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‘Single Gas Pool' กลับมาพูดถึงอีกครัง้ 
หลงัจากท่ีคณะรัฐมนตรีไทย (ครม.) หารือถึงศกัยภาพในการปรับโครงสร้างราคาก๊าซธรรมชาติในการประชุมวนัท่ี 19 ธ.ค. ตลาดเร่ิม
กังวลมากขึน้เก่ียวกับการเปิดตัว ‘Single Gas Pool' ซึ่งจะท าให้ต้นทุนก๊าซของโรงแยกก๊าซธรรมชาติ (GSP) ของ PTT และภาคการ
ผลิตไฟฟ้าเป็นหน่ึงเดียวกันได้อย่างมีประสิทธิภาพ การเปลี่ยนแปลงนีม้ีจุดมุ่งหมายเพื่อลดค่าใช้จ่ายด้านก๊าซเพื่อการผลิตไฟฟ้าโดย
ผสมผสานปริมาณก๊าซในประเทศท่ีมีราคาไม่แพงมากขึน้ อย่างไรก็ตาม จะเพิ่มต้นทนุส าหรับ GSP ของ PTT โดยการผสมผสานก๊าซท่ี
มีราคาแพงกว่าจากเมียนมา และ LNG หากมีการอนมุตัิ ‘Single Gas Pool' นี ้อาจมีผลบงัคบัใช้ตัง้แต่ต้นปี 2024F เป็นต้นไป  
  
สรุปผลกระทบทางการเงินที่อาจเกิดขึน้  
เราประเมินผลกระทบทางการเงินต่อ PTT และ PTTGC ในกรณีท่ีมีการใช้ Single Gas Pool ตัง้แต่ต้นปี 2024 จากราคาก๊าซท่ีเผยแพร่
ในเดือนตุลาคม 2023 และปริมาณก๊าซในช่วง 9M23 เราประเมินว่าอาจมีการเพิ่มขึน้ของต้นทุนก๊าซ GSP ของ PTT จาก 207 บาท/
ล้านบีทียู เป็น 328 บาท/ล้านบีทีย ูเราไม่รวมปริมาณก๊าซท่ีจัดสรรเพื่อการผลิต LPG ในการค านวณนี ้หากต้นทนุก๊าซส าหรับการผลิต 
LPG เพิ่มขึน้ ก็จ าเป็นต้องได้รับเงินอุดหนุนมากขึน้จากกองทุนน า้มัน ซึ่งรองรับเงินอุดหนุนจ านวนมากส าหรับปริมาณ LPG อยู่แล้ว 
ภายใต้การคาดการณ์เหล่านี ้เราประเมินผลกระทบทางการเงินต่อ PTT ท่ี 7.5 พันล้านบาท (8% ของก าไรปี 2024F) ทัง้นี ้เราคง
ค าแนะน า “ถือ” ด้วยมลูค่าท่ีเหมาะสมตาม SOTP อยู่ท่ี 35.00 บาท ส าหรับ PTT  
  
PTTGC เผชิญ overhang ในระยะยาว  
ผลกระทบต่อ PTTGC ขึน้อยู่กับ PTT ท่ีจะแก้ไขเงื่อนไขสัญญาจัดหาก๊าซกับ PTTGC ซึ่งเรามองว่ามีความเป็นไปได้สูงในอนาคต 
(โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อความสามารถในการท าก าไรของ PTTGC ดีขึน้) อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาแล้วว่าการเจรจาต่อรองใหม่ไม่
น่าจะเป็นไปได้ ท าให้การใช้  Single Gas Pool  มีแนวโน้มท่ีจะกลายเป็น overhang ในระยะกลางถึงระยะยาวส าหรับหุ้น PTTGC ซึ่ง
การแก้ไขสญัญาครัง้ล่าสดุเกิดขึน้ในปี 2020 ขยายระยะเวลาออกไปถึงปี 2030 แต่ยงัคงมีความเป็นไปได้ท่ีการเจรจาใหม่อาจเกิดขึน้
ก่อนปี 2030 เน่ืองจากนโยบายใหม่นีม้ีผลกระทบอย่างมากต่อความสามารถในการท าก าไรของ GSP ของ PTT หากมีการเจรจาใหม่ 
เราประเมินผลกระทบผลประกอบการท่ี 1.4 พันล้านบาท (19% ของก าไรปี 2024F) โดยอิงจากราคาก๊าซท่ีเผยแพร่ในเดือนตุลาคม 
2023 ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า "ถือ" ส าหรับ PTTGC โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 40.00 บาท อิงจากกลางปี 2024F P/ B ของ 0.6 เท่า  
  
ผลกระทบจะลดลงตามเวลา  
ผลกระทบด้านลบที่เกิดจากการใช้ Single Gas Pool ควรค่อยๆ ลดลงเมื่อเวลาผ่านไป ประมารการของเราได้รวมผลการไหลของก๊าซดี
ขึน้จากแหล่งในประเทศท่ีมีราคาไม่แพงมากขึน้ และความคาดหวงัของเราในเร่ืองราคา LNG ทัว่โลกท่ีลดลง อย่างไรก็ตาม Jefferies 
ซึ่งเป็นพาร์ทเนอร์ด้านการวิจัยของเรา คาดราคา JKM LNG อยู่ท่ี 14.7 เหรียญสหรัฐ/ล้านบีทียู, 12.7 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ล้านบีทียู และ 
7.7 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ล้านบีทียู ส าหรับปี 2024F-26F (Global Gas & LNG — Rebalancing, Giacomo Romeo, 29 พฤศจิกายน 
2023) เทียบกบั ราคาเฉลี่ยที่ 16.4 เหรียญสหรัฐฯ/ล้านบีทีย ูส าหรับวนัท่ี 23 ต.ค. และราคาปัจจบุนัอยู่ท่ี 12.4 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ล้านบีที
ยู เมื่อพิจารณาจากปัจจัยทัง้สองนี ้ความแตกต่างของต้นทุนก๊าซของ PTT ระหว่างโครงการปัจจุบัน และโครงการใหม่ควรจะลดลง
อย่างมากเมื่อเวลาผ่านไป  
 
 
  

• Energy & Utilities : ความสนใจของตลาดกลับมาที่ ‘Single Gas Pool’ 
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สาธารณูปโภค – ผลประโยชน์ที่จ ากัด; การมองโลกในแง่ดีจะอยู่ในระยะสัน้  
เราเชื่อว่าการกระตุ้นต่อสาธารณูปโภคแบบระบบ cogeneration (ได้แก่ BGRIM และ GPSC) จากการด าเนินการตามนโยบายนีอ้าจ
เกิดขึน้เพียงในระยะสัน้ แม้ว่านโยบายนีส้ามารถลดต้นทุนก๊าซส าหรับการผลิตไฟฟ้าระบบ cogeneration ได้จริง แต่เราเชื่อว่าสิ่งนี ้
จ าเป็นควบคู่ไปกับการลดอตัราค่าไฟฟ้าส่งผลให้อตัราก าไรไม่เปลี่ยนแปลงในท่ีสดุ อย่างไรก็ตาม เป้าหมายโดยรวมของรัฐบาลในการ
น านโยบายนีไ้ปใช้คือ การลดราคาค่าไฟฟ้าทัว่ประเทศ ประโยชน์เพียงอย่างเดียวท่ีอาจจะเกิดขึน้คือ การเพิ่มโอกาสและการเข้าถึงการ
คืนเงินอุดหนุนจากรัฐบาลให้กับ EGAT  ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ขาย” ส าหรับ BGRIM ด้วยมูลค่าท่ีเหมาะสมท่ี 20.00 บาท และคง
ค าแนะน า “ถือ” ส าหรับ GPSC โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 41.00 บาท ◼ 
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