
 
 

ดูข้อสงวนสิทธิใ์นส่วนท้ายของรายงานฉบับนี้  1 
 

 

เลือกซื้อหุน้ท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวท่ามกลางปีท่ีไม่แน่นอน   
   

เรามองว่ามีปัจจัย overhang หลายประการที่ต้องจับตาในกลุ่มสาธารณูปโภค ได้แก่ ความเป็นไปได้ที่จะมี
การคงหรือปรับลดค่าไฟฟา้ฐานลงอีก (ตามนโยบายรัฐบาล) ซึ่งจะกดดันอัตรากําไรธุรกิจโรงไฟฟา้ SPP 
ความล่าช้าในการประมูลกําลังการผลิตใหม่ในประเทศไทย และคาดว่าจะมีการเปลี่ยนระบบจาก Fixed 
Feed-in-Tariff (FiT) มาเป็นระบบประมูล  อย่างไรก็ตาม เรามีมุมมองเชิงบวกต่อผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ 
CCGT ในสหรัฐฯ (BCPG, GULF) ท่ีจะได้รับประโยชน์จากค่า capacity payment ที่ปรับตัวข้ึนมาก เรา
แนะนําให้เลือกซื้อหุ้นที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัวอย่าง GULF (หุ้นเด่นของกลุ่ม) และ BCPG จากพัฒนาการ
เชงิบวก ในขณะที่ยงัคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั GPSC และ BGRIM 

เรามองว่ามี overhang หลายอย่างท่ีต้องจับตาในกลุ่มสาธารณูปโภค ได้แก่: 1) ความเป็นไปได้ที่จะมีการ
คงหรือปรับลดค่าไฟฟา้ฐานลงอีกตามเป้าหมายของรัฐบาลที่ต้องการลดค่าไฟฟา้เพ่ือลดภาระค่าครองชีพ
ประชาชน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อรายได้ของผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ SPP 2) ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง
ที่ทวีความรุนแรงมากขึ้น ซึ่งจะส่งผลทําให้ต้นทุนก๊าซธรรมชาติสูงข้ึน และ 3) ความล่าช้าของแผนพัฒนา
กําลังผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยฉบับใหม่ อันได้แก่ การรับซื้อไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน เฟส 2 และแผน 
PDP2024 อย่างไรก็ตาม เราคาดการณ์ถึงส่วนแบ่งกําไรที่เป็นบวกจากผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ CCGT ใน
สหรฐัฯ (BCPG, GULF) ซึ่งจะได้รบัประโยชน์จากค่า capacity payment ที่ปรบัตัวข้ึนมาก 

โครงการไรงฟฟ้า CCGT ในสหรัฐฯ จะมีบทบาทสําคัญสําหรับ GULF และ BCGP ตั้งแต่เดือนมิ.ย. 
2568 เป็นต้นไป เราคาดว่าผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ CCGT จะได้รบัประโยชน์จากการปรบัตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมี
นัยสําคัญของค่า capacity payment ในสหรัฐฯ จากระดับ US$31/MW-วันในปี 2567 สู่สมมติฐานที่เรา
วางไว้ที่  US$170/MW-วัน ในปี 2568 จากนั้นจะเพ่ิมข้ึนเป็น US$215/MW-วัน ในปี 2569 เราพบว่า
บริษัทผู้ผลิตไฟฟ้าจดทะเบียนในตลาดสหรัฐฯ ส่วนใหญ่ที่มีโรงไฟฟ้า CCGT ในพอร์ตมีมูลค่าที่สูงข้ึน ซึ่ง
หนุนใหร้าคาหุน้ปรบัตัวสูงข้ึน แนวโน้มเชน่นี้าจะส่งผลทําใหมู้ลค่าของ GULF และ BCPG ปรบัเพ่ิมข้ึน 

เราคาดว่ากลุ่มสาธารณูปโภคจะมีกําไรปกติท่ีแข็งแกร่งใน 2Q68 นําโดย GULF เราคาดว่าบริษัทในกลุ่ม
สาธารณูปโภคภายใต้การวิเคราะหข์องเราจะรายงานกําไรปกติรวม 7.7 พันลบ. ใน 2Q68 เพ่ิมข้ึน 8.7% YoY 
และ 4.9% QoQ หลักๆ ได้แรงหนุนจากรายได้เงนิปันผลจาํนวนมากจาก KBANK ของ GULF 

เลือกซื้อหุ้นท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวในกลุ่มสาธารณูปโภค หุ้นเด่นของเรายังคงเป็น GULF ในขณะที่เรา
ยังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั BCPG และคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั GPSC และ BGRIM 

เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั GULF โดยใหร้าคาเป้าหมายที่ 70 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC ที่ 
4.5% และ terminal growth ที่  1.6%) เราคาดว่าโมเมนตัมกําไรปกติของ GULF จะยังคงแข็งแกร่งใน 
2Q68 และ 2H68 โดยได้รับปัจจยัหนุนจากรายได้เงินปันผลสูงสุดเป็นประวัติการณ์จาก KBANK ประโยชน์
จากค่า capacity payment ที่ปรบัตัวข้ึนมาก และกําลังการผลิตที่เพ่ิมข้ึน 

เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ BCPG โดยให้ราคาเป้าหมายที่ 7.8 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC 
ที่ 7.4% และ terminal growth ที่ 0.5%) ปัจจยักระตุ้นจากค่า capacity payment ในสหรัฐฯ ที่ปรับตัวข้ึน
มากจะผลักดันใหกํ้าไรปกติของ BCPG ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบ 3 ปี ใน 2H68 

เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ BGRIM เนื่องจากเราคาดว่ากําไร 2H68 จะได้รับผลกระทบจากค่า Ft ที่
ลดลง และต้นทุนก๊าซที่สูงข้ึน แต่จะได้รับการชดเชยบางส่วนจากการ COD โรงไฟฟ้าใหม่ เช่น โครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานลมนอกชายฝ่ัง Nakwol 1, IBS และ ARECO ที่คาดว่าจะ COD ใน 2H68 

เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ GPSC เนื่องจากคาดว่าจะได้รับผลกระทบจากค่า Ft ที่ลดลงและต้นทุน
ก๊าซที่สูงข้ึนใน 2H68 แต่จะได้รับการชดเชยบางส่วนจากกําลังการผลิตที่เพ่ิมข้ึนอย่างมากจาก Avaada 
Energy 

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) (%) 25F26F25F 26F
BCPG Outperform 5.7  7.8  41.1 11.5 9.3 0.5  0.5 
BGRIM Neutral 10.4  12.4 23.6 16.2 12.5 0.6 0.6 
GPSC Neutral 29.3 31.0 9.4  18.4 16.6 0.8  0.7 
GULF Outperform 38.8 70.0 83.6 23.5 22.1 1.7 1.7 
Average         17.4 15.1 0.9  0.9  

 Source: InnovestX Research 

 Price performance 
    

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BCPG (7.3) (16.2) (9.5)  (2.2) (9.6) 8.0 
BGRIM 6.7 0.0 (51.9) 12.5 7.9 (42.5)
GPSC (10.0) 7.3 (26.4)  (5.1) 15.8 (12.1)
GULF (13.9) (19.7) (2.8)  (9.2) (13.4) 16.0  

 Source: SET, InnovestX Research 

  
  

Price performance หุน้กลุ่มสาธารณูปโภคเทียบกับ SET และ SET Energy ในปี 2568 ถึงปัจจุบัน  นักวิเคราะห ์
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Industry update  อ. 1 ก.ค. 2568  

 
สาธารณปูโภค  
SET ENERG index Close: 30/6/2025 14,541.35 +20.60 / +0.14% Bt4,789mn  
Bloomberg ticker: SETENERG     
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สาธารณูปโภค 
  

เรามองว่ามี overhang หลายอย่างท่ีต้องจับตาในกลุ่มสาธารณูปโภค ได้แก่: 1) ความเป็นไปได้ที่จะมีการคงหรือปรับลด
ค่าไฟฟา้ฐานลงอีกตามเป้าหมายของรฐับาลที่ต้องการลดค่าไฟฟา้เพ่ือลดภาระค่าครองชพีประชาชน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ
รายได้ของผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า SPP 2) ความขัดแย้งในตะวันออกกลางที่ทวีความรุนแรงมากข้ึน ซึ่งจะส่งผลทําให้
ต้นทุนก๊าซธรรมชาติสูงข้ึน และ 3) ความล่าช้าของแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยฉบับใหม่ อันได้แก่ การ
ประมูลรับซื้อไฟฟา้พลังงานหมุนเวียน เฟส 2 และแผน PDP2024 อย่างไรก็ตาม เรามีมุมมองเชิงบวกต่อผู้ประกอบการ
โรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วมที่ใช้ก๊าซเป็นเชื้อเพลิง (CCGT) ในสหรัฐฯ (BCPG, GULF) ที่จะได้รับประโยชน์จากค่า 
capacity payment ที่ปรบัตัวข้ึนแรง 

1) ความเป็นไปได้ท่ีจะมีการคงหรือปรับลดค่าไฟฟา้ฐานสําหรับงวดเดือนก.ย.-ธ.ค. 2568 ลงอีก อ้างอิงข้อมูลตามที่
ปลัดกระทรวงพลังงานเคยกล่าวไว้ว่าเพ่ือรักษาระดับค่าไฟในงวดสุดท้ายของปีนี้ (เดือนก.ย.-ธ.ค. 2568) ไม่ใหเ้กิน 3.99 
บาท/หน่วย แม้ว่าราคา LNG จะสูงข้ึน กระทรวงพลังงานได้หารือร่วมกับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
บริษัท ปตท.จาํกัด (มหาชน) และสํานักงานคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน (สํานักงานกกพ.) วางมาตรการดูแลไว้ 4-
5 แนวทาง ซึ่งรวมถึงการซื้อไฟฟา้เพ่ิมจากผู้ผลิตต้นทุนตํ่า เช่น โรงไฟฟา้พลังนํ้า และโรงไฟฟา้ถ่านหนิที่แม่เมาะ เพ่ือลด
ต้นทุนไฟฟ้าโดยรวมลงอีก นอกจากนี้ นายกรัฐมนตรียังมีแผนที่จะปรับโครงสร้างค่าไฟฟ้าฐานลงมาอยู่ที่ 3.70 บาท/
หน่วย โดยปัจจุบันอยู่ระหว่างการดําเนินการ เนื่องจากค่าไฟฟา้ปัจจุบันอยู่ที่ 3.98 บาท/หน่วย สําหรับงวดเดือนพ.ค.-ส.ค. 
2568 ลดลงจาก 4.15 บาท/หน่วย สําหรับงวดเดือนม.ค.-เม.ย. 2568 ในกรณีฐานของเรา เราใชส้มมติฐานว่าค่าไฟฟา้ฐาน
จะอยู่ที่ 4.05 บาท/หน่วย สําหรบัปี 2568-69 นอกจากน้ีเรายังทํา sensitivity analysis ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงค่า
ไฟฟา้ต่อกําไรปกติของบรษัิทในกลุ่มสาธารณูปโภคด้วย 

Figure 1: Sensitivity analysis ผลกระทบของค่าไฟฟา้ท่ีลดลง  

 ค่าไฟฟา้ปี 2568 ผลกระทบต่อกําไรปกติป ี2568 (%) 

  (บาท/หน่วย) BCPG BGRIM GPSC GULF 
สมมติฐานปัจจุบนั 4.05        
Scenario 1 4.15 2.1% 13.6% 13.4% 0.9% 
กรณีฐาน 4.05 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
Scenario 2 3.95 -2.1% -13.6% -13.4% -0.9% 
Scenario 3 3.80 -4.2% -20.4% -20.0% -1.2% 

Source: Company data, InnovestX Research 

คณะกรรมาธกิารการพลังงานแถลงผลการศึกษาปัญหาค่าไฟแพง โดยเสนอ 8 มาตรการเพ่ือลดค่าไฟฟา้พ้ืนฐาน ได้แก่: 

1) มาตรการยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิม (VAT) สําหรับผู้ใช้ไฟฟา้ทุกประเภท เน่ืองจากการชําระค่าไฟฟา้ของผู้ใชไ้ฟฟา้ทุกประเภท
ต้องเสียภาษี VAT อยู่ที่ 7% โดยใหล้ดเก็บเหลือ 0% ซึ่งจะชว่ยลดค่าไฟฟา้ได้ 0.3224 บาท/หน่วย  

2) การทบทวนและปรับปรุงเงื่อนไขการสนับสนุนการรับซื้อไฟฟา้จากพลังงานหมุนเวียนในรูปแบบ Adder และ Feed in 
Tariff (FiT) เพ่ือสะท้อนต้นทุนการผลิตที่แท้จรงิและไม่เป็นภาระกับประชาชน ซึ่งจะชว่ยลดค่าไฟฟา้ได้ 0.17 บาท/หน่วย 

3) การนํารายได้ค่าภาคหลวงและส่วนแบ่งกําไรของรัฐในส่วนของภาคไฟฟ้า มาลดต้นทุนค่าเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟ้า
ใหแ้ก่ประชาชนแทนการจา่ยใหแ้ก่รฐัโดยตรง ซึ่งจะชว่ยลดค่าไฟฟา้ลงได้ 0.1255 บาท/หน่วย 

4) การกําหนดให้หน่วยงานที่ใช้ไฟฟ้าสาธารณะเป็นผู้รับผิดชอบจัดหางบประมาณมาจ่ายค่าไฟฟ้าเอง เพ่ือลดภาระที่
ประชาชนต้องแบกรบัในปัจจุบัน ซึ่งมาตรการนี้จะชว่ยลดค่าไฟฟา้ได้ 0.1032 บาท/หน่วย 

5) การปรับลดเงินนําส่งคืนรัฐของการไฟฟา้ทั้งสามแหง่จาก 50% ลดลงเหลือ 20% เพ่ือนําส่วนต่างมาปรับลดค่าไฟฟา้
ใหแ้ก่ประชาชน ซึ่งคาดว่าจะชว่ยลดค่าไฟฟา้ได้ 0.0848 บาท/หน่วย  

6) การทบทวนสัดส่วนของการนําเข้าก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) แบบสัญญาระยะยาว (Long-term) ต่อสัญญาแบบราคา
ตลาดจร (Spot LNG) ใหเ้หมาะสมเพ่ือลดต้นทุนค่าก๊าซธรรมชาติ จากการศึกษาพบว่าหากเพ่ิมสัดส่วนการนําเข้า LNG แบบ
สัญญา Long-term เป็น 85% ของการนําเข้า LNG ทั้งหมด จะชว่ยลดค่าไฟฟา้ได้ 0.0626 บาท/หน่วย 

7) การปรับลดเกณฑ์อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ใช้ในการคํานวณรายได้ที่พึงได้รับของการไฟฟ้าให้เป็นไปตามประมวล
รัษฎากรจาก 30% ลดลงเหลือ 20% ให้สอดคล้องกับการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลตามกฎหมายปัจจุบัน ซึ่งคาดว่า
มาตรการนี้จะชว่ยลดค่าไฟฟา้ได้ 0.0174 บาท/หน่วย 

8) การจัดต้ังคลังกักเก็บ LNG เป็นเขตปลอดอากร เพ่ือให้การนําเข้า LNG เกิดการใช้ประโยชน์สูงสุด ลดการนําเข้าก๊าซ
ธรรมชาติแบบเร่งด่วน ในลักษณะ Spot LNG ท่ีมีราคาสูง และสามารถใหสิ้ทธิในการยืม-คืน ระหว่าง Shipper แต่ละรายได้ 
โดยไม่ต้องเสียภาษี ซึ่งในระยะยาวจะช่วยลดต้นทุนการนําเข้า LNG ซึ่งเป็นเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟ้า และจะช่วยลดค่า
ไฟฟา้ลงได้ 0.0048 บาท/หน่วย 

มาตรการที่อาจส่งผลกระทบต่อกําไรของกลุ่มสาธารณูปโภคไทย ได้แก่ การทบทวนและปรับปรุงเงื่อนไขการสนับสนุนการ
รับซื้อไฟฟา้จากพลังงานหมุนเวียนในรูปแบบ Adder และ Feed in Tariff (FiT)  ซึ่งอาจส่งผลกระทบเชงิลบทําใหร้ายได้ค่า
ไฟฟา้ลดลง นอกจากนี้ คณะกรรมาธิการการพลังงานยังได้เสนอใหท้บทวนสัดส่วนของการนําเข้า LNG แบบสัญญาระยะ
ยาวต่อสัญญาแบบราคาตลาดจรเพ่ือปรับต้นทุนให้เหมาะสม รวมถึงปรับโครงสร้างการจัดสรรต้นทุนก๊าซเพ่ือลดต้นทุน
ก๊าซสําหรับกลุ่มสาธารณูปโภค อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าการดําเนินการดังกล่าวจะต้องอาศัยความร่วมมือกับหน่วยงาน
ภาครฐัอื่นๆ และต้องได้รบัการอนุมัติจากครม. ซึ่งจะต้องใชเ้วลาพอสมควร 
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Figure 2: คณะกมธ.การพลังงานเสนอ 8 มาตรการแก้ไขปัญหาค่าไฟฟา้แพง 

 คณะกมธ.การพลงังานแถลงผลการศึกษา เสนอ 8 มาตรการแก้ไขปัญหาค่าไฟฟา้แพง ลดค่าไฟฟา้ 
  (บาท/หน่วย) 

1) ยกเว้นภาษีมลูค่าเพ่ิม (VAT) 7% สําหรบัผู้ใชไ้ฟฟา้ทกุประเภท 0.3224 
2) ทบทวนและปรบัปรุงเงื่อนไขการสนับสนุนการรบัซื้อไฟฟา้จากพลังงานหมนุเวียนในรูปแบบ Adder/FiT 0.1700 
3) นํารายได้ค่าภาคหลวงและส่วนแบ่งกําไรของรฐัมาลดต้นทุนค่าเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟา้ 0.1255 
4) กําหนดใหห้น่วยงานที่ใชไ้ฟฟา้สาธารณะเป็นผูร้บัผิดชอบจดัหางบประมาณมาจา่ยค่าไฟฟา้เอง 0.1032 
5) ปรบัลดเงนินําส่งคนืรฐัของการไฟฟา้ทัง้สามแหง่ 0.0848 
6) ทบทวนสัดส่วนของการนําเข้า LNG แบบสัญญาระยะยาวต่อสัญญาแบบราคาตลาดจรใหเ้หมาะสม 0.0626 
7) ปรบัลดเกณฑ์อัตราภาษีเงนิได้นติิบุคคลที่ใชใ้นการคํานวณรายได้ที่พึงได้รบัของการไฟฟา้ 0.0174 
8) จดัตั้งคลังกักเก็บ LNG เปน็เขตปลอดอากร เพ่ือใหก้ารนําเข้า LNG เกิดการใชป้ระโยชน์สูงสุด 0.0048 
รวม 0.9081 

Source: Energy News Center, InnovestX Research 

2) ความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีทวีความรุนแรงขึ้นจะผลักดันใหต้้นทุนก๊าซธรรมชาติสูงขึ้น ความขัดแย้งระหว่าง
อิสราเอลและอิหร่านรอบใหม่ส่งผลทําใหร้าคาตลาดของก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) ในตลาดญี่ปุ่น/เกาหลี (JKM) ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน 18% มาอยู่ที่ US$13.2/ล้านบีทียู ณ วันที่ 27 มิ.ย. 2568 เพ่ิมข้ึนจาก US$11.2/ล้านบีทียู ในเดือนพ.ค. 2568 ราคา 
LNG ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนครั้งนี้คาดว่าจะทําใหร้าคา pool gas ในประเทศไทยสูงข้ึน เนื่องจากประเทศไทยนําเข้า LNG ประมาณ 
20-30% ของปริมาณการใช้ก๊าซทั้งหมด โดยทั่วไปแล้วราคา LNG จะแพงกว่าแหล่งก๊าซธรรมชาติอื่น เช่น ก๊าซในประเทศ
จากอ่าวไทยและก๊าซธรรมชาติที่นําเข้าจากเมียนมา ดังนั้นราคา LNG ที่สูงข้ึนจะส่งผลกระทบต่ออัตรากําไรของ
ผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ SPP/VSPP ซึ่งไม่สามารถส่งผ่านต้นทุนพลังงานได้ทั้งหมดเหมือนกับผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ IPP 

จากการตรวจสอบของเรา PTT คาดการณ์ราคาก๊าซในประเทศในช่วง 325-335 บาท/ล้านบีทียูใน 2H68 เทียบกับ 330 
บาท/ล้านบีทียูใน 1H68 เรามองว่ามีโอกาสที่ราคา pool gas จะสูงข้ึนใน 2H68 หากราคา LNG ยังคงสูงข้ึน สมมติฐาน
ต้นทุนก๊าซสําหรบัปี 2568 ของเราอยู่ที่ 340 บาท/ล้านบีทียู สําหรบั BGRIM GPSC และ GULF 

นอกจากนี้เรายังได้ทํา sensitivity analysis ต่อกําไรของบริษัทผู้ผลิตไฟฟา้ 4 บริษัทภายใต้การวิเคราะห์ของเรา: BCPG 
BGRIM GPSC และ GULF สําหรับ GPSC เราประเมินได้ว่าต้นทุนก๊าซที่เพ่ิมข้ึนทุกๆ 1 บาท/ล้านบีทียู จะทําใหกํ้าไรลดลง 25 
ลบ. ซึ่งคิดเป็น 0.6% ของประมาณการกําไรปี 2568 ของเรา สําหรับ BGRIM เราประเมินได้ว่าต้นทุนก๊าซที่เพ่ิมข้ึนทุกๆ 1 
บาท/ล้านบีทียู จะทําให้กําไรลดลง 14 ลบ. ซึ่งคิดเป็น 0.8% ของประมาณการกําไรปี 2568 ของเรา สําหรับ GULF เรา
ประเมินได้ว่าต้นทุนก๊าซที่เพ่ิมข้ึนทุกๆ 1 บาท/ล้านบีทียู จะทําใหกํ้าไรลดลง 12 ลบ. ซึ่งคิดเป็น 0.06% ของประมาณการกําไร
ปี 2568 ของเรา 
Figure 3: Sensitivity analysis ผลกระทบของต้นทนุก๊าซท่ีเพ่ิมขึ้น  

  ผลกระทบต่อกําไรปกติป ี2568 (%) 

  
ต้นทนุก๊าซปี 2568 
(บาท/ล้านบทีียู) BCPG BGRIM GPSC GULF 

Scenario 1 320 0.0% 15.8% 11.1% 1.1% 
Scenario 2 330 0.0% 7.9% 5.6% 0.6% 
กรณีฐาน 340 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
Scenario 3 350 0.0% -7.9% -5.6% -0.6% 
Scenario 4 360 0.0% -15.8% -11.1% -1.1% 

Source: Company data, InnovestX Research 

แม้ว่าจะมีแรงกดดันในระยะส้ันจากต้นทุนก๊าซท่ีสูงขึ้น แต่ราคา LNG ในตลาดน่าจะลดลงในระยะกลางถึงระยะยาว เรา
คาดว่าราคา LNG ในตลาด JKM จะลดลงในระยะกลางถึงระยะยาวจากการมีคลังเก็บ LNG แหง่ใหม่และที่มีอยู่เดิมในสหรฐัฯ 
(ผู้ผลิตก๊าซธรรมชาติรายใหญ่) EIA คาดการณ์ว่ากําลังการส่งออก LNG ของอเมริกาเหนือจะเพ่ิมข้ึนเป็นสองเท่าภายในปี 
2571 ซึ่งชว่ยยืนยันถึงบทบาทสําคัญของ LNG ในตลาดพลังงานโลก กําลังการส่งออก LNG ซึ่งประเมินได้ที่ 14.2 พันล้าน
ลูกบาศก์ฟุต/วัน ในปี 2568 (ประมาณการในเดือนมี.ค. 2568 ของ EIA) ซึ่งเทียบเท่ากับประมาณ 108 ล้านตัน/ปี คาดว่าจะ
ปรับข้ึนมาอยู่ที่ 24.3 พันล้านลูกบาศก์ฟุต/วัน หรือประมาณ 181.00 ล้านตัน/ปีในอีกหลายปีข้างหน้า การเติบโตดังกล่าว
ได้รบัแรงหนุนจากการขยายคลังเก็บ LNG ที่มีอยู่เดิม โครงการใหม่ และความต้องการ LNG ของอเมรกิาเหนือที่เพ่ิมข้ึนทั่ว
โลก โดยเฉพาะในยุโรปและเอเชยี โครงการสําคัญที่มีส่วนชว่ยสนับสนุนใหกํ้าลังการส่งออก LNG ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนในปี 2568 
ได้แก่: โครงการ Plaquemines LNG เฟส 1 (กําลังการผลิต 13.33 ล้านตัน/ปี): เริ่มส่งออก LNG ในเดือนธ.ค. 2567 และ
คาดว่าจะส่งออกได้อย่างเต็มที่ภายในเดือนเม.ย. 2568 โครงการ Corpus Christi Stage 3 (กําลังการผลิต 10 ล้านตัน/
ปี): ผลิต LNG ล็อตแรกในเดือนก.พ. 2568 โดยคาดว่ารถไฟขนาดกลางทั้ง 7 ขบวนจะเปิดใหบ้ริการภายในส้ินปี 2569 ซึ่ง
จะส่งผลทําใหป้ริมาณการขนส่งเพ่ิมข้ึนในปี 2568 โครงการ Golden Pass LNG (กําลังการผลิต 15.6 ล้านตัน/ปี): คาดว่า
รถไฟขบวนแรก (T1) จะเปิดดําเนินการภายในเดือนธ.ค. 2568 
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 Figure 4: ประมาณการราคา LNG ในตลาด (JKM) ในปี 2567-2571  Figure 5: ประมาณการราคา pool gas ในปี 2567-2571 

 

 

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

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

 

3) ความล่าช้าในการประมูลกําลังการผลิตใหม่ในประเทศไทย โดยไม่มีกรอบเวลาท่ีชัดเจน เราคาดการณ์ว่าจะมีความ
ล่าชา้ในการประมูลกําลังการผลิตใหม่ในประเทศไทย หลังจากคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหง่ชาติ (กพช.) ได้มอบหมาย
ให้สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน (สนพ.) ศึกษาและทบทวนอัตรารับซื้อไฟฟ้าให้สอดคล้องกับต้นทุนปัจจุบันและ
แนวโน้มในอนาคต โดยจะไม่มีการรับซื้อไฟฟา้จนกว่าแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟา้ฉบับใหม่ได้รับความเหน็ชอบจาก กพช. 
เราเชื่อว่า สนพ. จะทบทวนรูปแบบการประมูลใหม่ โดยเปลี่ยนจากเปลี่ยนระบบจาก Fixed Feed-in-Tariff (FiT) มาเป็นระบบ
ประมูล การเปลี่ยนไปสู่การประมูลแข่งขันมีเป้าหมายเพ่ือลดต้นทุนการผลิตไฟฟ้าจากแหล่งพลังงานหมุนเวียน ทําให้
สามารถแข่งขันกับการผลิตไฟฟา้แบบดั้งเดิมได้มากข้ึน ซึ่งสะท้อนถึงแนวโน้มทั่วโลกที่เทคโนโลยีพลังงานหมุนเวียนได้มี
การพัฒนาและมีประสิทธิภาพด้านต้นทุนมากข้ึน แผน PDP ฉบับใหม่คาดว่าจะกําหนดเส้นทางการเปล่ียนผ่านด้านพลังงาน
ของประเทศไทยไว้อย่างชัดเจน โดยจะมุ่งเน้นการเพ่ิมสัดส่วนการใช้พลังงานหมุนเวียนให้สูงข้ึน (เป้าหมาย 51% ของ
ทั้งหมดภายในปี 2580 เพ่ิมข้ึนจาก 20% ในปี 2566) ดังนั้นเราคาดว่าการรับซื้อไฟฟา้พลังงานหมุนเวียน เฟส 2 (3.6 GW) 
และแผน PDP ฉบับใหม่จะเดินหน้าต่อไปภายใต้ระบบประมูล 

โครงการไรงฟฟา้ CCGT ในสหรฐัฯ จะมีบทบาทสําคัญสําหรบั GULF และ BCGP ตั้งแต่เดือนมิ.ย. 2568 เป็นต้นไป เรา
คาดว่าผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า CCGT จะได้รับประโยชน์จากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญของค่า capacity 
payment ในสหรัฐฯ จากระดับเฉลี่ย US$31/MW-วันในปี 2567 สู่สมมติฐานที่เราวางไว้ที่ US$170/MW-วัน ในปี 2568 
จากนั้นจะเพ่ิมข้ึนเป็น US$215/MW-วัน ในปี 2569 ก่อนที่จะลดลงสู่ US$175/MW-วัน ในปี 25670 BCPG มีกําลังการ
ผลิตโรงไฟฟา้ CCGT คิดเป็น 72% ของกําลังการผลิตทั้งหมด ขณะที่ GULF และ BPP มีกําลังการผลิตโรงไฟฟา้ CCGT 
คิดเป็น 7% และ 21% ของกําลังการผลิตทั้งหมด ตามลําดับ เราประเมินว่าส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟา้ CCGT ของ BCPG  
จะเพ่ิมข้ึนจาก 300-400 ลบ./ไตรมาส ในช่วงหลายไตรมาสท่ีผ่านมา มาอยู่ที่ราว 500-600 ลบ./ไตรมาส ในช่วง 2H68-
1H69 หลังจากใช้ capacity payment อัตราใหม่ที่ US$270/MW-วัน ในเดือนมิ.ย. 2568-พ.ค. 2569 นอกจากนี้ GULF 
ยังคาดว่าส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟา้ CCGT จะอยู่ที่ US$20 ล้าน ใน 2H68 เพ่ิมข้ึนมากเมื่อเทียบกับที่ผ่านมา เนื่องจากค่า 
capacity payment เพ่ิมข้ึนอย่างมาก 

Figure 6: การปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยา่งมนัียสําคัญของค่า capacity 
payment  จะส่งผลดีต่อผลการดําเนินงานของโรงไฟฟา้ CCGT  

 Figure 7: สัดส่วนกําลังการผลิตโรงไฟฟา้ CCGT ในสหรฐัฯ (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 
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แนวโน้มความต้องการไฟฟา้ในสหรัฐฯ ยังคงสดใส แม้ว่ากําลังการผลิตใหม่จะเข้ามาล่าช้า แต่ความต้องการไฟฟ้าใน
สหรัฐฯ คาดว่าจะเพ่ิมข้ึนจาก 171 GW ในปี 2568 เป็น 185 GW ในปี 2573 ซึ่งบ่งชีถึ้งปริมาณการใช้ไฟฟา้ที่คาดว่าจะสูงข้ึน 
PJM คาดการณ์ว่าปริมาณการใชไ้ฟฟา้จะเพ่ิมข้ึน 5 GW ในระหว่างปี 2568 ถึงปี 2569 หลักๆ ได้แรงหนุนจากการขยายตัว
ของ data center การเติบโตทางเศรษฐกิจ และการเพ่ิมข้ึนของรถยนต์ไฟฟา้ (EVs) ในระยะยาว ความต้องการไฟฟา้คาด
ว่าจะเติบโตที่ CAGR 2% ในระยะ 25 ปีข้างหน้า เพ่ิมข้ึนจากประมาณการเดิมที่ 1%  

ในขณะเดียวกัน อุปทานก็ตึงตัวข้ึน เนื่องจากกําลังการผลิตไฟฟา้จากพลังงานความรอ้นประมาณ 40 GW ซึ่งส่วนใหญ่เป็น
ถ่านหนิ (30 GW) และก๊าซ (10 GW) คาดว่าจะถูกปลดออกจากระบบภายในปี 2573 กําลังการผลิตโรงไฟฟา้ CCGT ได้รับ
การจัดโครงสร้างมาเพ่ือให้แน่ใจว่าจะมีปริมาณไฟฟ้าเพียงพอรองรับความต้องการใช้ไฟฟ้าในอนาคตผ่านโครงสร้าง 
capacity payment ตลาดเหล่านี้ดําเนินการบนพ้ืนฐานการคาดการณ์สภาวการณ์ในอนาคต โดยการประมูลกําลังการผลิต
จะจดัข้ึนล่วงหน้าก่อนถึงช่วงเวลาส่งมอบ กําหนดเวลาการประมูลและประสิทธิผลของ capacity payment อาจแตกต่าง
กันไปในแต่ละภมูิภาค และข้ึนอยู่กับการอนุมัติจากหน่วยงานกํากับดูแลและสภาวะตลาด 

Figure 8: ประมาณการอัตราการเติบโตของความต้องการไฟฟา้ในระยะ
ยาว  

 Figure 9: อุปสงค์/อุปทานไฟฟา้ในสหรฐัฯ มีความสมดลุมากขึ้น 

 

 

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

 
 
มูลค่ามีแนวโน้มปรับเพ่ิมขึ้น จากข้อมูลของ Bloomberg เราพบว่าบริษัทที่ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟา้จดทะเบียนในตลาด
สหรัฐฯ ส่วนใหญ่ที่มีโรงไฟฟา้ CCGT ในพอร์ตมีมูลค่าเพ่ิมข้ึน ซึ่งหนุนให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงข้ึน แนวโน้มเช่นนี้สนับสนุนให้
เราคาดการณ์ว่ากําไรจะเติบโตอย่างแข็งแกร่ง โดยได้แรงหนุนจากรายได้ capacity payment ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมาก เราคาด
ว่า EPS ของ BCPG จะเติบโตแข็งแกร่งที่สุดเมื่อเทียบกับผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า CCGT รายอื่ นๆ เนื่องจากบริษัทมี
สัดส่วนกําลังการผลิตของโรงไฟฟ้า CCGT สูงเมื่ อเทียบกับกําลังการผลิตทั้งหมด และมีฐานกําไรที่ตํ่า นอกจากนี้ 
valuation ของ BCPG ยังน่าสนใจ โดยซื้อขายที่ PBV ปี 2568 ระดับ 0.5 เท่า และใหอ้ัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลสูงถึง 
4.8% ในปี 2568 อีกทั้ง BCPG ยังได้เข้าซื้อโรงไฟฟ้า CCGT ในปี 2566 ด้วยเงินลงทุน ~US$600/MW  GULF ได้เข้า
ลงทุนในโรงไฟฟ้า Jackson Generation ในปี 2565 ด้วยเงินลงทุน US$700/MW และ BPP ได้เข้าลงทุนในโรงไฟฟ้า 
Temple I&II ด้วยเงินลงทุนเฉลี่ย US$584/MW ในขณะที่มูลค่าสินทรัพย์โรงไฟฟ้า CCGT ในปัจจุบันอยู่ที่ US$1,000-
1,100/MW (อิงกับดีลซื้อกิจการเม่ือไม่นานนี้ใน 1H68) เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างรายได้อันเป็นผลมาจาก 
capacity payment ที่สูงข้ึน 

Figure 10: สรุป valuation ของผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ CCGT จดทะเบยีนในตลาดสหรฐัฯ (ราคา ณ วันที่ 30 มิ.ย. 2568)    
    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       101,523    34.2 28.3 26.0 (20.9) 21.1 8.8  7.0 6.5 6.3 0.5 0.5 0.6 21.5 22.0 23.2 21.5 17.0 15.4
Vistra Corp United States         65,718   33.5 23.2 21.9 (19.3) 44.3 6.1 20.1 13.8 10.6 0.5 0.5 0.6 45.1 51.6 44.6 14.1 12.2 12.1
NRG Energy Inc United States         31,498    21.0 18.1 15.9 49.4 15.6 13.8  10.4 8.7 7.3 1.1 1.2 1.3 69.5 96.2 110.6 10.6 8.4 7.9
NextEra Energy Inc United States      139,647   18.5 17.3 15.9 8.4 7.2 8.9 2.5 2.3 2.2 3.3 3.7 4.0 13.0 13.4 13.7 14.2 12.5 11.2
Southern Co/The United States       100,371    21.3 19.9 18.6 6.5 6.9 7.0  2.9 2.7 2.5 3.2 3.3 3.4 12.6 12.5 12.5 13.7 12.9 12.2
Duke Energy Corp United States        90,873   18.5 17.4 16.3 10.7 6.2 6.7 1.7 1.7 1.6 3.7 3.8 3.9 9.4 9.6 9.8 11.8 11.0 10.3
BCPG PCL Thailand               526    11.8 8.8 7.6 (21.0) 34.9 14.8  0.5 0.5 0.5 4.7 5.1 4.7 4.7 6.0 6.5 14.9 11.2 8.6
Banpu Power PCL Thailand              633   5.7 5.2 5.7 106.5 9.3 (8.4) 0.4 0.4 0.4 8.9 9.2 8.9 6.9 7.0 6.5 8.2 8.2 7.2
Gulf Development PCL Thailand          17,821    22.2 19.5 18.0 22.3 13.6 8.4  1.6 1.6 1.6 2.8 3.0 3.3 8.8 9.4 9.9 24.2 24.7 24.4
  Average     20.7 17.5 16.2  15.8 17.7 7.3  5.2 4.2 3.7  3.2 3.4 3.4  21.3 25.3 26.4  14.8 13.1 12.1    
Source: InnovestX Research 
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การลงทุนใน data center เป็นอีกหน่ึง upside ท่ีสําคัญในระยะกลางถึงระยะยาว บริษัทสาธารณูปโภคของไทยมีการ
กระจายธุรกิจและนํากลยุทธ์การบูรณาการแนวต้ังมาใช้ด้วยการเข้าลงทุนในธุรกิจ data center data center ใช้ไฟฟ้า
จํานวนมากในการดําเนินงานตลอด 24 ชั่วโมงทุกวัน และยังเป็นส่วนหนึ่งของแนวโน้มการลงทุนขนาดใหญ่ที่คาดว่าจะ
เกิดข้ึนในอีกหลายปีข้างหน้า ตามข้อมูลของ BOI โครงการลงทุนใน data center ที่ได้รับอนุมัติแล้วหลายโครงการมีมูลค่า
สูงถึง 6.08 แสนลบ. ตัวเลขนี้ยังไม่รวมการลงทุนใน data center ของ Microsoft ซึ่งยังไม่ได้ประกาศมูลค่าการลงทุนใน
ประเทศไทย 

GULF: GULF กําลังขยายการลงทุนในธุรกิจ data center โดยเฟสแรก (25MW) ได้รับการจองเต็มแล้ว และคาดว่าจะเริ่ม
สร้างรายได้ต้ังแต่เดือนส.ค. 2568 เป็นต้นไป เราประเมินว่าธุรกิจ data center เฟสแรกจะสร้างกําไรปีละ 75-100 ลบ. (ถือ
หุน้ 40%) นอกจากนี้ GULF ยังมีแผนลงทุนในเฟสที่สอง (ประมาณ 25MW) ในพ้ืนที่ EEC โดยคาดว่าจะขยายเป็น 100MW 
ภายใน 3 ปี 

BGRIM: BGRIM ประกาศร่วมลงทุนในสัดส่วน 40:60 กับ Digital Edge ผู้ใหบ้รกิารแพลตฟอร์มดาต้าเซ็นเตอรช์ัน้นําของ
สิงคโปร์ โดยมีแผนลงทุนมูลค่า 2.45 หมื่นลบ. เริ่มด้วยโครงการเรือธงขนาด 100 MW ในเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก 
(EEC) โดยเฟสแรกขนาด 50 MW คาดว่าจะเริ่มทยอยเปิดดําเนินงานได้ทีละ 6 MW เริ่มต้ังแต่ 4Q69 และเปิดดําเนินงาน
ครบ 50 MW ภายในส้ินปี 2571 เรามองว่าการลงทุนครั้งนี้จะส่งผลบวกในระยะยาว แต่ในระยะส้ัน เราคาดว่าจะมีผลการ
ดําเนินงานที่ขาดทุนก่อนช่วงปีแรกๆ จนถึงวันที่เปิดดําเนินงานครบ 50 MW ในต้นปี 2571 ซึ่งเมื่อถึงตอนนั้น คาดว่าจะมี
กําไรประมาณ 200 ลบ./ปี (ส่วนแบ่งกําไรของ BGRIM อยู่ที่ 80 ลบ.) โดยใช้สมมติฐานรายได้ค่าเช่า US$100/kW/เดือน 
อัตรากําไรข้ันต้น 50% อัตราส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A/ยอดขาย 2% และต้นทุนทางการเงนิ 4% 

Figure 11: การประกาศลงทนุใน Data Center ในประเทศไทย 

 มูลค่าการลงทุน 

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

Source: BOI InnovestX Research 
 

ผลกระทบจากการปรบัลดนโยบายอัตรารบัซื้อไฟฟา้ (FiT) ของรฐับาลเวียดนาม การไฟฟา้เวียดนาม (EVN) ซึ่งเป็นบรษัิท
ไฟฟา้ของรัฐบาลเวียดนาม กําลังพิจารณาปรับลดอัตราค่าไฟฟา้จาก 9.35 เซนต์/หน่วย เหลือ 7.09 เซนต์/หน่วย สําหรับ
โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์และพลังงานลมที่ไม่ได้ปฏิบัติตามกฎระเบียบของรัฐบาลเวียดนามอย่างครบถ้วน BGRIM 
ยืนยันว่าโรงไฟฟ้าของบริษัทในเวียดนามซึ่งมีกําลังการผลิตรวม 446MWe ได้ปฏิบัติตามเงื่อนไขทั้งหมดแล้ว ในกรณี
เลวร้าย หากมีการร้องขอความร่วมมือจากรัฐบาลเพ่ือสนับสนุนฐานะทางการเงินของ EVN ซึ่งอาจจําเป็นต้องปรับลด
อัตราค่าไฟฟา้ลงเหลือ 7.09 เซนต์/กิโลวัตต์-ชั่วโมง อาจมีการเจรจาต่อรอง เช่น การขยายระยะเวลาของสัญญาซื้อขาย
ไฟฟ้า (PPA) BGRIM ได้ทําการวิเคราะห์ความอ่อนไหวเกี่ยวกับผลกระทบหากอัตราค่าไฟฟ้าสําหรับสองโครงการใน
เวียดนามถูกปรับลดลง การลดลงทุก 1 เซนต์/กิโลวัตต์-ชั่วโมง จะส่งผลกระทบต่อกําไรของ BGRIM ประมาณ 180-200 
ลบ.ต่อปี 

ศักยภาพการเติบโตของกําลังการผลิตไฟฟา้; เน้นการลงทนุในต่างประเทศและธุรกิจใหม่ หากตัดการประมูลรับซื้อไฟฟา้
พลังงานหมุนเวียน เฟส 2 กําลังการผลิต 3.6 GW และแผน PDP2024 ฉบับใหม่ที่คาดว่าจะล่าชา้กว่ากําหนดออกไป BCPG 
BGRIM GPSC และ GULF มีโครงการหลายโครงการใน pipeline ซึ่งจะช่วยเพ่ิมกําลังการผลิตใหม่ โดยส่วนใหญ่มาจาก
สัญญาซื้อขายไฟฟา้ (PPA) ก่อนหน้านี้ในตลาดในประเทศและต่างประเทศ (ดูตารางด้านล่าง) เราเชื่อว่ากลุ่มผู้ประกอบการ
โรงไฟฟา้มีทรัพยากรเพียงพอที่จะสนับสนุนการลงทุนที่สําคัญตามแผนที่วางไว้ อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนของ BCPG ณ 
เดือนมี.ค. 2568 อยู่ที่ 1.01 เท่า ตํ่ากว่า debt covenant ของบริษัทที่ <3 เท่า ค่อนข้างมาก อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุน
ของ GPSC อยู่ที่เพียง 0.84 เท่า ณ เดือนมี.ค. 2568 ตํ่ากว่า debt covenant ของบริษัทที่ <2.5 เท่าอย่างมาก อัตราส่วน
หนี้สินสุทธิต่อทุนของ GULF อยู่ที่ 0.95 เท่าหลังจากควบรวมกิจการกับ INTUCH เสร็จส้ิน ซึ่งก็ตํ่ากว่า debt covenant 
ของบริษัทที่ <3.5 เท่าพอสมควร และอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียสุทธิต่อทุนของ BGRIM อยู่ที่ 1.85 เท่า ณ เดือน
มี.ค. 2568 ตํ่ากว่า debt covenant ของบรษัิทที่ <3.0 เท่าอย่างมาก 
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Figure 12: โครงการขยายกําลังการผลิตใน pipeline ของ BCPG BGRIM GPSC และ GULF  

 

 กําลงัการผลิต
ติดตั้งตามสัดส่วน
การถือหุน้ (MW) 

พ.ค. 68 ปี 2568 ปี 2569 ปี 2570 ปี 2571 เปน็ต้นไป 
เป้าหมาย MWe 

ระยะยาว 
BCPG 2,055  โรงไฟฟา้พลังงานลมใน

ลาว (600MW, ถือหุน้ 
48.3%, COD: พ.ค.-ก.พ. 
2568) 

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

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

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

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

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ เฟส 3 ใน
ไต้หวัน (219MW, 
COD: ปี 2571) 

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ภายใต้
รูปแบบ Fit (12MW, 
COD: ปี 2573) 

3,000 MW 
(ปี 2573) 
(+7.9% 
CAGR) 

BGRIM 2,673  โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ อู่ตะเภา, 
18MW, COD 2H68) 

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

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

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

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์แบบติดตัง้บน
หลังคา “386” (27.5MW, 
ถือหุน้ 40%, COD: 2H68) 

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์แบบติดตัง้บน
หลังคา Zhogce Rubber 
(35MW, ถือหุน้ 49%, 
COD: 2H68) 

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ ARECO 
(65MW, COD:2H68) 

 โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทติย์ในรูปแบบ 
Fit  (323.3MW, ถือ
หุน้ 44.9%, COD: ปี 
2569-2573)   

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

 โรงไฟฟา้พลังงานลม
นอกชายฝ่ัง 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
แสงอาทติย์ในรูปแบบ 
Fit (323.3MW, ถือ
หุน้ 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) 

GPSC  7,240 
  

 AEPL (+2,083MW อยู่
ระหว่างการก่อสรา้ง
ระหว่างปี 2568-2569) 

 NNEG เฟส 3 (9MW, 
COD: ปี 2568)  

 AEPL มีเป้าหมายเพ่ิม
กําลังการผลิตเป็น 
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 มีเป้าหมายเพ่ิม
กําลังการผลิตเป็น 
30GW ในปี 2573 

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

 Energy Recovery 
Unit – ERU (250MW 
+ ไอนํ้า175 ตัน/ชม., 
เลื่อน COD เป็นปี 
2572)  

14,144MW 
(ปี 2573) 
(+14.3% 
CAGR) 

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

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

 โครงการ Solar + BESS 
ในรูปแบบ 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) 

 

 โครงการโซลารฟ์ารม์
ในรูปแบบ FiT 
(870MW, COD: ปี 
2567-2571) 

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

 โครงการ Waste-to-
energy ในรูปแบบ 
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) 
 

 

 โครงการโซลารฟ์ารม์
ในรูปแบบ FiT 
(870MW, COD: 
2024-28) 

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

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

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

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

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

12,034MWe 
(ปี 2573), 

+6.1% CAGR 
 

Source: Company data, and InnovestX Research, *GULF capacity as of April 2025 
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การเริม่เข้าสู่วงจรอัตราดอกเบี้ยขาลงเป็นบวกต่อกลุ่มสาธารณูปโภค เราพบว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
อายุ 10 ปีปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 2.09% ในปัจจุบัน จาก 2.4% ในช่วงต้นปี 2568, 2.5% ในปี 2567 และจากระดับสูงสุดที่ 
3.4% ในช่วงปลายปี 2566 นักเศรษฐศาสตร์ของเรามองว่า ธปท.จะลดดอกเบ้ียอีกอย่างน้อย 2 ครั้งใน 2H68 การ
วิเคราะห์ของเราแสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรและอัตราดอกเบี้ยที่ลดลงจะส่งผลดีต่อกลุ่มสาธารณูปโภค 
เนื่องจากธุรกิจสาธารณูปโภคต้องใชเ้งนิลงทุนจาํนวนมาก ทําใหต้้องใช้แหล่งเงนิทุนจากเงินกู้ยืมในสัดส่วนสูง (โดยทั่วไป
แล้วสัดส่วนหนี้สินต่อทุนจะอยู่ที่ 3:1) การวิเคราะหค์วามอ่อนไหวชีใ้หเ้หน็ว่าอัตราดอกเบ้ียที่ลดลงทุกๆ 0.5% จะชว่ยหนุนให้
กําไรของ GPSC ปรบัข้ึนได้ 4.8%, กําไรของ BGRIM ปรบัข้ึนได้  3.2% และกําไรของ GULF ปรบัข้ึนได้ 0.5%  

Figure 13: GPSC จะได้รบัประโยชน์จากวัฏจักรอัตราดอกเบีย้ขาลงมากท่ีสุด 
    % ผลกระทบจากอตัราดอกเบีย้ที่ลดลงต่อกําไรปกติ  

 (Bt mn) 

ประมาณการ
กําไรปกติป ี

2568 
หนี้สินที่มภีาระ

ดอกเบีย้คงค้าง 

% หนี้สินท่ีมี
อัตราดอกเบีย้

ลอยตัว -50 bps % ผลกระทบ  -1.0 pp % ผลกระทบ 
BCPG 1,485 29,021 35% 51 3.4% 102 6.9% 
BGRIM 1,676 116,139 10% 58 3.5% 116 7.0% 
GPSC 4,487 121,737 45% 274 6.1% 548 12.2% 
GULF 24,685 189,500 <10% 95 0.4% 190 0.8% 
Total 32,333 456,397 20.9% 478 1.5% 956 3.0% 

Source: Company data, and InnovestX Research 
 

คาดกําไรปกติ 2Q68 ยงัคงแขง็แกรง่ นําโดย GULF เราคาดว่าบรษัิทในกลุ่มสาธารณูปโภคภายใต้การวิเคราะหข์องเราจะ
รายงานกําไรปกติรวม 7.7 พันลบ. ใน 2Q68 เพ่ิมข้ึน 8.7% YoY และ 4.9% QoQ หลักๆ ได้แรงหนุนจาก GULF  

เราคาดว่าผลการดําเนินงานของ GULF จะยังคงแข็งแกร่ง โดยคาดว่ากําไรปกติจะเติบโต 17.9% YoY และ 12.7% QoQ 
ใน 2Q68 โดยได้แรงหนุนจาก: 1) รายได้เงินปันผลจํานวนมากจาก KBANK ซึ่งคาดว่าจะอยู่ที่ราว 920 ลบ. ใน 2Q68 2) 
กําไรที่เพ่ิมข้ึนจาก ADVANC (GULF ถือหุ้น 40.4%) ซึ่งได้รับการสนับสนุนจากรายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้บริการ (ARPU) ที่
เพ่ิมข้ึน 3) โรงไฟฟ้า Jackson (กําลังการผลิต 1,200 MW) ในสหรัฐฯ (GULF ถือหุ้น 49%) ซึ่งคาดว่าจะได้รับประโยชน์
อย่างมากจากค่า capacity payment ท่ีสูงข้ึนแต่วันที่ 1 มิ.ย. 2568 และ 4) การรับรู้ส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟา้หนิกอง 
(HKP) หน่วยที่ 2 (กําลังการผลิต 770 MW, ถือหุ้น 49%) ซึ่งเริ่มเดินเครื่องผลิตในเดือนม.ค. 2568 เต็มไตรมาส เรา
ประเมินว่ากําไรสุทธิของ GULF จะเพ่ิมข้ึนมากถึง 973% YoY และ 843% QoQ หลักๆ ได้แรงหนุนจากกําไรจากการ
ต่อรองราคาซื้อที่เกิดข้ึนครัง้เดียวราว 4.5 หมื่นลบ. ใน 2Q68 หลังจากควบรวม GULF กับ INTUCH เสรจ็ส้ิน 

สําหรับ BCPG เราคาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมข้ึน 53.1% YoY แต่ลดลง 23.2% QoQ โดยกําไรปกติที่คาดว่าจะปรับตัวดีข้ึน 
YoY อย่างมีนัยสําคัญเป็นเพราะไม่มีการหยุดเดินเครื่องโรงไฟฟา้พลังนํ้าเหมือนใน 2Q67 ที่มีการหยุดเดินเครื่อง เนื่องจาก
มีการปรับเปลี่ยนสัญญาซื้อขายไฟฟา้ (PPA) จาก EDL เป็น EVN นอกจากนี้ การเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) กําลัง
การผลิตใหม่ของโครงการ Solar Rooftop AIT ก็มีส่วนช่วยสนับสนุนใหกํ้าไรปกติเติบโตด้วยเช่นกัน เราคาดว่ากําลังการ
ผลิตไฟฟ้าจะเพ่ิมข้ึนจาก 1,178 MW ใน 2Q67 เป็น 1,184 MW ใน 2Q68 ขณะที่กําไรปกติที่คาดว่าจะลดลง QoQ หลักๆ 
เกิดจากส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟา้ CCGT ท่ีคาดว่าจะลดลง เนื่องจากโรงไฟฟา้แหง่หนึ่งในสหรฐัฯ จะหยุดเดินเครื่องตาม
แผนเพ่ืออัพเกรดโรเตอร ์อย่างไรก็ตาม การปรบัตัวลดลงของกําไรปกติจะถูกชดเชยบางส่วนโดยการเริม่เข้าสู่ชว่งไฮซซีั่น
ของโรงไฟฟา้พลังนํ้าในลาว ซึ่งโดยปกติจะผลิตไฟฟา้ได้เพ่ิมข้ึนในไตรมาสที่ 2 และสูงสุดในไตรมาสที่ 3 ของทุกปี 

สําหรับ GPSC เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง 24.1% YoY และ 9.8% QoQ เพราะได้รับแรงกดดันจากอัตรากําไรที่ลดลง
ของโรงไฟฟ้า SPP ซึ่งเป็นผลมาจากค่า Ft ที่ปรับลดลงมาอยู่ที่ 0.1972 บาท/หน่วย มีผลต้ังแต่เดือนพ.ค.-ส.ค. 2568 
(ลดลงจาก 0.3672 บาท/หน่วย สําหรับงวดเดือนม.ค.-เม.ย. 2568) ในขณะที่ต้นทุนก๊าซยังคงอยู่ในระดับสูง นอกจากนี้ 
เรายังคาดว่าการหยุดซอ่มบํารุงตามแผนหลายครัง้จะส่งผลทําใหป้รมิาณการผลิตลดลงใน 2Q68 

สําหรับ BGRIM เราคาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยที่ 2.2% YoY หลักๆ เกิดจากต้นทุนก๊าซที่ลดลง YoY อย่างไรก็ตาม 
เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง 18.6% QoQ จากค่า Ft ที่ลดลง การปรบัตัวลดลงเป็นผลมาจากค่า Ft ใหม่ที่ 0.1972/หน่วย มี
ผลต้ังแต่เดือนพ.ค. 2568 (ลดลงจาก 0.3672 บาท/หน่วย ในงวดเดือนม.ค.-เม.ย. 2568) และปริมาณการขายที่ลดลง
จากการมีวันหยุดราชการมากข้ึนใน 2Q68 
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Figure 14: โมเมนตัมกําไรของบรษัิทในกลุ่มสาธารณูปโภค 
FY December 31 (Unit) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25F %YoY %QoQ 

Utilities Sector                        
Net profit (Btmn) 6,059 5,518 5,182 7,642 6,934 5,851 7,342 52,562 587.8% 615.9% 

Core profit (Btmn) 7,076 5,058 5,690 7,097 7,365 6,364 7,353 7,712 8.7% 4.9% 

BCPG                     
Net profit (Btmn) 565 -174 441 1,244 -29 163 153 152 -87.8% -0.5% 

Core profit (Btmn) 492 39 343 99 453 228 198 152 53.1% -23.2% 

BGRIM                      
Net profit (Btmn) 344 465 379 229 163 787 654 710 210.7% 8.6% 

Core profit (Btmn) 609 428 494 597 808 328 749 610 2.2% -18.6% 

GPSC                      
Net profit (Btmn) 1,790 478 864 1,429 770 1,000 1,141 830 -41.9% -27.2% 

Core profit (Btmn) 1724 375 860 1,422 1,028 1,010 1,197 1,080 -24.1% -9.8% 

GULF                       
Net profit (Btmn) 3,360 4,749 3,499 4,741 6,030 3,901 5,395 50,870 972.9% 843.0% 

Core profit (Btmn) 4,252  4,217  3,993  4,978  5,077  4,798  5,209  5,870  17.9% 12.7% 

Source: Company data, InnovestX Research 

Figure 15: แนวโน้มกําไรใน 2Q67-3Q68 
กําไรปกต ิ 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68F  3Q68F  
 (ลบ.)     YoY QoQ YoY QoQ 
BCPG 99 453 228 198 + - + + 

     

ปรบัตัวขึ้นแรง YoY โดยได้แรงหนุนจากปรมิาณ
การผลติที่เพ่ิมขึ้นจากโรงไฟฟา้พลังนํ้า และการ 
COD โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทติย์แบบติดตั้ง
บนหลังคาเพ่ิมมากขึ้น ขณะที่การปรบัตัวลดลง 
QoQ เกิดจากส่วนแบ่งกําไรที่ลดลงหลังจากปิด
ซอ่มบํารุงโรงไฟฟา้ CCGT 1 แหง่ 

เพ่ิมขึ้น YoY และ QoQ หลักๆ สะท้อนถึงการรบัรู้
รายได้ค่า capacity payment ที่ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
มากเตม็ไตรมาส และการเริม่ COD โครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานลม Monsoon (290MWe) 
และโรงไฟฟา้พลังงานลมในเวียดนาม (99MW)  

BGRIM 597 808 328 749                        +                                                      -                        -                                                      - 

     

เพ่ิมขึ้นเล็กน้อยที ่2.2% YoY หลักๆ เป็นผลมาจาก
ต้นทนุก๊าซทีล่ดลง YoY อย่างไรก็ตาม เราคาดว่า
กําไรปกติจะลดลง 18.6% QoQ จากค่า Ft ที่
ลดลง ในขณะที่ตน้ทนุก๊าซยังอยู่ในระดับสงู 

เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลงทัง้ YoY และ QoQ 
จากการรบัรูค้่า Ft ทีล่ดลงเตม็ไตรมาส และตน้ทนุ
ก๊าซทีม่ีแนวโนม้สูงขึ้นจากความตึงเครยีดทางภมูิ
รฐัศาสตร ์ 

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

     

คาดกําไรปกตลิดลง 24.1% YoY และ 9.8% QoQ 
เพราะได้รบัแรงกดดันจากอัตรากําไรทีล่ดลงของ
โรงไฟฟา้ SPP จากคา่ Ft ทีล่ดลง ในขณะทีต่้นทนุ
ก๊าซยังอยู่ในระดับสูงและมกีารปิดซอ่มบํารุงตาม
แผนหลายครัง้ 

เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลงทัง้ YoY และ QoQ 
จากการรบัรูค้่า Ft ทีล่ดลงเตม็ไตรมาส และตน้ทนุ
ก๊าซทีม่ีแนวโนม้สูงขึ้นจากความตึงเครยีดทางภมูิ
รฐัศาสตร ์ 

GULF 4,978  5,077  4,798  5,209  + + + -  
    คาดกําไรปกติเติบโตแข็งแกรง่ที่ 17.9% YoY และ 

12.7% QoQ ใน 2Q68 โดยได้แรงหนุนจากรายได้
เงนิปันผลจาํนวนมากจาก KBANK และกําไรที่
เพ่ิมขึ้นจาก ADVANC (GULF ถือหุน้ 40.4%) ซึ่ง
ได้รบัปัจจยัหนุนจาก ARPU ที่สูงขึ้น 

คาดกําไรปกติ 3Q68 เพ่ิมขึ้น YoY จากการได้รบั
ประโยชน์จากค่า capacity payment ที่ปรบัตัว
เพ่ิมขึ้นมากในสหรฐัฯ แต่ลดลง QoQ จากฐานสูง
ใน 2Q68 ที่มรีายได้เงนิปันผลจาํนวนมากจาก 
KBANK  

Source: InnovestX Research 
 

เลือกซื้อหุ้นท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวในกลุ่มสาธารณูปโภค: หุ้นเด่นของเรายังคงเป็น GULF ในขณะท่ีเรายังคง
คําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั BCPG และคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั GPSC และ BGRIM 

เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ GULF โดยให้ราคาเป้าหมายที่ 70 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC ที่ 4.5% และ 
terminal growth ที่ 1.6%) เราคาดว่าโมเมนตัมกําไรปกติของ GULF จะยังคงแข็งแกร่งใน 2Q68 และ 2H68 โดยได้รับ
ปัจจัยหนุนจากรายได้เงินปันผลสูงสุดเป็นประวัติการณ์จาก KBANK ประโยชน์จากค่า capacity payment ท่ีปรับตัวข้ึน
มาก และกําลังการผลิตที่เพ่ิมข้ึน 

เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ BCPG โดยให้ราคาเป้าหมายที่ 7.8 บาท อ้างอิงวิธี DCF (WACC ที่ 7.4% และ 
terminal growth ที่ 0.5%) ปัจจัยกระตุ้นจากค่า capacity payment ในสหรัฐฯ ที่ปรับตัวข้ึนมากจะผลักดันให้กําไรปกติ
ของ BCPG ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบ 3 ปี ใน 2H68 

เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ BGRIM เนื่องจากเราคาดว่ากําไร 2H68 จะได้รับผลกระทบจากค่า Ft ที่ลดลง และ
ต้นทุนก๊าซที่สูงข้ึน แต่จะได้รับการชดเชยบางส่วนจากการ COD โรงไฟฟา้ใหม่ เช่น โครงการโรงไฟฟา้พลังงานลมนอก
ชายฝ่ัง Nakwol 1, IBS และ ARECO ท่ีคาดว่าจะ COD ใน 2H68 

เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ GPSC เนื่องจากคาดว่าจะได้รับผลกระทบจากค่า Ft ที่ลดลงและต้นทุนก๊าซที่สูงข้ึนใน 
2H68 แต่จะได้รบัการชดเชยบางส่วนจากกําลังการผลิตที่เพ่ิมข้ึนอย่างมากจาก Avaada Energy 
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Figure 16: GULF เป็นหุน้เด่นของเรา; คงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั BCPG และ NEUTRAL สําหรบั BGRIM และ GPSC 

 คําแนะนํา ราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 ธมีการลงทนุ Valuation SET ESG 
ratings 

GULF หุน้เด่น 
Outperform 

70 บาท/หุน้ 
DCF (WACC ที่ 4.5%,  

terminal growth ที่ 1.6%) 

 
คาดกําไรปกติยังคงแข็งแกรง่ใน 2Q68 และ 2H68 
โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากรายได้เงนิปันผลสงูสุดเป็น

ประวัติการณ์จาก KBANK ประโยชน์จากค่า 
capacity payment ที่ปรบัตัวขึ้นมาก และกําลัง

การผลติที่เพ่ิมขึ้น  

GULF ซื้อขายที่ PE ปี 2568 
ระดับ 14.6 เท่า ใกลก้บั -2SD 

ของค่าเฉลี่ยในอดีต 
AAA 

BCPG Outperform 
7.8 บาท/หุน้  

DCF (WACC ที่ 7.4%, 
terminal growth ที่ 0.5%) 

ปัจจยักระตุ้นจากค่า capacity payment ใน
สหรฐัฯ ที่ปรบัตัวขึ้นมากจะผลักดันใหก้ําไรปกติของ 
BCPG ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นสู่ระดับสงูสุดในรอบ 3 ปี ใน 

2H68 

BCPG ซื้อขายที ่PE ปี 2568 
ระดับ 8.7 เท่า ใกล้กบั -2SD ของ

ค่าเฉลี่ยในอดีต 
AAA 

BGRIM Neutral 
12.4 บาท/หุน้ 

DCF (WACC ที่ 4.6%,  
Terminal growth ที ่0.9%) 

คาดว่ากําไร 2H68 จะได้รบัผลกระทบจากคา่ Ft ที่
ลดลง และตน้ทนุก๊าซที่สูงขึ้น แต่จะได้รบัการชดเชย

บางส่วนจากการ COD โรงไฟฟา้ใหม่ เชน่ 
โครงการโรงไฟฟา้พลังงานลมนอกชายฝ่ัง 

Nakwol 1, IBS และ ARECO ทีค่าดว่าจะ COD ใน 
2H68 

BGRIM ซื้อขายที่ PE ปี 2568 
ระดับ 16.7 เท่า ใกล้กบั -2SD ของ

ค่าเฉลี่ยในอดีต 
AAA 

GPSC Neutral 
31.0 บาท/หุน้ 

DCF (WACC ที่ 6.5%,  
Terminal growth ที ่0.5%) 

คาดว่ากําไร 2H68 จะได้รบัผลกระทบจากคา่ Ft ที่
ลดลงและตน้ทนุก๊าซที่สูงขึ้นใน 2H68 แตจ่ะได้รบั
การชดเชยบางส่วนจากกําลังการผลติที่เพ่ิมขึ้น

อย่างมากจาก Avaada Energy 
 

GPSC ซื้อขายที่ PE ปี 2568 
ระดับ 18.4 เท่า ตํ่ากว่า -0.5SD 

ของค่าเฉลี่ยในอดีต 
AAA 

Source: InnovestX Research 
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Figure 17: ESG summary 

 BCPG BGRIM GPSC GULF 
SET ESG 
ratings 

AAA AAA AAA AAA 

Bloomberg 
ESG Financial 
Materiality 
Score (2023) 

5.52 3.47 4.64 (2022) n.a. 

Rank in Sector 5/62 14/62 13/62 n.a. 
ประเด็นด้าน
ส่ิงแวดล้อม 

 BCPG ผลิตไฟฟา้จากแหล่งพลังงาน
หมุนเวียนเ เชน่ พลังงานแสงอาทิตย ์
พลังงานลม พลังนํ้า และพลังงาน
ความรอ้นใต้พิภพ ซ่ึงชว่ยลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

 ดําเนินการโครงการชดเชยคารบ์อน
และตั้งเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกสุทธเิป็นศูนย์ในทุกโครงการ
ของบรษิัท 

 นําระบบโซลูชนัพลังงานอัจฉรยิะมาใช ้
รวมถึงการแลกเปล่ียนซื้อขายไฟฟา้
ระหว่างกัน  และระบบการจดั
การพลังงาน 

 เข้ารว่มโครงการลดกา๊ซเรอืนกระจก
ภาคสมัครใจตามมาตรฐานของ
ประเทศไทย (T-VER) และโครงการ
จดัหาเงนิทุนที่เชื่อมโยงกบั ESG 

 BGRIM มองหาเทคโนโลยีเพือชว่ยให้
บรษิัทบรรลุเป้าหมายการปล่อย
คารบ์อนสุทธเิป็นศูนย์ภายในปี 2593 
โดยไม่กระทบต่อความน่าเชื่อถือของ
ไฟฟา้และสาธารณูปโภคอื่นๆ ของ
บรษิัท 

 ในปี 2565 BGRIM สามารถคง
ปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกต่อ
หน่วยการผลิตไว้ได้ที่ 0.38 ตันก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซด์เทียบเท่า/เมกะ
วัตต์-ชัว่โมง โดยกําลังการผลิตของ
โรงไฟฟา้จากพลังงานทดแทนเพ่ิมขึ้น 
BGRIM จะลงทุนในโครงการโรงไฟฟา้
พลังงานทดแทนอย่างตอ่เนื่อง โดย
ตั้งเป้ามีกําลังการผลิตจากพลังงาน
ทดแทนไม่ตํ่ากว่า 50% ของกําลังการ
ผลิตติดตั้งท้ังหมดภายในปี 2573 หรอื 
5GW 

 โครงการ SPP Replacement 5 
โครงการ จะชว่ยเพ่ิมประสิทธภิาพการ
ใชพ้ลังงาน โดยคาดว่าจะชว่ยลดอัตรา
การใชก้๊าซธรรมชาติต่อหน่วยลงได้ 
10-15% 

 นอกจากนี้ BGRIM ยังสามารถลดการ
พ่ึงพาการใชน้ํ้าดิบลงได้ 11% ในปี 
2565 บรษิัทสามารถนําของเสียไปใช้
ซํ้าหรอืรไีซเคิลได้ คิดเป็น 84.8% ของ
ปรมิาณขยะทั้งหมด อย่างไรก็ตาม 
ปรมิาณของเสียที่ถูกกําจดัทั้งหมด
เพ่ิมขึ้น 28% YoY 

 เราคาดว่าประเด็นส่ิงแวดล้อมจะเป็น
ประเด็นที่มีนัยสําคัญสําหรบัการ
ดําเนินงานในอนาคตอันเป็นผลมาจาก
การใชเ้ชื้อเพลิงฟอสซิล และผลกระทบ
ต่อชุมชนใกล้เคียง 

 GPSC มีความมุ่งมันทีจะลดความ
เข้มข้นของการปล่อยก๊าซ
คารบ์อนไดออกไซด์ลง 35% ภายในปี 
2573 เพ่ือใหเ้กิดความเป็นกลางทาง
คารบ์อนภายในปี 2593 และเพ่ือให้
บรรลุเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกสุทธเิป็นศูนย์ภายในปี 2603 
นอกจากนี้บรษิัทยังมุ่งมัน่ที่จะเพ่ิม
สัดส่วนของพลังงานหมุนเวียนเป็น 
50% ภายในปี 2573 ซึ่งอาจทําได้เรว็
กว่าแผน โดยมีสัดส่วนปัจจุบันอยู่ที่ 
35% 

 GPSC เข้ารว่มโครงการลดก๊าซเรอืน
กระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐานของ
ประเทศไทย (T-VER) โดยพัฒนา
โครงการโซลารฟ์ารม์ในพ้ืนที่วังจนัทร์
วัลเลย์ และโครงการ RFD ในจงัหวัด
ระยอง ซึ่งคาดว่าจะลดการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกได้รวม 20,993 tCO2e 
และไม่มีการปล่อยนํ้าทิ้งสู่แหล่งนํ้า
สาธารณะ 

 GPSC ได้เข้าลงทุนในธุรกิจแบตเตอรี่
และนวัตกรรมอื่นๆ เพ่ือสนับสนุนการ
เปล่ียนผ่านพลังงานจากเชื้อเพลิง
ฟอสซิลเป็นพลังงานหมุนเวียนเพ่ือ
รองรบัระบบกักเก็บพลังงาน 
แบตเตอรีสํ่าหรบัรถยนตไ์ฟฟา้ ธุรกิจ 
S-curve ใหม่อื่นๆ ท่ีชว่ยลดการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจก ได้แก่ ธุรกิจพลังงาน
ไฮโดรเจน และการดักจบั การใช้
ประโยชน์ และการกักเกบ็คารบ์อน  

 เรามองว่า GPSC อยู่ในตําแหน่งผู้นํา
เมื่อเทียบกับบรษิัทอื่นๆ ในกลุ่ม
เดียวกันในด้านคุณภาพอากาศและ
ผลิตภัณฑ์ทีย่ั่งยืน 

 GULF ตังเป้าเพ่ิมสัดส่วนกําลังการ
ผลิตไฟฟา้ติดตั้งจากพลังงาน
หมุนเวียนเป็นไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 40 
ของกําลังการผลิตไฟฟา้ติดตั้งรวม
ภายในปี 2578 ปัจจุบันบรษิัทมีกําลัง
การผลิตติดตั้งจากพลังงานหมุนเวียน
มากกว่า 800 เมกกะวัตต์ 

 บรษิัทตั้งเป้าหมายลดปรมิาณการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกตอ่หนึ่งหน่วย
ผลิต 25% ภายในปี 2573 เม่ือเทียบกับ
ปีฐาน ใหส้อดคล้องกับความมุ่งมั่นท่ีจะ
ยกระดับการดําเนินการเพ่ือมุ่งสู่เป้า
หมายความเป็นกลางทางคารบ์อนและ
การปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสุทธเิป็น
ศูนย์ตามนโยบายของรฐับาลไทย 

 GULF ส่งเสรมิการนํานวัตกรรมมาใช้
ในการปฏิบัติงาน อีกทั้งสนับสนุน
โครงการพัฒนาประสิทธภิาพในการ
ดําเนินงานหลายโครงการ ซึ่งทําให้
สามารถลดต้นทุนในการดําเนินงาน
กว่า 300 ล้านบาท 

 บรษิัทสามารถรกัษาเป้าหมายขยะฝัง
กลบเป็นศูนย์ตั้งแต่ปี 2563 นอกจากน้ี
ในปี 2565 บรษิัทสามารถบรรลุ
เป้าหมายขยะเผาตรงเป็นศูนย์ 

 เรามองว่าประเด็นส่ิงแวดล้อมจะเป็น
ปัจจยัที่มีนัยสําคัญสําหรบั GULF และ 
GULF อยู่ในตําแหน่งผูต้ามเมื่อเทียบ
กับบรษิัทอื่นๆ ในกลุ่มเดียวกันในเรื่อง
การเปิดรบัผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงสภาพภมูิอากาศ การ
บรหิารจดัการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 
และผลิตภัณฑ์ที่ยัง่ยืน 

ประเด็นด้าน
สังคม  

 สนับสนุนการพัฒนาชุมชนท้องถ่ิน
รอบพ้ืนที่โครงการผ่านการศึกษา การ
สรา้งงาน และการสนับสนุนโครงสรา้ง
พ้ืนฐาน 

 นํามาตรฐานอาชวีอนามยัและความ
ปลอดภัย (OHS) ท่ีเข้มงวดมาใช้
สําหรบัพนักงานและผู้รบัเหมาทุกคน 

 ส่งเสรมิความหลากหลายและการมี
ส่วนรว่ม รวมถึงการใหโ้อกาสที่เท่า
เทียมกันแก่ผู้หญิงในบทบาทผู้นํา 

 รว่มมือกับมหาวิทยาลัยและหน่วยงาน
ภาครฐัเพ่ือพัฒนางานวิจยัด้าน
พลังงานสะอาด 
 

 BGRIM เดินหน้าสู่เป้าหมาย “ไม่มีการ
บาดเจบ็ถึงขั้นหยุดงานและเสียชวิีต” 
ซึ่งสามารถทําได้สําเรจ็ในปี 2565 

 โครงการพัฒนาสังคมและชุมชนของ 
BGRIM ดําเนินการภายใต้ 6 แนวคิด
หลัก ได้แก่ การศึกษา การพัฒนา
สังคมและคุณภาพชวิีต 
ศิลปวัฒนธรรม ศาสนา การกีฬา และ
ส่ิงแวดล้อม บรษิัทยังคงใหก้าร
สนับสนุนโครงการด้านการศึกษาและ
นันทนาการหลายโครงการของชุมชน
ท้องถ่ิน ในขณะเดียวกันก็ลด
ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมในพ้ืนที่
โดยรอบของโรงไฟฟา้เพ่ือคุณภาพ
ชวิีตที่ดี 

 BGRIM ใหค้วามสําคัญกบัโครงการ
ปลูกป่าและการอนุรกัษ์ป่า โดยรว่มมือ
กับสมาชกิในชุมชนและนกัเรยีน
นักศึกษาในท้องถ่ินที่ได้รเิริม่และ
ดําเนินการมาอย่างตอ่เนื่องกว่า 12 ปี 
ในหลายพ้ืนที 

 
 
 

 GPSC มุ่งเน้นส่งเสรมิอาชวีอนามัย
และความปลอดภัยในสถานท่ีทํางาน
เพ่ือใหพ้นักงานมีความเป็นอยู่ที่ดี โดย
มีอัตราความถ่ีของการบาดเจบ็จาก
การทํางานถึงขั้นหยุดงาน (LTIFR) 
เป็นศูนย์ในปี 2565 

 ความพึงพอใจของชุมชนเพ่ิมขึ้น YoY 
สู่ 78% ในปี 2566 เทียบกับเป้าหมายท่ี 
>75% โดยไม่มีรายงานการรอ้งเรยีน
การละเมิดสิทธมินุษยชน 

 GPSC จดัการกลยุทธก์ารวางแผน
กําลังคนและปรบัปรุงโครงสรา้ง
องค์กรและกระบวนการที่เกิดจากการ
ควบรวมกิจการเพ่ือรองรบัการเติบโต
อย่างรวดเรว็ ในปี 2565 ระดับความ
ผูกพันของพนักงานต่อองค์กรอยู่ที่ 
69% และอัตราการลาออกอยู่ที่ 
5.76% เพ่ิมขึ้นจาก 3.16% ในปี 2564 

 GPSC ใชก้ลยุทธ ์"Shift to 
Customer-Centric Solutions" ท่ียึด
ความต้องการของลูกค้าเป็นสําคัญ
ผ่านการปรบัปรุงบรกิารใหท้ันสมัย เชน่ 
การเปลี่ยนระบบผลิตไฟฟา้ที่ใช้
เชื้อเพลิงฟอสซิลเป็นระบบผลิตไฟฟา้
ขนาดเล็กที่ใชพ้ลังงานหมุนเวียนซึ่ง
สะอาดกว่าแทน อัตราความพึงพอใจ
ของลูกค้าอยู่ที ่95% ในปี 2565 

 GPSC อยู่ในตําแหน่งผู้นาํเมื่อเทียบกับ
บรษิัทอื่นๆ ในกลุ่มเดียวกันในด้านการ
จดัการอาชวีอนามัยและความ
ปลอดภัย 

 GULF จดัเตรยีมสถานทีทํางานใหม้ี
สภาพแวดล้อมท่ีปลอดภัยและถูกหลัก
สุขอนามัยแก่พนักงาน บรษิัทบรรลุ
เป้าหมาย Zero Accident โดยมีอตัรา
การบาดเจบ็ถึงขั้นหยุดงาน (LTIFR) 
เป็นศูนย์สําหรบัทั้งพนักงานและ
ผู้รบัเหมา 

 คะแนนความผูกพันของพนักงานอยู่ที่ 
77% และคะแนนความพึงพอใจอยู่ที่ 
88% GULF รายงานว่าบรษิัทไม่ได้รบั
ข้อรอ้งเรยีนใดๆ ท่ีเกีย่วกับการละเมิด
สิทธมินุษยชน ซึ่งการประเมินของ
บรษิัทได้แสดงใหเ้หน็ว่า การควบคุม
ภายในและแผนการบรหิารจดัการ
ความเส่ียงด้านสิทธมินุษยชนมีความ
เพียงพอและเหมาะสมในทุกพ้ืนท่ี 

 GULF กําหนดกลยุทธใ์นการสนับสนุน
ชุมชนท้องถ่ินทั่วประเทศภายใต้กรอบ 
“IMPACT” เพ่ือสรา้งผลกระทบเชงิ
บวกและยกระดับคุณภาพชวิีตเพ่ือการ
เติบโตและการพัฒนาที่ยัง่ยืน 

 GULF อยู่ในตําแหน่งตํ่ากว่าค่าเฉล่ียใน
ประเด็นสังคมเม่ือเปรยีบเทียบกับ
บรษิัทอื่นๆ ในกลุ่มเดียวกันในเรื่อง
ของการบรหิารความเส่ียงด้าน
ปฏิบัติการ การเข้าถึง จรยิธรรม และ
การปฏิบัติตามกฎระเบียบ 

 
  

 

ประเด็นด้านธรร
มาภิบาล 

 ดําเนินธุรกิจภายใต้หลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี โดยมีกรรมการอิสระและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่สามารถ
ปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธภิาพ 

 รกัษาการเปิดเผยข้อมูลอย่างโปรง่ใส 
และปฏิบัติตามมาตรฐานต่อต้านการ
ทุจรติสากล 

 ดําเนินการประเมินความเส่ียงด้าน 
ESG และบูรณาการเข้ากบัการบรหิาร
จดัการความเส่ียงองค์กร (ERM) 

 เปิดเผยผลการดําเนินงานด้านความ
ยั่งยืนผ่าน GRI TCFD และ One 
Report เป็นประจาํทุกปี 

 คณะกรรมการ BGRIM ประกอบด้วย
กรรมการ 10 คน เป็น กรรมการท่ีไม่
เป็นผู้บรหิาร 9 คน (90% ของ
กรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 6 
คน (60% ของกรรมการท้ังหมด) และ
กรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมี
กรรมการผู้หญิง 5 คน (50% ของ
กรรมการท้ังหมด) มากที่สุดในบรษิัท
กลุ่มพลังงานในประเทศไทย  

 BGRIM ได้รบัผลการจดัอันดับระดับ 5 
ดาว (ดีเลิศ) จากสมาคมส่งเสรมิ
สถาบันกรรมการบรษิัทไทยในปี 2565 

 เรามองว่าแนวทางปฏิบัติทางสังคม
และการกํากับดูแลกิจการของบรษิัท
เป็นไปตามมาตรฐานอุตสาหกรรม
ทั่วไป  

 

 คณะกรรมการ GPSC ประกอบด้วย
กรรมการ 14 คน แบ่งเป็นกรรมการท่ี
ไม่เป็นผู้บรหิาร 13 คน (92.86% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) กรรมการ
อิสระ 6 คน (42.86% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด) และกรรมการ
ที่เป็นผู้บรหิาร 1 คน โดยมีกรรมการ
ผู้หญิง 3 คน (21.43% ของ
คณะกรรมการทั้งหมด)  

 GPSC ได้รบัการประเมินผลสํารวจการ
กํากับดูแลกิจการของบรษิัทจด
ทะเบียนไทยอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” (5 
ดาว) จากสมาคมส่งเสรมิสถาบัน
กรรมการบรษิัทไทยเป็นปีที่ 6 
ติดต่อกันในปี 2564 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการ
กํากับดูแลของ GPSC เป็นที่น่าพอใจ 
โดยส่วนหนึ่งสะท้อนถึงความสามารถ
ของผู้บรหิารในการวางแผนและ
ดําเนินโครงการขนาดใหญ่ 
ประสบการณ์และความเชีย่วชาญของ
บรษิัท ความโปรง่ใสกับผูม้ีส่วนได้ส่วน
เสีย และคณะกรรมการอสิระของ
บรษิัท คะแนนด้านธรรมาภิบาลของ 
GPSC ยังนําหน้าบรษิัทอื่นๆ ในกลุ่ม
เดียวกัน 

 คณะกรรมการ GULF ประกอบด้วย
กรรมการ 12 คน ได้แก ่กรรมการท่ี
ไม่ใชผู่้บรหิาร 8 คน (66.67% ของ
กรรมการท้ังหมด) กรรมการอิสระ 7 
คน (58.33% ของกรรมการท้ังหมด) 
และกรรมการท่ีเป็นผู้บรหิาร 1 คน โดย
มีกรรมการเพศหญิง 4 คน (33.33% 
ของกรรมการท้ังหมด) 

 GULF ได้รบัผลการจดัอันดับระดับ 5 
ดาว (ดีเลิศ) จากสมาคมส่งเสรมิ
สถาบันกรรมการบรษิัทไทยในปี 2565 

 เรามองว่าการบรหิารจดัการและการ
กํากับดูแลของ GULF เป็นท่ีน่าพอใจ 
สะท้อนถึงความเชีย่วชาญและ
ประสบการณ์ของผู้บรหิารในธุรกิจ
สาธารณูปโภค ความโปรง่ใสกับผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสีย และคณะกรรมการ
อิสระ แตค่ะแนนการกํากบัดูแลกิจการ
ยังตามหลังบรษิัทอื่นๆ ในกลุ่ม
เดียวกันในแงข่องค่าตอบแทน
ผู้บรหิารและสิทธขิองผู้ถือหุน้ 

 

Source: Company data and InnovestX Research 
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Figure 18: BCPG PE Band  Figure 19: BGRIM PE Band  

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 20: GPSC PE Band    Figure 21: GULF PE Band   

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 22: Valuation summary (price as of Jun 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 5.70 7.80 41.1  15.2 11.5 9.3  29 32 24   0.6 0.5 0.5  4 5 6  4.4 4.3 5.4  7.8 9.2 8.4 
BGRIM Neutral 10.40 12.40 23.6  16.0 16.2 12.5 (18) (1) 30  0.8 0.6 0.6 3 3 4 4.1 4.3 4.3 15.1 12.1 10.4 
GPSC Neutral 29.25 31.00 9.4  19.1 18.4 16.6  26 4 11   0.8 0.8 0.7  4 4 4  3.1 3.4 3.8  9.0 9.2 8.8 
GULF Outperform 38.75 70.00 83.6  26.2 23.5 22.1 18 12 6  1.7 1.7 1.7 7 7 8 2.6 3.0 3.2 19.7 9.4 18.1 
Average         19.1 17.4 15.1  14 12 18   1.0 0.9 0.9  4 5 5  3.6 3.8 4.2  12.9 10.0 11.4    
Source: InnovestX Research 
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ขอ้สงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมลูใหแ้กน่ักลงทนุเท่านั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

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

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ทา่นอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

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

 
 


