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Fundamental Story 
 

Utilities Sector  – Underweight News Update 

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

 ตรึงราคาไฟฟ้าสาํหรบัรอบพฤษภาคมถึงสิงหาคม 
 

 กกพ. ประกาศตรึงราคาไฟฟ้าท่ี 4.15 บาทต่อหน่วย 
 เรามองเป็นปัจจยับวกระยะสัน้ต่อ BGRIM และ GPSC 
 แต่ยงัคาดอตัรากาํไร SPP หดตวัใน 2Q25F 
 ยงัมีความเส่ียงการแทรกแซงจากรฐับาล 

 

หลงัผา่นชว่งรบัฟงัความคดิเหน็เป็นเวลาสองสปัดาห ์ คณะกรรมการกาํกบักจิการพลงังาน 
(กกพ.) ออกมาประกาศเมือ่วานน้ี (26 มนีาคม) วา่จะตรงึราคาคา่ไฟฟ้าเฉลีย่สาํหรบัเดอืน
พฤษภาคมถงึสงิหาคม 2025 ไวท้ี ่ 4.15 บาทต่อหน่วยซึง่เท่ากนักบัของเดอืนมกราคมถงึ
เมษายนในปจัจุบนั 

 การตดัสนิใจตรงึราคาไฟฟ้าของ กกพ. ครัง้น้ีตรงขา้มกบันโยบายของรฐับาลทีต่อ้งการ
ลดราคาไฟฟ้าลงสูร่ะดบัเป้าหมายที ่ 3.7 บาทต่อหน่วย และเป็นความเสีย่งทางบวกต่อ
ประมาณการของเรา เน่ืองจากปจัจุบนัเราใชส้มมตฐิานวา่ราคาไฟฟ้าเฉลีย่จะถูกปรบัลง
เหลอื 4 บาทต่อหน่วยในรอบน้ี 

 อตัราไฟฟ้าสาํหรบัรอบน้ีนัน้รวมอตัราเพิม่เตมิ 0.20 บาทต่อหน่วยซึง่เป็นสว่นเพิม่จาก
การปรบัราคาไฟฟ้าตามการเปลีย่นแปลงราคาพลงังานปกต ิ (การปรบัคา่ Ft) เพือ่ให้
การไฟฟ้าฝา่ยผลติ (กฟผ.) มอีตัรากาํไรพเิศษเพือ่นําไปทยอยชาํระคนืหน้ีซึง่เกดิจาก
การอุดหนุนราคาไฟฟ้าใหป้ระเทศในชว่งปี 2021-23 ทีผ่า่นมา โดย กกพ. คาดวา่ที่
ระดบัราคาไฟฟ้าดงักล่าวจะทาํให ้กฟผ. ชาํระหน้ีลงได ้1.46 หมืน่ลา้นบาทในรอบเวลา
ดงักล่าวจากปจัจุบนัทีร่ะดบัหน้ีสนิคงคา้งรวมอยูท่ี ่8.68 หมืน่ลบ. 

 แต่เรากไ็มไ่ดม้มีุมมองบวกขึน้มากต่อผูป้ระกอบการ SPP ทัง้สองราย คอื BGRIM และ 
GPSC เน่ืองดว้ยเหตุผล 3 ประการ 

 1) เรามองวา่อตัรากาํไรของ SPP จะทยอยหดตวัต่อเน่ืองในชว่งไตรมาส 4Q24-2Q25F 
จากราคาก๊าซธรรมชาตขิองประเทศทีท่ยอยสงูขึน้ แมร้าคาไฟฟ้าจะทรงตวัในช่วงสาม
ไตรมาสดงักล่าว (ด ูEx2 ประกอบ) 

 2) ปรมิาณขายไฟฟ้าและไอน้ําน่าจะยงัอ่อนตวั ตามสภาวะเศรษฐกจิโลก ในขณะทีม่ี
หลายอุตสาหกรรมของไทยสญูเสยีความสามารถการแขง่ขนัในระดบัโลกทาํใหป้รมิาณ
การผลติและปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าลดลง 

 3) เรามองวา่ยงัมคีวามเสีย่งทีร่ฐับาลจะออกมาแทรกแซงราคาไฟฟ้าเน่ืองดว้ยนโยบาย
ทีแ่ขง็กรา้วในการลดราคาไฟฟ้า ทัง้เพือ่คงคะแนนนิยมจากประชาชน และเพือ่ดงึดดู
การลงทุนต่างชาตโิดยเฉพาะอุตสาหกรรมเป้าหมาย คอืดาตา้เซนเตอรแ์ละเทคโนโลยี
อื่นทีเ่กีย่วขอ้ง 

 โดยหากนกัลงทุนมองหาโอกาสจากขา่วดรีะยะสัน้ในครัง้น้ี เรามองวา่ GPSC มคีวาม
น่าสนใจกว่า (เมือ่เทยีบกบั BGRIM) จากมลูคา่พืน้ฐานทีซ่ือ้ขายในระดบัตํ่ากวา่และยงั
มปีจัจยัหนุนกาํไรระยะสัน้ทีน่่าจะชว่ยใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ไดบ้า้ง 

 

Ex 1: Public Hearing Result On Tariff Rates 
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Source: Energy Regulatory Commission (ERC) 
 

Ex 2: SPP’s Margin Still Tends To Decline 
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Source: Energy Policy and Planning Office (EPPO), 
Thanachart estimates 

 

Ex 3: EGAT’s Burden Remains Huge 
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Source: ERC, Thanachart Estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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: 
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นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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