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Sector’s absolute and relative price performance to SET• ป�จจัยลบส่วนใหญ่สะท้อนในราคาหุ้นไปแล้ว และป�จจัยบวกจะทยอยเข้ามา เราเริ่มเหน็ป�จจยับวก
ทยอยเข้ามา ได้แก่: 1) แนวโน้มท่ีค่าไฟฟ�าฐานจะปรับลดลงน้อยกว่าเป�าท่ีรัฐบาลชุดก่อนวางไว้ท่ี 3.7 
บาท/หน่วยภายในป� 2568 เทียบกับค่าไฟฟ�าฐานสําหรับงวดสุดท้ายของป� 2568 ท่ี 3.94 บาท/หน่วย 
โดยคาดว่าจะอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างทรงตัวท่ี 3.9 บาท/หน่วยในป� 2569 เนื่องจากอยู่ในช่วงรอการ
เลือกต้ังและต้องใช้เวลาในการจัดต้ังครม.ชุดใหม่ 2) คุณอรรถพล ฤกษ์พิบูลย์ รัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงพลังงานคนใหม่ (อดีต CEO ของ PTT) มีแนวโน้มท่ีจะผลักดันใหม้ีการผลิตก๊าซธรรมชาติใน
ประเทศท่ีมีต้นทุนต�าให้มากข้ึน และลดการนําเข้า LNG ท่ีมีต้นทุนสูง ซึ่งน่าจะช่วยให้ต้นทุนก๊าซของ
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ�า SPP ปรบัลดลง

• ได้รับประโยชน์จากวัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาลง นักเศรษฐศาสตร์ของเราคาดว่า ธปท.จะปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 1 ครั้งใน 4Q68 และคาดว่าจะปรับลดลงอีก 2 ครั้งในป� 2569 การทํา
sensitivity analysis บ่งชี้ว่าการปรับอัตราดอกเบี้ยลดลงทุกๆ 50 bps จะช่วยหนุนให้กําไรของทุก
บรษัิทในกลุ่มสาธารณูปโภคปรบัเพ่ิมขึ้น

• หุ้นเด่นของเราในกลุ่มสาธารณูปโภค คือ BCPG และ CKP โดยอิงกับกําไรปกติท่ีคาดว่าจะเติบโต
อย่างแข็งแกรง่ใน 2H68 

• ป�จจัยเ ส่ียงท่ีสําคัญ ต้นทุนก๊าซสูงกว่าคาด ป�จจัยเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบต่อ
ส่ิงแวดล้อมจากการใช้เชื้อเพลิงฟอสซิล การบรหิารจดัการพลังงาน การปล่อยก๊าซเรือนกระจกสูง 
และผลกระทบต่อชุมชนใกล้เคียง

Valuation summary

Source: InnovestX Research

กลุ่มสาธารณูปโภค
บทสรุป
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Sensitivity analysis ผลกระทบของค่าไฟฟ�าท่ีลดลง• ค่าไฟฟ�าฐานมแีนวโนม้ลดลงนอ้ยกวา่คาด เราคาดว่าค่าไฟฟ�าฐานจะปรบัลดลงน้อยกว่าเป�า
ท่ีรัฐบาลชุดก่อนวางไว้ท่ี 3.7 บาท/หน่วยภายในป� 2568  เทียบกับค่าไฟฟ�าฐานสําหรับงวด
สุดท้ายของป� 2568 ท่ี 3.94 บาท/หน่วย และเราคาดว่าค่าไฟฟ�าฐานจะอยู่ในระดับท่ีค่อนข้าง
ทรงตัวท่ี 3.9 บาท/หน่วยในป� 2569 เนื่องจากอยู่ในช่วงรอการเลือกต้ังและต้องใช้เวลาใน
การจัดต้ังครม.ชุดใหม่ แม้ว่าในช่วงแรกรัฐบาลรักษาการชุดใหม่อาจปรับลดค่าไฟฟ�าฐาน
สําหรับงวดแรก (ม.ค. ถึง เม.ย.) ของป� 2569 ลงเพียง 0.04 บาท/หน่วย มาอยู่ท่ี 3.90 
บาท/หน่วย จาก 3.94 บาท/หน่วย (งวดเดือนก.ย.ถึง ธ.ค. 2568) แต่เราเชื่อว่ารัฐบาล
รกัษาการชุดใหม่จะไม่ปรับลดค่าไฟฟ�าฐานอย่างมีนัยสําคัญเนื่องจากวาระของรัฐบาลชุดนี้
ค่อนข้างส้ันและการปรับโครงสร้างกลไกราคาก๊าซจะต้องใช้เวลาในการศึกษาและดําเนินการ 
ในกรณีฐานของเรา เราใชส้มมติฐานค่าไฟฟ�าฐานท่ี 3.9 บาท/หน่วย สําหรบัป� 2568-2569 

• คาดต้นทุนก๊าซมีแนวโน้มลดลง เราคาดว่าคุณอรรถพล ฤกษ์พิบูลย์ รัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงพลังงานคนใหม่ (อดีต CEO ของ PTT) จะผลักดันให้มีการผลิตก๊าซธรรมชาติใน
ประเทศท่ีมีต้นทุนต�าให้มากข้ึน และลดการนําเข้า LNG ท่ีมีต้นทุนสูง ซึ่งจะช่วยให้ต้นทุนก๊าซ
ของผู้ประกอบการโรงไฟฟ�า SPP ปรับลดลง นอกจากนี้ เรายังคาดว่าจะมีการเร่งพัฒนา
สถานีส่งออก LNG แหง่ใหม่ของสหรัฐฯ มากขึ้น เนื่องจากคาดว่าปริมาณการส่งออก LNG 
โดยรวมจะเพ่ิมขึ้น 19% เป�น 14.2 พันล้านลกูบาศก์ฟุตต่อวัน (Bcf/d) หรอืประมาณ 108 ล้าน
ตันต่อป� (mta) ในป� 2568 และเพ่ิมขึ้นอีก 15% เป�น 16.4Bcf/d หรือ 125mta ในป� 2569 
ขณะเดียวกัน EIA คาดการณ์ว่ากําลังการส่งออก LNG ของอเมรกิาเหนือจะเพ่ิมข้ึนเป�นสอง
เท่าภายในป� 2571

ประมาณการของ SCB EIC: ประมาณการราคา LNG ในตลาด (JKM) และราคา pool gas 
ของไทยในป� 2568-2572

Source: Company data and InnovestX Research

กลุ่มสาธารณูปโภค
ค่าไฟฟ�าฐานมแีนวโน้มลดลงน้อยกว่าคาด และต้นทนุก๊าซมแีนวโน้มลดลง

Sensitivity analysis ผลกระทบของต้นทุนก๊าซท่ีเพ่ิมขึ้น
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กลุ่มสาธารณูปโภค
สัญญาณบวกเก่ียวกับประเด็นกฎระเบยีบ

Source: Company data and InnovestX Research

• สัญญาณบวกเก่ียวกับประเด็นกฎระเบียบ กกพ. เป�ดเผยว่ากระบวนการเป�ดรบัซื้อไฟฟ�าสี
เขียวเฟส 2 ได้ดําเนินการตามข้ันตอนอย่างถูกต้องตามมติ กพช. ท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม 
ทางนายพีระพันธุ์ รมว.พลังงานคนก่อน ได้ขอให้ตรวจสอบราคารับซื้อไฟฟ�าจากพลังงาน
แสงอาทิตย์ใหม่ เนื่องจากเดิมใช้ราคาอ้างอิงของโซลาร์เซลล์ท่ีติดต้ังบนผิวน�า หรือ โซลาร์
ลอยน�าของ กฟผ. แต่โครงการท่ีให้ยื่นข้อเสนอเข้ามาในเฟส 2 เป�นประเภทโซลาร์เซลล์ท่ี
ติดต้ังบนพ้ืนดิน ซึ่งเป�นคนละประเภทกัน สมมติฐานจงึไม่เหมือนกัน ดังนั้นทาง กฟผ. และ
สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน (สนพ.) กําลังคํานวณราคาใหม่ หากพบว่าราคาสูงกว่า
ท่ีกําหนดรบัซื้อเดิม จะต้องแจง้ไปยัง กพช. ก่อน 

• ปูทางสู่การประมูลกําลังการผลิตใหม่ในประเทศไทย พัฒนาเหล่านี้น่าจะชว่ยปูทางไปสู่การ
ประมูลกําลังผลิตใหม่ในประเทศไทย โดยหลังจากกฎระเบียบของโครงการรับซื้อไฟฟ�าจาก
พลังงานหมุนเวียน เฟส 2 รอบแรก ขนาด 2.1 GW มีความชัดเจนมากข้ึน เราคาดว่า
พัฒนาการเหล่านี้น่าจะปูทางไปสู่กระบวนการประมูลกําลังการผลิตใหม่ท่ีกําลังจะเกิดข้ึนใน
ประเทศไทย ซึ่งรวมถึง 1) โครงการรับซื้อไฟฟ�าจากพลังงานหมุนเวียน เฟส 2 รอบท่ีสอง 
ขนาด 1.5 GW และ 2) แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟ�า (PDP) ฉบับใหม่ ซึ่งล่าชา้มาแล้วกว่า 3 ป� 
แต่อาจต้องรอใหร้ฐับาลใหม่จดัต้ังคณะทํางานข้ึนมาจดัทํารา่ง PDP ฉบบัใหม่

ผู้ท่ีได้รับคัดเลือกในโครงการรับซื้อไฟฟ�าจากพลังงานหมุนเวียน เฟส 2 รอบแรก 
(2.1GW) แบ่งตาม MW

กําหนดการ SCOD โครงการรับซื้อไฟฟ�าจากพลังงานหมุนเวียน เฟส 2 รวม 3.6GW 
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การคาดการณ์การเติบโตของความ
ต้องการไฟฟ�าในระยะยาว

• ป�จจัยสําคัญท่ีจะช่วยสนับสนุนกําไร 2H68 เราคาดว่าป�จจยัสําคัญท่ีจะช่วยสนับสนุนกําไรของ
กลุ่มสาธารณูปโภคจะมาจาก 2 ป�จจยั ได้แก่: 1) กําไรท่ีแข็งแกร่งจากโรงไฟฟ�าพลังงานความร้อน
ร่วมท่ีใช้ก๊าซเป�นเชื้อเพลิง (CCGT) ในสหรัฐฯ ซึ่งได้ประโยชน์จากรายได้ค่าความพร้อมจ่าย 
(capacity payment) ท่ีเพ่ิมขึ้นมาก (ได้แรงหนุนจากความต้องการไฟฟ�าท่ีเพ่ิมขึ้นอย่างมี
นัยสําคัญจาก data center) ซึ่งจะส่งผลดีต่อ BCPG และ GULF ท่ีกําลังการผลิตจากโรงไฟฟ�า 
CCGT คิดเป�น 72% และ 7% ของกําลังการผลิตติดต้ังตามสัดส่วนการถือหุ้นท้ังหมด ตามลําดับ 
และ 2) กําไรท่ีสูงขึ้นจากโรงไฟฟ�าพลังน�า ซึ่งได้รบัประโยชน์จากปรมิาณน�าไหลเข้าท่ีสูงในช่วงพีคซี
ซั่นของการผลิตไฟฟ�าพลังน�าใน 3Q68 ปริมาณน�ากักเก็บระดับสูงท่ีเข่ือนผลิตไฟฟ�า Nuozhadu 
(อ่างเก็บน�าท่ีใหญ่ท่ีสุดในแม่น�าโขง) อาจทําใหม้ีการปล่อยน�าออกมามากขึ้น ซึ่งจะทําใหม้ีปริมาณน�า
ไหลเข้าระดับสูงต่อเนื่องใน 4Q68

• 1) โครงการโรงไฟฟ�า CCGT ในสหรัฐฯ ยังคงเป�นป�จจัยสําคัญท่ีช่วยสร้างกําไรให้กับ GULF 
และ BCPG ในระยะ 2-3 ป�ข้างหน้า ผู้ประกอบการโรงไฟฟ�า CCGT จะได้รับประโยชน์จากการ
เพ่ิมข้ึนก้าวกระโดดของค่าความพรอ้มจา่ย (capacity payment) โดยเฉล่ียจาก US$31/MW-วัน 
ในป� 2567 เป�น US$170/MW-วัน ในป� 2568 และเพ่ิมขึ้นเป�น US$215/MW-วัน ในป� 2569 ก่อนจะ
ลดลงมาอยู่ท่ี US$175/MW-วัน ในป� 2570 โดยมีโอกาสปรบัขึ้นมาอยูท่ี่ US$329/MW-วัน อ้างอิง
ผลการประมูลของ PJM แต่เราจะรอจนกว่าจะมีการอนุมัติจากหน่วยงานกํากับดูแลก่อนท่ีจะนํามา
รวมไว้ในสมมติฐานของเรา สําหรับ BCPG กําลังผลิตจากโรงไฟฟ�า CCGT คิดเป�น 72% ของ
กําลังผลิตรวม ขณะท่ี GULF อยู่ท่ี 7% และ BPP อยู่ท่ี 21% เราประเมินว่าส่วนแบ่งกําไรจาก
โรงไฟฟ�า CCGT ของ BCPG จะเพ่ิมขึ้นจาก 300-400 ลบ./ไตรมาส ในช่วงหลายไตรมาสท่ีผ่าน
มา มาอยู่ท่ี 500-550 ลบ./ไตรมาส ในช่วง 2H68-1H69 หลังจากใช้ capacity payment อัตรา
ใหม่ท่ี US$270/MW-วัน ในเดือนมิ.ย. 2568-พ.ค. 2569 และมีโอกาสเพ่ิมขึ้นเป�น 600–650 ลบ./
ไตรมาส ใน 2H69 ถึง 1H70 จากการใช้ค่าความพร้อมจา่ย (capacity payment) อัตราใหม่ท่ี 
US$329/MW-วัน ต้ังแต่เดือนมิ.ย. 2569 ถึง พ.ค. 2570 GULF ระบุว่าบริษัทคาดว่าส่วนแบ่ง
กําไรจากโรงไฟฟ�า Jackson ในสหรัฐฯ จะอยู่ท่ี 1-1.5 พันลบ./ป� สูงกว่าท่ีผ่านมาอย่างมาก โดย
ได้รบัการสนับสนุนจากค่าความพรอ้มจา่ย (capacity payment) ท่ีเพ่ิมขึ้นก้าวกระโดด Source: Company data and InnovestX Research

กลุ่มสาธารณูปโภค
ป�จจยัสําคัญท่ีจะชว่ยสนับสนุนกําไร 2H68 

อุปสงค์/อุปทานไฟฟ�าในสหรัฐฯ มีความ
สมดุลมากขึ้น

ค่า capacity payment ท่ีเพ่ิมขึ้นมากจะช่วย
หนุนผลการดําเนินงานของโรงไฟฟ�า CCGT

สัดส่วนกําลงัการผลิตโรงไฟฟ�า CCGT ใน
สหรฐัฯ  (Mwe)  ในป� 2567
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• 2) คาดช่วงไฮซีซั่นของโรงไฟฟ�าพลังน�าใน 3Q68 จะทําให้ปริมาณน�าไหลเข้าสูง
ต่อเน่ืองจนถึง 4Q68 เราคาดว่าการผลิตไฟฟ�าพลังน�าจะเข้าสู่พีคซซีัน่ใน 3Q68 นอกจากนี้ 
เรายังสังเกตเห็นว่าปริมาณน�ากักเก็บในอ่างเก็บน�าแม่น�าโขงโดยรวมเพ่ิมขึ้น 14% YoY 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งท่ีเข่ือนผลิตไฟฟ�า Nuozhadu (อ่างเก็บน�าท่ีใหญ่ท่ีสุดในแม่น�าโขง มีกําลัง
การผลิตติดต้ัง 5,850MW) ซึ่งทําใหป้รมิาณน�ากักเก็บเพ่ิมขึ้น 14% YoY ปริมาณน�ากักเก็บท่ี
เพ่ิมขึ้นอาจทําให้มีการปล่อยน�าออกมามากขึ้น ซึ่งจะทําให้มีปริมาณน�าไหลเข้าระดับสูง
ต่อเนื่องใน 4Q68 

• การพิจารณาปรับลดอัตรา FiT ของรัฐบาลเวียดนามมีแนวโน้มท่ีจะส่งผลกระทบต่อ 
BGRIM น้อยกว่าท่ีกังวล ในเดือนก.ค. 2568 การไฟฟ�าเวียดนาม (EVN) ซึ่งเป�นบริษัท
ไฟฟ�าของรัฐบาลเวียดนาม ได้ประกาศว่ากําลังพิจารณาปรับลดอัตราค่าไฟฟ�าจาก 9.35 
เซนต์/หน่วย เหลือ 7.09 เซนต์/หน่วย สําหรบัโรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์และพลังงานลม
ท่ีไม่ได้ปฏิบติัตามกฎระเบยีบของรฐับาลเวียดนามอยา่งครบถ้วน และโครงการท่ี COD ก่อนป� 
2563-2564 BGRIM ยืนยันว่าโรงไฟฟ�าของบริษัทในเวียดนามซึ่งมีกําลังการผลิตรวม 
446MWe ได้ปฏิบติัตามเงื่อนไขท้ังหมดแล้ว ในกรณีเลวร้าย หากมีการร้องขอความร่วมมือ
จากรัฐบาลเพ่ือสนับสนุนฐานะทางการเงินของ EVN ซึ่งอาจจําเป�นต้องปรับลดอัตราค่า
ไฟฟ�าลงเหลือ 7.09 เซนต์/กิโลวัตต์-ชัว่โมง อาจมีการเจรจาต่อรอง เชน่ การขยายระยะเวลา
ของสัญญาซื้อขายไฟฟ�า (PPA) BGRIM ได้ทํา sensitivity analysis ผลกระทบหากอัตราค่า
ไฟฟ�าสําหรับสองโครงการในเวียดนามถูกปรับลดลง โดยพบว่าการกปรับลดค่าไฟฟ�าลง
ทุกๆ 1 เซนต์/กิโลวัตต์-ชั่วโมง จะส่งผลทําให้กําไรของ BGRIM ลดลง 180-200 ลบ.ต่อป� 
ท้ังนี้  เราใช้สมมติฐานผลกระทบกรณีเลวร้ายท่ีสุดท่ี 200 ลบ.ต่อป�สําหรับ BGRIM ไว้
เรียบร้อยแล้ว ดังนั้น หากผลกระทบต�ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ ประมาณการกําไรของเราน่าจะมี 
upside

Source: Company data and InnovestX Research

กลุ่มสาธารณูปโภค
ป�จจยัสําคัญท่ีจะชว่ยสนับสนุนกําไร 2H68 

ปรมิาณน�าในอ่างเก็บน�าแมน่�าโขง (+YoY)

เขื่อน อ่างเก็บน�า และการผลิตไฟฟ�าบนแม่น�าโขงตอนบน
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Source: Company data and InnovestX Research

กลุ่มสาธารณูปโภค
แนวโน้มการเติบโตของกําลังการผลิตไฟฟ�า; เน้นการลงทนุในต่างประเทศและธุรกิจใหม่

โครงการขยายกําลังการผลิตใน pipeline ของ BCPG, BGRIM, CKP, GPSC และ GULF 
กําลังการผลิต

ติดต้ังตามสัดส่วน
การถือหุ้น (MW)  
ก.ค./ส.ค. 2568 ป� 2568 ป� 2569 ป� 2570 Xu 2571 เป�นต้นไป เป�าหมาย MWe ระยะยาว

BCPG 2,051
• โรงไฟฟ�าพลังงานลมในลาว (600MW, ถอืหุน้ 

48.3%, COD: พ.ค.-ก.ค. 2568)
• โรงไฟฟ�าพลังงานลมในเวียดนาม (99MW, COD: 

3Q68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ เฟส 1
ในไตห้วนั (108MW, COD: 2H69)  

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ เฟส 2
ในไตห้วนั (142MW, COD: ปี 2569)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ เฟส 2 ในไตห้วนั 
(142MW, COD: 1H70)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ เฟส 3 ในไตห้วนั 
(219MW, COD: ปี 2571)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ภายใต้รูปแบบ Fit (12MW, 
COD: ปี 2573)

3,000 MW
(ป� 2573) 

(+7.9% CAGR)

BGRIM 2,689

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ อู่ตะเภา, 18MW, COD 
2H68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานลม KOPOS (20MW, ถอืหุน้ 
49.9%, COD: 3Q68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานลมนอกชายฝ�่ ง Nakwol 1 
(365MW, ถอืหุน้ 49%, COD: 4Q68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ IBS (76.2MW, ถอืหุน้ 
25%, COD: 2H68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์แบบติดต้ังบนหลังคา 
“386” (27.5MW, ถอืหุน้ 40%, COD: 2H68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์แบบติดต้ังบนหลังคา 
Zhogce Rubber (35MW, ถอืหุน้ 49%, COD: 
2H68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ ARECO (65MW, 
COD:2H68)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ใน
รูปแบบ Fit  (323.3MW, ถอืหุน้ 
44.9%, COD: ปี 2569-2573)  

• โรงไฟฟ�าพลังงานลม Huon Hoa 1 
(48MW, ถอืหุน้ 80%, COD: ปี 2569)

• โรงไฟฟ�าพลังงานลมนอกชายฝ�่ ง 
Nakwol 2 (375MW, ถอืหุน้ 49%, 
COD: 4Q69)

• Data Center เฟส 1 (50MW, ถอืหุน้ 
40%, COD: 4Q69-ปี 2571) 

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ในรูปแบบ Fit 
(323.3MW, ถอืหุน้ 44.9%, COD: ปี 2569-
2573)  

• อู่ตะเภา เฟส 2 (80MW + 50MWh, COD: ปี 
2570)

• Data Center เฟส 1 (50MW, ถอืหุน้ 40%, 
COD: 4Q69-ปี 2571)

• โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย์ในรูปแบบ Fit (323.3MW, 
ถอืหุน้ 44.9%, COD: ปี 2569-2573)  

• โรงไฟฟ�าพลังน�า Tadsakha (30MW, ถอืหุน้ 70%, COD: 
ปี 2573-2576) 

• โรงไฟฟ�าพลังน�า Nam Khao 1-5 (67.5MW, ถอืหุน้ 72%, 
COD: ปี 2573-2576)

• โรงไฟฟ�าพลังน�า Xekong 4 (355MW, ถอืหุน้ 20% 
stake, COD: ปี 2576)

10,000 MW
(ป� 2573) 

(+13.9% CAGR)

CKP 935
• ต้ังเป�าขยายโครงการผลิตไฟฟ�าจากพลังงาน

แสงอาทิตย์ (Solar Private PPA ) 9MW • COD โครงการ BEM Solar ขนาด 
8MW

• COD โครงการ BKC สว่นขยาย (ERC เฟส 1) 
ขนาด 6MW

• ต่ังเป�าขยายโครงการผลิตไฟฟ�าจากพลังงานแสงอาทิตย์ 
(Solar Private PPA) 8-10MW ตอ่ปี ในระหวา่งปี 2569-
2572

• โรงไฟฟ�าพลังน�าหลวงพระบาง ((1,460MW, ถอืหุน้ 
50%, COD: ตน้ปี 2573)

1,665 MW (ป� 2573) (+12.2% 
CAGR)

GPSC 7,342 • AEPL (+2,083MW อยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้งระหวา่งปี
2568-2569)

• NNEG เฟส 3 (9MW, COD: ปี 2568)

• AEPL มเีป้าหมายเพิม่กําลังการผลติเป็น 
11GW ในปี 2569 (+3,797MW) โดย 
13,355MW อยูใ่น pipeline)

• Helios 1-2 (55MW, COD: ปี 2569)

• AEPL มเีป้าหมายเพิม่กําลังการผลติเป็น 30GW 
ในปี 2573

• โครงการระบบทําความเย็น (15,000 RT, ถอืหุน้ 
50%, COD: ปี 2570)

• AEPL มเีป้าหมายเพิม่กําลังการผลติเป็น 30GW ในปี 2573
• Helios 4.2 & IRPC CP (42.2MW COD: ปี 2571)
• Energy Recovery Unit – ERU (250MW + ไอน้ํา175

ตัน/ชม., เลือ่น COD เป็นปี 2572)

14,144 MW
(ป� 2573) 

(+14.3% CAGR)

GULF 8,972*

• โรงไฟฟ�า IPP หนิกอง หน่วยที ่2 (700MW, ถอืหุน้ 
49%, COD: ม.ค. 2568)

• โครงการโซลาร์ฟาร์มในรูปแบบ FiT จํานวน 5
โครงการ (+308MW, COD: 4Q68)

• โครงการ Solar + BESS ในรปูแบบ FiT 2 โครงการ 
(+289MW, COD: 4Q68)

• GULF1 (โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติยแ์บบตดิตัง้บน
หลังคา, +110MW)

• Data Center เฟส 1 (25MW, ถอืหุน้ 40%, COD: 
ส.ค. 2568)

• M81 Motorways (SCOD: ปี 2568-2569)

• โครงการโซลาร์ฟาร์มในรูปแบบ FiT 
(870MW, COD: ปี 2567-2571)

• โครงการ Solar + BESS ในรปูแบบ FiT 
(1,668MW, COD: ปี 2567-2572)

• โครงการ Waste-to-energy ในรปูแบบ 
FiT (119MW, ถอืหุน้ 51%, COD: ปี 
2569)

• โครงการ CM Waste-to-energy 
(>9.5MW, COD: ปี 2569)

• โรงไฟฟ�า IPP Burapa Power (540MW, ถอืหุน้ 
35%, COD: ปี 2570)

• โครงการโซลาร์ฟาร์มในรูปแบบ FiT (870MW, 
COD: ปี 2567-2571)

• โครงการ Solar + BESS ในรปูแบบ FiT 
(1,668MW, COD: ปี 2567-2572)

• ท่าเรือแหลมฉบัง เฟส 3 ทา่เรอืคอนเทนเนอร ์(ทา่
เทยีบเรอื F1) SCOD: ปี 2570 (F1) และ ปี 2574 
(F2)

• โครงการโซลาร์ฟาร์มในรูปแบบ FiT (870MW, COD: 
2567-2571)

• โครงการ Solar + BESS ในรปูแบบ FiT (1,668MW, 
COD: ปี 2567-2572)

• โรงไฟฟ�าพลังน�า หลวงพระบาง (1,460MW, ถอืหุน้ 20%, 
COD: ปี 2573)

• โรงไฟฟ�าพลังงานลมนอกชายฝ�่ ง Outer Dowsing 
(1,500MW, ถอืหุน้ 24.99% COD: ปี 2574)

• โรงไฟฟ�าพลังน�า Pak Lay (77MW, ถอืหุน้ 40%, COD: 
ม.ีค. 2576)

• โรงไฟฟ�าพลังน�า Pak Beng (912MW, ถอืหุน้ 49%, 
COD: ม.ค. 2576)

12,034MW
( 2573), +6.1% CAGR

• BCPG BGRIM CKP GPSC และ GULF มโีครงการหลายโครงการใน pipeline ซึ่งจะชว่ยเพ่ิมกําลังการผลิตใหม่ โดยส่วนใหญ่มาจากสัญญาซื้อขายไฟฟ�า (PPA) ก่อนหน้านี้ในตลาดในประเทศและต่างประเทศ 
อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนของ BCPG อยู่ท่ี 1.09 เท่า ณ เดือนม.ิย. 2568 ต�ากว่า debt covenant ของบริษัทท่ี <3 เท่า อย่างมาก; อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนของ BGRIM อยู่ท่ี 1.84 เท่า ณ เดือนม.ิย. 
2568 ต�ากว่า debt covenant ของบรษิัทท่ี <3.0 เท่า ค่อนข้างมาก; อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนของ CKP อยู่ท่ี 0.56 เท่า ณ เดือนม.ิย. 2568 ต�ากว่า debt covenant ของบริษัทท่ี <3.0 เท่า ค่อนข้างมาก; 
อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนของ GPSC อยู่ท่ีเพียง 0.82 เท่า ณ เดือนม.ิย. 2568 เทียบกับ debt covenant ของบรษิัทท่ี <2.5 เท่า และอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนของ GULF อยู่ท่ี 0.87 เท่า ณ เดือนม.ิย. 
2568 ซึ่งก็ต�ากว่า debt covenant ของบรษิัทท่ี <3.5 เท่ามากพอสมควร 
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• การเริ่มต้นวัฏจักรอัตราดอกเบี้ยขาลงเป�นป�จจัยบวก อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 ป�ปรบัตัวลดลงมาอยู่ท่ี 2.05% จาก 2.4% ในชว่งต้นป� 2568, 2.5% ในป� 2567 และจาก
ระดับสูงสุดท่ี 3.4% ในชว่งปลายป� 2566 นักเศรษฐศาสตรข์องเรามองว่า ธปท.จะลดดอกเบีย้อีก 2 ครัง้ใน 2H68 การวิเคราะหข์องเราแสดงใหเ้หน็ว่าอัตราผลตอบแทนพันธบตัรและอัตราดอกเบีย้
ท่ีลดลงจะส่งผลดีต่อกลุ่มสาธารณูปโภค เนื่องจากธุรกิจสาธารณูปโภคต้องใชเ้งนิลงทนุจาํนวนมาก ทําใหต้้องใชแ้หล่งเงนิทนุจากเงนิกู้ยมืในสัดส่วนสูง (โดยท่ัวไปแล้วสัดส่วนหนี้สินต่อทนุจะอยูท่ี่
3:1) การทํา sensitivity analysis บง่ชีว่้าการปรบัอัตราดอกเบีย้ลดลงทกุๆ 50 bps จะชว่ยหนนุใหป้ระมาณการกําไรปกติป� 2569 ปรบัเพ่ิมขึ้นได้ 2.4% สําหรบั BCPG, 3.5% สําหรบั BGRIM, 7.8% 
สําหรบั CKP, 6.1% สําหรบั GPSC และ 0.4% สําหรบั GULF

Source: Company data, InnovestX Research

กลุ่มสาธารณูปโภค
Sensitivity analysis กําไรของกลุ่มสาธารณปูโภคเทียบกับอัตราดอกเบีย้ท่ีลดลง 

Sensitivity analysis กําไรของกลุ่มสาธารณูปโภคเทียบกับอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลงบ่งชี้ว่า CKP จะได้รับประโยชน์มากท่ีสุดจากสภาวะอัตราดอกเบี้ยขาลง
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• เราประเมินเบื้องต้นว่ากําไรปกติ 3Q68 จะยังคงแข็งแกร่ง 
YoY เราคาดว่าบริษัทในกลุ่มสาธารณูปโภคท่ีอยู่ภายใต้การ
วิเคราะห์ของเราจะรายงานกําไรปกติ 9.6 พันลบ. ใน 3Q68 
เติบโต 32.7% YoY แต่ลดลง 4.7% QoQ เราคาดว่ากําไรปกติ
ของ BCPG และ CKP จะเติบโตอย่างแข็งแกร่งท้ัง YoY และ 
QoQ ใน 3Q68

• BCPG คาดกําไรปกติเพ่ิมข้ึน 38.9% YoY และ 377% QoQ โดย
ได้รับแรงหนุนจากรายไ ด้ ค่ าความพร้อมจ่าย (capacity 
payment) ท่ีเพ่ิมขึ้นมากในสหรัฐฯ ซึ่งจะช่วยหนุนให้กําไรของ
โรงไฟฟ�า CCGT ปรับตัวเพ่ิมขึ้น และปริมาณน�าไหลเข้าท่ีสูง
อย่างต่อเนื่องของโรงไฟฟ�าพลังน�าในลาว รวมถึงการ COD 
โครงการโรงไฟฟ�าพลังงานลม Monsoon ในประเทศลาว

• BGRIM คาดว่ากําไรปกติจะลดลง 28.8% YoY หลักๆ เป�นผลมา
จากรายได้ค่าบริการจากโครงการพัฒนาท่ีลดลง YoY อย่างไรก็
ดี เราคาดว่ากําไรปกติ 3Q68 จะเพ่ิมข้ึน 21.1% QoQ เพราะ
ต้นทุนก๊าซลดลง เนื่องจากไม่มีผลกระทบจากการท่ี PTT เรียก
เก็บค่าก๊าซย้อนหลังเหมือนในไตรมาสก่อน ซึ่งส่งผลกระทบต่อ
กําไรสุทธขิอง BGRIM ราว 200 ลบ. ใน 2Q68 ในขณะท่ีเราคาด
ว่าต้นทุนก๊าซปกติท่ีต�ากว่าค่า Ft น่าจะช่วยใหส่้วนต่างระหว่างค่า
ไฟฟ�าเทียบกับต้นทนุก๊าซของธุรกิจ SPP ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น

กลุ่มสาธารณูปโภค
แนวโน้มกําไรรายไตรมาสของบรษัิทในกลุ่มสาธารณปูโภค 

แนวโน้มกําไรรายไตรมาสของบริษัทในกลุ่มสาธารณูปโภค 
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แนวโน้มกําไรรายไตรมาสของบริษัทในกลุ่มสาธารณูปโภค • CKP คาดว่ากําไรปกติจะเพ่ิมขึ้น 372% YoY และ 61.4% QoQ เนื่องจากเป�นชว่ง
พีคซซีัน่ และปรมิาณน�าไหลเข้าในแม่น�าโขงท่ีสูงอย่างต่อเนื่องจะช่วยสนับสนุนผล
การดําเนินงานของของโรงไฟฟ�าพลังน�า ซึ่งรวมถึง XPCL และ NNCL นอกจากนี้ 
XPCL ไม่มีการหยุดเดินเครื่องนอกแผนเหมือนในป�ก่อนท่ีมีการหยุดเดินเครื่องเป�น
เวลา 14 วันในเดือนส.ค. 2567 เนื่องจากปริมาณน�าไหลเข้าใน 3Q68 สูงและ
ราบรื่นกว่าป�ก่อน 

• GPSC คาดกําไรปกติลดลง 59.3% YoY และ 75.7% QoQ เพราะได้รับผลกระทบ
จากขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนในโครงการโรงไฟฟ�าพลังงานลม CFXD (ถือ 
25%) เนื่องจากเงินดอลลาร์ไต้หวันเปล่ียนจากอ่อนค่าเมื่อเทียบกับเงินบาทใน 
2Q68 เป�นแข็งค่าใน 3Q68 ซึ่งบ่งชี้ว่า CFXD น่าจะทําให ้GPSC มีขาดทุนจาก
อัตราแลกเปล่ียนประมาณ 500 ลบ. ใน 3Q68 จากท่ีมีกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน 
600 ลบ. ใน 2Q68 ในขณะท่ีเราคาดว่าต้นทุนก๊าซปกติท่ีต�ากว่าค่า Ft น่าจะช่วยให้
ส่วนต่างระหว่างค่าไฟฟ�าเทียบกับต้นทุนก๊าซของธุรกิจ SPP ปรับตัวเพ่ิมขึ้น เรา
คาดว่า GPSC จะบันทึกกําไรครั้งเดียวจาํนวน 800 ลบ. จากการขายหุ้น 3% ใน 
Avaada ใน 3Q68

• GULF กําไรปกติ 3Q68 จะเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องท่ี 42.2% YoY โดยได้แรงหนุนจากส่วน
แบ่งกําไรท่ีแข็งแกร่งจาก ADVANC (GULF ถือหุน้ 40.4%) ซึ่งคาดว่ากําไรปกติ 
3Q68 จะเพ่ิมขึ้น 31.9% YoY จากรายได้จากการให้บริการท่ีแข็งแกร่ง และ
โรงไฟฟ�า Jackson (1,200MW) ในสหรัฐฯ (GULF ถือหุน้ 49%) ซึ่งคาดว่ารายได้
จะเพ่ิมข้ึนมากหลังจากเริ่มใช้อัตราค่าความพร้อมจา่ย (capacity payment) ท่ี
สูงข้ึนในวันท่ี 1 มิ.ย. อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากําไรปกติจะลดลง 5.7% QoQ 
เนื่องจากไม่มีรายได้เงินป�นผลจํานวนมากจาก KBANK ท่ี 977 ลบ. เหมือนใน 
2Q68

Source: Company data, InnovestX Research

กลุ่มสาธารณูปโภค
แนวโน้มกําไรรายไตรมาสของบรษัิทในกลุ่มสาธารณปูโภค 
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กลุ่มสาธารณูปโภค
BCPG และ CKP คือหุน้เด่นของเรา

• หุ้นเด่นของเราในกลุ่มสาธารณูปโภค คือ BCPG และ CKP โดยอิงกับกําไรปกติท่ีคาดว่าจะเติบโต
อย่างแข็งแกรง่ใน 2H68 

• เรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ BCPG โดยให้ราคาเป�าหมายกลางป� 2569 ท่ี 10.5 บาท 
อ้างอิงวิธี DCF (WACC ท่ี 6.9%, terminal growth ท่ี 0.5%) การปรับตัวเพ่ิมขึ้นมากของรายได้ค่า
ความพร้อมจา่ย (capacity payment) ในสหรัฐฯ จะผลักดันใหกํ้าไรปกติของ BCPG ปรับตัวเพ่ิมขึ้นสู่
ระดับสูงสุดในรอบ 3 ป�ใน 2H68 

• เรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั CKP โดยใหร้าคาเป�าหมายกลางป� 2569 ท่ี 3.9 บาท อ้างอิง
วิธี DCF (WACC ท่ี 5.3%, terminal growth ท่ี 1.0%) เนื่องจากเราคาดว่าการดําเนินงานปกติจะ
ปรบัตัวดีขึ้น โดยได้แรงหนุนจากผลการดําเนินงานท่ีดีขึ้นของโรงไฟฟ�าพลังน�า 

• นอกจากนี้เรายงัแนะนํา OUTPERFORM สําหรบั BGRIM โดยใหร้าคาเป�าหมายกลางป� 2569 ท่ี 16.3 บาท 
อ้างอิงวิธี DCF (WACC ท่ี 4.3%, terminal growth ท่ี 1%) เนื่องจากเราเชื่อว่ากําไรผ่านจุดต�าสุดไป
แล้วและจะได้รบัประโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยและต้นทุนก๊าซท่ีลดลง รวมถึงผลกระทบท่ีมีแนวโน้มต�ากว่า
คาดจากการปรบัลดราคารบัซื้อไฟฟ�าพลังงานหมุนเวียนของเวียดนาม 

• เราคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ GULF โดยใหร้าคาเป�าหมายกลางป� 2569 ท่ี 63 บาท อ้างอิง
วิธี DCF (WACC ท่ี 4.8% และ terminal growth ท่ี 1.0%) เนื่องจากกําไรปกติจะยังคงได้รับแรงหนุน
จากโรงไฟฟ�าในสหรัฐฯ และโครงการโซลาร์ฟาร์ม รวมถึง solar + BESS ท่ีจะทยอยเป�ดดําเนินการใน 
4Q68 

• สําหรับ GPSC เราคงคําแนะนํา NEUTRAL โดยใหร้าคาเป�าหมายกลางป� 2569 ท่ี 43.5 บาท อ้างอิงวิธ ี
DCF (WACC ท่ี 6.3%, terminal growth ท่ี 0.5%) เราคาดว่ากําไรจะได้รับผลกระทบเชิงลบจากการ
แข็งค่าของเงนิดอลลารไ์ต้หวันเมื่อเทียบกับเงนิบาท ซึ่งจะทําใหโ้ครงการ CXFD มีผลขาดทนุเพ่ิมขึ้น และ
การส้ินสุดสัญญาซื้อขายไฟฟ�า (PPA) ของโรงไฟฟ�า IPP ศรีราชา (ผลกระทบ 300 ลบ./ป�) ต้ังแต่เดือน
ส.ค. 2568 อย่างไรก็ตาม ผลกระทบเชงิลบเหล่านี้จะถกูชดเชยบางส่วนโดยผลการดําเนินงานท่ีดีขึ้นของ
โรงไฟฟ�า XPCL และต้นทนุก๊าซท่ีลดลงสําหรบัโรงไฟฟ�า SPP 

BCPG และ CKP เป�นหุ้นเด่นของเราในกลุ่มสาธารณูปโภค; คงคําแนะนํา 
OUTPERFORM สําหรับ BGRIM และ GULF และคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ 
GPSC

Source: InnovestX Research
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กลุ่มสาธารณูปโภค
Valuation summary and peer comparison

Source: Bloomberg Finance L.P. and InnovestX Research

Global peer comparison (price as of Sep 30, 2025)

Valuation summary (price as of Sep 30, 2025) 
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรสัต์เพ่ือการลงทนุในสิทธกิารเชา่อสังหารมิทรพัย ์แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ขา่ว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรือ ข้อมูล

อ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป�นขอ้มูลท่ัวไปเท่านัน้ และไมอ่าจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนาํแก่บุคคลใดๆ หรอืเป�นการเสนอซื้อ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือ

กรรมการ พนกังาน และลูกจา้งของ INVX ยอ่มไมต้่องรบัผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรอืความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการ

ใชข้อ้มูล ท้ังนี ้รวมถึงแต่ไมจ่าํกัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นกัลงทนุพึงใชข้อ้มูลในเอกสารฉบับนีป้ระกอบขอ้มูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทนุ ขอ้มูลในเอกสารฉบับนีจ้ดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลท่ี INVX เหน็

ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมขอ้มูลเป�นครัง้คราวโดยไมต้่องบอกกล่าว เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านัน้ และหา้มมใิหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า ส่ง

ต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทุกคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรบัได้อยา่งรอบคอบ เนื่องจากมคีวามเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงนิลงทนุมากกว่าเงนิลงทนุเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงท้ังหมด

ท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, SVT, 
TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, JMT, 
JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD100, 
SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of 
Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and 
editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, 
CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, 
FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, 
LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, 
PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, 
SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, 
TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, 
SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, 
BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, 
CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, EKH, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, 
HPT, HTECH, HYDRO, I2, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, 
LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, 
NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, 
RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, 
STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, 
TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, 
YONG, ZAA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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