
 

กพช. เคาะมติใหญ่! เซน็พลังงานลมหนุน GULF–GUNKUL 

เผยแพร่วันทีÉ 22 สิงหาคม 2568 

 

 หุน้วชิัÉน – ทมีข่าวหุ้นวิชัÉนรายงาน บล.กรุงศรี ระบุ วานนี Ê กพช. ประกาศมติสาํคญัเกีÉยวกบักลุ่มโรงไฟฟ้าหลายปัจจยั ไดแ้ก ่

i) ประกาศอนุมตัิลงนาม PPA โครงการพลงังานลมทัÊงหมด 

ii) เจรจาสญัญาค่าไฟ FiT ในโครงการโซลารเ์ฟส 2 

iii) อนมุตัิการขยายอายโุรงไฟฟา้นํÊาพองและแมเ่มาะ 

iv) คงอตัราคา่ไฟงวดก.ย.-ธ.ค. อยู่ทีÉ 3.94 บาท/หน่วย 

v) ยกเลิกแผนแยก System Operator (SO) ระบบไฟฟ้าออกจาก กฟผ. 

             ในภาพรวมเรามอง GULF และ GUNKUL เป็นผูไ้ดป้ระโยชนจ์ากมติดงักล่าว เนืÉองจากเป็นผูป้ระกอบการซึÉงไดร้บั

คดัเลือกโครงการพลงังานลมในสดัส่วนสงู ขณะทีÉมองมติดงักล่าวฯ เป็นจติวิทยาลบเล็กนอ้ยต่อกลุ่มผูป้ระกอบการทีÉไดร้บั

คดัเลือกในกลุ่มโซลาร ์อาทิ RATCH และ EGCO และมองการขยายอายโุรงไฟฟ้าภายใต ้EGAT รวมถงึค่าไฟงวด ก.ย.-ธ.ค. 

ทีÉ 3.94 บาท/หน่วยเป็นกลางต่อกลุ่มโรงไฟฟา้ IPP และ SPP 

             โดยรวมเราคง GULF (Buy, TP25F 59.0 บาท) และ BCPG (Buy, TP25F 7.8 บาท) เป็น Top pick ของกลุ่ม

โรงไฟฟ้า 



ประเด็น วานนี Ê กพช. มมีติสาํคญัเกีÉยวกบักลุ่มโรงไฟฟา้ ไดแ้ก ่

 ประกาศอนมุตัิการลงนาม PPA โครงการพลงังานลม โดยเป็นการอนุมตัิส่วนทีÉเหลือทัÊงหมดทีÉยงัไม่ไดร้บัการเซ็น 

PPA จากรอบพลงังานหมนุเวียนเฟส 1 และ 2 พรอ้มขยายกรอบเวลาการ COD เป็นภายในปี 2030F 

 เจรจาสญัญาคา่ไฟ FiT ในโครงการพลงังานแสงอาทติย ์สาํหรบัโครงการภายใตพ้ลงังานหมนุเวียนเฟส 2 (รอบ 

2,100 MW) แตม่ีการปรบัเพิÉมสมมติฐานตน้ทนุเพืÉอใหต้น้ทนุสอดคลอ้งกบัการดาํเนินการของภาคเอกชน และจะมี

การขยายกาํหนดการ COD ในโครงการทีÉมีการปรบัลดค่าไฟลงตามผลเจรจา 

 อนมุตัิการขยายอายโุรงไฟฟา้นํÊาพองและแม่เมาะ รวมกาํลงัการผลิต 3,050 MW ออกไปเป็นปี 2031F 

 คงอตัราค่าไฟงวดก.ย.-ธ.ค. อยู่ทีÉ 3.94 บาท/หน่วย เป็นไปตามเดิมทีÉ กกพ. มีการประกาศ 

 ยกเลิกแผนแยก System Operator (SO) ระบบไฟฟ้าออกจาก กฟผ. ซึÉงทาํใหไ้ทยยงัคงอยู่ภายใตโ้มเดลการซื Êอ

ขายไฟแบบ Single Buyer 

ความเห็นและคาํแนะนาํ 

 (+) สาํหรบัการอนมุตัิลงนาม PPA โครงการพลงังานลม โดยรวมเรามองเป็นบวกต่อกลุ่มผูป้ระกอบการโรงไฟฟา้ 

Renewables ทีÉมีสดัส่วนในโครงการพลงังานลมสงู อาทิ GULF 528 MW และ GUNKUL 284 MW (ส่วนทีÉ 

GUNKUL ยงัไม่ไดเ้ซ็นในรอบพลงังานหมนุเวียนเฟส 2) 

 (Slightly -) สาํหรบัการเจรจาค่าไฟ FiT กลุ่มโซลารเ์ฟส 2 เรามองเป็นจติวิทยาลบเล็กนอ้ยต่อผูป้ระกอบการ

โรงไฟฟ้าโซลารท์ีÉไดร้บัคดัเลือกในรอบ 2,100 MW (ประกอบดว้ย RATCH 298 MW, EGCO 168 MW, GPSC 

93 MW, BGRIM 39 MW, GUNKUL 35 MW) ซึÉงแมจ้ะมีการผ่อนปรนเกณฑก์ารคาํนวณตน้ทนุลง ทว่ายงัอาจ

ตอ้งมกีารปรบัลดคา่ไฟ FiT ลงบางส่วน และมีผลต่อ Project IRR อยา่งไรก็ดีโครงการทัÊงหมดจากรอบพลงังาน

หมนุเวยีนเฟส 2 ยงัไม่ถกูรวมเขา้มาในประมาณการกลุ่มโรงไฟฟา้ของเรา 

 (0) สาํหรบัการขยายอายโุรงไฟฟา้นํÊาพองและแม่เมาะ เรามองเป็นกลางโดยอาจมีการสัÉง Run โรงไฟฟา้ IPP และ 

SPP ลงเล็กนอ้ย ซึÉง Energy margin สาํหรบัไฟฟา้ทีÉขายให ้EGAT โดยปกติอยูใ่นกรอบไม่เกิน 1-2% จากลกัษณะ

สญัญาซึÉงเป็นการส่งผ่านตน้ทุนไปทีÉ EGAT จงึคาดไดร้บัผลอย่างจาํกดั 

 (0) สาํหรบัการคงอตัราคา่ไฟงวดก.ย.-ธ.ค. อยู่ทีÉ 3.94 บาท/หน่วย เรามองเป็นกลางต่อกลุ่มโรงไฟฟา้ SPP โดย

ยงัคงคาดว่าค่าไฟทีÉลดลงสามารถถูกชดเชยไดบ้นราคา Pool gas ใน 2H25F ทีÉระดบัใกลเ้คยีงคา่เฉลีÉย 2Q25F ทีÉ 

299 บาท/MMBtu (เทียบกบัราคาเดือนก.ค. ทีÉลดลงต่อเนืÉองมาอยู่ทีÉ 277 บาท/MMBtu ก่อนคาดปรบัเพิÉมขึ Êน

เล็กนอ้ยใน 4Q25F จากผลของฤดูหนาว) 



 (Slightly -) สาํหรบัการยกเลิกแผนแยก SO ออกจาก กฟผ. เรามองเป็นลบเล็กนอ้ย โดยอาจทาํใหก้ารออกนโยบาย 

Direct PPA และ TPA มคีวามทา้ทายมากขึ Êน อย่างไรก็ดีมตีวัอย่างประเทศอาทิ Malaysia และ Vietnam ซึÉงอยู่

ภายใต ้Single Buyer แต่มกีารอนญุาตใหโ้รงไฟฟา้ RE จ่ายไฟตรงและคิดค่า Wheeling charge จึงตอ้งตดิตาม

นโยบายดงักล่าวฯ ในระยะถดัไป 

             เรายังคงเลือก GULF (Buy, TP25F 56.5 บาท) และ BCPG (Buy, TP25F 8.0 บาท) เป็น Top pick ของ

กลุ่มโรงไฟฟ้า โดยทัÊงคูย่งัมี Theme การเติบโตทีÉชดัเจน, มีความเสีÉยงตํÉาจากนโยบายลดค่าไฟภายในประเทศไทยและ

เวียดนาม, และมองเป็นตวัเลือกทีÉปลอดภยัทีÉสดุบนความไม่แน่นอนปัจจบุนัสาํหรบักลุ่มโรงไฟฟา้ 

 

 

 

 

 


