
 

 

 

TPIPP รายงานกำไรสุทธ ิ 3Q66 ลดลง 10.2%QOQ มาอยู่ที่ 838.7 ล้านบาท 
กดดันหลักจากกำไรปกติที่ลดลง 8.4%QOQ มาอยู่ที่ 872.4 ล้านบาท จาก
ปริมาณขายไฟฟ้าที่ลดลงตามการหยุดซ่อมบำรุง TG7 และราคาขายไฟฟ้าที่ลดลง
หลังปรับค่า FT เดือน ก.ย.-ธ.ค. ลง 70.71 สตางค์ ขณะที่งวด 4Q66 คาดกำไร
ปกติยังอ่อนตัวลงต่อเนื่อง QOQ จากผลกระทบค่า FT เฉลี่ยที่ลดลงแรง แม้
ภาพรวมปริมาณขายไฟฟ้าคาดจะปรับตัวสูงขึ้น แต่ชดเชยไม่หมด  

คงประมาณการ และปรับไปใช้มูลค่าพื้นฐานปี 2567 ที ่3.7 บาท/หุ้น ช่วงสั้นยังไม่มี
ปัจจัยบวกที่โดดเด่น จากผลประกอบการงวด 4Q66 ที่ออ่นตัวต่อเนื่อง และภาพ
ระยะยาวที่กำไรเริ่มลดลง จาก ADDER หมดในปี 2568  แต่อย่างไรก็ตามยัง
สามารถถือเพื่อรับปันผลที่โดดเด่น ซึ่งคาดหวัง DIVIDEND YIELD ได้กว่า 6%/ป ี  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ :3.20 บาท 
แนวต้าน :3.54  บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ภาพรวมไมส่ดใส กำไรช่วงสั้นยังอยู่ในขาลง 13 พฤศจิกายน 2566 

TPIPP 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 3.30 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.70 
Upside (%) 12.12 
Dividend yield (%) 6.8 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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Ft ลด + ซ่อมบรุง กดดันกำไร 3Q66 กำไรลดลง QoQ  
TPIPP รายงานกำไรสุทธิ งวด 2Q66 ปรบัตัวลดลง 10.2%qoq มาอยู่ที่ 838.7 
ล้านบาท กดดันจากกำไรจากการดำเนินงานปกติที่ปรับตัวลดลง 8.4%qoq มา
อยู่ที่ 872.4 ล้านบาท ตามรายได้จากการขายและบริการที่ลดลง 16.8%qoq โดย
มีแรงกดดันจากทั้งจากทั้งปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่ลดลง เนื่องจากมีการหยุด
ซ่อมบำรุงตามแผนในโรงไฟฟ้า TG7 กำลังการผลิต 40 MW เป็นเวลาราว 1 เดือน 
และราคาขายไฟฟ้าปรับตัวลดลงตามการประกาศปรับลดค่า Ft ในเดือน ก.ย. – 
ธ.ค. 2566  ลง 70.71  สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 20.48 สตางค์/หน่วย ถึงแม้จะมี
ส่วนชดเชยจากต้นทุนถ่านหนิเฉลี่ยที่ปรับตัวลดลง QoQ และการใชเ้ชื้อเพลิงขยะ
เข้ามาผลิตไฟฟ้าแทนถ่านหินมากย่ิงขึ้นก็ตาม แต่ชดเชยไม่หมด ส่งผลให้กำไร
ขั้นต้นในงวดนี้ปรับตัวลดลง 5.7%qoq มาอยู่ที่ 976.6 ลา้นบาท โดยอัตรากำไร
ขั้นต้น (GPM) เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 40.1% จาก 35.3% ในงวด 2Q66 

อีกทั้ง ต้นทุนทางการเงินปรับตัวเพ่ิมขึ้น 132.5%qoq มาอยู่ที่ 41.4 ล้านบาท 
จากดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้นตามหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นของทางบริษัท 

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนจากรายได้อื่นปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 5.5qoq มา
อยู่ที่ 37.1 ล้านบาท จากการรับรู้รายได้ค่ากำจัดขยะติดเชื้อ COVID-19 ที่เพิ่มขึ้น
จากงวดห่อนหน้า และค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวลดลง 10.9%qoq มาอยู่ที ่
117.9 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายในการบริหารที่ลดลง  

ในส่วนของรายการพิเศษ มีการบันทึกเป็นขาดทุนเปน็ขาดทุน Fx เพิ่มขึ้น 
74.8%qoq มาอยู่ที่ 33.6 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่อ่อนค่าเมื่อเทียบกับเงินสกุล
ดอลลาห์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 3Q66 

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 9M66 อยู่ที่ 2.9 พันล้านบาท ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 24.9% เมื่อ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 78.8% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ...4Q66 คาดกำไรลดลงต่อเน่ือง QOQ  
ฝ่ายวิจัยคงประมาณกำไรปกติปี 2566 ที่ 3.6 พันล้านบาท เติบโต 29.4%yoy 
หนุนหลักจากต้นทุนเฉลี่ยที่คาดจะปรับตัวลดลงตามทิศทางราคาถ่านหิน และการ
ปรับปรุงและติดตั้ง boiler เพื่อลดการใช้ถ่านหินและเปลี่ยนมาใช้เชื้อเพลิงขยะเป็น
การทดแทน ประกอบกับปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเพิ่มขึ้น YoY จากทั้ง
การขายไฟฟ้า ให้ภาครัฐ (EGAT) และการเรียกซื้อไฟฟ้าจากบริษัทแม่ TPIPL ได้
มากขึ้นตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจเริ่มฟื้นตัว นอกจากนี้ยังได้รับแรงหนุนจาก
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อานิสงส์ค่า Ft เฉลี่ยในปี 2566 ที่ปรับตัวสูงขึ้น YoY หนุนให้ราคาขายไฟฟ้า
ปรับตัวสูงขึ้นตามไปด้วย ถึงแม้ว่าจะมีแรงกดดันจากผลกระทบรายได้ Adder ของ
โรงไฟฟ้า TG3 18 MW และ โรงไฟฟ้า TG5 55 MW (หมดอายุลงตั้งแต่ 16 ม.ค.
และ 6 ส.ค. 2565) ที่หมดอายุลงเต็มที่ทั้งปีก็ตาม 

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดยังเห็นการอ่อนตัวลงต่อเนื่อง 
QoQ กดดันหลักจากราคาขายไฟฟ้าเฉลี่ยที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง QoQ ตามการ
ปรับลดค่า Ft ในงวดเดือน ก.ย.-ธ.ค. 2566 ลงแรง 70.71 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 
20.48  สตางค์/หน่วย ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) คาดจะปรับตัวลดลง 
รวมถึงค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้นเป็นปกติในช่วงปลายปี อย่างไรก็
ตามคาดยังมีแรงหนุนชดเชยได้บ้างจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นหลังจากโรงไฟฟ้า TG7 คาดจะกลับมาเดินเครื่องได้เต็มที่ทั้งไตร
มาสหลังจากเสร็จสิ้นการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนมาแล้วในงวด 3Q66  

เพิ่ม solar + ลม ใน portfolio หนุนกำลังการผลิตเพิ่ม 72 MW 
TPIPP ได้ขยายการลงทุนไปสู่โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน โดยมีการเข้า
ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์และพลังงานลม กำลังการผลิต
ตามสัญญาขายไฟฟ้า รวม 72.2 MW ประกอบด้วย  

1) โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ 3 โครงการ กำลังการผลิตตามสัญญา
รวม 67.2 MW คาดเริ่มทยอย COD หลังจากเดือน ส.ค. 2567 เป็นต้นไป 

2) โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม 1 โครงการ กำลังการผลิตตามสัญญา 5.0 MW
คาด COD ในเดือน ธ.ค. 2567  

โดยมีเป้าหมายเพื่อเพิ่มกำลังการผลิตได้อีก  15.8% ของกำลังการผลิตเดิมใน
ปัจจุบันที่มีในมือ ให้เติบโตไปสู่ 530.1 MW ภายในปี 2569 และมุ่งเน้นน้ำหนักไปสู่
ธุรกิจพลังงานสะอาดมากยิ่งขึ้น อีกทั้งยังถือเป็นส่วนหนึ่งที่จะเข้ามาช่วยเติม
รายได้จาก Adder โครงการโรงไฟฟ้า TG4+TG6 กำลังการผลิต 90 MW ที่จะ
หมดอายุลงในเดือน เม.ย. 2568 โดยโครงการดังกล่าวจะส่งขายไฟฟ้าให้แก่บริษัท
แม่ TPIPL เท่านั้น ซึ่งปัจจุบันได้เซ็นสัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับบริษัทแม่เรียบร้อยแล้ว  

ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยได้กำหนดสมมติฐานเงินลงทุนในโครงการ solar และลม อยู่ที่ 2.2 
พันล้านบาท และ 180 ล้านบาท ซึ่งคิดเป็น CAPEX/MW ที่ 30 ล้านาท  และ 36 
ล้านบาท ตามลำดับ อัตราส่วน D/E ในแต่ละโครงการอยู่ที่ 75/25 ขายไฟฟ้าให้แก่
บริษัทแม่ TPIPL โดยคิดอัตราค่าไฟฟ้าตามช่วงเวลาของการใช้ (Time of Use 
Rate : TOU) ตามประกาศของ กปภ. ในเชิงของการสร้างกำไรให้แก่ TPIPP คาดจะ
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ให้อัตราผลตอบแทนในแต่ละโครงการที่ EIRR ราว 8-13% โดยในส่วนของ
โครงการโรงไฟฟ้า solar คาดจะช่วยสร้างกำไรให้แก่ TPIPP ที่ราว 0.7 -1.1 ล้าน
บาท/MW หรือคิดเป็นกำไรที่ราว ราว 55-75 ล้านบาท/ปี และสำหรับโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานลม คาดจะช่วยสร้างกำไรที่ราว 1.2 -1.7 ล้านบาท/MW หรือคิด
เป็นกำไรที่ราว ราว 5.5 - 8.5 ล้านบาท/ปี โดยฝ่ายวิจัยได้รวมโครงการดังกล่าวไว้
ในประมาณการปี 2568 เป็นต้นไปเรียบร้อยแล้ว แต่อย่างไรก็ตาม คิดเป็นสัดส่วน
เพียง 2.7% ของประมาณการเดิมในปี 2568 จึงถือว่าไม่มีนัยฯ 

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ TPIPP:  
ดา้นสิ่งแวะลอ้ม (Environmental) : มุ่งพัฒนาสูส่ังคมคาร์บอนต่ำ โดย
ตั้งเป้าหมาย Net Zero GHG Emission ในการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็น
ศูนย์ ผ่านกระบวนการผลิตแบบ Green Manufacturing ดำเนินการตามแนวทาง 
Bio-Circular-Green Economy (BCG) ใช้นโยบายเศรษฐกิจหมุนเวียน เพิ่ม
ประสิทธิภาพการใช้พลังงาน เพิ่มขีดความสามารถในการใช้พลังงานทดแทน 
ควบคู่ไปกับกรแก้ไขปัญหาขยะมูลฝอย ของเสีย และใช้น้ำอย่างเหมาะสม ลด
ผลกระทบจกการดำเนินงานตลอดห่วงโซ่คุณค่า และตอบสนองผู้มีส่วนได้เสียทุก
กลุ่มอย่างสมดุล  

ดา้นสังคม (Social) : ดำเนนิธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ ให้ความสำคัญกับผู้มี
ส่วนได้เสียทุกกลุ่มอย่างสมดุล สร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับผู้ถือหุ้น คำนึงถึงหลัก
สิทธิมนุษยชน ปกป้องสิทธิแรงงาน อาชีวอนามัยและความปลอดภัย และสร้าง
สภาพแวดล้อมที่ดีในการทำงาน บริหารและพัฒนาความสามารถและทักษะให้แก่
บุคลากรอย่างต่อเนื่องเคารพข้อมูลส่วนบุคคล ส่งเสริมเยาวชนในด้านการศึกษา 
และร่วมสร้างคุณค่าและยกระดับคุณภาพชีวิตของชุมชนและสังคม ให้เติบโตอย่าง
ยั่งยืน 

ดา้นการกำกบัดแูลกิจการ (Governance) : ยึดหลักความถูกต้องและสอดคล้อง
กับกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้อง ภายใต้จรรยาบรรณธุรกิจมีกรอบการ
ดำเนินงานตั้งอยู่บนพื้นฐานของหลักการกำกับกิจการที่ดี เปิดเผยข้อมูลและผล
การดำเนินงานอย่างโปร่งใส บริหารจัดการความเสี่ยงรอบด้าน มีความยืดหยุ่นใน
การบริหารจัดการ 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ตาราง COD และ ADDER ของโรงไฟฟ้าท่ีจะหมดลง  แผนกำลังการผลิตและโครงการในอนาคต 

  

 

 
ที่มา: BCPG    ที่มา: BCPG   

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการเกิดเหตุหยุดฉุกเฉินของโรงไฟฟ้าทุกโรง ซ่ึงจะ
มีผลกระทบต่อการผลิตไฟฟ้า และไอนำ้ 

2. การขายไฟฟ้าให้กับ TPIPL มีความเสีย่งที่ลูกค้าอาจเกิด
เหตุขัดข้องฉุกเฉินไม่สามารถรับไฟฟ้าได้ตามสัญญา  

3. การผลิตไฟฟ้าจากโดยใช้เชื้อเพลิง RDF และขยะสดอาจมีความ
เสี่ยงจากการขาดแคลนวัตถุดิบได้ รวมถึงการถูกฟ้องร้องจาก
ปัญหามลพิษหากมีการควบคุมที่ไม่ดีพอ  

4. ความเสี่ยงจากรายได้ที่ลดลงมนีัยฯหลงั ADDER 3.5 บ./KWH 
จะหมดอายุลงในโรง TG3 ปี 65 และ TG5 กับ TG4+TG6 ปี 68 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา: TPIPP 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TPIPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   



  

                                                  - 7 - 

 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TPIPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


