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RATCH Group Pcl (RATCH TB) – BUY Analyst Meeting 

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

 โอกาสการเพ่ิมมูลค่าสินทรพัย ์
 

 แผนเปล่ียนโรงไฟฟ้า IPP ท่ีจะหมดอายไุปขายไฟฟ้าให้ดาต้าเซนเตอร ์

 มีท่ีดินซ่ึงมีโครงสร้างพื้นฐานพร้อมสาํหรบัประมูลสญัญา IPP ใหม ่

 เดินหน้าเป้าหมาย RE ผา่นโครงการในต่างประเทศ… 

 … โดยมีแผนการ M&A โรงไฟฟ้ากา๊ซธรรมชาติในอินโดนีเซีย 
 

 เราสรุปประเดน็สาํคญัจากการประชุมนกัวเิคราะหข์อง RATCH ประจาํไตรมาส 2Q26 

เมือ่วนัศุกรท์ี ่ 28 ส.ค. ทีผ่า่นมา ซึง่เรามองวา่โดยรวมเป็นเชงิบวก โดย RATCH มอง

ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าปรมิาณมากของ Data Center เป็นโอกาสในการนําโรงไฟฟ้า 

IPP ทีส่ญัญา PPA จะหมดอายุในเดอืนเมษายน 2027 กลบัมาใชป้ระโยชน์ต่อ อกีทัง้

ผูบ้รหิารยงัมคีวามมัน่ใจวา่ทีด่นิของบรษิทัซึง่มโีครงสรา้งพืน้ฐานพรอ้ม ทัง้สถานีไฟฟ้า 

ระบบท่อสง่ก๊าซธรรมชาต ิและแหล่งน้ํา จะเป็นขอ้ไดเ้ปรยีบของบรษิทัในการเขา้ประมลู

สญัญา IPP ภายใตแ้ผนพฒันากาํลงัผลติไฟฟ้าฉบบัใหม ่ (PDP-2026) สว่นดา้น

เป้าหมายพลงังานทดแทน RATCH ตัง้เป้าเพิม่สดัสว่นกําลงัการผลติพลงังานทดแทน

เป็นกว่า 80% ภายในปี 2050 โดยมุง่เน้นการพฒันาโครงการในต่างประเทศเป็นหลกั 

 ประเดน็หลกัในการประชุมอยูบ่นโอกาสการทางธุรกจิในอนาคต ของโรงไฟฟ้าก๊าซ

ธรรมชาตขินาด 2.1GW (ประกอบดว้ยกงัหนัผลติไฟฟ้า 3 เครือ่ง เครือ่งละ 700MW) 

และทีด่นิโดยรอบของโรงไฟฟ้าของบรษิทัในพืน้ทีจ่งัหวดัราชบุร ี ซึง่อยูห่า่งสนามบนิ

สวุรรณภูมริาว 120 กม. หลงัสญัญา IPP ของโครงการจะสิน้สดุในเดอืนเมษายน 2027 

 เป้าหมายสาํคญัของ RATCH ในขณะน้ีคอืการนําผูป้ระกอบการ Data Center ขนาด

ใหญ่เขา้มาเชา่พืน้ที ่ (หรอือาจเป็นการขายขาดทีด่นิ) ซึง่บรษิทัเตรยีมไวร้าว 550 ไร ่

(880,000 ตร.ม.) โดยคาดจะรองรบัโครงการ Data Center ได ้ 0.3–1.4GW และ 

RATCH จะเป็นผูข้ายไฟฟ้าใหโ้ครงการเหล่านัน้ผา่นกาํลงัการผลติของโรงไฟฟ้า IPP ที่

กาํลงัจะหมดอายุสญัญา และใหก้ารบรกิารระบบน้ําและสาธารณูปโภคใหโ้ครงการ 

 ผูบ้รกิารกล่าววา่ปัจจุบนัมกีารเจรจากบัลกูคา้ Data Center อยู ่ 5–7 ราย แต่รปูแบบ

การดาํเนินธุรกจิและขนาดโครงการยงัไมม่ขีอ้สรุปทีช่ดัเจน ซึง่เราเชือ่วา่อาจตอ้งรอ

ความชดัเจนดา้นกฎระเบยีบของประเทศไทยเกีย่วกบัการพฒันา Data Center ก่อนจะ

มกีารสรุปและลงนามในสญัญากนัได ้ แมค้วามตอ้งการพฒันาโครงการ Data Center 

ในประเทศจะแขง็แกรง่มากกต็าม 

 นอกจากการขายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซแลว้ พืน้ทีโ่ดยรอบที ่ RATCH มอียู่

ยงัมขีนาดใหญ่เพยีงพอทีจ่ะรองรบัการเพิม่แหล่งไฟฟ้าสเีขยีว เชน่ โรงไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติย ์เพือ่จดัหาไฟฟ้าใหแ้ก่ Data Center เหล่าน้ีไดอ้กีดว้ย 

 นอกจากการจดัหาไฟฟ้าทีม่คีวามแน่นอนจากโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใิหโ้ครงการ Data 

Center แลว้ RATCH ยงัมพีืน้ทีท่ีม่ขีนาดใหญ่เพยีงพอในการผลติไฟฟ้าสเีขยีว เชน่ 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ใหโ้ครงการ Data Center เหล่าน้ีไดอ้กีดว้ย 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 27,082  44,474  44,243  43,499  

Net profit 6,220  6,733  7,688  8,672  

Norm net profit  6,187  6,733  7,688  8,672  

Norm EPS (Bt) 2.8  3.1  3.5  4.0  

Norm EPS gr (%) 4.3  8.8  14.2  12.8  

Norm PE (x) 13.4  12.3  10.8  9.5  

EV/EBITDA (x) 27.1  16.2  14.8  12.9  

P/BV (x) 0.9  0.9  0.8  0.8  

Div. yield (%) 4.2  4.2  4.2  4.2  

ROE (%) 6.5  7.1  7.8  8.4  

Net D/E (%) 83.3  89.3  89.2  81.8  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 38.00 

Target price (Bt) 43.50 

Market cap (US$ m) 2,509 

Avg daily turnover (US$ m) 5.3 

12M H/L price (Bt) 39.50/25.50 

 

Price Performance 
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 RATCH ใหข้อ้มลูวา่ทีด่นิรอบโครงการดงักล่าวมพีืน้ทีก่วา่ 2,000 ไร ่(กวา่ 3.2 ลา้น ตร.

ม.) ซึง่เดมิถูกเตรยีมไวเ้พือ่พฒันาโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตไิดส้งูสุดถงึ 5.0GW ดงันัน้ 

ทางผูบ้รหิารจงึมัน่ใจวา่นอกจากโอกาสทางธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั Data Center แลว้ 

ทีด่นิผนืดงักล่าวซึง่มโีครงสรา้งพืน้ฐานพฒันาไวพ้รอ้มยงัมศีกัยภาพสงูทีจ่ะเขา้ประมลู

สญัญา IPP ใหม่ทีค่าดจะออกมาพรอ้มแผน PDP-2026 

 ราคาเป้าหมายที ่ 43.5 บาทของเราอยูบ่นสมมตฐิานวา่โครงการ RatchGen จะไดต้่อ

อายุในครึง่หน่ึงของกาํลงัการผลติ (1.0GW) ไปอกี 10 ปี แตเ่น่ืองจากเราคาดวา่

ผลตอบแทนจากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัลูกคา้ Data Center จะสงูกวา่สญัญา IPP ทีม่ี

ความเสีย่งตํ่ากว่า ดงันัน้หาก RATCH สามารถเจรจาสญัญากบัโครงการ Data Center 

ได ้หรอืไดส้ญัญา IPP ใหมบ่นทีด่นิดงักล่าวกจ็ะเป็น Upside ต่อประมาณการของเรา 

 RATCH ตัง้เป้าเพิม่สดัส่วนกําลงัการผลติจากพลงังานทดแทนเป็นมากกวา่ 35% ของ

กาํลงัการผลติรวมภายในปี 2030 มากกวา่ 50% ภายในปี 2040 และมากกวา่ 80% 

เพือ่บรรลุเป้าหมาย Net Zero ในปี 2050 โดยกาํลงัการผลติพลงังานทดแทนใหมส่ว่น

ใหญ่จะมาจากการลงทุนในต่างประเทศ โดยมอีอสเตรเลยี ลาว และฟิลปิปินสเ์ป็นตลาด

หลกั ควบคู่กบัโอกาสการลงทุนในประเทศทีจ่ะเกดิขึน้จากแผน PDP-2026 

 ทางผูบ้รหิารสง่สญัญาณวา่ RATCH อาจมกีารซือ้กจิการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใิน

อนิโดนีเซยีในระยะใกล ้ แต่ยงัไมม่กีารเปิดเผยรายละเอยีดขนาดโครงการหรอืชว่งเวลา

ทีจ่ะเขา้ซือ้กจิการ นอกจากน้ี RATCH ยงัตัง้เป้าจะเขา้ประมลูโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ

ในอนิโดนีเซยีรว่มกบัพนัธมติรเดมิอกีดว้ย 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน 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 กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
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. 

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ จาํกดั (มหาชน) (SIRI) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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