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ปรับสมมติฐานราคาก๊าซเพ่ิมขึ้น   
   

เราปรับประมาณการกําไรปกติปี 2569-2570 ของ BGRIM และ GPSC ลดลง 16–21% เพ่ือสะท้อน
ต้นทุนก๊าซท่ีสูงขึ้นจากราคา LNG ในตลาดท่ีปรบัตัวเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองเชงิบวก
ในระยะกลางถึงระยะยาวต่อกลุ่มสาธารณูปโภค โดยมีปัจจัยหนุนจากการขยายกําลังการผลิตใหม่ 
เช่น การทําสัญญาซื้อขายไฟฟา้โดยตรง (direct PPAs) การเพ่ิมสัดส่วนพลังงานหมุนเวียน และ
โรงไฟฟา้ก๊าซธรรมชาติในแผน PDP ฉบับใหม่ ดังน้ันเราจึงคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ 
GULF (หุน้เด่น), GPSC, BGRIM และ BCPG ขณะท่ีคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรบั CKP 
ปรับสมมติฐานราคา LNG และ pool gas เพ่ิมขึ้นตาม SCB EIC เราปรับสมมติฐานราคา pool gas 
สําหรับปี 2569–2570 เพ่ิมข้ึนจาก 290 บาท/mmBTU เป็น 350 บาท/mmBTU เพ่ือสะท้อนการปรับ
ประมาณการราคา LNG เพ่ิมข้ึนให้สอดคล้องกับกรณีฐานของ SCB EIC (ปี 2569) อย่างไรก็ตาม 
สมมติฐานราคา LNG ใหม่ท่ี US$18/mmBTU ในปี 2569 ยังคงตํ่ากว่าระดับท่ีเคยเกิดข้ึนในช่วง
สงครามรัสเซีย–ยูเครนปี 2565 ซึ่งข้ึนไปทําจุดสูงสุดท่ี US$68.7/mmBTU (ค่าเฉล่ียปี 2565 อยู่ท่ี 
US$34.1) อย่างมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีชว่งสงครามสหรฐัฯ-อิสราเอล-อิหรา่น ราคา JKM ทําจุดสูงสุดท่ี
เพียง US$22.4/mmBTU ในเดือนมี.ค. 2569 และค่อยๆ ปรับลดลงมาอยู่ท่ี US$17.9/mmBTU ใน
ปัจจุบัน อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อค่าไฟฟา้ โดยคงสมมติฐานไว้ท่ี 3.88 บาท/kWh 
สําหรบัปี 2569–2570 
ปรับประมาณการกําไรปกติ เราปรับประมาณการกําไรปกติปี 2569–2570 ของ BGRIM และ GPSC 
ลดลง 16–21% เพ่ือสะท้อนต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึนจากราคา LNG ในตลาดท่ีอยู่ในระดับสูง เราปรับ
สมมติฐานต้นทุนก๊าซสําหรับปี 2569–2570 เพ่ิมข้ึนจาก 290 บาท/mmBTU เป็น 350 บาท/mmBTU  
เพ่ือใหส้อดคล้องกับประมาณการของ SCB EIC อย่างไรก็ตาม เรายังคงสมมติฐานค่าไฟฟา้ตามหลัก
ความระมัดระวังไว้ท่ี 3.88 บาท/kWh สําหรบัปี 2569–2570 
กลยุทธ์และคําแนะนํา เรามีมุมมองเชิงลบในระยะส้ันต่อกลุ่มสาธารณูปโภค เน่ืองจากต้นทุนก๊าซท่ี
เพ่ิมข้ึนจะส่งผลกระทบต่อมาร์จิน้ของ SPP แม้คาดว่าจะเป็นเพียงผลกระทบระยะส้ันก็ตาม เรายังคง
มุมมองเชิงบวกในระยะกลางถึงระยะยาว เน่ืองจากคาดว่าราคา LNG จะลดลงเม่ือสถานการณ์
คล่ีคลาย นอกจากน้ี เรายังคาดว่ากําลังผลิตใหม่ในไทยจะเพ่ิมข้ึน เช่น direct PPA จํานวน 2,000 
MW และแผน PDP ฉบับใหม่ ซึ่งคาดว่าจะมีการเพ่ิมสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนมากข้ึนเพ่ือให้บรรลุ
เป้าหมายใหม่ของประเทศไทยในการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) ภายในปี 2593 
หุน้เด่นของเราคือ GULF (ราคาเป้าหมายปลายปี 2569 = 75 บาท) เน่ืองจากได้รบัผลกระทบจากราคา 
LNG ท่ีสูงข้ึนน้อยกว่าบรษัิทอ่ืนในกลุ่มสาธารณูปโภค โดยกําไรปกติยังคงได้รบัแรงหนุนจากส่วนแบ่ง
กําไรท่ีแข็งแกร่งของโรงไฟฟา้ในสหรัฐฯ รวมถึงโครงการโซลาร์ฟาร์ม และ solar+BESS ใหม่ๆ ซึ่งจะ
ทยอยเริ่ม COD รวมถึงส่วนแบ่งกําไรท่ีแข็งแกร่งจาก ADVANC และรายได้เงนิปันผลจาก KBANK 
สําหรบั GPSC เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี 2569 ท่ีปรบัใหม่เป็น 45.7 
บาท เน่ืองจากราคาหุน้สะท้อนปัจจยัลบจากต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึนไปแล้ว และอาจมี upside จากแผนการ
โอนสินทรัพย์ของ PTT และธุรกิจ data center ใหม่ เรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ 
BGRIM (ราคาเป้าหมายปลายปี 2569 = 14.8 บาท) เน่ืองจากราคาหุ้นสะท้อนผลกระทบเชิงลบจาก
ต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึนไปแล้ว และเราคาดหวังส่วนแบ่งกําไรท่ีแข็งแกร่งจากการเริ่มดําเนินงานโครงการ
ใหม่ เช่น โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมนอกชายฝ่ัง Nakwol 1 เรายังคงแนะนํา OUTPERFORM 
สําหรบั BCPG (ราคาเป้าหมายปลายปี 2569 = 8.3 บาท) จาก capacity payment ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมาก
ในสหรัฐฯ และส่วนแบ่งกําไรจากโครงการโรงไฟฟา้พลังานลม Monsoon สุดท้าย เรายังคงคําแนะนํา 
NEUTRAL สําหรับ CKP (ราคาเป้าหมายปลายปี 2569 = 2.52 บาท) เน่ืองจากความเส่ียงจาก
ปรากฏการณ์เอลนีโญในครึ่งหลังของปี 2569 อาจทําใหย้อดขายไฟฟา้ลดลง 
ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ ต้นทุนก๊าซสูงกว่าคาด ปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบต่อ
ส่ิงแวดล้อมจากการใช้เชื้อเพลิงฟอสซิล การบริหารจดัการพลังงาน การปล่อยก๊าซเรือนกระจกสูง 
และผลกระทบต่อชุมชนใกล้เคียง 

 Valuation summary  
 

   
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x) 
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F26F 27F 
BCPG Outperform 6.9  8.3  26.8 8.9 8.4 0.7  0.7 
BGRIM Outperform 12.2  14.8 24.8 14.8 12.9 0.7 0.7 
CKP Neutral 2.4  2.5  10.4 12.0 11.4 0.6  0.6 
GPSC Outperform 36.3 45.7 30.1 22.2 17.8 1.0 1.0 
GULF Outperform 60.8 75.0 26.1 26.8 25.7 2.6  2.6 
Average         16.9 15.2 1.1  1.1  

 Source: InnovestX Research 

 Price performance 
    

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M 
BCPG (3.5) 0.7 11.4  (8.4) (15.0) (19.4) 
BGRIM 2.5 (16.4) 32.6 (2.6) (29.5) (4.0) 
CKP 2.6 (0.8) (5.6)  (2.5) (16.3) (31.7) 
GPSC 4.3 (2.7) 54.3 (0.9) (17.9) 11.6 
GULF 8.5 42.9 51.9  3.0 20.7 9.9   

 Source: SET, InnovestX Research 

  
  
  

ราคา LNG (JKM) สําหรับปี 2565-2569 
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Industry update  พฤ. 9 เม.ย. 2569  

 
สาธารณูปโภค  
SET ENERG index Close: 8/4/2026 19,107.17 +5.75 / +0.03% Bt15,183mn  
Bloomberg ticker: SETENERG     
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สงครามในตะวันออกกลางกดดันอุปทาน LNG ท่ัวโลก ตลาดพลังงานโลกเผชญิแรงกระแทกท่ีไม่เคยเกิดข้ึนมาก่อน
ในช่วงต้นปี 2569 จากการปะทุของความขัดแย้งท่ีรุนแรงในตะวันออกกลาง เม่ือวันท่ี 28 ก.พ. 2569 ช่องแคบฮอร์
มุซซึ่งเป็นจุดยุทธศาสตร์ด้านพลังงานท่ีสําคัญท่ีสุดของโลกได้ถูกปิดลงจากการปิดล้อมทางทะเลและการโจมตีเรือ
ขนส่งโดยตรง ช่องแคบฮอร์มุซเป็นเส้นทางส่งออกหลักสําหรับนํ้ามันประมาณ 20% ของการขนส่งทางเรือท่ัวโลก 
และประมาณ 20% ของอุปทาน LNG ท่ัวโลก สําหรับตลาด LNG การปิดล้อมดังกล่าวส่งผลให้กําลังการผลิตต่อปี
จํานวนกว่า 1.1 แสนล้านลูกบาศก์เมตรจากกาตาร์และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ (UAE) ต้องหยุดชะงักลง โดย LNG 
ประมาณ 93% จากกาตาร ์และ 96% จาก UAE ต้องส่งออกผ่านน่านนํ้าท่ีชอ่งแคบแหง่น้ี โดยไม่มีเส้นทางอ่ืนท่ีสามารถ
ทดแทนได้ วิกฤตการณ์ดังกล่าวทวีความรุนแรงข้ึนอีกเม่ือวันท่ี 2 มี.ค. 2569 เมื่อมีการโจมตีด้วยขีปนาวุธและโดรน
เข้าใส่เขตอุตสาหกรรม Ras Laffan ในกาตาร์ ซึ่งเป็นแหล่งผลิต LNG ท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก การโจมตีเหล่าน้ีสร้างความ
เสียหายอย่างหนักต่อโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีสําคัญ รวมถึงโรงงาน Pearl gas-to-liquid (GTL) และโรงงานผลิต LNG 
หลายแหง่ ส่งผลใหต้้องหยุดการผลิตในกาตารโ์ดยส้ินเชงิ และมีการประกาศเหตุสุดวิสัยเม่ือวันท่ี 4 มี.ค. 2569 

 Figure 1: อุปทาน LNG ท่ัวโลกจาํแนกตามประเทศ  Figure 2: อุปสงค์ LNG ท่ัวโลกจําแนกตามประเทศ 

 

 

 
Source: Wood Mackenzie, GPSC, and InnovestX Research  Source: Wood Mackenzie, GPSC, and InnovestX Research 

 

ระยะเวลาในการฟื้ นฟูอุปทาน LNG ท่ัวโลก ระยะเวลาในการฟื้ นฟูอุปทาน LNG ท่ัวโลกน้ันข้ึนอยู่กับปัจจัยสําคัญ 2 
ประการ ได้แก่ การยุติการสู้รบทางทหารในช่องแคบฮอร์มุซ และการซ่อมแซมเชิงเทคนิคของโรงผลิต LNG ท่ีได้รับ
ความเสียหายในกาตาร์ โดยล่าสุด Saad Sherida Al-Kaabi ซึ่งเป็น CEO ของ QatarEnergy ยืนยันว่าการโจมตีด้วย
ขีปนาวุธของอิหร่านในเขตอุตสาหกรรม Ras Laffan เม่ือวันท่ี 18–19 มี.ค. 2569 ได้สร้างความเสียหายต่อโครงสร้าง
อย่างหนักในหน่วยผลิตท่ี 4 และ 6 ส่งผลใหกํ้าลังการส่งออกของกาตาร์หายไป 12.8 ล้านตันต่อปี (17%) ท้ังน้ี CEO 
ของ QatarEnergy ได้กําหนดกรอบเวลาการฟื้ นฟูอย่างเป็นทางการไว้ท่ี 3.5 ถึง 5 ปี โดยระบุว่าจะไม่สามารถกลับมา
ดําเนินการผลิตได้จนกว่าความขัดแย้งในภมิูภาคจะยุติลงและการซอ่มแซมทางเทคนิคท่ีต้องใชร้ะยะเวลานานแล้วเสรจ็ 

Figure 3: โครงสร้างพ้ืนฐานด้าน LNG และก๊าซธรรมชาติในตะวันออกกลางท่ีได้รับผลกระทบ 

Production site Country Capacity 
Global market 
share Current Status Status & Damage Severity 

Ras Laffan Qatar 77-8omn tons 
per year (LNG) 20-22% 

Force Majeure / 
Severe Outage 

(Recovery: 3.5–5 
Years) 

Hit by Iranian drone and missile strikes. Major fires 
destroyed critical liquefaction trains. CEO of 
QatarEnergy confirmed full restoration is delayed by 
technical complexity and regional instability. 

South Pars / 
Asaluyeh Iran 700mn m3 per 

day 5.60% 
Partial Production 

Halt (Recovery: 1–2 
Weeks) 

Israeli strikes targeted specific processing hubs. 
While 1/5 of national capacity was initially lost, rapid 
repairs to non-liquefaction infrastructure are 
underway. 

Shah Gas Field UAE 10-13 BCM/year 1-2% Suspended 
Operations 

Struck by drones on March 16; operations were 
immediately halted for safety and damage 
assessment. 

Leviathan & Karish Israel 21-24 BCM/year <1% Precautionary 
Shutdown 

Government-ordered closure to mitigate the risk of 
catastrophic ignition in the event of a direct strike 
from regional proxies. 

  
Source: Company data, and InnovestX Research 

 

การขยายกําลังการผลิต LNG ของสหรัฐฯ และแนวโน้มในปี 2569–2570 เพ่ือชดเชยการหยุดชะงักของอุปทาน
ในตะวันออกกลาง สหรัฐอเมริกายังคงเป็นแรงขับเคล่ือนหลักของการเติบโตด้านอุปทาน โดยมีโครงการขยายกําลัง
การผลิตขนาดใหญ่บริเวณชายฝ่ังอ่าวเม็กซิโก รวมท้ังส้ิน 17.5 ล้านตันต่อปี ในปี 2567-2572 ซึ่งน่าจะช่วยชดเชย
อุปทาน LNG ท่ีคาดว่าจะหายไปจากตะวันออกกลางจาํนวน 12.8 ล้านตันจาก Ras Laffan ในกาตาร ์โครงการสําคัญใน
สหรัฐฯ เช่น Plaquemines LNG และ Corpus Christi Stage III เป็นตัวขับเคล่ือนการเพ่ิมกําลังการผลิตในช่วงปี 
2567–2569 ตามมาด้วยการเพ่ิมกําลังการผลิตขนาดใหญ่จากโครงการ Golden Pass และ Port Arthur ในปี 2569–
2571 รวมถึง Rio Grande, Port Arthur, CP2 LNG และ Louisiana LNG ในปี 2570–2572 แม้จะมีปัญหาคอขวดใน
ระยะส้ัน แต่สหรัฐฯ จะกลายเป็นผู้ผลิต LNG ถึงหน่ึงในสามของโลกภายในปี 2573 ตารางด้านล่างแสดงรายชื่อ
โครงการหลักในสหรฐัฯ และกําลังการผลิตท่ีคาดว่าจะเข้ามาทดแทนอุปทาน LNG ท่ีหายไปท่ัวโลก 
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Figure 4: กําลังการส่งออก LNG สะสมของอเมริกาเหนือในช่วงปี 
2567–72 จําแนกตามโครงการ 

 Figure 5: กําลังการส่งออก LNG สะสมของอเมริกาเหนือในช่วงปี 
2559–72 จาํแนกตามโครงการ 

 

 

 
Source: EIA, and InnovestX Research  Source: EIA, and InnovestX Research 

 

ผลกระทบต่อกลุ่มสาธารณูปโภคของไทย เราคาดการณ์ถึงผลกระทบในระยะส้ันถึงระยะกลางจากการเพ่ิมข้ึนของ
ราคา LNG ในตลาด เน่ืองจากมีความเส่ียงท่ีอุปทาน LNG จะหยุดชะงัก โดยประเทศไทยนําเข้า LNG ~20% ของการ
นําเข้า LNG ท้ังหมดจากตะวันออกกลาง โดยส่วนใหญ่มาจากกาตาร์ (ประมาณ 2 ล้านตัน ภายใต้สัญญาระยะยาว) 
ขณะท่ี LNG คิดเป็นราว 30% ของการใชก้๊าซท้ังหมดในประเทศไทย การใชก้๊าซส่วนใหญ่กระจุกตัวอยู่ในโรงไฟฟา้ท่ีใช้
ก๊าซเป็นเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟา้ (60–65%) รองลงมาคือโรงแยกก๊าซ (18–19%) ภาคอุตสาหกรรม (16–17%) และ 
NGV (2–3%) เราประเมินผลกระทบต่อกลุ่มสาธารณูปโภคไทยได้ 2 ประการ คือ 1) ต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึนสําหรับ
ผู้ประกอบการ SPP อย่าง BGRIM และ GPSC จากการวิเคราะห์อ่อนไหว พบว่าราคา LNG ท่ีเ พ่ิมข้ึนทุกๆ 
US$1/mmBTU จะทําใหต้้นทุน pool gas เพ่ิมข้ึน 9.3 บาท/mmBTU ซึ่งจะส่งผลใหต้้นทุนสําหรับลูกค้าอุตสาหกรรม
สูงข้ึน อย่างไรก็ตาม ผลกระทบดังกล่าวน่าจะได้รับการชดเชยบางส่วนจากการปรับเพ่ิมค่าไฟฟา้ผ่านกลไก Ft แม้ว่า
อาจจะมีความล่าชา้อยู่บ้าง 2) การขาดแคลนวัตถุดิบก๊าซสําหรบัโรงไฟฟา้ท่ีใชก้๊าซเป็นเชื้อเพลิง ทําใหโ้รงไฟฟา้บางแหง่
จาํเป็นต้องเปล่ียนไปใช้นํ้ามันดีเซลซึ่งมีราคาสูงกว่าก๊าซ ท้ังน้ี ผู้ประกอบการ IPP (เช่น GULF) จะได้รับผลกระทบน้อย
กว่าเน่ืองจากมีกลไกการส่งผ่านต้นทุน 

 

 Figure 6: โครงสร้างแหล่งท่ีมาของก๊าซธรรมชาติของประเทศไทย  Figure 7: การใช้ก๊าซธรรมชาติของประเทศไทยจําแนกตามภาคส่วน 

 

 

 
Source: PTT, EPPO, and InnovestX Research  Source: EPPO, and InnovestX Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Country Project Name 2024 2025 2026 2027 2028 2029
USA Plaquemines Phase 1    1.3    1.3    1.3    1.3    1.3       1.3 
USA Plaquemines Phase 2      -    0.7    1.3    1.3    1.3       1.3 
USA Corpus Christi Stage III      -     1.0    1.6    1.6    1.6       1.6 
USA Golden Pass (Trains 1-3)      -       -     1.4    2.1    2.1       2.1 
USA Rio Grande Phase 1      -       -       -     1.5    2.1       2.1 
USA Port Arthur Phase 1      -       -       -    0.8    1.6       1.6 
USA CP2 LNG Phase 1      -       -       -     1.0   2.0      2.0 
USA Louisiana LNG      -       -       -       -       -        2.2 

Canada LNG Canada Phase 1      -    0.9    1.8    1.8    1.8       1.8 
Canada Woodfibre LNG      -       -       -    0.3   0.3      0.3 
Canada Cedar LNG (FLNG)      -       -       -       -    0.4      0.4 
Mexico Fast LNG Altamira 1   0.2   0.2   0.2   0.2   0.2      0.2 
Mexico Energía Costa Azul (ECA)      -       -    0.4   0.4   0.4      0.4 
Mexico Fast LNG Altamira 2      -       -       -    0.2   0.2      0.2 

Total     1.5     4.1    8.0  12.5  15.3   17.5 
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 Figure 8: ราคา pool gas ของไทยเทียบกับอัตราค่าไฟฟา้  Figure 9: กําไรปกติของ GPSC และ BGRIM ในช่วงปี 2564–68 

 

 

 
Source: PTT, EPPO, and InnovestX Research  Source: Company data, and InnovestX Research 

 

ราคา LNG และ pool gas ท่ีสูงขึ้นในปี 2569 ราคา LNG (JKM) ในชว่งสงครามสหรฐัฯ-อิสราเอล-อิหร่าน ยังคงตํ่า
กว่าระดับท่ีเคยเกิดข้ึนในช่วงสงครามรัสเซีย-ยูเครนในปี 2565–2566 ซึ่งเพุ่งข้ึนทําจุดสูงสุดท่ี US$68.7/mmBTU 
อย่างมีนัยสําคัญ โดยในช่วงสงครามสหรัฐฯ-อิสราเอล-อิหร่าน ราคา JKM พุ่งข้ึนทําจุดสูงสุดท่ีระดับเพียง 
US$22.4/mmBTU ในเดือนมี.ค. 2569 และค่อยๆ ปรับลดลงมาอยู่ท่ี US$17.9/mmBTU เม่ือวันท่ี 2 เม.ย. 2569 
นอกจากน้ี นโยบายของรฐับาลไทยท่ีมุ่งเพ่ิมการใชก้๊าซธรรมชาติราคาตํ่าจากอ่าวไทย และเพ่ิมการเดินเครื่องโรงไฟฟา้
ถ่านหิน ยังช่วยบรรเทาผลกระทบจากต้นทุนพลังงานท่ีสูงข้ึน ส่งผลให้เราประเมินว่าราคา pool gas จะอยู่ในระดับ
เพียง Bt290/mmBTU ใน 1Q69 และจะทําจุดสูงสุดของปีท่ี Bt330/mmBTU ใน 2Q69 ก่อนจะค่อย ๆ ปรับลดลง
ในชว่ง 2H69 สําหรับระยะกลางถึงยาว เรายังคงคาดว่าราคา LNG (JKM) จะอยู่.ในทิศทางขาลง เน่ืองจากกําลังการ
ผลิต LNG ท่ีหายไปจะถูกทดแทนด้วยโครงการส่งออก LNG ของสหรัฐฯ หลายแห่งท่ีมีกําหนดเริ่มเดินเครื่องเชิง
พาณิชย์ (COD) ในช่วงปี 2567–72 รวมกําลังการผลิตประมาณ 17.5 ล้านตันต่อปี ท้ังน้ี เราได้ปรับสมมติฐานต้นทุน
ก๊าซสําหรับปี 2569–70 เพ่ิมข้ึนจาก Bt290/mmBTU เป็น Bt350/mmBTU เพ่ือสะท้อนการปรับประมาณการราคา 
LNG เพ่ิมข้ึนให้สอดคล้องกับมุมมองของ SCB EIC โดยล่าสุด SCB EIC คาดการณ์ราคา LNG (JKM) ไว้ ท่ี  
US$17.9/mmBTU (กรณีฐานหากสงครามยืดเยื้อ 2 เดือน), US$25.2/mmBTU (กรณีสงครามยืดเยื้อ 4 เดือน) และ 
US$36/mmBTU (กรณีสงครามยืดเยื้อมากกว่า 4 เดือน) 

กกพ. กําหนดค่าไฟฟา้ท่ี 3.95 บาท/หน่วย สําหรับงวดเดือนพ.ค.-ส.ค 2569 เม่ือวันท่ี 1 เม.ย. 2569 คณะกรรมการ
กํากับกิจการพลังงาน (กกพ.) ได้กําหนดค่าไฟฟา้ท่ี 3.95 บาท/หน่วย สําหรับงวดเดือนพ.ค.-ส.ค. 2569 เพ่ิมข้ึนจาก
ปัจจุบันท่ี 3.88 บาท/หน่วย โดยจะต้องใช้เงนิอุดหนุนจาํนวน 0.07 บาท/หน่วย นอกจากน้ี ยังมีเงนิจากการเรียกคืน
ผลประโยชน์ส่วนเกินของผู้ประกอบการไฟฟา้คงเหลืออยู่จาํนวน 9,471 ลบ. ซึ่งเทียบเท่ากับ Bt0.1343/หน่วย อย่างไร
ก็ตาม นายเอกนัฏ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงพลังงานคนใหม่ ได้ใหค้วามเหน็ว่าค่าไฟฟา้อาจถูกกดใหอ้ยู่ท่ีระดับ 3.88 
บาท/หน่วย ผ่านการชะลอการลงทุนในโรงไฟฟา้บางโครงการ เพ่ือจดัสรรงบประมาณไปชว่ยลดภาระค่าครองชพีของ
ประชาชน ดังน้ัน เราจงึยังคงสมมติฐานค่าไฟฟา้ตามหลักความระมัดระวังท่ี 3.88 บาท/kWh สําหรบัปี 2569–2570 

Figure 10: Scenario analysis ผลกระทบจากต้นทุนก๊าซท่ีเพ่ิมขึ้น 
 Scenario 1 Scenario 2  

(Base case) 
Scenario 3 

2026 Brent price (US$/bbl) 75 90 100 
2026 Electricity tariff (Bt/kWh)    
 - Full government subsidy 3.88 3.88 3.88 
 - Partial government subsidy 3.96 4.00 4.11 
 - No government subsidy 4.09 4.11 4.38 
2026 Average LNG (JKM) price (US$/mmbtu) 13 18 25 
2026 Pool gas price (Bt/mmbtu) 300 350 420 
Impact to 2026 core earnings for sector    
BGRIM's 2026 core profit (Btmn) 2,851 2,155 1,175 
 % change 32.3% 0% -45.5% 
GPSC's 2026 core profit (Btmn) 5,572 4,478 2,938 

 % change 24.4% 0% -34.4% 

GULF's 2026 core profit (Btmn) 34,453 33,856 33,016 

 % change 1.8% 0% -2.5% 
 

Source: Company data, and InnovestX Research 
 

เราปรับประมาณการกําไรปกติปี 2569-2570 ของ BGRIM และ GPSC ลดลง 16–21% เพ่ือสะท้อนต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึน 
จากราคา LNG ในตลาดท่ีอยู่ในระดับสูง โดยเราได้ปรับสมมติฐานต้นทุนก๊าซสําหรับปี 2569–70 เพ่ิมข้ึนจาก 
Bt290/mmBTU เป็น Bt350/mmBTU เพ่ือสะท้อนการปรับประมาณการ LNG เพ่ิมข้ึนใหส้อดคล้องกับประมาณการ
ของ SCB EIC 
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Figure: 11: การปรับประมาณการกําไร ราคาเป้าหมาย และคําแนะนํา 

Source: Company data, InnovestX Research 

ทิศทางนโยบายด้านพลังงานระยะกลางถึงระยะยาวของรัฐมนตรีว่าการกระทรวงพลังงานคนใหม่ ในส่วนของ
ภาคการผลิตไฟฟ้าน้ัน มุ่งเน้นไปท่ีการปฏิรูปโครงสร้างเพ่ือลดค่าครองชีพและสนับสนุนเศรษฐกิจสีเขียว ซึ่ง
ประกอบด้วย 1) การบริหารจดัการค่าไฟฟา้: นโยบายเร่งด่วนในการตรงึราคาไฟฟา้ไว้ท่ี 3.88 บาท/หน่วย สําหรับงวด
เดือนพ.ค.–ส.ค. 2569 ซึ่งสวนทางกับมติเดิมของ กกพ. ท่ีจะปรบัข้ึนเป็น 3.95 บาท/หน่วย นอกจากน้ี ยังมีแผนใหก้าร
อุดหนุนครัวเรือนท่ีใชไ้ฟฟา้ไม่เกิน 300 หน่วยต่อเดือน โดยคงอัตราค่าไฟฟา้ในระดับตํ่าท่ี 3.00 บาท/หน่วย ผ่านการ
ใช้งบประมาณภาครัฐและเงินจากการเรียกคืนผลประโยชน์ส่วนเกินจํานวน 9,471 ลบ. 2) การส่งเสริมระบบ Direct 
PPA: เปิดโอกาสให้ผู้ประกอบการ โดยเฉพาะในนิคมอุตสาหกรรม สามารถซื้อไฟฟ้าโดยตรงจากผู้ผลิตพลังงาน
หมุนเวียนโดยไม่ต้องผ่านระบบผู้ซื้อรายเดียวของ กฟผ. ซึ่งมีเป้าหมายเพ่ือดึงดูดการลงทุนในธุรกิจ data center 
และอุตสาหกรรมเทคโนโลยีข้ันสูง และ 3) นโยบายให้ กฟผ. และหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องทบทวนแผนการลงทุนท่ีไม่
จาํเป็น เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่องในการชว่ยแบ่งเบาภาระค่า Ft ใหก้ับประชาชนในระยะส้ัน 
สําหรับนโยบายระยะยาว กระทรวงพลังงานตั้งเป้าเร่งผลักดันแผน PDP 2569 โดยขยายกรอบเวลาไปจนถึงปี 2593 
เพ่ือใหส้อดคล้องกับเป้าหมาย Net Zero ของประเทศ ซึ่งรวมถึง 1) การเพ่ิมสัดส่วนพลังงานหมุนเวียน (RE) โดยต้ัง
เป้าเพ่ิมสัดส่วน RE ใหไ้ด้อย่างน้อย 51% ภายในปี 2580 เน้นไปท่ีพลังงานแสงอาทิตย์และพลังงานลม นอกจากน้ี ยังมี
แผนท่ีจะศึกษาและพัฒนาโรงไฟฟา้พลังงานนิวเคลียร์ขนาดเล็ก (SMRs) และระบบกักเก็บพลังงานด้วยแบตเตอรี่ 
(BESS) เพ่ือสร้างความม่ันคงใหแ้ก่ระบบโครงข่ายไฟฟา้ ในขณะท่ีมีการนําพลังงานสะอาดเข้ามาใชม้ากข้ึน และ 2) การ
ส่งเสรมิการผลิตไฟฟา้ใชเ้องผ่าน Solar Rooftop และระบบ Net Billing: โดยสนับสนุนการติดต้ัง Solar Rooftop ใน
ภาคครวัเรอืนด้วยการปรบัปรุงหลักเกณฑ์การรบัซื้อคืนผ่านระบบ Net Billing ท่ีเป็นธรรมมากข้ึน เพ่ือสรา้งแรงจูงใจ
ใหป้ระชาชนผลิตไฟฟา้ใชเ้องและลดการพ่ึงพาระบบโครงข่ายในชว่งท่ีมีความต้องการใชไ้ฟฟา้สูงสุด  

Figure 12: แผนการเพ่ิมกําลังการผลิตไฟฟา้ภายในประเทศ ตามร่าง PDP2024 
Energy source 2024-2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 
Solar  800 1,248 6,767 1,835 1,475 8,387 1,470 2,430 
Wind   810 800 750 750 750 750 735 
Biomass 249 156 120 120 141 141 95 24 
Biogas   160 160 160 160 160 136   
Solar Floating  2,656 10   5 5   5   
Industrial waste   12             
Community waste   200       100     
Small hydropower 26 4 6 8 19 12 10 13 

Geothermal                21 

Total 3,731 2,600 7,853 2,878 2,550 9,550 2,466 3,223 
 

Source: EPPO, and InnovestX Research 
กลยุทธ์และคําแนะนํา เรามีมุมมองเชิงลบในระยะส้ันต่อกลุ่มสาธารณูปโภค เน่ืองจากต้นทุนก๊าซท่ีเพ่ิมข้ึนจะส่งผล
กระทบต่อมาร์จิน้ของ SPP แม้คาดว่าจะเป็นเพียงผลกระทบระยะส้ันก็ตาม เรายังคงมุมมองเชงิบวกในระยะกลางถึง
ระยะยาว เนื่องจากคาดว่าราคา LNG จะลดลงเมื่อสถานการณ์คล่ีคลาย นอกจากน้ี เรายังคาดว่ากําลังผลิตใหม่ในไทย
จะเพ่ิมข้ึน เช่น direct PPA จํานวน 2,000 MW และแผน PDP ฉบับใหม่ ซึ่งคาดว่าจะมีการเพ่ิมสัดส่วนพลังงาน
หมุนเวียนมากข้ึนเพ่ือใหบ้รรลุเป้าหมายใหม่ของประเทศไทยในการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย์ (Net Zero) 
ภายในปี 2593 หุน้เด่นของเราคือ GULF (ราคาเป้าหมายปลายปี 2569 = 75 บาท) เนื่องจากได้รบัผลกระทบจากราคา 
LNG ท่ีสูงข้ึนน้อยกว่าบริษัทอ่ืนในกลุ่มสาธารณูปโภค โดยกําไรปกติยังคงได้รับแรงหนุนจากส่วนแบ่งกําไรท่ี
แข็งแกร่งของโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ รวมถึงโครงการโซลาร์ฟาร์ม และ solar+BESS ใหม่ๆ ซึ่งจะทยอยเริ่ม COD 
รวมถึงส่วนแบ่งกําไรท่ีแข็งแกร่งจาก ADVANC และรายได้เงินปันผลจาก KBANK สําหรับ GPSC เราคงคําแนะนํา 
OUTPERFORM ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี 2569 ท่ี 45.7 บาท เน่ืองจากราคาหุน้สะท้อนปัจจัยลบจากต้นทุนก๊าซท่ี
สูงข้ึนไปแล้ว และอาจมี upside จากแผนการโอนสินทรพัย์ของ PTT และธุรกิจ data center ใหม่ เรายังคงคําแนะนํา 
OUTPERFORM สําหรับ BGRIM (ราคาเป้าหมายปลายปี 2569 = 14.8 บาท) เน่ืองจากราคาหุน้สะท้อนผลกระทบเชงิ
ลบจากต้นทุนก๊าซท่ีสูงข้ึนไปแล้ว และเราคาดหวังส่วนแบ่งกําไรท่ีแข็งแกร่งจากการเริ่มดําเนินงานโครงการใหม่ เช่น 
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมนอกชายฝ่ัง Nakwol 1 เรายังคงแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ BCPG (ราคา
เป้าหมายปลายปี 2569 = 8.3 บาท) จาก capacity payment ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมากในสหรัฐฯ และส่วนแบ่งกําไรจาก
โครงการโรงไฟฟา้พลังานลม Monsoon สุดท้าย เรายังคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ CKP (ราคาเป้าหมายปลายปี 
2569 = 2.52 บาท) เน่ืองจากเราคาดว่ากําไรปกติจะปรบัตัวลดลงในปี 2569 จากความเป็นไปได้ท่ีจะเกิดปรากฏการณ์
เอลนีโญในชว่งครึ่งหลังของปี 2569 ซึ่งอาจส่งผลทําใหย้อดขายไฟฟา้ลดลง 

Companies  Core earnings in 2026F  Core earnings in 2027F  
Target price 

(end-26) 
Recommendation 

  Valuation methodology  
  Old New (%) Old New (%) Old New Old New  

BCPG 2,306 2,306 0 2,454 2,454 0 11 8.3 Outperform Outperform DCF (WACC = 7.5%, 
Terminal growth 1.5%) 

BGRIM 2,728 2,155 -21.0 3,318 2,611 -21.3 18.5 14.8 Outperform Outperform DCF (WACC = 6.9%, 
Terminal growth 2.0%) 

CKP 1,604 1,604 0 1,689 1,689 0 2.44 2.52 Neutral Neutral DCF (WACC = 6.6%, 
Terminal growth 1.5%) 

GPSC 5,814 4,605 -20.8 6,804 5,747 -15.5 50 45.7 Outperform Outperform DCF (WACC = 6.3%, 
Terminal growth 1.5%) 

GULF 33,856 33,856 0 35,286 35,286 0 73 75 Outperform Outperform DCF (WACC = 6.2%, 
Terminal growth 3.0%) 
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Figure 13: Historical PE Band of BCPG  Figure 14: Historical PE Band of BGRIM  

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 15: Historical PE Band of CKP    Figure 16: Historical PE Band of GPSC   

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 
Figure 17: Historical PE Band of GULF    Figure 18: Historical PE Band of Utilities 

 

 

 
Source: InnovestX Research  Source: InnovestX Research 

Figure 19: Valuation summary (price as of Apr 8, 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 Outperform 6.85 8.30 26.8  11.1 8.9 8.4 64 25 6 0.7 0.7 0.7 6 8 8 2.1 5.6 6.0 8.3 7.7 7.4
BGRIM Outperform 12.20 14.80 24.8  14.1 14.8 12.9 32 (4) 14 1.0 0.7 0.7  4 4 4  3.5 3.5 4.1  11.5 9.9 9.8
CKP Neutral 2.36 2.52 10.4  8.3 12.0 11.4 80 (31) 5 0.6 0.6 0.6 8 5 5 3.6 3.6 3.6 8.1 16.1 16.9
GPSC Outperform 36.25 45.70 30.1  18.0 22.2 17.8 31 (19) 25 1.0 1.0 1.0  5 4 5  4.0 4.0 4.0  10.1 10.2 9.5
GULF Outperform 60.75 75.00 26.1  30.9 26.8 25.7 33 15 4 2.7 2.6 2.6 9 10 10 1.7 2.6 2.7 11.0 21.3 21.0
Average         16.5 16.9 15.2  48 (3) 11  1.2 1.1 1.1  6 6 6  3.0 3.9 4.1  9.8 13.0 12.9    
Source: InnovestX Research 
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Figure 20: Global peer comparison (price as of Apr 8, 2026)     
    Mkt. Cap  PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country  (US$mn)    26F 27F 28F  26F 27F 28F   26F 27F 28F  26F 27F 28F   26F 27F 28F   26F 27F 28F 
Constellation Energy Corp United States      102,990    24.2 20.8 16.7 58.7 16.2 24.4  4.0 3.7 n.a 0.6 0.7 0.7 20.3 19.2 18.6 17.6 15.0 12.9
Vistra Corp United States         52,776   17.9 14.3 12.4 292.3 25.4 15.4 10.0 7.6 4.9 0.6 0.7 0.7 59.3 52.5 35.3 10.6 9.4 8.9
NRG Energy Inc United States        34,393    17.3 14.2 12.4 126.8 21.4 14.5  9.8 7.5 4.1 1.2 1.3 1.4 86.1 81.8 53.8 8.9 8.2 7.6
NextEra Energy Inc United States      196,373   23.5 21.6 19.9 21.1 9.0 8.4 2.9 2.6 2.4 2.6 2.8 3.0 12.8 12.8 12.8 15.8 14.4 12.9
Southern Co/The United States      109,639    21.3 19.8 18.1 15.9 7.7 8.8  2.8 2.6 2.4 3.1 3.2 3.3 12.1 12.1 11.1 13.2 12.0 10.9
Duke Energy Corp United States       102,413   19.6 18.4 17.2 6.2 6.7 7.0 1.9 1.8 1.7 3.3 3.4 3.6 9.6 9.7 10.0 12.1 11.4 10.6
BCPG PCL Thailand               641    8.5 7.3 7.3 176.9 16.2 0.1  0.7 0.6 0.6 4.7 5.4 5.6 8.0 8.9 9.0 13.0 11.6 10.8
B Grimm Power PCL Thailand              994   15.9 12.6 10.9 19.2 26.0 15.5 0.9 0.9 0.8 3.6 4.4 4.6 5.9 6.9 7.9 11.3 10.9 11.3
CK Power PCL Thailand              599    11.1 10.3 9.4 (38.0) 8.5 9.6  0.6 0.6 0.6 3.7 3.9 4.1 5.1 5.5 7.4 13.7 13.5 15.7
Global Power Synergy PCL Thailand           3,193   17.4 16.2 14.3 (8.0) 7.4 12.7 0.9 0.9 0.9 3.3 3.6 3.9 5.3 5.6 6.1 10.9 11.3 11.5
Gulf Development PCL Thailand        28,355    27.9 25.4 22.9 19.2 10.1 11.1  2.5 2.4 2.4 2.2 2.4 2.8 9.1 9.6 10.6 38.6 35.4 32.2
  Average     18.6 16.4 14.7  62.8 14.1 11.6  3.4 2.8 2.1  2.6 2.9 3.1  21.2 20.4 16.6  15.1 13.9 13.2     
Source: Bloomberg 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ข้อสงวนสิทธิ:์ 

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

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

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

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

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

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

© สงวนลิขสิทธิ ์2569 บรษิัทหลักทรพัย์ อนิโนเวสท์ เอกซ ์จาํกดั 

 



 

พฤ. 9 เม.ย. 2569 8 
 

  
  
 

 

 

สาธารณูปโภค 
  
CG Rating 2025 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC,
B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, 
CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, 
DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, 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, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR, 
KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, 
MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS,
PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA,
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, 
SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA,
SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS,
TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, 
UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, 
CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN,
LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI,
PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, 
TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, 
ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, 
DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA,
MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM,
RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, 
TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, 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. 
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล CGR 
ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจด
ทะเบียนหลักทรพัย์กับ 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW,
CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF,
EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, 
ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN,
LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI,
NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, 
PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE,
SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON,
SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG,
TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS,
TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK,
WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC,
LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, 
TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP 
N/A 
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE,
AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC,
BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, 
CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, 
EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO,
I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ,
KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, 
METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX,
NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, 
PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, 
SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, 
SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX,
TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT,
TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS,
UNIQ, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


