกาศการลงทุนด้านการผลิตในประเทศโดย 
Changan Automobile และ GAC Aion ในปี 2022 ท าให้ผู้ผลิตรถยนต์สัญชาติจีนมียอดขายรถยนต์ไฟฟ้า (BEV) และ PHEV 
มากกว่ารอ้ยละ 40 ในประเทศไทย 
 
การเปิดตัวแพ็คเกจ EV ระดับประเทศ (แพ็คเกจ EV 2) ในครึ่งหลังของปี 2022 นับเป็นความก้าวหน้าครัง้ส  าคัญอีกครัง้ในความ
พยายามของประเทศไทยท่ีจะส่งเสริมการน า EV มาใช ้โดยเฉพาะอย่างยิ่ง มาตรการจงูใจรวมถึงการอุดหนุนภาษีสรรพสามิตตัง้แต่ 7 
หมื่น -1.5 แสนบาทต่อหน่วย ตลอดจนการลดภาษีสรรพสามิตจาก 8% เหลือ 2% ส าหรบัรถยนตท่ี์น าเขา้ทัง้คนั (CBU) และรถยนตท่ี์
ผลิตในประเทศ (CKD)  
 
เพื่อใหเ้ขา้เกณฑส์ าหรบัเงินอุดหนุนเหล่านี ้ผูผ้ลิตรถยนตจ์ะตอ้งชดเชยรถยนต ์CBU ท่ีน าเขา้ดว้ยการผลิตในทอ้งถิ่นในอตัราส่วน 1:1 
หรือ 1:1.5 ซึ่งนโยบายนีม้ีจุดมุ่งหมายเพื่อกระตุ้นการเติบโตของอุตสาหกรรมรถยนตไ์ฟฟ้าในประเทศ ในขณะเดียวกันก็ส่งเสริมการ
ผลิตในประเทศ และเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัโดยรวมของภาคยานยนตข์องประเทศไทย 
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อุปสงคน์ ้ำมันภำยในประเทศ - สร้ำงควำมเปลี่ยนแปลงต่ออุตสำหกรรมในระดับปำนกลำง 
ผลกระทบจาก EV ในอุปสงคน์ า้มนัแตกต่างกนัไปทั่วโลก และเราเชื่อว่าจะสรา้งความเปลี่ยนแปลงต่ออตุสาหกรรมในระดบัปานกลาง
ในประเทศไทย เมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงในประเทศอื่นๆ EV จะไม่มาแทนท่ีอุปสงคข์องน า้มนัในระบบโดยสิน้เชิงเนื่องจากปิโตร
เคมี และภาคส่วนอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ (ท่ีไม่ใช่การขนส่ง) จะยงัคงบริโภคน า้มัน ในความเป็นจริงการขนส่งคิดเป็นเพียง 44% ของ
การใชน้ า้มันใน FY2020 ส าหรบัประเทศไทยเทียบกับ 62% ทั่วโลก อิงจากองคก์ารพลังงานระหว่างประเทศ ( International Energy 
Agency (IEA)) แม้แต่การขนส่งน ้ามันยังคงมีความส าคัญส าหรับบางกลุ่ม อย่างแรก รถบรรทุกไฟฟ้า และรถบบรทุกของหนักมี
แนวโนม้ท่ีจะโตชา้ลงเมื่อเทียบกับรถโดยสาร รถยนตป์ระเภทนีส้่วนใหญ่มีความตอ้งการ และรูปแบบเฉพาะตวัท่ีทา้ทายเก่ียวขอ้งกับ
เทศโนโลยีแบตเตอรี่, โครงสรา้งพืน้ฐาน (ประกอบไปดว้ยสถานีชารต์ และศกัยภาพของเชือ้เพลิง และขีดความสามารถขงโครงการข่าย
ไฟฟ้า) และความเป็นไปไดใ้นเชิงพาณิชย ์อย่างท่ีสองในแวดวงการบิน คาดว่าการปลี่ยนมาใชไ้ฟฟ้าจะไม่รวดเร็วเหมือนการขนส่ง
ประเภทอื่น เน่ืองจาก ข้อก าหนดเฉพาะของเครื่องบินเช่น ความสามารถในการบินระยะไกล และความหนาแน่นของพลังงานสูง 
ส  าหรบัการบินดว้ยไฟฟ้ายงัคงอยู่ในช่วงเริ่มตน้ เชือ้เพลิงการบินคิดเป็น 4-13% ของยอดจ าหน่ายปิโตรเลียมทัง้หมดในประเทศไทยใน
ปี 2012-2022 และสดัส่วนนีอ้าจจะสามารถโตไปพรอ้มกบัการขยายตวัของสนามบิน และการเติบโตของอตุสาหกรรมท่องเที่ยว 
 
กำรประเมินสำมสถำนกำรณ ์
เราไดป้ระเมินสามสถานการณก์ารเปลี่ยนแปลงของของอปุสงคน์ า้มนัท่ีอาจเกิดขึน้จากการเพิ่มขึน้ของ EV ในประเทศไทย เนน้ว่าการ
คาดการณ์นีเ้ป็นเพียงสมมุติฐาน และขึน้อยู่กับปัจจัยหลายอย่าง เช่น นโยบายของรฐับาล , การพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน, พลวตัของ
ตลาด, และเทศโนโลยีท่ีทนัสมยั 
 
1) กำรเปลี่ยนแปลงอย่ำงค่อยเป็นค่อยไป 
ภายใตส้ถานการณนี์ ้อตัราการน ามาใชข้อง EVs ภายในปี 2030 คาดว่าจะอยู่ท่ี 30% ของกองยานพาหนะทัง้หมดในประเทศไทย ซึ่ง
สอดคลอ้งกับเป้าหมายของภาครฐัส าหรบัการน ามา EV ใช ้และด้วยเหตุนีถื้อว่าไม่มีการเบี่ยงเบนหรือหยุดชะงักในการด าเนินการ
มาตรการกระตุน้ EV ท่ีรฐับาลน าเสนอ เรายงัตีว่าภายใตส้ถานการณนี์ ้70% ของอตัราการใชข้อง EV จะบรรลใุน 2024 การประเมินนี้
พิจารณาจากรอบการเปลี่ยนรถยนตโ์ดยเฉลี่ยในประเทศไทย โดยทั่วไปจะอยู่ในช่วง 5-13 ปี 
 
ดว้ยสถานการณ์นี ้เครื่องระยนตส์นัดาปภายในจะยังครองตลาดในช่วงเวลาส าคญั และผลกระทบจากอุปสงคน์ า้มนัคาดว่าจะปาน
กลาง การประมาณการของเรา แนะว่า EV จะคิดเป็น 7% และ 27% ของรถยนตท์ัง้หมดบนทอ้งถนนในปี 2023 และ 2024 ตามล าดบั 
และผลกระทบท่ีคาดไวข้องอุปสงค์น า้มันจะอยู่แค่ท่ี 5.5% ในปี 2030 ก่อนจะถึง 30% ในปี 2045 เทียบจากรายงานอุปสงคข์อง
ปิโตรเลียมในประเทศไทยในปี 2022 
 
2) กำรเปลี่ยนแปลงอย่ำงรวดเร็ว 
เพื่อใหป้ระเทศไทยกา้วเขา้สู่ยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) อย่างรวดเร็ว เราคาดการณ์การถึงปัจจัยหลายอย่าง: มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเชิง
รุกมากขึน้, ความกา้วหนา้ในเทศโนโลยีแบตเตอรี่, การเร่งความเร็วในการเปิดตวัโครงสรา้งพืน้ฐาน (ทัง้สถานีชารต์ และศกัยภาพของ
เชือ้เพลิง และขีดความสามารถขงโครงการข่ายไฟฟ้า) และราคารถยนต ์EV ท่ีเขา้ถึงไดม้ากขึน้ 
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ในสถานการณ์นี ้เราคาดว่าภายในปี 2023 รถยนตไ์ฟฟ้าจะมีสดัส่วนคิดเป็น 40% ของยานพาหนะทัง้หมดในประเทศไทย เราอา้งอิง
เป้าหมายของจีนในการน า EV มาใช ้ซึ่งแสดงถึงอตัราการใชร้ถยนตไ์ฟฟ้าท่ีมีความทะเยอทะยานมากท่ีสดุในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันา
ในระดบัภูมิภาค ส าหรบัเป้าหมายท่ีสอง เราถือว่าอตัราการใช ้EV อยู่ท่ี 70% ภายในปี 2035 เมื่อพิจารณาจากจุดต ่าสดุของรอบการ
เปลี่ยนรถยนตเ์ฉลี่ย 5 ถึง 13 ปี ภายใตส้ถานการณ์การเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว EV จะคิดเป็น 9% และ 33% ของรถยนตบ์นทอ้ง
ถนนทัง้หมดในปี 2023 และ 2045 ตามล าดบั ผลกระทบท่ีคาดไวข้องอุปสงคน์ า้มนัจะอยู่ท่ี 6.3% ในปี 2023 และ 53.1% ในปี 2045 
เทียบจากรายงานอปุสงคข์องปิโตรเลียมในประเทศไทยในปี 2022 
 
3) กำรเปลี่ยนแปลงอย่ำงเชื่องช้ำ  
สถานการณส์ดุทา้ยของเราคือ สถานการณท่ี์อตัตราการใช ้EV ในประเทศไทยเป็นไปอย่างเชื่องชา้ อุปสรรคบางอย่าง อาจจะสามารถ
ยบัยัง้อตัราการใชร้ถยนตไ์ฟฟ้าในราชอาณาจกัรได ้ตวัอย่างมีดงันี ้: 1) นโยบาย/กฎระเบียบของรฐัท่ีไม่สอดคลอ้งหรือไม่เพียงพอ , 2) 
โครงสรา้งพื ้นฐานการชารต์ท่ีจ ากัด , 3) ความสงสัยในกลุ่มผู้บริโภคเก่ียวกับประสิทธิภาพ ความน่าเชื่อถือ ความทนทาน และ
ความสามารถในการใชง้านของรถยนตไ์ฟฟ้า และ 4) ราคาท่ีไม่สามารถแข่งขนัไดแ้ละค่าบ ารุงรกัษา 
 
ภายใตก้ารเปลี่ยนแปลงอย่างเชื่องชา้ เราประมาณการว่า EV จะคิดเป็น 5% และ 22% ของรถยนตบ์นทอ้งถนนทั้งหมดในปี 2023 
และ 2045 ตามล าดับ ผลกระทบท่ีคาดไวข้องอุปสงคน์ า้มันจะอยู่แค่ท่ี 4.6% ในปี 2030 ก่อนจะถึง 13.2% ในปี 2045 เทียบจาก
รายงานของอุปสงคปิ์โตรเลียมในประเทศไทยในปี 2022 ในสถานการณ์นี ้เราประมาณการแบบ conservative ว่ายอดขาย EV จะคิด
เป็นเพียง 20% ในปี 2030 เทียบกบัเกณฑม์าตรฐานของประเทศญ่ีปุ่ นท่ีชา้ลงในการรบั EV เทียบกบัประเทศอื่นๆ นอกจากนี ้อตัราการ
ใช้ระยะยาวอยู่ ท่ี 70% จะดึงกลับในปี 2045 (เทียบกับปี 2024 ภายใต้การเปลี่ยนแปลงท่ีค่อยเป็นค่อยไป และปี 2035 ใต้การ
เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว) 15 ปีหลงัจากการเปลี่ยนแปลงในปี 2023 ของเรา ซึ่งสอดคลอ้งกับอายุรถท่ียาวนานท่ีสดุท่ีบริษัทประกัน
ยอมรบัส าหรบัประเภทประกนัภยัชัน้ท่ี 2 และมากกว่าค่าเฉลี่ยรอบการเปลี่ยนแปลงของรถยนตข์องไทยท่ี 5-13 ปีเล็กนอ้ย 

 
ผู้ค้ำปลีกน ้ำมัน - เร่งปรับตัว 
การน า EV มาใชจ้ะมีผลกระทบอย่างมากต่อผูค้า้ปลีกน า้มนั เนื่องจากรถยนตจ์ านวนนอ้ยลงจะตอ้งใชเ้ชือ้เพลิงแบบดัง้เดิม ส่งผลให้
ความตอ้งการน า้มันดีเซลและเบนซินลดลง ภายใต้สถานการณ์การเปลี่ยนผ่านทั้งสามสถานการณ์ เราประเมินและเปรียบเทียบ
ผลกระทบต่อการน า EV มาใชต้่อ OR (OR “ซือ้” ราคาท่ีเหมาะสม 25 บาท) และ PTG (PTG “ซือ้” ราคาท่ีเหมาะสม 16 บาท) 
 
ภายใตส้ถานการณ์การเปลี่ยนแปลงทั้งสามของเรา เราคาดว่า OR จะไดร้บัผลกระทบค่อนขา้งต ่าจากการน ารถยนตไ์ฟฟ้ามาใชเ้มื่อ
เทียบกับ PTG จากการประมาณการของเรา ผลกระทบด้านลบต่อก าไรต่อ OR เป็นผลมาจากการแทนท่ีน า้มันในปี 2030 โดยอยู่
ในช่วงตั้งแต่ 5% ถึง 7% ของก าไรท่ีแท้จริงของบริษัทในปี 2022 ในทางตรงกันข้าม PTG คาดว่าจะได้รบัผลกระทบด้านลบท่ีมี
นัยส าคัญมากกว่า 41% ถึง 56%. ในแง่ของ NAV เราประเมินผลกระทบส าหรบั OR ท่ี 0.6 ถึง 1.1 บาทต่อหุน้ (2.4% ถึง 4.4% ของ
เรา) และส าหรบั PTG จะอยู่ท่ี 3.2 ถึง 9.2 บาทต่อหุน้ (20% ถึง 58% ของมูลค่าท่ีเหมาะสมของเรา) ทั้งนีก้ารประมาณการของเรา
ส าหรบัทัง้ OR และ PTG ขึน้อยู่กบัส่วนแบ่งการตลาดล่าสดุและค่าเฉลี่ยในอดีตของ EBITDA ต่อลิตร 
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เราเห็นปัจจัยหลายประการท่ีเอือ้ต่อความยืดหยุ่นท่ีมากขึน้ของ OR เมื่อตอ้งเผชิญกบัการน า EV มาใชเ้มื่อเทียบกับ PTG ประการแรก 
ปริมาณการขายท่ีมากขึน้ของ OR ในกลุ่มเชิงพาณิชยช์่วยรองรบัการลดลงของยอดขายน า้มนัเชือ้เพลิงขายปลีก ซึ่งเป็นผลมาจากการ
แทนท่ีของความตอ้งการใชน้ า้มนั การใชพ้ลงังานไฟฟ้าส าหรบัลูกคา้เชิงพาณิชย ์เช่น อุตสาหกรรมการบิน และการผลิตไฟฟ้า ทัง้นีม้ี
โอกาสน้อยท่ีจะเกิดขึน้ในทันที ยอดขายเชิงพาณิชย ์(คา้ส่ง) คิดเป็น 51% ของยอดขายน า้มันในปี 2022 ส าหรบั OR แต่เพียง 4% 
ส าหรับ PTG ประการท่ีสอง ความส าเร็จของ OR ในการพัฒนาและขยายธุรกิจท่ีไม่ใช่น ้ามันจะมีบทบาทส าคัญ แหล่งรายได้ท่ี
หลากหลายเหล่านี ้ซึ่งรวมถึงอาหารและเครื่องดื่ม รวมถึงรา้นสะดวกซือ้ จะช่วยป้องกันอุปสงคน์ า้มันท่ีลดลง ธุรกิจท่ีไม่เก่ียวขอ้งกั บ
น า้มนั( non-oil) คิดเป็น 29% ของก าไรขัน้ตน้ในปี 2022 ส าหรบั OR แต่เพียง 19% ส าหรบั PTG 
 
กล่าวโดยย่อ ผูค้า้ปลีกน า้มนัจ าเป็นตอ้งยกระดบัของพวกเขามากกว่านี ้เนื่องจากอนาคตไม่เพียงแต่ตอ้งแข่งขนักับสถานีบริการน า้มนั
อื่น ๆ เท่านัน้ แต่ยงัตอ้งแข่งขนักบัสถานีชารจ์ไฟฟ้าอื่น ๆ ดว้ย ซึ่งมี 2 แนวทางที่ผูค้า้ปลีกน า้มนัในประเทศไทยก าลงัด าเนินการในเรื่อง
นี ้1).ลงทุนในสถานีชารจ์เร็วสาธารณะ (DC) และ 2).กระจายความเสี่ยงจากการท าก าไรท่ีเก่ียวขอ้งกับน า้มัน OR ไดว้างแผนเชิงกล
ยทุธส์  าหรบั 45% ของงบลงทนุในปี 2023 เพื่อการเติบโตของธุรกิจท่ีไม่เก่ียวขอ้งกับน า้มนั (lifestyle) ในขณะที่ธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
เดินทาง (ทัง้การขยายสถานีขายปลีกน า้มันและสถานีชารจ์) คิดเป็นเพียง 22% ของงบประมาณ ในท านองเดียวกัน PTG ไดก้ าหนด
แผนการลงทนุในปี 2023 ไวท่ี้ 42% ส าหรบัธุรกิจท่ีไม่เก่ียวขอ้งกบัน า้มนั และ 25% ส าหรบัธุรกิจน า้มนั 
 
โรงกลั่น – เป็นปัญหำทีซั่บซ้อนมำกขึน้ 
ผลกระทบต่อโรงกลั่นจากการน า EV มาใชน้ัน้มีหลายแง่มมุดว้ยปัจจัยต่างๆ ท่ีตอ้งพิจารณา ประการแรก ความสามารถในการส่งออก
ผลิตภณัฑท่ี์กลั่นเป็นช่องทางที่มีศกัยภาพส าหรบัโรงกลั่นในประเทศเพื่อชดเชยอุปสงคใ์นประเทศท่ีลดลงจากการใช ้EV ดงันัน้ พลวตั
ของการใชร้ถยนตไ์ฟฟ้าในระดบัโลกจะมีบทบาทส าคญัในการสรา้งผลกระทบต่อโรงกลั่น นอกจากนี ้โรงกลั่นยงัมีความยืดหยุ่นในการ
เปลี่ยนเสน้ทางการผลิตไปยงัภาคส่วนอื่นๆ เช่น ปิโตรเคมี การกระจายความเสี่ยงนีอ้าจช่วยใหโ้รงกลั่นลดผลกระทบจากความตอ้งการ
น า้มนัเบนซินและดีเซลที่ลดลงจากส่วนการขนส่ง 
 
การลดผลกระทบต่อบริษัทท่ีครอบคลมุ TOP (“ซือ้” ราคาท่ีเหมาะสม 60 บาท) และ SPRC (“ถือ” ราคาท่ีเหมาะสม 11 บาท) เราถือ
ว่าการด าเนินงานของโรงกลั่นของทัง้สองแห่งจะช่วยชดเชยความตอ้งการน า้มนัในประเทศท่ีลดลงดว้ยการส่งออกปริมาณทัง้หมดไป
ต่างประเทศ โดยถือปัจจัยอื่นๆคงท่ี ดว้ยเหตุนี ้ผลกระทบดา้นผลประกอบการส่วนใหญ่จะมาจากการเสียเบีย้ประกันในประเทศ ซึ่ง
คาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 1-2 เหรียญสหรฐัต่อบารเ์รล และได้รับอิทธิพลหลักจากปัจจัยต่าง ๆ เช่น ค่าระวางเรือ (Freight Parity) 
ภายใตก้ารคาดการณ์นี ้เราเชื่อว่าผลกระทบต่อผลประกอบการของทั้ง TOP และ SPRC นัน้น่าจะถูกจ ากัดไวท่ี้นอ้ยกว่า 2% เท่านั้น 
(เมื่อเทียบกบัผลประกอบการท่ีท าไดใ้นปี 2022) ในช่วงการประเมินปี 2023-2045 
 
เพื่อลดผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้จากการน า EV ไปใชอ้ย่างถาวร มีกลยทุธต์่างๆ มากมายท่ีโรงกลั่นสามารถน ามาใชไ้ด ้ทางเลือกหน่ึง คือ 
การลงทุนในหน่วย coker ซึ่งสามารถอัพเกรดเพื่อผลิตปิโตรเลียมโค้ก (petcoke) ได้มากขึน้ ซึ่งเป็นวัสดุท่ีมีค่าท่ีใช้ในการผลิต 
graphite anode 
 
ส าหรบัแบตเตอรี่ นอกจากนี ้โรงกลั่นอาจพิจารณาเปลี่ยนแปลงธุรกิจของตนโดยกระจายไปสู่ภาคเคมีหรือส ารวจการผลิตเชือ้เพลิง
ทางเลือกเช่น ไฮโดรเจน 
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โรงกลั่นในประเทศไทยก าลงัใชแ้นวทางต่างๆ เพื่อปรบัตวัใหเ้ขา้กับการเปลี่ยนแปลงของตลาดท่ีเปลี่ยนแปลงไป ตวัอย่างเช่น TOP ได้
ท าการลงทุนเชิงกลยุทธ์ในสัดส่วนการถือหุ้น 15% ของ Chandra Asri ซึ่งเป็นผู้ผลิตปิโตรเคมีในอินโดนีเซีย SPRC ใช้แนวทางท่ี
แตกต่างออกไปโดยการเขา้สู่ธุรกิจคา้ปลีกน า้มนัผ่านการเขา้ซือ้สินทรพัยจ์ากบริษัทแม่อย่าง Chevron 
 
ในแง่ของการลงทุนไปกับสินทรพัย์ถาวรของบริษัท (CAPEX) TOP ได้จัดสรรเงิน 270 ล้านเหรียญสหรัฐจากทั้งหมด 1.1 พันล้าน
เหรียญสหรัฐส าหรับการลงทุน Olefins ผ่าน Chandra Asri ส าหรับปี 2023 ถึง 2026 CAPEX ท่ีเหลืออยู่ส  าหรับ CFP (โครงการ
เชือ้เพลิงสะอาด – โครงการขยายการกลั่น) คือ 5.56 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัส าหรบัปี 2023 และ 2026 ในขณะเดียวกนั SPRC มุ่งมั่นท่ี
จะใชเ้งินประมาณ 90 ลา้นเหรียญสหรฐัเพื่อซือ้ธุรกิจคา้ปลีกน า้มนัของเชฟรอน (ธุรกิจเชือ้เพลิง) ซึ่งมีก าหนดในปี 2024 นอกเหนือจาก
การลงทุนด้านการค้าปลีกน ้ามันเฉพาะนี้แล้ว SPRC ยังใช้จ่ายเป็นประจ าประมาณ 20-30 ล้านเหรียญสหรัฐต่อปีส าหรับการ
ด าเนินการกลั่น และอีก 100-130 ลา้นเหรียญสหรฐัส าหรบัการซ่อมบ ารุง complex-wide ครัง้ใหญ่ (การซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ครัง้ต่อไป
ก าหนดไวใ้นปี 2025) ◼ 
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