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สองปัจจัยขับเคล่ือนหลัก: Data Center และ Smart Grid  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

เราคาดว่า BGRIM จะได้รับประโยชน์จากโครงการ data center ขนาด 96MW ท่ีร่วมลงทุนกับ Digital 
Edge ขณะที่โครงข่าย smart grid จะเป็นอีกหนึ่งโอกาสการเติบโตสําคัญจากการเปิดเสรีธุรกิจพลังงาน 
โดยเฉพาะ Direct PPA และ Third-Party Access (TPA) เราคาดว่ากําไรปกติ 3Q26 จะเพ่ิมข้ึนทั้ง YoY 
และ QoQ โดยได้รับแรงหนุนจากรายได้จากการให้บริการ แม้ต้นทุนค่าก๊าซจะอยู่ในระดับสูงสุดก็ตาม เรา
ปรับประมาณการกําไรปกติปี 2027-28 เพ่ิมข้ึน 1% และ 7% ตามลําดับ เพ่ือสะท้อนส่วนแบ่งกําไรจากธุรกิจ 
data center ท่ีสูงข้ึน และการเพ่ิมธุรกิจแพลตฟอร์ม smart grid เข้ามาในประมาณการ เราคงคําแนะนํา 
OUTPERFORM สําหรับ BGRIM  และปรับราคาเป้าหมายกลางปี 2027 ใหม่เป็น 26.5 บาท (จาก 23 บาท)  
เนื่องจากแนวโน้มระยะกลางถึงระยะยาวได้รบัปัจจยัหนุนจากโอกาสใหม่ๆ หลายด้าน 
ประเด็นสําคัญจากการเยี่ยมชมโครงการ เราได้เย่ียมชมพ้ืนที่ก่อสร้าง data center และห้องควบคุม 
smart grid ในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซต้ีิ ชลบุร ีโดยมีประเด็นสําคัญดังนี้: 
ธุรกิจ data center จะได้ประโยชน์จาก upside ระลอกแรก BGRIM ถือหุ้น 40% ในบริษัทร่วมทุนกับ 
Digital Edge ซึ่งกําลังก่อสร้าง Data Center Campus มูลค่า 2.7 หมื่นลบ. รองรับ IT Load ขนาด 96MW 
ในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี โดยมี hyperscaler ทําสัญญาใชบ้ริการเต็มกําลังการผลิตเป็นระยะเวลา 25 ปี 
รวมถึงได้รับสินเชื่อสีเขียววงเงิน US$880 ล้าน ทําให ้BGRIM ใช้เงินลงทุนจากส่วนของผู้ถือหุน้เพียง 3.2 
พันลบ. ปัจจุบัน BKK1 ก่อสร้างแล้วเสร็จ 72% และตั้งเป้า SCOD ใน 1Q27 ตามด้วย BKK2 ใน 3Q27 
หลังจากผ่านชว่ง ramp-up และถึงจุดคุ้มทุนในปี 2027F เราคาดว่าส่วนแบ่งกําไรของ BGRIM จากธุรกิจนี้
จะเพ่ิมข้ึนเป็น 270 ลบ. ในปี 2028F และเพ่ิมเป็นประมาณ 420 ลบ./ปี ต้ังแต่ปี 2029F เป็นต้นไป โดยส่วน
แบ่งกําไรดังกล่าวคิดเป็นประมาณ 10% ของกําไรปกติปี 2028F การที่โครงการมีลูกค้ารองรับแล้ว มีแหล่ง
เงนิทุนพรอ้ม และ BGRIM มีความพรอ้มด้านการจดัหาไฟฟา้ ทําใหบ้รษัิทอยู่ในสถานะที่ได้เปรียบอย่างชัดเจน 
และมีโอกาสเป็นหนึ่งในผู้ได้รับประโยชน์รายหลักจากวัฏจักรการเติบโตของธุรกิจ data center ในประเทศ
ไทย 
Smart grid: โอกาสสร้างมูลค่าเพ่ิมจากการเปิดเสรีธุรกิจไฟฟ้า การเปิดเสรี Direct PPA และ TPA จะ
ชว่ยเปลี่ยนระบบโครงข่ายไฟฟา้ขนาดเล็ก (microgrid) ระยะทาง 217 กม. ท่ี BGRIM มีอยู่ ใหก้ลายเป็นธุรกิจ
แพลตฟอร์มที่สามารถจ่ายไฟฟา้ให้แก่ลูกค้าใหม่ได้ทันทีมากกว่า 250MW เสริมจากฐานลูกค้าเดิมที่มีอยู่ 
1,097MW โรงไฟฟ้าพลังความร้อนร่วมที่ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื้อเพลิงจะช่วยเสริมความมั่นคงให้แก่
พลังงานหมุนเวียนที่มีความผันผวน ในขณะที่ BGRIM ทําหน้าที่เป็นผู้รวบรวมและบริหารจัดการพลังงาน 
(aggregator) เพ่ือสร้างรายได้จากค่าธรรมเนียมการใชแ้พลตฟอร์มและการซื้อขายไฟฟา้ โดย BGRIM ต้ัง
เป้าสร้างรายได้มากกว่า 100 ลบ. ภายใน 3 ปีหลังจาก TPA ได้รับอนุมัติ แม้แพลตฟอร์มดังกล่าวยังต้อง
อาศัยพันธมิตรด้านเทคโนโลยี เชน่ INET และ Siemens รวมถึงยังข้ึนอยู่กับหลักเกณฑ์ข้ันสุดท้ายของ กกพ. 
แต่โครงข่ายของ BGRIM มีความพร้อมในระดับสูง เราประเมินว่าธุรกิจดังกล่าวจะสร้างกําไรราว 10-50 
ลบ./ปี ในชว่ง 2027-29F ซึ่งแม้ยังไม่สูงมากนัก แต่หากอัตราค่าบรกิาร TPA อยู่ในระดับที่สามารถสรา้งกําไร
ได้ ก็จะเป็นปัจจยัสําคัญที่ชว่ยหนุนการ re-rating ของหุน้ BGRIM 
คาดกําไร 3Q26 เพ่ิมขึ้นท้ัง YoY และ QoQ เราคาดว่า BGRIM จะรายงานกําไรสุทธิ 3Q26 ที่ 810 ลบ. (+
55% YoY, +20% QoQ) และกําไรปกติที่ 660 ลบ. (+59% YoY, +16% QoQ) โดยการเติบโตดังกล่าวได้รับ
แรงหนุนหลักจากรายได้ค่าบริการที่คาดว่าจะเพ่ิมข้ึนมาอยู่ที่ 500 ลบ. จากการพัฒนา data center และงาน
ที่ปรึกษาในต่างประเทศ รวมถึงส่วนแบ่งกําไรที่เพ่ิมข้ึนและกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนของโครงการ Nakwol 
1 ปัจจยับวกเหล่านี้ชว่ยชดเชยมาร์จิน้ของธุรกิจ SPP ที่อ่อนตัวลง ซึ่งเกิดจากต้นทุน pool gas ท่ีเพ่ิมข้ึนเป็น 
401 บาท/mmBTU (+102 บาท YoY, +38 บาท QoQ) อย่างไรก็ตาม การลดส่วนลดให้แก่ลูกค้าและการ
กําหนดราคาขายไฟที่อิงกับต้นทุนก๊าซสําหรับลูกค้าอุตสาหกรรมประมาณครึ่งหนึ่งของพอร์ต ช่วยลด
ผลกระทบจากต้นทุนก๊าซที่สูงข้ึน ส่งผลให้ BGRIM ยังสามารถรักษาโมเมนตัมการดําเนินงานได้ก่อนที่
โครงการ Nakwol 1 จะเริม่ COD ใน 4Q26 
การประเมินมูลค่าและคําแนะนํา เราปรับประมาณการกําไรปกติปี 2027-28 เพ่ิมข้ึน 1% และ 7% ตามลําดับ 
เพ่ือสะท้อนกําไรจาก data center ท่ีดีกว่าคาด รวมถึงนําธุรกิจ Energy Platform as a Service เข้ามารวม
ในประมาณการของเรา เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ BGRIM โดยปรับราคาเป้าหมายกลางปี 
2027 ใหม่เป็น 26.5 บาท (จากเดิม 23 บาท) อิงวิธี DCF (WACC: 6.2%, terminal growth: 1.5%) โดยมี
ปัจจัยสนับสนุนจากแนวโน้มระยะกลางถึงระยะยาวที่เป็นบวก และได้รับแรงหนุนจากโอกาสใหม่ๆ หลาย
ประการ ซึ่งรวมถึง PDP2026, Direct PPA และ data center 
ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ ต้นทุนก๊าซที่สูงกว่าคาด และการปรับค่า Ft เพ่ือสะท้อนต้นทุนเชื้อเพลิงที่เพ่ิมข้ึน ปัจจยั
เส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมจากการใช้เชื้ อเพลิงฟอสซิล การบริหารจัด
การพลังงาน การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสูง และผลกระทบต่อชุมชนใกล้เคียง 

 Stock data 
 

 
Last close (Nov 5) (Bt) 22.60 
Target price (Bt) 26.50 
Mkt cap (Btbn) 58.92   

12-m high / low (Bt) 22.6 / 10.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 15.93 
Foreign limit / actual (%) 49 / 36 
Free float (%) 31.6 
Outstanding Short Position (%) 1.15 
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M 
Absolute 20.9 22.2 43.9 
Relative to SET 27.2 31.3 24.5 
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  
 Earnings vs consensus 2026F 2027F 
Consensus (Bt mn) 2,061 2,486 
INVX vs Consensus (%) 8.8 2.2 
 

 Earnings momentum YoY QoQ 
INVX 3Q26F core earnings Up Up 
 

  
 2025 Sustainability/2024 ESG Score  
 

    
SET ESG Ratings    AAA 

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 3.39 18/61 
Environmental Score and Rank  1.81 21/61 
Social Score and Rank 4.71 13/61 
Governance Score and Rank  5.06 4/61  
 

 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research, Bloomberg
 
 

 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 55,853 55,388 57,793 52,323 53,055 
EBITDA (Btmn) 14,877 14,686 16,906 16,755 18,213 
Core profit (Btmn) 1,697 2,143 2,242 2,540 2,823 
Reported profit (Btmn) 1,557 1,675 2,714 2,540 2,823 
Core EPS (Bt) 0.65 0.82 0.86 0.97 1.08 
DPS (Bt) 0.43 0.41 0.50 0.50 0.50 
P/E, core (x) 34.7 27.5 26.3 23.2 20.9 
EPS growth, core (%) (17.5) 26.3 4.6 13.3 11.1 
P/BV, core (x) 1.6 1.8 1.7 1.6 1.6 
ROE (%) 3.3 4.2 4.4 4.8 5.1 
Dividend yield (%) 1.9 1.8 2.2 2.2 2.2 
EV/EBITDA (x) 10.3 10.4 8.8 8.9 8.3 

 

 ชยัวัฒน์ อาศิระวิชยั, IAA  
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพ้ืนฐาน 
ด้านหลักทรพัย์ 
0-2793-9015 
chaiwat.a@innovestx.co.th 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research   
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บ.ีกรมิ เพาเวอร ์ BGRIM  

บรษัิท บี.กรมิ เพาเวอร ์ Bloomberg BGRIM TB  

จาํกัด (มหาชน) Reuters BGRIM.BK  
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แนวโน้มธุรกิจ data center 

พัฒนาการธุรกิจ data center ของ BGRIM BGRIM ได้จัดต้ังบริษัทร่วมทุนกับ Digital Edge (แพลตฟอร์ม 
data center ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟกิซึ่งมี Stonepeak เป็นผู้สนับสนุน) โดย BGRIM ถือหุ้น 40% และ Digital 
Edge ถือหุน้ 60% เพ่ือพัฒนาโครงการ BKK Campus ในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ชลบุรี (EEC) โครงการน้ีมี
กําลังการผลิตไฟฟา้รองรับ IT (IT capacity) ขนาด 96MW โดยมีมูลค่าเงนิลงทุนรวม 2.7 หม่ืนลบ. (ระยะท่ี 1: 1.4 
หม่ืนลบ.; ระยะท่ี 2: 1.3 หม่ืนลบ.)  ภายใต้โครงสรา้งเงนิทุนท่ีใชห้น้ี 70% BGRIM จงึมีภาระลงทุนในส่วนทุนเพียง 3.2 
พันลบ. ในเดือนพ.ค. 2026 บริษัทร่วมทุนได้ลงนามในสัญญาสินเชื่อสีเขียว วงเงนิ US$880 ล้าน ร่วมกับธนาคาร 
9 แหง่ ซึ่งถือเป็นการจดัหาเงนิทุนสําหรับโครงการ data center ครั้งใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย โครงการออกแบบให้
มีค่า PUE 1.25-1.30 ใช้ระบบ hybrid closed-loop cooling และอาคารท้ังสองแห่งมีสัญญาเช่าเต็มพ้ืนท่ีกับผู้
ใหบ้รกิารคลาวด์ขนาดใหญ่ (hyperscaler) ภายใต้สัญญาประเภท build-to-suit (BTS) เป็นระยะเวลา 25 ปี 

Figure 1: สถานท่ีก่อสร้าง data center ของ BGRIM ระยะท่ี 1 (คืบหน้า 72%) และระยะท่ี 2 (คืบหน้า 7%) 

          
Source: BGRIM  

Figure 2: สรุปโครงการ data center ของ BGRIM 

รายการ อาคาร 1 (BKK1) อาคาร 2 (BKK2) 

ลูกค้า / รูปแบบ ผู้ใหบ้รกิารคลาวด์ขนาดใหญ่ / BTS ผู้ใหบ้รกิารคลาวด์ขนาดใหญ่ / BTS 
กําลังรองรบั 48MW IT 48MW IT 
สัดส่วนการถือหุน้ของ BGRIM 40% 40% 
เงนิลงทุน (100%) 1.4 หมื่นลบ. 1.3 หมื่นลบ. 
ความคืบหน้าการก่อสรา้ง (พ.ย. 2026) 72% 7% 

กําหนดเริม่ดําเนินงานเชงิพาณิชย์ 1Q27 (ทยอยเปิดดําเนินงาน 4Q26-
1Q27) 3Q27 

ระยะเวลาดําเนินงาน 25 ปี 25 ปี 
Source: BGRIM, Digital Edge, InnovestX Investment Strategy & Research 

การรับรู้ส่วนแบ่งกําไรจาก data center เราใช้สมมติฐานค่าเช่า US$130/kW/เดือน (ส่งผ่านต้นทุนค่าไฟฟา้ใหผู้้
เช่า) อัตราแลกเปล่ียน 33 บาท/US$ EBITDA margin 68% ระยะเวลาคิดค่าเส่ือมราคา 22 ปี ต้นทุนหน้ี 5% โดยใช้
หน้ี 70% ของเงินลงทุน และได้รับยกเว้นภาษีเต็มจํานวนจาก BOI กําลังรองรับท่ีใหเ้ช่าเฉล่ียเพ่ิมจาก 40MW ในปี 
2027F เป็น 80MW ในปี 2028F และ 91MW ต้ังแต่ปี 2029F ภายใต้สมมติฐานน้ี บริษัทร่วมทุนจะใกล้จุดคุ้มทุนในปี 
2027F ระหว่างทยอยเปิดดําเนินงาน ก่อนท่ีส่วนแบ่งกําไรตามสัดส่วนถือหุน้ 40% ของ BGRIM จะเพ่ิมเป็น 270 ลบ. 
ในปี 2028F และ 424 ลบ. ต่อปีต้ังแต่ปี 2029F ซึ่งคิดเป็น 16% ของประมาณการกําไรปกติปี 2028F ของเรา ค่าเชา่
ท่ีเปล่ียนแปลงทุก US$10/kW/เดือน จะทําใหส่้วนแบ่งกําไรของ BGRIM เปล่ียนแปลง 110 ลบ. 

Figure 3: ประมาณการกําไรบริษัทร่วมทุน data center ของ BGRIM 
ลบ. (บรษัิทรว่มทนุ 100%) 2027F 2028F 2029F 2030F 
กําลังรองรบัที่ใหเ้ชา่เฉลี่ย (MW IT) 40 60 96 96 
รายได้ 2,059 4,118 4,685 4,685 
EBITDA 1,400 2,801 3,186 3,186 
ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจาํหน่าย (860) (1,227) (1,227) (1,227) 
ดอกเบ้ียจา่ย (660) (898) (898) (898) 
กําไรสุทธ ิ(บรษัิทรว่มทุน 100%) (120) 676 1,061 1,061 
ส่วนแบง่ของ BGRIM (40%) (48) 270 424 424 

Source: InnovestX Investment Strategy & Research estimates 

แนวโน้ม data center ในประเทศไทยและ EEC ประเทศไทยเป็นหน่ึงในตลาด data center ท่ีเติบโตเร็วท่ีสุดใน
อาเซียน ในปี 2025 BOI ได้รับคําขอส่งเสรมิการลงทุนดาต้าเซ็นเตอร ์36 โครงการ มูลค่า 7.28 แสนลบ. โดยกระจุก
ตัวในระยอง (33%) ชลบุรี (32%) และสมุทรปราการ (12%) ในช่วงต้นปี 2026 BOI อนุมัติเพ่ิมอีก 7 โครงการ 
(96,900 ลบ.) รวมถึง True IDC (223MW) และ GSA (GULF-Singtel-AIS, 120MW) 
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Figure 4: ผู้ประกอบการ data center รายสําคัญใน EEC ในปัจจุบัน 
โครงการ (ที่ต้ัง) กําลังรองรบั สถานะ 
Digital Edge-BGRIM (อมตะ ชลบุร)ี 96MW BKK1 SCOD 1Q27; BKK2 SCOD 3Q27 

GDS / DigitalLand (อมตะ ชลบุร)ี 120MW ระยะที่ 1 ในปี 2026 

Vistas (อมตะ ชลบุร)ี 80MW ได้รบัอนุมัติจาก BOI 
True IDC (ชลบุร ี/ สมุทรปราการ) 223MW (รวม) ได้รบัอนุมัติจาก BOI ม.ค. 2026 

GSA – GULF/Singtel/AIS (WHA ESIE 5, ระยอง) 120MW (รวม) ได้รบัอนุมัติจาก BOI ม.ค. 2026 

Beijing Haoyang (ระยอง) 300MW ได้รบัอนุมัติจาก BOI มี.ค. 2025 
Source: BOI, Thairath, Techsauce, Thailand DC Playbook (Jul 2026), InnovestX Investment Strategy & Research 

ความได้เปรียบในฐานะผู้เล่นกลุ่มแรก โครงการท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนามีกําลังรองรับรวม 3,000MW (อ้างอิง
ข้อมูลภาครัฐ/BOI เกี่ยวกับคําขอใช้ไฟฟา้ท่ีรอดําเนินการ) ต่างจากโครงการอ่ืนท่ีถูกหยุดหากได้รับการอนุมัติหลัง
วันท่ี 11 สิงหาคม 2026 ข้อจาํกัดหลักคือแหล่งจา่ยไฟฟา้และระบบส่ง ทําใหผู้้ประกอบการท่ีพร้อมจา่ยไฟใน EEC มี
อํานาจกําหนดราคา เราเชื่อว่าโครงการท่ีจะได้เปรียบต้องมี 1) สัญญากับผู้ใหบ้ริการคลาวด์ขนาดใหญ่ 2) การจดัหา
เงนิทุนท่ีเสรจ็สมบูรณ์ และ 3) แหล่งจา่ยไฟฟา้ท่ีแน่นอน BGRIM มีครบท้ังสามปัจจยั ซึ่งสนับสนุนมุมมองของเราต่อ
ความได้เปรยีบของการเป็นผู้ประกอบการกลุ่มแรก 

แนวโน้มอุตสาหกรรม smart grid 
การเปิดเสรีตลาดไฟฟา้ ประเทศไทยใช้รูปแบบผู้ซื้อไฟฟา้รายเดียวแบบปรับปรุง (Enhanced Single Buyer) มา
หลายทศวรรษ โดย EGAT รับซื้อไฟฟา้จากเอกชนท้ังหมดแล้วขายต่อให ้MEA/PEA ปัจจุบันตลาดกําลังทยอยเปิด
เสรีผ่านการซื้อขายไฟฟา้โดยตรง (Direct PPA) และการเปิดใหบุ้คคลท่ีสามใช้ระบบโครงข่ายไฟฟา้ (TPA) ซึ่งเป็น
ปัจจยักระตุ้นด้านกฎระเบียบสําคัญสําหรบัแพลตฟอรม์สมารท์กรดิของ BGR 

ประเทศไทยใช้โครงสร้างตลาดไฟฟา้แบบ Enhanced Single Buyer มาเป็นเวลาหลายสิบปี โดย กฟผ.เป็นผู้รับซื้อ
ไฟฟา้จากผู้ผลิตไฟฟา้เอกชนท้ังหมด ก่อนจาํหน่ายต่อให ้กฟน. และ กฟภ. อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันตลาดไฟฟา้กําลัง
ทยอยเปิดเสรีผ่าน Direct PPA และ Third Party Access (TPA) ซึ่งถือเป็นปัจจัยด้านกฎระเบียบท่ีสําคัญท่ีจะเปิด
โอกาสใหแ้พลตฟอรม์ Smart Grid ของ BGRIM สามารถนํามาใชเ้ชงิพาณิชย์และสรา้งรายได้ได้ 

Figure 5: เหตุการณ์สําคัญในการเปิดเสรีและนัยต่อ BGRIM 
ชว่งเวลา เหตกุารณ์สําคัญ นัยต่อ BGRIM 

มิ.ย. 2024 
กพช. อนุมัติโครงการนํารอ่ง Direct PPA ขนาด 2,000MW 
สําหรบั data center 

เปิดทางขายไฟฟา้พลังงานหมุนเวียนตรง
ให ้data center 

ต.ค. 2025 
กกพ. ออกรา่งหลักเกณฑ์ TPA และค่าบรกิารผ่านสายส่ง/
บรกิารเสรมิ/ความไม่สมดุล 

กําหนดความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจของ
แพลตฟอรม์ 

ม.ค. 2026 
คณะกรรมการนโยบายพลังงานแหง่ชาติชะลอโครงการเพ่ือ
ทบทวน 

ความเส่ียงด้านระยะเวลา 

15 ก.ค. 2026 
กบง. ขยาย Direct PPA ไปยังผู้ใชไ้ฟฟา้อุตสาหกรรม กําหนด
อัตราค่าไฟ data center แยกเฉพาะ และหลักประกัน 4.5 ลบ./
MW 

เข้าถึงฐานลูกค้าอุตสาหกรรมของ BGRIM 
ได้ทั้งหมด 

2026-27F รอกฎระเบียบฉบับสุดท้ายของกกพ. และอัตราค่าบรกิาร TPA 
ปัจจยักระตุ้น EPaaS (ค่าธรรมเนียม
แพลตฟอรม์) 

Source: CapSolar, Dentons (Aug 14, 2026), ERC public hearing, EGAT TPA portal, InnovestX Investment Strategy & 
Research 

เหตุใดแพลตฟอร์มจึงมีความสําคัญ  เม่ือผู้ซื้อสามารถจัดหาไฟฟ้าจากผู้ขายหลายราย ตลาดจําเป็นต้องมีผู้
รวบรวมและจดัตารางการจา่ยไฟ เพ่ือจบัคู่ผลผลิตพลังงานหมุนเวียนท่ีไม่สมํ่าเสมอกับความต้องการใช้ไฟฟา้ของ
โรงงาน ส่งตารางจา่ยไฟล่วงหน้าหน่ึงวัน และบริหารค่าความไม่สมดุล ตามร่างกฎเกณฑ์ จะชําระค่าความไม่สมดุล
ทุก 15 นาที โดยมีบทลงโทษเม่ือจา่ยไฟตํ่ากว่ากําหนด แต่ไม่มีค่าชดเชยเม่ือจา่ยเกินกําหนด ดังน้ัน การพยากรณ์ด้วย 
AI มิเตอร์อัจฉริยะ และโรงไฟฟา้เสมือน (VPP) จงึกลายเป็นต้นทุนจาํเป็นในการเข้าร่วมตลาด ไม่ใช่เพียงทางเลือก 
และน่ีคือแหล่งสรา้งมูลค่าสําหรบัแพลตฟอรม์พลังงานของ BGRIM 
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Figure 6: สถานะการแข่งขันของ BGRIM 
ประเด็น BGRIM ในปัจจุบนั นัยสําคัญ 

ฐานผู้ใชไ้ฟฟา้
อุตสาหกรรม (IU) 
 

สัญญาขายไฟฟา้ 1,097MW และไอนํ้า 286 ตัน/ชัว่โมง
แก่ IU จากโรงไฟฟา้ SPP 2,920MW ในนิคม
อุตสาหกรรมมากกว่า 9 แหง่ 

ฐานลูกค้าเดมิที่มีมิเตอรแ์ละสัญญาอยู่
แล้ว 

 

โครงข่าย 

 
สมารท์ไมโครกรดิยาว 216.76 กม. ซึ่งเป็นหนึ่งใน
โครงข่ายที่ยาวที่สุดในโลก 

โครงข่ายพรอ้มใชง้าน ลดความเส่ียงคอ
ขวดระบบส่ง 

ความพรอ้มจา่ยไฟทันท ี จา่ยไฟใหลู้กค้าใหม่ได้มากกว่า 250MW ทันท ี
รองรบัความต้องการใหม่จาก data 
center และ IU ได้รวดเรว็ 

ส่วนแบ่งตลาดนคิม
อุตสาหกรรม 

เป้าหมายมากกว่า 150 จาก 5,471 โรงงาน ในนิคม กนอ. 
81 แหง่ (3%) ยังมีโอกาสเติบโตอีกมาก 

ส่วนแบ่งตลาด data 
center 
 

96MW เทียบกับตลาด 2.9GW ภายในปี 2030 (3%) → 
เป้าหมาย 300MW (10%) 

ผู้ประกอบการขนาดกลาง ไม่ใชผู้่นํา
ตลาด 

พันธมิตร 

 
Digital Edge (data center), INET (คลาวด์/AI), GE 
Vernova, Siemens (LTSA/ดิจทิัล) 

มีบรกิารครบวงจรโดยไม่ต้องพัฒนาทกุ
อย่างเอง 

Source: BGRIM 2Q26 IR, Thairath (Sep 4, 2026), THE STANDARD, InnovestX Investment Strategy & Research 

ความได้เปรียบในการแข่งขันและข้อจํากัด BGRIM มีข้อได้เปรียบคือ (1) ฐานลูกค้าอุตสาหกรรมและโครงข่ายเดิม 
ทําใหต่้อยอดแพลตฟอร์มบนฐานลูกค้าปัจจุบันได้โดยไม่ต้องหาลูกค้าใหม่ (2) โรงไฟฟา้พลังความร้อนร่วมท่ีใช้ก๊าซ
เป็นเชื้อเพลิงชว่ยเสริมความม่ันคงของพลังงานหมุนเวียนท่ีผลิตไม่สมํ่าเสมอ ลดค่าปรับความไม่สมดุลจาก Direct 
PPA และ (3) ความร่วมมือกับ INET ท่ีใหบ้ริการคลาวด์และการควบคุมข้อมูลภายในประเทศตามความต้องการของ
ลูกค้าในนิคมอุตสาหกรรม ข้อจํากัดคือ (1) ขนาดธุรกิจเล็กกว่า GULF ซึ่งมี data center ของตนเอง (GSA 
120MW) สัญญา IPP ท่ีใหญ่กว่า และฐานะการเงนิแข็งแกร่งกว่า (2) อัตราหน้ีสินสุทธิต่อทุน 2.1 เท่า ณ ส้ิน 2Q26 
ทําให้การขยาย data center จาก 96MW เป็น 300MW ซึ่งต้องลงทุนเพ่ิมราว 55,000 ลบ. จําเป็นต้องอาศัย
พันธมิตรหรอืการสรา้งเงนิทุนจากสินทรพัย์ และ (3) รายได้แพลตฟอรม์ยังข้ึนอยู่กับกฎระเบียบท้ังหมด 

กําไรจาก smart grid: เป็นโอกาสสร้างมูลค่าเพ่ิมมากกว่าปัจจัยขับเคล่ือนกําไรหลัก BGRIM จะสรา้งรายได้จาก
ธุรกิจ Energy Platform-as-a-Service (EPaaS) ผ่านค่าธรรมเนียมแพลตฟอรม์ตามปรมิาณการใชไ้ฟฟา้ต่อ kWh, 
บริการ Solar Forecast-as-a-Service, การจําหน่ายอุปกรณ์ Smart Meter/Gateway และการซื้ อขายไฟฟ้า
ส่วนเกิน โดยมีกําหนดเปิดให้บริการในเดือนต.ค. 2026 ข้ึนอยู่กับความพร้อมด้านกฎระเบียบ และต้ังเป้ารายได้
มากกว่า 100 ลบ. ภายใน 3 ปีหลัง TPA ได้รับอนุมัติ นอกจากน้ี B.Grimm INET จะยกระดับนิคมอุตสาหกรรมไปสู่ 
Smart Industrial Estates ซึ่งครอบคลุมการบรหิารจดัการพลังงาน การติดตามการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) 
รวมถึงบริการ Cloud และ AI โดยต้ังเป้าลูกค้ามากกว่า 150 โรงงาน และคาดว่าจะเริ่มรับรู้รายได้ต้ังแต่เดือน ม.ค. 
2027 เราประเมินว่าธุรกิจเหล่าน้ีจะสร้างกําไรรวมเพียงประมาณ 10-50 ลบ./ปี ดังน้ันเราจงึมอง smart grid เป็น 
โอกาสในการสรา้งมูลค่าเพ่ิมจากการเปิดเสรตีลาดไฟฟา้ มากกว่าจะเป็นปัจจยัขับเคล่ือนกําไรหลักของ BGRIM 

Figure 7: ประมาณการกําไรจาก smart grid / แพลตฟอร์ม AI 
ลบ. 2027F 2028F 2029F หมายเหต ุ

รายได้ EPaaS 30 70 120 มากกว่า 100 ลบ. ภายใน 3 ปี 

กําไรสุทธ ิEPaaS 10 25 42 อัตรากําไรสุทธ ิ35% 

ส่วนแบ่งกําไรที่ BGRIM จะได้รบัจาก
บรษัิทรว่มทุนกับ INET* 2 5 7 

*สมมติถือหุน้ 51% 

 

รวม smart grid / แพลตฟอรม์ 12 30 50  
Source: BGRIM 2Q26 IR, THE STANDARD, InnovestX Investment Strategy & Research estimates 
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จุดเด่น 

BGRIM เป็นหน่ึงในผู้ผลิตไฟฟา้ชั้นนําของประเทศไทย และกําลังพัฒนาจากผู้ผลิตไฟฟา้อิสระ (IPP) ไปสู่การเป็น
บริษัทเทคโนโลยีพลังงาน ปัจจุบันมีกําลังการผลิตติดต้ังรวม 4,794MW ซึ่งรวมโครงการโรงไฟฟา้พลังงานลม
นอกชายฝ่ัง Nakwol 1 ท่ีมีกําหนด COD ใน 4Q26 โดย BGRIM ต้ังเป้าเพ่ิมกําลังการผลิตเป็น 10GW ภายในปี 
2030 และมากกว่า 50% จะมาจากพลังงานหมุนเวียน ฐานกําไรของบริษัทมีความม่ันคงจากสัญญาซื้อขายไฟฟา้
ระยะยาว (PPA) กับภาครฐั รวมถึงกําลังการผลิตตามสัญญากับลูกค้าอุตสาหกรรมอีก 1,097MW ซึ่งใหบ้รกิารผ่าน
โครงข่าย smart microgrid ของบริษัทท่ีมีความยาว 217 กม. การเติบโตในระยะถัดไปจะมาจาก โครงการ 
hyperscale data center ขนาด 96MW ซึ่ง BGRIM ถือหุ้น 40% และมีสัญญาระยะยาว 25 ปี รวมถึงธุรกิจ 
Energy Platform-as-a-Service (EPaaS) ซ่ึงมีโอกาสได้รับประโยชน์จากการเปิดเสรี Direct PPA และการเปิดให้
บุคคลท่ีสามสามารถเข้าถึงและใชโ้ครงข่ายไฟฟา้  

แนวโน้มธุรกิจ 

การเติบโตของกําไร BGRIM ในปัจจุบันได้รับแรงหนุนจากการขยายกําลังการผลิต ธุรกิจโครงสร้างพ้ืนฐานดิจทัิล
ใหม่ และอุปสงค์ท่ีแข็งแกร่งจากลูกค้าอุตสาหกรรม ผลกระทบจากต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึนถูกบรรเทาผ่านการกําหนด
อัตราค่าไฟท่ีอิงกับต้นทุนก๊าซ ซึ่งปัจจุบันครอบคลุมลูกค้าอุตสาหกรรมประมาณครึ่งหน่ึงของพอรต์ กําลังการผลิต
ตาม committed portfolio คาดว่าจะเพ่ิมข้ึนเป็น 6,188MW (3,737MW ตามสัดส่วนการถือหุ้น) และ BGRIM 
ยังคงเดินหน้าพัฒนาโครงการใหม่เพ่ือบรรลุเป้าหมายกําลังการผลิต 10GW ภายในปี 2030 โดยเน้นการลงทุนใน
พลังงานหมุนเวียน การเติบโตในระยะส้ันได้รับแรงหนุนจากโครงการโรงไฟฟา้พลังงานลมนอกชายฝ่ัง Nakwol 1 
ซึ่งเริ่ม COD ใน 4Q26 รวมถึงโครงการ data center ขนาด 96MW ที่ร่วมทุนกับ Digital Edge โดย BGRIM ถือ
หุน้ 40% โครงการดังกล่าวมี hyperscaler ทําสัญญาใช้บริการเต็มกําลังแล้วเป็นระยะเวลา 25 ปี โดย BKK1 และ 
BKK2 ต้ังเป้า COD ใน 1Q27 และ 3Q27 ตามลําดับ เราคาดว่าโครงการ data center จะสร้างส่วนแบ่งกําไรให้ 
BGRIM จํานวน 270 ลบ. ในปี 2028F และเพ่ิมเป็น 420 ลบ./ปี ต้ังแต่ปี 2029F เป็นต้นไป นอกจากน้ี การขยาย 
Direct PPA ใหค้รอบคลุมลูกค้าอุตสาหกรรมจะช่วยต่อยอดโครงข่าย smart microgrid ระยะทาง 217 กม. ของ 
BGRIM ไปสู่ธุรกิจ Energy Platform-as-a-Service (EPaaS) ซ่ึงสร้าง option value หรือโอกาสในการเพ่ิมมูลค่า
ในอนาคต จากการทยอยเปิดเสรีตลาดไฟฟา้ ขณะเดียวกัน BGRIM ยังเดินหน้าขยายธุรกิจพลังงานหมุนเวียนใน
อาเซยีนและเอเชยีเหนือ ผ่านความรว่มมือท่ีแข็งแกรง่กับท้ังภาครฐัและผู้ประกอบการเอกชน 

 Bullish views Bearish views 
1. ได้เปรยีบในฐานะผู้เล่น data center กลุ่มแรกของไทย โดยมี 

hyperscaler ลงนามเป็นลูกค้าแล้ว จดัหาเงนิทุนเรยีบรอ้ย และมี
แหล่งจา่ยไฟรองรบั BGRIM ถือหุน้ 40% ในโครงการ hyperscale 
data center ขนาด 96MW ท่ีอมตะซต้ีิ ชลบุร ี

1. ความไม่แน่นอนด้านกฎระเบียบ อาทิ การปรบัโครงสรา้งราคาก๊าซใหม่ 
และการทบทวนมาตรการส่วนเพ่ิมราคารบัซื้อไฟฟา้ (Adder) หรอื
รูปแบบ Feed-in Tariff      

2. Smart grid เป็นโอกาสสรา้งมูลค่าเพ่ิมจากการเปิดเสรตีลาดไฟฟา้ 
Direct PPA ได้ขยายใหค้รอบคลุมลูกค้าอุตสาหกรรมเม่ือวันท่ี 15 
ก.ค. 2026 ซึ่งจะชว่ยเปล่ียนโครงข่าย microgrid ระยะทาง 217 กม. 
ของ BGRIM ใหเ้ป็นแพลตฟอรม์ท่ีสามารถจา่ยไฟใหลู้กค้าใหม่ได้
มากกว่า 250MW ทันที นอกเหนือจากฐานลูกค้าอุตสาหกรรมเดิม
ขนาด 1,097MW 

2. ภาระหน้ีอยู่ในระดบัสูง โดย Net D/E อยู่ท่ี 2.1 เท่า ณ ส้ิน 2Q26 
นอกจากน้ี หาก BGRIM ต้องการขยายธุรกิจ data center จาก 
96MW เป็น 300MW จะต้องใชเ้งนิลงทุนเพ่ิมเติมประมาณ 5.5 หม่ืน
ลบ. ซึ่งหมายความว่าบรษัิทอาจจาํเป็นต้องหาพันธมิตรรว่มลงทุน
หรอืขายสินทรพัย์บางส่วน ขณะท่ี dividend yield มีแนวโน้มตํ่ากว่า
หุน้โรงไฟฟา้รายอ่ืนในชว่งท่ีบรษัิทอยู่ในระยะขยายการลงทุน 

3. ใบอนุญาตผู้จดัหาและค้าส่ง LNG (LNG shipper license) ของ 
BGRIM จะชว่ยเพ่ิมความยืดหยุ่นในการจดัหาก๊าซ เพ่ือบรหิารต้นทุน
และเพ่ิมประสิทธภิาพในการทํากําไร 

   

3. ความเส่ียงด้านการดําเนินโครงการและกฎระเบียบ ได้แก ่ความล่าชา้
ในการก่อสรา้ง data center, การ ramp-up ของ hyperscaler ท่ีชา้
กว่าคาด และความล่าชา้ในการออกหลักเกณฑ์ TPA ฉบบัสดุท้ายของ 
กกพ. นอกจากน้ี การแข่งขันในธุรกิจ data center ในพ้ืนท่ี EEC ท่ี
เพ่ิมข้ึนก็เป็นอีกหน่ึงความเส่ียง 

 

ปัจจัยกระตุ้น 
ปัจจัย อีเว้นท์ ผลกระทบ ความคิดเหน็ 
ต้นทุน pool gas/ค่า Ft ต้นทุน pool gas อยู่ท่ี 401 บาท/mmBTU ใน 

3Q26 และคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนเป็นประมาณ 440 
บาท/mmBTU ใน 4Q26 

ลบ แต่ยัง
บรหิาร
จดัการได้    

กําไร 4Q26 มีแนวโน้มฟื้ นตัว QoQ เน่ืองจากการ 
COD ของ Nakwol 1 และปรมิาณลมท่ีเพ่ิมข้ึนตาม
ฤดูกาลจะชว่ยชดเชยผลกระทบจากต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึน 

แนวโน้มผลประกอบการ
ระยะส้ัน 

โมเมนตัมกําไร 3Q26F เพ่ิมข้ึนท้ัง 
QoQ และ 
YoY 

เราคาดกําไรสุทธท่ีิ 810 ลบ. (+55% YoY, +20% 
QoQ) และกําไรปกติท่ี 660 ลบ. (+59% YoY, +16% 
QoQ) โดยมีปัจจยัขับเคล่ือนหลักจากรายได้ค่าบรกิาร
ประมาณ 500 ลบ. รวมถึงกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน
และส่วนแบ่งกําไรจาก Nakwol 1 

ปัจจยัท่ีต้องติดตามในปี 
2026-30 

การเพ่ิมกําลังการผลิตสู่เป้าหมาย 10GW โดยเน้น
พลังงานหมุนเวียน  

บวก Committed portfolio อยู่ท่ี 6,188MW หรอื 
3,737MW ตามสัดส่วนการถือหุน้ 

 

วิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
ปัจจัย  ผลกระทบต่อกําไร ผลกระทบต่อราคาเป้าหมาย 
ต้นทุนก๊าซ (-Bt1/mmbtu) +0.7% +Bt0.10/share 
Ft rate (-Bt0.01/KWh) -1.1% -Bt0.14/share 
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มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG  
เรามองว่า BGRIM วางเป้าหมายในประเด็นส่ิงแวดล้อมและสังคมไว้อย่างเป็นรูปธรรม พร้อมกับไทม์ไลน์ที่แน่นอนและเปรียบเทียบผลการดําเนินงานที่
เกิดข้ึนจริงกับเป้าหมาย ในขณะเดียวกัน เรามองว่าการบริหารจัดการและการกํากับดูแลเป็นที่น่าพอใจ ซึ่งสะท้อนถึงความเชี่ยวชาญและประสบการณ์ใน
ธุรกิจของผู้บริหาร ความหลากหลายของคณะกรรมการบริษัท และความโปร่งใสต่อผู้มีส่วนได้เสีย ปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ ผลกระทบต่อ
ส่ิงแวดล้อมจากการใชเ้ชื้อเพลิงฟอสซลิ การบรหิารจดัการพลังงาน การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสูง และผลกระทบต่อชุมชนใกล้เคียง      

ESG Ratings and Indices 
Bloomberg ESG Financial Materiality Score 3.39 (2024)  

 
  CG Rating DJBIC SETESG SET ESG Ratings 
BGRIM 5 No Yes AAA  Rank in Sector 18/61 

  Source: Thai Institute of Directors and SET 

ประเดน็ด้านส่ิงแวดล้อม (E)  ประเดน็ด้านสังคม (S) 
• BGRIM มองหาเทคโนโลยีเพ่ือช่วยให้บริษัทบรรลุเป้าหมายการปล่อย

คาร์บอนสุทธิเป็นศูนย์ภายในปี 2050 โดยไม่กระทบต่อความน่าเชื่อถือ
ของไฟฟา้และสาธารณูปโภคอื่นๆ ของบรษัิท 

• ในปี 2025 ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจก Scope 1 ของ BGRIM 
ลดลงมาอยู่ที่  5.54 ล้าน tCO2e (จาก 5.57 ล้าน tCO2e ในปี  2024) 
แม้ว่ากําลังการผลิตจะเติบโตขึ้นก็ตาม ท้ังนี้ BGRIM จะลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานทดแทนอย่างต่อเนื่อง โดยต้ังเป้ามีกําลังการผลิตจาก
พลังงานทดแทนไม่ตํ่ากว่า 50% ของกําลังการผลิตติดต้ังทั้งหมดภายใน
ปี 2030 หรอื 5GW 

• โครงการ SPP Replacement 5 โครงการ จะชว่ยเพ่ิมประสิทธิภาพการใช้
พลังงาน โดยคาดว่าจะช่วยลดอัตราการใช้ก๊าซธรรมชาติต่อหน่วยลงได้ 
10-15% 

• BGRIM ยังคงดําเนินนโยบายลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกและลด
ปรมิาณของเสียอย่างต่อเนื่องในปี 2025 

• เราคาดว่าประเด็นส่ิงแวดล้อมจะเป็นประเด็นที่มีนัยสําคัญสํารับการ
ดําเนินงานในอนาคตอันเป็นผลมาจากการใช้เชื้ อเพลิงฟอสซิล และ
ผลกระทบต่อชุมชนใกล้เคียง 

 • BGRIM เดินหน้าสู่เป้าหมาย “ไม่มีการบาดเจบ็ถึงข้ันหยุดงานและเสียชวิีต”  
• โครงการพัฒนาสังคมและชุมชนของ BGRIM ดําเนินการภายใต้ 6 แนวคิด

หลัก ได้แก่ การศึกษา การพัฒนาสังคมและคุณภาพชวิีต ศิลปวัฒนธรรม 
ศาสนา การกีฬา และส่ิงแวดล้อม บริษัทยังคงให้การสนับสนุนโครงการ
ด้านการศึกษาและนันทนาการหลายโครงการของชุมชนท้องถ่ิน ใน
ขณะเดียวกันก็ลดผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมในพ้ืนที่โดยรอบของโรงไฟฟา้
เพ่ือคุณภาพชวิีตที่ดี 

• BGRIM ใหค้วามสําคัญกับโครงการปลูกป่าและการอนุรกัษ์ป่า โดยร่วมมือ
กับสมาชกิในชุมชนและนักเรยีนนักศึกษาในท้องถ่ินที่ได้รเิริ่มและดําเนินการ
มาอย่างต่อเนื่องกว่า 12 ปี ในหลายพ้ืนที 

ประเดน็ด้านธรรมาภิบาล (G)  ESG Financial Materiality Score and Disclosure 
• คณะกรรมการ BGRIM ประกอบด้วยกรรมการจํานวน 10 ท่าน โดยเป็น

กรรมการอิสระจํานวน 5 ท่าน (50% ของคณะกรรมการทั้งคณะ) 
นอกจากนี้ ยังมีกรรมการผู้หญิงจาํนวน 4 ท่าน (40% ของคณะกรรมการ
ทั้งคณะ) ในปี 2025 ซึ่งถือว่าเป็นหนึ่งในสัดส่วนที่สูงที่สุดในกลุ่มบริษัท
พลังงานในประเทศไทย 

• BGRIM ได้รับการประเมินการกํากับดูแลกิจการในระดับ “ดีเลิศ” (5 ดาว) 
จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในการประเมินการ
กํากับดูแลกิจการ (CG Rating) ประจาํปี 2025 

• เรามองว่าแนวทางปฏิบัติทางสังคมและการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
เป็นไปตามมาตรฐานอุตสาหกรรมทั่วไป  

 

 
   
 2024 2025
ESG Financial Materiality Score  3.39 —
Environment Financial Materiality Score  1.81 —
Emissions Reduction Initiatives Yes Yes
Climate Change Policy Yes Yes
GHG Scope 1 (‘000 metric tonnes) 5,565 5,536
Carbon per Unit of Production (metric tonnes) 0 0
Energy Efficiency Policy Yes Yes
Waste Reduction Policy Yes Yes
Biodiversity Policy Yes Yes
Social Financial Materiality Score 4.71 —
Human Rights Policy Yes Yes
Women in Senior Management (%) 18 —
Business Ethics Policy Yes Yes
Health and Safety Policy Yes Yes
Lost Time Incident Rate (per 100 contractors) 0.00 0.13
Employee Turnover (%) 6.93 4.90
                                                                

Governance Financial Materiality Score    5.06 —
Board Size (persons) 10 10
Board Meeting Attendance (%) 95 94
Number of Women on Board (persons) 5 4
Number of Independent Directors (persons) 6 5
Board Duration (Years) 3 3
  
Source: Bloomberg Finance L.P. 

Disclaimer  

การใหค้ะแนน ESG ของ Bloomberg จะประเมนิบรษิัทตามระดับการจดัการ ESG ทีสํ่าคัญทางการเงนิเฉพาะอุตสาหกรรม โดยมีคะแนนที่สําคัญทางการเงนิ 4 ด้าน คอื คะแนนรวม 
ESG คะแนนด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และการกํากับดูแล โดยค่าอยู่ในชว่ง 0 ถึง 10 โดย 10 คือดีที่สุด หากต้องการดูวิธกีารเพ่ิมเติมดูได้ที่หวัข้อ ESG ใน Bloomberg 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement 

         

FY December 31 Unit 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Total revenue (Btmn) 46,628 62,395 57,115 55,853 55,388 57,793 52,323 53,055 
Cost of goods sold (Btmn) 37,861 56,067 46,926 45,247 45,128 45,580 41,026 41,000 
Gross profit (Btmn) 8,768 6,329 10,189 10,606 10,260 12,213 11,297 12,056 
SG&A (Btmn) 1,673 1,857 2,285 2,557 2,776 2,632 2,384 2,334 
Other income (Btmn) 188 852 1,114 1,170 1,296 450 350 350 
Interest expense (Btmn) 4,293 4,778 5,177 5,553 4,621 6,647 6,192 6,182 
Pre-tax profit (Btmn) 2,989 546 3,840 3,666 4,158 3,384 3,071 3,889 
Corporate tax (Btmn) 298 (44) 288 396 722 500 360 445 
Equity a/c profits (Btmn) 44 (172) 93 40 388 463 542 778 
Minority interests (Btmn) (1,141) (346) (1,800) (1,614) (1,576) (1,104) (713) (1,400) 
Core profit (Btmn) 2,440 375 2,057 1,697 2,143 2,242 2,540 2,823 
Extra-ordinary items (Btmn) 756 (1,316) 43 (140) (468) 472 0 0 
Net Profit (Btmn) 3,196 (941) 2,100 1,557 1,675 2,714 2,540 2,823 
EBITDA (Btmn) 12,422 10,311 14,341 14,877 14,686 16,906 16,755 18,213 
Core EPS (Bt) 0.94 0.14 0.79 0.65 0.82 0.86 0.97 1.08 
Net EPS (Bt) (Bt) 1.23 (0.36) 0.81 0.60 0.64 1.04 0.97 1.08 
DPS (Bt) (Bt) 0.42 0.07 0.36 0.43 0.41 0.50 0.50 0.50           

Balance Sheet (Btmn) 
         

FY December 31 Unit 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Total current assets (Btmn) 41,058  48,803  53,727  46,426  41,220  41,719  41,417  38,328  
Total fixed assets (Btmn) 108,139  121,847  123,309  134,475  141,826  147,599  150,378  152,626  
Total assets (Btmn) 149,198  170,651  177,036  180,901  183,046  189,318  191,795  190,953  
Total loans (Btmn) 95,693  114,410  109,432  114,577  118,055  117,617  119,117  116,317  
Total current liabilities (Btmn) 12,724  19,624  17,483  31,514  23,915  17,632  20,959  15,198  
Total long-term liabilities (Btmn) 95,658  108,859  106,850  97,715  109,788  119,691  116,891  118,891  
Total liabilities (Btmn) 108,382  128,483  124,334  129,229  133,703  137,323  137,850  134,089  
Paid-up capital (Btmn) 5,214  5,214  5,214  5,214  5,214  5,214  5,214  5,214  
Total equity (Btmn) 40,816  42,168  52,703  51,672  49,343  51,995  53,945  56,865  
BVPS (Bt)  (Bt) 11.3  11.4  14.6  13.8  12.8  13.4  13.9  14.5    

        
Cash Flow Statement (Btmn) 

         

FY December 31 Unit 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Core Profit (Btmn) 2,440 375 2,057 1,697 2,143 2,242 2,540 2,823 
Depreciation and amortization (Btmn) 5,139 4,987 5,324 5,658 5,676 6,875 7,492 8,142 
Operating cash flow (Btmn) 5,139 7,802 14,050 7,443 16,783 16,315 10,100 9,901 
Investing cash flow (Btmn) (15,326) (18,054) (11,420) (15,678) (8,418) (12,647) (9,179) (10,389) 
Financing cash flow (Btmn) 11,809 13,452 (3,098) (1,421) (3,891) (499) 910 (2,703) 
Net cash flow (Btmn) 1,622 3,200 (467) (9,655) 4,474 3,169 1,831 (3,191)           

Key Financial Ratios  
         

FY December 31 Unit 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Gross margin (%) 18.8 10.1 17.8 19.0 18.5 21.1 21.6 22.7 
Operating margin (%) 15.2 7.2 13.8 14.4 13.5 16.6 17.0 18.3 
EBITDA margin  (%) 26.6 16.5 25.1 26.6 26.5 29.3 32.0 34.3 
EBIT margin  (%) 15.6 8.5 15.8 16.5 16.3 17.4 17.7 19.0 
Net profit margin  (%) 6.9 (1.5) 3.7 2.8 3.0 4.7 4.9 5.3 
ROE  (%) 6.1 0.9 4.3 3.3 4.2 4.4 4.8 5.1 
ROA  (%) 1.7 0.2 1.2 0.9 1.2 1.2 1.3 1.5 
Net D/E (x) 1.7 2.0 1.5 1.8 1.9 1.7 1.7 1.6 
Interest coverage  (x) 2.9 2.2 2.8 2.7 3.2 2.5 2.7 2.9 
Debt service coverage  (x) 1.2 0.7 1.1 0.5 0.8 1.6 1.2 1.9 
Payout Ratio  (%) 34.3 (18.0) 44.7 72.0 64.1 48.0 51.3 46.2 
Main Assumptions 

         

FY December 31 Unit 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Electricity sales - EGAT (GWh) 9,701 8,888 9,102 10,049 10,083 9,837 9,837 9,864 
Electricity sales - IU (Thailand)  (GWh)  3,314 3,384 3,426 3,693 3,334 3,518 3,624 3,740 
Steam sales - IU (Thailand)  (kt)  989 754 827 868 964 957 1,083 1,086 
Electricity tariff - IU (Thailand) (Bt/KWh) 3.25 3.82 4.28 3.85 3.66 3.70 3.70 3.70 
Steam price - IU (Thailand) (Bt/ton) 808 1,361 1,266 1,241 1,035 1,192 956 956 
Effective gas cost (Bt/MMBTU) 266 476 377 328 323 373 317 317 
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Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 
Total revenue (Btmn) 14,679 13,358 13,705 15,068 13,351 13,263 12,726 15,123 
Cost of goods sold (Btmn) 11,869 10,846 11,210 12,680 10,773 10,465 10,089 12,681 
Gross profit (Btmn) 2,810 2,513 2,495 2,388 2,578 2,798 2,637 2,442 
SG&A (Btmn) 650 774 577 665 572 962 632 742 
Other income (Btmn) 342 299 247 324 270 455 236 544 
Interest expense (Btmn) (865) 2,231 1,316 825 1,384 1,096 1,630 1,452 
Pre-tax profit (Btmn) 3,367 (194) 850 1,221 892 1,196 611 792 
Corporate tax (Btmn) 276 (23) 89 224 188 220 284 120 
Equity a/c profits (Btmn) 236 (206) 162 276 (169) 119 144 98 
Minority interests (Btmn) (884) (182) (382) (409) (357) (428) (268) (436) 
Core profit (Btmn) 808 328 749 475 414 505 507 568 
Extra-ordinary items (Btmn) (645) 459 (95) (468) 107 (11) 214 108 
Net Profit (Btmn) 163 787 654 7 521 494 721 676 
EBITDA (Btmn) 4,183 3,255 3,725 3,732 3,517 3,711 3,795 3,509 
Core EPS (Bt) 0.31 0.13 0.29 0.18 0.16 0.19 0.19 0.22 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.06 0.30 0.25 0.00 0.20 0.19 0.28 0.26 
            

         

Balance Sheet (Btmn)          

FY December 31 Unit 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 
Total current assets (Btmn) 46,472 46,426 48,165 45,019 44,429 41,220 38,275 42,912 
Total fixed assets (Btmn) 128,948 134,475 135,350 135,482 136,343 141,826 151,266 153,640 
Total assets (Btmn) 175,420  180,901  183,515  180,501  180,772  183,046  189,541  196,551  
Total loans (Btmn) 110,438 114,577 114,962 112,652 113,956 118,055 119,497 127,639 
Total current liabilities (Btmn) 20,173 31,514 34,332 28,122 29,921 23,915 27,898 36,081 
Total long-term liabilities (Btmn) 104,048 97,715 97,186 101,655 100,830 109,788 110,786 110,423 
Total liabilities (Btmn) 124,221  129,229  131,518  129,777  130,751  133,703  138,684  146,504  
Paid-up capital (Btmn) 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214 
Total equity (Btmn) 51,199  51,672  51,997  50,725  50,021  49,343  50,857  50,047  
BVPS (Bt)  (Bt) 13.8  13.8  13.9  13.4  13.0  12.8  13.3  13.3  

         

Cash Flow Statement (Btmn)          

FY December 31 Unit 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 
Core Profit (Btmn) 808 328 749 475 414 505 507 568 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,445 1,400 1,420 1,386 1,426 1,443 1,420 1,410 
Operating cash flow (Btmn) 292 491 2,172 6,567 4,617 3,426 2,155 1,727 
Investing cash flow (Btmn) (5,039) (2,874) (319) (3,548) (2,492) (2,060) (11,574) (1,381) 
Financing cash flow (Btmn) 1,285 2,527 (1,568) (3,875) (439) 1,992 3,024 2,322 
Net cash flow (Btmn) (3,462) 144 285 (856) 1,687 3,358 (6,396) 2,668 

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 
Gross margin (%) 19.1 18.8 18.2 15.8 19.3 21.1 20.7 16.1 
Operating margin (%) 14.7 13.0 14.0 11.4 15.0 13.8 15.8 11.2 
EBITDA margin  (%) 28.5 24.4 27.2 24.8 26.3 28.0 29.8 23.2 
EBIT margin  (%) 18.7 13.9 16.8 15.6 15.7 17.1 18.7 13.9 
Net profit margin  (%) 1.1 5.9 4.8 0.0 3.9 3.7 5.7 4.5 
ROE  (%) 18.7 (4.3) 4.2 6.7 1.4 5.4 1.6 2.7 
ROA  (%) 5.5 (1.3) 1.2 1.9 0.4 1.5 0.4 0.7 
Net D/E (x) 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9 1.9 2.0 2.1 
Interest coverage  (x) (4.8) 1.5 2.8 4.5 2.5 3.4 2.3 2.4 
Debt service coverage  (x) 1.9 0.4 0.5 0.7 0.6 0.8 0.6 0.5 
            

         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 
Electricity sales - EGAT (GWh) 2,584 2,458 2,446 2,580 2,544 2,512 2,434 2,628 
Electricity sales - IU (Thailand)  (GWh)  850 794 807 843 864 819 860 876 
Steam sales - IU (Thailand)  ('000 tons)  272 233 255 245 243 221 243 250 
Electricity tariff - IU (Thailand) (Bt/KWh) 3.85 3.82 3.80 3.67 3.59 3.58 3.49 3.60 
Steam price - IU (Thailand) (Bt/ton) 1,061 1,016 1,030 1,196 952 954 926 1,083 
Effective gas cost (SPP) (Bt/mmbtu) 336 313 334 370 299 289 288 363 
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Appendix  
Figure 8: 3Q26: Core earnings to increase both YoY and QoQ 
P & L (Btmn) 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26F % Chg % Chg 
       YoY QoQ 
P&L (Bt, mn)        
Total revenue 13,351 13,263 12,726 15,123 16,100 20.6 6.5 
Gross profit 2,578 2,798 2,637 2,442 2,560 (0.7) 4.8 
SG&A expense 572 962 632 742 640 11.8 (13.8) 
EBITDA 3,517 3,711 3,795 3,509 4,000 13.7 14.0 
Core profit 414 505 507 568 660 59.4 16.2 
Net Profit 521 494 721 676 810 55.5 19.8 
EPS (Bt) 0.20 0.19 0.28 0.26 0.31 55.5 19.8 
Financial ratio (%)               
Gross margin (%) 19.3 21.1 20.7 16.1 15.9 (3.4) (0.2) 
EBITDA margin (%) 26.3 28.0 29.8 23.2 24.8 (1.5) 1.6 
Net profit margin (%) 3.9 3.7 5.7 4.5 5.0 1.1 0.6 
Key stats               
Sale volume - EGAT (GWh) 2,544 2,512 2,434 2,628 2,569 1.0 (2.2) 
Sale volume - Industrial (GWh) 865 819 864 876 891 3.0 1.7 
ASP - Industrial users (Bt/kWh) 3.6 3.6 3.5 3.6 3.6 0.8 0.6 
Gas cost (Bt/mmBTU) 299 289 288 363 401 34.3 10.6 
Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 9: Pool gas price and electricity price trend   Figure 10: GPSC and BGRIM quarterly core earnings 
during 1Q21-2Q26 

 

 

 

Source: EPPO, ERC, and InnovestX Investment Strategy & Research   Source: SCB EIC and InnovestX Investment Strategy & Research 

 
Figure 11: Revenue breakdown (2Q26)   Figure 12: Quarterly core profit and net profit 

 

 

 

Source: BGRIM and InnovestX Investment Strategy & Research  Source: BGRIM and InnovestX Investment Strategy & Research 
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Figure 13: Valuation summary (price as of Nov 5, 2026)     
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F   25A 26F 27F   25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F
BCPG Neutral 7.00 7.90 16.4  11.4 11.5 13.6   64 (1) (15)  0.7 0.7 0.7  6 6 5  4.0 3.5 4.8  8.4 5.6 7.0 
BGRIM Outperform 22.60 26.50 19.5  27.5 26.3 23.2  26 5 13  1.8 1.7 1.6 4 4 5 1.8 2.2 2.2 10.4 8.8 8.9 
CKP Neutral 2.32 2.80 24.4  8.1 11.8 11.2   80 (31) 5  0.4 0.4 0.4  6 4 4  3.7 3.7 3.7  8.0 16.0 16.4 
GPSC Outperform 53.00 62.00 19.7  29.0 26.5 23.8  19 9 11  1.4 1.4 1.4 4 5 5 2.7 2.7 2.7 12.6 11.8 11.0 
GULF Outperform 62.50 78.00 27.7  32.4 24.4 23.2   33 33 5  2.8 2.9 2.9  8 12 12  3.2 2.9 3.0  22.6 18.5 17.6 
GUNKUL Outperform 4.94 6.20 28.0  27.5 21.2 19.0  (0) 30 11  3.1 2.9 2.7 11 14 15 2.4 2.5 2.7 13.8 13.5 12.8 
Average         22.7 20.3 19.0   37 7 5   1.7 1.7 1.6  7 7 8  3.0 2.9 3.2  12.6 12.4 12.3   
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ข้อสงวนสิทธิ:์ 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดยสายงานวิจัยของบริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“บริษัทฯ”) เพ่ือวัตถุประสงค์ในการใหข้้อมูลทั่วไปแก่นักลงทุนเท่านั้น และไม่อาจถือได้ว่าเป็น
คําแนะนําการลงทุน การเสนอซื้อหลักทรัพย์ การเสนอขายหลักทรัพย์ หรือการชักชวนให้บุคคลใดเข้าจองซื้อหลักทรัพย์ หรือทําธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ โดยข้อมูลใน
เอกสารนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะซึ่งผู้ลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป  บริษัทฯ มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง ความครบถ้วน หรือความสมบูรณ์ของข้อมูล
ดังกล่าวแต่อย่างใด ความเหน็ การคาดการณ์ หรอืประมาณการใดๆ ที่ปรากฏอยู่ในเอกสารนี้เป็นเพียงมุมมองของบรษิทัฯ ณ วันที่ที่ปรากฏในเอกสารนี้เท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ 
โดยบรษิัทฯ ไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืผู้ลงทุนทราบ  

บริษัทฯ  และธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบริษัทย่อยของบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) โดยมีเอสซีบี เอกซ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ 
ดังนั้น บรษิัทฯ และธนาคารฯ จงึอยู่ภายใต้กลุ่มบรษิัทเดียวกัน  

โดยธนาคารฯ เป็นที่ปรึกษาทางการเงนิและผู้จัดจําหน่ายหน่วยทรัสต์ สําหรับธุรกรรมการออกและเสนอขายหน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เอดับเบิ้ลยูซี 
ไลฟส์ไตล์ พร๊อพเพอร์ตีส์ ต่อประชาชนเป็นการทั่วไปเป็นครั้งแรก ทั้งนี้ สายงานวิจยัของบริษัทฯ ดําเนินงานอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานธุรกิจที่ใหบ้ริการเป็นที่ปรึกษาทางการเงนิ
ของธนาคารฯ และมิได้อยู่ภายใต้การควบคุมของหน่วยงานดังกล่าวในการจดัทําเอกสารฉบับนี้  

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึอาจไม่เหมาะสมกับผู้ลงทุนทุกราย ดังนั้น ก่อนการตัดสินใจ
ซื้อขายฟวิเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) ผู้ลงทุนควรพิจารณาฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุน และระดับความเส่ียงที่สามารถ
ยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่อาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ทั้งนี้ ผู้ลงทุนควรศึกษาและทําความเข้าใจลักษณะของผลิตภัณฑ์ เงื่อนไข และ
ความเส่ียงที่เกี่ยวข้องทั้งหมดก่อนตัดสินใจลงทุน รวมถึงใช้ดุลยพินิจในการตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ ในกรณีที่มีข้อสงสัย ควรขอคําแนะนําการลงทุนจากที่ปรึกษาทางการ
ลงทุน 

บริษัทฯ ธนาคารฯ และ/หรือ บริษัทในเครือ ตลอดจนกรรมการ ผู้บริหาร พนักงาน และลูกจ้างของบริษัทฯ ธนาคารฯ และ/หรือบริษัทในเครือ ไม่รับผิดชอบต่อความเสียหาย ความ
สูญเสีย ค่าใชจ้า่ย หรอืผลกระทบใดๆ ไม่ว่าโดยทางตรง หรอืทางอ้อม อันเกิดจากการนําความเหน็ บทวิเคราะห ์หรอืข้อมูลใดๆ ที่ปรากฎในเอกสารฉบับนี้ไปใชใ้นทุกกรณี รวมถึงแต่ไม่
จาํกัดเพียงการสูญเสียผลกําไร หรือความเสียหายจากการผิดสัญญา นอกจากนี้ บริษัทฯ ธนาคารฯ และ/หรอื บริษัทในเครือของบรษิัทฯ ตลอดจนกรรมการ ผู้บริหาร พนักงาน หรอื
ผู้ที่เกี่ยวข้องอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับผู้ออกหลักทรพัย์ที่ถูกกล่าวถึงในเอกสารฉบับนี้ หรือผู้ที่เกี่ยวข้องกับผู้ออกหลักทรพัย์ได้  ดังนั้น ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูล
ด้วยตนเองและใชดุ้ลพินิจพิจารณาก่อนตัดสินใจลงทุน 

บรษิัทฯ สงวนสิทธใินการใชดุ้ลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไข เปลี่ยนแปลง หรอืปรบัปรุงข้อมูลที่ปรากฎในเอกสารนี้เป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าวล่วงหน้า  

เอกสารนี้จัดส่งให้กับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (Intended Recipient) เท่านั้น ห้ามมิให้ผู้ใดนําข้อมูลในเอกสารนี้ไปทําซํ้า ดัดแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ จําหน่าย คัดลอก นําออกแสดง       
หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์จากข้อมูลทั้งหมดหรอืบางส่วนในเอกสารนี้ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทฯ ล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธิ ์2026 บรษิัทหลักทรพัย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด 



 

ศ. 6 พ.ย. 2026 11 
 

  
  
  
  

บมจ. บี.กรมิ เพาเวอร ์  
  
CG Rating 2026 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
A5, AAV, ACE, ACG, ADB, ADVANC, ADVICE, AE*, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, 
AUCT, AURA, AWC, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BE8, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, BPS, BRI, BRR, BTG, 
BTS, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHAO, CHASE, CHEWA, CHG, CIVIL, CK, CKP, CMC, COCOCO, COLOUR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPN, CRC, CREDIT, CSS, DCC, 
DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, EURO, FLOYD, FN, FPI, FPT, FTI, GABLE, GCAP, GEL, GFC, GFPT, GGC, GLOBAL, 
GPSC, GRAMMY, GST, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, IMH, INET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, IVL, J, JAS, JDF, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, 
KCC, KCE, KCG, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LEO, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LST, M, M-CHAI, MAJOR, MBK, MC, MCOT, MEDEZE, MEGA, METCO, MFC, MFEC, MGC, MINT, MITSIB, 
MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MRDIYT, MSC, MTC, MTI, NEO, NEP, NER, NOBLE, NPK, NRF*, NTF, NTV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCE, PCSGH, 
PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PIN, PIS, PL, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRI, PRM, PRTR, PSGC, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, 
QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RCL, ROCTEC, RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, 
SCI, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPA, SPALI, 
SPC, SPCG, SPI, SPRC, SPVI, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, STPI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SVT, SWC, SYMC, TACC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, 
TEAMG, TEGH, TFM, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TITLE, TK, TKC, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY*, TNL, TOA, 
TOG, TOP, TOPP, TPAC, TPBI, TPCS, TPIPP, TPLAS, TPS, TQM, TRP, TRU*, TRUBB, TRUE, TSC, TSTH, TTA, TTB, TTW, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UAC, UBA, UBE, UBIS, UPF, UPOIC, 
UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, VRANDA, WACOAL, WARRIX, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN  
Companies with Very Good CG Scoring 
AAI, ABM, ADD, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN*, APCO, APCS, ASAP, ATP30, AYUD, BEC, BIS, BR, BSBM, BTW, BVG, CFARM, CH, CHAYO, CIG*, CM, CNT, COMAN*, CPI, CPL, CPW, 
CSC, CSP, DTCENT, EAST, EKH, ETL, EVER, FE, FM, FNS, FORTH, FSMART, FVC, GC, GPI*, HMPRO*, HUMAN, ICN, IND, INSET, ITEL, ITTHI, IVF, JSP, JUBILE, K, KGI*, KISS, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, L&E, LANNA, LEE, LTMH, MALEE, MASTEC, MCA, MEB, MICRO, MPJ, MST, NAM, NC, NCAP, NDR, NKI, NL, NSL, NTSC, OKJ, ONSENS, PEER*, PJW, PLANET, PLT, POWER, 
PQS, PRAPAT, PRIME*, PRINC*, PROUD, PT, PYLON, RAM, READY, ROCK, SAAM, SALEE, SAMCO, SFLEX, SFT, SINO, SISB, SKE, SMD100, SMT, SORKON, SPREME, SRS, STANLY, STX, 
SUPER, SYNEX, SYNTEC, TAN, TATG, TEKA, TFG, THG*, TIPCO, TKN, TL, TMAN, TMI, TNP, TNR, TPCH*, TPIPL*, TQR, TRC, TSTE, TURBO, TVH, TVT, UMI, VCOM, VL, WIN, XPG, ZIGA  
Companies with Good CG Scoring 
2S, 88TH, AHC, AIE, AMR, ANI, APO, APURE, ARIN, ARROW, ASEFA, ASIA, ASN, ASTR, ATLAS, B*, BC, BIG*, BJCHI, BKA, BLESS, BTC, CAZ, CEN, CGD, CHARAN*, CHIC, CHOTI, CHOW, 
CMAN, CMO, CWT*, DCON, DEXON*, DIMET, DPAINT, EASON, EFORL, ESTAR, FSX*, FTE, GBX, GJS, GTB, HANN, IDG, ITNS, JCK, JPARK, KK, KWC, KWM, KYE, LDC, LHK, LTS, MAGURO, 
MATCH, MBAX, MDX*, MENA, MGI, MK, ML, MMM, MOTHER, NAT, NATION, NCL, NCP, NKT, NNCL, NV, OGC, PACO, PANEL, PATO, PEACE, PHG, POLY, PREB, PRIN, PROEN, RJH, S11, 
SAF, SAFE, SANKO, SCN, SE-ED, SIAM, SINGER, SKN, SLP, SMART, SMO, SNPS, SST, STC, STECH, TAE, TC, TCC, TFI, THAI, TIGER, TPA, TRT, TRV, TSE, UKEM, UP, UREKA, VARO, VIBE, 
WASH, WAVE*, WFX, WIIK, WORK, XO, XYZ*, YUASA  
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Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AIT, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANI, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AUCT, AWC, AYUD, B, BAFS, 
BAM, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKIH, BLA, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, 
CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, 
EAST, EASTW, EGCO, EMC, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GABLE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GST, GULF, GUNKUL, 
HANA, HARN, HENG, HL, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, IT, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JMT, JR, JTS, K, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KGEN, 
KGI, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LIT, LPN, M, MAGURO, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEDEZE, MEGA, MENA, MFC, MFEC, MGC, MINT, 
MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, NWR, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCE, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, 
PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, POWER, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROEN, PROUD, PRTR, PSH, PSL, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, 
PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RCL, RS, RWI, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCL, SCM, SCN, 
SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SFT, SGC, SGP, SHR, SINGER, SINO, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, 
SPRC, SPREME, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TACC, TAE, TAKUNI, TASCO, TATG, TBN, TBSP, TCAP, TCMC, TEGH, 
TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMC, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPBI, 
TPCS, TPLAS, TQM, TRT, TRU, TRUE, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURBO, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UREKA, UV, VCOM, VGI, VIBE, VIBHA, VIH, 
VNG, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WP, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ADD, ADVICE, ALLA, ALT, ASEFA, ATLAS, AURA, BANPU, BIG, BIS, BIZ, BLESS, BOL, BYD, CEYE, CFARM, CHAO, CHAYO, CIVIL, CMAN, DCON, EKH, FLE, FLOYD, GFC, GREEN, HANN, I2, 
IIG, INSET, IP, IVF, J, KUMWEL, LTMH, M-CHAI, MCA, MITSIB, MMM, MPJ, NAT, NEO, NKT, NL, NOVA, NSL, NTF, NTSC, ORN, PCC, PIN, PRI, ROCTEC, SAF, SANKO, SE, SISB, SKIN, SKY, 
SMD100, SMO, SNPS, SUN, TEAMG, TFM, THAI, TL, TMAN, TMI, TPS, UP, VARO, VL, WELL, WGE, WIN 
N/A 
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AJA, AKR, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APCO, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, 
ARROW, ASAP, ASIA, ASIMAR, ASN, ASTR, ATP30, AU, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIOTEC, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLISS, BM, BR, BROCK, 
BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CGD, CH, CHARAN, CHG, CHIC, CHO, CITY, CK, CKP, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOUR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, 
CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DDD, DHOUSE, DIMET, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, EA, EASON, ECF, EFORL, EMPIRE, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, 
GENCO, GJS, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, IDG, IHL, IMH, IND, INGRS, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCT, 
JDF, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KASET, KBS, KC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, 
LTS, MADAME, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCS, MDX, MEB, META, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MJD, MK, ML, MORE, MOTHER, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NC, 
NCH, NCL, NCP, NDR, NETBAY, NEW, NEX, NFC, NNCL, NPK, NTV, NUT, NV, NVD, NYT, OGC, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHAT, PHG, PICO, 
PIS, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PROS, PSGC, PSP, PTC, PTL, QDC, QTCG, QUICK, RAM, READY, RICHY, RJH, RML, ROCK, ROH, ROJNA, 
RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAAM, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCP, SDC, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SK, 
SKN, SLP, SMART, SMT, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPTX, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUPER, SUTHA, SVR, SWC, 
SYNEX, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TGPRO, TH, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TIPAK, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPCH, 
TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPP, TQR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSC, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, 
VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WASH, WAVE, WFX, 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 are categorised into: 
companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


