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Utilities Sector  – Underweight News Update 

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

 มุมมองเบือ้งต้นของเราต่อมาตรการ BYOP ของ Trump 
 

 Trump ต้องการให้ดาต้าเซน็เตอรห์าแหล่งไฟฟ้าเองนอกระบบ 

 เราเช่ือว่าอตัรากาํไรของโรงไฟฟ้าจะยงัสงูต่อในระยะสัน้ 

 แม้มองว่าความเส่ียงจะสงูขึน้ในระยะยาว … 

 … แต่การนํามาตรการไปปฏิบติัยงัมีความไม่แน่นอนสงู 
 

 เมือ่คนืทีผ่า่นมา ประธานาธบิด ีTrump ไดป้ระกาศมาตรการ "Bring Your Own Power" (BYOP) โดยกาํหนดให้

ดาตา้เซน็เตอรข์นาดใหญ่ (Hyperscale) ตอ้งจดัหาไฟฟ้าเองผา่นการพฒันาโรงไฟฟ้าแบบ on-site หรอื behind-

the-meter (BTM) โดยมเีป้าหมายเพือ่ลดผลกระทบจากความตอ้งการไฟฟ้าสาํหรบั AI ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ต่อ

คา่ไฟฟ้าของผูใ้ชไ้ฟฟ้าทัว่ไป 

 มาตรการดงักล่าวเป็นการทําใหแ้นวโน้มทีเ่ริม่เกดิขึน้แลว้มคีวามชดัเจนในเชงินโยบาย โดยก่อนหน้าน้ี Microsoft, 

OpenAI และ Anthropic ต่างไดแ้สดงเจตนารมณ์ในการรบัผดิชอบตน้ทุนไฟฟ้าดว้ยตนเองออกมาแลว้ และคาดวา่ 

hyperscaler รายใหญ่อื่น ๆ จะทยอยเขา้รว่มลงนามในคาํมัน่สญัญากบัทาํเนียบขาวภายในสปัดาหห์น้า 

 อยา่งไรกด็ ี เรามองวา่การนํามาตรการไปปฏบิตัจิรงิยงัมคีวามไม่แน่นอนสงู จงึคาดผลกระทบจาํกดัต่ออตัรากาํไร

ทีอ่ยูใ่นระดบัสงูของโรงไฟฟ้าในสหรฐัฯ ในระยะสัน้ สาํหรบับรษิทัสาธารณูปโภคไทยภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา 

BCPG, GULF และ EGCO มกีารลงทุนในตลาด PJM อยา่งมนียัสาํคญั ขณะที ่BANPU และ BPP มโีรงไฟฟ้า

ก๊าซธรรมชาตใินตลาด ERCOT ในรฐัเทก็ซสั ซึง่มลีกัษณะความเสีย่งแตกต่างกนั 

 มมุมองวา่ผลกระทบระยะสัน้มจีํากดัของเรามาจากปัจจยัสนบัสนุนหลกั 4 ประการ 

 1) ตลาด gas turbine สาํหรบัการผลติไฟฟ้าอยูใ่นภาวะอุปทานตงึตวัอยา่งมาก โดยมรีะยะเวลารอสง่มอบยาว

เกอืบ 5 ปี ดงันัน้โครงการ datacenter น่าจะยงัคงพึง่พาการใชไ้ฟฟ้าจากโครงขา่ยหลกัต่อไปอกีหลายปีขา้งหน้า 

แมจ้ะมกีารใหค้าํมัน่ภายใตม้าตรการ BYOP กต็าม 

 2) หากตลาดไฟฟ้า (เช่น PJM) เลอืกตดัความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าของ datacenter ออกจากการวางแผนกาํลงัผลติ

โดยตัง้อยูบ่นสมมตฐิานวา่ผูพ้ฒันาจะสามารถผลติไฟฟ้าใชเ้องได ้ ตลาดจะตอ้งยอมรบัความเสีย่งดา้นความมัน่คง

ของระบบ หากโครงการเหล่านัน้ไมส่ามารถดาํเนินการไดต้ามแผน เราเชือ่วา่หากยงัไมม่หีลกัฐานการดาํเนินการ

ทีช่ดัเจน ความตอ้งการไฟฟ้าจาก datacenter จะยงัคงถูกสะทอ้นอยูใ่นการประมลูอตัราราคา capacity ต่อไป 

 3) จากความไม่แน่นอนขา้งตน้ เราคาดวา่ตลาด PJM จะไม่มกีารปรบัเปลีย่นโครงสรา้ง capacity payment (CP) 

อยา่งฉบัพลนั และอตัราราคา CP ทีป่ระมลูไดใ้นชว่ง US$270–333/MW-day จนถงึปีสง่มอบ 2027/28 (เดอืน

พฤษภาคม 2028) จะยงัถูกบงัคบัใชต้่อไป ซึง่จะสนบัสนุนแนวโน้มกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของ BCPG, GULF และ 

EGCO อยา่งน้อยในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 

 4) ตลาด ERCOT ไมม่รีะบบราคา capacity โดยราคาขายไฟฟ้าและอตัรากําไรขึน้อยูก่บัภาวะอุปสงค–์อุปทาน

ระยะสัน้ ดงันัน้โครงการโรงไฟฟ้า Temple ของ BANPU และ BPP จงึไมไ่ดร้บัผลกระทบโดยตรงจากมาตรการ 

BYOP นอกจากน้ีการพฒันา BTM เป็นแนวโน้มทีเ่กดิขึน้ในเทก็ซสัมาระยะหน่ึงแลว้เน่ืองจากความหนาแน่นของ

โครงขา่ยหลกั เราจงึมองวา่มาตรการน้ีไมไ่ดเ้ป็นการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งสาํหรบัตลาด ERCOT 
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 แมม้มุมองระยะสัน้ของเรายงัเป็นบวก เราเหน็ดว้ยวา่การเปลีย่นผา่นเชงิโครงสรา้งไปสูก่ารผลติไฟฟ้าแบบ BTM 

กาํลงัเรง่ตวัขึน้ ซึง่จะลดความตอ้งการไฟฟ้าจากโครงขา่ยหลกัในระยะยาว ทัง้น้ีเราไดส้ะทอ้นสมมตฐิานการทยอย

ลดลงอตัรา CP ตัง้แต่ปี 2029F ไวใ้นประมาณการกาํไรและมลูค่าพืน้ฐานแลว้ ภายใตส้มมตฐิานวา่อุปทานกงัหนั

ก๊าซจะผอ่นคลายลงและการพฒันา BTM จะเพิม่ขึน้ 

 โดยสรุป เรามมีุมมองบวกต่อ BCPG ในฐานะผูไ้ดป้ระโยชน์มากทีส่ดุจากภาวะอุปทานไฟฟ้าตงึตวัในตลาดไฟฟ้า

สหรฐัฯ และคาดกาํไรจะเตบิโตแขง็แกรง่ต่อเน่ืองถงึปี 2028F จากอตัรา CP ทีป่ระมลูมาไดแ้ลว้สาํหรบัโรงไฟฟ้า

ก๊าซธรรมชาตทิัง้ 4 แหง่ในตลาด PJM 
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WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 

 

 


	Fundamental Story
	Utilities Sector  – Underweight
	Fundamental Story

