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ยังเร็วเกินไปที่จะเปลี่ยนเป็นทัศนคติเชิงบวก 
ในช่วงสปัดาห์ท่ีผ่านมา การมองในแง่ดีต่อภาคสาธารณูปโภคของไทยเติบโตขึน้ท่ามกลางอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีลดลง และการ
คาดการณ์อตัราค่าไฟฟ้าท่ีสงูขึน้ในช่วงเดือนมกราคม - เม.ย. 2024 อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่ายงัเร็วเกินไปท่ีจะสรุปได้ว่าปัจจัยเหล่านีจ้ะ
ส่งผลให้ต่อการปรับค าแนะน าภาคอตุสาหกรรมอย่างยัง่ยืน และมีนยัส าคญั 
 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรในประเทศจะยังคงสูงขึน้, แตกต่างจากแนวโน้มพันธบัตรสหรัฐฯ  
คาดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยจะยังคงสูงขึน้ ต่างจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ประการแรก เราคาดว่าอุปทาน
พันธบัตรจะเพิ่มขึน้ในปีหน้าตามมาตรการทางการคลังท่ีรัฐบาลก าลังวางแผน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการแจกเงินดิจิทัลงบประมาณ 5 
แสนล้านบาท ประการท่ีสอง ธนาคารแห่งประเทศไทยอาจเลือกท่ีจะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ไม่เปลี่ยนแปลงตลอดปี 2024F 
ตรงกันข้ามกับ Fed ซึ่งสอดคล้องกับความเสี่ยงที่ลดลงของประเทศไทยต่อภาวะเศรษฐกิจตกต ่า เนื่องจากการบริโภคภายในประเทศ
เป็นส่วนใหญ่ และเป้าหมายของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีจะต่อสู้กับหนีภ้าคครัวเรือน สดุท้ายนีผู้้กู้ยืมซึ่งรวมถึงภาครัฐและธนาคาร
อาจเผชิญกบัการแข่งขนัด้านเงินฝากในปีหน้า เนื่องจากสถานะบญัชีเดินสะพดัท่ีอ่อนแออย่างต่อเนื่องและการออมที่มีข้อจ ากดั 
 
โอกาสที่รัฐบาลจะเข้ามาแทรกแซงอัตราค่าไฟฟ้ายังคงอยู่ในระดับสูง 
ล่าสุด คณะกรรมการก ากับกิจการพลงังาน (กกพ.) เปิดเผย 3 สถานการณ์ท่ีเป็นไปได้ในการปรับอัตราค่าไฟฟ้าในช่วง ม.ค. - เม.ย. 
2024F โดยปรับขึน้อตัราปัจจุบนัท่ี 3.99 บาท/กิโลวตัต์-ชั่วโมง ไปอยู่ในช่วง 4.68-5.95 บาท/กิโลวตัต์-ชั่วโมง  อย่างไรก็ตาม เรายงัคง
มมุมองว่า การแทรกแซงของรัฐบาลมีแนวโน้มท่ีจะน าไปสู่อตัราค่าไฟฟ้าขัน้สดุท้ายท่ีต ่ากว่าท่ีระบไุว้ในสามสถานการณ์ ช่องทางหน่ึงท่ี
เป็นไปได้ท่ีรัฐบาลจะมีอิทธิพลต่ออตัราค่าไฟฟ้าคือ ความล่าช้าหรือการลดภาระการช าระหนีข้องการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
(กฟผ.) โปรดทราบว่าอัตราค่าไฟฟ้าทัง้ 3 รูปแบบท่ีกกพ. ก าหนดนัน้ได้ค านึงถึงช่วงการช าระหนีท่ี้ 0.26-1.52 บาท/กิโลวัตต์-ชั่วโมง 
ให้กับ กฟผ. หากรัฐบาลไม่คืนเงินให้ กฟผ. อตัราค่าไฟฟ้าเดือน ม.ค. - เม.ย. 2024 อาจถูกตรึงไว้ท่ี 4.42 บาท/กิโลวตัต์-ชั่วโมงเท่านัน้ 
อีกทางเลือกหน่ึงท่ีเป็นไปได้ คือการขอให้ ปตท. คงราคาก๊าซไว้ท่ี 305 บาท/ล้านบีทียู ซึ่งใกล้เคียงกับราคาท่ีก าหนดไว้ในก.ย. - ธ.ค. 
2023 ซึ่งเปรียบเทียบกับการคาดการณ์ท่ีกกพ. พิจารณาท่ี 387 บาท/ล้านบีทียู ปัจจุบันรุ่นของเราคิดค่าไฟฟ้าท่ี 3.99 บาท/กิโลวตัต์-
ชั่วโมง  ตลอดปี 2024F รูปท่ี 4 แสดงการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของผลกระทบของการคาดการณ์อัตราค่าไฟฟ้าต่างๆ ในการ
คาดการณ์ปี 2024F ของเรา 
 
ชอบ GULF และ GPSC 
แม้ว่าเรายงัคงระมดัระวงัภาคสาธารณูปโภคของไทยโดยรวมในเวลานี ้ในบรรดาหุ้นท่ีเราวิเคราะห์ เราชอบ GULF ส าหรับการเปิดรับ
แบบธรรมดา และ GPSC ส าหรับการเปิดรับระบบโคเจนเนอเรชั่น ทัง้นี ้เรามีค าแนะน า "ถือ" ส าหรับ GULF, GPSC, EGCO และ 
RATCH โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 43.00, 41.00,132.00, 31.00 บาท ตามล าดับ  และค าแนะน า "ขาย" ส าหรับ BGRIM โดยมูล
ค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 20.00 บาท เราใช้วิธีการแบบ DCF เพื่อให้ได้ราคาท่ีเหมาะสมส าหรับ GULF, EGCO และ RATCH และการ
ประเมินมลูค่าถัวเฉลี่ยถ่วงน า้หนักระหว่าง DCF และ PE เป้าหมายกลางปี 2024 ท่ี 14.7 เท่าส าหรับ GPSC และ BGRIM ความเสี่ยง
ด้านลบท่ีส าคญัคือ การเปลี่ยนแปลงในสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจมหภาค ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนสงูขึน้ และค่าเงินบาทอ่อนค่า
ลง และต้นทนุก๊าซท่ีสงูกว่าคาดจากความล่าช้าในการผลิตก๊าซในประเทศเน่ืองจากจ าเป็นต้องใช้แหล่ง LNG ท่ีมีราคาแพงกว่า ◼ 
 
 

• UTILITIES : เร็วเกินไปที่จะปรับค าแนะน า 
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