
 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับน้ี 

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
14 กนัยำยน 2566 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย์ 

 
 

อัพเดทการปรับลดอัตราค่าไฟ 
เผยรายละเอียดการปรับลดค่าไฟฟ้ารัฐบาลเพิ่มเติม หลังจากท่ีรัฐบาลประกาศเมื่อวานนีใ้ห้ปรับลดค่าไฟฟ้าเดือนกันยายน-ธันวาคม 
2023 เหลือ 4.10 บาท/กิโลวัตต์-ชั่วโมง จากท่ีประกาศไว้ครัง้แรกท่ี 4.45 บาท/กิโลวัตต์-ชั่วโมง กระทรวงพลังงานได้ให้รายละเอียด
เพิ่มเติมเก่ียวกบัวิธีการใช้อตัราค่าไฟท่ีปรับลดลงนี ้
 

• กระทรวงพลังงาน ระบุว่า รัฐบาลตัง้เป้าบริหารจัดการต้นทุนก๊าซเพื่อผลิตไฟฟ้าให้สูงสุด 305 บาท/ล้านบีทียู ลดลงจาก
ประมาณการท่ี 323 บาท/ล้านบีทีย ูท่ีเคยใช้ในการประกาศอตัราค่าไฟฟ้าครัง้ก่อน 

 

• ยังขาดข้อมูลเก่ียวกับกลยุทธ์เฉพาะท่ีรัฐบาลวางแผนจะใช้เพื่อให้บรรลุต้นทุนก๊าซท่ีลดลง อย่างไรก็ตาม เราเข้าใจดีว่า
รัฐบาลได้ร่วมมือกับทกุฝ่ายท่ีเก่ียวข้องรวมทัง้การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และ ปตท. โดยมีเป้าหมายเพื่อหา
แนวทางแก้ไขภายในหน่ึงสปัดาห์ 

 

• หากรัฐบาลลดต้นทุนค่าน า้มันได้ส าเร็จ ผลกระทบต่อระบบสาธารณูปโภคของไทยก็อาจติดลบน้อยกว่าท่ีเราคาดไว้ 
(Utilities - การประเมินผลกระทบจากการลดค่าไฟฟ้า, 13 ก.ย. 2523) อย่างไรก็ตาม ยงัคงมีการบีบอดัอตัราก าไรบางส่วน
เน่ืองจากการปรับลดค่าไฟฟ้า (0.35 บาท/กิโลวัตต์-ชั่วโมง ) มีแนวโน้มท่ีจะยังคงมีค่ามากกว่าต้นทุนก๊าซท่ีลดลง (0.18 
บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง ) 

 

• ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ BGRIM โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 42.00 บาท และแนะน า “ถือ” ส าหรับ EGCO 

(มลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 148.00 บาท), GPSC (มลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 61.00 บาท), GULF (มูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 
45.00 บาท) และ RATCH (มลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากบั 36.00 บาท) 

 
อัตราก าไรของ IU จะยังคงอยู่ในระดับท่ีดี 
แม้ว่าอตัราค่าไฟฟ้าท่ีลดลงส าหรับสาธารณูปโภคของไทย โดยเฉพาะ BGRIM และ GPSC จะได้รับผลกระทบ แต่เราคาดว่า margin 
ก๊าซส าหรับขายไฟฟ้าให้ผู้ ใช้อตุสาหกรรม (IU) จะยงัคงค่อนข้างดีเนื่องจากต้นทนุก๊าซลดลง แบบจ าลองของเราซึง่ค านึงถึงต้นทุนก๊าซ
ท่ี 368 บาท/ล้านบีทียู ใน 2H23 บ่งชีว่้าด้วยอัตราค่าไฟฟ้าท่ีลดลงใหม่นี ้อัตราก าไรจากการขายไฟฟ้าให้ IU จะอยู่ท่ี 1.33 บาท/
กิโลวัตต์-ชั่วโมง และ 0.94 บาท/กิโลวตัต์-ชั่วโมงใน 3Q23F และ 4Q23F ตามล าดับ เทียบกับอตัราก าไรเฉลี่ยท่ี 0.10 บาท/กิโลวตัต์-
ชัว่โมง ในปี 2022 และ 0.85 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง ใน 1Q23 
 
ปรับผลประกอบการปี 2023 - BGRIM และ GPSC เผชิญผลกระทบที่ส าคัญที่สุด 
เมื่อพิจารณาจากการประกาศปรับลดอัตราค่าไฟฟ้าในเดือนกันยายน -ธันวาคม 2023 เมื่อเร็ว ๆ นี ้เราได้ปรับลดประมาณการผล
ประกอบการในปี 2023 ของภาคสาธารณูปโภคของไทยลง 1-10% การคาดการณ์ในปี 2024F และ 2025F ของเรายังคงไม่
เปลี่ยนแปลง ขณะนีโ้มเดลของเรารวมกับการคาดการณ์อัตราค่าไฟฟ้าไว้ท่ี 4.71 บาท/กิโลวัตต์-ชั่วโมง, 4.19 บาท/กิโลวัตต์-ชั่วโมง 
และ 4.18 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง ส าหรับปี 2023-25F ตามล าดบั เราถือว่าการช าระหนีใ้ห้กบั กฟผ. อยู่ท่ี 0.25 บาท/กิโลวตัต์-ชัว่โมง ใน

• UTILITIES : การประเมินผลกระทบจากการลดอัตราค่าไฟฟ้า 
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ปี 2024F และ 0.19 บาท/กิโลวตัต์-ชั่วโมง ในปี 2025F นอกจากนี ้เราได้ค านึงถึงการคาดการณ์ต้นทุนก๊าซท่ี 419 บาท/ล้านบีทียู 410 
บาท/ล้านบีทีย ูและ 408 บาท/ล้านบีทีย ูส าหรับปี 2023F-25F ◼ 
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