
 

 

 

จากการประชุมนักวิเคราะห์ ให้น้ำหนักประเด็นสำคัญอยูท่ี่กลยุทธ์การดำเนินงานปี 
2567 ซึ่งภาพรวมยังถือเป็นไปตามแผน โดยจะมุ่งเน้นการลดต้นทุนการผลิตไฟฟ้า
ด้วยการใช้เชื้อเพลิงขยะ แทนการใช้ถ่านหินเป็นหลัก ประกอบกับในช่วง 2H67 จะ
เริ่มทยอยรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า SOLAR กำลังการผลิตรวม 37.1 MW แต่
อย่างไรก็ตาม คาดทิศทางกำไรปกติงวด 3Q67 อ่อนตวั QOQ จากการหยุด
ปรับปรุงประสิทธิภาพในโรงปูนของ TPIPL กดดันให้มีการเรียกซื้อไฟฟ้าน้อยลง 
อีกทั้งภาพใหญ่ปี 2567 คาดกำไรปกติลดลง YOY จากค่า FT ที่ลดลงเป็นหลัก 

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นป ี 2567 ที ่3.1 บาท/หุ้น ช่วงสั้นยังขาด
ปัจจัยขับเคลื่อนราคาหุ้น จากกำไรปกติงวด 3Q67 ที่คาดลดลง QOQ ประกอบกับ 
ADDER  โรงไฟฟ้าล็อตสุดท้าย 90 MW จะหมดในปี 2568 กดดันกำไรในช่วง 1-2 
ปีต่อจากนี้ให้ลดลงต่อเนื่อง YOY คงคำแนะนำ 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 

ยังขาดปจัจยัขับเคลื่อน...ทิศทางกำไรในภาพใหญเ่ป็นช่วงขาลง 28 สิงหาคม 2567 

TPIPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 2.96 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.10 
Upside (%) 4.73 
Dividend yield (%) 7.14 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  
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นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
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การดำเนินงานยังเป็นไปตามแผน ซึ่งมุ่งเน้นลดต้นทุนเป็นหลัก 
ประเด็นสำคัญจากจากการประชุมนักวิเคราะห์ TPIPP ให้น้ำหนักที่กลยุทธ์การ
ดำเนินงานในปี 2567 ซึ่งภาพรวมยังถือเป็นไปตามแผนเดิมที่ผู้บริหารได้วางไว้ 
โดยหลักยังคงมุ่งเน้นลดต้นทนุการผลิตไฟฟ้า จากการทยอยติดตั้ง boiler ใหม่ใน
โรงไฟฟ้าอย่างต่อเนื่อง เพื่อสามารถปรับเปลี่ยนเชื้อเพลิง จากการใชถ้่านหินมา
เป็นเชื้อเพลิงจากขยะ ซึ่งมีต้นทุนที่ถูกกว่า โดยโครงการดังกล่าว ยังคงเป็นไปตาม
แผนงาน และได้มีการติดตั้ง boiler แล้วเสรจ็กว่า 60% ของโครงการฯ ส่วนที่เหลือ
อีก 40% ของโครงการฯ คาดจะทยอยแล้วเสร็จภายในเดือน เม.ย. 2568 ประกอบ
กับยังมีการปรับปรุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าด้านอื่นๆ เช่น การติดตั้งระบบระบาย
ความร้อนด้วยน้ำ, การลดความชื้นของเชื้อเพลิงขยะ, การใช้เทคโนโลยี AI เพื่อ
ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต และลดต้นทุนให้ดียิ่งขึ้น 

อีกทั้ง คาดยังมีแรงช่วยหนุนได้บางส่วนจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar ที่
เริ่มรับรู้รายได้ในช่วง 2H67 โดยคาดในปี 2567 จะเริ่มทยอย COD ตามแผนราว 
37.1 MW ซึ่งปัจจุบันได้เริ่มทยอยเปิด COD แล้ว ราว 19.8 MW และส่วนที่เหลือ
อีกราว 17.3 MW คาดจะทยอย COD ใน 4Q67 นอกจากนี้ยังมีการจัดหา supply 
เชื้อเพลิงขยะมากย่ิงขึ้น เพื่อรองรับการปรับเปลี่ยนชนิดเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟ้า 
โดยมีแผนจะเริ่มเรียกเก็บค่ากำจัดขยะ จากเดิมที่ไม่มีการคิดค่าบริการดังกล่าว ซึ่ง
ปัจจุบันผู้บริหารเผยว่ายังอยู่ระหว่างการเจรจาสัญญากับกลุ่มลูกค้า และคาดจะมี
ความชัดเจนภายในช่วงเดือน ก.ย.  2567 ซึ่งเบื้องต้นคาดจะมีรายได้ค่ากำจัดขยะ
เข้ามาเพิ่มเติมในปี 2567 อีกราว 30-40 ล้านบาท  

ส่วนภาพในระยะยาว ปี 2568-2569 จะมุ่งสู่การเป็นบริษัทพลังงานสะอาด โดยมี
เป้าหมายการปรับไปใช้ขยะ และพลังงานทดแทนในการผลิตไฟฟ้าทั้ง 100% ในป ี
2569 เพื่อมุ่งสู่เป้าหมาย Net zero carbon และคาดจะเป็นส่วนช่วยลดต้นทุนการ
ผลิตลงได้อย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้คาดโครงการที่ TPIPP ยังมีอยู่ใน pipeline 
ปัจจุบัน รวม 45.7 MW ประกอบด้วย 1) โครงการโรงไฟฟ้า solar farm กำลังการ
ผลิตตามสัญญาขายไฟฟ้ารวม 29.8 MW มีแผน COD ภายในเดือน มิ.ย. 2568 , 
2) โครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนสงขลา กำลังการผลิตตามสัญญาที่ 7.9 เมกะวัตต ์
คาด COD ภายในปี 2569, และโครงการ โรงไฟฟ้าขยะชุมชนมุกดาหาร กำลังการ
ผลิตตามสัญญาขายไฟฟ้าที่ 8.0 MW คาดจะเริ่ม COD ปี 2569 จะสามารถ
ดำเนินการได้ตามแผน และเป็นส่วนช่วยชดเชยผลกระทบจากรายได้จาก Adder 
ของโรงไฟฟ้า TG4+TG6 กำลังการผลิต 90 MW ที่จะหมดในเดือน เม.ย. 2568 ลง
ได้ในระดับหนึ่ง  
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แนวโน้มกำไรปกติ 3Q67 ลด QoQ  และภาพรายปี ลดลง YoY 

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงลบต่อผลการดำเนินงานในช่วงสั้นงวด 3Q67 มากย่ิงขึ้น 
โดยคาดกำไรปกติจะอ่อนตัว QoQ กดดันจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะ
ลดลง เนื่องจากบริษัทแม่ TPIPL มีการหยุดซ่อมบำรุงโรงผลิตปูน เพื่อปรับปรุง
ประสิทธิภาพการผลิตในหน่วยผลิตที่ 1 และ 4 เป็นเวลาราว 1 เดือน ในช่วงเดือน 
ส.ค. ส่งผลให้มีการเรียกซื้อไฟฟ้ามายัง TPIPP ได้น้อยลง ถึงแม้จะมีแรงหนุน
บางส่วนจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar กำลังการผลิตรวม 19.8 เมกะวัตต์ 
ที่เริ่มทยอย COD ตั้งแต่เดือน มิ.ย. – ส.ค. ก็ตาม แต่คาดยังไม่สามารถชดเชย
เอาไว้ได้หมด ในขณะที่ต้นทุนถ่านหิน และเชื้อเพลิงขยะ คาดจะยังประคองตัวอยู่ใน
ระดับใกล้เคียงเดิม QoQ  

ส่วนภาพใหญ่รายปี 2567 ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปีที่ 3.2 พันล้าน
บาท ปรับตัวลดลง 10.3%yoy กดดันหลักจากราคาขายไฟฟ้าเฉลี่ยที่ปรับ
ปรับตัวลดลงตามค่า Ft ในป ี2567 ที่อยู่ในระดับ 0.40 บาท/หน่วย จากปี 2566 ที ่
0.89 บาท/หน่วย ถึงแม้คาดว่าปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น YoY 
จากการเริ่มทยอยรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar ที่คาดจะทยอย COD เข้ามา
ภายในปี 2567 ราว 37 MW รวมถึงแผนการบริหารจัดการต้นทุนภายในบริษัท
อย่างต่อเนื่อง แต่คาดยังชดเชยได้ไม่หมด 

FV ปี 2567 ที่ 3.1 บาท คงคำแนะนำ Underperform  
มูลค่าพืน้ฐาน ณ สิ้นปี 2567 อยู่ที่ 3.1 บาท /หุ้น คงคำแนะนำ underperform จาก
ทิศทางกำไรปกติทั้งช่วงสั้น 3Q67 ที่อ่อนตัว QoQ และภาพใหญ่ในช่วง 2-3 ปีข้าง
หน้าที่ปรับตัวลดลงจากผลของ Adder โรงไฟฟ้า 90 MW ที่หมดในปี 2568 จึงเน้น
หาจังหวะขายสับเปลี่ยนไปหุ้นโรงไฟฟ้าที่ยังมีปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่ง จะมี upside 
มากกว่า เช่น GULF, GPSC เป็นต้น หรือหุ้นกลุ่มอื่นที่จ่ายปันผลโดดเด่น หากเน้น
การลงทุนเพื่อรับปันผลที่โดดเด่นในระยะยาว 

การดำเนินการด้าน ESG ของ TPIPP:  
Environment (E): มุ่งพัฒนาสู่สังคมคาร์บอนต่ำ โดยตั้งเป้าหมายเป็นกลางทาง
คาร์บอนภายในปี 2580 รวมถึงปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต และใช้เทคโนโลยีให้
เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมโดยนำขยะมาแปรรูปเป็นเชื้อเพลิงแทนถ่านหินในการผลิต
ไฟฟ้า รวมถึงยังมีการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทนอื่นๆ เพื่อเปลี่ยนผ่านสู่
บริษัทผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด 100%  
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Social Contribution (S) : ดำเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ ให้ความสำคัญกับ
ผู้มีส่วนได้เสีย สร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับผู้ถือหุ้น คำนึงถึงหลักสิทธิมนุษยชน 
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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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 
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