
 

 

 

คาดกำไรสุทธิงวด 2Q67 เพิม่ขึ้น 12.6%QOQ มาอยู่ที่ 787.4 ล้านบาท หนุนหลัก
จากขาดทุน FX ที่คาดลดลงมาอยู่เพียง 13.2 ล้านบาท จาก 89.4 ล้านบาท ในงวด 
1Q67 รวมถึงกำไรปกติที่เพิ่มเล็กน้อย 1.5%QOQ มาอยู่ที่ 800.6 ล้านบาท จาก
ปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น หลังโรงไฟฟ้า TG8 150 MW เดินเครื่องได้เต็มไตรมาส 
ขณะที่ราคาขายไฟยังทรงตัว QOQ ช่วงสั้น งวด 3Q67 คาดกำไรปกติเติบโต QOQ 
จากการทยอยรับรู้ SOLAR 14 MW ในไตรมาสแรก และต้นทุนถ่านหินที่ลดลง 

ปรับลดประมาณกการกำไรปกติปี 2567 เป็นต้นไป เพื่อสะท้อนการขายที่ลดลงและ
แผนเลื่อน COD  และปรับเพิ่มสมมติฐาน WACC เฉลี่ยขึ้นเป็น 6.1% จากเดิม 
5.4% เพื่อให้สอดคล้องกับความผันผวนของสภาวะตลาดในปัจจุบันมากขึ้น ส่งผล
ให้ FV ใหม่ปี 2567 อยู่ที่ 3.1 บาท/หุ้น (เดิม 3.7) ภาพระยะยาวเห็นทิศทางกำไรอ่อน
ตัวจากทั้ง FT ปี 67 ที่ลดลง และ ADDER หมดปี 68 คง UNDERPERFORM 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Downtrend 
แนวรับ :2.76 บาท 
แนวต้าน : 3.20/3.50 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

2Q67 คาดกำไรปกติเพิ่มเล็กน้อย QoQ  แต่ภาพรายปีเป็นช่วงขาลง 31 กรกฎาคม 2567 

TPIPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 2.76 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.10 
Upside (%) 12.32 
Dividend yield (%) 7.7 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

2Q67 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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2Q67 คาดกำไรปกตเิพิ่มขึ้นไดเ้พียงเล็กน้อย QoQ  
คาดกำไรสุทธิงวด 2Q67 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 13.0%qoq มาอยู่ที่ 787.4 ล้านบาท 
หนุนหลักจากรายการพิเศษ Fx ที่คาดจะบันทึกเป็นผลขาดทุนลดลงมาอยู่ราว 
13.2 ล้านบาท จากงวด 1Q67 ที่ 89.4 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่อ่อนค่าเมื่อ
เทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 2Q67 

อีกทั้งหากตัดรายการพิเศษ และพิจารณาเฉพาะกำไรจากการดำเนินงานปกติ 
คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย 1.5%qoq มาอยู่ราว 800.6 ล้านบาท โดยหลักเป็น
ผลมาจากจากรายได้จากการขายที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.3%qoq มาอยู่ราว 
2.6 พันล้านบาท ตามปรบัมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่เพิ่มขึ้น QoQ หลังจาก
โรงไฟฟ้าถ่านหิน TG8 กำลังการผลิต 150 MW คาดจะกลับมาเดินเครื่องได้เต็มที่
ทั่งไตรมาส หลังเสร็จสิ้นการหยุดซ่อมบำรุงเป็นเวลาราว 10 วัน ในงวดก่อนหน้า 
ถึงแม้ว่าปริมาณการเรียกซื้อไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า TG 1-2 กำลังการผลิตรวม 40 
MW จากบริษัทแม่ TPIPL คาดจะปรับตัวลดลงจากการหยุดซ่อมบำรุงโรงปูนก็
ตาม ในขณะที่อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ในงวดนี้คาดจะอ่อนตัวลงเล็กน้อยมาอยู่
ราว 35.1% จาก 35.3% ในงวด 1Q67 กดดันจากราคาถ่านหินที่มีแนวโน้มสูงขึ้น
เล็กน้อย QoQ ประกอบกับมีอัตราการใช้ถ่านหินมาเป็นเชื้อเพลิงผลิตไฟฟ้าใน
งวดนี้มากย่ิงขึ้น สุทธิแล้ว คาดกำไรขั้นต้นเพิ่มขึ้น 1.7%qoq มาอยู่ที่ 918.7 ล้าน
บาท  

นอกจากนี้คาดต้นทุนทางการเงินจะปรับตัวลดลง 4.5%qoq มาอยู่ราว 55.0 
ล้านบาท จากการทยอยชำระคืนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยของทางบริษัท   

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.0%qoq มาอยู่ที่ 121.6 ล้านบาท โดยหลักคาดมาจากค่าใช้จ่าย
ในการขายที่เพิ่มขึ้นตามปริมาณจำหน่ายไฟฟ้าที่สูงขึ้นในงวดนี้  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 1H67 อยู่ที่ 1.6 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 20.1%
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 44.0% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งป ี2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

ปรับลดประมาณการกำไรปี 67 ...สะท้อนการขายไฟทีล่ดลง
และแผนเลื่อน COD ...งวด 3Q67 คาดกำไรปกติเพิ่มขึ้น QoQ   
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567 - 2568 ลง 10.4% และ 9.4% 
จากเดิม มาอยู่ที่ 3.2 พันล้านบาท และ 2.2 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อน 
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1) ปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่บริษัทแม่ TPIPL ในปี 2567 ที่คาดจะอยูใ่นระดับต่ำกว่า
ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ จากภาพรวมเศรษฐกิจที่มีการขยายตัวน้อยกว่าคาด และมี
แผนทยอยหยุดซ่อมบำรุงโรงปูนต่อเนื่องไปจนถึงช่วงต้นปี 2568 ส่งผลให้มีการ
เรียกซื้อไฟฟ้ามายัง TPIPP ที่น้อยลง โดยฝ่ายวิจัยปรับลดสมมติฐาน utilization 
rate ในโรงไฟฟ้า TG1-2 กำลังการผลิต 40 MW ลงจากเดิม 15% เหลือ 7% ในป ี
2567 

2) การ COD ล่าช้ากว่าแผนเดิมของโครงการโรงไฟฟ้าขยะ Songkla 7.2 MW และ 
Mukdahan 9.9 MW โดยฝ่ายวิจัยจึงปรับเลื่อนการเริ่มรับรู้ทั้ง 2 โครการ ออกไป
เป็นปี 2569 จำนวน 180 วัน จากเดิมที่กำหนดสมมตฐิานให้เริ่มรับรู้โครงการ 
Songkla  และ Mukdahan 365 วัน และ 45 วัน ในปี 2568 ตามลำดับ เพื่อให้
สอดคล้องกับแผนใหม่ของทางบริษัทฯ 

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 ลดลง 10.3%yoy กดดันหลัก
จากราคาขายไฟฟ้าเฉลี่ยที่ปรับปรับตัวลดลงตามค่า Ft ในปี 2567 ที่อยู่ในระดับ 
0.40 บาท/หน่วย จากปี 2566 ที่ 0.89 บาท/หน่วย ถึงแม้ว่าจะมีการเริ่มทยอยรับรู้
โครงการโรงไฟฟ้า solar กำลังการผลิตรวม 22 MW เข้ามาในช่วง 2H67 และการ
บริหารจัดการต้นทุนเชื้อเพลิงด้วยการทยอยติดตั้ง boiler  เพื่อปรับปรุง
ประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าก็ตาม แต่คาดยังชดเชยได้ไม่หมด 

ขณะที่ปี 2568 คาดกำไรปกติลดลงต่อเนื่องอีก 33.1%yoy มมมาอยู่ราว 2.2 
พันล้านบาท กดดันหลักจาก Adder โรงไฟฟ้า TG4+TG6 กำลังการผลิตรวม 90 
MW ที่หมดอายุลงในเดือน ส.ค. 2568 

ช่วงสั้นในงวด 3Q67 คาดทศิทางกำไรปกติยังเห็นการฟื้นตัวได้ QoQ หนุนหลัก
จากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเพิ่มขึ้น จากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า 
solar ราว 14 MW เข้ามาในไตรมาสแรก (COD ราว 6 MW ในเดือน ก.ค. และคาด
จะ COD เพิ่มเติมอีก 8 MW ในเดือน ส.ค.2567) รวมถึงต้นทุนถ่านหินที่คาดจะเริ่ม
ปรับตัวลดลง ตามทิศทางราคาถ่านหินในตลาดโลก ขณะที่ราคาขายไฟฟ้า
โดยรวมคาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้ในระดับเคียงเดิม QoQ  

การดำเนินการด้าน ESG ของ TPIPP:  
Environment (E): มุ่งพัฒนาสู่สังคมคาร์บอนต่ำ โดยตั้งเป้าหมายเป็นกลางทาง
คาร์บอนภายในปี 2580 รวมถึงปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต และใช้เทคโนโลยีให้
เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมโดยนำขยะมาแปรรูปเป็นเชื้อเพลิงแทนถ่านหินในการผลิต
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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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