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Fundamental Story 
 

Utilities Sector  – Neutral News update 

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

 รฐับาลใหม่ประกาศปรบัลดค่าไฟลงอย่างมีนัยสาํคญั 
 

 นายกรฐัมนตรีใหม่ประกาศปรบัค่าไฟฟ้าลงเหลือ 4.1 บาท 
 โดยจะใช้การยืดหน้ีให้ EGAT เพื่อลดค่า Ft 
 การปรบัลดราคาค่าไฟฟ้าน้ีส่งผลลบอย่างหนักต่อ SPPs 
 โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนกลุ่ม adders ได้รบัผลกระทบเลก็น้อย 

 

 เมือ่วานน้ีนายกรฐัมนตรคีนใหม่ (นายเศรษฐา ทวสีนิ) แถลงมาตรการชว่ยลดคา่ครองชพีใหแ้ก่ประชาชนของ
รฐับาลใหม ่ ซึง่สว่นหน่ึงคอืการลดราคาคา่ไฟฟ้า (รวมทัง้ผูใ้ชไ้ฟฟ้าครวัเรอืน ภาคธุรกจิ และภาคอุตสาหกรรม) 
ลงเหลอื 4.1 บาทต่อหน่วย สาํหรบัเดอืนกนัยายน ถงึ ธนัวาคม 2023 น้ี ซึง่เป็นการเขา้แทรกแซงราคาคา่ไฟฟ้า
เชงิรุกหลงัจากคณะกรรมการกาํกบักจิการพลงังาน (กกพ.) ซึง่เป็นหน่วยงานกาํกบัดแูลหลกัของอุตสาหกรรม
พลงังานในไทยประกาศค่าไฟฟ้าสาํหรบังวดสีเ่ดอืนหลงัของปีน้ีไปแลว้เมือ่เดอืนก่อนที ่4.45 บาทต่อหน่วย 

 รฐับาลจะใชก้ารยดืระยะเวลาการชาํระหน้ีคงคา้งราว 1.35 แสนลา้นบาททีแ่บกรบัอยูโ่ดยการไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่
ประเทศไทย (กฟผ.) ทีเ่ป็นผูร้บัภาระอยูอุ่ดหนุนราคาคา่ไฟฟ้าใหป้ระเทศในชว่งสองปีทีผ่า่นมา (2021-22) จาก
แผนเดมิที ่กกพ. วางไวท้ี ่20 เดอืน เพือ่ชดเชยการปรบัลดคา่ Ft ลงเพิม่อกี 0.35 บาทในรอบน้ี 

 การปรบัราคาคา่ไฟฟ้าลงน้ีสง่ผลกระทบอยา่งหนกัต่ออตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า SPP ซึง่มรีาคาขายไฟฟ้าใหลู้กคา้
อุตสาหกรรมอา้งองิอยูก่บัราคาคา่ไฟฟ้าของประเทศ โดยเราประเมนิว่า GPSC จะไดร้บัผลกระทบต่อกาํไรปี 
2023F สงูสดุที ่6% ตามมาดว้ย BGRIM ที ่5% และ GULF 1% ตามลาํดบั (ด ูExhibit 1 ประกอบ) 

 และเน่ืองจากคา่ Ft เป็นสว่นประกอบหน่ึงของสตูรราคารบัซือ้ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนกลุ่ม adders 
(ทัง้โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลม) กล่าวคอืราคารบัซือ้ไฟฟ้า = ราคาคา่ไฟฟ้าฐาน + Ft + adders 
การปรบัคา่ Ft ลงน้ีจงึทาํใหร้าคาขายไฟฟ้าเฉลีย่ของโครงการดงักล่าวลดลง แต่อยา่งไรกต็ามผลกระทบในเชงิ
กาํไรนัน้น้อยกว่าของกลุ่ม SPP มาก โดยอยูท่ีเ่พยีง 0-2% ของกาํไรทัง้ปี 

 ทัง้น้ีเรามองวา่ยงัมคีวามเสีย่งทางลบเพิม่เตมิต่อประมาณกาํไรปี 2024F ของกลุ่มผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้า SPP 
(ราว 3-8%) และโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน (1-3%) เน่ืองจากปจัจุบนัเราใชส้มมตฐิานราคาคา่ไฟฟ้าเฉลีย่ของ
ประเทศสาํหรบัปี 2024F อยูท่ี ่4.2 บาทต่อหน่วยในประมาณการของเรา 

 

Ex 1: Estimated earnings impact from Bt0.35/kWh Ft cut  

  Estimated earnings impact 

(Bt m) 

4Q23F earnings forecast 

(Bt m) 

% impact to 

4Q23F 

2023F earnings forecast 

(Bt m) 

% impact to 

2023F   

SPP operators      

BGRIM 124 600 20.7 2,594 4.8 

GPSC 399 1,500 26.6 6,220 6.4 

GULF 126 3,500 3.6 16,141 0.8 

Renewable operators      

BCPG 25 600 4.1 1,436 1.7 

EA 130 2,500 5.2 8,932 1.4 

GULF 23 3,500 0.7 16,141 0.1 

GUNKUL 23 500 4.6 1,835 1.2 
 

Sources: Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart 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 Thanachart 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. 
 

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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 25 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ CBG16C2312A, CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, 
GULF16C2311A, GULF16C2309A, HANA16C2312A, HANA16C2309A, JMT16C2311A, JMART16C2310A,  KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2401A, 
KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, 
SET5016P2309A, TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, 
TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกั
ลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั 
ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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(conflicts of interest) 
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