
 

 

เรามอง Negative เชิง Sentiment ต่อมติเสนอความเห็นปรับลดราคารับซืÊอไฟฟ้า ภายใต้

ระบบ Adder และ FiT ของกลุ่มผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) และขนาดเลก็มาก (VSPP) 
จากโครงการพลังงานหมุนเวียนทีÉ COD แล้ว 



โดยมองความเป็นไปไดข้องนโยบายดงักล่าวไม่สูงนัก เนืÉองจากโครงการทีÉ COD แลว้มีภาระผูกพนักบัสัญญา PPA และอาจเกิดการ

ฟ้องร้องหากมีการบังคบัใช ้แต่ถือเป็นการเพิÉม Overhang จาก Regulatory risk ทีÉอาจกดดันราคาหุ้นในระยะสัÊน-กลาง หาก 

Worst case มีการปรับลดจริงจะกระทบกาํไร 25-26F -37% และ -33% ตามลาํดบั แต่กระทบ TP25F เพียงเล็กน้อยจาก 

Valuation กลุ่มโรงไฟฟ้าทีÉเป็น DCF-based คงคาํแนะนาํ  Buy และ TP25F ทีÉ 3.85 บาท/หุ้น โดยยงัไม่รวม Upside จาก

โครงการพลงังานหมุนเวียนเฟส 2 ทีÉอยู่ระหว่างชะลอเซ็น PPA 

ประเด็น 

วานนีÊสํานักงานคณะกรรมการกาํกบักิจการพลงังาน (กกพ.) มีมตินาํเสนอทางเลือกให้ปรับลดราคารับซืÊอไฟฟ้าจากโครงการพลงังานหมุนเวียนทีÉ 

COD ไปแลว้ของผูผ้ลิตไฟฟ้ารายเล็ก (SPP) และกลุ่มผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมาก (VSPP) ภายใตร้ะบบ Adder และ FiT ให้ตรงกบั

อตัราค่าไฟฟ้าทีÉใชใ้นการประมูลพลงังานหมุนเวียนรอบล่าสุด หากอิงจากความเห็นดังกล่าวจะเป็นการลดค่าไฟรับซืÊอในกลุ่ม 

i) Solar Adder จาก 3.7 บาทต่อ kWh ลงมาเหลือ 2.2 บาทต่อ kWh 
ii) Wind Adder จาก 6.5 บาทต่อ kWh ลงมาเหลือ 3.1 บาทต่อ kWh 
ii) Solar FiT จาก 5.6 บาทต่อ kWh ลงมาเหลือ 2.2 บาทต่อ kWh 

ความเห็นและคําแนะนํา 

- เรามีมุมมอง Negative เชิง Sentiment ต่อความเห็นดังกล่าวจากกกพ. โดยเบืÊองตน้มองความเป็นไปไดข้องนโยบายดงักล่าวไม่สูงนัก 

เนืÉองจากโครงการทัÊงหมดติดสัญญา PPA และผ่านการ COD ไปแลว้ จึงอาจมีการฟ้องร้องเกิดขึÊนในกรณีทีÉมีการบงัคบัใชน้โยบายดังกล่าว 

อย่างไรก็ดีถือเป็นการเพิÉม Overhang จาก Regulatory risk ทีÉอาจกดดนัราคาหุ้นในระยะสัÊน-กลาง 

- หากประเมินบน Worst case ทีÉมีการปรับลดค่าไฟรับซืÊอลงจริงจะเป็น Downside ต่อกาไร 25-26F ทีÉ 

37% และ 33% ตามลาดบั จาก Capacity ปัจจุบนัของ GUNKUL ทีÉเป็น i) Solar Adder 42 MW 
ii) Wind Adder 85 MW iii) Solar FiT 100 MW 
 
- แต่มีผลให้ TP25F ลดลงเพียงเล็กน้อยทีÉ 3.45 บาทต่อหุ้น เนืÉองจาก Valuation กลุ่มโรงไฟฟ้าเป็น DCF-
based ซึÉ งเหลือเพียงโรงไฟฟ้าพลงังานลมทีÉจะหมด Adder ในปี 26F และมูลค่าปัจจุบนัของ GUNKUL ราว 

24% มาจากโครงการใหม่ทีÉจะทยอย COD ในปี 26-30F ซึÉ งไม่ไดรั้บผลกระทบ 
 
- คงคาํแนะนาํ Buy และราคาเป้าหมายเดิม (TP25F) ทีÉ 3.85 บาท อิง SOTP แบ่งเป็น i) ธุรกิจปัจจุบนั 

(โรงไฟฟ้า COD มูลค่า 1.95 บาท ii) ธุรกิจ EPC & Trading มูลค่า 1.00 บาท iii) โรงไฟฟ้าพลงังาน

หมุนเวียนใหม่ มูลค่า 0.90 บาท โดยประมาณการและราคาเป้าหมายปัจจุบนัยงัไม่รวม Upside จากผลการคดัเลือก

พลงังานหมุนเวียนเฟส 2 ซึÉ งอยู่ระหว่างชะลอการเซ็น PPA 



 

 



 

 


