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กำไรสุทธิ 3Q68 เพิม่ขึ้น แต่กำไรปกติลดลง QoQ   5.61 
 

Flash Poin ts  
• RATCH รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q68 เท่ากับ  2.17 พันล้านบาท เพ่ิมขึ้น 5.4%qoq รับ

ผลบวกหลักจากรายการพิเศษที่ในงวดนี้สุทธิพลิกกลับเป็นกำไรพิเศษรวม254ล้านบาท
จากการบันทึกกำไรจากอัตราแลกเปลี ่ยนสุทธิ140.5ล้านบาทและกำไรจากการ
เปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของอนุพันธ์113.3ล้านบาทขณะที่กำไรจากการดำเนินงาน
ปกติปรับตัวลดลง14.0%qoq 

• โดยในส่วนของกำไรปกติงวด 3Q68 ที่ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 1.9 พันล้านบาท จาก 2.2 
ล้านบาท ในงวดก่อนหน้านั้น เป็นผลหลักมาจากส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทย่อยที่ปรับตัว
ลดลง 8.6%qoq มาอยู่ที่ 2.2 พันล้านบาท ซึ่งเป็นผลมาจากรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจาก
โรงไฟฟ้าไพตัน และหินกองที่ลดลงมาอยู่ที่ 537.7 และ 274.6 ล้านบาท จาก 812.9 และ 
466.8 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า ตามลำดับ เนื่องจากมีการหยุดเดินเครื่องเพื่อซ่อม
บำรุงโรงไฟฟ้าตามแผนประกอบกับโรงไฟฟ้าSPPมีรายได้ลดลงจากส่วนต่างราคาค่า
ก๊าซธรรมชาติ รวมถึงส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้าหงสาลดลงมาอยู่ที่ 774.8 จาก 994.6 
ล้านบาท จากอัตราเดินเครื่องลดลง    

Impact  Ins ight  
• โดยรวมแล้วกำไรสุทธิงวด 9M68 เท่ากับ 5.4 พันล้านบาท ลดลงเล็กน้อย 0.7%qoq และ

คิดเป็น 81.2% ของประมาณการทั้งปี 2568 ที่ประเมินไว้ เบื้องต้นยังคงประมาณการทั้งปี 
• คาด Outlook กำไรในงวด 4Q68 มีโอกาสปรับตัวลดลง QoQ ตามช่วงฤดูกาลซึ่งเป็นฤดู

หนาว ทำให้ความต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวมจะลดลงโดยเฉพาะกลุ่ม IPP รวมถึงผ่านพ้น
ช่วงฤดูกาลของโรงไฟฟ้าพลังน้ำ ซ่ึงเป็นช่วงฤดูฝนซ่ึงกำไรจะขึ้นทำระดับสูงสุดของปีไป
แล้วในงวด 3Q68 

Execution  
• ประเมินมูลค่าพื้นฐานสิ้นปี 2569 เท่ากับ 36 บาทต่อหุ้น ยังคงให้น้ำหนักการลงทุนไปที่

เงินปันผลที่อยู่ในระดับที่ดี โดยมีการจ่ายเงินปันผลสม่ำเสมอปีละ 2 ครั้ง และมี Dividend 
Yield เฉลี่ยต่อปีอยู่ในระดับ 5-6%p.a. และคาดจะยังคงรักษาปันผลระดับที่ดีได้ต่อเนื่อง 

 

 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา : Sideways Up 
แนวรับ :  27.25 บาท 
แนวต้าน : 32.00 บาท 

 
 

 
ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 3.02 3.09 -2%
2569F 3.17 3.07 3%

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

CHINA YANGTZE-A 4.79 3.1 2.9 20.1 19.0

HUANENG POWER-H 4.41 0.8 0.8 6.8 6.6

DATANG INTL PO-H 5.00 0.5 0.5 6.5 6.0

HONGKONG

CHINA POWER INTE 4.53 0.8 0.8 10.3 8.6

CHINA RES POWER 4.32 0.9 0.8 6.8 6.3

CLP HOLDINGS 3.85 1.6 1.5 15.4 14.6

KOREA

KOREA ELEC POWER 4.64 0.7 0.5 3.6 3.1

JAPAN

ELECTRIC POWER D 3.00 0.4 0.4 5.5 7.8

CHUBU ELEC POWER 4.33 0.6 0.6 8.8 9.8

CHUGOKU ELEC PWR 3.50 0.5 0.4 4.7 6.1

MALAYSIA

TENAGA NASIONAL 4.65 1.3 1.2 17.2 15.9

PETRONAS GAS BHD 3.44 2.6 2.5 19.8 19.0

INDIA

POWER GRID CORP 3.79 2.5 2.4 16.0 15.0

NTPC LTD 4.62 1.7 1.5 13.3 12.4

NHPC LTD 3.38 1.9 1.8 18.6 14.1

PHILIPPINES

FIRST GEN CORPOR 4.20 0.3 0.3 3.0 2.6

ABOITIZ POWER 4.53 1.3 1.2 9.4 8.8

THAILAND

RATCHABURI ELEC Neutral 0.6 0.6 9.5 9.0

ELEC GENERATING Underperform 0.6 0.6 9.2 8.3

GLOBAL POWER SYNERGY Neutral 0.9 0.8 21.5 18.9

GULF ENERGY Outperform 1.4 1.4 7.4 20.1

CK POWER Outperform 0.6 0.6 12.1 11.9

BANPU POWER Neutral 0.7 0.7 11.0 11.1

B.GRIMM POWER Neutral 0.7 0.7 20.5 16.6

1.1 1.1 11.5 11.3

PBV PER
Company

 REC./BB 

Rating

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 5,782 5,167 6,127 6,701 7,040
Norm Profit 5,181 4,200 6,103 6,701 7,040
EPS (บำท) 2.61 2.33 2.76 3.02 3.17
PER (เท่ำ) 10.9 12.2 10.3 9.4 9.0
DPS (บำท) 1.60 1.60 1.60 1.60 1.80
Dividend Yield (%) 5.6 5.6 5.6 5.6 6.3
BVS (บำท) 49.4 49.3 48.9 50.7 52.0
EV/EBITDA 8.6 12.4 9.9 8.6 8.6
ROE (%) 6.2 4.8 5.7 6.2 6.3

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes

จัดทำโดย : นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018530 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ RATCH 
Environment (E) 

• ให้ความสำคัญด้านการรับมอืกับการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมอิากาศ โดยมีเป้าหมายเปน็กลางทาง
คาร์บอนในปี 2593 รวมถึงตั้งเป้าลดความเขม้ข้นของก๊าซเรือนกระจก 15% และมีกำลังการผลิต
พลังงานทดแทนเพิ่มขึน้ 30% ในปี 2573 ผ่านการดำเนนิงานทั้งการการใช้เช้ือเพลิงในโรงไฟฟ้าใหอ้ยู่ใน
กรอบที่กำหนดไว ้ บริหารจัดการทรัพยากรน้ำ ของเสีย คุณภาพอากาศ การจัดการเสียง ให้อยู่ใน
กรอบที่กำหนดไว้ ตลอดจนการตรวจสอบคุณภาพสิ่งแวดลอ้มในบริเวณพื้นที่โดยรอบโรงไฟฟ้า และ
จัดการก๊าซเรือนกระจกผ่านโครงการต่างๆ อาทิ T-VER, โครงการเพิ่มประสิทธิภาพการผลติ เปน็ตน้ 

Social (S) 

• รับผิดชอบตอ่สังคม และผูม้ีสว่นไดเ้สียทุกกลุ่น และยกระดับคุณภาพชีวิตของสังคมและชุมชนให้มี
คุณภาพดีขึ้น และสร้างความผกูพันกับชุมชน โดยมีโครงการตา่งๆ เช่นโครงการสนองพระราชดำริ
สมเด็จพระกนิษฐาธิราชเจ้า กรมสมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี (อพ.สธ.), 
โครงการคนรักษ์ป่า ป่ารักชุมชน, โครงการเสริมทักษะ สร้างอาชีพ สปป.ลาว เป็นต้น อีกทั้งยงัให้
ความสำคัญด้านการเคารพสิทธมินุษยชน โดยมเีป้าหมายการละเมิดสทิธิมนุษย์ชนเปน็ศูนย์ 

Governance (G) 
• มีการติดตาม ทบทวน และประเมินผลการปฏิบัตติามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทฯ อย่าง

น้อยปีละคร้ังเพือ่ปรับปรุง พัฒนา และยกระดบัมาตรฐาน ให้อยู่ในระดับสากล ส่งผลให้ RATCH ได้รับ
การรับรอง SET ESG Rating ที่ระดับ AA รวมถึงรางวลัเกียรตคุิณการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยนืมา
อย่างต่อเนือ่ง 

ESG Comment: การประกอบธุรกิจภายใต้หลัก ESG ของ RATCH ส่งผลให้บริษัทฯได้รับการยอมรับ และ
เช่ือถอืจากผู้มีสว่นได้เสียและสังคมในวงกว้าง รวมถึงยังส่วนชว่ยในการดำเนินงานให้บริษัทฯสามารถติดตาม
ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงดา้นสภาพแวดลอ้ม ความเสี่ยงดา้งความยั่งยนื มาปรับใช้ในการดำเนินงานได้
ย่างรวดเร็ว และเหมาะสม รวมทัง้ยังสามารถนำเทคโนโลยีมาช่วยเพิ่มประสทิธิภาพในโรงไฟฟา้ ซึ่งช่วยยกระดับ
ความความสารถในการทำกำไรได้อีกดว้ย 
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ผลการดำเนนิงานงวด 3Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
EBITDA BREAKDOWN ตามรายโรงไฟฟา้  อัตราการเดินเครื่องโรงไฟฟา้หลัก 

 

 

 
ท่ีมา : RATCH  ท่ีมา : RATCH 

 

  
RATCH’S POWER PLANT PORTFOLIO  ประเด็นความเสี่ยงที่สำคัญ 

 

  

1. การหยุดฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (unplanned shutdown)  
2. โครงการโรงไฟฟ้าที่อยู ่ระหว่างการพัฒนา เริ ่มผลิตเชิง

พาณิชย์ไม่ได้ตามเป้าหมายที่กำหนดไว้  
3. ความเสี่ยงจากการลงทุนในต่างประเทศ (country risk) อาทิ 

ลาว อินโดนีเซีย เวียดนาม ฟิลิปปินส์ ญี่ปุ่น และ ออสเตรเลยี 
เป็นต้น 

 

ท่ีมา : RATCH  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 

Key Data (ล้านบาท) 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 %QoQ %YoY 9M68 9M67 %YoY
ยอดขาย 9,459 8,084 9,455 8,160 8,922 6,595 5,367 6,204 5,341 -13.9% -40.1% 16,912 26,537 -36.3%
ตน้ทนุขาย -7,384 -7,283 -7,978 -6,592 -7,169 -5,559 -3,904 -4,884 -3,958 -18.9% -44.8% -12,746 -21,739 -41.4%
ก าไรขัน้ตน้ 2,075 801 1,477 1,568 1,753 1,036 1,463 1,321 1,383 4.7% -21.1% 4,167 4,798 -13.2%
คา่ใชจ้่ายในการด าเนินงาน -686 -1,017 -722 -749 -692 -1,089 -827 -784 -659 -15.9% -4.8% -2,270 -2,164 4.9%
ก าไรจากการด าเนินงาน 1,389 -216 755 819 1,060 -53 636 537 724 34.7% -31.8% 1,896 2,634 -28.0%
สว่นแบ่งก าไรจากบ .ย่อย 551 584 946 2,331 2,034 1,486 1,232 2,429 2,221 -8.6% 9.1% 5,882 5,312 10.7%
ก าไร(ขาดทนุ)จากอัตราแลกเปลี่ยน 8 -9 121 248 -369 -95 -122 77 140 83.3% n.m. 95 0 n.m.
ดอกเบีย้จ่าย -1,141 -1,277 -1,025 -1,175 -1,124 -1,123 -1,017 -1,021 -1,092 7.0% -2.8% -3,129 -3,324 -5.9%
ก ำไรสุทธิ 1,182 413 1,537 2,290 1,658 642 1,220 2,057 2,168 5.4% 30.8% 5,445 5,485 -0.7%
Norm Profit 1,321 40 979 2,260 2,110 754 731 2,227 1,915 -14.0% -9.2% 4,872 5,349 -8.9%
EPS (บำท) 0.82 0.28 1.06 1.58 1.14 0.44 0.84 1.42 1.50 5.4% 30.8% 3.76 3.78 -0.7%
Gross Margin (%) 21.9% 9.9% 15.6% 19.2% 19.6% 15.7% 27.3% 21.3% 25.9% 24.6% 18.1%
Net Profit Margin (%) 12.5% 5.1% 16.3% 28.1% 18.6% 9.7% 22.7% 33.2% 40.6% 32.2% 20.7%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BEM 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 17,004 16,964 17,304 17,790 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทุนขาย 9,497 9,533 9,793 10,098 ก าไรสทุธิ 3,768        3,739        3,840        4,013        

ก าไรขัน้ตน้ 7,507 7,431 7,511 7,691 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 1,261 1,260 1,289 1,316 ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 2,099        1,704        1,734        1,783        

ดอกเบี้ยจ่าย 2,427 2,367 2,582 2,497 ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่มไ่ดร้บัรู้ (1)             -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 651           854           892           947           

รายไดอ้ืน่ 762 731 969 944 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (13,410)    (3,588)      (4,463)      (4,676)      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,581 4,535 4,608 4,822 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ (4,294)      4,517        4,020        4,000        

ภาษเีงนิได้ 813 795 768 809 กระแสเงินสดจากการลงทนุ
สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -           -           -           -           

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่กีย่วขอ้ง -           -           -           -           

ก าไรสทุธิ 3,768 3,739 3,840 4,013 เพิม่/ลด จากสนิทรพัย์ถาวร (47)           (50)           (50)           (50)           

ก าไรจากการด าเนนิงาน 3,768 3,739 3,840 4,013 เพิม่/ลด จากสนิทรพัย์ไมม่ตีวัตน (3)             -           -           -           

EPS 0.25          0.24          0.25          0.26          กระแสเงินสดจากการลงทนุสทุธิ (7,074)      (9,472)      (9,466)      (9,467)      

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
เพิม่/ลด เงนิกู้ 15,248      -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย 4% 0% 2% 3% เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ (2,452)      -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 8% -1% 3% 5% เพิม่/ลด วอรแ์รนท์
อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 44% 44% 43% 43% ลด จ่ายปันผล (2,137)      (2,293)      (2,293)      (2,751)      

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 22% 22% 22% 23% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ 11,795      5,340        5,125        4,752        

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 426           386           (320)         (715)         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 4,365 4,366 4,259 3,997 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,672        2,058        1,738        1,022        

ตน้ทุนขาย 2,426 2,396 2,327 2,315 ลกูหนีก้ารคา้ 908           848           865           889           

ก าไรขัน้ตน้ 1,939 1,970 1,932 1,682 สนิคา้คงเหลอื
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 311 343 294 328 สนิทรพัย์สทิธกิารใช ้+สนิทรพัย์อืน่ๆ 77,916      75,604      73,226      70,758      

ดอกเบี้ยจ่าย -615 -600 -581 -573 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 310           290           270           250           

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 สนิทรพัย์รวม 132,773    144,240    155,956    167,468    

รายไดอ้ืน่ 268 41 33 374

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,281 1,069 1,090 1,155 เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 3,420        3,393        3,461        3,558        

ภาษเีงนิได้ 214 218 219 162 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบี้ยจ่ายระยะสัน้ 14,831      14,831      14,831      14,831      

สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบี้ยจ่ายระยะยาว 72,377      82,377      92,377      102,377    

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 96,212      106,233    116,402    126,652    

ก าไรสทุธิ 1,067 851 871 993

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,067 851 871 993 ทุนทีช่ าระแลว้ 15,285      15,285      15,285      15,285      

EPS 0.07          0.06          0.06          0.06          สว่นเกนิมลูค่าหุน้+ส ารองตามกฎหมาย 7,345        7,345        7,345        7,345        

ก าไรสะสม 17,458      18,904      20,452      21,714      

การเตบิโตของยอดขาย 8% 0% -2% -6% สว่นของผูถ้อืหุน้ 36,560      38,007      39,554      40,816      

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 6% -20% 2% 14%

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 44% 45% 45% 42% สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 2               2               2               2               

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 24% 19% 20% 25% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 132,773    144,240    155,956    167,468    

อัตรำส่วนทำงกำรเงนิ สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 0.27 0.29 0.25 0.20 รายไดธุ้รกจิทางพเิศษ 8,891 8,820 8,894 9,021

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เท่า) 18.73 20.00 20.00 20.00 รายไดธุ้รกจิระบบราง 6,818 6,990 7,178 7,468

อตัราการหมนุของสนิทรพัย์ (เท่า) 0.14 0.12 0.12 0.11 รายไดธุ้รกจิพฒันาเชงิพาณชิย์ 1,209 1,154 1,233 1,301

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 2.78 2.81 2.83 2.84 Gross margin เฉลีย่ 44.1% 43.8% 43.4% 43.2%

หนีส้นิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ 2.63 2.80 2.94 3.10 SG&A/Sale 7.4% 7.4% 7.5% 7.4%

Net Gearing Ratio 2.34 2.51 2.67 2.85 Effective tax rate 17.8% 17.5% 16.7% 16.8%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์เฉลีย่ 3.1% 2.7% 2.6% 2.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 10.2% 10.0% 9.9% 10.0%


