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ปัจจยักระตุ้นหลายประการจะทยอยเข้ามา   
   

เราเชื่อว่าปัจจัยลบส่วนใหญ่สะท้อนในราคาหุ้นกลุ่มสาธารณูปโภคไปแล้ว ขณะที่มีปัจจัยบวกจากความ
กังวลเก่ียวกับค่าไฟฟ้าฐานที่ผ่อนคลายลง ต้นทุนก๊าซที่มีแนวโน้มลดลง รายได้ค่าความพร้อมจ่าย 
(capacity payment) ท่ีสูงข้ึนของผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ CCGT ในสหรัฐฯ (BCP, GULF) และการเข้าสู่
ฤดูกาลที่ดีที่สุดของธุรกิจโรงไฟฟา้พลังนํ้า (CKP, GPSC, BCPG) หุ้นเด่นของเราในกลุ่มสาธารณูปโภค 
คือ BCPG และ CKP โดยได้รับปัจจัยหนุนจากกําไรปกติที่คาดว่าจะออกมาแข็งแกร่งใน 2H68 เราคง
คําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั BGRIM  และ GULF และคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั GPSC 

ปัจจัยลบส่วนใหญ่สะท้อนในราคาหุ้นไปแล้ว และปัจจัยบวกจะทยอยเข้ามา เราเชื่อว่าความกังวลส่วน
ใหญ่สะท้อนในราคาหุน้กลุ่มสาธารณูปโภคไปแล้ว และเริ่มเหน็ปัจจยับวกทยอยเข้ามา ได้แก่: 1) แนวโน้มที่ค่า
ไฟฟา้ฐานจะปรบัลดลงน้อยกว่าเป้าที่รฐับาลชุดก่อนวางไว้ที่ 3.7 บาท/หน่วยภายในปี 2568 เทียบกับค่าไฟฟา้
ฐานสําหรับงวดสุดท้ายของปี 2568 ที่ 3.94 บาท/หน่วย โดยคาดว่าจะอยู่ในระดับที่ค่อนข้างทรงตัวที่ 3.9 
บาท/หน่วยในปี 2569 เนื่องจากอยู่ในชว่งรอการเลือกต้ังและต้องใช้เวลาในการจดัต้ังครม.ชุดใหม่ 2) คุณ
อรรถพล ฤกษ์พิบูลย์ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงพลังงานคนใหม่ (อดีต CEO ของ PTT) มีแนวโน้มที่จะ
ผลักดันใหม้ีการผลิตก๊าซธรรมชาติในประเทศท่ีมีต้นทุนตํ่าใหม้ากขึ้น และลดการนําเข้า LNG ที่มีต้นทุนสูง ซึ่ง
น่าจะชว่ยใหต้้นทุนก๊าซของผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ SPP ปรบัลดลง 

ได้รับประโยชน์จากวัฏจักรอัตราดอกเบ้ียขาลง นักเศรษฐศาสตร์ของเราคาดว่า ธปท.จะปรับลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 1 ครั้งใน 4Q68 และคาดว่าจะปรับลดลงอีก 2 ครั้งในปี 2569 ด้วยลักษณะธุรกิจที่
ต้องใชเ้งนิลงทุนจาํนวนมากและใชแ้หล่งเงนิทุนจากเงินกู้ยืมในสัดส่วนสูง (โดยทั่วไปแล้วสัดส่วนหนี้สินต่อ
ทุนจะอยู่ที่ 3:1) กลุ่มสาธารณูปโภคจงึมีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนเมื่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรและอัตรา
ดอกเบี้ยลดลง การทํา sensitivity analysis บ่งชีว่้าการปรับอัตราดอกเบ้ียลดลงทุกๆ 50 bps จะชว่ยหนุน
ใหกํ้าไรของทุกบรษัิทในกลุ่มสาธารณูปโภคปรบัเพ่ิมข้ึน 

หุ้นเด่นของเราในกลุ่มสาธารณูปโภค คือ BCPG และ CKP โดยอิงกับกําไรปกติที่คาดว่าจะเติบโตอย่าง
แข็งแกร่งใน 2H68 เรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ BCPG โดยใหร้าคาเป้าหมายกลางปี 2569 
ที่ 10.5 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC ที่ 6.9%, terminal growth ที่ 0.5%) การปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากของ
รายได้ค่าความพร้อมจ่าย (capacity payment) ในสหรัฐฯ จะผลักดันให้กําไรปกติของ BCPG ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบ 3 ปีใน 2H68 เรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ CKP โดยให้ราคา
เป้าหมายกลางปี 2569 ที่ 3.9 บาท อ้างอิงวิธ ีDCF (WACC ที่ 5.3%, terminal growth ที่ 1.0%) เนื่องจาก
เราคาดว่าการดําเนินงานปกติจะปรบัตัวดีข้ึน โดยได้แรงหนุนจากผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนของโรงไฟฟา้พลัง
นํ้า นอกจากน้ีเรายังแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั BGRIM โดยใหร้าคาเป้าหมายกลางปี 2569 ที่ 16.3 บาท 
อ้างอิงวิธี DCF (WACC ที่ 4.3%, terminal growth ที่ 1%) เนื่องจากเราเชื่อว่ากําไรผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้ว
และจะได้รับประโยชน์จากอัตราดอกเบ้ียและต้นทุนก๊าซที่ลดลง รวมถึงผลกระทบท่ีมีแนวโน้มตํ่ากว่าคาดจาก
การปรับลดราคารับซื้อไฟฟา้พลังงานหมุนเวียนของเวียดนาม เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ 
GULF โดยให้ราคาเป้าหมายกลางปี 2569 ที่ 63 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC ที่ 4.8% และ terminal 
growth ที่ 1.0%) เนื่องจากกําไรปกติจะยังคงได้รับแรงหนุนจากโรงไฟฟา้ในสหรัฐฯ และโครงการโซลาร์
ฟาร์ม รวมถึง solar + BESS ที่จะทยอยเปิดดําเนินการใน 4Q68 สําหรับ GPSC เราคงคําแนะนํา NEUTRAL 
โดยให้ราคาเป้าหมายกลางปี 2569 ที่ 43.5 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC ที่ 6.3%, terminal growth ที่ 
0.5%) เราคาดว่ากําไรจะได้รับผลกระทบเชงิลบจากการแข็งค่าของเงนิดอลลารไ์ต้หวันเมื่อเทียบกับเงนิบาท 
ซึ่งจะทําใหโ้ครงการ CXFD มีผลขาดทุนเพ่ิมข้ึน และการส้ินสุดสัญญาซื้อขายไฟฟา้ (PPA) ของโรงไฟฟา้ IPP 
ศรีราชา (ผลกระทบ 300 ลบ./ปี) ต้ังแต่เดือนส.ค. 2568 อย่างไรก็ตาม ผลกระทบเชงิลบเหล่านี้จะถูกชดเชย
บางส่วนโดยผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนของโรงไฟฟา้ XPCL และต้นทุนก๊าซที่ลดลงสําหรบัโรงไฟฟา้ SPP 

ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ ต้นทุนก๊าซสูงกว่าคาด ปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม
จากการใช้เชื้อเพลิงฟอสซิล การบริหารจัดการพลังงาน การปล่อยก๊าซเรือนกระจกสูง และผลกระทบต่อ
ชุมชนใกล้เคียง 

 Valuation summary  
 

   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 25F 26F25F 26F
BCPG Outperform 8.5  10.5 25.7 16.7 10.2 0.8  0.8 
BGRIM Outperform 13.7  16.3 22.3 20.8 15.2 0.8 0.8 
CKP Outperform 2.7  3.9  46.5 12.9 11.3 0.8  0.7 
GPSC Neutral 38.8 43.5 15.6 21.4 20.5 1.0 1.0 
GULF Outperform 43.5 63.0 47.5 26.2 24.5 1.9  1.9 
Average         19.6 16.3 1.1  1.0  

 Source: InnovestX Research 

 Price performance 
    

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M 
BCPG (1.2) 48.2 17.4  (4.1) 26.8 33.4 
BGRIM 7.9 31.7 (42.9) 4.7 12.6 (35.1) 
CKP (1.4) 22.5 (26.9)  (4.4) 4.8 (16.9) 
GPSC (7.7) 32.5 (19.3) (10.5) 13.3 (8.2) 
GULF (7.4) 12.3 (21.2)  (10.2) (4.0) (10.4)   

 Source: SET, InnovestX Research 

  
  
  

Price performance หุน้กลุ่มสาธารณูปโภคเทียบกับ SET และ SET Energy ในปี 2568 ถึงปัจจุบัน 
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Industry update  พ. 1 ต.ค. 2568  

 
สาธารณูปโภค  
SET ENERG index Close: 30/9/2025 16,397.69 -261.39 / -1.57% Bt6,479mn  
Bloomberg ticker: SETENERG     



 

พ. 1 ต.ค. 2568 2 
 

  
  
 

 

 

สาธารณูปโภค 
  

ปัจจัยลบส่วนใหญ่สะท้อนในราคาหุน้ไปแล้ว และปัจจัยบวกจะทยอยเข้ามา เราเชื่อว่าความกังวลส่วนใหญ่สะท้อน
ในราคาหุน้ไปแล้ว และเริม่เหน็ปัจจยับวกทยอยเข้ามา ได้แก่:  

1) sentiment ท่ีดีขึ้นจากปรับลดค่าไฟฟา้ฐานอย่างค่อยเป็นค่อยไป เราคาดว่าค่าไฟฟา้ฐานจะปรับลดลงน้อยกว่า
เป้าท่ีรัฐบาลชุดก่อนวางไว้ท่ี 3.7 บาท/หน่วยภายในปี 2568  เทียบกับค่าไฟฟา้ฐานสําหรับงวดสุดท้ายของปี 2568 ท่ี 
3.94 บาท/หน่วย และเราคาดว่าค่าไฟฟา้ฐานจะอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างทรงตัวท่ี 3.9 บาท/หน่วยในปี 2569 เน่ืองจาก
อยู่ในชว่งรอการเลือกต้ังและต้องใชเ้วลาในการจดัต้ังครม.ชุดใหม่ แม้ว่าในชว่งแรกรฐับาลรกัษาการชุดใหม่อาจปรบั
ลดค่าไฟฟา้ฐานสําหรับงวดแรก (ม.ค. ถึง เม.ย.) ของปี 2569 ลงเพียง 0.04 บาท/หน่วย มาอยู่ท่ี 3.90 บาท/หน่วย 
จาก 3.94 บาท/หน่วย (งวดเดือนก.ย.ถึง ธ.ค. 2568) แต่เราเชื่อว่ารัฐบาลรักษาการชุดใหม่จะไม่ปรบัลดค่าไฟฟา้ฐาน
อย่างมีนัยสําคัญเน่ืองจากวาระของรัฐบาลชุดน้ีค่อนข้างส้ันและการปรับโครงสร้างกลไกราคาก๊าซจะต้องใช้เวลาใน
การศึกษาและดําเนินการ 

ในกรณีฐานของเรา เราใช้สมมติฐานค่าไฟฟ้าฐานท่ี 3.9 บาท/หน่วย สําหรับปี 2568-2569 นอกจากน้ีเรายังทํา 
sensitivity analysis เพ่ือประเมินผลกระทบของการเปล่ียนแปลงค่าไฟฟ้าต่อกําไรปกติของบริษัทในกลุ่ม
สาธารณูปโภคด้วย 

Figure 1: Sensitivity analysis ผลกระทบของค่าไฟฟา้ท่ีลดลง 
 

ค่าไฟฟา้ปี 2569 (บาท/หน่วย) 
ผลกระทบต่อประมาณการกําไรปกติปี 2569 (%) 

  BCPG BGRIM CKP GPSC GULF 
Scenario 1 4.00 2.1% 13.6% 1.3% 13.4% 0.9% 
Base case 3.90 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
Scenario 2 3,80 -2.1% -13.6% -1.3% -13.4% -0.9% 
Scenario 3 3.70 -4.2% -20.4% -2.6% -20.0% -1.2% 

 

Source: Company data, and InnovestX Research 
 

2) คาดต้นทุนก๊าซมีแนวโน้มลดลง เราคาดว่าคุณอรรถพล ฤกษ์พิบูลย์ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงพลังงานคนใหม่ 
(อดีต CEO ของ PTT) จะผลักดันใหมี้การผลิตก๊าซธรรมชาติในประเทศท่ีมีต้นทุนตํ่าใหม้ากข้ึน และลดการนําเข้า LNG ท่ี
มีต้นทุนสูง ซึ่งจะช่วยใหต้้นทุนก๊าซของผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ SPP ปรับลดลง นอกจากน้ี เรายังคาดว่าจะมีการเร่ง
พัฒนาสถานีส่งออก LNG แหง่ใหม่ของสหรฐัฯ มากข้ึน เน่ืองจากคาดว่าปรมิาณการส่งออก LNG โดยรวมจะเพ่ิมข้ึน 
19% เป็น 14.2 พันล้านลูกบาศก์ฟุตต่อวัน (Bcf/d)  หรือประมาณ 108 ล้านตันต่อปี (mta) ในปี 2568 และเพ่ิมข้ึนอีก 
15% เป็น 16.4Bcf/d  หรือ 125mta ในปี 2569 ขณะเดียวกัน EIA คาดการณ์ว่ากําลังการส่งออก LNG ของอเมริกา
เหนือจะเพ่ิมข้ึนเป็นสองเท่าภายในปี 2571 โดยโครงการหลักๆ ท่ีช่วยสนับสนุนให้กําลังการส่งออก LNG ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในปี 2568 ได้แก่: 1) โครงการ Plaquemines LNG Phase 2 (ขนาด 27mta) ซึ่งเริม่ส่งออก LNG แล้วในเดือน
ก.ย. 2568 2) โครงการ Corpus Christi LNG Stage 3 (ขนาด 1.0mta) ซึ่งส่งออก LNG ล็อตแรกในเดือนก.พ. 
2568 และคาดว่าหน่วยแปรสภาพก๊าซขนาดกลางท้ัง 7 หน่วยจะเปิดดําเนินการครบท้ังหมดภายในส้ินปี 2569 และ 3) 
โครงการ Golden Pass LNG (ขนาด 15.6mta) ซึ่งคาดว่าหน่วยแปรสภาพก๊าซหน่วยแรก (T1) จะเปิดดําเนินการ
ภายในเดือนธ.ค. 2568  

ท้ังน้ี SCB EIC คาดการณ์ว่าราคา LNG ในตลาดญ่ีปุ่นและเกาหลี (JKM) จะอยู่ท่ี US$11.3/ล้านบีทียู ในปี 2569 และ 
US$10/ล้านบีทียู ในปี 2570 ลดลงจากระดับท่ีประเมินไว้ท่ี US$12.7/ล้านบีทียู ในปี 2568 ซึ่งน่าจะส่งผลทําใหร้าคา 
pool gas ของไทยอยู่ท่ี 282 บาท/ล้านบีทียู ในปี 2569 และ 269 บาท/ล้านบีทียู ในปี 2570 จากระดับท่ีประเมินไว้ท่ี 
319 บาท/ล้านบีทียู ในปี 2568 

 Figure 2: ประมาณการราคา LNG ในตลาด (JKM) ในปี 2568-2572  Figure 3: ประมาณการราคา pool gas ของไทยในปี 2568-2572 

 

 

 
Source: SCB EIC, Bloomberg, and InnovestX Research  Source: SCB EIC, ERC, World Bank, Macro EIC, and InnovestX Research 
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สาธารณูปโภค 
  

นอกจากน้ีเรายังทํา sensitivity analysis ต่อกําไรของบรษัิทผู้ผลิตไฟฟา้ 5 บรษัิทภายใต้การวิเคราะหข์องเรา: BCPG 
BGRIM CKP GPSC และ GULF สําหรบั GPSC เราประเมินได้ว่าต้นทุนก๊าซท่ีเพ่ิมข้ึนทุกๆ 1 บาท/ล้านบีทียู จะทําใหกํ้าไร
ลดลง ~25 ลบ. ซึ่งคิดเป็น 0.6% ของประมาณการกําไรปี 2569 ของเรา สําหรบั BGRIM เราประเมินได้ว่าต้นทุนก๊าซท่ี
เพ่ิมข้ึนทุกๆ 1 บาท/ล้านบีทียู จะทําให้กําไรลดลง 14 ลบ. ซึ่งคิดเป็น 0.8% ของประมาณการกําไรปี 2569 ของเรา 
สําหรบั CKP เราประเมินได้ว่าต้นทุนก๊าซท่ีเพ่ิมข้ึนทุกๆ 1 บาท/ล้านบีทียู จะทําใหกํ้าไรลดลง 2 ลบ. ซึ่งคิดเป็น 1.0% ของ
ประมาณการกําไรปี 2569 ของเรา สําหรับ GULF เราประเมินได้ว่าต้นทุนก๊าซท่ีเพ่ิมข้ึนทุกๆ 1 บาท/ล้านบีทียู จะทําให้
กําไรลดลง 12 ลบ. ซึ่งคิดเป็น 0.06% ของประมาณการกําไรปี 2569 ของเรา 

Figure 4: Sensitivity analysis ผลกระทบของต้นทุนก๊าซท่ีเพ่ิมขึ้น 
 ต้นทุนก๊าซปี 2569 

 (บาท/ล้านบีทียู) 
ผลกระทบต่อประมาณการกําไรปกติปี 2569 (%) 

  BCPG BGRIM CKP GPSC GULF 
Scenario 1 280 0.0% 7.9% 1.0% 5.6% 0.6% 
Base case 290 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
Scenario 2 300 0.0% -7.9% -1.0% -5.6% -0.6% 
Scenario 3 310 0.0% -15.8% -2.0% -11.2% -1.1% 

 

Source: Company data, and InnovestX Research 
 

3) สัญญาณบวกเก่ียวกับประเด็นกฎระเบียบ เราคาดว่าความกังวลด้านกฎระเบียบจะผ่อนคลายลง เน่ืองจากล่าสุด
มีสัญญาณบวกหลังจากท่ีคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) เปิดเผยว่าคณะกรรมการท่ีตรวจสอบความ
ถูกต้องของกระบวนการเปิดรับซื้อไฟฟ้าสีเขียวเฟส 2 ได้เข้าตรวจสอบแล้วและพบว่าไม่มีความผิด ซึ่ง กกพ. ได้
ดําเนินการตามข้ันตอนอย่างถูกต้องตามมติ กพช. ท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม ทางนายพีระพันธุ์ รมว.พลังงานคนก่อน 
ได้ขอใหต้รวจสอบราคารบัซื้อไฟฟา้จากพลังงานแสงอาทิตย์ใหม่ เน่ืองจากเดิมใชร้าคาอ้างอิงของโซลารเ์ซลล์ท่ีติดต้ัง
บนผิวนํ้า หรอื โซลารล์อยนํ้าของ กฟผ. แต่โครงการท่ีใหย้ื่นข้อเสนอเข้ามาในเฟส 2 เป็นประเภทโซลารเ์ซลล์ท่ีติดต้ังบน
พ้ืนดิน ซึ่งเป็นคนละประเภทกัน สมมติฐานจงึไม่เหมือนกัน ดังน้ันทาง กฟผ. และสํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน 
(สนพ.) กําลังคํานวณราคาใหม่ หากพบว่าราคาสูงกว่าท่ีกําหนดรับซื้อเดิม จะต้องแจง้ไปยัง กพช. ก่อน แต่หากราคา
ไม่สูงไปกว่าเดิมก็สามารถเข้าสู่กระบวนการเจรจากับผู้ท่ีผ่านเข้าร่วมโครงการในกลุ่ม 72 รายได้ ตามท่ี กกพ. ประกาศ
ไว้ 

เรามองว่าพัฒนาการดังกล่าวเป็นข่าวบวกสําหรับ BGRIM และ GPSC ท่ีได้รับการคัดเลือกสําหรับโครงการน้ี โดย 
BGRIM ได้ 51.1MW ขณะที่ GPSC ได้ประมาณ 90-95MW โดยเบื้องต้นหากอัตรา FiT สําหรับ Solar ยังเท่าเดิมท่ี
ระดับ 2.1679 บาทต่อหน่วย เราคาดว่าหลังจาก COD อย่างเต็มรูปแบบในช่วงปี 2569-2573 จะทําใหกํ้าไรสุทธิของ 
BGRIM เพ่ิมข้ึน 60-80 ลบ.ต่อปี หรือคิดเป็น 3.6-4.8% เทียบกับประมาณการกําไรปี 2569 ขณะท่ี GPSC จะมีกําไร
เพ่ิมข้ึน 100-150 ลบ.ต่อปี หรือคิดเป็น 2.2-3.3% เทียบกับประมาณการกําไรปี 2569 ท้ังน้ีอาจจะต้องติดตาม กฟผ. 
และ สนพ. ท่ีคํานวณราคาใหม่ แต่เราคาดว่าทาง กฟผ. และ สนพ. จะใชร้าคาเดิมไม่ปรับข้ึน และจะสามารถเจรจากับผู้
ได้รบัคัดเลือก และเซน็ PPA ได้ต่อไป  

ปูทางสู่การประมูลกําลังการผลิตใหม่ในประเทศไทย พัฒนาเหล่าน้ีน่าจะช่วยปูทางไปสู่การประมูลกําลังผลิตใหม่ใน
ประเทศไทย โดยหลังจากกฎระเบียบของโครงการรับซื้อไฟฟา้จากพลังงานหมุนเวียน เฟส 2 รอบแรก ขนาด 2.1 GW 
มีความชัดเจนมากข้ึน เราคาดว่าพัฒนาการเหล่าน้ีน่าจะปูทางไปสู่กระบวนการประมูลกําลังการผลิตใหม่ท่ีกําลังจะ
เกิดข้ึนในประเทศไทย ซึ่งรวมถึง 1) โครงการรบัซื้อไฟฟา้จากพลังงานหมุนเวียน เฟส 2 รอบท่ีสอง ขนาด 1.5 GW และ 
2) แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟ้า (PDP) ฉบับใหม่ ซึ่งล่าช้ามาแล้วกว่า 3 ปี แต่อาจต้องรอให้รัฐบาลใหม่จัดต้ัง
คณะทํางานข้ึนมาจดัทํารา่ง PDP ฉบับใหม่ 

Figure 5: ผู้ท่ีได้รับคัดเลือกในโครงการรับซื้อไฟฟา้จากพลังงาน
หมุนเวียน เฟส 2 รอบแรก (2.1GW) แบ่งตาม MW 

 Figure 6: กําหนดการ SCOD โครงการรับซื้อไฟฟา้จากพลังงาน
หมุนเวียน เฟส 2 รวม 3.6GW  

 

 

 
Source: ERC and InnovestX Research  Source: ERC, and InnovestX Research 
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ปัจจัยสําคัญท่ีจะช่วยสนับสนุนกําไร 2H68 เราคาดว่าปัจจยัสําคัญท่ีจะชว่ยสนับสนุนกําไรของกลุ่มสาธารณูปโภคจะ
มาจาก 2 ปัจจัย ได้แก่: 1) กําไรท่ีแข็งแกร่งจากโรงไฟฟา้พลังงานความร้อนร่วมท่ีใช้ก๊าซเป็นเชื้อเพลิง (CCGT) ใน
สหรัฐฯ ซึ่งได้ประโยชน์จากรายได้ค่าความพร้อมจ่าย (capacity payment) ที่เพ่ิมข้ึนมาก (ได้แรงหนุนจากความ
ต้องการไฟฟา้ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญจาก data center) ซึ่งจะส่งผลดีต่อ BCPG และ GULF ท่ีกําลังการผลิตจาก
โรงไฟฟา้ CCGT คิดเป็น 72% และ 7% ของกําลังการผลิตติดต้ังตามสัดส่วนการถือหุ้นท้ังหมด ตามลําดับ และ 2) 
กําไรท่ีสูงข้ึนจากโรงไฟฟา้พลังนํ้า ซึ่งได้รบัประโยชน์จากปรมิาณนํ้าไหลเข้าท่ีสูงในชว่งพีคซซีัน่ของการผลิตไฟฟา้พลัง
นํ้าใน 3Q68 ปริมาณนํ้ากักเก็บระดับสูงท่ีเข่ือนผลิตไฟฟา้ Nuozhadu (อ่างเก็บนํ้าท่ีใหญ่ท่ีสุดในแม่นํ้าโขง) อาจทําใหมี้
การปล่อยนํ้าออกมามากข้ึน ซึ่งจะทําใหมี้ปรมิาณนํ้าไหลเข้าระดับสูงต่อเน่ืองใน 4Q68 

AI data center จะทําให้ความต้องการไฟฟ ้าเพ่ิมขึ้น ความต้องการไฟฟา้จาก data center ท่ัวโลกคาดว่าจะเพ่ิม
จาก 82GWh ในปี 2568 เป็น 220GWh ในปี 2573 ด้วยงบลงทุนรวม US$5.2 ล้านล้าน ตามการคาดการณ์ของ 
McKinsey โดยมี Generative AI, Cloud Migration และ IoT/5G applications เป็นปัจจัยสําคัญท่ีช่วยสนับสนุน
ความต้องการ data center ท่ีแข็งแกร่ง ในขณะท่ี data center ใชไ้ฟฟา้จาํนวนมาก โดยเฉพาะ AI data center ท่ีใช้
ไฟฟา้มากกว่า data center ท่ัวไปถึง 10 เท่า ด้วยเหตุน้ี เราจึงคาดว่าแนวโน้มความต้องการไฟฟา้ในสหรัฐฯ ยังคง
สดใส โดยคาดว่าความต้องการไฟฟา้จะเพ่ิมจาก 171GW ในปี 2565 เป็น 185GW ในปี 2573 สอดคล้องกับปริมาณ
การใชไ้ฟฟา้ท่ีเพ่ิมข้ึน PJM คาดการณ์ว่าปรมิาณการใชไ้ฟฟา้จะเพ่ิมข้ึน 5GW ในระหว่างปี 2568 ถึงปี 2569 หลักๆ ได้
แรงหนุนจากการขยายตัวของ data center การเติบโตทางเศรษฐกิจ และการเพ่ิมข้ึนของรถยนต์ไฟฟา้ (EVs) โดย
คาดว่าความต้องการไฟฟา้จะเติบโตท่ี CAGR 2% ในระยะ 25 ปีข้างหน้า  

ปัจจุบันอุปทานเริ่มตึงตัวข้ึน เน่ืองจากกําลังการผลิตไฟฟา้จากพลังงานความร้อนประมาณ 40GW ซึ่งส่วนใหญ่เป็น
ถ่านหนิ (30GW) และก๊าซ (10GW) คาดว่าจะถูกปลดออกจากระบบภายในปี 2573 กําลังการผลิตโรงไฟฟา้ CCGT ใน
ตลาด PJM ได้รับการจัดโครงสร้างมาเพ่ือให้แน่ใจว่าจะมีปริมาณไฟฟา้เพียงพอรองรับความต้องการใช้ไฟฟา้ใน
อนาคตผ่านโครงสร้าง capacity payment ตลาดเหล่าน้ีดําเนินการบนพ้ืนฐานของการมองไปข้างหน้า โดยจะมีการ
จดัประมูลกําลังการผลิตก่อนชว่งเวลาส่งมอบ กําหนดเวลาการประมูลและประสิทธิผลของ capacity payment อาจ
แตกต่างกันไปในแต่ละภมิูภาค และข้ึนอยู่กับการอนุมัติจากหน่วยงานกํากับดูแลและสภาวะตลาด 

Figure 7: Long-term electricity demand growth forecast   Figure 8: More balancing US electricity demand/supply  

 

 

 

Source: BCPG and InnovestX Research  Source: PJM, BCPG, and InnovestX Research 

 

โครงการโรงไฟฟา้ CCGT ในสหรัฐฯ ยังคงเป็นปัจจัยสําคัญท่ีช่วยสร้างกําไรใหกั้บ GULF และ BCPG ในระยะ 2-
3 ปีข้างหน้า ผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ CCGT จะได้รับประโยชน์จากการเพ่ิมข้ึนก้าวกระโดดของค่าความพร้อมจ่าย 
(capacity payment) โดยเฉลี่ยจาก US$31/MW-วัน ในปี 2567 เป็น US$170/MW-วัน ในปี 2568 และเพ่ิมข้ึนเป็น 
US$215/MW-วัน ในปี 2569 ก่อนจะลดลงมาอยู่ ท่ี  US$175/MW-วัน ในปี 2570 โดยมีโอกาสปรับข้ึนมาอยู่ ท่ี  
US$329/MW-วัน อ้างอิงผลการประมูลของ PJM แต่เราจะรอจนกว่าจะมีการอนุมัติจากหน่วยงานกํากับดูแลก่อนท่ี
จะนํามารวมไว้ในสมมติฐานของเรา สําหรับ BCPG กําลังผลิตจากโรงไฟฟา้ CCGT คิดเป็น 72% ของกําลังผลิตรวม 
ขณะท่ี GULF อยู่ท่ี 7% และ BPP อยู่ท่ี 21% เราประเมินว่าส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟา้ CCGT ของ BCPG  จะเพ่ิมข้ึน
จาก 300-400 ลบ./ไตรมาส ในช่วงหลายไตรมาสท่ีผ่านมา มาอยู่ท่ี 500-550 ลบ./ไตรมาส ในช่วง 2H68-1H69 
หลังจากใช้ capacity payment อัตราใหม่ท่ี US$270/MW-วัน ในเดือนมิ.ย. 2568-พ.ค. 2569 และมีโอกาสเพ่ิมข้ึน
เป็น 600–650 ลบ./ไตรมาส ใน 2H69 ถึง 1H70 จากการใช้ค่าความพร้อมจ่าย (capacity payment) อัตราใหม่ท่ี 
US$329/MW-วัน ต้ังแต่เดือนมิ.ย. 2569 ถึง พ.ค. 2570 GULF ระบุว่าบริษัทคาดว่าส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟ้า 
Jackson ในสหรัฐฯ จะอยู่ท่ี 1-1.5 พันลบ./ปี สูงกว่าท่ีผ่านมาอย่างมาก โดยได้รับการสนับสนุนจากค่าความพรอ้มจา่ย 
(capacity payment) ท่ีเพ่ิมข้ึนก้าวกระโดด 
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Figure 9: ค่าความพร้อมจา่ย (capacity payment) ท่ีเพ่ิมขึ้นมากจะ
ช่วยสนับสนุนผลการดําเนินงานของโรงไฟฟา้ CCGT 

 Figure 10: สัดส่วนกําลังการผลิตโรงไฟฟา้ CCGT ในสหรัฐฯ 
(MWe) ในปี 2567 

 

 

 

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

 Source: Company data, and InnovestX Research  

 

คาดช่วงไฮซีซั่นของโรงไฟฟ้าพลังนํ้าใน 3Q68 จะทําให้ปริมาณนํ้าไหลเข้าสูงต่อเนื่องจนถึง 4Q68 เราคาดว่า
การผลิตไฟฟา้พลังนํ้าจะเข้าสู่พีคซีซั่นใน 3Q68 นอกจากน้ี เรายังสังเกตเหน็ว่าปริมาณนํ้ากักเก็บในอ่างเก็บนํ้าแม่นํ้า
โขงโดยรวมเพ่ิมข้ึน 14% YoY โดยเฉพาะอย่างยิ่งท่ีเข่ือนผลิตไฟฟา้ Nuozhadu (อ่างเก็บนํ้าท่ีใหญ่ท่ีสุดในแม่นํ้าโขง มี
กําลังการผลิตติดต้ัง 5,850MW) ซึ่งทําใหป้ริมาณนํ้ากักเก็บเพ่ิมข้ึน 14% YoY ปริมาณนํ้ากักเก็บท่ีเพ่ิมข้ึนอาจทําใหมี้
การปล่อยนํ้าออกมามากข้ึน ซึ่งจะทําใหมี้ปรมิาณนํ้าไหลเข้าระดับสูงต่อเน่ืองใน 4Q68 
 

Figure 11: ปริมาณนํ้าในอ่างเก็บนํ้าของแม่นํ้าโขง (+YoY)  Figure 12: เขื่อน อ่างเก็บนํ้า และการผลิตไฟฟา้บนแม่นํ้าโขงตอนบน 

 

   ขนาดอ่างเก็บนํ้า การผลิตไฟฟา้ 

รายชื่อเขื่อน ล้านลูกบาศก์เมตร ตามกําหนด COD 
Manwan 920 2536 
Dachaoshan 940 2545 
Jinhong 249 2551 
Xiaowan 15130 2552 
Nuozhadu 27490 2555 
Gongguoqiao 120 2555 
Miaowei 660 2560 
Huangdeng 1613 2560 
Dahuaqiao 293 2561 
Lidi 75 2561 
Wunonglong 284 2561 

 

Source: Stimson and InnovestX Research  Source: Mekonguspartnership.org and InnovestX Research 

การพิจารณาปรับลดอัตรา FiT ของรัฐบาลเวียดนามมีแนวโน้มท่ีจะส่งผลกระทบต่อ BGRIM น้อยกว่าท่ีกังวล ใน
เดือนก.ค. 2568 การไฟฟา้เวียดนาม (EVN) ซึ่งเป็นบรษัิทไฟฟา้ของรฐับาลเวียดนาม ได้ประกาศว่ากําลังพิจารณาปรบั
ลดอัตราค่าไฟฟา้จาก 9.35 เซนต์/หน่วย เหลือ 7.09 เซนต์/หน่วย สําหรับโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์และพลังงาน
ลมท่ีไม่ได้ปฏิบัติตามกฎระเบียบของรฐับาลเวียดนามอย่างครบถ้วน และโครงการท่ี COD ก่อนปี 2563-2564 BGRIM 
ยืนยันว่าโรงไฟฟา้ของบรษัิทในเวียดนามซึ่งมีกําลังการผลิตรวม 446MWe ได้ปฏิบัติตามเงื่อนไขท้ังหมดแล้ว ในกรณี
เลวรา้ย หากมีการรอ้งขอความรว่มมือจากรฐับาลเพ่ือสนับสนุนฐานะทางการเงนิของ EVN ซึ่งอาจจาํเป็นต้องปรบัลด
อัตราค่าไฟฟา้ลงเหลือ 7.09 เซนต์/กิโลวัตต์-ชัว่โมง อาจมีการเจรจาต่อรอง เช่น การขยายระยะเวลาของสัญญาซื้อ
ขายไฟฟา้ (PPA) BGRIM ได้ทํา sensitivity analysis ผลกระทบหากอัตราค่าไฟฟา้สําหรับสองโครงการในเวียดนาม
ถูกปรบัลดลง โดยพบว่าการกปรบัลดค่าไฟฟา้ลงทุกๆ 1 เซนต์/กิโลวัตต์-ชัว่โมง จะส่งผลทําใหกํ้าไรของ BGRIM ลดลง 
180-200 ลบ.ต่อปี ท้ังน้ี เราใชส้มมติฐานผลกระทบกรณีเลวรา้ยท่ีสุดท่ี 200 ลบ.ต่อปีสําหรบั BGRIM ไว้เรยีบรอ้ยแล้ว 
ดังน้ัน หากผลกระทบตํ่ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ ประมาณการกําไรของเราน่าจะมี upside 

แนวโน้มการเติบโตของกําลังการผลิตไฟฟา้; เน้นการลงทุนในต่างประเทศและธุรกิจใหม่ หากตัดการประมูลรับซื้อ
ไฟฟา้พลังงานหมุนเวียน เฟส 2 รอบสอง ขนาด 1.65GW และแผน PDP ฉบับใหม่ท่ีคาดว่าจะล่าช้า เน่ืองจากยังไม่มี
ไทม์ไลน์ท่ีแน่นอนออกไป BCPG BGRIM CKP GPSC และ GULF มีโครงการหลายโครงการใน pipeline ซึ่งจะชว่ยเพ่ิม
กําลังการผลิตใหม่ โดยส่วนใหญ่มาจากสัญญาซื้อขายไฟฟา้ (PPA) ก่อนหน้าน้ีในตลาดในประเทศและต่างประเทศ (ดู
ตารางด้านล่าง) เราเชื่อว่ากลุ่มผู้ประกอบการโรงไฟฟา้มีทรัพยากรเพียงพอท่ีจะสนับสนุนการลงทุนตามแผนท่ีวางไว้ 
อัตราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อทุนของ BCPG อยู่ท่ี 1.09 เท่า ณ เดือนมิ.ย. 2568 ตํ่ากว่า debt covenant ของบริษัทท่ี <3 
เท่า อย่างมาก; อัตราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อทุนของ BGRIM อยู่ท่ี 1.84 เท่า ณ เดือนมิ.ย. 2568 ตํ่ากว่า debt covenant 
ของบรษัิทท่ี <3.0 เท่า ค่อนข้างมาก; อัตราส่วนหน้ีสินสุทธต่ิอทุนของ CKP อยู่ท่ี 0.56 เท่า ณ เดือนมิ.ย. 2568 ตํ่ากว่า 
debt covenant ของบริษัทท่ี <3.0 เท่า ค่อนข้างมาก; อัตราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อทุนของ GPSC อยู่ท่ีเพียง 0.82 เท่า 
ณ เดือนมิ.ย. 2568 เทียบกับ debt covenant ของบรษัิทท่ี <2.5 เท่า และอัตราส่วนหน้ีสินสุทธต่ิอทุนของ GULF อยู่ท่ี 
0.87 เท่า ณ เดือนมิ.ย. 2568 ซึ่งก็ตํ่ากว่า debt covenant ของบรษัิทท่ี <3.5 เท่ามากพอสมควร  
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Figure 13: โครงการขยายกําลังการผลิตใน pipeline ของ BCPG, BGRIM, CKP, GPSC และ GULF  

 

กําลงัการผลิตติดตั้ง
ตามสัดส่วนการถือ

หุน้ (MW)  ก.ค./
ส.ค. 2568 ปี 2568 ปี 2569 ปี 2570 Xu 2571 เปน็ตน้ไป 

เป้าหมาย MWe 
ระยะยาว 

BCPG 2,051  โรงไฟฟา้พลังงานลมในลาว 
(600MW, ถือหุน้ 48.3%, 
COD: พ.ค.-ก.ค. 2568) 

 โรงไฟฟา้พลังงานลมใน
เวียดนาม (99MW, COD: 
3Q68)  

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ เฟส 1 
ในไต้หวัน (108MW, 
COD: 2H69)   

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ เฟส 2 
ในไต้หวัน (142MW, 
COD: ปี 2569) 

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ เฟส 2 
ในไต้หวัน (142MW, 
COD: 1H70)  

โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ เฟส 3 
ในไต้หวัน (219MW, 
COD: ปี 2571) 
โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ภายใต้
รูปแบบ Fit (12MW, 
COD: ปี 2573) 

3,000 MW 
(ปี 2573) 
(+7.9% 
CAGR) 

BGRIM 2,689  โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ อู่
ตะเภา, 18MW, COD 2H68) 

 โรงไฟฟา้พลังงานลม KOPOS 
(20MW, ถอืหุน้ 49.9%, COD: 
3Q68) 

 โรงไฟฟา้พลังงานลมนอก
ชายฝ่ัง Nakwol 1 (365MW, ถือ
หุน้ 49%, COD: 4Q68) 

 โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ 
IBS (76.2MW, ถือหุน้ 25%, 
COD: 2H68) 

 โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์
แบบติดตัง้บนหลังคา “386” 
(27.5MW, ถือหุน้ 40%, COD: 
2H68) 

 โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์
แบบติดตัง้บนหลังคา Zhogce 
Rubber (35MW, ถือหุน้ 49%, 
COD: 2H68) 

 โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ 
ARECO (65MW, COD:2H68) 

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ใน
รูปแบบ Fit  
(323.3MW, ถือหุน้ 
44.9%, COD: ปี 
2569-2573)   

 โรงไฟฟา้พลังงาน
ลม Huon Hoa 1 
(48MW, ถือหุน้ 
80%, COD: ปี 
2569) 

 โรงไฟฟา้พลังงาน
ลมนอกชายฝ่ัง 
Nakwol 2 
(375MW, ถือหุน้ 
49%, COD: 
4Q69) 

 Data Center เฟส 1 
(50MW, ถือหุน้ 
40%, COD: 
4Q69-ปี 2571)  

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ใน
รูปแบบ Fit 
(323.3MW, ถือหุน้ 
44.9%, COD: ปี 
2569-2573)   

 อู่ตะเภา เฟส 2 
(80MW + 
50MWh, COD: ปี 
2570) 

 Data Center เฟส 1 
(50MW, ถือหุน้ 
40%, COD: 
4Q69-ปี 2571)  

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ใน
รูปแบบ Fit 
(323.3MW, ถือหุน้ 
44.9%, COD: ปี 
2569-2573)   

 โรงไฟฟา้พลังนํ้า 
Tadsakha 
(30MW, ถือหุน้ 
70%, COD: ปี 
2573-2576)  

 โรงไฟฟา้พลังนํ้า 
Nam Khao 1-5 
(67.5MW, ถือหุน้ 
72%, COD: ปี 
2573-2576) 

 โรงไฟฟา้พลังนํ้า 
Xekong 4 
(355MW, ถือหุน้ 
20% stake, COD: 
ปี 2576)  

10,000 MW 
(ปี 2573) 
(+13.9% 
CAGR) 

CKP 935  ตั้งเป้าขยายโครงการผลิตไฟฟา้
จากพลังงานแสงอาทิตย์ (Solar 
Private PPA ) 9MW 

 

 COD โครงการ 
BEM Solar ขนาด 
8MW 

 COD โครงการ 
BKC ส่วนขยาย 
(ERC เฟส 1) ขนาด 
6MW 

 ตั่งเป้าขยาย
โครงการผลิตไฟฟา้
จากพลังงาน
แสงอาทติย์ (Solar 
Private PPA) 8-
10MW ตอ่ปี ใน
ระหว่างปี 2569-
2572 

 โรงไฟฟา้พลังนํ้า
หลวงพระบาง 
((1,460MW, ถือหุน้ 
50%, COD: ต้นปี 
2573) 

1,665 MW 
 (ปี 2573) 
(+12.2% 
CAGR) 

GPSC  7,342 
  

 AEPL (+2,083MW อยู่ระหว่าง
การก่อสรา้งระหว่างปี 2568-
2569) 

 NNEG เฟส 3 (9MW, COD: ปี 
2568)  

 AEPL มีเป้าหมาย
เพ่ิมกําลังการผลติ
เป็น 11GW ในปี 
2569 (+3,797MW) 
โดย 13,355MW 
อยู่ใน pipeline) 

 Helios 1-2 
(55MW, COD: ปี 
2569) 

  

 AEPL มีเป้าหมาย
เพ่ิมกําลังการผลติ
เป็น 30GW ในปี 
2573 

 โครงการระบบทํา
ความเย็น (15,000 
RT, ถือหุน้ 50%, 
COD: ปี 2570) 

  

 AEPL มีเป้าหมาย
เพ่ิมกําลังการผลติ
เป็น 30GW ในปี 
2573 

 Helios 4.2 & IRPC 
CP (42.2MW 
COD: ปี 2571) 

 Energy Recovery 
Unit – ERU 
(250MW + ไอนํ้า
175 ตนั/ชม., เลื่อน 
COD เป็นปี 2572) 

14,144 MW 
(ปี 2573) 
(+14.3% 
CAGR) 

GULF 8,972*  โรงไฟฟา้ IPP หนิกอง หน่วยที 2 
(700MW, ถือหุน้ 49%, COD: 
ม.ค. 2568) 

 โครงการโซลารฟ์ารม์ในรูปแบบ 
FiT จาํนวน 5 โครงการ (+
308MW, COD: 4Q68) 

 โครงการ Solar + BESS ใน
รูปแบบ FiT 2 โครงการ (+
289MW, COD: 4Q68) 

 GULF1 (โรงไฟฟา้พลงังาน
แสงอาทติย์แบบติดตัง้บน
หลังคา, +110MW) 

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

 M81 Motorways (SCOD: ปี 
2568-2569) 
 

 โครงการโซลาร์
ฟารม์ในรูปแบบ FiT 
(870MW, COD: ปี 
2567-2571) 

 โครงการ Solar + 
BESS ในรูปแบบ 
FiT (1,668MW, 
COD: ปี 2567-
2572) 

 โครงการ Waste-
to-energy ใน
รูปแบบ FiT 
(119MW, ถือหุน้ 
51%, COD: ปี 
2569) 

 โครงการ CM 
Waste-to-energy 
(>9.5MW, COD: ปี 
2569) 
 

 โรงไฟฟา้ IPP 
Burapa Power 
(540MW, ถือหุน้ 
35%, COD: ปี 
2570) 

 โครงการโซลาร์
ฟารม์ในรูปแบบ FiT 
(870MW, COD: ปี 
2567-2571) 

 โครงการ Solar + 
BESS ในรูปแบบ 
FiT (1,668MW, 
COD: ปี 2567-
2572) 

 ท่าเรอืแหลมฉบงั 
เฟส 3 ท่าเรอืคอน
เทนเนอร ์(ท่าเทียบ
เรอื F1) SCOD: ปี 
2570 (F1) และ ปี 
2574 (F2) 

 

 โครงการโซลาร์
ฟารม์ในรูปแบบ FiT 
(870MW, COD: 
2567-2571) 

 โครงการ Solar + 
BESS ในรูปแบบ 
FiT (1,668MW, 
COD: ปี 2567-
2572) 

 โรงไฟฟา้พลังนํ้า 
หลวงพระบาง 
(1,460MW, ถือหุน้ 
20%, COD: ปี 
2573) 

 โรงไฟฟา้พลังงาน
ลมนอกชายฝ่ัง 
Outer Dowsing 
(1,500MW, ถือหุน้ 
24.99% COD: ปี 
2574) 

 โรงไฟฟา้พลังนํ้า 
Pak Lay (77MW, 
ถือหุน้ 40%, COD: 
มี.ค. 2576) 

 โรงไฟฟา้พลังนํ้า 
Pak Beng 
(912MW, ถือหุน้ 
49%, COD: ม.ค. 
2576) 

12,034MW 
(ปี 2573), 

+6.1% CAGR 
 

Source: Company data, and InnovestX Research, *GULF capacity as of April 2025 
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การเริ่มต้นวัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาลงเป็นปัจจัยบวก อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปีปรับตัว
ลดลงมาอยู่ท่ี 2.05% จาก 2.4% ในช่วงต้นปี 2568, 2.5% ในปี 2567 และจากระดับสูงสุดท่ี 3.4% ในช่วงปลายปี 
2566 นักเศรษฐศาสตร์ของเรามองว่า ธปท.จะลดดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งใน 2H68 การวิเคราะหข์องเราแสดงใหเ้หน็ว่า
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงจะส่งผลดีต่อกลุ่มสาธารณูปโภค เน่ืองจากธุรกิจสาธารณูปโภค
ต้องใชเ้งนิลงทุนจาํนวนมาก ทําใหต้้องใชแ้หล่งเงนิทุนจากเงนิกู้ยืมในสัดส่วนสูง (โดยท่ัวไปแล้วสัดส่วนหน้ีสินต่อทุน
จะอยู่ท่ี 3:1) การทํา sensitivity analysis บ่งชี้ว่าการปรับอัตราดอกเบี้ยลดลงทุกๆ 50 bps จะช่วยหนุนใหป้ระมาณ
การกําไรปกติปี 2569 ปรับเพ่ิมข้ึนได้ 2.4% สําหรับ BCPG, 3.5% สําหรับ BGRIM, 7.8% สําหรับ CKP, 6.1% สําหรับ 
GPSC และ 0.4% สําหรบั GULF 

Figure 14: Sensitivity analysis กําไรของกลุ่มสาธารณูปโภคเทียบกับอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง  
    % ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงต่อกําไรปกติ  

 (Bt mn) 

ประมาณการ
กําไรปกติปี 

2569 
หนี้สินท่ีมีภาระ

ดอกเบี้ยคงค้าง 

% หนี้สินท่ีมี
อัตราดอกเบี้ย

ลอยตัว -50 bps % ผลกระทบ -1.0 pp % ผลกระทบ 
BCPG 2,099 29,321 35% 51 2.43%                102  4.86% 
BGRIM 1,676 116,139 10% 58 3.50%                 116  7.00% 
CKP 1,959 67,292 57% 153 7.81%                306  15.62% 
GPSC 4,487 121,737 45% 274 6.10%                548  12.20% 
GULF 24,685 189,500 <10% 95 0.40%                190  0.80% 
Total 34,906 523,989 25.63% 631 1.81%                    1,262  3.62% 

Source: Company data, and InnovestX Research 
 
 

เราประเมินเบื้องต้นว่ากําไรปกติ 3Q68 จะยังคงแข็งแกร่ง YoY เราคาดว่าบรษัิทในกลุ่มสาธารณูปโภคท่ีอยู่ภายใต้
การวิเคราะหข์องเราจะรายงานกําไรปกติ 9.6 พันลบ. ใน 3Q68 เติบโต 32.7% YoY แต่ลดลง 4.7% QoQ เราคาดว่า
กําไรปกติของ BCPG และ CKP จะเติบโตอย่างแข็งแกรง่ท้ัง YoY และ QoQ ใน 3Q68 

BCPG คาดกําไรปกติเพ่ิมข้ึน 38.9% YoY และ 377% QoQ โดยได้รับแรงหนุนจากรายได้ค่าความพร้อมจ่าย 
(capacity payment) ท่ีเพ่ิมข้ึนมากในสหรฐัฯ ซึ่งจะชว่ยหนุนใหกํ้าไรของโรงไฟฟา้ CCGT ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน และปรมิาณ
นํ้าไหลเข้าท่ีสูงอย่างต่อเน่ืองของโรงไฟฟ้าพลังนํ้าในลาว รวมถึงการ COD โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม 
Monsoon ในประเทศลาว 

BGRIM คาดว่ากําไรปกติจะลดลง 28.8% YoY หลักๆ เป็นผลมาจากรายได้ค่าบรกิารจากโครงการพัฒนาท่ีลดลง YoY 
อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากําไรปกติ 3Q68 จะเพ่ิมข้ึน 21.1% QoQ เพราะต้นทุนก๊าซลดลง เน่ืองจากไม่มีผลกระทบจากการ
ท่ี PTT เรียกเก็บค่าก๊าซย้อนหลังเหมือนในไตรมาสก่อน ซึ่งส่งผลกระทบต่อกําไรสุทธิของ BGRIM ราว 200 ลบ. ใน 
2Q68 ในขณะท่ีเราคาดว่าต้นทุนก๊าซปกติท่ีตํ่ากว่าค่า Ft น่าจะชว่ยใหส่้วนต่างระหว่างค่าไฟฟา้เทียบกับต้นทุนก๊าซของ
ธุรกิจ SPP ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 

CKP คาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมข้ึน 372% YoY และ 61.4% QoQ เน่ืองจากเป็นช่วงพีคซีซั่น และปริมาณนํ้าไหลเข้าใน
แม่นํ้าโขงท่ีสูงอย่างต่อเน่ืองจะช่วยสนับสนุนผลการดําเนินงานของของโรงไฟฟา้พลังนํ้า ซึ่งรวมถึง XPCL และ 
NNCL นอกจากน้ี XPCL ไม่มีการหยุดเดินเครื่องนอกแผนเหมือนในปีก่อนท่ีมีการหยุดเดินเครื่องเป็นเวลา 14 วันใน
เดือนส.ค. 2567 เน่ืองจากปรมิาณนํ้าไหลเข้าใน 3Q68 สูงและราบรื่นกว่าปีกอ่น  

GPSC คาดกําไรปกติลดลง 59.3% YoY และ 75.7% QoQ เพราะได้รับผลกระทบจากขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนใน
โครงการโรงไฟฟา้พลังงานลม CFXD (ถือ 25%) เน่ืองจากเงินดอลลาร์ไต้หวันเปล่ียนจากอ่อนค่าเม่ือเทียบกับเงิน
บาทใน 2Q68 เป็นแข็งค่าใน 3Q68 ซึ่งบ่งชีว่้า CFXD น่าจะทําให ้GPSC มีขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนประมาณ 500 
ลบ. ใน 3Q68 จากท่ีมีกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน 600 ลบ. ใน 2Q68 ในขณะท่ีเราคาดว่าต้นทุนก๊าซปกติท่ีตํ่ากว่าค่า Ft 
น่าจะช่วยใหส่้วนต่างระหว่างค่าไฟฟา้เทียบกับต้นทุนก๊าซของธุรกิจ SPP ปรับตัวเพ่ิมข้ึน เราคาดว่า GPSC จะบันทึก
กําไรครัง้เดียวจาํนวน 800 ลบ. จากการขายหุน้ 3% ใน Avaada ใน 3Q68 

GULF กําไรปกติ 3Q68 จะเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองท่ี 42.2% YoY โดยได้แรงหนุนจากส่วนแบ่งกําไรท่ีแข็งแกร่งจาก 
ADVANC (GULF ถือหุน้ 40.4%) ซึ่งคาดว่ากําไรปกติ 3Q68 จะเพ่ิมข้ึน 31.9% YoY จากรายได้จากการใหบ้ริการท่ี
แข็งแกร่ง และโรงไฟฟ้า Jackson (1,200MW) ในสหรัฐฯ (GULF ถือหุ้น 49%) ซึ่งคาดว่ารายได้จะเพ่ิมข้ึนมาก
หลังจากเริ่มใช้อัตราค่าความพร้อมจา่ย (capacity payment) ที่สูงข้ึนในวันท่ี 1 มิ.ย. อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากําไร
ปกติจะลดลง 5.7% QoQ เน่ืองจากไม่มีรายได้เงนิปันผลจาํนวนมากจาก KBANK ท่ี 977 ลบ. เหมือนใน 2Q68 
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Figure 15: แนวโน้มกําไรรายไตรมาสของบริษัทในกลุ่มสาธารณูปโภค   
FY December 31 (Unit) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68F %YoY %QoQ 

กลุ่มสาธารณปูโภค                       
กําไรสุทธ ิ (Btmn) 6,559 4,722 7,717 8,125 9,604 7,413 65,857 10,316 27.0% -84.3% 
กําไรปกติ (Btmn) 5,329 5,949 7,961 7,210 6,689 7,611 10,043 9,566 32.7% -4.7% 
BCPG                    
กําไรสุทธ ิ (Btmn) -174 441 1,244 -29 163 153 -651 629 2269% 196.6% 
กําไรปกต ิ (Btmn) 39 343 99 453 228 198 132 629 38.9% 376.5% 
BGRIM                     
กําไรสุทธ ิ (Btmn) 465 379 229 163 787 654 7 525 222.1% 7400% 
กําไรปกต ิ (Btmn) 428 494 597 808 328 749 475 575 -28.8% 21.1% 
CKP                     
กําไรสุทธ ิ (Btmn) 1041 -461 74 1191 541 70 610 995 -16.5% 63.1% 
กําไรปกต ิ (Btmn) 271 100 232 211 325 72 617 995 372.1% 61.4% 
GPSC                     
กําไรสุทธ ิ (Btmn) 478 864 1429 770 1,000 1,141 2,020 1,468 90.6% -27.3% 
กําไรปกต ิ (Btmn) 374 860 1422 1,028 1,010 1,197 1,718 668 -35.0% -61.1% 
GULF                      
กําไรสุทธ ิ (Btmn) 4,749 3,499 4,741 6,030 7,113 5,395 63,871 6,699 11.1% -89.5% 
กําไรปกต ิ (Btmn) 4,217 4,152 5,611 4,710 4,798 5,395 7,101 6,699 42.2% -5.7% 

Source: Company data, and InnovestX Research 
 
Figure 16: แนวโน้มกําไรรายไตรมาสของบริษัทในกลุ่มสาธารณูปโภค  

กําไรปกติ 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68F 3Q68F  4Q68F  
 (ลบ.)      YoY QoQ YoY QoQ 
BCPG 453 228 198 132 629 + + + - 

  

 

   

การปรบัตัวเพ่ิมขึ้นมาก YoY และ QoQ 
หลักๆ สะท้อนถึงการรบัรูร้ายได้ค่าความ
พรอ้มจา่ย (capacity payment) ท่ี
เพ่ิมขึ้นมากเต็มไตรมาส และการ COD 
โครงการโรงไฟฟา้พลังงานลม 
Monsoon ในประเทศลาว (290MWe) 
รวมถึงการผลติไฟฟา้จากพลังนํ้าได้มาก
ขึ้น 

การปรบัตัวเพ่ิมขึ้น YoY หลกัๆ สะท้อน
ถึงการรบัรูร้ายได้ค่าความพรอ้มจา่ย 
(capacity payment) ท่ีเพ่ิมขึ้นมากเต็ม
ไตรมาส และการ COD โครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานลม Monsoon ใน
ประเทศลาว (290MWe) และโรงไฟฟา้
พลังงานลมในเวียดนาม (99MW) 
อย่างไรกต็าม เราคาดว่ากําไรปกติจะอ่อน
ตัวลง QoQ จากการหยุดซอ่มบํารุง
โรงไฟฟา้ CCGT แหง่หนึ่งตามแผน   

BGRIM 808 328 749 475 575                        -                                                     +                        +                                                      + 

  

 

   

การปรบัตัวลดลง YoY หลักๆ เปน็ผลมา
จากรายได้ค่าบรกิารจากโครงการพัฒนา
ที่ลดลง YoY อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากําไร
ปกติ 3Q68 จะเพ่ิมขึ้น QoQ เพราะตน้ทนุ
ก๊าซลดลง เนื่องจากไม่มีผลกระทบจาก
การที่ PTT เรยีกเก็บค่าก๊าซย้อนหลัง
เหมือนในไตรมาสก่อน ในขณะที่เราคาด
ว่าต้นทนุก๊าซปกตทิี่ตํ่ากว่าค่า Ft น่าจะ
ชว่ยใหส่้วนต่างระหว่างค่าไฟฟา้เทียบกับ
ต้นทนุก๊าซของธุรกิจ SPP ปรบัตัว
เพ่ิมขึ้น 

การปรบัตัวเพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ 
หลักๆ เปน็ผลมาจากการคาดการณ์ว่า
ส่วนต่างระหว่างค่าไฟฟา้เทียบกับต้นทุน
ก๊าซของธุรกิจ SPP จะปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
จากต้นทนุก๊าซปกติทีต่ํ่ากว่าค่า Ft และ
การเริม่รบัรูส่้วนแบ่งกําไรจากโครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานลม Nakwol  

CKP 211 325 72 617 995                        +                                                      +                        +                                                      - 

  

 

   

คาดว่ากําไรปกติเตบิโตแข็งแกรง่ทั้ง 
YoY และ QoQ เนื่องจากเป็นชว่งพีคซี
ซัน่ และปรมิาณนํ้าไหลเข้าในแมน่ํ้าโขงที่
สูงอย่างต่อเนื่องจะชว่ยสนับสนุนผลการ
ดําเนินงานของของโรงไฟฟา้พลังนํ้า ซึ่ง
รวมถึง XPCL และ NN2 นอกจากนี้ 
XPCL ไมม่ีการหยุดเดินเครื่องนอกแผน
เหมือนในปีกอ่นที่มกีารหยุดเดินเครื่อง
เป็นเวลา 14 วันในเดือนส.ค. 2567  

คาดกําไรปกติจะยังคงแข็งแกรง่ YoY 
โดยได้แรงหนนุจากปรมิาณนํ้ากกัเกบ็ใน
อ่างเก็บนํ้าลุม่นํ้าโขงที่เพ่ิมขึ้น 14% YoY 
ซึ่งน่าจะทําใหม้กีารปลอ่ยนํ้าออกมามาก
ขึ้น ส่งผลใหป้รมิาณนํ้าไหลเข้ายังอยู่ใน
ระดับสูงตอ่เนื่องจนถึง 4Q68 
 

GPSC 1,028 1,010 1,197 1,718 418 - - - + 

  

 

   

คาดกําไรปกตลิดลง YoY และ QoQ 
เพราะได้รบัผลกระทบจากขาดทุนจาก
อัตราแลกเปลี่ยนในโครงการโรงไฟฟา้
พลังงานลม CFXD (ถือ 25%) เนื่องจาก
เงนิดอลลารไ์ต้หวันเปลี่ยนจากอ่อนค่า
เมื่อเทียบกับเงนิบาทใน 2Q68 เป็นแข็ง
ค่าใน 3Q68  
 
  

เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง YoY จาก
ผลกระทบของการส้ินสุด PPA ของ
โรงไฟฟา้ IPP ศรรีาชา แต่จะได้รบัการ
ชดเชยบางส่วนจากส่วนต่างระหว่างค่า
ไฟฟา้เทียบกับตน้ทนุก๊าซทีค่าดว่าจะ
ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นจากตน้ทนุก๊าซที่ตํ่ากว่าค่า 
Ft ขณะทีค่าดว่ากําไรปกติจะปรบัตัวดีขึ้น 
QoQ เนื่องจากคาดว่าจะไม่มีผลกระทบ
จากขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนของ 
CFXD  

GULF 4,710  4,798 5,395  7,101  6,699  + - + + 

 

     คาดกําไรปกติเพ่ิมขึ้น YoY โดยได้แรง
หนุนจากส่วนแบ่งกําไรที่แข็งแกรง่จาก 
ADVANC และโรงไฟฟา้ Jackson 
(1,200MW) ในสหรฐัฯ ซึ่งคาดว่ารายได้
จะเพ่ิมขึ้นมากหลังจากเริม่ใชอ้ตัราค่า
ความพรอ้มจา่ย (capacity payment) 
ที่สูงขึ้นในวันที่ 1 ม.ิย. อย่างไรกต็าม เรา
คาดว่ากําไรปกติจะลดลง 5.7% QoQ 
เนื่องจากไม่มรีายได้เงนิปันผลจาํนวน
มากจาก KBANK เหมอืนใน 2Q68 

คาดกําไรปกติเพ่ิมขึ้น YoY โดยได้แรง
หนุนจากส่วนแบ่งกําไรที่แข็งแกรง่จาก 
ADVANC และโรงไฟฟา้ Jackson 
(1,200MW) ในสหรฐัฯ ขณะเดียวกันคาด
ว่ากําไรปกติจะเพ่ิมขึ้น QoQ โดยได้แรง
หนุนจากการทยอย COD โครงการ
โซลารแ์ละ solar + BESS  

Source: InnovestX Research 
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หุน้เด่นของเราในกลุ่มสาธารณูปโภค คือ BCPG และ CKP โดยอิงกับกําไรปกติท่ีคาดว่าจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งใน 
2H68 เรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั BCPG โดยใหร้าคาเป้าหมายกลางปี 2569 ท่ี 10.5 บาท อ้างอิงวิธี 
DCF (WACC ท่ี 6.9%, terminal growth ท่ี 0.5%) การปรบัตัวเพ่ิมข้ึนมากของรายได้ค่าความพรอ้มจา่ย (capacity 
payment) ในสหรัฐฯ จะผลักดันใหกํ้าไรปกติของ BCPG ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบ 3 ปีใน 2H68 เรายังคง
คําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ CKP โดยใหร้าคาเป้าหมายกลางปี 2569 ท่ี 3.9 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC ท่ี 
5.3%, terminal growth ที่ 1.0%) เน่ืองจากเราคาดว่าการดําเนินงานปกติจะปรบัตัวดีข้ึน โดยได้แรงหนุนจากผลการ
ดําเนินงานท่ีดีข้ึนของโรงไฟฟ้าพลังนํ้า นอกจากน้ีเรายังแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ BGRIM โดยให้ราคา
เป้าหมายกลางปี 2569 ท่ี 16.3 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC ท่ี 4.3%, terminal growth ท่ี 1%) เน่ืองจากเราเชื่อว่า
กําไรผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้วและจะได้รบัประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยและต้นทุนก๊าซท่ีลดลง รวมถึงผลกระทบท่ีมีแนวโน้ม
ตํ่ากว่าคาดจากการปรับลดราคารับซื้อไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนของเวียดนาม เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM 
สําหรับ GULF โดยให้ราคาเป้าหมายกลางปี 2569 ท่ี 63 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC ท่ี 4.8% และ terminal 
growth ที่ 1.0%) เน่ืองจากกําไรปกติจะยังคงได้รับแรงหนุนจากโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ และโครงการโซลาร์ฟาร์ม 
รวมถึง solar + BESS ท่ีจะทยอยเปิดดําเนินการใน 4Q68 สําหรับ GPSC เราคงคําแนะนํา NEUTRAL โดยให้ราคา
เป้าหมายกลางปี 2569 ท่ี 43.5 บาท อ้างอิงวิธ ีDCF (WACC ท่ี 6.3%, terminal growth ท่ี 0.5%) เราคาดว่ากําไรจะ
ได้รับผลกระทบเชงิลบจากการแข็งค่าของเงนิดอลลาร์ไต้หวันเม่ือเทียบกับเงนิบาท ซึ่งจะทําใหโ้ครงการ CXFD มีผล
ขาดทุนเพ่ิมข้ึน และการส้ินสุดสัญญาซื้อขายไฟฟา้ (PPA) ของโรงไฟฟา้ IPP ศรีราชา (ผลกระทบ 300 ลบ./ปี) ต้ังแต่
เดือนส.ค. 2568 อย่างไรก็ตาม ผลกระทบเชิงลบเหล่าน้ีจะถูกชดเชยบางส่วนโดยผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึนของ
โรงไฟฟา้ XPCL และต้นทุนก๊าซท่ีลดลงสําหรบัโรงไฟฟา้ SPP 

Figure 17: BCPG และ CKP เป็นหุน้เด่นของเราในกลุ่มสาธารณูปโภค; คงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ BGRIM และ GULF และคง
คําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ GPSC 

 คําแนะนํา ราคาเป้าหมายกลางปี 2569 ธีมการลงทุน Valuation SET ESG 
ratings 

BCPG หุน้เด่น 
Outperform 

10.5 บาท/หุน้ 
 DCF (WACC ท่ี 6.9%, 

terminal growth ที่ 0.5%) 

การปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญของคา่ 
capacity payment ในสหรฐัฯ จะผลักดันใหก้ําไร

ปกตขิองปรบัตัวเพ่ิมขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 3 ปีใน 
2H68  

BCPG ซื้อขายที ่PE ปี 2569 
ระดับ 11.8 เท่า ใกลก้บั -1.5SD 

ของค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี 
AAA 

CKP หุน้เด่น 
Outperfrom 

3.9 บาท/หุน้ 
DCF (WACC ที่ 5.3%, 

terminal growth ที่ 1.0%) 

เราคาดว่าชว่งพีคซซีัน่สําหรบัการผลติไฟฟา้จาก
พลังนํ้าใน 3Q68 จะส่งผลดีต่อโรงไฟฟา้พลังนํ้า

หลักๆ ของ CKP 

CKP ซื้อขายที่ PE ปี 2569 ระดับ 
12 เท่า ใกลก้ับ -1.0SD ของ

ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี 
 

AAA 

BGRIM Outperform 
16.3 บาท/หุน้ 

DCF (WACC ที่ 4.3%,  
terminal growth ที่ 1.0%) 

เชื่อว่ากําไรผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้วใน 1H68 และคาด
ว่าจะฟื้ นตัวใน 2H68 โดยได้แรงหนนุจากมารจ์ิน้ 
ของโรงไฟฟา้ SPP ทีสู่งขึ้น (ตน้ทนุก๊าซตํ่ากว่าค่า 
Ft ทีล่ดลง) และการ COD ฟารม์กังหนัลมนอก
ชายฝ่ัง Nakwol 1 บางส่วนภายในส้ินปี 2568 

BGRIM ซื้อขายที่ PE ปี 2569 
ระดับ 15.4 เท่า ใกล้กบั -2SD 
ของค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี 

 

AAA 

GULF  Outperform 
63 บาท/หุน้ 

DCF (WACC ที่ 4.8%,  
terminal growth ที่ 1.0%) 

คาดกําไรปกติแข็งแกรง่ใน 2H68 เพราะได้รบั
ประโยชน์จากค่า capacity payment ที่ปรบัเพ่ิมขึ้น
ก้าวกระโดดในสหรฐัฯ และกําลงัการผลิตใหม่ของ
โครงการโซลารฟ์ารม์ และ solar + BESS แต่กําไร

จะเติบโตเป็นตัวเลขหลักเดียวจากฐานสูง  

GULF ซื้อขายที่ PE ปี 2569 
ระดับ 26.2 เท่า ใกล้กบั -1.0SD 

ของค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี 
 

AAA 

GPSC Neutral 
43.5 บาท/หุน้ 

DCF (WACC ที่ 6.3%,  
terminal growth ที่ 0.5%) 

คาดกําไร 2H68 ได้รบัผลกระทบจากการแข็งค่า
ของเงนิดอลลารไ์ต้หวันเมื่อเทียบกบัเงนิบาท ซึ่งจะ

ทําใหเ้กิดผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนใน
โครงการ CXFD และจากการส้ินสุดสัญญาซื้อขาย

ไฟฟา้ (PPA) ของโรงไฟฟา้ IPP ศรรีาชา  

GPSC ซื้อขายที่ PE ปี 2569 
ระดับ 21.4 เท่า ตํ่ากว่า -0.5SD 

ของค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี 
 

AAA 

Source: InnovestX Research 
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Figure 18: สรุปข้อมูล ESG  
 

 BCPG BGRIM CKP 
SET ESG 
ratings 

AAA AAA AAA 

Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score (2023) 

5.70 3.47 4.98 

Rank in Sector 7/61 19/61 10/61 
ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

 BCPG ผลิตไฟฟา้จากแหล่งพลังงานหมุนเวียนเ เชน่ 
พลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม พลังนํ้า และ
พลังงานความรอ้นใต้พิภพ ซ่ึงชว่ยลดการปล่อยกา๊ซ
เรอืนกระจก 

 ดําเนินการโครงการชดเชยคารบ์อนและตั้งเป้าหมาย
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ในทุก
โครงการของบรษิัท 

 นําระบบโซลูชนัพลังงานอัจฉรยิะมาใช ้รวมถึงการ
แลกเปล่ียนซื้อขายไฟฟา้ระหว่างกัน  และระบบการจดั
การพลังงาน 

 เข้ารว่มโครงการลดก๊าซเรอืนกระจกภาคสมคัรใจตาม
มาตรฐานของประเทศไทย (T-VER) และโครงการ
จดัหาเงนิทุนที่เชื่อมโยงกบั ESG 
 

 BGRIM มองหาเทคโนโลยีเพือชว่ยใหบ้รษิัทบรรลุ
เป้าหมายการปล่อยคารบ์อนสุทธเิป็นศูนย์ภายในปี 
2593 โดยไม่กระทบต่อความน่าเชื่อถือของไฟฟา้
และสาธารณูปโภคอื่นๆ ของบรษิัท 

 ในปี 2565 BGRIM สามารถคงปรมิาณการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจกต่อหน่วยการผลิตไว้ได้ที่ 0.38 
ตันก๊าซคารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่า/เมกะวัตต์-
ชัว่โมง โดยกําลังการผลิตของโรงไฟฟา้จาก
พลังงานทดแทนเพ่ิมขึ้น BGRIM จะลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟา้พลังงานทดแทนอย่างต่อเนื่อง 
โดยตั้งเป้ามีกําลังการผลิตจากพลังงานทดแทนไม่
ตํ่ากว่า 50% ของกําลังการผลิตติดตั้งทั้งหมด
ภายในปี 2573 หรอื 5GW 

 โครงการ SPP Replacement 5 โครงการ จะชว่ย
เพ่ิมประสิทธภิาพการใชพ้ลังงาน โดยคาดว่าจะ
ชว่ยลดอัตราการใชก้๊าซธรรมชาติต่อหน่วยลงได้ 
10-15% 

 นอกจากนี้ BGRIM ยังสามารถลดการพ่ึงพาการ
ใชน้ํ้าดิบลงได้ 11% ในปี 2565 บรษิัทสามารถนํา
ของเสียไปใชซ้ํ้าหรอืรไีซเคิลได้ คิดเป็น 84.8% 
ของปรมิาณขยะทั้งหมด อย่างไรกต็าม ปรมิาณ
ของเสียที่ถูกกําจดัทั้งหมดเพ่ิมขึ้น 28% YoY 

 เราคาดว่าประเด็นส่ิงแวดล้อมจะเป็นประเด็นที่มี
นัยสําคัญสํารบัการดําเนนิงานในอนาคตอันเป็นผล
มาจากการใชเ้ชื้อเพลิงฟอสซิล และผลกระทบต่อ
ชุมชนใกล้เคียง 

 CKP ผลิตไฟฟา้ส่วนใหญ่จากแหล่งพลังงานหมุนเวียน 
โดยเฉพาะพลังนํ้าและพลังงานแสงอาทิตย ์ณ ปี 2567 
ประมาณ 93% ของกําลังการผลิตติดตั้งทั้งหมดมาจาก
แหล่งพลังงานหมุนเวียน โดยบรษิัทตั้งเป้าจะเพ่ิมสัดส่วน
กําลังการผลิตติดตั้งจากแหล่งพลังงานหมุนเวียนเป็น
มากกว่า 95% ภายในปี 2586 ซึ่งจะชว่ยลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจก (GHG) ได้อย่างมีนัยสําคัญ 

 CKP มีเป้าหมายท่ีชดัเจนและท้าทายในการบรรลุเป้าหมาย
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ (Net-Zero GHG 
Emissions) ภายในปี 2593 ซ่ึงได้รบัการสนับสนุนจาก
แผนการดําเนินงานที่ครอบคลุมและแผนยุทธศาสตร ์5 ปีที่
มุ่งเน้นการลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกจากการ
ดําเนินงานของบรษิัท 

 CKP ใหค้วามสําคัญกับการเข้ารว่มโครงการลดการปล่อย
คารบ์อนทั้งในระดับประเทศและระดับสากล ซึ่งรวมถึงการ
ได้รบัการยอมรบัในฐานะ “องค์กรผู้นําด้านการจดัการก๊าซ
เรอืนกระจก” โดยเครอืขา่ยคารบ์อนนิวทรลัประเทศไทย 
และโครงการของบรษิัทได้รบัการรบัรองภายใต้ฉลาก
คารบ์อนฟุตพริน้ท์ นอกจากน้ี CKP ยังจาํหน่าย 
Renewable Energy Certificates (RECs) จากสินทรพัย์
ของบรษิัท ซึ่งมีส่วนชว่ยสนับสนุนตลาดพลังงานสะอาดใน
วงกว้าง 
 

ประเด็นด้าน
สังคม  

 สนับสนุนการพัฒนาชุมชนท้องถ่ินรอบพืนทีโครงการ
ผ่านการศึกษา การสรา้งงาน และการสนับสนุน
โครงสรา้งพ้ืนฐาน 

 นํามาตรฐานอาชวีอนามยัและความปลอดภัย (OHS) 
ที่เข้มงวดมาใชสํ้าหรบัพนักงานและผู้รบัเหมาทุกคน 

 ส่งเสรมิความหลากหลายและการมีส่วนรว่ม รวมถึง
การใหโ้อกาสที่เท่าเทียมกนัแก่ผู้หญิงในบทบาทผู้นํา 

 รว่มมือกับมหาวิทยาลัยและหน่วยงานภาครฐัเพ่ือ
พัฒนางานวิจยัด้านพลังงานสะอาด 
 

 BGRIM เดินหน้าสู่เป้าหมาย “ไม่มีการบาดเจบ็ถึง
ขั้นหยุดงานและเสียชวิีต” ซึ่งสามารถทําได้สําเรจ็
ในปี 2565 

 โครงการพัฒนาสังคมและชุมชนของ BGRIM 
ดําเนินการภายใต้ 6 แนวคิดหลัก ได้แก่ การศึกษา 
การพัฒนาสังคมและคุณภาพชวิีต 
ศิลปวัฒนธรรม ศาสนา การกีฬา และส่ิงแวดล้อม 
บรษิัทยังคงใหก้ารสนับสนุนโครงการด้าน
การศึกษาและนันทนาการหลายโครงการของ
ชุมชนท้องถ่ิน ในขณะเดียวกันก็ลดผลกระทบต่อ
ส่ิงแวดล้อมในพ้ืนที่โดยรอบของโรงไฟฟา้เพ่ือ
คุณภาพชวิีตที่ดี 

 BGRIM ใหค้วามสําคัญกบัโครงการปลูกป่าและ
การอนุรกัษ์ป่า โดยรว่มมอืกับสมาชกิในชุมชนและ
นักเรยีนนักศึกษาในท้องถ่ินที่ได้รเิริม่และ
ดําเนินการมาอย่างตอ่เนื่องกว่า 12 ปี ในหลายพ้ืน
ที 

 

 CKP มุ่งมันในการดําเนินงานทีมีความรบัผิดชอบต่อสังคม
และยึดมั่นในหลักธรรมาภิบาลที่เข้มแข็ง ซึ่งเป็นส่วนสําคัญ
ในการดําเนินธุรกิจของบรษิัท 

 ภายใต้หลักการ “เพ่ือนบ้านที่ดี” CKP มุ่งมั่นในการสรา้ง
คุณค่ารว่มกับชุมชน และส่งเสรมิคุณภาพชวิีตของ
ประชาชนที่อาศัยอยู่ใกล้โรงไฟฟา้ของบรษิัท 

 CKP ใหก้ารสนับสนุนชุมชนท้องถ่ินผ่านโครงการต่าง ๆ 
เชน่ การมอบทรพัยากรด้านการศึกษา การสรา้งโอกาสใน
การทํางาน และการพัฒนาโครงสรา้งพ้ืนฐานในท้องถ่ิน 
โดยหนึ่งในโครงการสําคญัคือ “โครงการหิง่หอ้ย” ซึ่งมี
เป้าหมายเพ่ือยกระดับคุณภาพชวิีตและสรา้งอาชพีที่ยั่งยืน 
โดยการเพ่ิมโอกาสในการเข้าถึงพลังงานสะอาดและ
ส่งเสรมิการใหค้วามรูด้้านพลังงานหมุนเวียน 

 บรษิัทรกัษามาตรฐานอาชวีอนามัยและความปลอดภัย 
(OHS) ระดับสูงสําหรบัพนักงานและผู้รบัเหมาทุกคน โดยมี
เป้าหมายท่ีจะเป็น "องค์กรท่ีปราศจากอุบัติเหตุและการ
บาดเจบ็" บรษิัทนําระบบการจดัการ OHS ท่ีได้รบัการ
รบัรองมาตรฐาน ISO 45001:2018 มาใช ้มีการประเมิน
ความเส่ียงอย่างสมํ่าเสมอ และจดัอบรมด้านความ
ปลอดภัยและการรบัมือเหตุฉุกเฉิน 

ประเด็นด้านธรร
มาภิบาล 

 ดําเนินธุรกิจภายใต้หลักการกํากับดูแลกิจการทีดี โดย
มีกรรมการอิสระและคณะกรรมการตรวจสอบที่
สามารถปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธภิาพ 

 ดําเนินการเปิดเผยข้อมูลอย่างโปรง่ใส และปฏิบัติตาม
มาตรฐานต่อต้านการทุจรติระดับสากล 

 ดําเนินการประเมินความเส่ียงด้าน ESG และบูรณา
การเข้ากับการบรหิารจดัการความเส่ียงองค์กร 
(ERM) 

 เปิดเผยผลการดําเนินงานด้านความยั่งยืนผ่าน GRI 
TCFD และ One Report เป็นประจาํทุกปี 
 

 คณะกรรมการ BGRIM ประกอบด้วยกรรมการ 10 
คน เป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บรหิาร 9 คน (90% 
ของกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 6 คน 
(60% ของกรรมการท้ังหมด) และกรรมการที่เป็น
ผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการผู้หญิง 5 คน (50% 
ของกรรมการท้ังหมด) มากท่ีสุดในบรษิัทกลุ่ม
พลังงานในประเทศไทย  

 BGRIM ได้รบัผลการจดัอันดับระดับ 5 ดาว (ดี
เลิศ) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัท
ไทยในปี 2565 

 เรามองว่าแนวทางปฏิบัติทางสังคมและการกํากบั
ดูแลกิจการของบรษิัทเป็นไปตามมาตรฐาน
อุตสาหกรรมทั่วไป  

 

 โครงสรา้งการกํากับดูแลของ CKP ประกอบด้วย
คณะกรรมการบรษิัทที่มกีรรมการอิสระและคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่สามารถปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธภิาพ 
โครงสรา้งน้ีชว่ยสรา้งระบบการตรวจสอบและถ่วงดุล 
ส่งเสรมิการตัดสินใจที่เป็นกลางและการกํากับดูแลท่ีมี
จรยิธรรม 

 บรษิัทรกัษามาตรฐานระดับสูงด้านความโปรง่ใสในการ
เปิดเผยข้อมูล โดยนําเสนอข้อมูลที่ถูกต้องและทันเวลาแก่ผู้
มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย อีกทั้งยังยึดมั่นในมาตรฐานการ
ต่อต้านการทุจรติสากลอย่างเครง่ครดั และมีหลัก
จรรยาบรรณที่ชดัเจนสําหรบัพนักงานและพันธมิตรทาง
ธุรกิจทุกราย 

 CKP บูรณาการการประเมินความเส่ียงด้านส่ิงแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) เข้ากับกรอบการบรหิาร
ความเส่ียงขององค์กร (ERM) โดยตรง แนวทางเชงิรุกน้ี
ชว่ยใหบ้รษิัทสามารถระบุ ประเมิน และลดความเส่ียงท่ีอาจ
ส่งผลกระทบต่อคณุค่าและความยั่งยืนในระยะยาวของ
องค์กรได้อย่างมีประสิทธภิาพ 

Source: Company data and InnovestX Research 
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Figure 19: สรุปข้อมูล ESG 
 

 GPSC GULF 
SET ESG 
ratings AAA AAA 

Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score (2023) 

4.78 3.13 

Rank in Sector 12/61 21/61 
ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

 GPSC มีความมุ่งมันทีจะลดความเข้มข้นของการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด์ลง 
35% ภายในปี 2573 เพ่ือใหเ้กิดความเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2593 และเพ่ือให้
บรรลุเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็นศูนย์ภายในปี 2603 นอกจากน้ี
บรษิัทยังมุ่งมั่นที่จะเพ่ิมสัดส่วนของพลังงานหมุนเวียนเป็น 50% ภายในปี 2573 ซึ่ง
อาจทําได้เรว็กว่าแผน โดยมีสัดส่วนปัจจุบันอยู่ที่ 35% 

 GPSC เข้ารว่มโครงการลดก๊าซเรอืนกระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐานของประเทศ
ไทย (T-VER) โดยพัฒนาโครงการโซลารฟ์ารม์ในพ้ืนที่วังจนัทรวั์ลเลย์ และโครงการ 
RFD ในจงัหวัดระยอง ซึ่งคาดว่าจะลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกได้รวม 20,993 
tCO2e และไม่มีการปล่อยนํ้าทิ้งสู่แหล่งนํ้าสาธารณะ 

 GPSC ได้เข้าลงทุนในธุรกิจแบตเตอรีแ่ละนวัตกรรมอื่นๆ เพ่ือสนับสนุนการเปล่ียน
ผ่านพลังงานจากเชื้อเพลิงฟอสซิลเป็นพลังงานหมุนเวียนเพ่ือรองรบัระบบกักเก็บ
พลังงาน แบตเตอรีสํ่าหรบัรถยนต์ไฟฟา้ ธุรกิจ S-curve ใหม่อื่นๆ ท่ีชว่ยลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก ได้แก่ ธุรกิจพลังงานไฮโดรเจน และการดักจบั การใชป้ระโยชน์ 
และการกักเก็บคารบ์อน  

 เรามองว่า GPSC อยู่ในตําแหน่งผู้นําเมื่อเทยีบกับบรษิัทอื่นๆ ในกลุ่มเดียวกันในด้าน
คุณภาพอากาศและผลิตภัณฑ์ที่ยั่งยืน 

 GULF ตังเป้าเพ่ิมสัดส่วนกําลังการผลิตไฟฟา้ติดตังจากพลังงานหมุนเวียนเป็นไม่
น้อยกว่ารอ้ยละ 40 ของกําลังการผลิตไฟฟา้ติดตัง้รวมภายในปี 2578 ปัจจุบันบรษิัท
มีกําลังการผลิตติดตั้งจากพลังงานหมุนเวียนมากกว่า 800 เมกกะวัตต ์

 บรษิัทตั้งเป้าหมายลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกต่อหนึ่งหน่วยผลิต 25% 
ภายในปี 2573 เม่ือเทียบกับปีฐาน ใหส้อดคล้องกับความมุ่งมั่นที่จะยกระดับการ
ดําเนินการเพ่ือมุ่งสู่เป้าหมายความเป็นกลางทางคารบ์อนและการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกสุทธเิป็นศูนย์ตามนโยบายของรฐับาลไทย 

 GULF ส่งเสรมิการนํานวัตกรรมมาใชใ้นการปฏิบัติงาน อีกทั้งสนับสนุนโครงการ
พัฒนาประสิทธภิาพในการดําเนินงานหลายโครงการ ซ่ึงทําใหส้ามารถลดต้นทุนในการ
ดําเนินงานกว่า 300 ล้านบาทในปี 2564 

 บรษิัทสามารถรกัษาเป้าหมายขยะฝังกลบเป็นศูนย์ตั้งแต่ปี 2563 นอกจากน้ีในปี 2565 
บรษิัทสามารถบรรลุเป้าหมายขยะเผาตรงเป็นศูนย ์

 เรามองว่าประเด็นส่ิงแวดล้อมจะเป็นปัจจยัที่มีนัยสําคัญสําหรบั GULF และ GULF อยู่
ในตําแหน่งผู้ตามเม่ือเทยีบกับบรษิัทอื่นๆ ในกลุ่มเดียวกันในเรื่องการเปิดรบัผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงสภาพภมูิอากาศ การบรหิารจดัการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก และ
ผลิตภัณฑ์ทีย่ั่งยืน 

ประเด็นด้าน
สังคม  

 GPSC มุ่งเน้นส่งเสรมิอาชวีอนามัยและความปลอดภัยในสถานทีทํางานเพือให้
พนักงานมีความเป็นอยู่ที่ดี โดยมีอัตราความถ่ีของการบาดเจบ็จากการทํางานถึงขั้น
หยุดงาน (LTIFR) เป็นศูนย์ในปี 2565 

 ความพึงพอใจของชุมชนเพ่ิมขึ้น YoY สู่ 78% ในปี 2565 เทียบกับเป้าหมายท่ี >75% 
โดยไม่มีรายงานการรอ้งเรยีนการละเมิดสิทธมินุษยชน 

 GPSC จดัการกลยุทธก์ารวางแผนกําลังคนและปรบัปรุงโครงสรา้งองค์กรและ
กระบวนการท่ีเกิดจากการควบรวมกิจการเพ่ือรองรบัการเติบโตอย่างรวดเรว็ ในปี 
2565 ระดับความผูกพันของพนักงานต่อองค์กรอยู่ที่ 69% และอตัราการลาออกอยู่
ที่ 5.76% เพ่ิมขึ้นจาก 3.16% ในปี 2564 

 GPSC ใชก้ลยุทธ ์"Shift to Customer-Centric Solutions" ท่ียึดความตอ้งการ
ของลูกค้าเป็นสําคัญผ่านการปรบัปรุงบรกิารใหท้ันสมัย เชน่ การเปล่ียนระบบผลิต
ไฟฟา้ที่ใชเ้ชื้อเพลิงฟอสซิลเป็นระบบผลิตไฟฟา้ขนาดเล็กที่ใชพ้ลังงานหมุนเวียนซึ่ง
สะอาดกว่าแทน อัตราความพึงพอใจของลูกค้าอยู่ที่ 95% ในปี 2565 

 GPSC อยู่ในตําแหน่งผู้นาํเมื่อเทียบกับบรษิัทอื่นๆ ในกลุ่มเดียวกันในด้านการจดัการ
อาชวีอนามัยและความปลอดภัย 

 GULF จดัเตรยีมสถานทีทํางานใหม้ีสภาพแวดล้อมทีปลอดภัยและถูกหลักสุขอนามัย
แก่พนักงาน บรษิัทบรรลุเป้าหมาย Zero Accident โดยมีอตัราการบาดเจบ็ถึงขั้น
หยุดงาน (LTIFR) เป็นศูนย์สําหรบัทั้งพนักงานและผู้รบัเหมา 

 คะแนนความผูกพันของพนักงานอยู่ที่ 77% และคะแนนความพึงพอใจอยู่ที่ 88% 
GULF รายงานว่าบรษิัทไม่ได้รบัข้อรอ้งเรยีนใดๆ ท่ีเกี่ยวกับการละเมิดสิทธมินุษยชน 
ซึ่งการประเมินของบรษิัทได้แสดงใหเ้หน็ว่า การควบคุมภายในและแผนการบรหิาร
จดัการความเส่ียงด้านสิทธมินุษยชนมีความเพียงพอและเหมาะสมในทุกพ้ืนท่ี 

 GULF กําหนดกลยุทธใ์นการสนับสนุนชุมชนท้องถ่ินทั่วประเทศภายใต้กรอบ 
“IMPACT” เพ่ือสรา้งผลกระทบเชงิบวกและยกระดับคุณภาพชวิีตเพ่ือการเติบโตและ
การพัฒนาที่ยั่งยืน 

 GULF อยู่ในตําแหน่งตํ่ากว่าค่าเฉล่ียในประเด็นสังคมเมื่อเปรยีบเทียบกับบรษิัทอื่นๆ ใน
กลุ่มเดียวกันในเรื่องของการบรหิารความเส่ียงด้านปฏิบัติการ การเข้าถึง จรยิธรรม 
และการปฏิบัติตามกฎระเบียบ 

ประเด็นด้านธรร
มาภิบาล 

 คณะกรรมการ GPSC ประกอบด้วยกรรมการ 14 คน แบ่งเป็นกรรมการทีไม่เป็น
ผู้บรหิาร 13 คน (92.86% ของคณะกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 6 คน 
(42.86% ของคณะกรรมการท้ังหมด) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมี
กรรมการผู้หญิง 3 คน (21.43% ของคณะกรรมการท้ังหมด)  

 GPSC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียนไทยอยู่
ในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 6 
ติดต่อกันในปี 2564 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแลของ GPSC เป็นที่น่าพอใจ โดยส่วน
หนึ่งสะท้อนถึงความสามารถของผู้บรหิารในการวางแผนและดําเนินโครงการขนาด
ใหญ่ ประสบการณ์และความเชีย่วชาญของบรษิัท ความโปรง่ใสกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
และคณะกรรมการอิสระของบรษิัท คะแนนด้านธรรมาภิบาลของ GPSC ยงัคงนําหน้า
บรษิัทอื่นๆ ในกลุ่มเดียวกัน 

 คณะกรรมการ GULF ประกอบด้วยกรรมการ 12 คน ได้แก่ กรรมการทีไม่ใชผู่้บรหิาร 
8 คน (66.67% ของกรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 7 คน (58.33% ของ
กรรมการท้ังหมด) และกรรมการที่เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการเพศหญิง 4 คน 
(33.33% ของกรรมการทั้งหมด) 

 GULF ได้รบัผลการจดัอันดับระดับ 5 ดาว (ดีเลิศ) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยในปี 2565 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการกํากับดูแลของ GULF เป็นที่น่าพอใจ สะท้อนถึง
ความเชีย่วชาญและประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจสาธารณูปโภค ความโปรง่ใส
กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และคณะกรรมการอิสระ แต่คะแนนการกํากับดูแลกจิการยัง
ตามหลังบรษิัทอื่นๆ ในกลุ่มเดียวกันในแงข่องค่าตอบแทนผู้บรหิารและสิทธขิองผู้ถือ
หุน้ 

Source: Company data and InnovestX Research 
 



 

พ. 1 ต.ค. 2568 12 
 

  
  
 

 

 

สาธารณูปโภค 
  

Figure 20: BCPG PE Band  Figure 21: BGRIM PE Band  

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 22: CKP PE Band    Figure 23: GPSC PE Band   

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 24: GULF PE Band    Figure 25: Utilities sector PE Band 

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 26: Valuation summary (price as of Sep 30, 2025)     
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F 24A 25F 26F  24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F
BCPG Outperform 8.45 10.50 25.7  22.6 16.7 10.2 29 35 63 0.8 0.8 0.8 4 5 8 3.0 1.5 4.9 10.1 13.6 9.1 
BGRIM Outperform 13.70 16.30 22.3  21.0 20.8 15.2  (18) 1 37  1.0 0.8 0.8  3 3 4  3.1 3.3 3.6  15.9 12.7 10.9 
CKP Outperform 2.72 3.90 46.5  17.2 12.9 11.3 (10) 33 14 0.8 0.8 0.7 5 6 7 3.1 3.1 3.1 16.4 13.1 12.6 
GPSC Neutral 38.75 43.50 15.6  25.3 21.4 20.5  26 18 5  1.0 1.0 1.0  4 4 4  2.3 3.4 3.4  10.3 10.2 10.5 
GULF Outperform 43.50 63.00 47.5  29.5 26.2 24.5 18 13 7 2.0 1.9 1.9 7 7 8 2.3 2.7 2.9 21.3 9.0 19.4 
Average         23.1 19.6 16.3  9 20 25  1.1 1.1 1.0  4 5 6  2.8 2.8 3.6  14.8 11.7 12.5     
Source: InnovestX Research 
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Figure 27: Global peer comparison (price as of Sep 30, 2025)     
    Mkt. Cap  PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country  (US$mn)    25F 26F 27F  25F 26F 27F   25F 26F 27F  25F 26F 27F   25F 26F 27F   25F 26F 27F 
Constellation Energy Corp United States      102,383    34.6 28.1 24.7 (20.5) 23.4 13.6  7.1 6.7 6.5 0.5 0.5 0.6 21.8 22.5 22.2 22.1 15.5 14.2
Vistra Corp United States          65,121   35.2 22.8 19.4 (23.6) 54.3 17.3 19.2 12.3 9.7 0.5 0.5 0.5 44.4 57.9 53.0 14.3 12.0 11.4
NRG Energy Inc United States         31,190    20.6 18.2 15.6 52.2 13.4 16.9  9.9 8.0 6.3 1.1 1.2 1.3 83.9 87.6 86.7 10.5 8.3 7.7
NextEra Energy Inc United States      155,580   20.6 19.0 17.5 8.6 8.3 8.7 2.8 2.5 2.4 3.0 3.3 3.5 13.3 13.7 13.9 15.2 13.4 12.2
Southern Co/The United States      103,864    22.1 20.6 19.2 6.1 7.7 7.3  2.9 2.7 2.5 3.1 3.2 3.3 12.3 12.2 12.1 13.8 13.0 12.2
Duke Energy Corp United States         96,219   19.6 18.4 17.2 10.8 6.1 6.9 1.8 1.7 1.7 3.5 3.6 3.7 9.7 9.8 9.9 12.3 11.5 10.8
BCPG PCL Thailand              780    17.5 11.0 9.5 (20.7) 58.9 15.7  0.8 0.8 0.7 2.8 3.8 3.5 3.6 7.5 8.1 20.6 17.0 13.8
B Grimm Power PCL Thailand             1,101   20.6 16.8 15.3 155.4 22.9 9.7 0.9 0.9 0.9 2.9 3.2 3.9 4.7 5.6 5.9 11.5 11.0 10.7
CK Power PCL Thailand               681    12.7 11.8 11.2 26.5 7.0 5.2  0.8 0.7 0.7 3.4 3.4 3.5 6.0 6.0 6.3 11.6 11.0 11.7
Global Power Synergy PCL Thailand           3,367   20.9 18.7 17.2 28.5 11.9 8.8 1.0 1.0 0.9 2.8 2.8 3.1 4.7 4.9 5.3 11.7 11.7 12.3
Gulf Development PCL Thailand        20,027    24.5 22.1 20.2 24.4 10.7 9.3  1.8 1.7 1.7 2.4 2.7 2.9 12.0 7.9 8.3 23.6 28.3 26.6
  Average     22.6 18.9 17.0  22.5 20.4 10.9  4.5 3.6 3.1  2.4 2.6 2.7  19.6 21.4 21.1  15.2 13.9 13.1    
Source: Bloomberg 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมลูทีม่ีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเขา้ถึงได้โดยทัว่ไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่านา่จะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บรษิัทหลักทรพัย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด 
(“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท และเป็น
ความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพ่ือ
เผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นกัลงทุนเท่านั้น บรษิัทไมร่บัผิดชอบต่อการนําข้อมลูหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ 
นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จดัทําโดย บรษิัทหลักทรพัย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด (“INVX”)  ซึ่งมี บรษิัท เอสซบีี เอกซ ์จาํกัด (มหาชน) (“เอสซบีี เอกซ”์) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ 
จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่  เป็นที่ปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 
และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือ
ความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบ
ข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความ
ถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธใินการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และหา้ม
มิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX 
ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟวิ
เจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ 
เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอร์สและออปชั่น และท่าน
ควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธิ ์2568 บรษิทัหลกัทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 
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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. 
*บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเกีย่วกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ACE, 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, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW,
CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, 
EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, 
ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, 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, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, 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, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, 
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, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON,
SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, 
TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS,
TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK,
WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC,
LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, 
TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP 
N/A 
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE,
AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS,
BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, 
CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, 
EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IHL, IIG,
IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, 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, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, 
MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL,
NOVA, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT,
PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, 
SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, 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, TCOAT, TEAM,
TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, 
TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS,
WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 

 


