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ราคาหุ้นปรับฐานไปแล้ว กลับมาธีม Dividend Play ได้  38.46 6.15 
 

 จากการประชุมนักวิเคราะห์ ภาพรวมกลยุทธ์ยังไม่มีประเด็นใหม่ ยังคงเดินหนา้โครงการ
ลงทุนตามแผน ทั้งในส่วนของโครงการโรงไฟฟ้าหินกอง เฟส 2 การต่ออายุสัญญา
โรงไฟฟ้า Townsville ในออนสเตรเลียได้อีก 10 ปี และโครงการประมูลโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทน เฟส 2 ซ่ึง RATCH ได้รับมา 298 เมกะวัตต์ อยู่ระหว่างรอความชัดเจนจากรัฐ 

 ก าไรสุทธิ 4Q67 เท่ากบั 642 ล้านบาท ลดลง 64.3%qoq จากรายได้ที่ลดลงโดยเฉพาะ
กลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่มีการเรียกรับไฟฟ้าจาก EGAT ลดลงตามช่วงฤดูกาล และหาร
หยุดซ่อมบ ารุงตามแผนของหลายโครงการ  

 
 โดยรวมก าไรสุทธิทั้งป ี2567 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 18.6%yoy มาอยูท่ี่ 6.1 พันล้านบาท เปน็

ผลหลักมากจากการเร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าหินกองเฟส 1 ซ่ึง COD 1 มี.ค.67 
รวมถึงรับรู้รายได้ส่วนแบ่งก าไรจากโรงไฟฟ้า Paiton ซ่ึงเข้าซ้ือกิจการตั้งแต่ 30 เม.ย.67 

 ทิศทางก าไรปี 2568 มีแนวโนม้ปรับตัวสูงขึ้น YoY เนื่องจากจะรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าหิน
กองเฟส 1  และส่วนแบ่งก าไรจากโรงไฟฟ้า Paiton เต็มที่ทั้งปีในปี 2568 

 
 โดดเด่นเร่ืองเงินปันผล โดยประกาศจ่ายปันผลปี 2567 ที่หุ้นละ 1.6 บาท/หุน้ โดย 2H67 

จ่าย 0.8 บาท/หุ้น คิดเป็น Dividend Yield งวดคร่ึงปี 3.1% (1H67 จ่าย 0.8 บาท/หุ้น) 
และคาดจะยังคงรักษาปันผลระดับที่ดีได้ต่อเนื่อง  

 ราคาหุ้นช่วงที่ผ่านมาปรับฐานไปแล้วระดับหนึ่งจนมี Downside ที่จ ากัดมากขึ้น ส่งผล
ให้ Dividend Yield อยู่ในระดับที่ดี 6-7%p.a. อีกทั้งทิศทางก าไรปี 2568 คาดจะเห็นการ
เติบโตได้ YoY จึงเพิ่มน้ าหนักการลงทนุจาก Underperform เป็น Neutral 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขส าคัญทางการเงิน 

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : RATCH  

Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 25.50 บาท 
แนวต้าน : 29.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 3.02 3.59 -16%
2569F 3.21 3.47 -7%

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

CHINA YANGTZE-A 4.88 3.1 2.9 20.2 19.0

HUANENG POWER-H 4.53 0.7 0.6 6.2 5.3

DATANG INTL PO-H 5.00 - - 6.1 5.9

HONGKONG

CHINA POWER INTE 4.71 0.7 0.7 7.1 6.0

CHINA RES POWER 4.71 0.9 0.8 5.9 5.5

CLP HOLDINGS 4.33 1.5 1.4 13.8 13.6

KOREA

KOREA ELEC POWER 4.71 0.3 0.3 2.2 2.1

JAPAN

ELECTRIC POWER D 3.00 0.4 0.4 6.5 6.7

CHUBU ELEC POWER 4.20 0.4 0.4 5.5 6.9

CHUGOKU ELEC PWR 3.50 0.5 0.4 4.9 4.6

MALAYSIA

TENAGA NASIONAL 4.22 1.3 1.2 16.7 15.7

PETRONAS GAS BHD 3.47 2.4 2.4 18.0 17.4

INDIA

POWER GRID CORP 3.77 2.5 2.4 14.9 13.9

NTPC LTD 4.46 1.8 1.6 14.0 12.7

NHPC LTD 3.50 1.8 1.7 19.9 15.6

PHILIPPINES

ABOITIZ POWER 4.56 1.6 1.5 9.7 9.4

THAILAND

RATCHABURI ELEC Neutral 0.5 0.5 8.9 8.5

ELEC GENERATING Underperform 0.4 0.4 5.8 5.6

GLOBAL POWER SYNERGY Neutral 0.7 0.7 19.6 17.2

GULF ENERGY Outperform 3.4 3.2 27.0 24.0

CK POWER Neutral 0.7 0.7 14.6 14.4

BANPU POWER Underperform 0.4 0.4 7.3 7.4

B.GRIMM POWER Neutral 0.5 0.5 16.2 11.9

1.2 1.1 11.1 10.8

 REC./BB 

Rating

PBV PER
Company

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 5,782 5,167 6,127 6,701 7,117
Norm Profit 5,181 4,200 6,103 6,701 7,117
EPS (บำท) 2.61 2.33 2.76 3.02 3.21
PER (เท่ำ) 10.0 11.2 9.4 8.6 8.1
DPS (บำท) 1.60 1.60 1.60 1.80 1.90
Dividend Yield (%) 6.2 6.2 6.2 6.9 7.3
BVS (บำท) 49.4 49.3 48.9 50.4 51.7
EV/EBITDA 8.1 11.7 9.4 8.2 8.2
ROE (%) 6.2 4.8 5.7 6.2 6.4
จ ำนวนหุน้ (ลำ้นหุน้) 1450.0 2219.2 2219.2 2219.2 2219.2

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

จัดท าโดย นลินรัตน์ กิตติก าพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

 

Neutral 



 

- 2 - 
 

03 March 2025 

การด าเนินการด้าน ESG ของ RATCH 
Environment (E): ให้ความส าคัญด้านการรับมือกับการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ โดยมี
เป้าหมายเป็นกลางทางคาร์บอนในปี 2593 รวมถึงตั้งเป้าลดความเข้มข้นของก๊าซเรือนกระจก 15% 
และมีก าลังการผลิตพลังงานทดแทนเพิ่มขึ้น 30% ในปี 2573 ผ่านการด าเนินงานทั้งการการใช้
เชื้อเพลิงในโรงไฟฟ้าให้อยู่ในกรอบที่ก าหนดไว้ บริหารจัดการทรัพยากรน้ า ของเสีย คุณภาพอากาศ 
การจัดการเสียง ให้อยู่ในกรอบที่ก าหนดไว้ ตลอดจนการตรวจสอบคุณภาพสิ่งแวดล้อมในบริเวณ
พื้นที่โดยรอบโรงไฟฟ้า และจัดการก๊าซเรือนกระจกผ่านโครงการต่างๆ อาทิ T-VER, โครงการเพิ่ม
ประสิทธิภาพการผลิต เป็นต้น  

Social Contribution (S) : รับผิดชอบต่อสังคม และผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่น และยกระดับคุณภาพชีวิต
ของสังคมและชุมชนให้มีคุณภาพดีขึ้น และสร้างความผูกพันกับชุมชน โดยมีโครงการต่างๆ เช่น
โครงการสนองพระราชด าริสมเด็จพระกนิษฐาธิราชเจ้า กรมสมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยาม
บรมราชกุมารี (อพ.สธ.), โครงการคนรักษ์ป่า ป่ารักชุมชน, โครงการเสริมทักษะ สร้างอาชีพ สปป.
ลาว เป็นต้น อีกทั้งยังให้ความส าคัญด้านการเคารพสิทธิมนุษยชน โดยมีเป้าหมายการละเมิดสิทธิ
มนุษย์ชนเป็นศูนย์  

Governance (G): มีการติดตาม ทบทวน และประเมินผลการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีของบริษัทฯ อย่างน้อยปีละครั้งเพื่อปรับปรุง พัฒนา และยกระดับมาตรฐาน ให้อยู่ในระดับสากล 
ส่งผลให้ RATCH ได้รับการรับรอง SET ESG Rating ที่ระดับ AA รวมถึงรางวัลเกียรติคุณการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนมาอย่างต่อเนื่อง  

ESG Comment : การประกอบธุรกิจภายใต้หลัก ESG ของ RATCH ส่งผลให้บริษัทฯได้รับการ
ยอมรับ และเชื่อถือจากผู้มีส่วนได้เสียและสังคมในวงกว้าง รวมถึงยังส่วนช่วยในการด าเนินงานให้
บริษัทฯสามารถติดตามผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงด้านสภาพแวดล้อม ความเสี่ยงด้างความ
ยั่งยืน มาปรับใช้ในการด าเนินงานได้ย่างรวดเร็ว และเหมาะสม รวมทั้งยังสามารถน าเทคโนโลยีมาช่วย
เพิ่มประสิทธิภาพในโรงไฟฟ้า ซึ่งช่วยยกระดับความความสารถในการท าก าไรได้อีกด้วย  
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ผลการด าเนนิงานงวด 4Q67 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

BREAKDOWN EBITDA ตามโรงไฟฟ้า  แผน CAPEX 

 

 

 
ท่ีมา : RATCH  ท่ีมา : RATCH 

 
RATCH’S POWER PLANT PORTFOLIO  ประเด็นความเสี่ยงที่ส าคัญ 

 

  
1. การหยุดฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (unplanned shutdown)  
2. โครงการโรงไฟฟ้าที่อยู่ระหว่างการพัฒนา เร่ิมผลิตเชิง

พาณิชย์ไม่ได้ตามเป้าหมายที่ก าหนดไว้  
3. ความเสี่ยงจากการลงทุนในต่างประเทศ (country risk) อาทิ 

ลาว อินโดนีเซีย เวียดนาม ฟิลิปปินส์ ญี่ปุ่น และ ออสเตรเลยี 
เป็นต้น 
 

ท่ีมา : RATCH  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
 
 

Key Data (ล้านบาท) 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 %QoQ %YoY 2567 2566 %YoY
ยอดขาย 19,119 15,120 11,012 9,459 8,084 9,455 8,160 8,922 6,595 -26.1% -18.4% 33,133 43,675 -24.1%
ตน้ทนุขาย -18,134 -13,776 -9,311 -7,384 -7,283 -7,978 -6,592 -7,169 -5,559 -22.5% -23.7% -27,298 -37,755 -27.7%
ก าไรขัน้ตน้ 986 1,344 1,701 2,075 801 1,477 1,568 1,753 1,036 -40.9% 29.3% 5,834 5,920 -1.4%
คา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงาน -1,003 -620 -715 -686 -1,017 -722 -749 -692 -1,089 57.3% 7.1% -3,253 -3,037 7.1%
ก าไรจากการด าเนินงาน -18 724 986 1,389 -216 755 819 1,060 -53 -105.0% -75.3% 2,581 2,883 -10.5%
สว่นแบ่งก าไรจากบ.ย่อย 54 1,358 1,323 551 584 946 2,331 2,034 1,486 -26.9% 154.6% 6,798 3,815 78.2%
ก าไร(ขาดทนุ)จากอัตราแลกเปลี่ยน -155 -177 312 8 -9 121 248 -369 -95 n.m. n.m. -95 133 n.m.
ดอกเบีย้จา่ย -753 -1,025 -1,001 -1,141 -1,277 -1,025 -1,175 -1,124 -1,123 -0.1% -12.0% -4,447 -4,443 0.1%
ก ำไรสุทธิ -242 1,448 2,125 1,182 413 1,537 2,290 1,658 642 -61.3% 55.5% 6,127 5,167 18.6%
Norm Profit -510 1,351 1,487 1,321 40 979 2,260 2,110 754 -64.3% 1787.6% 6,103 4,200 45.3%
EPS (บำท) -0.17 1.00 1.47 0.82 0.28 1.06 1.58 1.14 0.44 -61.3% 55.5% 4.23 3.56 18.6%
Gross Margin (%) 5.2% 8.9% 15.4% 21.9% 9.9% 15.6% 19.2% 19.6% 15.7% 17.6% 13.6%
Net Profit Margin (%) -1.3% 9.6% 19.3% 12.5% 5.1% 16.3% 28.1% 18.6% 9.7% 18.5% 11.8%
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ประมาณการผลการด าเนนิงานป ี2568-2569 ของ RATCH 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

งบก าไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
ยอดขำย 41,239         30,965         31,275         31,744         กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทุนขำย 37,755         27,298         28,157         28,157         ก ำไรสทุธิ 5,479           6,321           6,323           6,738           
ก าไรขั้นตน้ 6,339           7,228           7,904           8,423           คำ่เสืม่รำคำและตดัจ ำหน่ำย 4,065           4,028           1,253           1,588           
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 3,037           3,253           2,189           2,222           ก ำไร/ขำดทุนจำก Fx ที่ไม่ไดร้บัรู ้ (33)              (53)              220              (124)             
ดอกเบีย้จ่ำย 4,443           4,447           3,397           3,398           เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน -              -              7,017           7,049           
รำยไดอ่ื้น 1,009           752              500              500              กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 10,745         8,143           8,968           13,812         
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 4,562           7,537           8,099           8,583           
ภำษีเงินได้ (860)             (907)             (1,581)          (1,685)          กระแสเงินสดจากการลงทุน
ก ำไรสทุธิจำกกำรด ำเนินงำน 5,479           6,321           6,323           6,738           เพ่ิม/ลด จำกสนิทรพัยถ์ำวร -              -              (1,000)          (1,000)          
รำยกำรพิเศษ 968              24               -              -              กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (4,752)          (22,487)        (3,988)          (2,186)          
ก าไรสุทธิ 5,167           6,127           6,701           7,117           
EPS 2.33             2.76             3.02             3.21             กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
กำรเตบิโตของยอดขำย -43% -25% 1% 1% เพ่ิม/ลด เงินกู้ 23,919         24,527         31,158         29,787         
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ -11% 19% 9% 6% ลด จ่ำยปันผล (4,061)          (3,918)          (3,480)          (3,480)          
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 15% 23% 25% 27% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (16,884)        (1,879)          (6,535)          (8,625)          
อตัรำสว่นก ำไรสทุธิ 13% 20% 21% 22%

เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ (10,891)        (16,223)        (1,555)          3,001           
งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) กระแสเงินสด ณ สิน้งวด 23,563         8,929           7,374           10,375         

1Q67 2Q67 3Q67 4Q67
ยอดขำย 8,888           7,598           8,391           6,087           งบดุล (ลา้นบาท)
ตน้ทุนขำย 7,978           6,592           7,169           5,559           สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
ก าไรขั้นตน้ 1,477           1,568           1,753           1,036           เงินสดและเทียบเท่ำเงินสด 23,563         8,930           7,374           10,375         
คำ่ใชจ้่ำยในกำรขำย 722              749              692              1,089           ลกูหนีก้ำรคำ้ 5,324           4,237           12,100         10,054         
ดอกเบีย้จ่ำย 1,025           1,175           1,124           1,123           สนิคำ้คงเหลอื 2,513           2,446           1,576           2,265           
รำยไดอ่ื้น 1,032           644              226              489              สนิทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 12,731         12,878         10,913         14,051         
ก ำไรสทุธิก่อนหักภำษี 2,854           4,043           2,952           1,826           ที่ดนิ อำคำร และอปุกรณ ์สทุธิ 51,975         47,089         44,637         50,666         
ภำษีเงินได้ (211)             (469)             (78)              (149)             สินทรัพยร์วม 213,479       214,337       211,584       216,486       
ก ำไรสทุธิจำกกำรด ำเนินงำน 979              2,260           2,110           754              
รำยกำรพิเศษ 558              30               (452)             (112)             เจำ้หนีก้ำรคำ้ 6,725           3,956           10,157         9,536           
ผูถื้อหุน้สว่นนอ้ย (81)              (108)             (92)              87               เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินระยะสัน้ 26,619 15,976 7,844 11,112
ก าไรสุทธิ 1,537           2,290           1,658           642              หนีส้นิระยะยำว 66,131         78,469         78,281         68,777         
กำรเตบิโตของยอดขำย 19% -15% 10% -27% หนีส้นิรวม 106,345       107,963       101,859       104,074       
กำรเตบิโตของก ำไรสทุธิ 273% 33% -38% -158%
อตัรำสว่นก ำไรขั้นตน้ 17% 21% 21% 17% ทุนที่ช  ำระแลว้ 21,750         21,750         21,750         21,750         
อตัรำสว่นก ำไรสทุธิ 17% 30% 20% 11% สว่นเกินมลูคำ่หุน้ 19,280         19,280         19,280         19,280         

ก ำไรสะสม 60,928         63,575         66,281         69,182         
อัตราส่วนทางการเงิน ส่วนของผู้ถือหุ้น 107,133       106,374       109,726       112,412       
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 213,479       214,337       211,584       216,486       
อตัรำสว่นสภำพคลอ่ง (เท่ำ) 1.26             1.13             1.68             1.68             
อตัรำสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 7.84             7.84             7.84             7.84             สมมตฐิานในการท าประมาณการ
อตัรำสว่นหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เท่ำ) 7.37             7.37             7.37             7.37             สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
หนีส้นิตอ่สว่นผูถื้อหุน้ 0.63             0.59             0.51             0.53             อตัรำแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 34.78 33.00 33.00 33.00
Net gearing 0.41             0.56             0.49             0.50             Gross Margin 15% 23% 25% 27%
ผลตอบแทนจำกสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 2.33             2.86             3.15             3.33             EBITDA Margin 17% 21% 38% 41%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลีย่ 4.82             5.74             6.20             6.41             Net Profit Margin 13% 20% 21% 22%

Enterprise Value/EBITDA (เท่ำ) 11.72 9.44 8.16 8.25


