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กลุ่มสาธารณูปโภค
เลือกซื้อหุน้ท่ีมปี�จจยับวกเฉพาะตัวท่ามกลางป�ท่ีไมแ่นน่อน
• เรามองวา่มปี�จจยั overhang หลายประการท่ีต้องจบัตาในกลุ่มสาธารณูปโภค 

ได้แก่ ความเป�นไปได้ที่จะมีการคงหรือปรับลดค่าไฟฟ�าฐานลงอีก (ตามนโยบาย
รัฐบาล) ซึ่งจะกดดันอัตรากําไรธุรกิจโรงไฟฟ�า SPP ความล่าช้าในการประมูล
กําลังการผลิตใหม่ในประเทศไทย และคาดว่าจะมีการเปล่ียนระบบจาก Fixed 
Feed-in-Tariff (FiT) มาเป�นระบบประมูล  อยา่งไรก็ตาม เรามีมุมมองเชงิบวกต่อ
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ�า CCGT ในสหรัฐฯ (BCPG, GULF) ที่จะได้รับประโยชน์
จากค่า capacity payment ที่ปรบัตัวขึ้นแรง 

• เลือกซื้อหุน้ท่ีมปี�จจยับวกเฉพาะตัวในกลุ่มสาธารณูปโภค หุน้เด่นของเรายังคง
เป�น GULF ในขณะที่เรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ BCPG และคง
คําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั GPSC และ BGRIM

• ป�จจัยเส่ียงท่ีสําคัญ ต้นทุนก๊าซสูงกว่าคาด ป�จจยัเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ 
ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมจากการใช้ เชื้ อ เพลิงฟอสซิล การบริหารจัด
การพลังงาน การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสูง และผลกระทบต่อชุมชนใกล้เคียง

Valuation summary

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Price performance หุน้กลุ่มสาธารณูปโภคเทียบกับ  SET และ SET Energy ในป� 2568 ถึงป�จจุบนับทสรุป
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กลุ่มสาธารณูปโภค
ม ีoverhang หลายอยา่งท่ีต้องจบัตา
• ความเป�นไปได้ท่ีจะมีการคงหรือปรับลดค่าไฟฟ�าฐานสําหรับงวดสุดท้ายของป� 

2568 ลงอีก ปลัดกระทรวงพลังงานกล่าวว่าเพ่ือรักษาระดับค่าไฟในงวดสุดท้าย
ของป�นี้ (เดือนก.ย.-ธ.ค. 2568) ไม่ใหก้ระทรวงพลังงานได้หารือร่วมกับการไฟฟ�า
ฝ�ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) บริษัท ปตท.จํากัด (มหาชน) และสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (สํานักงานกกพ.) วางมาตรการดูแลไว้ 4-5 
แนวทาง ซึ่งรวมถึงการซื้อไฟฟ�าเพ่ิมจากผู้ผลิตต้นทุนต�า เช่น โรงไฟฟ�าพลังน�า 
และโรงไฟฟ�าถ่านหินที่แม่เมาะ เพ่ือลดต้นทุนไฟฟ�าโดยรวมลงอีก นอกจากนี้ 
นายกรัฐมนตรียังมีแผนที่จะปรับโครงสร้างค่าไฟฟ�าฐานลงมาอยู่ที่ 3.70 บาท/
หน่วย ในกรณีฐานของเรา เราใช้สมมติฐานว่าค่าไฟฟ�าฐานจะอยู่ที่ 4.05 บาท/
หน่วย สําหรับป� 2568-69 นอกจากนี้เรายังทํา sensitivity analysis ผลกระทบ
ของการเปล่ียนแปลงค่าไฟฟ�าต่อกําไรปกติของบรษัิทในกลุ่มสาธารณูปโภคด้วย

• คณะกรรมาธกิารการพลังงานแถลงผลการศึกษาป�ญหาค่าไฟแพง โดยเสนอ 8 
มาตรการเพ่ือลดค่าไฟฟ�าพ้ืนฐาน มาตรการที่อาจส่งผลกระทบต่อกําไรของกลุ่ม
สาธารณูปโภคไทย ได้แก่ การทบทวนและปรับปรุงเงื่อนไขการสนับสนุนการรับซื้อ
ไฟฟ�าจากพลังงานหมุนเวียนในรูปแบบ Adder และ Feed in Tariff (FiT)  ซึ่งอาจ
ส่งผลกระทบเชิงลบทําให้รายได้ค่าไฟฟ�าลดลง นอกจากนี้ คณะกรรมาธิการ
การพลังงานยังได้เสนอใหท้บทวนสัดส่วนของการนําเข้า LNG แบบสัญญาระยะ
ยาวต่อสัญญาแบบราคาตลาดจรเพ่ือปรับต้นทุนให้เหมาะสม รวมถึงปรับ
โครงสร้างการจัดสรรต้นทุนก๊าซเพ่ือลดต้นทุนก๊าซสําหรับกลุ่มสาธารณูปโภค 
อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าการดําเนินการดังกล่าวจะต้องอาศัยความร่วมมือกับ
หน่วยงานภาครัฐอื่นๆ และเกิน 3.99 บาท/หน่วย แม้ว่าราคา LNG จะสูงขึ้น ต้อง
ได้รบัการอนุมติัจากครม. ซึ่งจะต้องใชเ้วลาพอสมควร

Sensitivity analysis ผลกระทบของคา่ไฟฟ�าท่ีลดลง 

Source: Company data, and InnovestX Research

คณะกมธ.การพลงังานเสนอ 8 มาตรการแก้ไขป�ญหาค่าไฟฟ�าแพง

Source: Company data, and InnovestX Research

ลดค่าไฟฟ�า
(บาท/หน่วย)

1) ยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิม (VAT) 7% สําหรบัผู้ใชไ้ฟฟ�าทุกประเภท 0.3224
2) ทบทวนและปรบัปรุงเงื่อนไขการสนับสนุนการรบัซื้อไฟฟ�าจากพลังงาน
หมุนเวียนในรูปแบบ Adder/FiT 0.1700
3) นํารายได้ค่าภาคหลวงและส่วนแบ่งกําไรของรฐัมาลดต้นทุนค่าเชื้อเพลิง
ในการผลิตไฟฟ�า 0.1255

4) กําหนดใหห้น่วยงานท่ีใชไ้ฟฟ�าสาธารณะเป�นผู้รบัผิดชอบจดัหางบประมาณ
มาจา่ยค่าไฟฟ�าเอง 0.1032
5) ปรบัลดเงนินําส่งคืนรฐัของการไฟฟ�าท้ังสามแหง่ 0.0848
6) ทบทวนสัดส่วนของการนําเข้า LNG แบบสัญญาระยะยาวต่อสัญญาแบบ
ราคาตลาดจรใหเ้หมาะสม 0.0626
7) ปรบัลดเกณฑ์อัตราภาษีเงนิได้นิติบุคคลท่ีใชใ้นการคํานวณรายได้ท่ีพึง
ได้รบัของการไฟฟ�า 0.0174

8) จดัต้ังคลังกักเก็บ LNG เป�นเขตปลอดอากร เพ่ือใหก้ารนําเข้า LNG เกิด
การใชป้ระโยชน์สูงสุด 0.0048
รวม 0.9081

 ค่าไฟฟ�าป� 2568 ผลกระทบต่อกําไรปกติป� 2568 (%) 

  (บาท/หน่วย) BCPG BGRIM GPSC GULF 
สมมติฐานป�จจุบนั 4.05        
Scenario 1 4.15 2.1% 13.6% 13.4% 0.9% 
กรณฐีาน 4.05 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
Scenario 2 3.95 -2.1% -13.6% -13.4% -0.9% 
Scenario 3 3.80 -4.2% -20.4% -20.0% -1.2% 
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กลุ่มสาธารณูปโภค
ความขดัแยง้ทางภมูริฐัศาสตรผ์ลักดันต้นทนุก๊าซใหสู้งขึ้น แต่คาดว่าจะลดลงในระยะยาว

• ความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีทวีความรุนแรงขึ้นจะผลักดันให้ต้นทุนก๊าซ
ธรรมชาติสูงขึ้น ความขัดแย้งระหว่างอิสราเอลและอิหร่านรอบใหม่ส่งผลทําใหร้าคา
ตลาดของ LNG ในตลาดญี่ปุ�น/เกาหลี (JKM) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 18% มาอยู่ที่ US$13.2/
ล้านบีทียู ณ วันที่ 27 มิ.ย. 2568 เพ่ิมขึ้นจาก US$11.2/ล้านบีทียู ในเดือนพ.ค. 2568 
ราคา LNG ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นครั้งนี้คาดว่าจะทําใหร้าคา pool gas ในประเทศไทยสูงขึ้น 
เนื่องจากประเทศไทยนําเขา้ LNG ประมาณ 20-30% ของปรมิาณการใชก้๊าซทั้งหมด 

• นอกจากนีเ้รายังได้ทํา sensitivity analysis ต่อกําไรของบรษัิทผู้ผลิตไฟฟ�า 4 บรษัิท
ภายใต้การวิเคราะหข์องเรา: BCPG BGRIM GPSC และ GULF สําหรับ GPSC เรา
ประเมนิได้ว่าต้นทนุก๊าซที่เพ่ิมขึ้นทกุๆ 1 บาท/ล้านบทีียู จะทําใหกํ้าไรลดลง 25 ลบ. ซึ่งคิด
เป�น 0.6% ของประมาณการกําไรป� 2568 ของเรา สําหรับ BGRIM เราประเมินได้ว่า
ต้นทุนก๊าซที่เพ่ิมขึ้นทุกๆ 1 บาท/ล้านบีทียู จะทําใหกํ้าไรลดลง 14 ลบ. ซึ่งคิดเป�น 0.8% 
ของประมาณการกําไรป� 2568 ของเรา สําหรับ GULF เราประเมินได้ว่าต้นทุนก๊าซที่
เพ่ิมขึ้นทกุๆ 1 บาท/ล้านบทีียู จะทําใหกํ้าไรลดลง 12 ลบ. ซึ่งคิดเป�น 0.06% ของประมาณ
การกําไรป� 2568 ของเรา

• เราคาดวา่ราคา LNG ในตลาด JKM จะลดลงในระยะกลางถึงระยะยาวจากการมีคลัง
เก็บ LNG แห่งใหม่และที่มีอยู่เดิมในสหรัฐฯ (ผู้ผลิตก๊าซธรรมชาติรายใหญ่) EIA 
คาดการณ์ว่ากําลังการส่งออก LNG ของอเมริกาเหนือจะเพ่ิมขึ้นเป�นสองเท่าภายในป� 
2571 ซึ่งชว่ยยนืยนัถึงบทบาทสําคัญของ LNG ในตลาดพลังงานโลก กําลังการส่งออก 
LNG ซึ่งประเมินได้ที่ 14.2 พันล้านลูกบาศก์ฟุต/วัน ในป� 2568 (ประมาณการในเดือน
ม.ีค. 2568 ของ EIA) ซึ่งเทียบเท่ากับประมาณ 108 ล้านตัน/ป� คาดว่าจะปรับขึ้นมาอยู่ที่ 
24.3 พันล้านลูกบาศก์ฟุต/วัน หรือประมาณ 181.00 ล้านตัน/ป�ในอีกหลายป�ข้างหน้า 
การเติบโตดังกล่าวได้รบัแรงหนุนจากการขยายคลังเก็บ LNG ที่มีอยู่เดิม โครงการใหม ่
และความต้องการ LNG ของอเมรกิาเหนือที่เพ่ิมขึ้นทั่วโลก โดยเฉพาะในยุโรปและเอเชยี

Source: Company data, and InnovestX Research

Sensitivity analysis ผลกระทบของตน้ทนุก๊าซท่ีเพ่ิมขึน้

ประมาณการราคา LNG ในตลาด (JKM) และ pool gas  ในป� 2567-2571

Source: SCB EIC, ERC, EPPO, EGAT, Bloomberg, EIC macroeconomics’ team and InnovestX Research

  ผลกระทบต่อกําไรปกติป� 2568 (%) 

  
ต้นทนุก๊าซป� 2568 
(บาท/ล้านบทีียู) BCPG BGRIM GPSC GULF 

Scenario 1 320 0.0% 15.8% 11.1% 1.1% 
Scenario 2 330 0.0% 7.9% 5.6% 0.6% 
กรณฐีาน 340 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
Scenario 3 350 0.0% -7.9% -5.6% -0.6% 
Scenario 4 360 0.0% -15.8% -11.1% -1.1% 
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กลุ่มสาธารณูปโภค
โครงการไรงฟฟ�า CCGT ในสหรฐัฯ จะมบีทบาทสําคัญสําหรบั GULF และ BCGP

ค่า capacity payment เพ่ิมขึ้นมาก                                      สัดส่วนกําลังการผลิตโรงไฟฟ�า CCGT  (Mwe)  ในป� 2567

Source: Mantis Innovation, and InnovestX Research  BCPG assume 
capacity payment of US$270/MW-day during 2026-27F

โครงการไรงฟฟ�า CCGT ในสหรัฐฯ จะมีบทบาทสําคัญ
สําหรบั GULF และ BCGP ต้ังแต่เดือนมิ.ย. 2568 เป�นต้นไป 
เราคาดว่าผู้ประกอบการโรงไฟฟ�า CCGT จะได้รบัประโยชน์จาก
การปรับ ตัวเ พ่ิมขึ้ นอย่ างมีนัย สํา คัญของค่า  capacity 
payment ในสหรัฐฯ จากระดับเฉล่ีย US$31/MW-วันในป� 
2567 สู่สมมติฐานท่ีเราวางไว้ท่ี US$170/MW-วัน ในป� 2568 
จากนั้นจะเพ่ิมขึ้นเป�น US$215/MW-วัน ในป� 2569 ก่อนท่ีจะ
ลดลงสู่ US$175/MW-วัน ในป� 25670 BCPG มีกําลังการ
ผลิตโรงไฟฟ�า CCGT คิดเป�น 72% ของกําลังการผลิตท้ังหมด 
ขณะท่ี GULF และ BPP มีกําลังการผลิตโรงไฟฟ�า CCGT คิด
เป�น 7% และ 21% ของกําลังการผลิตท้ังหมด ตามลําดับ เรา
ประเมินว่าส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟ�า CCGT ของ BCPG  จะ
เพ่ิมขึ้นจาก 300-400 ลบ./ไตรมาส ในช่วงหลายไตรมาสท่ี
ผ่านมา มาอยู่ท่ีราว 500-600 ลบ./ไตรมาส ในช่วง 2H68-
1H69 หลังจากใช้ capacity payment อัตราใหม่ท่ี 
US$270/MW-วัน ในเดือนมิ.ย. 2568-พ.ค. 2569 นอกจากนี้ 
GULF ยังคาดว่าส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟ�า CCGT จะอยู่ท่ี 
US$20 ล้าน ใน 2H68 เพ่ิมขึ้นมากเมื่อเทียบกับท่ีผ่านมา 
เนื่องจากค่า capacity payment เพ่ิมขึ้นอยา่งมาก

Source: BCPG, BPP, GULF and InnovestX Research 

ประมาณการอัตราการเติบโตของความต้องการไฟฟ�าในระยะยาว อุปสงค์/อุปทานไฟฟ�าในสหรฐัฯ มคีวามสมดลุมากขึ้น

Source: BCPG, and InnovestX Research Source: PJM, BCPG, and InnovestX Research 
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กลุ่มสาธารณูปโภค
มูลค่ามแีนวโน้มปรบัเพ่ิมขึ้นเพราะค่า capacity payment ของโรงไฟฟ�า CCGT เพ่ิมขึ้นมาก
• มูลค่ามแีนวโน้มปรบัเพ่ิมขึ้น จากข้อมูลของ Bloomberg 

เราพบว่าบริษัทท่ีประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ�าจดทะเบียนใน
ตลาดสหรัฐฯ ส่วนใหญ่ท่ีมีโรงไฟฟ�า CCGT ในพอร์ตมี
มูลค่าเพ่ิมขึ้น ซึ่งหนุนให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้น แนวโน้ม
เช่นนี้สนับสนุนให้เราคาดการณ์ว่ากําไรจะเติบโตอย่าง
แ ข็ ง แ ก ร่ ง  โ ด ย ไ ด้ แ ร ง ห นุ น จ า ก ร า ย ไ ด้  capacity 
payment ท่ีเพ่ิมขึ้นอยา่งมาก เราคาดว่า EPS ของ BCPG 
จะเติบโตแข็งแกร่งท่ีสุดเมื่ อเทียบกับผู้ประกอบการ
โรงไฟฟ�า CCGT รายอ่ืนๆ เนื่องจากบริษัทมีสัดส่วนกําลัง
การผลิตของโรงไฟฟ�า CCGT สูงเมื่อเทียบกับกําลังการ
ผลิตท้ังหมด และมีฐานกําไรท่ีต�า นอกจากนี้ valuation 
ของ BCPG ยังน่าสนใจ โดยซื้อขายท่ี PBV ป� 2568 ระดับ 
0.5 เท่า และให้อัตราผลตอบแทนจากเงินป�นผลสูงถึง 
4.8% ในป� 2568 อีกท้ัง BCPG ยังได้เข้าซื้ อโรงไฟฟ�า 
CCGT ในป� 2566 ด้วยเงนิลงทุน ~US$600/MW  GULF 
ได้เข้าลงทุนในโรงไฟฟ�า Jackson Generation ในป� 
2565 ด้วยเงินลงทุน US$700/MW และ BPP ได้เข้า
ลงทุนในโรงไฟฟ�า Temple I&II ด้วยเงินลงทุนเฉล่ีย 
US$584/MW ในขณะท่ีมูลค่าสินทรัพย์โรงไฟฟ�า CCGT 
ในป�จจุบันอยู่ท่ี US$1,000-1,100/MW เนื่ องจากมีการ
เปล่ียนแปลงในโครงสร้างรายได้อันเป�นผลมาจาก 
capacity payment ท่ีสูงขึ้น

สรุป valuation ของผูป้ระกอบการโรงไฟฟ�า CCGT จดทะเบยีนในตลาดสหรฐัฯ (ราคา ณ วนัท่ี 23 ม.ิย. 2568) ) 

Source: Company data, Bloomberg, and InnovestX Research 
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Data center present another key upside for medium to long term. 
• การลงทุนใน data center เป�นอีกหนึ่ง upside ท่ีสําคัญ บริษัท

สาธารณูปโภคของไทยมีการกระจายธุรกิจและนํากลยุทธ์การบูรณา
การแนวต้ังมาใช้ด้วยการเข้าลงทุนในธุรกิจ data center data 
center ใชไ้ฟฟ�าจาํนวนมากในการดําเนินงานตลอด 24 ชัว่โมงทุกวัน 
และยังเป�นส่วนหนึ่งของแนวโน้มการลงทุนขนาดใหญ่ท่ีคาดว่าจะ
เกิดขึ้นในอีกหลายป�ข้างหน้า ตามข้อมูลของ BOI โครงการลงทุนใน 
data center ท่ีได้รับอนุมัติแล้วหลายโครงการมีมูลค่าสูงถึง 6.08 
แสนลบ. ตัวเลขนี้ยังไม่รวมการลงทุนใน data center ของ 
Microsoft ซึ่งยงัไม่ได้ประกาศมูลค่าการลงทนุในประเทศไทย

• GULF: GULF กําลังขยายการลงทุนในธุรกิจ data center โดยเฟส
แรก (25MW) ได้รับการจองเต็มแล้ว และคาดว่าจะเริ่มสร้างรายได้
ต้ังแต่เดือนส.ค. 2568 เป�นต้นไป เราประเมินว่าธุรกิจ data center 
เฟสแรกจะสร้างกําไรป�ละ 75-100 ลบ. (ถือหุ้น 40%) นอกจากนี้ 
GULF ยังมีแผนลงทุนในเฟสท่ีสอง (ประมาณ 25MW) ในพ้ืนท่ี EEC 
โดยคาดว่าจะขยายเป�น 100MW ภายใน 3 ป�

• BGRIM: BGRIM ประกาศร่วมลงทุนในสัดส่วน 40:60 กับ Digital 
Edge ผู้ใหบ้ริการแพลตฟอร์มดาต้าเซ็นเตอร์ชัน้นําของสิงคโปร์ โดย
มีแผนลงทนุมูลค่า 2.45 หมื่นลบ. เริ่มด้วยโครงการเรือธงขนาด 100 
MW ในเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (EEC) โดยเฟสแรกขนาด 50 
MW คาดว่าจะเริ่มทยอยเป�ดดําเนินงานได้ทีละ 6 MW เริ่มต้ังแต่ 
4Q69 และเป�ดดําเนินงานครบ 50 MW ภายในส้ินป� 2571

การประกาศลงทนุใน Data Center ในประเทศไทย

Source: BOI, and InnovestX Research

มูลค่าการลงทนุ

ชื่อ (ลบ.) สถานท่ีต้ัง
Amazon 200,000 กรุงเทพฯ, ชลบุรี
Google 32,800 ชลบุรี
TikTok 126,790 กรุงเทพฯ, สมุทรปราการ, ฉะเชงิเทรา
Beijing Haoyang 72,700 ระยอง
Digitalland 28,000 ชลบุรี
Digital Edge DC (BGRIM hold 40%) 24,522 ชลบุรี
Galaxy Peak 23,553 ระยอง
Galaxy Data Center 22,313 ระยอง
Bridge Data Center III 14,452 ชลบุรี
NextDC 13,700 กรุงเทพฯ
GSA Data Center (GULF hold 40%, AIS 
hold 25%) 13,500 ชลบุรี
Vistas Tech 6,854 ชลบุรี
CtrlS 5,040 ชลบุรี
Empyrion Digital 4,720 กรุงเทพฯ
STT GDC 4,500 n.a.
Evolution 4,000 n.a.
Siam AI (Partner with NVIDIA) 3,300 n.a.
Supernap 3,000 n.a.
Telehouse 2,700 n.a.
One Asia 2,000 n.a.
รวม 608,444
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การเพ่ิมกําลังการผลิต

Source: Company data and InnovestX Research

โครงการขยายกําลังการผลิตใน pipeline ของ BCPG BGRIM GPSC และ GULF 
กําลังการผลิตติดตั้งตาม
สัดส่วนการถือหุน้ (MW) 

พ.ค. 68 ป� 2568 ป� 2569 ป� 2570 ป� 2571 เป�นต้นไป
เป�าหมาย MWe 

ระยะยาว
BCPG 2,055 • โรงไฟฟ�าพลังงานลมในลาว (600MW, ถือหุน้ 

48.3%, COD: พ.ค.-ก.พ. 2568)
• โรงไฟฟ�าพลังงานลมในเวียดนาม (99MW, 

COD: 3Q68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ เฟส 1 ใน
ไต้หวัน (108MW, COD: 2H69)  

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ เฟส 2 ใน
ไต้หวัน (142MW, COD: ป� 2569)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ เฟส 2 
ในไต้หวัน (142MW, COD: 1H70)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ เฟส 3 ในไต้หวัน (219MW, COD: ป� 
2571)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ภายใต้รูปแบบ Fit (12MW, COD: ป� 
2573)

3,000 MW
(ป� 2573)

(+7.9% CAGR)

BGRIM 2,673 • โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ อู่ตะเภา, 18MW, 
COD 2H68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานลม KOPOS (20MW, ถือหุน้ 
49.9%, COD: 3Q68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานลมนอกชายฝ�่ ง Nakwol 1 
(365MW, ถือหุน้ 49%, COD: 4Q68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ IBS (76.2MW, 
ถือหุน้ 25%, COD: 2H68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์แบบติดต้ังบน
หลังคา “386” (27.5MW, ถือหุน้ 40%, COD: 
2H68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์แบบติดต้ังบน
หลังคา Zhogce Rubber (35MW, ถือหุน้ 49%, 
COD: 2H68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ ARECO (65MW, 
COD:2H68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ในรูปแบบ 
Fit  (323.3MW, ถือหุน้ 44.9%, COD: ป� 
2569-2573)  

• โรงไฟฟ�าพลังงานลม Huon Hoa 1 
(48MW, ถือหุน้ 80%, COD: ป� 2569)

• โรงไฟฟ�าพลังงานลมนอกชายฝ�่ ง Nakwol 
2 (375MW, ถือหุน้ 49%, COD: 4Q69)

• Data Center เฟส 1 (50MW, ถือหุน้ 
40%, COD: 4Q69-ป� 2571)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ใน
รูปแบบ Fit (323.3MW, ถือหุน้ 
44.9%, COD: ป� 2569-2573)  

• อู่ตะเภา เฟส 2 (80MW + 50MWh, 
COD: ป� 2570)

• Data Center เฟส 1 (50MW, ถือหุน้ 
40%, COD: 4Q69-ป� 2571)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ในรูปแบบ Fit (323.3MW, ถือหุน้ 
44.9%, COD: ป� 2569-2573)  

• โรงไฟฟ�าพลังน�า Tadsakha (30MW, ถือหุน้ 70%, COD: ป� 2573-
2576) 

• โรงไฟฟ�าพลังน�า Nam Khao 1-5 (67.5MW, ถือหุน้ 72%, COD: ป� 
2573-2576)

• โรงไฟฟ�าพลังน�า Xekong 4 (355MW, ถือหุน้ 20% stake, COD: ป� 
2576)

10,000 MW
( ป� 2573)

(+13.9% CAGR)

GPSC 7,240 • AEPL (+2,083MW อยู่ระหว่างการก่อสร้าง
ระหว่างป� 2568-2569)

• NNEG เฟส 3 (9MW, COD: ป� 2568)

• AEPL มีเป�าหมายเพ่ิมกําลังการผลิตเป�น 
11GW ในป� 2569 (+3,797MW) โดย 
13,355MW อยู่ใน pipeline)

• Helios 1-2 (55MW, COD: ป� 2569)

• AEPL มีเป�าหมายเพ่ิมกําลังการผลิต
เป�น 30GW ในป� 2573

• โครงการระบบทําความเย็น (15,000 
RT, ถือหุน้ 50%, COD: ป� 2570)

• AEPL มีเป�าหมายเพ่ิมกําลังการผลิตเป�น 30GW ในป� 2573
• Helios 4.2 & IRPC CP (42.2MW COD: ป� 2571)
• Energy Recovery Unit – ERU (250MW + ไอน�า175 ตัน/ชม., เล่ือน 

COD เป�นป� 2572)

14,144MW
(ป� 2573)

(+14.3% CAGR)

GULF 8,972 • โรงไฟฟ�า IPP หนิกอง หน่วยท่ี 2 (700MW, ถือ
หุน้ 49%, COD: ม.ค. 2568)

• โครงการโซลาร์ฟาร์มในรูปแบบ FiT จาํนวน 5 
โครงการ (+308MW, COD: 4Q68)

• โครงการ Solar + BESS ในรูปแบบ FiT 2 
โครงการ (+289MW, COD: 4Q68)

• GULF1 (โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์แบบ
ติดต้ังบนหลังคา, +110MW)

• Data Center เฟส 1 (25MW, ถือหุน้ 40%, COD: 
ส.ค. 2568)

• M81 Motorways (SCOD: ป� 2568-2569)

• โครงการโซลาร์ฟาร์มในรูปแบบ FiT 
(870MW, COD: ป� 2567-2571)

• โครงการ Solar + BESS ในรูปแบบ FiT 
(1,668MW, COD: ป� 2567-2572)

• โครงการ Waste-to-energy ในรูปแบบ 
FiT (119MW, ถือหุน้ 51%, COD: ป� 2569)

• โครงการ CM Waste-to-energy 
(>9.5MW, COD: ป� 2569)

• โรงไฟฟ�า IPP Burapa Power 
(540MW, ถือหุน้ 35%, COD: ป� 
2570)

• โครงการโซลาร์ฟาร์มในรูปแบบ FiT 
(870MW, COD: ป� 2567-2571)

• โครงการ Solar + BESS ในรูปแบบ 
FiT (1,668MW, COD: ป� 2567-2572)

• ท่าเรือแหลมฉบัง เฟส 3 ท่าเรือคอน
เทนเนอร์ (ท่าเทียบเรือ F1) SCOD: ป� 
2570 (F1) และ ป� 2574 (F2)

• โครงการโซลาร์ฟาร์มในรูปแบบ FiT (870MW, COD: 2024-28)
• โครงการ Solar + BESS ในรูปแบบ FiT (1,668MW, COD: ป� 2567-

2572)
• โรงไฟฟ�าพลังน�า หลวงพระบาง (1,460MW, ถือหุน้ 20%, COD: ป� 

2573)
• โรงไฟฟ�าพลังงานลมนอกชายฝ�่ ง Outer Dowsing (1,500MW, ถือ

หุน้ 24.99% COD: ป� 2574)
• โรงไฟฟ�าพลังน�า Pak Lay (77MW, ถือหุน้ 40%, COD: มี.ค. 2576)
• โรงไฟฟ�าพลังน�า Pak Beng (912MW, ถือหุน้ 49%, COD: ม.ค. 

2576)

12,034MWe
(ป� 2573), +6.1% 

CAGR

• ศักยภาพการเติบโตของกําลงัการผลติไฟฟ�า; เน้นการลงทนุในต่างประเทศและธุรกิจใหม่ หากตัดการประมูลรบัซื้อไฟฟ�าพลังงานหมุนเวียน เฟส 2 กําลังการผลิต 3.6 GW และแผน PDP2024 ฉบบัใหม่ท่ี
คาดว่าจะล่าชา้กว่ากําหนดออกไป BCPG BGRIM GPSC และ GULF มีโครงการหลายโครงการใน pipeline ซึ่งจะชว่ยเพ่ิมกําลังการผลิตใหม่ โดยส่วนใหญ่มาจากสัญญาซื้อขายไฟฟ�า (PPA) ก่อนหน้านี้ใน
ตลาดในประเทศและต่างประเทศ (ดตูารางด้านล่าง) เราเชื่อว่ากลุ่มผู้ประกอบการโรงไฟฟ�ามีทรพัยากรเพียงพอท่ีจะสนับสนุนการลงทนุท่ีสําคัญตามแผนท่ีวางไว้ อัตราส่วนหนี้สินสุทธต่ิอทนุของ BCPG ณ 
เดือนม.ีค. 2568 อยู่ท่ี 1.01 เท่า ต�ากว่า debt covenant ของบรษัิทท่ี <3 เท่า ค่อนข้างมาก อัตราส่วนหนี้สินสุทธต่ิอทนุของ GPSC อยู่ท่ีเพียง 0.84 เท่า ณ เดือนมี.ค. 2568 ต�ากว่า debt covenant ของ
บริษัทท่ี <2.5 เท่าอย่างมาก อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนของ GULF อยู่ท่ี 0.95 เท่าหลังจากควบรวมกิจการกับ INTUCH เสร็จส้ิน ซึ่งก็ต�ากว่า debt covenant ของบริษัทท่ี <3.5 เท่าพอสมควร และ
อัตราส่วนหนีสิ้นท่ีมภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอทนุของ BGRIM อยูท่ี่ 1.85 เท่า ณ เดือนม.ีค. 2568 ต�ากว่า debt covenant ของบรษิัทท่ี <3.0 เท่าอยา่งมาก
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ผลกระทบเชงิบวกจากวงจรอัตราดอกเบีย้ขาลง

• ก า ร เ ริ่ม เ ข้ า สู่ วั ฏ จั ก ร อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย ข า ล ง เ ป� น บ ว ก ต่ อ ก ลุ่ ม
สาธารณูปโภค เราพบว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 
10 ป�ปรับตัวลดลงมาอยู่ท่ี 2.09% ในป�จจุบัน จาก 2.4% ในช่วงต้นป� 
2568, 2.5% ในป� 2567 และจากระดับสูงสุดท่ี 3.4% ในช่วงปลายป� 
2566 การวิเคราะหข์องเราแสดงใหเ้หน็ว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
และอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงจะส่งผลดีต่อกลุ่มสาธารณูปโภค เนื่องจาก
ธุรกิจสาธารณูปโภคต้องใช้เงนิลงทุนจํานวนมาก ทําใหต้้องใช้แหล่ง
เงนิทุนจากเงนิกู้ยืมในสัดส่วนสูง (โดยท่ัวไปแล้วสัดส่วนหนี้สินต่อทุน
จะอยู่ท่ี 3:1) การวิเคราะห์ความอ่อนไหวชี้ให้เห็นว่าอัตราดอกเบี้ยท่ี
ลดลงทุกๆ 0.5% จะช่วยหนุนใหกํ้าไรของ GPSC ปรับขึ้นได้ 4.8%, 
กําไรของ BGRIM ปรับขึ้นได้  3.2% และกําไรของ GULF ปรับขึ้นได้ 
0.5% 

• คาด ธปท.ลดอัตราดอกเบีย้ลงอีก 2 ครัง้ใน 2H68 นักเศรษฐศาสตร์
ของเรามองว่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงต่อเนื่องเพราะมีแรงกดดันจาก
ต่างประเทศ โดยเฉพาะความเส่ียงท่ี Fed อาจคงอัตราดอกเบี้ยใน
ระดับสูงไว้นานกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ ขณะท่ี ธปท. จะต้องลดอัตรา
ดอกเบี้ยลงอีก 2 ครั้งใน 2H68 ซึ่งจะส่งผลทําให้ส่วนต่างอัตรา
ดอกเบีย้ระหว่างประเทศไทยกับสหรฐัฯ กว้างขึ้น

GPSC จะได้รบัประโยชนจ์ากวฏัจกัรอัตราดอกเบีย้ขาลงมากท่ีสุด

Source: Company data and InnovestX Research

Source: Bloomberg, CEIC, and InnovestX Research
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กลุ่มสาธารณูปโภค 
คาดกําไรปกติ 2Q68 เติบโตแขง็แกรง่ นําโดย GULF
• คาดกําไรปกติ 2Q68 ยังคงแข็งแกรง่ นําโดย GULF เราคาดว่าบริษัทในกลุ่มสาธารณูปโภค

ภายใต้การวิเคราะหข์องเราจะรายงานกําไรปกติรวม 7.7 พันลบ. ใน 2Q68 เพ่ิมขึ้น 8.7% YoY 
และ 4.9% QoQ หลักๆ ได้แรงหนุนจาก GULF 

• เราคาดว่าผลการดําเนินงานของ GULF จะยังคงแข็งแกร่ง โดยคาดว่ากําไรปกติจะเติบโต 
17.9% YoY และ 12.7% QoQ ใน 2Q68 โดยได้แรงหนุนจาก: 1) รายได้เงนิป�นผลจาํนวนมากจาก 
KBANK ซึ่งคาดว่าจะอยู่ที่ราว 920 ลบ. ใน 2Q68 2) กําไรที่เพ่ิมขึ้นจาก ADVANC (GULF ถือ
หุน้ 40.4%) ซึ่งได้รับการสนับสนุนจาก ARPU ที่เพ่ิมขึ้น 3) โรงไฟฟ�า Jackson (กําลังการผลิต 
1,200 MW) ในสหรัฐฯ (GULF ถือหุน้ 49%) ซึ่งคาดว่าจะได้รับประโยชน์อย่างมากจากค่า 
capacity payment ที่สูงขึ้น

• สําหรบั BCPG เราคาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมขึ้น 53.1% YoY แต่ลดลง 23.2% QoQ โดยกําไรปกติ
ที่คาดว่าจะปรับตัวดีขึ้น YoY อย่างมีนัยสําคัญเป�นเพราะไม่มีการหยุดเดินเครื่องโรงไฟฟ�าพลัง
น�าเหมือนใน 2Q67 ที่มีการหยุดเดินเครื่อง เนื่องจากมีการปรับเปล่ียนสัญญาซื้อขายไฟฟ�า 
(PPA) จาก EDL เป�น EVN นอกจากนี้ การเริม่ดําเนินการเชงิพาณิชย์ (COD) กําลังการผลิตใหม่
ของโครงการ Solar Rooftop AIT ก็มส่ีวนชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรปกติเติบโตด้วยเชน่กัน

• สําหรบั GPSC เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง 24.1% YoY และ 9.8% QoQ เพราะได้รบัแรงกดดัน
จากอัตรากําไรที่ลดลงของโรงไฟฟ�า SPP ซึ่งเป�นผลมาจากค่า Ft ที่ปรับลดลงมาอยู่ที่ 0.1972 
บาท/หน่วย มผีลต้ังแต่เดือนพ.ค.-ส.ค. 2568 (ลดลงจาก 0.3672 บาท/หน่วย สําหรับงวดเดือน
ม.ค.-เม.ย. 2568) ในขณะที่ต้นทนุกา๊ซยงัคงอยูใ่นระดับสูง นอกจากนี้ เรายงัคาดว่าการหยุดซอ่ม
บํารุงตามแผนหลายครัง้จะส่งผลทําใหป้รมิาณการผลิตลดลงใน 2Q68

• สําหรบั BGRIM เราคาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยที่ 2.2% YoY หลักๆ เกิดจากต้นทุนก๊าซที่
ลดลง YoY อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง 18.6% QoQ จากค่า Ft ที่ลดลง การ
ปรบัตัวลดลงเป�นผลมาจากค่า Ft ใหมท่ี่ 0.1972/หน่วย มีผลต้ังแต่เดือนพ.ค. 2568 (ลดลงจาก 
0.3672 บาท/หน่วย ในงวดเดือนม.ค.-เม.ย. 2568) และปริมาณการขายที่ลดลงจากการมี
วันหยุดราชการมากขึ้นใน 2Q68

ประมาณการการเตบิโตของความตอ้งการใชไ้ฟฟ�าสําหรบั กฟผ. กฟน. กฟภ. vs ภาคเอกชน

Source: Company data and InnovestX Research

Core 
earnings 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25F 3Q25F

(Bt mn) YoY QoQ YoY QoQ
BCPG 99 453 228 198 + - + +

ปรับตัวขึ้นแรง YoY โดยได้แรง
หนุนจากปริมาณการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้น
จากโรงไฟฟ�าพลังน�า และการ 
COD โรงไฟฟ�าพลังงาน
แสงอาทิตย์แบบติดต้ังบนหลังคา
เพ่ิมมากขึ้น ขณะท่ีการปรับตัว
ลดลง QoQ เกิดจากส่วนแบ่งกําไร
ท่ีลดลงหลังจากป�ดซอ่มบํารุง
โรงไฟฟ�า CCGT 1 แหง่

เพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ หลักๆ 
สะท้อนถึงการรับรู้รายได้ค่า 
capacity payment ท่ีปรับตัว
เพ่ิมขึ้นมากเต็มไตรมาส และการเริ่ม 
COD โครงการโรงไฟฟ�าพลังงานลม 
Monsoon (290MWe) และ
โรงไฟฟ�าพลังงานลมในเวียดนาม 
(99MW) 

BGRIM 597 808 328 749 - + - +

เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยท่ี 2.2% YoY 
หลักๆ เป�นผลมาจากต้นทนุก๊าซท่ี
ลดลง YoY อย่างไรก็ตาม เราคาด
ว่ากําไรปกติจะลดลง 18.6% QoQ 
จากค่า Ft ท่ีลดลง ในขณะท่ีต้นทนุ
ก๊าซยังอยู่ในระดับสูง

เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลงท้ัง YoY 
และ QoQ จากการรับรู้ค่า Ft ท่ีลดลง
เต็มไตรมาส และต้นทนุก๊าซท่ีมี
แนวโน้มสูงขึ้นจากความตึงเครยีด
ทางภมิูรัฐศาสตร์ 

GPSC 1,422 1,028 1,010 1,080 - - - -

คาดกําไรปกติลดลง 24.1% YoY 
และ 9.8% QoQ เพราะได้รับแรง
กดดันจากอัตรากําไรท่ีลดลงของ
โรงไฟฟ�า SPP จากค่า Ft ท่ีลดลง 
ในขณะท่ีต้นทนุก๊าซยังอยู่ใน
ระดับสูงและมีการป�ดซอ่มบาํรุง
ตามแผนหลายครั้ง

เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลงท้ัง YoY 
และ QoQ จากการรับรู้ค่า Ft ท่ีลดลง
เต็มไตรมาส และต้นทนุก๊าซท่ีมี
แนวโน้มสูงขึ้นจากความตึงเครยีด
ทางภมิูรัฐศาสตร์

GULF 4,978 5,077 4,798 5,209 + + + -

คาดกําไรปกติเติบโตแขง็แกรง่ท่ี 
17.9% YoY และ 12.7% QoQ ใน 
2Q68 โดยได้แรงหนุนจากรายได้
เงนิป�นผลจาํนวนมากจาก KBANK 
และกําไรท่ีเพ่ิมขึ้นจาก ADVANC 
(GULF ถือหุน้ 40.4%) ซึ่งได้รับ
ป�จจยัหนุนจาก ARPU ท่ีสูงขึ้น

คาดกําไรปกติ 3Q68 เพ่ิมขึ้น YoY 
จากการได้รับประโยชน์จากค่า 
capacity payment ท่ีปรับตัว
เพ่ิมขึ้นมากในสหรัฐฯ แต่ลดลง QoQ 
จากฐานสูงใน 2Q68 ท่ีมีรายได้เงนิ
ป�นผลจาํนวนมากจาก KBANK 
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Source: Company data, InnovestX research 

Valuation and Recommendation 

กลุ่มสาธารณูปโภค
เลือกซื้อหุน้ท่ีมีป�จจยับวกเฉพาะตัวในกลุ่มสาธารณูปโภค; GULF เป�นหุน้เด่น และ BCPG เป�น wildcard play

• เลือกซื้อหุ้นท่ีมีป�จจัยบวกเฉพาะตัวในกลุ่มสาธารณูปโภค: หุ้นเด่น
ของเรายังคงเป�น GULF ในขณะท่ีเรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM 
สําหรบั BCPG และคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั GPSC และ BGRIM

• เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ GULF โดยใหร้าคาเป�าหมายท่ี 
70 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC ท่ี 4.5% และ terminal growth ท่ี 
1.6%) เราคาดว่าโมเมนตัมกําไรปกติของ GULF จะยังคงแข็งแกร่งใน 
2Q68 และ 2H68 โดยได้รับป�จจยัหนุนจากรายได้เงนิป�นผลสูงสุดเป�น
ประวัติการณ์จาก KBANK ประโยชน์จากค่า capacity payment ท่ี
ปรบัตัวขึ้นมาก และกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้น

• เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ BCPG โดยใหร้าคาเป�าหมายท่ี 
7.8 บาท อ้างอิงวิธ ีDCF (WACC ท่ี 7.4% และ terminal growth ท่ี 
0.5%) ป�จจยักระตุ้นจากค่า capacity payment ในสหรฐัฯ ท่ีปรบัตัวขึ้น
มากจะผลักดันใหกํ้าไรปกติของ BCPG ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสู่ระดับสูงสุดใน
รอบ 3 ป� ใน 2H68

• เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ BGRIM เนื่องจากเราคาดว่ากําไร 
2H68 จะได้รบัผลกระทบจากค่า Ft ท่ีลดลง และต้นทนุก๊าซท่ีสูงขึ้น แต่จะ
ได้รับการชดเชยบางส่วนจากการ COD โรงไฟฟ�าใหม่ เช่น โครงการ
โรงไฟฟ�าพลังงานลมนอกชายฝ�่ ง Nakwol 1, IBS และ ARECO ท่ีคาด
ว่าจะ COD ใน 2H68

• เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ GPSC เนื่องจากคาดว่าจะได้รับ
ผลกระทบจากค่า Ft ท่ีลดลงและต้นทุนก๊าซท่ีสูงขึ้นใน 2H68 แต่จะได้รับ
การชดเชยบางส่วนจากกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นอย่างมากจาก Avaada 
Energy

คําแนะนํา ราคาเป�าหมายส้ินป� 
2568 ธมีการลงทนุ Valuation SET ESG 

ratings

GULF หุน้เด่น
Outperform

70 บาท/หุน้
DCF (WACC ท่ี 

4.5%, 
terminal 

growth ท่ี 1.6%)

คาดกําไรปกติยังคงแขง็แกรง่ใน 
2Q68 และ 2H68 โดยได้รับป�จจยั

หนุนจากรายได้เงนิป�นผลสูงสุดเป�น
ประวัติการณ์จาก KBANK ประโยชน์

จากค่า capacity payment ท่ีปรับตัว
ขึ้นมาก และกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้น 

GULF ซื้อขายท่ี PE ป� 
2568 ระดับ 14.6 เท่า ใกล้
กับ -2SD ของค่าเฉล่ียใน

อดีต
AAA

BCPG Outperform
7.8 บาท/หุน้ 

DCF (WACC ท่ี 
7.4%, terminal 

growth ท่ี 0.5%)

ป�จจยักระตุ้นจากค่า capacity 
payment ในสหรัฐฯ ท่ีปรับตัวขึ้นมาก

จะผลักดันใหกํ้าไรปกติของ BCPG 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 3 

ป� ใน 2H68

BCPG ซื้อขายท่ี PE ป� 
2568 ระดับ 8.7 เท่า ใกล้
กับ -2SD ของค่าเฉล่ียใน

อดีต
AAA

BGRIM Neutral

12.4 บาท/หุน้
DCF (WACC ท่ี 

4.6%, 
Terminal 

growth ท่ี 0.9%)

คาดว่ากําไร 2H68 จะได้รับผลกระทบ
จากค่า Ft ท่ีลดลง และต้นทนุก๊าซท่ี

สูงขึ้น แต่จะได้รับการชดเชยบางส่วน
จากการ COD โรงไฟฟ�าใหม่ เชน่ 

โครงการโรงไฟฟ�าพลังงานลมนอก
ชายฝ�่ ง Nakwol 1, IBS และ ARECO 

ท่ีคาดว่าจะ COD ใน 2H68

BGRIM ซื้อขายท่ี PE ป� 
2568 ระดับ 16.7 เท่า ใกล้
กับ -2SD ของค่าเฉล่ียใน

อดีต
AAA

GPSC Neutral

31.0 บาท/หุน้
DCF (WACC ท่ี 

6.5%, 
Terminal 

growth ท่ี 0.5%)

คาดว่ากําไร 2H68 จะได้รับผลกระทบ
จากค่า Ft ท่ีลดลงและต้นทนุก๊าซท่ี

สูงขึ้นใน 2H68 แต่จะได้รับการชดเชย
บางส่วนจากกําลังการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้น

อย่างมากจาก Avaada Energy

GPSC ซื้อขายท่ี PE ป� 
2568 ระดับ 18.4 เท่า ต�า

กว่า -0.5SD ของค่าเฉล่ีย
ในอดีต

AAA



12 InnovestX Research

Source: Company data, InnovestX research 

กลุ่มสาธารณูปโภค
เลือกซื้อหุน้ท่ีมีป�จจยับวกเฉพาะตัวในกลุ่มสาธารณูปโภค; GULF เป�นหุน้เด่น และ BCPG เป�น wildcard play
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, SVT, 
TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, JMT, 
JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD100, 
SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of 
Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and 
editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, 
LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, 
PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, 
SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, 
TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, 
VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, 
BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, 
CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, 
GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, 
KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, 
NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, 
RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, 
SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, 
TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, 
VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.


	Slide Number 1
	กลุ่มสาธารณูปโภค�เลือกซื้อหุ้นที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัวท่ามกลางปีที่ไม่แน่นอน
	กลุ่มสาธารณูปโภค�มี overhang หลายอย่างที่ต้องจับตา
	กลุ่มสาธารณูปโภค�ความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ผลักดันต้นทุนก๊าซให้สูงขึ้น แต่คาดว่าจะลดลงในระยะยาว
	กลุ่มสาธารณูปโภค�โครงการไรงฟฟ้า CCGT ในสหรัฐฯ จะมีบทบาทสำคัญสำหรับ GULF และ BCGP
	กลุ่มสาธารณูปโภค�มูลค่ามีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นเพราะค่า capacity payment ของโรงไฟฟ้า CCGT เพิ่มขึ้นมาก
	กลุ่มสาธารณูปโภค�Data center present another key upside for medium to long term. 
	กลุ่มสาธารณูปโภค�การเพิ่มกำลังการผลิต
	กลุ่มสาธารณูปโภค �ผลกระทบเชิงบวกจากวงจรอัตราดอกเบี้ยขาลง
	กลุ่มสาธารณูปโภค �คาดกำไรปกติ 2Q68  เติบโตแข็งแกร่ง นำโดย GULF
	Slide Number 11
	Slide Number 12
	Slide Number 13
	Slide Number 14
	Slide Number 15

