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Utilities Sector  – Neutral News update 

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 ผลการประมูลพลงังานทดแทน 5.2GW  
 

 GULF ชนะประมูลในสดัส่วนสูงสดุท่ีราว 1.9GW   
 GUNKUL ได้สญัญาซ้ือขายไฟฟ้ารวม 832MW ซ่ึงเหนือความคาดหมายของเรา  
 บริษทัอ่ืนท่ีเราทาํบทวิเคราะห์ได้กาํลงัการผลิตไม่มากนัก  
 รอบการประมูลถดัไปน่าจะมีขึน้ใน 4Q23 

 

 เมือ่วนัพธุทีแ่ลว้ (5 เมษายน 2023) คณะกรรมการกํากบักจิการพลงังาน (กกพ.) ประกาศผูช้นะสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าพลงังานทดแทนใหม ่(PPA) รวม 4.9GW ภายใตโ้ครงการ “RE Proposal ระยะที ่1” (โครงการพลงังานลม 
1.5GW, โซลารฟ์ารม์ขนาด 1.0GW ทีต่ดิตัง้ระบบกกัเกบ็พลงังานแบตเตอรี ่และโซลารฟ์ารม์แบบตดิตัง้บนพืน้ดนิ
แบบดัง้เดมิขนาด 2.4GW) ขณะทีไ่มม่ผีูช้นะสาํหรบัโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวล 375MW ซึง่เราเชือ่วา่เป็นเพราะ
อตัราคา่ไฟฟ้า (Feed-in-Tariff: FiT) ทีไ่มน่่าดงึดดูใจจากรฐับาล ขณะทีม่โีรงไฟฟ้าชวีมวลทีก่าํลงัพฒันาจาํนวน
มากในประเทศ 

 เราประเมนิวา่การประมลูครัง้น้ีสรา้งจะมมีลูคา่เพิม่ 4.6 หมืน่ลบ. ใหอุ้ตสาหกรรมไฟฟ้าของไทยจากสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าทีไ่ดร้บัอนุมตัเิหล่าน้ี เทยีบกบัมลูคา่ตลาดปจัจุบนัของหุน้ในกลุ่มสาธารณูปโภคทีเ่ราทําบทวเิคราะหท์ี ่ 1.5 
ลา้นลบ. เราสรุปคาดการณ์ตน้ทุนการลงทุน และผลตอบแทนโครงการสาํหรบัสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าแต่ละประเภท
ดา้นล่างใน Ex1 และ Ex2 

 โครงการทีช่นะเหล่าน้ีมกีาํหนดจะเริม่ดาํเนินการภายในปี 2024-30 ตามคะแนนทางเทคนิค ซึง่โครงการทีม่ี
คะแนนสงูกวา่จะไดร้บัการ COD ก่อน 

 เมือ่พจิารณาเฉพาะหุน้ทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์ GULF ไดร้บัสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าใหมม่ากทีส่ดุทีก่ําลงัการผลติรวม 
1.9GW GUNKUL มาเป็นอนัดบัสอง ดว้ยกาํลงัการผลติใหม่ 832MW BGRIM ซึง่เป็นหุน้ Top Pick ของเรา ได้
กาํลงัการผลติ 135MW (ตามสดัสว่นการถอืหุน้) ขณะที ่EA ควา้ 1 สญัญา - โครงการพลงังานลม 90MW 

 หุน้ทีเ่ราทําบทวเิคราะหท์ีเ่หลอื (BCPG, CKP, GPSC และ RATCH) ไดร้บักาํลงัการผลติใหมน้่อยกวา่ 20MW 
(ตามสดัสว่นการถอืหุน้) ซึง่ไมม่นียัสาํคญัเมือ่เทยีบกบักาํลงัการผลติเดมิ (เพิม่ขึน้ <1%) โดย BPP และ EGCO 
ไมไ่ดร้บัสญัญาซื้อขายไฟฟ้าใหม่จากการประมลูครัง้น้ี 

 บมจ. กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์(GULF, “ซือ้”, ราคาเป้าหมาย 58 บาท): จากการสาํรวจผลของเรา GULF 
ชนะการประมลูกาํลงัการผลติใหมร่วม 1.9GW คดิเป็นราว 40% ของโควตาทีไ่ดร้บัอนุมตัทิัง้หมด ประกอบดว้ย
โครงการพลงังานลม 532MW โซลารฟ์ารม์ 653MW และโครงการพลงังานแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้ระบบกกัเกบ็
พลงังาน 700MW เราเชือ่วา่มอีกีหลายโครงการที ่GULF ยืน่ประมลูในฐานะผูถ้อืหุน้สว่นน้อยรว่มกบัพนัธมติร ซึง่
จะเป็น upside จากตวัเลขประมาณการของเรา  

 บมจ.กนักุลเอน็จเินียริง่ (GUNKUL, “ขาย”, ราคาเป้าหมาย 4.8 บาท): GUNKUL เหนือความคาดหมายของเรา 
ดว้ยชนะการประมลูรวมกาํลงัการผลติทัง้สิน้ 832MW; โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม 180MW โครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย ์ 569MW และโครงการพลงังานแสงอาทติยพ์รอ้ม ESS 84MW เราเหน็ upside ต่อราคา
เป้าหมายของเรา แมว้า่โครงการสว่นใหญ่จะเริม่ดาํเนินการในชว่งปี 2028-30F ทาํใหป้ระโยชน์ต่อแนวโน้มกาํไร
ในระยะสัน้ไมม่ากนกั แต่ GUNKUL จะไดป้ระโยชน์ทางออ้มจากการประมลูในฐานะทีเ่ป็นผูใ้หบ้รกิาร EPC ราย
ใหญ่ ทีน่่าจะได ้ backlogs ใหมจ่ากโครงการพลงังานทดแทนเหล่าน้ี และสถานีไฟฟ้ายอ่ยและสายสง่ทีเ่กีย่วขอ้ง 
หลงัจากราคาหุน้รว่งลงอยา่งหนัก เราจาํเป็นตอ้งทบทวนคาํแนะนําของเราสาํหรบั GUNKUL 
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 บมจ. บ.ีกรมิ เพาเวอร ์ (BGRIM, “ซือ้”, ราคาเป้าหมาย 48 บาท): BGRIM ชนะการประมลูสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า
ใหมท่ีก่าํลงัการผลติรวมตามสดัสว่นการถอืหุน้ 135MW; โครงการพลงังานลม 16MW และโซลารฟ์ารม์ 119MW 
ซึง่น้อยกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ แต่ไม่สง่ผลกระทบต่อราคาเป้าหมายของเรา เน่ืองจากเรายงัไมไ่ดร้วมมลูคา่จากการ
ประมลูโครงการพลงังานทดแทนในประเทศเหล่าน้ีในตวัเลขของเรา BGRIM จงึยงัคงเป็น Top Sector Pick ของ
เราบนเรือ่งราวการฟ้ืนตวัของอตัรากาํไรจากโรงไฟฟ้า SPP ในช่วงปี 2023-24F 

 เราคาดวา่กระบวนการประมลูสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าพลงังานทดแทนขนาด 3.7GW หรอืทีเ่รยีกว่า “โครงการ RE 
Proposal ระยะที ่2” จะเริม่ตน้ใน 4Q23 เน่ืองจากประเทศไทยตอ้งเรง่ขยายกาํลงัการผลติไฟฟ้าพลงังานทดแทน
เพือ่ใหบ้รรลุพนัธสญัญาดา้นความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2050 และ การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสทุธเิป็น
ศนูยภ์ายในปี 2065 ตามคาํมัน่ทีใ่หไ้วใ้นการประชุม COP-26 

 

Ex 1: Our Estimated Investment Costs And Project Returns For Each Type Of PPAs 

  

Feed-in-Tariff 

(FiT) 

Expected 

capacity factor 

Investment cost 

per MW 

Estimated 

EIRR 

Estimated 

value per MW 

Granted 

out PPA 

Total additional 

value 

  (Bt/kWh) (%) (Bt m) (%) (Bt m) (MW) (Bt m) 

Wind 3.10  28% 75.0  14.7% 16.7 1,490 24,817 

Solar 2.17  20% 35.0  12.3% 8.5 2,368 20,041 

Solar + ESS 2.83  25% 79.5  7.3% 1.7 994 1,668 

      Total 46,526 
 

Source: Energy Regulatory Commission (ERC), Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Amount Of Winning PPAs By Utility Stocks Under Our Coverage 

  Total Wind Solar Solar + ESS Total additional value Additional value 

  (MW) (MW) (MW) (MW) (Bt m) (Bt/share) 

BCPG 12 - 12 - 20 0.01 

BGRIM 135 16 119 - 335 0.13 

BPP - - - - - - 

CKP 6 - 6 - 10 0.00 

EA 90 90 - - 762 0.20 

EGCO - - - - - - 

GPSC 8 - 8 - 13 0.00 

GULF 1,885 532 653 700 17,260 1.47 

GUNKUL 832 180 569 84 3,870 0.44 

RATCH 34 - 34 - 57 0.03 

 Total  3,002 818 1,401 784 22,328   

Source: Energy Regulatory Commission (ERC), Thanachart estimates 

Note: Numbers of capacity shown are based on our estimated equity-owned capacity for each company 
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Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
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aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
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อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูบ้รษิทั ทพีไีอ โพลนี จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2566 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 
2571"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

  


