
 

 

 

TPIPP รายงานกำไรสุทธิงวด 1Q67 ลดลง 16.2%QOQ มาอยู่ที่ 699.4 ล้านบาท 
ตามคาด กดดันหลักจากขาดทุน FX 89.4 ล้านบาท จากที่เคยเป็นกำไร FX 87.0 
ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า อย่างไรก็ตามกำไรปกติฟื้นตัว 5.5%QOQ มาอยู่ที่ 
788.8 ล้านบาท จากราคาขายไฟฟ้าที่ปรับเพิ่มขึ้นตามค่า FT และต้นทุนถ่านหินที่
ลดลง หนุนอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ให้ปรับตัวดีขึ้น แม้ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวม
จะอ่อนตัว QOQ ก็ตาม ช่วงสั้นงวด 2Q67 คาดกำไรปกติเติบโต QOQ จาก
ปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นหลังโรงไฟฟ้า TG8 กลับมาเดินเครื่องได้เต็มไตรมาส  

คงประมาณการ และ FV ปี 2567 ที ่3.7 บาท/หุ้น แม้กำไรปกติช่วงสั้นยังมีแนวโน้ม
ปรับตัวดีขึ้น แต่ภาพทั้งปี 2567คาดทำได้เพียงประคองตัว อีกทั้งฐานกำไรระยะยาว
ตั้งแต่ปี 2568 เริ่มลดลง จาก ADDER หมด  แนะนำสับเปลีย่นไปหุ้นโรงไฟฟ้าตัวอืน่ 
อาทิ GULF GPSC BGRIM ที่ยังเห็นการเติบโตได้ดีกว่าในระยะยาว 
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 

1Q67 กำไรปกติฟื้น QoQ  แต่ยังขาดปัจจัยใหม่ๆ เข้าขับเคล่ือน 10 พฤษภาคม 2567 

TPIPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 3.30 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.70 
Upside (%) 12.12 
Dividend yield (%) 7.17 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

1Q67 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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1Q67 กำไรสุทธิลดลง แต่กำไรปกติฟื้นตัว QoQ …ตามคาด 
TPIPP รายงานกำไรสุทธิงวด 1Q67 ปรับตัวลดลง 16.2%qoq มาอยู่ที่ 699.4 
ล้านบาท ตามคาด กดดันหลักจากรายการพิเศษ Fx ที่พลิกกลับเป็นขาดทุน 83.6 
ล้านบาท จากงวด 4Q66 ที่บนัทึกเป็นกำไร 89.4 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่อ่อน
ค่าลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 1Q67 

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษ และพิจารณาเฉพาะกำไรจากการ
ดำเนินงานปกติ พบว่าฟ้ืนตัว 5.5%qoq มาอยู่ที่ 788.8 ลา้นบาท โดยหลักเป็นผล
มาจากจากราคาขายไฟฟ้าที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ตามการปรบัขึ้นค่า Ft ในงวดเดือน 
ม.ค.-เม.ย. 2567 อีก 19.24 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 39.79 สตางค์/หน่วย และ
ต้นทุนถ่านหินที่ปรับตัวลดลงตามทิศทางราคาถ่านหินในตลาดโลกที่อ่อนตัว 
ถึงแม้ว่าปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมจะปรับตัวลดลง QoQ เนื่องจากโรงไฟฟ้าถ่าน
หิน TG8 กำลังการผลิต 150 MW มีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนราว 10 วัน 
รวมถึงบริษัทแม่ TPIPL มีการเรียกซื้อไฟฟ้าลดลง จากการหยุดซ่อมบำรุงเตาเผา
ปูนบางแห่งในงวด 1Q67 ก็ตาม ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ในงวดนี้ปรับตัว
เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 35.3% จากเดิม 32.0% ในงวดก่อนหน้า หนุนกำไรขั้นต้นฟื้นตัว 
5.2%qoq มาอยู่ที่ 903.5 ลา้นบาท  

อีกทั้งยังมีแรงหนุนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวลดลง 16.5%qoq มาอยู่ที ่ 
119.2 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายด้านพนักงานที่ปรับตัวลดลงสู่ระดับปกติ 
นอกจากนี้ต้นทุนทางการเงินปรับตัวลดลง 9.2%qoq มาอยู่ที่ 57.6 ล้านบาท 
จากหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยที่ลดลงของทางบริษัท 

โดยรวมแล้วกำไรปกติงวด 1Q67 คิดเป็นสัดส่วน 21.8% ของประมาณการกำไร
ปกติทั้งป ี2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ...คาด 2Q67 กำไรปกติเพิ่มขึ้น QoQ   
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณกำไรปกติปี 2567 ที่ 3.6 พันล้านบาท ปรับตัว
เพิ่มขึ้นเล็กน้อย 0.1%yoy โดยมีแรงหนุนหลักมาจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่
คาดจะปรับตัวสูงขึ้น YoY ตามการเริ่มรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar กำลังการ
ผลิตตามสัญญารวม 67.2 MW ที่คาดทยอย COD ได้ตามแผนในช่วงเดือน ส.ค. 
2567 เป็นต้นไป ประกอบกบัต้นทุนเชื้อเพลิงเฉลี่ยที่คาดจะปรับตัวลดลง จากทั้ง
ราคาถ่านหินที่คาดจะเริ่มทยอยปรับตัวลดลง YoY ตามการเข้าสู่สมดุลในระยะ
ยาว และการติดตั้ง boiler  เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้า และเปลี่ยนมาใช้
เชื้อเพลิงขยะซึ่งมีต้นทุนที่ถูกกว่า มาเป็นเชื้อเพลงิในการผลิตไฟฟ้าการทดแทน
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การใช้ถ่านหินได้มากย่ิงขึ้น แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันจากราคาขาย
ไฟฟ้าโดยรวมที่ลดลง จากแนวโน้มค่า Ft เฉลี่ยทั้งปี 2567 ที่คาดจะอ่อนตัว YoY 
ซึ่งสอดคล้องกับทิศทางราคาพลังงาน  

สำหรับทิศทางกำไรปกติช่วงสั้นในงวด 2Q67 คาดยังเห็นการฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง 
QoQ หนุนหลักจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเพิ่มขึ้น หลังจากโรงไฟฟ้า 
TG8 150 MW คาดกลับมาเดินเครื่องได้เต็มที่ทั้งไตรมาส หลังจากเสร็จสิ้นการ
หยุดซ่อมบำรุงมาแล้วในงวด 1Q67 ขณะที่ราคาขายไฟฟ้าโดยรวม รวมถึงต้นทุน
พลังงาน ทั้งเช้ือเพลิงขยะ และถ่านหินคาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ  

การดำเนินการด้าน ESG ของ TPIPP:  
Environment (E): มุ่งพัฒนาสู่สังคมคาร์บอนต่ำ โดยตั้งเป้าหมายเป็นกลางทาง
คาร์บอนภายในปี 2580 รวมถึงปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต และใช้เทคโนโลยีให้
เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมโดยนำขยะมาแปรรูปเป็นเชื้อเพลิงแทนถ่านหินในการผลิต
ไฟฟ้า รวมถึงยังมีการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทนอื่นๆ เพื่อเปลี่ยนผ่านสู่
บริษัทผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด 100%  

Social Contribution (S): ดำเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ ให้ความสำคัญกับผู้
มีส่วนได้เสีย สร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับผู้ถือหุ้น คำนงึถึงหลักสิทธิมนุษยชน 
ปกป้องสิทธิแรงงาน อาชีวอนามัยและความปลอดภัย และสร้างสภาพแวดล้อมที่ดี
ในการทำงาน บริหารและพัฒนาความสามารถและทักษะให้แก่บุคลากรอย่าง
ต่อเนื่องเคารพข้อมูลส่วนบุคคล ส่งเสริมเยาวชนในด้านการศึกษา และร่วมสร้าง
คุณค่าและยกระดับคุณภาพชีวิตของชุมชนและสังคม ให้เติบโตอย่างย่ังยืน 

Governance (G): ยึดหลักความถูกต้องและสอดคล้องกับกฎหมายและกฎระเบียบ
ที่เกี่ยวข้อง ภายใต้จรรยาบรรณธุรกิจมีกรอบการดำเนินงานตั้งอยู่บนพื้นฐาน
ของหลักการกำกับกิจการที่ดี เปิดเผยข้อมูลและผลการดำเนินงานอย่างโปร่งใส 
บริหารจัดการความเสี่ยงรอบด้าน มีความยืดหยุ่นในการบริหารจัดการ ซึ่ง
สะท้อนได้จากรางวัล SET ESG Rating ในระดับ AA 

ESG Comment: จากการให้ความสำคัญด้าน ESG โดยลดการใช้ถ่านหินมาเป็น
เชื้อเพลิงขยะทดแทน นอกจากจะช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้กับ TPIPP ยังถือเป็น
ส่วนช่วยลดต้นทุนการผลิตให้แก่บริษัท หนุนให้มีอัตรากำไรที่สูงขึ้น อีกทั้งการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน จะได้ใบรับรอง REC และมีโอกาสขายคาร์บอน
เครดิตในอนาคต ซึ่งเป็นส่วนช่วยสร้างรายได้ให้แก่ TPIPP ได้อีกหนึ่งช่องทาง  
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ตาราง COD และ ADDER ของโรงไฟฟ้าท่ีจะหมดลง  แผนกำลังการผลิตและโครงการในอนาคต 

  

 

 
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   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TPIPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


