
 

 

 

ประเด็นสำคัญจากการประชุมนักวิเคราะห์ อยู่ที่แผนการดำเนินงานปี 2567 ที่ให้
น้ำหนักด้านการลดต้นทุนการผลิตจาก 1)การลดการใช้ถ่านหินด้วยการติดตั้ง 
BOILER และ 2) ต้นทุนถ่านหินเฉลี่ยที่ปรับตัวลดลง YOY รวมถึงบริษัทตั้งเป้า
รายได้ปี 2567 เติบโต 6.2%YOY หนุนหลักจากปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่ TPIPL ได้
มากขึ้น ช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QOQ จากค่าใช้ SG&A ที่ลดลง 
รวมถึงอัตรากำไรขั้นต้นที่เพิ่มขึ้นตามการปรับขึน้ค่า FT และต้นทุนถ่านหินที่ลดลง 
ถึงแม้ว่าจะมีหยุดซ่อมบำรุง TG8 ตามแผน ราว 10 วันก็ตาม  

FV ปี 2567 อยูท่ี ่3.7 บาท/หุ้น ช่วงสั้นยังไม่มีปัจจัยบวกที่โดดเด่นขับเคลื่อนราคา
หุ้น อีกทั้งกำไรระยะยาวเริ่มลดลงหลังจาก ADDER หมดในปี 2568 จึงคงคำแนะนำ 
UNDERPERFORM เน้นหาจังหวะ SWITCH ไปหุ้นโรงไฟฟ้าที่เห็นการเติบโตได้ใน
ระยะยาวจะมี UPSIDE มากกว่า 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ :3.20 บาท 
แนวต้าน :3.54  บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ไม่มีประเดน็บวกใหม…่กำไรเริม่ลดหลัง Adder หมดปี 68  15 มีนาคม 2567 

TPIPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 3.32 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.70 
Upside (%) 11.45 
Dividend yield (%) 7.13 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

ANALYST MEETING 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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มุ่งเน้นกลยุทธล์ดต้นทุนการผลิตในช่วง 2-3 ปีต่อจากนี้ 
จากการประชุมนักวิเคราะห์ TPIPP ประเด็นหลักให้น้ำหนักอยู่ที่เป้ากลยุทธ์
แผนการดำเนินงานปี 2567 โดยหลักยังคงมุ่งเน้นไปที่การลดต้นทุนการผลิตลง 
จากการปรับปรุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าด้วยการติดตั้ง boiler  เพื่อลดการใช้ถ่าน
หิน และเปลี่ยนมาใช้เชื้อเพลิงขยะมาเป็นเชื้อเพลิงผลิตไฟฟ้าทดแทนถ่านหินมาก
ยิ่งขึ้น อีกทั้งยังได้รับอานิสงส์จากต้นทุนถ่านหินเฉลี่ยที่ใช้สำหรับผลิตไฟฟ้าใน
โรงไฟฟ้า TG7 กำลังการผลิต 70 MW และ TG8 กำลังการผลิต 150 MW ที่คาด
จะปรับตัวลดลงราว 23.0%yoy มาอยู่ที่ 2,740 บาท/ตนั ตามทิศทางราคาถ่าน
หินที่จะเริ่มค่อยๆปรับตัวเข้าสู่สมดุลของ demand และ supply ที่แท้จริง จึงคาดจะ
ช่วยให้ต้นทุนรวมในการผลิตไฟฟ้าปี 2567 ปรับตัวลดลงจากปีก่อนหน้าได้ราว 
200 ล้านบาท  

นอกจากนี้ ผู้บริหารตั้งเป้ารายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมเติบโต 6.2%yoy มา
อยู่ราว 1.1 หมื่นล้านบาท โดยหลักมีหนุนมาจากปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่บริษัทแม่ 
TPIPL ที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้น YoY จากการเรียกใช้ไฟฟ้าเพิ่มขึ้น เนื่องจากในปี 
2566 โรงปูนมีการหยุดดำเนินการผลิตมากกว่าระดับปกติ ภายใต้สมมติฐานว่า
ในปีนี้จะมีการหยุด shutdown โรงปูนในระดับปกต ิ ประกอบกับจะเริ่มรับรู้รายได้
จากโครงการโรงไฟฟ้า solar กำลังการผลิตตามสัญญาขายไฟฟ้าให้แก่ TPIPL ที่ 
66.9 MW ที่คาดจะเริ่มทยอย COD เข้ามาตั้งแต่เดือน พ.ค. – พ.ย. 2567 ภายใต้
สมมติฐานค่า Ft เฉลี่ยทั้งปี 2567 ที่ 39.72 สตางค์ต่อหน่วย เทียบกับปี 2566 ที ่
88.86 สตางค์/หน่วย 

ขณะที่ภาพระยะยาว ปี 2568-2569 จะมุ่งเป้าสู่การเป็นบริษัทพลังงานสะอาด โดย
การปรับปรุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้า และติดตั้ง boiler อย่างต่อเนื่อง เพื่อลดการใช้
ถ่านหินลง และจะปรับไปใช้เชื้อเพลิงผลิตไฟฟ้าจากขยะทั้ง 100% ในปี 2569 ซึ่ง
คาดจะเป็นส่วนช่วยให้ต้นทุนการผลิตปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง YoY และเป็น
ส่วนช่วยชดเชยรายได้จาก Adder โรงไฟฟ้า TG4+TG6 กำลังการผลิต 90 MW 
ที่จะหมดลงในเดือน เม.ย. 2568 ลงได้ในระดับหนึ่ง นอกจากนี้คาดจะรับรู้รายได้
จากโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนสงขลา และโรงไฟฟ้าขยะชุมชนมุกดาหาร กำลัง
การผลิตตามสัญญาขายไฟฟ้าที่ 7.9 และ 8.0 MW ทีเ่ป็นผู้ได้รับคัดเลือก ซึ่ง
ปัจจุบันได้รับสัญญา PPA เรียบร้อยแล้ว โดยยังอยู่ในขั้นตอนการก่อสร้างและ
คาดจะเริ่ม COD ช่วงปลายปี 2568 และ 2569 ตามลำดับ 
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ทิศทางกำไรปกติงวด 1Q67 คาดฟื้นตัว QoQ ส่วนภาพราย
ปี 2567 คาดเพียงประคองตัว  
สำหรับทิศทางกำไรปกติงวด 1Q67 คาดจะเห็นการฟื้นตัว QoQ หนุนหลักจาก
ค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะปรับตัวลดลงสู่ระดับปกติ เนื่องจากไม่มีการบันทึก
ค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงานดังที่เกิดขึ้นในช่วงปลายปี ประกอบกับอัตรากำไรขั้นต้นที่
คาดจะปรับตัวสูงขึ้น QoQ จากต้นทุนถ่านหินที่ลดลง และราคาขายไฟฟ้าที่
ปรับตัวสูงขึ้นตามอานิสงสก์ารปรับค่า Ft ในรอบเดือน ม.ค.-เม.ย. 2567 ขึ้นอีก 
19.24 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 39.72 สตางค์/หน่วย ถึงแม้คาดว่าปริมาณขาย
ไฟฟ้าโดยรวมจะอ่อนตัว จากการปิดซ่อมบำรุงตามแผนในโรงไฟฟ้า TG8 กำลัง
การผลิต 150 MWe เป็นเวลาราว 10 วันก็ตาม  

ขณะที่ภาพใหญ่รายปี 2567 ฝ่ายวิจัยคาดกำไรปกติยังทรงตัวอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงกับปี 2566 ที ่3.6 พันล้านบาท โดยปัจจัยหนุนหลักมาจากปริมาณขาย
ไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้นตามการเรียกซื้อไฟฟ้าจาก TPIPL มากขึ้น 
และเริ่มรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar รวมถึงต้นทุนเชื้อเพลิงเฉลี่ยที่คาดจะปรับตัว
ลดลง ตามทิศทางราคาถ่านหิน และแผนปรบัปรุงประสทิธิภาพโรงไฟฟ้าของทาง
บริษัทฯ แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันจากราคาขายไฟฟ้าที่คาดจะลดลง 
ตามค่า Ft เฉลี่ยในปี 2567 ทีค่าดจะเริ่มอ่อนตัว YoY  

FV ปี 2567 ที่ 3.7 บาท ช่วงสั้นยังไม่มีปัจจัยบวกใหม่ๆ 
มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2567 อยู๋ที่ 3.7 บาท ภาพใหญ่รายปียังขาดความน่าสนใจ 
อีกทั้งทิศทางกำไรในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าคาดจะปรับตัวลดลง จากผลของ Adder 
โรงไฟฟ้าที่หมดลง ในปี 2568 จึงคงคำแนะนำ Underperform เนน้หาจังหวะขาย
สับเปลี่ยนไปหุ้นโรงไฟฟ้าที่ยังมีปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่ง จะม ี upside มากกว่า 
หรือหุ้นกลุ่มอื่นที่จ่ายปันผลโดดเด่น หากเน้นการลงทุนเพื่อรับปันผลที่โดดเด่นใน
ระยะยาว 

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ TPIPP:  
ดา้นสิ่งแวะลอ้ม (Environmental) : มุ่งพัฒนาสูส่ังคมคาร์บอนต่ำ โดย
ตั้งเป้าหมาย Net Zero GHG Emission ในการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็น
ศูนย์ ผ่านกระบวนการผลิตแบบ Green Manufacturing ดำเนินการตามแนวทาง 
Bio-Circular-Green Economy (BCG) ใช้นโยบายเศรษฐกิจหมุนเวียน เพิ่ม
ประสิทธิภาพการใช้พลังงาน เพิ่มขีดความสามารถในการใช้พลังงานทดแทน 
ควบคู่ไปกับกรแก้ไขปัญหาขยะมูลฝอย ของเสีย และใช้น้ำอย่างเหมาะสม ลด
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ผลกระทบจากการดำเนินงานตลอดห่วงโซ่คุณค่า และตอบสนองผู้มีส่วนได้เสีย
ทุกกลุ่มอย่างสมดุล  

ดา้นสังคม (Social) : ดำเนนิธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ ให้ความสำคัญกับผู้มี
ส่วนได้เสียทุกกลุ่มอย่างสมดุล สร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับผู้ถือหุ้น คำนึงถึงหลัก
สิทธิมนุษยชน ปกป้องสิทธิแรงงาน อาชีวอนามัยและความปลอดภัย และสร้าง
สภาพแวดล้อมที่ดีในการทำงาน บริหารและพัฒนาความสามารถและทักษะให้แก่
บุคลากรอย่างต่อเนื่องเคารพข้อมูลส่วนบุคคล ส่งเสริมเยาวชนในด้านการศึกษา 
และร่วมสร้างคุณค่าและยกระดับคุณภาพชีวิตของชุมชนและสังคม ให้เติบโตอย่าง
ยั่งยืน 

ดา้นการกำกบัดแูลกิจการ (Governance) : ยึดหลักความถูกต้องและสอดคล้อง
กับกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง ภายใต้จรรยาบรรณธุรกิจมีกรอบการ
ดำเนินงานตั้งอยู่บนพื้นฐานของหลักการกำกับกิจการที่ดี เปิดเผยข้อมูลและผล
การดำเนินงานอย่างโปร่งใส บริหารจัดการความเสี่ยงรอบด้าน มีความยืดหยุ่นใน
การบริหารจัดการ 
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ตาราง COD และ ADDER ของโรงไฟฟ้าท่ีจะหมดลง  กำลังการผลิตของ TPIPP 

  

 

 
ที่มา: TPIPP  ที่มา: TPIPP 

 
เป้าหมายลดการใช้ถ่านหินของ TPIPP  สัดส่วนรายได้ของ TPIPP  

  

 

 
ที่มา: TPIPP    ที่มา: TPIPP 

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการเกิดเหตุหยุดฉุกเฉินของโรงไฟฟ้าทุกโรง ซ่ึงจะ
มีผลกระทบต่อการผลิตไฟฟ้า และไอนำ้ 

2. การขายไฟฟ้าให้กับ TPIPL มีความเสีย่งที่ลูกค้าอาจเกิด
เหตุขัดข้องฉุกเฉินไม่สามารถรับไฟฟ้าได้ตามสัญญา  

3. การผลิตไฟฟ้าจากโดยใช้เชื้อเพลิง RDF และขยะสดอาจมีความ
เสี่ยงจากการขาดแคลนวัตถุดิบได้ รวมถึงการถูกฟ้องร้องจาก
ปัญหามลพิษหากมีการควบคุมที่ไม่ดีพอ  

4. ความเสี่ยงจากรายได้ที่ลดลงมนีัยฯหลงั ADDER 3.5 บ./KWH 
จะหมดอายุลงในโรง TG3 ปี 65 และ TG5 กับ TG4+TG6 ปี 68 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา: TPIPP 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TPIPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   



  

                                                  - 7 - 

 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TPIPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


