
 

 

 

TPIPP รายงานกำไรสุทธ ิ และกำไรปกติงวด 2Q66 ลดลง 10.8%QOQ และ 
8.2%QOQ มาอยู่ที่ 933.6 และ 952.8 ล้านบาท ตามลำดบั กดดันหลักจากอัตรา
กำไรขั้นต้นที่ลดลงตามการปรับลดค่า FT และรายได้อื่นที่ลดลง แม้จะมีแรงหนุน
จากปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น และประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าที่ดีขึ้นจากการติดตั้ง 
BOILER แต่ชดเชยไม่หมด ช่วงสั้น 3Q66 คาดกำไรอ่อนตัวลงเล็กน้อย QOQ จาก 
FT ที่ลดลง แม้คาดปริมาณขายไฟจะเพิ่มขึ้น รวมถึงต้นทุนเฉลี่ยที่คาดลดลงก็ตาม 

ปรับเพิ่มประมาณการ และสมมติฐานระยะยาว สะท้อนการปรับปรุงค่า FT ใหม่ให้
อยู่ในระดับที่เหมาะสมกับสถานการณ์ปัจจุบัน  ส่งผลให้ FV ใหม่อยู่ที่ 3.8 บาท/หุ้น 
(เดิม 3.5 บาท)  ช่วงสั้นยังไม่มีปัจจัยบวกที่โดดเด่น จากผลประกอบการงวด 3Q66 
ที่มีแนวโน้มลดลง อย่างไรก็ตามยังมีความน่าสนใจจากปันผลที่อยู่ในระดับที่ดีโดย
คาดหวัง DIVIDEND YIELD ราว 6-7% ต่อปี  คงคำแนะนำ NEUTRAL 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ :3.20 บาท 
แนวต้าน :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 

2Q66 กำไรถูกกดดนัจาก Ft...คาดยังลงต่อใน 3Q66 8 สิงหาคม 2566 

TPIPP 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 3.34 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.80 
Upside (%) 13.8 
Dividend yield (%) 7.1 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

2Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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2Q66 กำไรปกติลดลง QoQ กดดันจากค่า Ft ที่ลดลง 
TPIPP รายงานกำไรสุทธิ งวด 2Q66 ปรบัตัวลดลง 10.8%qoq มาอยู่ที่ 933.6 
ล้านบาท กดดันหลักจากกำไรจากการดำเนินงานปกติที่ปรับตัวลดลง 8.2%qoq 
มาอยู่ที่ 952.8 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ที่ลดลง
มาอยู่ที่ 35.3% จาก 38.8% ในงวด 1Q66 จากอัตราค่าไฟฟ้าที่ลดลงตามการ
ประกาศปรับลดค่า Ft ในเดือน พ.ค. – ส.ค. 2566  ลง 63.73 สตางค์/หน่วย มา
อยู่ที่ 91.19 สตางค์/หน่วย อีกทั้งรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวมอ่อนตัวลงเล็กน้อย 
0.3%qoq มาอยู่ที่ 2.9 พันล้านบาท ตามราคาขยไฟฟ้าที่ลดลง ถึงแม้จะมีส่วน
ชดเชยจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ จากทั้งปริมาณขาย
ไฟฟ้าให้แก่ทางภาครัฐ (EGAT) และบริษทัแม ่TPIPL ทีม่ีการเรียกซื้อไฟฟ้าเพิ่มขึ้น 
และการปรับปรุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้า TG7 หลังจากติดตั้ง boiler เสร็จส้ินใน
เดือน เม.ย. 2566 ซึ่งช่วยประหยัดต้นทุนการใช้เชื้อเพลิงถ่านหินได้มากขึ้นก็ตาม 
แต่ชดเชยไม่หมด ส่งผลให้กำไรขั้นต้นในงวดนี้ปรับตัวลดลง 9.2%qoq มาอยู่ที ่
1.0 พันล้านบาท  

อีกทั้งรายได้อื่นปรับตัวลดลง 37.2%qoq มาอยู่ที่ 35.2 ล้านบาท จากการรับรู้
รายได้ค่ากำจัดขยะติดเชื้อ COVID-19 ที่น้อยลง QoQ ตามสถานการณ์ COVID-
19 ในปัจจุบันที่เริ่มคล่ีคลาย  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวลดลง 8.5%qoq มา
อยู่ที่ 132.3 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายในการบริหารที่ลดลง รวมถึงต้นทุนทางเงินที่
ปรับตัวลดลง 29.3%qoq มาอยู่ที่ 17.8 ล้านบาท จากหนี้สินที่มีภาราดอกเบี้ยที่
ลดลงตามการทยยการชำระหนี้ของบริษัทฯ 

ในส่วนของรายการพิเศษ Fx มีการบันทึกกลับเป็นขาดทนุ 19.2 ล้านบาท จาก
งวด 1Q66 ที่บันทึกเป็นกำไร 8.6 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่อ่อนค่าเมื่อเทียบกับ
เงินสกุลดอลลาห์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 1Q66 

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 1H66 อยู่ที่ 2.0 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 15.8% เมื่อ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 66.2% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2566 เดิมที่ฝา่ยวิจัยประเมินไว้ 

ปรับเพิ่มประมาณการ...3Q66 คาดกำไรอ่อนตัว QOQ  
ฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2566-67 ขึ้น 20.7% และ 12.0% จาก
เดิม มาอยู่ที่ 3.6 พนัล้านบาท และ 3.6 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อนการ
ปรับปรุงสมมติฐานค่า Ft ใหม่ ให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมกบัสถานการณ์ในปัจจุบัน
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มากย่ิงขึ้น โดยฝ่ายวิจัยปรับปรุงสมมติฐานโดยฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มสมมติฐาน Ft 
ปี 2566-67 ขึน้มาอยู่ที่ 1.04 และ 0.44 บาท/หน่วย จากเดิมกำหนดไว้ที่ 0.40 และ 
0.20 บาท/หน่วย ตามลำดับ และปรับปรุงสมมติฐาน Ft ในระยะยาวปี 2568 เป็น
ต้นไปที่ 0.24 จากเดิม 0.16 บาท/หน่วย  

โดยภายใส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ปี 2566-67 เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 39.8% 
และ 43.1% จากเดิม 35.1% และ 39.0% ตามลำดับ และกำไรปกติปี 2566 เติบโต 
29.4%yoy ขณะที่ป ี2567 คาดกำไรอ่อนตัวลงเล็กน้อย 0.5%yoy จากสมมติฐาน
ค่า Ft ที่ลดลง อย่างไรก็ตาม คาดชดเชยได้เกือบทั้งหมดจากปริมาณขายไฟฟ้า
โดยรวมที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และต้นทุนเชื้อเพลิง
เฉลี่ยที่คาดปรับตัวลดลง จากแนวโน้มราคาถ่านหินในระยะยาวที่เริ่มทยอยปรับสู่
สมดุล รวมถึงการปรับปรุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้า เพื่อเปลี่ยนมาใช้เชื้อเพลิงจาก
ขยะมากขึ้น ซึ่งมตี้นทุนโดยเฉลี่ยที่ถูกกว่าถ่านหิน  

ช่วงสั้นงวด 3Q66 คาดกำไรปกติจะอ่อนตัวลงเล็กน้อย QoQ กดดันหลักจาก
ราคาขายไฟฟ้าเฉลี่ยที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง QoQ ตามการปรับลดค่า Ft ในงวด
เดือน ก.ย.-ธ.ค. 2566 ลงอีก 24.3 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 0.67 บาท/หน่วย 
ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) คาดจะปรับตัวลดลง อย่างไรก็ตามคาดยังมีแรง
หนุนชดเชยได้บ้างจากปริมาณขายไฟฟ้าให้บริษัทแม่ TPIPL ที่คาดจะเพิ่มขึ้นตาม
การใช้กำลังการผลิตที่สูงขึ้นในช่วง 2H66 รวมถึงต้นทนุการใช้ถ่านหินในโรงไฟฟ้า 
TG7 70MW ที่คาดจะปรับตวัลดลงจากผลของการรับรู้การติดตั้ง boiler ได้เต็มที่
ทั้งไตรมาส เทียบกับงวด 2Q66 ที่รบัรู้ราว 2 เดือน  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ TPIPP:  
ดา้นสิ่งแวะลอ้ม (Environmental) : มุ่งพัฒนาสูส่ังคมคาร์บอนต่ำ โดย
ตั้งเป้าหมาย Net Zero GHG Emission ในการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็น
ศูนย์ ผ่านกระบวนการผลิตแบบ Green Manufacturing ดำเนินการตามแนวทาง 
Bio-Circular-Green Economy (BCG) ใช้นโยบายเศรษฐกิจหมุนเวียน เพิ่ม
ประสิทธิภาพการใช้พลังงาน เพิ่มขีดความสามารถในการใช้พลังงานทดแทน 
ควบคู่ไปกับกรแก้ไขปัญหาขยะมูลฝอย ของเสีย และใช้น้ำอย่างเหมาะสม ลด
ผลกระทบจกการดำเนินงานตลอดห่วงโซ่คุณค่า และตอบสนองผู้มีส่วนได้เสียทุก
กลุ่มอย่างสมดุล  

ดา้นสังคม (Social) : ดำเนนิธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ ให้ความสำคัญกับผู้มี
ส่วนได้เสียทุกกลุ่มอย่างสมดุล สร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับผู้ถือหุ้น คำนึงถึงหลัก
สิทธิมนุษยชน ปกป้องสิทธิแรงงาน อาชีวอนามัยและความปลอดภัย และสร้าง
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สภาพแวดล้อมที่ดีในการทำงาน บริหารและพัฒนาความสามารถและทักษะให้แก่
บุคลากรอย่างต่อเนื่องเคารพข้อมูลส่วนบุคคล ส่งเสริมเยาวชนในด้านการศึกษา 
และร่วมสร้างคุณค่าและยกระดับคุณภาพชีวิตของชุมชนและสังคม ให้เติบโตอย่าง
ยั่งยืน 

ดา้นการกำกบัดแูลกิจการ (Governance) : ยึดหลักความถูกต้องและสอดคล้อง
กับกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง ภายใต้จรรยาบรรณธุรกิจมีกรอบการ
ดำเนินงานตั้งอยู่บนพื้นฐานของหลักการกำกับกิจการที่ดี เปิดเผยข้อมูลและผล
การดำเนินงานอย่างโปร่งใส บริหารจัดการความเสี่ยงรอบด้าน มีความยืดหยุ่นใน
การบริหารจัดการ 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ตาราง COD และ ADDER ของโรงไฟฟ้าท่ีจะหมดลง  แผนกำลังการผลิตและโครงการในอนาคต 

  

 

 
ที่มา: BCPG    ที่มา: BCPG   

 

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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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TPIPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TPIPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


