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หุ้นโรงไฟฟ้าคกึรับผล กนง.คงดอกเบีÊยนโยบาย คาดครึÉงปีหลงัลดอีก 2 ครัÊง ส่งผลดีเพราะได้ประโยชน์จากดอกเบีÊยจ่ายทีÉลดลง และ Valuation re-rating ขณะสงคราม

ตะวันออกกลางมองเป็น Sentiment "ลบ"ต่อผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าทีÉมีสัดส่วนรายได้ขายไฟ IU นักวิเคราะห์ประเมินกําไรปกตขิองกลุ่มฯ ยงัสามารถเติบโตได้แม้กาํไรปกตขิอง

หุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP มีแนวโน้มลดลงจากการเริÉมรับรู้ผลกระทบของการปรับลดค่าไฟฟ้าลงเป็น 3.98 บาท/หน่วย ตัÊงแต่เดือน พ.ค.นีÊ 
 
หลงัรัฐบาลไดข้บัเคลืÉอนนโยบายส่งเสริมพลงังานทางเลือก ซึÉงล่าสุดคอืการลดหยอ่นภาษีสาํหรับผูป้ระกอบการขนาดเล็กและภาคครัวเรือนทีÉตดิตัÊงระบบ โซล่าร์รูฟทอ็ปบนทีÉพกัอาศยั ทีÉ

สามารถลดหนยอ่นไดถ้งึ 2 แสนบาท ตามนโยบายและแผนการลดคาร์บอน เป้าหมาย Net Zero และร่างกฎหมายส่งเสริมการใชพ้ลงังานแสงอาทิตยข์องกระทรวงพลงังานทีÉเตรียมจะ

นาํเขา้เสนอ ครม.ในเร็ววนั และนัÉนคือผลบวกทีÉจะทาํให้หุ้น ขณะทีÉสงครามทีÉยืดเยืÊÉอและคลุมเครือกลบัเป็นปัจจยัทีÉทาํให้เป็นกงัวลตอ่กลุ่มโรงไฟฟ้าระดบัหนึÉง เพราะแตล่ะบริษทัมีการ

ดาํเนินงานทีÉแตกต่างกน้ไปบา้งตามหลกัธุรกิจ 
อยา่งไรก็ดี จากมุมมองของนกัวเิคราะห์หลกัทรัพยห์รือโบรกเกอร์ทีÉมองหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า อาจแตกต่างกนัไปบา้งในบางเหตุการณ์ทีÉเกิดขึÊนทัÉวโลก แมจ้ะมีปัจจยัลบมากระทบบา้ง แต่ล่าสุด

กลุ่มโรงไฟฟ้าก็สดใสขึÊนมา จากการไดป้ระโยชน์จากดอกเบีÊยจ่ายทีÉลดลง และ Valuation re-rating จากมติของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ทีÉมีมต ิ6 ต่อ 1 เสียง ใหค้ง

อตัราดอกเบีÊยนโยบายไวท้ีÉ 1.75% ต่อปี ขณะทีÉเศรษฐกิจไทยในปีนีÊปรบัประมาณการเพิÉมขึÊนเป็นขยายตวัได ้2.3% จากเดิมทีÉ 1.3-2% และปรับลดประมาณการปีหนา้ทีÉ 1.7% 
จากเดิม 1.8% นัÉนจึงส่งผลดีต่อหุ้นอกีหลายกลุ่ม 
 
บริษทัหลกัทรพัย ์หยวนตา้ (ประเทศไทย) จาํกดั ประเมินหุ้น"กลุ่มโรงไฟฟ้า" คงนํÊาหนกัการลงทุนสาํหรับกลุ่มโรงไฟฟ้าไวท้ีÉ “Neutral” โดยให้เนน้การลงทุนแบบ Selective 
Buy ในหุ้นทีÉไดร้บัผลกระทบจาํกดัจากความเสีÉยงเชิงภมูิรัฐศาสตร์และการเมอืงทีÉเพิÉมสูงขึÊน ซึÉงเบืÊองตน้คาดกาํไรปกติไตรมาส 2 ปีนีÊ  สาํหรบักลุม่โรงไฟฟ้าทีÉระดบั 1.47 หมืÉนลา้นบาท 

เติบโต 15% เทียบไตรมาสก่อน และ 11% เทียบปีกอ่น (บนสมมติฐานกาํไรปกตเิสมือนของ GULF ในช่วงไตรมาส 2 ปีนีÊ  ทีÉระดบั 4.61 พนัลา้นบาท) โดยคาดกาํไรปกติของ

กลุ่มฯ จะยงัสามารถเตบิโตไดแ้มก้าํไรปกตขิองหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP มีแนวโนม้ลดลงจากการเริÉมรบัรู้ผลกระทบของการปรับลดค่าไฟฟ้าลงเป็น 3.98 บาท/หน่วย ตัÊงแต่เดือน พ.ค. 
 
ดงันัÊน จึงคงนํÊาหนกัการลงทุน “Neutral” โดยให้เนน้การลงทุนแบบ Selective Buy ในหุ้นทีÉกาํไรปกติมีแนวโนม้เตบิโตต่อเนืÉอง และมีผลกระทบจาํกดัจากความเสีÉยงเชิงภูมิ

รัฐศาสตร์ และการเมอืงทัÊงใน และต่างประเทศ ให ้BCPG ราคาเป้าหมาย 9.00 บาท เป็น Top Pick เพราะไดแ้รงหนุนจากการปิดซ่อมบาํรุงโรงไฟฟ้าทีÉนอ้ยลง ,การเริÉมรับรู้ส่วน

แบ่งกาํไรของโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในสหรัฐฯ ในตลาด PJM (BCPG, GULF, EGCO) ทีÉเพิÉมขึÊนหลงัการปรับขึÊนค่าความพร้อมจ่ายในเดือน มิ.ย. ,ปัจจยัฤดกูาลของโรงไฟฟ้า

พลงังานนํÊาในลาว และปัจจยัเฉพาะตวัของ GULF (ส่วนแบง่กาํไรจาก ADVANC ทีÉเพิÉมขึÊนตามการปรับขึÊนราคา Package หลกั และการรบัรู้รายไดจ้ากเงินปันผลของ 

KBANK) 
 
ขณะทีÉเมืÉอเทียบปีก่อน คาดกาํไรปกติของกลุ่มฯ สามารถเติบโตไดโ้ดยมีสาเหตุหลกัมาจากปริมาณนํÊาในลาวทีÉฟืÊ นตวั และการปรับขึÊนค่าความพร้อมจ่ายในตลาดไฟฟ้าสหรัฐฯ แมก้าํไรปกติ

ของกลุ่มฯ ยงัมีแนวโนม้เติบโตไดแ้ต่คาดการฟืÊ นตวัของราคาหุ้นในกลุม่โรงไฟฟ้าในระยะสัÊน-กลางจะยงัคงถูกกดดนัจากความเสีÉยงเชิงภมูิรัฐศาสตร์ทีÉเร่งตวัขึÊน รวมถงึความไม่แน่นอนทาง

การเมอืงภายในประเทศ 



 
 
ทัÊงนีÊ  จากสถานการณ์ในภมูิภาคตะวนัออกกลางทีÉมีความตงึเครียดมากขึÊนอาจส่งผลให้ราคาตน้ทุนก๊าซธรรมชาติของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP มีโอกาสปรับตวัสูงขึÊน (ในกรณีทีÉมีการปิดช่อง

แคบฮอร์มซุซึÉงเป็นช่องทางการขนส่งนํÊามนัและ LNG ของโลก) และกดดนัอตัรากาํไรขัÊนตน้ของกลุ่มฯ เนืÉองจากคาดการปรบัขึÊนคา่ไฟฟ้าเพืÉอสะทอ้นตน้ทุนทาํไดจ้าํกดั ขณะทีÉปัจจยั

การเมอืงในประเทศทีÉเริÉมมีความไม่แน่นอนอาจส่งผลให้การออกนโยบาย และมาตรการทีÉเกีÉยวขอ้งกบัอุตสาหกรรมโรงไฟฟ้าทีÉไดร้บัการสนบัสนุนในช่วงก่อนหนา้ (เช่น Direct PPA 
และแผน PDP ฉบบัใหม่) รวมถงึการทบทวนการรับซืÊอไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนส่วนขยาย (การรบัซืÊอรอบ 2.2GW) มีโอกาสเกิดขึÊนชา้กว่าทีÉคาดไวเ้ดิม (เดิมคาดเกิดขึÊนภายในครึÉ ง

หลงัปี 68) 
ฝ่ายวิจัย บล.กรุงศรีฯ  มองเป็น Sentiment "ลบ"ต่อผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าทีÉมสีดัส่วนรายไดข้ายไฟ IU (GPSC 26%, BGRIM 22%, GULF 6% ) โดยกลางเดือน

มิ.ย. 2568 ราคาก๊าซ JKM LNG เดือน ส.ค. ปรบัตวัเพิÉมขึÊน 1.6% เนืÉองจากบริเวณดงักล่าวมกีารขนส่ง LNG ราว 3% ของ Demand โลก อยา่งไรก็ดีหากสงครามมีการ

ยืดเยืÊอและราคา LNG ปรบัตวัเพิÉมขึÊนต่อเนืÉองจะคิดเป็น Sensitivity ทุกๆ ราคาก๊าซ JKM LNG ทีÉปรับตวัเพิÉมขึÊน 10% (1.2$ บนราคาปัจจบุนัราว 12$/MMbtu) 
คาดส่งผลให้กาํไรปี 2568 ของ GPSC ทีÉ 2.3%, BGRIM ทีÉ 3.1%, GULF ทีÉ0.2% (รบัผลครึÉ งหลงัปี 68) 
 
ขณะทีÉ BCPG ซึÉงใชก้๊าซ Henry Hub (Marcellus) เป็นหลกั บริษทัฯ มกีาร Hedge ส่วนต่างระหว่างคา่ไฟและราคาก๊าซล่วงหนา้อยา่งนอ้ย 1 ปีบนกรอบ 50-75% 
ของปริมาณขายไฟ เพืÉอรักษาระดบั Sparkspread ให้อยูท่ีÉราว 2 US cent/kWh ส่งผลใหค้าดทกุๆ ราคาก๊าซ Henry Hub ทีÉปรบัตวัเพิÉมขึÊน 10% (0.35$ บนราคา

ปัจจบุนั 3.52$/MMBtu) อาจเป็นผลต่อกาํไรปี 2568 ของ BCPG ราว 1% (รับผลครึÉ งหลงัปี 68) 
 
โดย บล.กรุงศรีฯ ยงัคงเลอืกหุ้น GULF แนะนาํซืÊอ ให้ราคาเป้าหมายทีÉ 56.50 บาท และหุ้น BCPG แนะนาํซืÊอ ให้ราคาเป้าหมายทีÉ 8.00 บาทเป็นหุ้น Top pick ของกลุ่ม บน

ผลกระทบดา้นสงครามทีÉจาํกดัเมืÉอเทียบกบักลุ่ม โดยทัÊงคู่ยงัม ีTheme การเติบโตทีÉชดัเจน และมีความเสีÉยงตํÉา จากนโยบายลดค่าไฟภายในประเทศไทย 
 
อยา่งไรก็ดี บล .กรุงศรีฯ มอง Sentiment บวกเล็กนอ้ยต่อผูป้ระกอบการทมีÉมีธุรกิจโซล่ารค ์ครัวเรือน อาท ิGULF และ GUNKUL (สัดส่วน <1% และ 7% ตามลาํดบั) จาก

ข่าว ครม. เห็นชอบมาตรการลดหยอ่นภาษสูีงสุด 200,000 บาท หากมกีารติดตัÊงโซล่าร์บนทอีÉ ยูอ่าศยัและเตรียมร่างกฏหมายเพืÉอส่งเสริมการติดตัÊงโซล่ารค ์รัวเรือนในระยะถดัไป ซึÉง

จากการประเมินเบอืง้ตน้เราคาดว่าหากค่าไฟอยูใ่นกรอบ 3.5-4 บาท ตน้ทุนไฟฟ้าจะยงัคงสูงกว่าตน้ทุนการติดตัÊง Solar rooftop และคาดสามารถคืนทุนไดภ้ายใน 6-8 ปี
(ประเมินอายใุชง้าน 10-15 ปี) เราจึงเชืÉอว่าหากมีการกระตุน้ภาคครัวเรือนผ่านการลดหยอ่นภาษี จะเป็นพฒันาการเชิงบวกต่อผูป้ระกอบการโซล่ารค ์รวัเรือนในระยะถดัไป สาํหรับ 

Top Pick ของกลุ่มโรงไฟฟ้า จึงยงัคงเลอืก GULF (Buy, TP25F56.5 บาท) และ BCPG (Buy, TP25F 8.0 บาท) โดยทงัคู้่มTีheme การเติบโตทีÉชดัเจน และมี

ความเสีÉยงตา่ จากนโยบายลดค่าไฟในประเทศไทยและเวียดนาม 
 
 บล.ดาโอ ประเมินหลงัจากการทีÉ สหรัฐฯ เขา้ร่วมสงครามอสิราเอล-อิหร่านอยา่งเป็นทางการ แนวโนม้ราคาพลงังานระยะสัÊนจะปรับเพิÉมสูงขึÊนจากความเสีÉยงทีÉสงครามจะยืดเยืÊอ และมี

โอกาสทีÉจะขยายวงกวา้ง ฝ่ายวจิยัเชืÉอว่ามีโอกาสทีÉสงครามจะยดืเยืÊอ โดยเชืÉอวา่มีความเป็นไปไดท้ีÉอิหร่านอาจจะโจมตีอสิราเอลตอ่ไป และอาจรวมถึงฐานทพัของ US ในประเทศตะวนัออก

กลางอืÉน ๆ ซึÉงมีอยา่งนอ้ย 19 แห่งและมทีหารประจาํการอยู ่4.00-5.00 หมืÉนนาย นอกจากนีÊ ฝ่ายวจิยัเห็นถึงความเสีÉยงขาขึÊนทีÉเป็นไปไดท้ีÉอิหร่านจะพยายามปิดทางเดินเรือผ่าน 

Strait of Hormuz ซึÉงเชืÉอว่าอาจจะส่งผลให้ราคานํÊามนัสูงขึÊนสูงกว่า USD100.0/bbl ไดใ้นระยะสัÊนถึงกลาง ทัÊงนีÊ ในเบืÊองตน้ ยงัประมาณการสมมติฐานราคานํÊามนัดิบดูไบ

เฉลีÉยของฝ่ายวจิยัไวท้ีÉ USD70.0/bbl 
 
ทัÊงนีÊ  ฝ่ายวจิยัมองเป็นบวกต่อกลุม่พลงังานตน้นํÊาและโรงกลัÉน ราคาพลงังานตน้นํÊา ทีÉน่าจะสูงขึÊนจะส่งผลบวกตอ่หุ้นกลุม่พลงังาน (โดยเฉพาะพลงังานตน้นํÊาและโรงกลัÉน) ขณะทีÉเป็นลบต่อ

กลุ่มโรงไฟฟ้า, ปิโตรเคมี และ คา้ปลีกนํÊามนั, ท่องเทีÉยวและสายการบิน, กลุ่มส่งออก, และกลุ่มคา้ปลกี ซึÉงอาจจะเห็นตน้ทุนทีÉสูงขึÊน 
 
ดงันัÊน จึงส่งผลดีต่อกลุม่พลงังานตน้นํÊาและโรงกลัÉน ซึÉงฝ่ายวจิยัเชืÉอว่า PTTEP จะไดป้ระโยชน์จากราคาขายนํÊามนัเฉลีÉย (liquid ASP) ทีÉปรบัตวัสูงขึÊน ในขณะทีÉโรงกลัÉนน่าจะได้

แรงหนุนจากกาํไรจากสต๊อก (stock gain) ทีÉสูงขึÊนและอาจรวมถึงส่วนต่างราคาผลติภณัฑแ์ละราคานํÊามนัดิบ (crack spread) ทีÉดีขึÊน ทัÊงนีÊคาํแนะนาํ สาํหรับหุ้นทีÉฝ่ายวิจยัดูแล 

คือ PTTEP (ซืÊอ/เป้า 130.00 บาท), TOP (ซืÊอ/เป้า 36.00 บาท), SPRC (ซืÊอ/เป้า 6.50 บาท), และ BCP (ถอื/เป้า 34.00 บาท) 
 
ขณะทีÉจะไม่เป็นผลดีต่อกลุ่มโรงไฟฟ้าเพราะมีโอกาสทีÉราคาก๊าซธรรมชาติเพิÉมขึÊน แต่ค่า Ft ไม่สามารถปรบัสะทอ้นไดจ้ากความพยายามควบคมุค่าไฟฟ้าจากภาครัฐ เป็น negative 
sentiment ต่อโรงไฟฟ้า SPP โดยเรียงลาํดบัจากหุ้นทีÉไดร้บัผลกระทบมากทีÉสุดจากมากไปนอ้ยคอื GPSC (ซืÊอ/เป้า 40.00 บาท), BGRIM (ซืÊอ/เป้า 20.00 บาท), 
GULF (ซืÊอ/เป้า 63.00 บาท) ส่วนกลุม่ปิโตรเคมมีองว่าหุ้นในกลุม่นีÊจะไดร้ับผลกระทบจากราคาตน้ทุนวตัถุดิบ (feedstock) ทีÉสูงขึÊน ในขณะทีÉ ราคาขายยงัมปัีจจยักดดนัจาก

แนวโนม้อุปสงคท์ีÉออ่นแออยู ่ทัÊงนีÊ  คาํแนะนาํสาํหรับหุ้นทีÉฝ่ายวจิยัดูแล คือ SCC (ขาย/เป้า 140.00 บาท), PTTGC (ถอื/เป้า 21.00 บาท), และ IVL (ถอื/ เป้า 22.00 บาท) 

และกลุ่มคา้ปลกีนํÊามนัจะพบว่าราคานํÊามนัปรับตวัเพิÉมขึÊนมีโอกาสกดดนัค่าการตลาด อยา่งไรก็ดี ผลกระทบเชิงลบอาจจะถูกลดทอนดว้ยความจริงทีÉว่าสถานะกองทุนนํÊามนัเชืÊอเพลิงมีความ

แขง็แกร่งมากขึÊนแลว้ ทัÊงนีÊ  หุ้นทีÉไดร้บั negative sentiment คือ OR (ขาย/เป้า 12.50 บาท) และ PTG (ซืÊอ/เป้า 8.50 บาท) 
 
 บล.ยูโอบ ีเคย์เฮยีน (ประเทศไทย) หรือ UOBKH มองว่ามีโอกาสทีÉคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะตดัสินใจลดดอกเบีÊยอีก 2 ครึÉ งในครึÉ งปีหลงั จึงมองเป็นโอกาสสะสมหุ้น 

กลุ่ม Consumer Finance อาท ิMTC, TIDLOR, และกลุ่มโรงไฟฟ้า จากการไดป้ระโยชน์จากดอกเบีÊยจ่ายทีÉลดลง และ Valuation re-rating อาทิ EGCO, 
RATCH, รวมทัÊงกลุ่ม External Play ทีÉไดร้ับผลกระทบจากเศรษฐกิจในประเทศจาํกดั อาทิ IVL, SCGP 
 



 
ทัÊงนีÊ  มติ กนง.รอบนีÊมมีติคงอตัราดอกเบีÊยนโยบาย 6 ต่อ 1 แต่ UOBKH ประเมินเศรษฐกิจไทยจะมีความทา้ทายในช่วงครึÉ งปีหลงั จากทัÊงปัจจยัในประเทศทีÉการใชจ่้ายชะลอตวั และ

ปัจจยัภายนอกจากความไม่แน่นอนของมาตรการกีดกนัการคา้ของสหรัฐฯ แมใ้นการประชุมครัÊ งนีÊ  กนง.จะมีมติให้คงอตัราดอกเบีÊยนโยบาย แตป่ระเมิน กนง.มีโอกาสลดดอกเบีÊยในครึÉ งปี

หลงัอีกราว 2 ครัÊง (ครัÊงละ 0.25%) เพืÉอประคบัประคองเศรษฐกิจ เนืÉองจาก กนง.ไดป้รับประมาณการ GDP ของไทยปี 68 ขึÊนจาก 2.0% เป็น 2.3% จากการเร่งการส่งออก

และภาคการผลิตทีÉดีกว่าคาด แต่ปรบัประมาณการ GDP ปี 69 ลงจาก 1.8% เหลือ 1.7% เพราะคาดว่าผลของมาตรการภาษกีารคา้สหรัฐจะเห็นชดัเจนขึÊนในครึÉ งหลงัของปีนีÊ  แม ้

กนง.จะปรบัประมาณการ GDP ปีนีÊขึÊน แตโ่ดยหลกัมาจากภาวะเศรษฐกิจในครึÉงปีแรกดีกว่าคาด ขณะทีÉเศรษฐกิจในครึÉงปีหลงัจะมคีวามทา้ทายมากขึÊน 


