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Fundamental Story 
 

Utilities Sector  – Overweight News Update 

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

 ความเส่ียงการเปล่ียนแปลงสญัญาโครงการ Adders 
 

 คณะกรรมการฯ มีมติปรบัลดอตัรารบัซ้ือไฟฟ้า … 

 … และยกเลิกการต่อสญัญาอตัโนมติัของโครงการภายใต้สญัญา Adder 

 เราคาดจะมีแรงต้านอย่างมากจากภาคเอกชน 

 EA มีความเส่ียงมากท่ีสดุ ตามด้วย GUNKUL และ BCPG 
 

เมือ่วานน้ีคณะกรรมการพจิารณาแกไ้ขปัญหาทีเ่กดิจากการรบัซื้อไฟฟ้าจากผูผ้ลติไฟฟ้า

เอกชนมมีตใิหท้บทวนสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน

ภายใตส้ญัญา Adder เพือ่เป็นหน่ึงในแนวทางในการลดภาระตน้ทุนคา่ไฟฟ้าใหแ้ก่ประเทศ 

 คณะกรรมการฯ มมีตใิหย้กเลกิลกัษณะสญัญาทีม่ผีลคลา้ย "ชัว่นิรนัด"์ ซึง่โครงการกลุ่ม

น้ีจะไดต้่อสญัญาโดยอตัโนมตัทุิกหา้ปี หลงัอตัราราคาไฟฟ้าอุดหนุนพเิศษ (Adder) 

หมดอายุลงหลงัเริม่ดาํเนินงานไปแลว้สบิปี 

 เพือ่แทนทีก่ลไกการตอ่สญัญาอตัโนมตัเิดมิ คณะกรรมการฯมมีตใิห ้ 1) โครงการทีม่ี

อายุเกนิ 25 ปีแลว้ จะไดต้่อสญัญาหา้ปีอกีเพยีงหน่ึงรอบ หรอื 2) โครงการทีย่งัไมค่รบ 

25 ปีจะถูกกาํหนดอายุสญัญาเป็นเพยีง 25 ปี 

 นอกเหนือจากการกาํหนดอายุสญัญาทีช่ดัเจนขึน้แลว้ อตัราราคารบัซือ้ไฟฟ้า (โดยการ

ไฟฟ้าส่วนภูมภิาค หรอื กฟภ.) กจ็ะถูกปรบัลดลงดว้ยเชน่กนั จากปัจจุบนัทีร่าว 3.5 

บาทต่อหน่วย (ซึง่จะถูกปรบัขึน้-ลงตามการประกาศคา่ Ft ทุกสีเ่ดอืน) โดยคณะ

กรรมการฯ เสนอใหป้รบัลดอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติยล์งเหลอื 2.13 บาทต่อหน่วย ซึง่อา้งองิจากอตัราล่าสดุทีอ่นุมตัใิหโ้รงการ 

"โซลารชุ์มชน" ภายใตน้โยบาย "Quick-Big-Win" ของรฐับาลก่อน สว่นของโครงการ

โรงไฟฟ้าพลงังานลมยงัอยูร่ะหว่างพจิารณา โดยเราคาดวา่จะอยูท่ีร่าว 3.10 บาทต่อ

หน่วย ซึง่เป็นอตัราทีใ่ชใ้นการเปิดประมลูสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ารอบล่าสดุเมือ่ปี 2023 

 เรามองวา่ม ี downside อยา่งมนียัสาํคญัต่อมลูคา่ของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติยแ์ละพลงังานลมเหล่าน้ี จากทัง้อตัราราคารบัซือ้ไฟฟ้าทีล่ดลงและอายุสญัญา

ทีส่ ัน้ลง แตห่ลงัเราไดคุ้ยกบัผูป้ระกอบการทีเ่กีย่วขอ้งแลว้บางราย เราคาดวา่จะมแีรง

ต่อตา้นจากภาคเอกชนตอ่การปรบัเปลีย่นสญัญาทีอ่าจเกดิขึน้น้ี จงึมองวา่การบงัคบัใช้

หรอืการเปลีย่นแปลงจรงิอาจยงัตอ้งใชเ้วลา ซึง่อาจรวมไปถงึกระบวนการทางศาล 

 หากมองในกลุ่มหุน้ทีเ่ราทําบทวเิคราะหจ์ะพบวา่ EA เป็นบรษิทัทีจ่ะไดร้บัผลกระทบ

มากทีส่ดุเน่ืองจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนทัง้หมด (โซลาร ์ 278MW และ

ลม 386MW) อยูภ่ายใตส้ญัญา Adder รองลงมาคอื GUNKUL ซึง่มโีรงไฟฟ้าโซลาร ์

42MW และโรงไฟฟ้าพลงังานลม 85MW ภายใตส้ญัญา Adder ซึง่คดิเป็น 21% ของ

กาํลงัการผลติทีด่าํเนินงานแลว้ โดยมอีกีหน่ึงบรษิทัทีม่สีดัสว่นโรงไฟฟ้าทีไ่ดร้บั

ผลกระทบสงูคอื BCPG ซึง่มโีครงการโซลารภ์ายใตส้ญัญา Adder 133MW และลม 

9MW รวมคดิเป็น 10% ของกาํลงัการผลติทีด่าํเนินงานแลว้ 

Ex 1: Our Rating And TP On Utilities Stocks 

 
Rating Price 

Current 
(Bt) 

Price 
Target 

(Bt) 

BCPG BUY 6.95 10.50 
BGRIM BUY 18.60 20.00 
BPP SELL 11.50 11.50 
CKP BUY 2.46 5.00 
EA SELL 2.84 1.50 
EGCO BUY 120.00 130.00 
GPSC BUY 46.50 48.00 
GULF BUY 61.75 75.00 
GUNKUL BUY 4.68 2.70 
RATCH BUY 34.75 35.00 
WHAUP BUY 6.70 6.50 

 

Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 
 
 

Ex 2: Solar Adders Exposure 
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Source: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 3: Wind Adders Exposure 
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Source: Company data, ttb wealth estimates 
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 ทัง้น้ีเรามองวา่การเปลีย่นโครงสรา้งสญัญาน้ีจะส่งผลลบทางออ้มต่อโครงโรงไฟฟ้า 

SPP ดว้ย เน่ืองจาก การกรปับลดอตัรารบัซือ้ไฟฟ้าจากโครงการ Adder จะลดตน้ทุน

คา่ไฟฟ้ารวมของระบบ ในสว่นของคา่นโยบายภาครฐั (Policy expense, ด ู Exhibit 4 

ประกอบ) ลงไดร้าว 0.10-0.15 บาทตอ่หน่วย ซึง่จะเปิดชอ่งใหร้ฐับาลสามารถปรบัลด

ราคาไฟฟ้าของประเทศลงไดเ้พิม่เตมิ และจะกดดนัอตัรากาํไรของ SPP เน่ืองจาก

โรงไฟฟ้ากลุ่มน้ีไมไ่ดป้ระโยชน์จากตน้ทุนนโยบายทีล่ดลงดงักล่าว 

 

Ex 4: Thailand’s Electricity Price Component 
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Sources: ttb wealth securities 
Note: Numbers are as of 2023 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

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.  

ttb wealth 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. 
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