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Fundamental Story 
 

Utilities Sector  –  Underweight News Update 

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

 รฐับาลประกาศแทรกแซงราคาไฟฟ้า 
 

 คณะรฐัมนตรีมีมติปรบัลดราคาไฟฟ้าเหลือ 3.99 บาท/หน่วย 
 มติน้ีออกมาแย้งกบัประกาศล่าสดุของ กกพ. ท่ีจะตรึงราคาไฟฟ้าไว้ท่ี 4.15 บาท 
 กระทรวงพลงังานถกูมอบหมายให้หาแผนการลดต้นทุนราคาไฟฟ้า 
 การแทรกแซงในท้ายท่ีสดุน้ีเป็นไปตามมุมมองของเรา 

 

นายกรฐัมนตรอีอกมาประกาศเมื่อวานน้ี (1 เมษายน 2025) ถงึมตคิณะรฐัมนตรทีีอ่นุมตัใิหป้รบัลดราคาไฟฟ้าลงเหลอื 
3.99 บาทต่อหน่วยสาํหรบัรอบเดอืนพฤษภาคมถงึสงิหาคม 2025 (จากอยูท่ี ่4.15 บาทต่อหน่วยในชว่งเดอืนมกราคม
ถงึเมษายน) ซึง่เป็นไปตามคาดการณ์ของเราว่ารฐับาลจะออกมาแทรกแซงการปรบัราคาไฟฟ้า หลงัคณะกรรมการ
กาํกบักจิการพลงังาน (กกพ.) มมีตอิอกมาก่อนหน้าน้ีว่าจะตรงึราคาไฟฟ้าในรอบดงักล่าวไวท้ี ่ 4.15 บาท ทัง้น้ี
เน่ืองจากเราเชือ่วา่รฐับาลจะยงัยดึมัน่ต่อเป้าหมายการปรบัลดราคาไฟฟ้าลงเหลอื 3.70 บาทต่อหน่วยในทา้ยทีสุ่ด 

 นายกรฐัมนตรมีอบหมายใหร้ฐัมนตรวีา่การกระทรวงพลงังานทาํงานรว่มกบัคณะกรรมการกํากบักจิการพลงังาน 
(กกพ.) และการไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) ในการศกึษาหาแนวทางลดตน้ทุนการผลติไฟฟ้าของ
ประเทศใหส้อดคลอ้งกบัการประกาศปรบัลดราคาไฟฟ้าครัง้น้ี โดยไมต่อ้งใชเ้งนิอุดหนุนเพิม่เตมิจากภาครฐั 

 คณะรฐัมนตรกีาํชบัใหก้ารศกึษาแนวทางดงักล่าวแลว้เสรจ็ภายใน 45 วนั ซึง่รวมถงึ 1) การหาแนวทางแกไ้ข
สญัญารบัซือ้ไฟฟ้าในรปูแบบสว่นเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า (adder) และสญัญาทีไ่มม่กีาํหนดสิน้สดุสญัญาสาํหรบั
โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน 2) การทบทวนเงือ่นไขคา่ความพรอ้มจ่าย (AP) และคา่พลงังาน (EP) ในสญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าระยะยาวกบัเอกชนรายใหญ่ (IPP)  และ 3) การหาแนวทางแกไ้ขขอ้ตกลงการรบัซื้อไฟฟ้าขัน้ตํ่าจาก
บางโรงไฟฟ้าทีม่สีญัญาซึง่ทาํใหก้ารบรกิารจดัการการสัง่ผลติไฟฟ้าเพือ่ลดตน้ทุนทําไดไ้มเ่ตม็ที ่

 มุมมองของเรา: เรามคีวามเชื่ออยูแ่ต่เดมิวา่ทา้ยทีส่ดุแลว้ทางรฐับาลจะออกมาแทรกแซงการกําหนดราคาไฟฟ้า 
เน่ืองจากเรามองวา่รฐับาลยงัยดึมัน่อยูก่บัเป้าหมายการลดราคาไฟฟ้าลงใหไ้ดเ้หลอื 3.70 บาทต่อหน่วย การ
แทรกแซงราคาไฟฟ้าครัง้น้ีจงึยํ้ามมุมองของเราว่าความเสีย่งดา้นนโยบายยงัสงูตอ่อุตสาหกรรมการผลติไฟฟ้าใน
ประเทศไทย และมมุมองลบของเราต่อหุน้กลุ่มสาธารณูปโภค 

 เรามองวา่ผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) คอื BGRIM และ GPSC จะไดผ้ลกระทบเชงิลบสงูสดุจากการ
ประกาศปรบัลดราคาไฟฟ้าครัง้น้ี โดยเราคาดอตัรากาํไร SPP ลดลงต่อเน่ืองในชว่งไตรมาส 4Q24 ถงึ 3Q25F 
จากแรงกดดนัของราคาไฟฟ้าทีท่ยอยปรบัลดลงในขณะทีร่าคาตน้ทุนก๊าซธรรมชาตใินประเทศมแีนวโน้มสงูขึน้ 

 เรายงัเชือ่ว่าการปรบัปรุงแกไ้ขสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าทีม่อียูเ่ดมิ (ไมว่า่จะเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนหรอื IPP) 
นัน้ทาํไดย้ากเน่ืองจากเป็นสญัญาทีม่พีนัธะผกูพนัทางกฎหมาย ซึง่น่าจะอยูเ่หนืออาํนาจของกระทรวง ในขณะที่
การผดิสญัญาหรอืแกไ้ขสญัญาจะสรา้งผลกระทบทางลบตอ่ชือ่เสยีงและความน่าเชือ่ถอืของสญัญาภาครฐั ซึง่จะ
ทาํลายความเชือ่มัน่ของนกัลงทุนต่อการพฒันาโรงไฟฟ้าหรอืโครงสรา้งพืน้ฐานอื่นในประเทศในไทยอนาคต 

 อยา่งไรกต็ามเราเชือ่วา่ความกงักลต่อความเสีย่งดา้นนโยบายน้ีจะยงัอยูต่่อไปและกดดนัราคาหุน้ในกลุ่มฯ เราจงึ
เลอืกหุน้ทีม่ปีจัจยัการเตบิโตกาํไรเฉพาะตวัและมสีดัสว่นธุรกจิทีไ่ดร้บัความเสีย่งดา้นนโยบายในประเทศทีต่ํ่า เชน่ 
BCPG ทีม่ผีลการดาํเนินงานจากโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัฯดขีึน้และมกีาํลงัการผลติเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง และ 
BPP ทีม่แีนวโน้มอตัรากาํไรจากโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัฯและโรงไฟฟ้าถ่านหนิในจนีฟ้ืนตวัจากฐานทีต่ํ่า
ในปีก่อน 
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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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยั
ของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชุดที ่ 1 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

  


