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Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Utilities Sector 
ประเดน็สาํคญัจากงาน Thai Utilities Week 

 

Sector Valuation   Current Target Market Norm EPS grw  Norm PE   P/BV   Div yield  
 BBG   price price Cap 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
BCPG Pcl  BCPG TB BUY 6.80  11.00  613  14.8  (20.8) 9.7  12.2  0.7  0.7  5.1  5.9  
B.Grimm Power Pcl BGRIM TB BUY 19.50  25.00  1,529  (16.6) 120.3  49.9  22.7  1.6  1.6  2.2  3.1  
CK Power Pcl   CKP TB SELL 2.44  2.30  596  0.7  1.5  8.5  8.4  0.6  0.6  3.7  3.7  
Electricity Generating  EGCO TB BUY 130.50  160.00  2,066  41.7  5.5  7.6  7.2  0.7  0.6  5.0  5.0  
Global Power Synergy  GPSC TB BUY 49.25  65.00  4,176  5.0  29.0  26.4  20.5  1.3  1.3  3.0  3.2  
Gulf Development Pcl GULF TB BUY 62.25  75.00  27,965  21.7  13.4  26.5  23.4  2.6  2.5  2.3  2.6  
WHA Utilities & Power Pcl WHAUP TB SELL 7.30  7.20  840  (5.5) 35.9  24.2  17.8  2.0  2.0  3.5  3.5  

Source: ttb wealth estimates, Based on 23 September 2026 closing prices 

 

เราจดังาน ‘Thai Utilities Week’ ผา่นช่องทางออนไลน์เมื่อสปัดาหท่ี์ผา่นมา โดยมีบริษทั
จากกลุ่มสาธารณูปโภคเข้ารว่มทัง้ส้ิน 7 บริษทั มุมมองโดยรวมเป็นบวกจากโอกาสเติบโต
ท่ีเปิดกว้างขึน้ภายใต้ PDP ฉบบัใหม่ท่ีกาํลงัจะประกาศออกมา เรามอง GULF มีศกัยภาพ
สงูสดุในการประมูล PPA ภาครฐั ขณะท่ี BGRIM ได้ประโยชน์สงูสดุจากการเปิดตลาด B2B 
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Source: Company data 
 

PDP ฉบบัใหม่ – เปิดโอกาสเติบโตให้ทุกบริษทั 
บรษิทัสาธารณูปโภคทัง้ 7 แหง่ทีเ่ขา้รว่มงานมองเหน็โอกาสเตบิโตจาก PDP ฉบบัใหม ่โดยแมร้า่ง 
PDP-2026 จะระบุกาํลงัการผลติก๊าซธรรมชาตใิหมอ่อกมาสงูกวา่คาด และจากพลงังานทดแทนต่ํา
กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ แต่กย็งัสนบัสนุนมมุมองเชงิบวกของเราต่อกลุ่มฯ โดยคาดโอกาสลงทุนทีจ่ะปลด
ลอ็คออกมาจากจากแผน PDP ใหมอ่ยูท่ีร่าว 9 แสนลบ. ในชว่ง 10 ปีขา้งหน้า จาก PPA ภาครฐั
รวม 25GW ทีจ่ะเปิดประมลูและทยอย COD ในชว่งปี 2031-37F แบ่งเป็นก๊าซธรรมชาต ิ9.1GW 
แสงอาทติย ์ 14.3GW และลม 1.7GW นอกจากนี้การเปิดทางใหเ้อกชนทาํสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า
แบบ B2B ผา่นแนวทาง Direct PPA และ Independent Power Supply (IPS) ยงัสรา้งโอกาสการ
พฒันากาํลงัผลติไฟฟ้าเพิม่เตมิเพือ่รองรบัการใชไ้ฟฟ้าจากกลุ่มดาตา้เซน็เตอรแ์ละอุตสาหกรรม 

โครงการ PPA ภาครฐั 
หลงัผูป้ระกอบการสว่นใหญ่หนัไปลงทุนต่างประเทศ เนื่องจากไมม่โีอกาสการประมลูโครงการใหม่
ในประเทศในชว่ง 10 ปีทีผ่า่นมา การประกาศ PDP ฉบบัใหมน่ี้ดงึความสนใจในการลงทุนกลบัมา
ในประเทศอกีครัง้หนึ่ง โดย GULF ซึง่มคีวามพรอ้มดา้นฐานะการเงนิและขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นขนาด
แสดงความสนใจทีจ่ะเขา้ปะรมลูทัง้โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตแิละพลงังานทดแทน ในขณะที่
สถานการณ์การขาดแคลนกงัหนัก๊าซทัว่โลกยงักดดนัระยะเวลาการพฒันาโครงการใหม ่ ทาํใหท้ัง้ 
EGCO และ GPSC กาํลงัผลกัดนัการต่ออายุโรงไฟฟ้าก๊าซ IPP เชน่เดยีวกบั BGRIM และ CKP 
ซึง่มองวา่การต่ออายโุครงการ SPP กเ็ป็นอกีทางเลอืกทีเ่ป็นไปได ้บรษิทัสว่นใหญ่เหน็ดว้ยกบัทศิ
ทางการเพิม่สดัสว่นพลงังานทดแทนทีช่ดัเจนในแผน แมม้คีวามกงัวลต่อความพรอ้มของระบบสาย
สง่ โดยรวมแมก้าํลงัการผลติพลงังานทดแทนใหมจ่ะน้อยกวา่คาด แต่เรามองวา่ถกูชดเชยไวไ้ด้
ดว้ยโควตาโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตทิีเ่พิม่ขึน้ และโอกาสในการทาํโครงการภายใตร้ปูแบบ Private 
PPA ซึง่ไมไ่ดร้วมอยูใ่นตวัเลขกาํลงัการผลติทีป่ระกาศออกมาของรา่ง PDP 

เปิดโอกาส Private PPA 
นอกจากกาํลงัการผลติใหมภ่ายใต ้ PPA ภาครฐั รฐับาลยงัมแีผนเปิดใหก้ารซือ้ขายไฟฟ้าระหวา่ง
ธุรกจิหรอื Private PPA ทาํไดม้ากขึน้ ผูป้ระกอบการคาดวา่หลกัเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้งจะถูกประกาศ
ออกมาในปีนี้ ท่ามกลางแรงกดดนัจากการลงทุน FDI และดาตา้เซนเตอรท์ีเ่ตบิโตอยา่งรวดเรว็ เรา
มอง BGRIM และ WHAUP เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลกัจากการเป็นพนัธมติรกบันิคมอุตสาหกรรม 
สว่น EGCO, GPSC และ GULF มแีผนการพฒันา Data Center Park บนทีด่นิโรงไฟฟ้าเดมิทีม่ี
โครงสรา้งพืน้ฐานอยูแ่ลว้ เพือ่สรา้งโอกาสการลงทุนตรงและการขายไฟใหด้าตา้เซนเตอรใ์นพืน้ที ่

GULF และ BGRIM เป็น Top Picks ของกลุ่มฯ 
เราชอบ GULF ในฐานะผูเ้ล่นทีม่ศีกัยภาพสงูสดุในการประมลู PPA ภาครฐั จากขอ้ไดเ้ปรยีบดา้น
ขนาดและสถานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ ในขณะทีฐ่านลกูคา้ขนาดใหญ่และประสบการณ์การจาํหน่าย
ไฟไฟฟ้าใหภ้าคอุตสาหกรรมของ BGRIM น่าจะชว่ยใหบ้รษิทัไดป้ระโยชน์จากการพฒันาโครงการ
โซลารใ์หมใ่นรปูแบบสญัญา Direct PPA และขยายกาํลงัการผลติโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตริปูแบบ 
IPS ในนิคมอุตสาหกรรม สว่นโควตาพลงังานทดแทนทีต่ํ่ากวา่คาดดเูป็นลบต่อ BCPG และ CKP 
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Ex 1: Key Presenters At Our Thai Utilities Week 2026 Event  

Company Code Name Position 

BCPG Pcl  BCPG TB Khun Panitsanee Tansavatdi Senior Executive Vice President - Finance and Accounting (CFO)   
Khun Punjaphon Srihong  Senior Executive Vice President – Operation (COO) 

B.Grimm Power Pcl BGRIM TB Khun Nopadej Karnasuta President - Thailand, Malaysia and Energy & Industrial Solutions   
Khun Siriwong Borvornboonrutai President - Finance and Accounting   
Khun Sakorn Suriyabhivadh Head of Finance and Investment Management   
Khun Nattchanon Chawinsittangkul Head of Investor Relations 

CK Power Pcl   CKP TB Khun Muntana Auekitkarjorn  Senior Deputy Managing Director - Corporate Planning   
Khun Thitipat Nananukool  Assistant Managing Director - Finance and Accounting   
Khun Tummakajorn Nuntapong  Senior Specialist Investor Relations 

Electricity Generating Pcl EGCO TB Khun Somkiat Suttiwanich Chief Financial Officer    
Khun Thawat Hiruncharukorn  SEVP – Operation Management    
Khun Prasit Laohawirapap SEVP – Business Development (Domestic)  

Global Power Synergy Pcl GPSC TB Khun Panporn Sasananan Chief Financial Officer   
Khun Sukittee Chaiyarak Senior Vice President Corporate Finance and Investor Relations 

Gulf Development Pcl GULF TB Khun Chaichawin Tantiyankul CEO – ASEAN Power Group 

WHA Utilities & Power Pcl WHAUP TB Khun Akarin Prathuangsit Chief Executive Officer    
Khun Prapon Chinudomsub Chief Financial Officer 

 

Source: Company data 

 

Ex 2: Updated Timeline For New Power Development Plan (PDP-2026) Process  

Draft release for
public hearings

Official release of
the plan

Bidding process and 
results announcement

Project CODs

Sep 2026 Within 4Q26 2027F 2030 onwards

 
Sources: Energy Policy and Planning Office (EPPO), ttb wealth estimates 

 

Ex 3: Three Electricity Generation Scenarios For Thailand To Achieve Net Zero Target By 2050 

Fuel sources ─── Case 2 - Net Zero by CCS ───  ─── Case 3 - Net Zero by RE ───  ─ Case 4 - Net Zero by RE & CCS ─  

  
New government 

PPAs over 2026-50 
Investment 

value* 
New government 

PPAs over 2026-50 
Investment 

value* 
New government 

PPAs over 2026-50 
Investment 

value* 

  (GW) (Bt bn) (GW) (Bt bn) (GW) (Bt bn) 

CCGT 24.5 857.5 16.8 588.0 18.9 661.5 

Solar 28.9 505.6 61.3 1,072.8 40.9 715.6 

Wind 10.4 466.2 52.7 2,371.5 23.4 1,051.2 

BESS 54.5 218.0 55.0 220.0 55.0 220.0 

SMR 9.0 1,710.0 9.0 1,710.0 9.0 1,710.0 

Total 127.3 3,757.3 194.8 5,962.3 147.2 4,358.3 

ex. BESS and SMR 63.8 1,829.3 130.8 4,032.3 83.2 2,428.3 
 

Sources: Energy Policy and Planning Office (EPPO), PDP-2026 draft for public hearings between 8-15 September 2026, ttb wealth estimates* 
Note:  CCS = Carbon Capture and Storage, RE = Renewable energy, PPA = Power Purchase Agreement,  
          CCGT = Combined Cycle Gas Turbine, BESS = Battery Energy Storage System, SMR = Small Modular Reactor 



 
 
SECTOR NOTE  NUTTAPOP PRASITSUKSANT 
 

 
 

ttb wealth research 3 
 
 

 

Ex 4: A Paradigm Shift Toward A Smarter Grid With A Heavy Renewable Mix 

 
Sources: Energy Policy and Planning Office (EPPO), PDP-2026 draft for public hearings from 8-15 September 2026 

 
 

Ex 5: 2050 Capacity Plans In The Draft Vs. Our Estimates  Ex 6: 2037 Capacity Plan In The Draft Vs. Our Estimates 
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Sources: EPPO, ttb wealth estimates  Sources: EPPO, ttb wealth estimates 

Note: The capacity plan over the first 12 years (2026-37) is the same across the 
three scenarios in the PDP-2026 draft. 
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Ex 7: IPS Capacity To Serve Off-Grid Electricity Demand  Ex 8: Upside To Gas, Downside To RE For Case 4 + IPS 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note: We estimate 3.0GW of gas and 6.0GW of solar projects to serve the 
estimated 30.0TWh of off-grid electricity demand in the plan. 

 Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 9: IPP Contracts Expiring Within The Next Decade 

Company Project Fuel sources Installed capacity (MW) Stakes Net-owned capacity (MW) Expiration Year 

       
BANPU BLCP Rayong Coal 1,346.5 50% 673.3 2031-32 

       
EGCO Kaeng Khoi 2 Natural gas 1,468.0 50% 734.0 2033 

 BLCP Rayong Coal 1,346.5 50% 673.3 2031-32 

       
GPSC Glow IPP Natural gas 713.0 95% 677.4 2028 

 Houay Ho Hydro 152.0 67% 102.2 2029 

 Ratchaburi Power Natural gas 1,400.0 24% 341.3 2033 

       
RATCH Ratch Gen CCGT Natural gas 2,040.0 100% 2,040.0 2027 

 Ratchaburi Power Natural gas 1,400.0 41% 568.8 2033 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 10: Heavy Grid Investment Required For Higher RE …  Ex 11: … And Also A Smarter And More Flexible Grid 
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Source: Energy Policy and Planning Office (EPPO)  Source: Energy Policy and Planning Office (EPPO) 

 

Key takeaways from seven sessions 

Ex 12: BCPG TB – BUY, Price Bt6.80, TP Bt11.00  Key focus on renewable contracts 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 3,555  3,457  3,557  4,069  
Net profit 855  2,035  1,612  2,086  
Norm profit 1,773  2,035  1,612  2,086  
Norm EPS (Bt) 0.6  0.7  0.6  0.7  
Norm EPS grw (%) 58.7  14.8  (20.8) 29.5  
Norm PE (x) 11.1  9.7  12.2  9.4  
EV/EBITDA (x) 17.1  20.3  16.8  15.2  
P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.6  
Div yield (%) 1.5  5.1  5.9  6.6  
ROE (%) 6.0  7.1  5.5  7.0  
Net D/E (%) 71.5  86.8  63.7  78.1  

 

  BCPG มอง PDP-2026 เป็นโอกาสลงทุนครัง้ใหญ่ โดยเฉพาะ
โครงการโรงไฟฟ้าโซลารท์ัง้ภายใต ้ PPA ภาครฐัและ Private 
PPA และยงัมองวา่โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตแิละเทคโนโลยดีกัจบั
คารบ์อนยงัอยูน่อกเหนือความเชีย่วชาญของบรษิทั 

 บรษิทัตัง้เป้าควา้สว่นแบ่ง 5-10% ของ PPA โครงการโรงไฟฟ้า
แสงอาทติยจ์ากภาครฐั รวมถงึโครงการทีต่ดิตัง้ BESS แมม้องวา่ 
โครงการโซลารชุ์มชนและโอกาสการทาํ Direct PPA ขนาดเลก็จะ
เกดิขึน้ก่อนการประมลูภาครฐั โดย BCPG สามารถแขง่ขนัไดท้ัง้
การพฒันาโครงการโซลารบ์นพืน้ดนิ บนหลงัคา และลอยน้ํา แมย้งั
มองวา่อตัราคา่ Wheeling Charge ทีเ่สนอออกมายงัสงูเกนิไป 

 BESS เป็นอกีจดุเด่นของ BCPG จากการลงทุนในเทคโนโลย ี
Vanadium Redox Flow Battery ในจนีตัง้แต่ปี 2021 ซึง่บรษิทั
มองวา่เหมาะกบัระบบกกัเกบ็ไฟฟ้าขนาดใหญ่กวา่แบตเตอรีช่นิด 
Lithium-ion ทัว่ไป 

 ดา้นการลงทุนต่างประเทศ โรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯจะยงัเป็นแหล่ง
กาํไรหลกัของบรษิทั หลงัการขายโครงการ Hamilton ชว่งปลายปี
นี้ โดยบรษิทัพอใจกบัผลตอบแทนราว 1.6 เท่าจากการถอืครอง 3 
ปี และมแีผนนําเงนิไปลงทุนโซลารฟ์ารม์ในไตห้วนัเพือ่ฟ้ืนฐาน
กาํไร และอาจพจิารณาจ่ายเงนิปันผลพเิศษจากเงนิทีไ่ดจ้ากการ
ขายโครงการราว 320 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 23 September 2026 closing prices 
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Ex 13: BGRIM TB – BUY, Price Bt19.50, TP Bt25.00  Major beneficiary of unlocking private PPAs 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 55,388  58,062  55,502  57,095  
Net profit 1,675  1,939  3,164  3,352  
Norm profit 2,141  1,939  3,164  3,352  
Norm EPS (Bt) 0.5  0.4  0.9  0.9  
Norm EPS grw (%) 0.0  (16.6) 120.3  8.4  
Norm PE (x) 41.6  49.9  22.7  20.9  
EV/EBITDA (x) 11.0  12.3  11.1  10.9  
P/BV (x) 1.5  1.6  1.6  1.6  
Div yield (%) 2.1  2.2  3.1  3.3  
ROE (%) 6.2  5.9  9.8  10.4  
Net D/E (%) 193.1  213.6  212.5  208.4  

 

  BGRIM เหน็โอกาสจากทัง้กาํลงัการผลติใหมจ่ากแผน PDP และ 
ผา่นสญัญา Private PPA โดยตัง้เป้าจะเขา้รว่มประมลูทัง้โครงการ
โซลารแ์ละลมภายใต ้PPA ภาครฐั รวมถงึการพฒันาผา่นโครงการ
โซลารช์ุมชน 300-500MW และ Direct PPA อกี 600-700MW 

 บรษิทัผลกัดนัการต่ออายุหรอืการทดแทนกาํลงัผลติ SPP ใหถู้ก
บรรจเุขา้ในแผนควบคูก่บัการต่ออายุโครงการ IPP โดยมองวา่
บรษิทัสามารถต่อยอดความเชีย่วชาญดา้น Smart Micro Grid สู่
การใหบ้รกิาร IPS ทีผ่สานการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าก๊าซและ
โซลาร ์ เพือ่ตอบโจทยอ์ุตสาหกรรมทีต่อ้งการไฟฟ้าทีม่เีสถยีรภาพ
และเป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม 

 สาํหรบัการพฒันาดาตา้เซนเตอร ์บรษิทัมองวา่ความล่าชา้เกดิจาก
ดา้นกฎระเบยีบมากกวา่ความตอ้งการทีล่ดลง 

 บรษิทัตัง้เป้าธุรกจิเดมิจะเตบิโตผา่นการสญัญาการขายไฟฟ้าให้
ลกูคา้ IU ทีเ่พิม่ขึน้ 50-60MW ในปี 2026F ตามการขยายนิคม -
ของกลุ่ม AMATA และไดท้าํสญัญาสง่ผา่นตน้ทุนก๊าซ (Gas Cost 
Pass-through) กบัลกูคา้ IU แลว้ราว 50% 

 สว่นธุรกจิในต่างประเทศ BGRIM มองเกาหลใีตเ้ป็นตลาดหลกั
โดยโครงการ Nakwol-2 ไดส้ญัญา PPA และ REC แลว้โดยคาด 
การ COD ในชว่งกลางปี 2029F พรอ้มมโีอกาสเพิม่โครงการลม
นอกชายฝัง่เพิม่เตมิอกีมาก 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 23 September 2026 closing prices 

  

 
 

Ex 14: CKP TB – SELL, Price Bt2.44, TP Bt2.30  Limited PDP leverage, with uncertain hydrology impacts 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 10,107  9,863  8,995  9,478  
Net profit 2,782  2,326  2,361  2,395  
Norm profit 2,311  2,326  2,361  2,395  
Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.3  0.3  
Norm EPS grw (%) 82.3  0.7  1.5  1.5  
Norm PE (x) 8.6  8.5  8.4  8.3  
EV/EBITDA (x) 10.6  10.3  10.9  9.6  
P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  
Div yield (%) 3.6  3.7  3.7  3.7  
ROE (%) 7.9  7.4  7.1  6.9  
Net D/E (%) 51.0  45.0  40.1  34.9  

 

  CKP สนบัสนุนทศิทางการเพิม่สดัสว่นพลงังานหมนุเวยีนของรฐั 
แต่บรษิทัตัง้เป้าเพิม่กาํลงัการผลติโซลารเ์พยีง 100MW ในชว่ง 5 
ปีขา้งหน้า ผา่นทัง้ PPA ภาครฐัและ Direct PPA โดยมทีีด่นิเปล่า
ในกลุ่มบรษิทัทีพ่รอ้มรองรบัการพฒันาโครงการเป็นจุดแขง็ 

 แมก้าํลงัการผลติจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําไมไ่ดถู้กระบุไวโ้ดยตรงใน
รา่ง PDP แต่ CKP มองวา่มโีอกาสลงทุนในโครงการ Pumped 
Hydro Storage ซึง่สอดคลอ้งกบัความเชีย่วชาญดา้นพลงัน้ําของ
บรษิทั สว่นการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําใหมใ่นลาวยงัตอ้ง
รอปลดลอ็กการซือ้ขายไฟฟ้าขา้มพรมแดนไทย-ลาวก่อน แมย้งัมี
พืน้ทีท่ีม่ศีกัยภาพในการพฒันาโครงการเพิม่เตมิ 

 CKP ยงัสนบัสนุนการผลกัดนัการต่ออายุโครงการ SPP โดยเชือ่
วา่โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ BIC ของบรษิทัยงัสามารถเป็นผูผ้ลติ
ไฟฟ้าหลกัใหน้ิคมอุตสาหกรรมบางปะอนิ ซึง่อยูใ่นพืน้ที ่EEC ได ้

 LPCL เป็นโครงการเดยีวทีอ่ยูร่ะหวา่งการก่อสรา้งโดยคาด COD 
ในปี 2030 และอาจเริม่จ่ายเงนิปันผลไดใ้นปีถดัไป โดยบรษิทัยงั
พอใจในความคบืหน้าของโครงการ และสามารถรองรบัเงนิลงทุน
ไดต้ามแผนดว้ยกระแสเงนิสดจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลกัทัง้ 2 แหง่ 
แมอ้าจจะตอ้งเผชญิภาวะภยัแลง้ในปีหน้า 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 23 September 2026 closing prices 
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Ex 15: EGCO TB – BUY, Price Bt130.50, TP Bt160.00  Limited downside, with winning capacity potential 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 32,086  30,201  29,554  29,537  
Net profit 4,727  9,003  9,497  9,689  
Norm profit 6,352  9,003  9,497  9,689  
Norm EPS (Bt) 12.1  17.1  18.0  18.4  
Norm EPS grw (%) (44.4) 41.7  5.5  2.0  
Norm PE (x) 10.8  7.6  7.2  7.1  
EV/EBITDA (x) 31.1  23.7  23.5  21.7  
P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  
Div yield (%) 5.0  5.0  5.0  5.0  
ROE (%) 6.2  8.8  8.8  8.5  
Net D/E (%) 69.5  58.4  47.7  38.0  

 

  EGCO คาดกาํลงัการผลติใหมใ่นชว่ง 12 ปีแรกมาจากโรงไฟฟ้า
ก๊าซธรรมชาตเิป็นหลกั โดยเชือ่วา่ EEC จะเป็นพืน้ทีแ่รกทีร่องรบั
ความตอ้งการไฟฟ้าจากดาตา้เซนเตอร ์ และ FDI บรษิทัมอง
โอกาสการลงทุนจากทัง้ทัง้การต่ออายสุญัญา IPP และการประมลู
โครงการใหม ่โดยมุง่เน้นทีโ่รงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตเิป็นหลกั 

 บรษิทัคาดกาํลงัผลติใหมจ่ะถูกพฒันาบนทีด่นิเดมิ มากกวา่พืน้ที่
ใหม ่ ซึง่เป็นประโยชน์ต่อผูป้ระกอบการเดมิ โดย EGCO มขีอ้
ไดเ้ปรยีบจากทีด่นิทีม่โีครงสรา้งพืน้ฐานอยูแ่ลว้ในพืน้ที ่ EGCO 
Rayong Industrial Estate (ERIE) ซึง่อยูใ่น EEC และพืน้ทีข่นอม 

 EGCO ผลกัดนั ERIE สูแ่พลตฟอรม์สาธารณูปโภคแบบครบวงจร 
ไมใ่ชเ่พยีงนคิมอตุสาหกรรม ครอบคลุมทัง้การขายทีด่นิ บรกิาร
สาธารณูปโภค และการจดัหาไฟฟ้าดว้ยสดัสว่นไฟฟ้าสเีขยีวตาม
ลกูคา้ตอ้งการผา่นรปูแบบ Direct PPA รวมถงึมโีอกาสรว่มลงทุน
ในดาตา้เซนเตอรท์ีจ่ะถูกพฒันาในพืน้ที ่

 ปัจจุบนับรษิทัอยูร่ะหวา่งคดัเลอืกลกูคา้ดาตา้เซนเตอร ์ และจดัทาํ
สญัญา ในขณะทีข่ ัน้ตอนดา้นกฎระเบยีบและการเตรยีมทีด่นิเสรจ็
เรยีบรอ้ยแลว้ โดยคาดเริม่ก่อสรา้งไดใ้น 1H27 และโรงงานแหง่
แรกในนิคมฯ จะเริม่ดาํเนินงานไดป้ลายปี 2027 หรอืตน้ปี 2028 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 23 September 2026 closing prices 

  

 
 
 

Ex 16: GPSC TB – BUY, Price Bt49.25, TP Bt65.00  Ambitious new plan targets 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 84,916  84,316  79,413  79,066  
Net profit 6,399  5,258  6,780  8,675  
Norm profit 5,005  5,258  6,780  8,675  
Norm EPS (Bt) 1.8  1.9  2.4  3.1  
Norm EPS grw (%) 21.7  5.0  29.0  27.9  
Norm PE (x) 27.7  26.4  20.5  16.0  
EV/EBITDA (x) 12.8  13.3  11.5  10.9  
P/BV (x) 1.3  1.3  1.3  1.2  
Div yield (%) 2.9  3.0  3.2  4.1  
ROE (%) 4.7  5.0  6.4  7.9  
Net D/E (%) 83.9  74.9  62.6  55.9  

 

  GPSC ตัง้เป้าสว่นแบ่งถงึ 25% ของกาํลงัผลติใหมจ่ากแผน PDP 
ไดแ้ก่โครงการพลงังานหมนุเวยีน 2,700MW (โซลาร ์ 2,200MW 
และลม 500MW) บนทีด่นิทีเ่ตรยีมพรอ้มไว ้6 พืน้ที ่และกาํลงัผลติ
ไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ 2,400MW ซึง่ 1,400MW แรกมทีีด่นิพรอ้ม
พฒันาแลว้ 

 บรษิทัคาดจะไดร้บัต่ออายุสญัญา IPP ทัง้ 5 โครงการ รวมกาํลงั
การผลติ 3,000MW เนื่องจากภาวะขาดแคลนกงัหนัก๊าซทัว่โลกยงั
เป็นขอ้จาํกดัต่อการพฒันาโรงไฟฟ้าใหม ่

 บรษิทัมองวา่มคีวามตอ้งการไฟฟ้าจากดาตา้เซนเตอร7์50MW ใน
พืน้ทีม่าบตาพดุ โดยคาดจะเริม่ทยอยใชไ้ฟฟ้า 250MW แรกในปี 
2028 สว่นการลงทุนตรงของบรษิทัในดาตา้เซนเตอรใ์นไทยราว
300MW คาดวา่จะไดข้อ้สรุป FID ภายในสิน้ปีนี้ 

 บรษิทัมองศกัยภาพพลงังานลมของไทยต่ํากวา่ทีป่ระเมนิไว ้ และ
การจดัหาทีด่นิยงัเป็นขอ้จาํกดัหลกัของการพฒันาโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน 

 ดา้นต่างประเทศ Avaada ตัง้เป้ายืน่ไฟลิง่ IPO ในปี 2027 และ
เขา้จดทะเบยีนในปี 2028 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 23 September 2026 closing prices 
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Ex 17: GULF TB – BUY, Price Bt62.25, TP Bt75.00  Strongest government bid contender 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 129,667  138,516  141,873  145,907  
Net profit 86,562  35,035  39,732  44,131  
Norm profit 28,777  35,035  39,732  44,131  
Norm EPS (Bt) 1.9  2.3  2.7  3.0  
Norm EPS grw (%) 30.5  21.7  13.4  11.1  
Norm PE (x) 32.3  26.5  23.4  21.1  
EV/EBITDA (x) 46.9  43.5  39.1  34.6  
P/BV (x) 2.8  2.6  2.5  2.3  
Div yield (%) 0.0  2.3  2.6  2.8  
ROE (%) 8.6  10.1  10.8  11.4  
Net D/E (%) 84.7  78.2  79.0  78.6  

 

  GULF มคีวามมัน่ใจดา้นความพรอ้มการเขา้ประมลู PPA ภาครฐั
มากทีส่ดุใน 7 บรษิทั โดยจะเขา้รว่มทัง้โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ
ขนาดกลางถงึใหญ่ โรงไฟฟ้าโซลารท์ัง้มแีละไมม่ ี ESS โรงไฟฟ้า
พลงังานลมและชวีมวล บนขอ้ไดเ้ปรยีบจากการมพีอรต์โรงไฟฟ้า
ขนาดใหญ่ทีม่สีญัญารองรบัแลว้ถงึ 13.0GW และสถานะการเงนิที่
แขง็แกรง่ทาํใหม้ตีน้ทุนการเงนิทีต่ํ่า 

 บรษิทัคาดการประมลู PPA โรงไฟฟ้าแสงอาทติยข์องภาครฐัจะ
เกดิขึน้ในปี 2027 และเริม่ทยอยพฒันาโครงการไดใ้นปี 2028–29 
ก่อนกาํหนด COD ตัง้แต่ปี 2030 เป็นตน้ไป ขณะทีโ่รงไฟฟ้าก๊าซ
ธรรมชาตน่ิาจะตามมาหลงัพลงังานหมนุเวยีน เนื่องจากขอ้จาํกดั
ดา้นการจดัหากงัหนัก๊าซ โดยมองปี 2030–31 เรว็ทีส่ดุทีเ่ป็นไปได ้

 GULF มอง PPA ภาครฐัจะใชเ้วลาการดาํเนินการ ซึง่จะสนบัสนุน
ใหม้โีอกาสการพฒันาโรงไฟฟ้าในรปูแบบ Direct PPA ทัง้ก๊าซ
ธรรมชาตแิละพลงังานทดแทน เพือ่ขายไฟใหด้าตา้เซนเตอรแ์ละ
ผูใ้ชไ้ฟฟ้ารายใหญ่ผา่นสายสง่ตรง 

 คา่ไฟดาตา้เซนเตอรใ์นไทยคาดจะสงูกวา่ 5.0 บาท/kWh เลก็น้อย 
ซึง่ใกลเ้คยีงกบัมาเลเซยี และยงัต่ํากวา่สงิคโปรอ์ยูม่าก จงึมองวา่
ไทยยงัมคีวามสามารถในการแขง่ขนัในระดบัภูมภิาค 

 GULF มแีผนพฒันา Data Center Park ขนาด 3,000MW โดยใช้
โครงสรา้งพืน้ฐานรว่มกนัสาํหรบับรกิารน้ําและไฟฟ้า เพือ่เพิม่
ประสทิธภิาพในการดาํเนนิงาน 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 23 September 2026 closing prices 

  

 
 

Ex 18: WHAUP TB – SELL, Price Bt7.30, TP Bt7.20  Exclusivity advantages 
 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Sales 3,194  3,615  4,153  4,648  
Net profit 1,016  1,154  1,568  1,682  
Norm profit 1,221  1,154  1,568  1,682  
Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.4  0.4  
Norm EPS grw (%) 119.9  (5.5) 35.9  7.3  
Norm PE (x) 22.9  24.2  17.8  16.6  
EV/EBITDA (x) 29.2  26.0  23.2  21.2  
P/BV (x) 2.1  2.0  2.0  1.9  
Div yield (%) 3.5  3.5  3.5  3.5  
ROE (%) 9.0  8.5  11.2  11.5  
Net D/E (%) 112.5  138.8  145.3  147.5  

 

  WHAUP มองสดัสว่นพลงังานทดแทนทีส่งูขึน้ในแผนใหมเ่ป็น
เป้าหมายหลกั โดยมองทัง้การพฒันาโครงการโซลารท์ีอ่าจควบคู่
กบัระบบ ESS เป็นธุรกจิปกต ิ และสนใจพฒันาโรงไฟฟ้าก๊าซ
ธรรมชาตใิหมเ่พือ่รองรบัความตอ้งการไฟฟ้าของลกูคา้ในนิคมฯ 
มากกวา่การเขา้ประมลู PPA ภาครฐั สะทอ้นขอ้ไดเ้ปรยีบจากสทิธิ ์
ในการดาํเนินธรุกจิไฟฟ้าภายในนิคมอุตสาหกรรมของกลุ่ม 

 บรษิทัมฐีานลกูคา้ทีแ่ขง็แกรง่ พรอ้มทีด่นิและ MOU ทีเ่ตรยีมไว้
แลว้สาํหรบัการพฒันาโรงไฟฟ้าในรปูแบบ Direct PPA ใหล้กูคา้
ซึง่รวมถงึกลุ่มทีไ่มใ่ชด่าตา้เซนเตอร ์ แต่ขอ้จาํกดัปัจจุบนัยงัอยูท่ี่
การรอการปลดลอ็กดา้นกฎระเบยีบของโรงไฟฟ้ารปูแบบ IPS 

 บรษิทัมองการพฒันาสมารท์กรดิเป็นขอ้จาํกดัหลกัของแผน และ
เสนอใหท้ยอยดาํเนินการเป็นรายพืน้ที ่ โดยใชน้คิมอุตสาหกรรม
และเมอืงใหญ่เป็นพืน้ทีนํ่ารอ่ง รวมถงึการเปิดใหซ้ือ้ขายไฟฟ้าขา้ม
พืน้ที ่

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Based on 23 September 2026 closing prices 
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Ex 19: Potential Solar Capacity Factored In Our TPs  Ex 20: Potential Gas Capacity Factored In Our TPs 

  ── RE Biglot 2023 ── ─ PDP-2026 draft (2026-37) ─ 

  
Solar contracts 

granted (MW) 
% 

share 
Assumed new solar 

capacity (MW) 
% 

quota 

BCPG 12 0.2% 700 2.9% 

BGRIM 194 3.9% 1,000 4.1% 

CKP 6 0.1% 700 2.9% 

EGCO 448 9.1% 1,800 7.4% 

GPSC 105 2.1% 3,600 14.8% 

GULF 1,583 32.0% 9,000 37.0% 

GUNKUL 422 8.5% 1,000 4.1% 

RATCH 135 2.7% 1,800 7.4% 

WHAUP 126 2.6% 700 2.9% 

Others 1,910 38.7% 4,000 16.5% 

Total 4,942 100.0% 24,300 100.0% 
 

   ────────── PDP-2026 draft (2026-37) ───────── 

  Assumed new gas capacity (MW) % quota 

BCPG - 0.0% 

BGRIM 250 2.7% 

CKP - 0.0% 

EGCO 250 2.7% 

GPSC 500 5.4% 

GULF 3,000 32.3% 

GUNKUL - 0.0% 

RATCH 250 2.7% 

WHAUP 150 1.6% 

Others 4,900 52.7% 

Total 9,300 100.0% 
 

Sources: EPPO, Company data, ttb wealth estimates  Sources: EPPO, Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 21: Sizable Downside To Our Assumed Wind Capacity  Ex 22: Wind Capacity Values In Our TPs 
  ─── RE Biglot 2023 ─── ─ PDP-2026 draft (2026-37) ─ 

  
Wind contracts 

granted (MW) 
%  

share 
Assumed new wind 

capacity (MW) 
%  

quota 

BCPG - 0.0% 150 5.6% 

BGRIM 28 1.4% 500 18.5% 

EGCO - 0.0% 700 25.9% 

GPSC - 0.0% 1,400 51.9% 

GULF 633 30.8% 3,500 129.6% 

GUNKUL 464 22.6% 500 18.5% 

RATCH - 0.0% 700 25.9% 

Others 931 45.3% - 0.0% 

Total 2,056 100.0% 7,450 275.9% 
 

 

  

TTBW's TP  
(Bt/share) 

Wind value factored in 
(Bt/share) 

% current 
TP 

BCPG 11.0 0.5 4.8% 

BGRIM 25.0 2.0 8.1% 

CKP 2.3 - 0.0% 

EGCO 160.0 14.0 8.8% 

GPSC 65.0 5.2 8.0% 

GULF 75.0 2.5 3.3% 

GUNKUL 6.0 0.6 9.9% 

RATCH 43.5 3.4 7.8% 

WHAUP 7.2 - 0.0% 
 

Sources: EPPO, Company data, ttb wealth estimates  Sources: ttb wealth estimates 
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