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ยังคงระมัดระวัง 
แมว่้าภาพรวมการเมืองไทยอาจจะดีขึน้และมีความมั่นใจมากขึน้ในการจัดตั้งรฐับาลใหม่ แต่เรายงัคงมีแนวทางท่ีระมดัระวงัต่อภาค
สาธารณูปโภคของไทย ภาคธุรกิจยังคงประสบกับการปรบัการประมาณการในระยะยาว และต้นทุนก๊าซท่ีลดลง และอัตราก าไรท่ี
เพิ่มขึน้ภายในธุรกิจการผลิตไฟฟ้าร่วมของ SPP ถือเป็นปัจจัยเชิงบวกเพียงประการเดียวส าหรบัภาคส่วน ณ จุดนี ้BGRIM ยงัคงเป็น
หุน้ท่ีเราแนะน า โดยมีสาเหตุหลักมาจากการท่ีบริษัทมีความเสี่ยงอย่างมากในธุรกิจผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเล็กประเภทโรงไฟฟ้าพลงังาน
ความรอ้นรว่มในนิคมอตุสาหกรรม (SPP cogeneration business)  ทัง้นี ้เราปรบัลดค าแนะน าส าหรบั EGCO เป็น “ถือ” (จาก “ซือ้”) 
โดยมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 148.00 บาท เนื่องจากมีศกัยภาพในการเติบโตท่ีจ ากัดมากกว่า และมีผลตอบแทนท่ีต ่ากว่าในระยะยาว 
โดยล าดบัความส าคญัของเราในกลุ่มนี ้ไดแ้ก่ BGRIM, GPSC, EGCO, GULF และสดุทา้ย RATCH 
 
โอกาสในประเทศน้อยลง และผลด าเนินงานในต่างประเทศที่ย ่าแย่ 
แนวโนม้การเติบโตในประเทศท่ีมีความเสี่ยงต ่าและใหผ้ลตอบแทนสงูซึ่งมีความทา้ทายมากขึน้เรื่อยๆ ส่งผลใหร้ะบบสาธารณูปโภค
ของไทยเปลี่ยนไปสู่โอกาสในต่างประเทศ แมว่้าจะมีความเสี่ยงเพิ่มขึ ้นก็ตาม ประเทศไทยคาดว่าจะตอ้งต่อสูก้บัแหล่งจ่ายไฟส่วนเกิน
จนถึงปี 2030F เป็นอย่างนอ้ย และการจัดสรรก าลงัการผลิตใหม่ภายในแผนพัฒนาก าลังไฟฟ้าในปัจจุบัน (PDP 2018 ฉบับท่ี 1) ได้
หมดลงไปมาก ในขณะเดียวกัน โอกาสในพืน้ท่ีพลงังานหมนุเวียนก็เริ่มมีนอ้ยลง อนัท่ีจริง รัฐบาลไดก้ าหนดส่วนส าคัญของก าลงัการ
ผลิตหมนุเวียนเพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายปัจจุบัน เราคาดหวงัการประมลูพลังงานหมนุเวียนอีกครัง้ (3.7GW) ในอีก 2-3 ปีขา้งหนา้ และ
หากมีโอกาสเกิดขึน้ เราไม่คาดหวงัว่าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) จะมีราคาท่ีดีเหมือนเมื่อก่อน อย่างไรก็ตาม ประชาชนไดแ้สดงความ
กังวลเก่ียวกับเงื่อนไขท่ีเป็นประโยชนม์ากเกินไปต่อภาคเอกชนแลว้ นอกจากนี ้เรายงัตัง้ขอ้สงัเกตว่าประวตัิการลงทุนในต่างประเทศ
ของสาธารณปูโภคไทยยงัไม่เป็นท่ีน่าพอใจ 
 
การลดลงของต้นทุนก๊าซในระยะสั้นเป็นเพียงปัจจัยบวกทีเ่หลืออยู่ 
การท่ีตน้ทนุก๊าซท่ีลดลงอย่างต่อเนื่องส าหรบัธุรกิจ SPP cogeneration ดูเหมือนจะเป็นเพียงแสงสว่างเดียวส าหรบัภาคสาธารณปูโภค
ของไทย เราประเมินตน้ทุนก๊าซส าหรบัการผลิตไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมของ SPP จะลดลงเหลือ 394 บาท/ลา้นบีทียูใน 2H23F และ
เพิ่มขึน้เป็น 410 บาท/ลา้นบีทียูในปี 2024F จากนัน้จึงลดลงเหลือ 408 บาท/ลา้นบีทียูในปี 2025F เทียบกับ 443 บาท/ลา้นบีทียู ท่ีพบ
ในครึ่งปีแรกของปี 2023 สาเหตุหลกัท่ีอยู่เบือ้งหลงัการลดลงที่คาดการณ์ไวนี้ค้ือ ผลผลิตก๊าซในประเทศท่ีเพิ่มขึน้ (แหล่งก๊าซเอราวณั
ก าลงัเพิ่มการผลิต) และความจ าเป็นในการน าเขา้จากราคา LNG ท่ีมีราคาแพงกว่า ซึ่งการประมาณการณ์รวมถึงราคา LNG ของเรา 
(JKM) ท่ี 14.0 เหรียญสหรฐัฯ/ลา้นบีทียูใน 2H23 ตามด้วย 23.9 ดอลลารส์หรฐัฯ/ลา้นบีทียูในปี 2024F และ 19.5 ดอลลารส์หรฐัฯ/
ลา้นบีทียูในปี 2025F เทียบกับ 14.8 ดอลลารส์หรฐัฯ/ลา้นบีทียูท่ีบนัทึกไวใ้น 1H23 ทัง้นี ้เรามองว่า BGRIM เป็นบริษัทท่ีมีขอ้ไดเ้ปรียบ
มากท่ีสดุในการขยายอตัราก าไรจากตน้ทนุก๊าซท่ีลดลง 
 
 
 
 
 
 

 

• Utilities : ยังคงระมัดระวัง 
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ผลประกอบการและการปรับลดมูลค่าทีเ่หมาะสม 
เราไดป้รบัลดประมาณการผลประกอบการรวมส าหรบัภาคธุรกิจนีล้ง 13% ส าหรบัปี 2023F, 7% ส าหรบัปี 2024F และ 6% ส าหรบัปี  
2025F ซึ่งการปรบัปรุงเหล่านีค้  านึงถึงผลประกอบการท่ีรายงานใน 2H23 (รวมองคป์ระกอบที่ไม่ใช่ธุรกิจหลกั) ตลอดจนการประมาณ 
การณท่ี์อปัเดตส าหรบัอตัราค่าไฟฟ้า ค่าก๊าซ และตน้ทนุทางการเงินท่ีสงูขึน้ อย่างไรก็ตาม มลูค่าท่ีเหมาะสมตาม DCF ของเราลดลง  
5-27% และเราไดเ้ปลี่ยนเป้าหมายสิน้ปีไปเป็นกลางปี 2024 และเพิ่มการประมาณการณ์ WACC ของเราเป็น 5.5% (เพิ่มขึน้จาก 
5.0%) ซึ่งถือเป็นความเสี่ยงท่ีเพิ่มขึน้จากการขยายธุรกิจในต่างประเทศมากขึน้ รูปท่ี 5 สรุปค าแนะน า มูลค่าท่ีเหมาะสม และการ
คาดการณ์ผลประกอบการ ซึ่งความเสี่ยงหลักคือ การเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจมหภาค ส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนสูงขึน้ และค่าเงินบาทอ่อนค่าลง และตน้ทุนก๊าซท่ีสูงกว่าคาดจากความล่าชา้ในการผลิตก๊าซในประเทศเน่ืองจากความ
ตอ้งการจดัหา LNG ท่ีมีราคาแพงกว่า ◼ 
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