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1Q68 กำไรเพิ่ม QoQ…แต่คาดเห็นกำไรทยอยลดลงต่อจากนี้  40.19 6.64 
 

• กำไรสุทธิงวด 1Q68 เพิ่มขึ้น 6.0%qoq มาอยูท่ี่ 966.9 ล้านบาท หนุนหลกัจากกำไร
ปกติที่เพิ่มขึ้น 5.9%qoq มาอยูท่ี่ 963.1 ล้านบาท จากกำไรขั้นต้นที่ปรับตัวดีข้ึน 
5.8%qoq มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท ตามการบริหารจัดการต้นทุน และราคาถ่านหินที่
ลดลง QoQ ถึงแม้ว่ารายได้รวมจะอ่อนตัวลงเล็กนอ้ย จากค่า Ft ที่ลดลงก็ตาม ประกอบ
กับค่าใช้จ่าย SG&A ออ่นตัว 2.5%qoq จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่ลดลงเปน็หลัก  

• ในส่วนของกำไรพิเศษ Fx งวดนี้อยูท่ี่ 3.9 ล้านบาท จาก 2.5 ล้านบาท ใน 4Q67 
 
• ส่งผลใหก้ำไรปกติ 1Q68 คิดเป็นสัดส่วน 44.4% ของกำไรปกติทั้งปี 2568 ทีป่ระเมินไว้  
• Outlook ช่วงสั้น 2Q68 คาดกำไรปกติลดลง QoQ กดดันหลักจาก Adder โรงไฟฟ้า

TG4+TG6 90MW หมดอายลุงในเดือน เม.ย. และราคาขายไฟฟ้าที่อ่อนตัว QoQ ตาม
การปรับลดค่า Ft งวด พ.ค.-ส.ค. ลงมาอยู่ที่ 19.72 สตางค์ จากเดิม 36.72 สตางค์ 

• อีกทั้ง ภาพใหญ่ทั้งป ี2568 คาดกำไรปกติลดลง 33.9%yoy มาอยู่ที ่2.2 พนัล้านบาท 
กดดันจาก Adder โครงการสุดท้ายที่หมดเดือน เม.ย. และค่า Ft เฉลีย่ทั้งปทีี่ลดลง YoY  
 

• เบื้องต้นยังคงประมาณการ และ FV ปี 2568 ที่ 3.0 บาท/หุ้น ปัจจัยพื้นฐานยังขาดความ
น่าสนใจจากกำไรทั้งระยะสั้น 2Q68 และระยาวยาว ที่มีแนวโน้มลดลง  แนะนำสับเปลี่ยนไป
หุ้นโรงไฟฟ้าตัวอื่น อาทิ GULF, GPSC, BCPG ที่ยังเห็นการเตบิโตที่ดีกว่าในระยะยาว  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

   

 

 
 
 
 
 

ที่มา : TPIPP  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ :  2.00 บาท 
แนวต้าน : 2.36/2.76 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.26 0.29 -11%
2569F 0.23 0.23 1%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ TPIPP 
Environment (E) : มุ่งพฒันาสูส่ังคมคาร์บอนตำ่ โดยตั้งเป้าหมายเปน็กลางทางคาร์บอนภายในปี 2580 รวมถึง
ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต และใช้เทคโนโลยีให้เปน็มติรกับสิ่งแวดลอ้มโดยนำขยะมาแปรรูปเป็นเช้ือเพลิงแทน
ถ่านหินในการผลิตไฟฟ้า รวมถงึยังมีการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทนอื่นๆ เพือ่เปลี่ยนผ่านสูบ่ริษัทผลติไฟฟ้า
จากพลังงานสะอาด 100%  

Social Contribution(S) : ดำเนนิธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ ให้ความสำคัญกับผู้มสี่วนได้เสีย สร้างผลตอบแทนที่
ดีให้กับผู้ถือหุ้น คำนึงถึงหลักสทิธิมนุษยชน ปกปอ้งสทิธิแรงงาน อาชีวอนามัยและความปลอดภัย และสร้าง
สภาพแวดล้อมที่ดีในการทำงาน บริหารและพัฒนาความสามารถและทักษะให้แก่บุคลากรอยา่งต่อเนือ่งเคารพ
ข้อมลูส่วนบุคคล ส่งเสริมเยาวชนในด้านการศึกษา และร่วมสร้างคุณค่าและยกระดบัคุณภาพชวีติของชุมชนและ
สังคม ให้เตบิโตอยา่งยั่งยืน 

Governance (G) : ยึดหลักความถูกต้องและสอดคลอ้งกับกฎหมายและกฎระเบียบทีเ่กี่ยวขอ้ง ภายใต้จรรยาบรรณ
ธุรกิจมีกรอบการดำเนินงานตั้งอยู่บนพืน้ฐานของหลักการกำกบักจิการที่ดี เปิดเผยขอ้มูลและผลการดำเนินงาน
อย่างโปร่งใส บริหารจัดการความเสีย่งรอบด้าน มีความยืดหยุน่ในการบริหารจัดการ ซึ่งสะท้อนไดจ้ากรางวัล SET 
ESG Rating ในระดับ AA 

ESG Comment : จากการให้ความสำคัญด้าน ESG โดยลดการใช้ถ่านหินมาเปน็เช้ือเพลิงขยะทดแทน นอกจากจะ
ช่วยสร้างภาพลักษณ์ทีด่ีให้กับ TPIPP ยังถือเป็นส่วนช่วยลดตน้ทุนการผลิตให้แกบ่ริษัท หนนุให้มีอัตรากำไรที่
สูงข้ึน อีกทั้งการผลติไฟฟา้จากพลังงานหมนุเวียน จะได้ใบรับรอง REC และมีโอกาสขายคาร์บอนเครดิตในอนาคต 
ซึ่งเป็นส่วนช่วยสร้างรายได้ให้แก่ TPIPP ได้อีกหนึ่งช่องทาง 
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ตารางผลการดำเนนิงานย้อนหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

ตาราง COD และ ADDER ของโรงไฟฟ้าที่จะหมดลง  แผนกำลังการผลิตและโครงการในอนาคต 

 

 

 
ท่ีมา : TTW  ท่ีมา : TTW 

 
 

โครงสร้างราได้ของ TPIPP  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการเกิดเหตุหยุดฉุกเฉินของโรงไฟฟ้าทุกโรง ซ่ึงจะมี
ผลกระทบต่อการผลิตไฟฟ้า และไอน้ำ 

2. การขายไฟฟ้าให้กับ TPIPL มีความเสีย่งที่ลูกค้าอาจเกิดเหตุขัดข้องฉุกเฉิน
ไม่สามารถรับไฟฟ้าได้ตามสัญญา  

3. การผลิตไฟฟ้าจากโดยใช้เชื้อเพลิง RDF และขยะสดอาจมีความเสี่ยงจาก
การขาดแคลนวัตถุดิบได้ รวมถึงการถูกฟ้องร้องจากปัญหามลพิษหากมี
การควบคุมที่ไม่ดีพอ  

4. ความเสี่ยงจากรายได้ที่ลดลงมนีัยฯหลงั Adder 3.5 บ./kWh จะหมดอายุลง
ในโรง TG3 ปี 65 และ TG5 กับ TG4+TG6 ปี 68 
 

ท่ีมา : BPP  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2567-2569 ของ TPIPP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


