
 

 

 

คาดกำไรสุทธิ 3Q67 เพิ่มขึ้น 9.6%QOQ มาอยู่ที่ 940.4 ล้านบาท หนุนจากกำไร
พิเศษ FX 102.2 ล้านบาท จากที่เคยขาดทุน 8.7 ล้านบาทในงวด 2Q67 แต่หาก
พิจารณากำไรปกติ คาดลดลง 3.4%QOQ มาอยู่ที่ 837.2 ล้านบาท กดดันจาก
ดอกเบี้ยหุ้นกู้และค่าใช้จา่ย SG&A ที่เพิ่มขึ้น ขณะที่รายได้ขายไฟฟ้าเพิ่มขึ้นเลก็น้อย 
จากการทยอยรับรู้ SOLAR 19.8 MW แม้โรงงานผลิตปูนของ TPIPL จะเรียกซื้อ
ไฟฟ้าน้อยลงก็ตาม งวด 4Q67 คาดกำไรปกตอิ่อนตัวลงเล็กน้อย QOQ จาก
ค่าใช้จ่าย SG&A ที่เพิ่มขึ้น ขณะทีป่ริมาณขายไฟฟ้าคาดยังทรงตัวใกล้เคียงเดิม 

คงประมาณการ และปรับไปใช้มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2568 ที่ 3.0 บาท/หุ้น ช่วงสั้น
ยังขาดความน่าสนใจ จากแนวโน้มกำไรปกติที่อ่อนตัว QOQ อีกทั้งปัจจัยพื้นฐาน
ระยะยาวยิ่งเห็นกำไรลดต่อเน่ือง YOY จากADDER โรงไฟฟ้า 90 MW ที่จะหมดใน
ปี 2568 ทำให้คาดหวัง DIV YIELD เหลือเพียง 4-5%/ปี คง UNDERPERFORM 
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideways 
แนวรับ :2.76 บาท 
แนวต้าน : 3.20/3.50 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

3Q67 คาดกำไรปกติลด QoQ…และยังอ่อนตัวใน 4Q67 4 พฤศจิกายน 2567 

TPIPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 3.02 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.00 
Upside (%) -0.66 
Dividend yield (%) 4.70% 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: SET, SEC  

 

3Q67 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห ์018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 066756 
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3Q67 คาดกำไรสุทธเิพิ่มจาก Fx แต่กำไรปกติลดลง QoQ   
คาดกำไรสุทธิงวด 3Q67 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 9.6%qoq มาอยู่ที่ 940.4 ล้านบาท โดย
ได้รับแรงหนุนจากรายการพเิศษที่คาดจะบันทึกกลับเป็นกำไร Fx 102.2 ล้านบาท 
จากเดิมที่เคยเป็นผลขาดทุน Fx 8.7 ล้านบาทในงวด 2Q67 ตามค่าเงินบาทที่แข็ง
ค่า เมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 3Q67 

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษ และพจิารณาเฉพาะกำไรจากการ
ดำเนินงานปกติ คาดจะอ่อนตัวลงเล็กน้อย 3.4%qoq มาอยู่ที่ 837.2 ล้านบาท 
กดดันหลักจากต้นทุนทางการเงินที่คาดจะปรับตัวเพิ่มขึน้ 40.3%qoq มาอยู่ที่ 
94.1 ล้านบาท จากหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น ตามการออกหุ้นกู้เพิ่มเติมใน
เดือน ก.ค. 2567  

อีกทั้ง คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวเพิ่มขึ้น 3.6%qoq มาอยู่ที่ 136.2 ล้านบาท 
จากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานที่สูงขึ้น ตามการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar 
กำลังการผลิตรวม 19.8 เมกะวัตต์ที่เริ่มทยอย COD ตั้งแต่เดือน มิ.ย. – ส.ค. 
2567 

แต่อย่างไรก็ตาม คาดรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมจะปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 
0.3%qoq มาอยู่ที่ 2.7 พันล้านบาท หนุนหลักจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่
คาดปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 0.4%qoq มาอยู่ราว 563 ล้านหน่วย จากการรับรู้
การ COD โครงการโรงไฟฟ้า solar รวม 19.8 MW ซึ่งสามารถช่วยเขา้ชดเชยการ
ขายไฟฟ้าให้แก่โรงงานผลิตปูนของบริษัทแม่ TPIPL ที่มีการเรียกซ้ือไฟฟ้าลดลง 
จากการอยู่ระหว่างช่วงปรับปรุงประสิทธิภาพในหน่วยผลิตที่ 1 และ 4 เป็นเวลาราว 
1 เดือน ได้ท้ังหมด ในขณะที่ราคาขายไฟฟ้าโดยรวมคาดยังทรงตัวอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงเดิม ส่งผลให้ภาพรวมคาดกำไรขั้นต้นจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.5%qoq มาอยู่
ที่ 973.7 ล้านบาท โดยคาดอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) งวดนี้ยังอยู่ในระดับใกล้เคียง
เดิมที่ 36%   

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 9M67 อยู่ที่ 2.5 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 12.9% 
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดสว่น 76.9% ของประมาณ
การกำไรปกตทิั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ...4Q67 คาดกำไรปกติลดลงเล็กน้อย QoQ   
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 อยู่ท่ี 3.2 พันล้านบาท 
ปรับตัวลดลง 10.3%yoy โดยหลักเป็นผลมาจากราคาขายไฟฟ้าเฉลีย่ที่อ่อนตัว
ตามค่า Ft เฉลีย่ในปี 2567 ที่ลดลงมาอยู่ในระดับ 0.40 บาท/หน่วย จากปี 2566 ที่ 
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0.89 บาท/หน่วย ถึงแม้ว่าจะมีการทยอยรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar กำลังการ
ผลิตรวม 22 MW เข้ามาในช่วง 2H67 และนโยบายบริหารต้นทุนเชื้อเพลิงของทาง
บริษัทฯ ด้วยการทยอยติดตั้ง boiler  เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าอย่าง
ต่อเนื่องก็ตาม แต่คาดยังไม่สามารถชดเชยเอาไว้ได้หมด 

ช่วงสั้นงวด 4Q67 คาดกำไรปกติยังมีแนวโน้มลดลงอีกเล็กน้อย QoQ กดดันหลัก
จาก SG&A ที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้น จากการบันทึกค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงานเป็น
ปกติในช่วงปลายปี ในขณะที่ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวม คาดยังทรงตัวได้อยู่ใน
ระดับใกล้เคียงเดิม QoQ โดยคาดโรงงานผลิตปูนของบริษัทแม่ TPIPL จะมีการ
เรียกซื้อไฟฟ้าเพิ่มขึ้น ตามกิจกรรมการผลิตที่คาดจะฟื้นตัว แต่อย่างไรก็ตาม 
คาดปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า solar จะปรับตัวลดลง จากค่าแสงที่อ่อน
ตัว ตามการเข้าสู่ช่วง low season ของแสงแดด ในขณะที่ราคาขายไฟฟ้าโดยรวม
คาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้ในระดับเคียงเดิม จากค่า Ft เฉลี่ยในงวด 4Q67 ที่ยัง
ถูกตรึงไว้ในระดับเดิม QoQ  

การดำเนนิการด้าน ESG ของ TPIPP:  
Environment (E): มุง่พัฒนาสู่สังคมคาร์บอนต่ำ โดยตั้งเป้าหมายเป็นกลางทาง
คาร์บอนภายในปี 2580 รวมถึงปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต และใช้เทคโนโลยีให้
เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมโดยนำขยะมาแปรรปูเป็นเชื้อเพลิงแทนถ่านหินในการผลิต
ไฟฟ้า รวมถึงยังมีการผลติไฟฟ้าจากพลังงานทดแทนอื่นๆ เพื่อเปลี่ยนผ่านสู่
บริษัทผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด 100%  

Social Contribution (S): ดำเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ ให้ความสำคัญกับผู้
มีส่วนได้เสีย สร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับผู้ถือหุ้น คำนึงถึงหลักสิทธิมนุษยชน 
ปกป้องสิทธิแรงงาน อาชีวอนามัยและความปลอดภัย และสร้างสภาพแวดล้อมที่ดี
ในการทำงาน บริหารและพัฒนาความสามารถและทักษะให้แก่บุคลากรอย่าง
ต่อเนือ่งเคารพข้อมูลส่วนบุคคล ส่งเสริมเยาวชนในด้านการศึกษา และร่วมสร้าง
คุณค่าและยกระดับคุณภาพชีวิตของชุมชนและสังคม ให้เติบโตอย่างยั่งยืน 

Governance (G): ยึดหลักความถูกต้องและสอดคล้องกบักฎหมายและกฎระเบียบ
ที่เกี่ยวข้อง ภายใต้จรรยาบรรณธุรกิจมีกรอบการดำเนินงานตัง้อยู่บนพื้นฐาน
ของหลักการกำกับกิจการที่ดี เปิดเผยข้อมูลและผลการดำเนินงานอย่างโปร่งใส 
บริหารจัดการความเสี่ยงรอบด้าน มีความยืดหยุ่นในการบริหารจัดการ ซึ่ง
สะท้อนได้จากรางวัล SET ESG Rating ในระดับ AA 
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ESG Comment: จากการให้ความสำคัญด้าน ESG โดยลดการใช้ถ่านหินมาเป็น
เชื้อเพลิงขยะทดแทน นอกจากจะช่วยสร้างภาพลักษณ์ท่ีดีให้กับ TPIPP ยังถือเป็น
ส่วนช่วยลดตน้ทุนการผลิตให้แก่บริษัท หนุนให้มีอัตรากำไรที่สูงขึ้น อีกทั้งการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน จะได้ใบรับรอง REC และมีโอกาสขายคาร์บอน
เครดิตในอนาคต ซึ่งเป็นส่วนช่วยสร้างรายได้ให้แก่ TPIPP ได้อีกหนึ่งช่องทาง  
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คาดการณ์ผลประกอบการงวด 3Q67  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ตาราง COD และ ADDER ของโรงไฟฟ้าที่จะหมดลง  แผนกำลังการผลิตและโครงการในอนาคต 

  

 

 
ที่มา: TPIPP    ที่มา: TPIPP  

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความเส่ียงจากการเกิดเหตุหยุดฉุกเฉินของโรงไฟฟ้าทุกโรง ซึ่งจะ
มีผลกระทบต่อการผลิตไฟฟ้า และไอน้ำ 

2. การขายไฟฟ้าให้กับ TPIPL มีความเส่ียงที่ลูกค้าอาจเกิด
เหตุขัดข้องฉุกเฉินไม่สามารถรับไฟฟ้าได้ตามสัญญา  

3. การผลิตไฟฟ้าจากโดยใช้เชื้อเพลิง RDF และขยะสดอาจมีความ
เส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบได้ รวมถึงการถูกฟ้องร้องจาก
ปัญหามลพิษหากมีการควบคุมที่ไม่ดีพอ  

4. ความเส่ียงจากรายได้ที่ลดลงมีนัยฯหลัง 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   


