
 

แรงหนุนเข้ากลุ่มโรงไฟฟ้า ชู GULF-BCPG โดดเด่น 

เผยแพร่วันทีÉ 24 สิงหาคม 2568 

 

หุ้นวิชัÉน – บ.ล.กรุงศรี มองมต ิกพช. หนุนกลุ่มโรงไฟฟ้า โดยเฉพาะการอนมุตัิ PPA โครงการพลงังานลมและขยาย COD 

ถึงปี 2030F เป็นบวกต่อผูป้ระกอบการทีÉมีสดัส่วนโครงการสงูอยา่ง GULF และ GUNKUL ขณะทีÉการเจรจาค่าไฟ FiT โซ

ลารเ์ฟส 2 อาจกดดนัจิตวิทยาการลงทนุเล็กนอ้ย แต่ยงัคงเลือก GULF และ BCPG เป็น Top Pick จากธีมการเติบโตเด่น

และความเสีÉยงตํÉาท่ามกลางความไม่แน่นอน 

               บรษิัทหลกัทรพัย ์กรุงศรี จาํกดั (มหาชน)หรือ KSS มองประเด็นบวกโรงไฟฟา้ จากประเด็น กพช. มีมติสาํคญัเกีÉยวกบั

กลุ่มโรงไฟฟา้ ไดแ้ก ่

• ประกาศอนุมตักิารลงนาม PPA โครงการพลงังานลม โดยเป็นการอนุมตัิส่วนทีÉเหลือทัÊงหมดทีÉยงัไม่ไดร้บัการเซ็น PPA จาก

รอบพลงังานหมนุเวยีนเฟส 1 และ 2 พรอ้มขยายกรอบเวลาการ COD เป็นภายในปี 2030F 

• เจรจาสญัญาค่าไฟ FiT ในโครงการพลงังานแสงอาทติย ์สาํหรบัโครงการภายใตพ้ลงังานหมนุเวยีนเฟส 2 (รอบ 2,100 

MW) โดยมกีารปรบัเพิÉมสมมติฐานตน้ทนุเพืÉอใหส้อดคลอ้งกบัการดาํเนินการของภาคเอกชน และจะมีการขยายกาํหนดการ 

COD ในโครงการทีÉมกีารปรบัลดค่าไฟลงตามผลเจรจา 

• อนมุตัิการขยายอายโุรงไฟฟา้นํÊาพองและแม่เมาะ รวมกาํลงัการผลิต 3,050 MW ออกไปเป็นปี 2031F 

• คงอตัราค่าไฟงวด ก.ย.–ธ.ค. อยู่ทีÉ 3.94 บาท/หน่วย เป็นไปตามเดิมทีÉ กกพ. ประกาศ 



• ยกเลิกแผนแยก System Operator (SO) ออกจาก กฟผ. ซึÉงทาํใหไ้ทยยงัคงอยู่ภายใตโ้มเดลการซื Êอขายไฟแบบ Single 

Buyer 

ความเหน็และคาํแนะนํา 

• (+) การอนมุตัิลงนาม PPA โครงการพลงังานลม โดยรวมมองเป็นบวกต่อกลุม่ผูป้ระกอบการโรงไฟฟา้ Renewables ทีÉมี

สดัส่วนในโครงการพลงังานลมสงู อาทิ GULF 528 MW และ GUNKUL 284 MW (ส่วนทีÉ GUNKUL ยงัไม่ไดเ้ซ็นในรอบ

พลงังานหมนุเวียนเฟส 2) 

• (Slightly -) การเจรจาค่าไฟ FiT กลุ่มโซลารเ์ฟส 2 มองเป็นจติวิทยาลบเล็กนอ้ยต่อผูป้ระกอบการโรงไฟฟา้โซลารที์Éไดร้บั

คดัเลือกในรอบ 2,100 MW (ประกอบดว้ย RATCH 298 MW, EGCO 168 MW, GPSC 93 MW, BGRIM 39 MW, 

GUNKUL 35 MW) ซึÉงแมจ้ะมกีารผ่อนปรนเกณฑก์ารคาํนวณตน้ทนุลง แต่ยงัอาจตอ้งมกีารปรบัลดค่าไฟ FiT ลงบางส่วน 

และมีผลต่อ Project IRR อยา่งไรก็ดี โครงการทัÊงหมดจากรอบพลงังานหมนุเวยีนเฟส 2 ยงัไม่ถกูนาํมารวมในประมาณการ

ของกลุ่มโรงไฟฟา้ 

• (0) การขยายอายโุรงไฟฟา้นํÊาพองและแม่เมาะ มองเป็นกลาง โดยอาจมีการสัÉง Run โรงไฟฟ้า IPP และ SPP ลงเล็กนอ้ย 

ซึÉง Energy Margin สาํหรบัไฟฟา้ทีÉขายให ้EGAT ปกติอยู่ในกรอบไม่เกิน 1–2% จากลกัษณะสญัญาทีÉเป็นการส่งผ่านตน้ทุน

ไปทีÉ EGAT จึงคาดวา่จะไดร้บัผลกระทบจาํกดั 

• (0) การคงอตัราค่าไฟงวด ก.ย.–ธ.ค. อยู่ทีÉ 3.94 บาท/หน่วย มองเป็นกลางต่อกลุ่มโรงไฟฟา้ SPP โดยคาดว่าค่าไฟทีÉลดลง

สามารถชดเชยไดบ้นราคา Pool Gas ใน 2H25F ทีÉระดบัใกลเ้คยีงคา่เฉลีÉย 2Q25F ทีÉ 299 บาท/MMBtu (เทียบกบัราคา

เดือน ก.ค. ทีÉลดลงต่อเนืÉองมาอยูท่ีÉ 277 บาท/MMBtu ก่อนคาดปรบัเพิÉมขึ Êนเล็กนอ้ยใน 4Q25F จากผลของฤดูหนาว) 

• (Slightly -) การยกเลิกแผนแยก SO ออกจาก กฟผ. มองเป็นลบเล็กนอ้ย โดยอาจทาํใหก้ารออกนโยบาย Direct PPA 

และ TPA มคีวามทา้ทายมากขึ Êน อย่างไรก็ดมีตีวัอย่างประเทศ เชน่ มาเลเซีย และเวียดนาม ซึÉงอยูภ่ายใต ้Single Buyer แต่

อนญุาตใหโ้รงไฟฟา้ RE จ่ายไฟตรงและคิดค่า Wheeling Charge จึงตอ้งตดิตามนโยบายดงักล่าวในระยะถดัไป 

Top Pick 

               ยงัคงเลือก GULF (Buy, TP25F 56.5 บาท) และ BCPG (Buy, TP25F 8.0 บาท) เป็น Top Pick ของกลุ่ม

โรงไฟฟ้า โดยทัÊงคู่มี Theme การเติบโตทีÉชดัเจน มคีวามเสีÉยงตํÉาจากนโยบายลดคา่ไฟทัÊงในไทยและเวียดนาม และมองเป็น

ตวัเลือกทีÉปลอดภยัทีÉสดุภายใตค้วามไมแ่น่นอนปัจจบุนัสาํหรบักลุ่มโรงไฟฟา้ 

 

 

 


