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ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จํากัด (มหาชน) 

 วันจันทร์ท่ี 6 มีนาคม พ.ศ. 2560 

TPIPP 
พกแตม้ต่อตน้ทุนผลิตเหนือคู่แข่งมาก  
TPIPP ข้ึนแท่นผู้นาํโรงไฟฟ้าขยะรายใหญ่ในประเทศ หนุนกําไรเติบโตโดดเด่นกว่า 92% p.a. ในช่วง 2 ปี
ข้างหน้า (ภายใต้สมมติฐานผ่าน EIA/EHIA) อีกทั้งยังมีจุดแข็งจากการเป็นลูกของ TPIPL รวมถึง PER 
ต่ํากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯที่ฝ่ายวิจัยศึกษา จึงถือเป็นอกีตัวเลือกที่น่าจบัตามองในกลุ่มพลังงานทดแทน 

 
ข้ึนแท่นผู้นําโรงไฟฟ้าขยะรายใหญ่ในประเทศ  

TPIPP ถือเป็นผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าขยะรายใหญ่ในประเทศตามข้อมลูของ AWR Lloyd ด้วยกําลงั
การผลิตท่ีผลิตเชิงพาณิชย์แล้วตามสญัญา PPA ถงึ 73 เมกะวตัต์ อีกทัง้ยงัมีโครงการโรงไฟฟ้าขยะท่ี
อยู่ระหวา่งย่ืน EIA อีก 70 เมกะวตัต์ ซึง่หากผ่าน EIA จะรวมกําลงัการผลิตกบัโรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงความ
ร้อนทิง้ 30 เมกะวตัต์ ขายไฟฟ้าตามสญัญา PPA ท่ี 90 เมกะวตัต์ ทําให้กําลงัการผลิตโรงไฟฟ้าขยะ
ของ TPIPP ขึน้สูร่ะดบั 163 เมกะวตัต์ ภายในปี 2560 คิดเป็น 32.6% ของกําลงัการผลติโรงไฟฟ้าขยะ
ตามแผน AEDP 2015 อีกทัง้ยงัมีจดุแข็งจากการนําพลงังานความร้อนทิง้ท่ีได้จากโรงปนูของบริษัทแม ่
TPIPLมาใช้เป็นเชือ้เพลิงร่วมกบัเชือ้เพลิงขยะRDFทําให้ผลตอบแทนจากการลงทนุอยูใ่นระดบัสงูมาก 

แนวโน้มกําไร 2 ปีข้างหน้าเติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่มพลังงานทดแทน  

ฝ่ายวิจยัคาดกําไร 2 ปีข้างหน้า (2560-2561) จะเติบโตถึง 92% p.a. (CAGR) ภายใต้สมมติฐานการ
ย่ืน EIA/EHIA ผ่านทัง้ 3 โรง (TG6:RDF-70 MW, TG7:Coal-RDF-70 MW, TG8:Coal-150 MW) โดย
ในปี 2560 คาดกําไรสทุธิเติบโตกวา่ 52%yoy จากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าขยะ 100 เมกะวตัต์ กําลงั
การผลติตามสญัญา PPA ท่ี 90 เมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าถ่านหิน/ขยะ 70 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าถ่านหิน 
150 เมกะวตัต์ ท่ีจะเร่ิมดําเนินการเชิงพาณิชย์ในงวด 4Q60  นอกจากนีค้าดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 
จะเติบโตอย่างก้าวกระโดด 144%yoy จากการรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าทัง้ 3 โรงข้างต้นเตม็ปีเป็นปีแรก  

คาดมูลค่าบริษัทฯ เท่ากับ 6.5 หม่ืนล้านบาท  
ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่ TPIPP สิน้ปี 2560 อิงวิธี DCF เทา่กบั 6.5 หม่ืนล้านบาท ภายใต้สมมติฐานรวม
ทกุโครงการในมือปัจจบุนัของ TPIPP แบง่เป็นโครงการท่ีผลิตเชิงพาณิชย์มลูคา่รวม 2.8 หม่ืนล้านบาท
และโครงการท่ีอยูร่ะหวา่งการขอ EIA/EHIA มลูคา่รวม 3.7 หม่ืนล้านบาท (1. กําลงัการผลิตตาม
สญัญา PPA 90 เมกะวตัต์ (TG4&TG6) มลูคา่ 1.7 หม่ืนล้านบาท 2. กําลงัการผลิต 70 เมกะวตัต์ ขาย
ให้ TPIPL (TG7) มลูคา่ 4.8 พนัล้านบาท 3. กําลงัการผลิต 150 เมกะวตัต์ ขายให้ TPIPL (TG8) มลูคา่ 
1.5 หม่ืนล้านบาท) อีกทัง้มี PER ปี 2560 อยู่ท่ี 22 เทา่ ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉล่ียของกลุม่ฯท่ี 24 เทา่  

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
ร่วมจดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่าย
หุน้สามญัเพ่ิมทนุของ TPIPP ในครัง้นี ้ โดย
การจดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่วตัถปุระสงค์ใน
การนําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านัน้ 
การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกั
ลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Blackout period) ตัง้แต่วนัที ่ 7 มีนาคม 
2560 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซือ้ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 
ประชาชนทัว่ไป 2,500     บมจ. ทีพีไอ โพลีน 99.9% 70.2% 

   กลุม่เล่ียวไพรัตน์ 0.0% 0.0% 
ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  นายมงักร เกรียงวฒันา 0.0% 0.0% 
ก่อน IPO 5,900     ผู้ ถือหุ้น TPIPL 0.0% 1.5%* 

ราคาพาร์ (บาท)  1.00  ประชาชนทัว่ไป 0.0% 28.3%* 

   รวม 100.0% 100.0% 
   หมายเหต ุ: * ภายใตส้มมติฐานผูถื้อหุน้เดิมของ TPIPL ใชสิ้ทธิ (pre-emptive right)

เต็มจํานวน 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F 

นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

Nalinrat.re@asiaplus.co.th 
วรเกียรติ ก่ิงมนตรี 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
vorrakiat@asiaplus.co.th

รายได้ (ล้านบาท) 2,795  4,433  6,484  14,004  13,778  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 493  1,824  2,770  6,755  6,652  
Norm Profit (บาท) 1,079  1,799  2,770  6,755  6,652  
ROA (%) 3.8% 11.8% 10.9% 19.7% 18.5% 
ROE (%) 6.6% 21.0% 16.0% 23.3% 19.9% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS      
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THIS REPORT MAY NOT BE DISTRIBUTED IN, OR TRANSMITTED INTO, THE UNITED STATES, CANADA, 
JAPAN, OR THE PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA (EXCLUDING HONG KONG) 

By accepting this report the recipient hereof represents and warrants that he is entitled to receive such report in 
accordance with the restrictions set forth below and agrees to be bound by the limitations contained herein. Any failure 
to comply with these limitations may constitute a violation of law. 

This document has been prepared by its authors independently of TPI Polene Power Public Company Limited (the 
Company), and has not been approved or disapproved by the Company or its directors, officers, employees or 
shareholders, and none of the Company or any such persons shall be in any way responsible for the contents hereof. 
Asia Plus Securities, who may act in connection with an offering of securities by the Company (the Offering), has no 
authority whatsoever to give any information or make any representation or warranty on behalf of the Company, CIMB 
Securities (Thailand) Co., Ltd., CIMB Securities Pte. Ltd., Maybank Kim Eng Securities (Thailand) Public Company 
Limited, Maybank Kim Eng Securities Pte Ltd., TISCO Securities Co., Ltd., (the Underwriters), CIMB Thai Bank Public 
Company Limited, Maybank Kim Eng Securities (Thailand) Public Company Limited, and TISCO Bank Public Company 
Limited (the Financial Advisors) or any advisors to the Company or any other person in connection therewith. In particular, 
the opinions and projections expressed in this document are entirely those of the author and are given as part of its 
normal research activity and not as a manager or underwriter of any offering or as an agent of the Company, or any 
advisors to the Company or any other person. 

Asia Plus Securities has not independently verified all of the information given in this document. Accordingly, no 
representation or warranty, express or implied, is made as to the accuracy, completeness or fairness of the information 
and opinions contained in this document. None of Asia Plus Securities, the Company, any of the Underwriters, Financial 
Advisors or advisors to the Company and any other person accepts any liability for any loss arising from the use of this 
document or its contents or otherwise arising in connection therewith. 

This document is for information purposes only and does not constitute or form part of an offer or solicitation of any offer 
to buy securities, nor should it or any part of it form the basis of, or be relied on any connection with, any contract or 
commitment whatsoever. Any decision to purchase or subscribe for securities in the Company should be made solely 
on the basis of information contained in the offering circular to be published in respect of the Offering and no reliance 
should be placed on any information other than that contained in the offering circular. Any opinion, estimate or projection 
herein constitutes a judgment as of the date of this report, and there can be no assurance that future results or events 
will be consistent with any such opinion, estimate or projection. The information in this document is subject to change 
without notice, its accuracy is not guaranteed, it may be incomplete or condensed, will not be updated, and it may not 
contain all material information concerning the Company. 

Asia Plus Securities Public Company Limied is acting as the co-underwriter for the Offering by the Company.  

This document is confidential and is being supplied to you solely for your information and may not be reproduced, further 
distributed to any other person or published (in whole or in part) for any purpose. This document must not be distributed 
to the press or any media organization. 

NEITHER THIS DOCUMENT NOR ANY COPY OF IT MAY BE SENT OR TAKEN OR TRANSMITTED INTO THE UNITED 
STATES OR DISTRIBUTED, DIRECTLY OR INDIRECTLY, IN THE UNITED STATES (AS DEFINED IN REGULATION S 
UNDER THE U.S. SECURITIES ACT OF 1933, AS AMENDED (THE SECURITIES ACT)). NEITHER THIS DOCUMENT NOR 
ANY COPY OF IT MAY BE TAKEN OR TRANSMITTED INTO CANADA OR JAPAN OR THE PEOPLE’S REPUBLIC OF 
CHINA (EXCLUDING HONG KONG) OR DISTRIBUTED OR REDISTRIBUTED IN CANADA OR JAPAN OR THE PEOPLE’S 
REPUBLIC OF CHINA (EXCLUDING HONG KONG) OR TO ANY RESIDENT THEREOF. THE DISTRIBUTION OF THIS 
DOCUMENT IN OTHER JURISDICTIONS MAY BE RESTRICTED BY LAW AND PERSONS INTO WHOSE POSSESSION 
THIS DOCUMENT COMES SHOULD INFORM THEMSELVES ABOUT, AND OBSERVE, ANY SUCH RESTRICTIONS. ANY 
FAILURE TO COMPLY WITH THESE RESTRICTIONS MAY CONSTITUTE A VIOLATION OF UNITED STATES OR 
CANADIAN SECURITIES LAWS OR THE LAWS OF ANY OTHER SUCH JURISDICTION. BY ACCEPTING THIS 
DOCUMENT, YOU AGREE TO BE BOUND BY THE FOREGOING RESTRICTIONS. 

OTHER JURISDICTIONS: IN ANY OTHER JURISDICTIONS, EXCEPT IF OTHERWISE RESTRICTED BY LAW OR 
REGULATION, THIS REPORT IS ONLY FOR DISTRIBUTION TO PROFESSIONAL, INSTITUTIONAL OR SOPHISTICATED 
INVESTORS AS DEFINED IN THE LAWS AND REGULATIONS OF SUCH JURISDICTIONS. 
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โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ TPIPP ก่อน และหลังปรับโครงสร้างบริษัท 

 
ทีม่า : TPIPP 

 

ปัจจบุนั  TPIPL เป็นผู้ ถือหุ้นหลกัสดัสว่น 99.9% ใน TPIPP แตภ่ายหลงัการทํา IPO เพ่ือเสนอขายหุ้น
เพ่ิมทนุให้แก่ประชาชนทัว่ไปในสดัสว่นไมเ่กิน 30% ของทนุเรียกชําระแล้ว สดัสว่นการถือหุ้นของ 
TPIPL จะปรับตวัลดลงไมต่ํ่ากวา่ 70% ของทนุเรียกชําระแล้ว 

ทัง้นีว้ตัถปุระสงค์ของการเพ่ิมทนุในครัง้นีเ้พ่ือเป็นการเตรียมไว้ใช้สําหรับเป็นเงินลงทนุและการพฒันา
โครงการโรงไฟฟ้าตาม backlogs ท่ีอยู่ในมือ จํานวน 7 โครงการ ดงันี ้1)โรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงขยะ RDF 
(TG6) กําลงัการผลิตไฟฟ้า 70 เมกะวตัต์ 2)โรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงถ่านหิน (TG8) กําลงัการผลิตไฟฟ้า 150 
เมกะวตัต์       3)โรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงถ่านหิน-RDF (TG7) กําลงัการผลิต 70 เมกะวตัต์ 4)โครงการขยาย
กําลงัการผลิตของสถานประกอบการเชือ้เพลิง RDF โดยเพ่ิมกําลงัการผลิตติดตัง้ในการรับขยะอีก 2 
พนัตนัตอ่วนั เป็น 6 พนัตนัตอ่วนั ซึง่สามารถผลิตเชือ้เพลิง RDF ได้ 3 พนัตนัตอ่วนั 5) โครงการลงทนุ
ซือ้หม้อผลิตไอนํา้ซึง่ใช้เชือ้เพลิง RDF เพ่ิมเติมเพ่ือไว้สําหรับทดแทนหม้อผลิตไอนํา้เดิมในกรณีท่ีมีการ
หยดุซอ่มบํารุง และใช้เป็นหม้อไอนํา้เสริมสําหรับโรงไฟฟ้า TG5:RDF-60MW และ TG6:RDF-70MW 
6) โครงการปรับปรุงโรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนทิง้เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการใช้ไอนํา้เพ่ือผลิตไฟฟ้า
ของโรงไฟฟ้า WH-30MW 7) โครงการลงทนุซือ้เคร่ืองคดัแยกขยะเบือ้งต้นเพ่ือการดําเนินงานท่ีหลมุฝัง
กลบ นอกจากนีย้งัเตรียมไว้สําหรับการชําระหนีคื้นเงินกู้ ยืมกบั TPIPL และสถาบนัการเงิน รวมถึงเป็น
เงินทนุหมนุเวียนในบริษัทและเพ่ือวตัถปุระสงค์ทัว่ไปอ่ืนๆ 

  
 
 
 
 
 
  
 

TPIPL

TPIPP

ทพีไีอ บรกิาร

99.99%

99.99% 99.99%99.80% 51.00%

ทพีไีอ 
เพาเวอร์

พลาสตกิ โพ
ลนี

ทพีไีอ โพลนี 
ชวีะอนิทรยี์

กอ่นปรับโครงสรา้งธรุกจิ

TPIPL

TPIPP

99.99%

หลังปรับโครงสรา้งธรุกจิ

ระดมทุนเตรียมพร้อมขยายโรงไฟฟ้าขยะ ข้ึนแท่นผู้ประกอบการรายใหญ่สุดในประเทศ  

บริษัท ทีพีไอ โพลนี เพาเวอร์ จํากดั (มหาชน) (TPIPP) ถกูก่อตัง้ขึน้ในเดือน พ.ย. 2534 โดยกลุม่เลี่ยว
ไพรัตน์ เพ่ือประกอบธรุกิจกิจการพลงังานและสาธารณปูโภค ทัง้นี ้TPIPP ได้มีการปรับโครงสร้างธรุกิจ
ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2558 ก่อนนําเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์เพ่ือให้โครงสร้างของ TPIPP มี
ความชดัเจนมากย่ิงขึน้ โดยทําการจําหน่ายทรัพย์สินและหุ้นในบริษัทอ่ืนท่ีไมไ่ด้ประกอบธรุกิจ
พลงังานและสาธารณปูโภคให้กบักลุม่ บมจ. ทีพีไอ โพลีน จํากดั (มหาชน) (TPIPL) รายละเอียดดงั
แสดงในแผนภาพ 

ปัจจบุนั TPIPP ประกอบธรุกิจหลกัผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า ผ่านโรงไฟฟ้าท่ีผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว
ทัง้หมด 4 แหง่ กําลงัการผลิตไฟฟ้ารวมทัง้สิน้ 150 เมกะวตัต์  แบง่ออกเป็น 1) โรงไฟฟ้าพลงังานความ
ร้อนทิง้ (WH –Waste Heat) จํานวน 2 แหง่ กําลงัการผลิตรวม 70 เมกะวตัต์ และ 2) โรงไฟฟ้าพลงังาน
ขยะ (RDF – Refuse Derived Fuel) จํานวน 2 แหง่ กําลงัการผลิตรวม 80 เมกะวตัต์ (PPA 73 เมกะ
วตัต์) นอกจากนี ้TPIPP ยงัดําเนินธรุกิจสถานีบริการนํา้มนัเชือ้เพลิงและก๊าซธรรมชาติ ทัง้หมดจํานวน 
12 แหง่ โดยมีปริมาณการขายนํา้มนัเชือ้เพลงิ และก๊าซธรรมชาติเฉลีย่ 17 ล้านลิตรตอ่ปี และ 34.5 
ล้านกิโลกรัมตอ่ปี ตามลําดบั 

  
 
 



Equity Talk  
Research Department 
 

THIS DOCUMENT MAY NOT BE TRANSMITTED INTO THE UNITED STATES OR DISTRIBUTED, DIRECTLY OR INDIRECTLY, IN THE UNITED STATES, 
CANADA OR JAPAN OR THE PEOPLE’S REPUBLIC OF CHINA (EXCLUDING HONG KONG). THIS SPECIAL REPORT HAS BEEN FURNISHED TO YOU 
SOLELY FOR YOUR INFORMATION AND MAY NOT BE REPRODUCED OR REDISTRIBUTED TO ANY OTHER PERSON. 

 4 

ชูโรงด้วยโครงการในมืออีกเพียบ   

ปัจจบุนั TPIPP มีโรงไฟฟ้าท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์แล้วทัง้สิน้ 4 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 150 
เมกะวตัต์ แบง่ออกเป็นโรงไฟฟ้าท่ีใช้เชือ้เพลงิจากความร้อนทิง้ของโรงงานปนูซีเมนต์ของ TPIPL 
จํานวน 2 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 70 เมกะวตัต์ (TG1&TG2: WH-40MW และ TG4: WH-30MW) 
ซึง่ทัง้ 2 โครงการดงักลา่วเป็นการทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาวกบับริษัทแม ่TPIPL โดยมีอตัราคา่
ไฟฟ้าเทา่กบัท่ี TPIPL ซือ้จากการไฟฟ้าสว่นภมิูภาค (กฟภ.) สว่นอีก 2 โครงการหลงัเป็นโรงไฟฟ้าท่ีใช้
เชือ้เพลงิขยะ กําลงัการผลิตรวม 80 เมกะวตัต์ (TG3: RDF-20MW และ TG5: RDF-60MW) แตเ่ป็น
การทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัทางการไฟฟ้าฝ่ายผลิต (PPA) โดยได้รับอตัราคา่ไฟฟ้าแบบ Adder ท่ี 
3.5 บาทตอ่หน่วย เป็นระยะเวลา 7 ปี จํานวน 73 เมกะวตัต์ โดยสญัญา PPA ดงักลา่วเป็นแบบ non-
firm และจะมีการตอ่อายสุญัญาทกุๆ 5 ปี 

  
 
 

 

 

กระบวนการผลิตของโรงไฟฟ้าความร้อนท้ิง  กระบวนการผลิตของโรงไฟฟ้า RDF 

 

 

 
ทีม่า : TPIPP  ทีม่า : TPIPP

ธุรกิจของ TPIPP ในปัจจุบัน 

 
ทีม่า : TPIPP 
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กําลังการผลิตโรงไฟฟ้า TPIPP รายปี 

 
ทีม่า : TPIPP 

 

Synergy ท่ีได้เปรียบเหนือคู่แข่งจากการเป็นลูกของ TPIPL 

TPIPP ถือเป็นผู้ประกอบการที่ให้ความสนใจลงทนุในธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนจากเชือ้เพลิงขยะ 
ประเภทขยะชมุชน ท่ีชดัเจนรายหนึง่ของประเทศไทย ซึง่ในช่วงท่ีผ่านมาบริษัทฯ ได้มีการพฒันาและ
ปรับปรุงกระบวนการทํางานของโรงไฟฟ้าขยะ จนทําให้โรงไฟฟ้าขยะของ TPIPP มีเสถียรภาพมากขึน้ 
โดยแผนกลยทุธ์ท่ี TPIPP ใช้ถือวา่มีความได้เปรียบเหนือคูแ่ขง่ รวมถงึเลียนแบบได้คอ่นข้างยาก ไมว่า่
จะเป็นการใช้เชือ้เพลิงพลงังานความร้อนทิง้ (Waste Heat) ท่ีได้จากโรงงานปนูซเีมนต์ของบริษัทแม ่
TPIPL ซึง่ตัง้อยู่บริเวณใกล้เคียงกนักบัโรงไฟฟ้า และมีต้นทนุต่ํามาเป็นเชือ้เพลงิเสริมในการผลิตไฟฟ้า

  
 
 

นอกจากนี ้ TPIPP ยงัมีโครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าในมืออีก 3 โครงการ ท่ีปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการย่ืน 
EIA/EHIA กําลงัการผลิตรวม 290 เมกะวตัต์ แบง่ออกเป็นโรงไฟฟ้าจากเชือ้เพลิงขยะกําลงัการผลิต 70 
เมกะวตัต์ จํานวน 1 โครงการ (TG6: RDF-70MW) โดย TPIPP สามารถนําเชือ้เพลิงชนิดอ่ืนมาใช้ร่วม
ผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าขยะในอตัราสว่น 1:3  ซึง่ได้เลือกนําโรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงความร้อนทิง้กําลงัการ
ผลิต 30 เมกะวตัต์ (TG4: WH-30MW) ท่ีเดิมผลิตไฟฟ้าเพ่ือขายให้ TPIPL มาเป็นเชือ้เพลิงร่วมสําหรับ
โครงการนี ้รวมเป็นโรงไฟฟ้าขยะ 100 เมกะวตัต์  (TG4&TG6) ซึง่ตามสญัญา PPA กําลงัการผลิตอยู่ท่ี 
90 เมกะวตัต์  โดยจะได้รับอตัราคา่ไฟฟ้าแบบ Adder ท่ี 3.5 บาท เป็นระยะเวลา 7 ปี 

สว่นอีก 2 โครงการ เป็นโรงไฟฟ้าถ่านหิน กําลงัการผลิตรวม 220 เมกะวตัต์ ได้แก่ 1) โรงไฟฟ้าถ่านหิน-
RDF (TG7: Coal-RDF-70MW) ซึง่โดยปกติจะเดินเคร่ืองโดยใช้เชือ้เพลิงถ่านหินและขายไฟฟ้าให้กบั 
TPIPL แตห่ากกรณีโรงไฟฟ้าท่ีใช้ขยะเป็นเชือ้เพลิงโรงอ่ืนๆ ของ TPIPP อาทิ TG5 และ TG6 หยดุ
เดินเคร่ือง สามารถใช้โรงไฟฟ้าถ่านหิน-RDF (TG7) เดินเคร่ืองโดยใช้เชือ้เพลิงขยะแทนได้ เพ่ือให้ยงั
สามารถขายไฟฟ้าให้กบักฟผ.และได้รับอตัราคา่ไฟฟ้าสว่นเพ่ิม (Adder) ตามสญัญาของเคร่ืองนัน้ๆ 
(TG5 หรือ TG6)  และ 2) โรงไฟฟ้าถ่านหิน (TG8: Coal-150MW) เป็นการทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะ
ยาวกบั TPIPL 
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ของโรงไฟฟ้าขยะ เพราะโดยปกติแล้วตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัทางกฟผ. (PPA) ผู้ประกอบการ
โรงไฟฟ้าจะสามารถเลือกใช้เชือ้เพลิงเสริมควบคูไ่ปกบัเชือ้เพลิงหลกัในการผลิตไฟฟ้าได้ แตใ่นสดัสว่น
ท่ีไมเ่กิน 25.0% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด โดยกระบวนการดงักลา่วทําให้ TPIPP สามารถประหยดั
ต้นทนุคา่เชือ้เพลงิได้อย่างมีนยัฯ หากเทียบกบัการใช้ขยะเป็นเชือ้เพลิงในการผลติไฟฟ้าเพียงอย่าง
เดียว หรือใช้วตัถดิุบอ่ืนเป็นเชือ้เพลิงเสริมในการผลิตไฟฟ้า  

นอกจากนี ้ TPIPP ยงัมีกลยทุธ์สําคญัในการจดัหาขยะให้มีปริมาณท่ีเพียงพอให้โรงไฟฟ้าสามารถ
เดินเคร่ืองผลิตไฟฟ้าได้ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า รวมถึงการพฒันาเคร่ืองจกัรให้สามารถแยกขยะ
สําหรับเป็นเชือ้เพลิงผลิตไฟฟ้าได้อย่างมีประสิทธิภาพ ทัง้นีข้ยะท่ี TPIPP ใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิต
ไฟฟ้าแบง่ออกเป็น 2 สว่น ได้แก่ 

1) ขยะท่ีไมมี่การคดัแยก – ประกอบไปด้วยขยะจากหลมุฝังกลบ ขยะสด และขยะชมุชน ซึง่
ขยะประเภทนี ้TPIPP จะรับซือ้มาจากกลุม่เทศบาลกวา่ 89 แหง่ รวมถงึเอกชนกวา่ 13 แหง่ 
ทัง้ใน จ.สระบรีุ และจงัหวดัใกล้เคียง โดยยงัไมผ่า่นกระบวนการคดัแยกใดๆ หลงัจากนัน้ 
TPIPP จะนําขยะดงักลา่วมาทําการคดัแยกเพ่ือเข้าโรงงานผลิตเชือ้เพลิง RDF ตอ่ไป 

2) ขยะท่ีมีการคดัแยก – เป็นการรับซือ้เชือ้เพลิงขยะท่ีเป็น RDF สําเร็จรูปแล้วจากผู้ รับเหมาที่มี
โรงงานทําเชือ้เพลิง RDF พร้อมท่ีจะนํามาใช้เป็นเชือ้เพลิงในโรงไฟฟ้าได้ทนัที  

ทัง้นีปั้จจบุนั TPIPP ได้มีการใช้ขยะทัง้ 2 ประเภท เพ่ือเป็นเชือ้เพลงิในโรงไฟฟ้า ในสดัสว่นท่ีใกล้เคียง
กนัราว 50:50 แตอ่ย่างไรก็ตามสดัสว่นดงักลา่วสามารถเปล่ียนแปลงได้ ซึง่ขึน้อยูก่บัปริมาณขยะแตล่ะ
สว่น อีกทัง้เพ่ือเป็นการจดัเตรียมเชือ้เพลิงขยะให้เพียงพอกบัการผลิตไฟฟ้าตามสญัญา TPIPP ได้ทํา
สญัญาซือ้ขายขยะลว่งหน้าเป็นระยะเวลา 3 ปี ทัง้ประเภทขยะหลมุฝังกลบ และขยะชมุชน จากกลุม่
ผู้ขายขยะ รวมถึงได้มีการคดัเลือกคณุภาพขยะให้มีความเหมาะสมกบัคา่ความร้อนท่ีจะเกิดขึน้ ซึง่
หากขยะท่ีรับซือ้มาไมมี่คณุลกัษณะตามเง่ือนไขท่ีทาง TPIPP กําหนด TPIPP มีสิทธิปฏิเสธไมรั่บขยะท่ี
สง่มอบและไมชํ่าระคา่ชดเชยคา่ขนสง่ให้กบับริษัทจดัการขยะ 

นอกจากนี ้TPIPP ยงัเสริมจดุแข็งของตนเอง ด้วยการทําวิจยัและพฒันาเทคโนโลยี รวมถึงการปรับปรุง
กระบวนการผลิตของโรงไฟฟ้าขยะให้มีประสิทธิภาพดีขึน้อย่างตอ่เน่ือง อาทิ การปรับปรุงเทคโนโลยี
ระบบการคดัแยกขยะให้มีความเหมาะสมกบัลกัษณะขยะในประเทศ การปรับเพ่ิมประสิทธิภาพ
กระบวนการแปลงขยะชมุชนให้เป็นเชือ้เพลงิ RDF และการปรับลดอตัราการใช้ไฟฟ้าภายในโรงไฟฟ้า 
(Internal User) 

อย่างไรก็ตามหากเทียบกบัผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าขยะรายอ่ืน พบวา่ TPIPP มีความได้เปรียบเหนือ
คูแ่ข่ง เน่ืองจาก  

1) ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าขยะรายอ่ืนอาจใช้ขยะเป็นเชือ้เพลิงในการผลติไฟฟ้าเพียงอย่าง
เดียว หรือบางรายอาจมีการใช้เชือ้เพลิงเสริมเช่นเดียวกบั TPIPP แตเ่ชือ้เพลงิเสริมท่ีใช้อาจ
มีต้นทนุสงูกวา่ ทําให้ไมมี่ความได้เปรียบด้านต้นทนุ  

2) ประเภทของขยะท่ีผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าขยะรายอ่ืนใช้จะมาจากการรับกําจดั และไมมี่
การเตรียมคดัแยก ทําให้ขยะท่ีใช้เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้าอาจมีคณุภาพท่ีไมดี่นกั 
เน่ืองจากคา่ความร้อนของขยะจะมีความผนัผวนค่อนข้างสงูตามประเภทขยะท่ีรับมากําจดั
ในแตล่ะรอบ ซึง่จะสง่ผลให้การเดินเคร่ืองผลิตไฟฟ้าไมมี่ประสิทธิภาพเทา่ท่ีควร 
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แผนภาพการผลิตเชื้อเพลิง RDF ของ TPIPP 

 
ทีม่า : TPIPP 

 
ยังมีโอกาสต่อยอดโครงการใหม่ได้อีกตามแผน AEDP  

TPIPP ยงัให้ความสนใจท่ีจะขยายการลงทนุโรงไฟฟ้าพลงังานขยะในประเทศ โดยให้นํา้หนกัการ
ลงทนุไปท่ีโรงไฟฟ้าพลงังานประเภทขยะชมุชนเป็นหลกั ซึง่หากพิจารณาตามแผนการพฒันาพลงังาน
ทดแทน AEDP ปี 2558-2579 พบวา่มีการสง่เสริมการรับซือ้ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนใน
ปริมาณท่ีมากขึน้ เพ่ือเป็นการลดการพึง่พาก๊าซธรรมชาติและการนําเข้าพลงังานท่ีมีต้นทนุสงู ซึง่ทาง
ภาครัฐได้ตัง้เป้าหมายรับซือ้ไฟฟ้าพลงังานขยะทัง้หมด 501 เมกะวตัต์ ทัง้นีปั้จจบุนัโรงไฟฟ้าประเภท
ขยะมีกําลงัการผลิตท่ีจ่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์แล้วจํานวน 140 เมกะวตัต์ และมีผู้ประกอบการที่ได้ใบ
สญัญา PPA แตย่งัไมจ่่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์จํานวน 105 เมกะวตัต์ รวมถึงยงัมีโครงการที่ได้รับการ
ตอบรับซือ้แล้วอีก 140 เมกะวตัต์  

อย่างไรก็ตามลา่สดุภาครัฐได้เร่ิมเข้ามาตรวจสอบสาํหรับผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าขยะท่ีได้รับใบ
สญัญา PPA แล้ว แตย่งัไมจ่่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ ซึง่หากพิสจูน์ได้วา่ผู้ประกอบการไมไ่ด้มีเจตนาที่จะ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าขึน้จริง หรือไมส่ามารถดําเนินการได้ตามสญัญา ภาครัฐมีโอกาสท่ีจะยกเลกิสญัญา 
PPA  ท่ีทําไว้ก่อนหน้านี ้ แล้วนํามาเปิดประมลูใหมใ่ห้กบัผู้ประกอบการที่ให้ความสนใจหรือมี
ความสามารถในการประกอบธรุกิจโรงไฟฟ้าขยะเข้ามาลงทนุแทน ดงันัน้จะเหน็ได้วา่ยงัมีโอกาสอีก
มากสําหรับการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขยะในอนาคต ซึง่ถือเป็น upside ท่ียงัไมร่วมไว้ในประมาณ
การของ TPIPP  
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โอกาสการขยายโรงไฟฟ้าขยะชุมชนในประเทศ 

 

ทีม่า : TPIPP (มกราคม 2560) 
 

การย่ืน EIA/EHIA ของโรงไฟฟ้าท้ัง 3 โครงการ.....ประเด็นท่ียังต้องติดตาม 

ช่วงเดือน ม.ค. 2560 ท่ีผ่านมา ข้อมลูใน website ของคณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน (กกพ.) 
ระบวุา่โรงไฟฟ้าขยะ 100 เมกะวตัต์ (TG4&TG6) ของ TPIPP ถกูยกเลิกการตอบรับซือ้ไฟจากทาง 
กฟผ. (PPA 90MW) ซึง่จากการสอบถามทาง TPIPP พบวา่ปัญหาเกิดจากการที่ TPIPP เลือกใช้ Code 
of Practice : CoP ท่ีประกาศโดย กกพ. ในการขออนญุาตก่อสร้างโรงไฟฟ้า แทนวิธีปฏิบติัเดิมท่ีจะต้อง
ทํารายงานผลกระทบสิ่งแวดล้อม (EIA) เพ่ือประหยดัเวลา แตท่ัง้นีจ้ากการสุม่ตรวจตวัวดัสิ่งแวดล้อม
บางรายการที่ไมผ่่านเกณฑ์ตาม CoP ทําให้ TPIPP ไมส่ามารถลงนามในสญัญา PPA ได้ทนัตาม
กําหนดในวนัท่ี 21 พ.ย. 2559  

โดยลา่สดุ TPIPP ได้ย่ืนเร่ืองอทุธรณ์ และ กกพ. ได้อนมุติัขยายเวลาเซน็สญัญา PPA ออกไปอีก 290 
วนั โดยให้ TPIPP ทํารายงานผลกระทบสิ่งแวดล้อม (EIA) แทน CoP ซึง่ TPIPP คาดจะย่ืน EIA รอบ
แรกภายในเดือน มี.ค. 2560 โดยให้หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องพิจารณา เน่ืองจากมีโครงร่าง EIA เดิมอยูแ่ล้ว 
อีกทัง้ยงัมีประสบการณ์ทํา EIA โรงไฟฟ้าขยะ 2 โรง ท่ีเปิดดําเนินการอยู่ในปัจจบุนั จงึเช่ือวา่จะเตรียม
ข้อมลูได้อย่างครบถ้วน  หากได้รับอนมุติั EIA ก็จะทําเร่ืองขอสญัญาซือ้ขายไฟกบั EGAT ใหมอี่กครัง้
ทนัที  

สว่นโรงไฟฟ้าถ่านหิน/ขยะ 70 เมกะวตัต์ (TG7) และโรงไฟฟ้าถ่านหิน 150 เมกะวตัต์ (TG8) อยู่ระหวา่ง
การย่ืน EIA/EHIA เช่นเดียวกนั โดยได้ทําการย่ืนรอบแรกไปแล้วในช่วงเดือน ธ.ค.2559 ซึง่ตาม
กําหนดการทัง้ 3 โครงการข้างต้นจะสามารถดําเนินการเชิงพาณิชย์ได้ภายในงวด 4Q60  
 
สถานะทางการเงินแข็งแรง 

เรามองวา่จากแผนการขยายการลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าของ TPIPP ในระยะ 3 ปี ข้างหน้า (2560-
2562) คาดจะต้องใช้เงินลงทนุ (CAPEX) รวมทัง้หมดราว 1.5 หม่ืนล้านบาท หรือเฉลีย่ราวปีละ 5 
พนัล้านบาท สําหรับการเพ่ิมกําลงัการผลิตไฟฟ้าอีกราว 280 เมกะวตัต์ (ตามสญัญา PPA) และการ
ขยายกําลงัการผลิตติดตัง้สําหรับการรับขยะชมุชนเข้าสูก่ารผลิต RDF อีก 2 พนัตนัตอ่วนัเป็น 6 พนัตนั
ตอ่วนั อย่างไรก็ตามหากพิจารณาจากกระแสเงินสดท่ีมีอยู่ในมือ ณ สิน้ปี 2559 ท่ี 286 ล้านบาท แม้จะ
คอ่นข้างน้อย แตห่ากรวมกบัเงินท่ีได้จากการเพ่ิมทนุในครัง้นี ้ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ี
คาดจะเกิดขึน้ในแตล่ะปีกวา่ 3 พนัล้านบาท อีกทัง้ยงัสามารถท่ีจะกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินเพ่ิมเติมได้ 
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ภายใต้อตัราสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายตอ่ทนุของ TPIPP ก่อนเพ่ิมทนุท่ีอยู่ระดบัอยู่ต่ําเพียง 
0.85 เทา่ และคาดจะปรับตวัลดลงเหลือเพียง 0.18 เทา่ ภายหลงัการเพ่ิมทนุ รวมถึงหากพิจารณา
ในช่วง 2 ปี ข้างหน้า เราพบวา่สดัสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายตอ่ทนุคาดจะมีการปรับตวัลดลง
อย่างตอ่เน่ืองเหลือเพียง 0.08 เทา่ในปี 2561 จากการทยอยรับรู้รายได้จากโครงการท่ีอยู่ในมือตาม
แผน ดงันัน้เราจงึถือวา่ TPIPP มีสถานะการเงินท่ีคอ่นข้างแข็งแรงไมเ่ป็นท่ีน่ากงัวล 

 
อัตราส่วนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียจ่ายต่อทุน ก่อนและหลังเพ่ิมทุน  

 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

คาดกําไร 2 ปี ข้างหน้า เติบโตสูงถึง 92% p.a. (CAGR) 

TPIPP ประกาศกําไรสทุธิปี 2559 เทา่กบั 1.8 พนัล้านบาท ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 269.8% yoy เน่ืองจากปี 
2559 ไมมี่การบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษ ในขณะท่ีปี 2558 มีการบนัทกึรายการขาดทนุจากการจําหน่าย
เงินลงทนุในบริษัทย่อยทัง้หมด 537.1 ล้านบาท ซึง่เป็นคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียว เน่ืองจากมี
การปรับโครงสร้างบริษัท ทําให้ทาง TPIPP ต้องจําหน่ายทรัพย์สินและหุ้นของบริษัทย่อยทัง้ 4 แหง่ 
อาทิ บริษัท ทีพีไอ เพาเวอร์ บริษัท ทีพีไอ บริการ บริษัท พลาสติก โพลีน และบริษัท ทีพีไอ โพลีน ชีวะ
อินทรีย์ ท่ีมลูคา่ทางบญัชี แตห่ากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการดําเนินงานปกติ ปี 2559 พบวา่เติบโต 
78.7%yoy จากในปี 2558 ท่ี 1,021 ล้านบาท สะท้อนจากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าพลงังานความร้อน
ทิง้ 30 เมกะวตัต์ (TG4:WH-30MW) ท่ีเร่ิมดําเนินการเชิงพาณิชย์ในเดือน ม.ค.2559 รวมถึงการรับรู้
รายได้โรงไฟฟ้าขยะ 60 เมกะวตัต์ (TG5:RDF-60MW) กําลงัการผลิตตามสญัญา PPA ท่ี 55 เมกะวตัต์ 
เตม็ปีเป็นปีแรก  

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิในช่วงปี 2560-2561 จะเติบโตเฉล่ีย 92% p.a. (CAGR) ภายใต้สมมติฐานการ
ย่ืน EIA/EHIA ผ่านทัง้ 3 โรง (TG6:RDF-70 MW, TG7:Coal-RDF-70 MW, TG8:Coal-150 MW) โดย
ในปี 2560 คาดกําไรสทุธิเติบโตกวา่ 52%yoy ไปท่ี 2.8 พนัล้านบาท จากการรับรู้รายได้จากทัง้
โรงไฟฟ้าขยะ 100 เมกะวตัต์ (TG4&TG6:RDF-100MW) กําลงัการผลิตตามสญัญา PPA ท่ี 90 เมกะ
วตัต์, โรงไฟฟ้าถ่านหิน/ขยะ 70 เมกะวตัต์ (TG7: Coal-RDF-70 MW) และโรงไฟฟ้าถ่านหิน 150 เมกะ
วตัต์ (TG8: Coal-150MW) ท่ีจะเร่ิมดําเนินการเชิงพาณิชย์ทกุโครงการในงวด 4Q60 

นอกจากนีค้าดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 จะเติบโตอย่างก้าวกระโดด 144%yoy ไปท่ี 6.8 พนัล้านบาท 
จากการรับรู้รายได้จากทัง้โรงไฟฟ้าขยะ 100 เมกะวตัต์ (TG4&6: RDF-100MW) กําลงัการผลิตตาม
สญัญา PPA ท่ี 90 เมกะวตัต์, โรงไฟฟ้าถ่านหิน/ขยะ 70 เมกะวตัต์ (TG7: Coal-RDF-70 MW) และ
โรงไฟฟ้าถ่านหิน 150 เมกะวตัต์ (TG8: Coal-150MW) เตม็ท่ีตลอดทัง้ปีเป็นปีแรก อีกทัง้จาก 
Utilization rate ของโรงไฟฟ้าทัง้ 3 โรงข้างต้น ท่ีคาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ีระดบั 95.0% เน่ืองจาก
ในปี 2560 เป็นปีแรกของการเร่ิมจ่ายไฟเชิงพาณิชย์ ทําให้ยงัไมส่ามารถเดินเคร่ืองผลิตได้เตม็ท่ี การ
ปรับเพ่ิมของอตัราการเดินเคร่ืองจะคอ่ยเป็นคอ่ยไปจนมีความเสถียรมากขึน้ 
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สรุปสมมตฐิานหลักๆ สาํหรับคาดการณ์ประมาณการปี 2560-2562 ได้ดงันี ้

1. กําหนดสมมติฐานอตัราการเดินเคร่ืองผลิต (Utilization rate) ของโรงไฟฟ้าทกุแหง่ ไว้ท่ีระดบั 
95.0% เน่ืองจาก TPIPP ได้ทําการติดตัง้หม้อไอนํา้ (Boilers) เพ่ิมในโรงไฟฟ้าทกุโรง ซึง่จะสามารถช่วย
แบง่เบาการทํางานของหม้อไอนํา้เดิมได้ ทําให้การทํางานของโรงไฟฟ้ามีประสิทธิภาพเพ่ิมขึน้ โดยเป็น
การปรับลด utilization rate ของหม้อไอนํา้เดิม และหนัมาเดินเคร่ืองหม้อไอนํา้ใหม ่ให้ utilization rate 
อยู่ในระดบัท่ีเหมาะสม ทัง้นีฝ่้ายวิจยัได้กําหนด utilization rate ของโรงไฟฟ้า TG1&2: WH-40MW, 
TG3: RDF-20MW และ TG5: RDF-60MW ไว้ท่ีระดบั 95.0%  ตัง้แตปี่ 2560 เป็นต้นไป จากปี 2559 ท่ี
กําหนดไว้ท่ี 75.0% 90.0% และ 90.0% ตามลําดบั ขณะท่ีโรงไฟฟ้า TG4&TG6: RDF-100MW, TG7: 
Coal-RDF-70MW และ TG8: Coal-150MW ซึง่ตามกําหนดการจะเร่ิมดําเนินการเชิงพาณิชย์ภายใน
งวด 4Q60 ได้กําหนด utilization rate ไว้ท่ีระดบั 95.0% ตัง้แตปี่ 2561 เป็นต้นไป (ในปี 2560 เป็นปี
แรกของการเร่ิมจา่ยไฟเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าทัง้ 3 โครงการ ทําให้ยงัไมส่ามารถเดินเคร่ืองผลิตได้
เตม็ท่ี) 

2. กําหนดสมมติฐานอตัราคา่ไฟฟ้าฐาน (Peak และ Off-Peak) ทัง้ราคาขายสง่และขายปลีก ให้
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ทกุๆ 3 ปี ปีละ 5% เน่ืองจากในอดีตท่ีผ่านมาพบวา่ อตัราคา่ไฟฟ้ามีการเปลี่ยนแปลง
เฉลี่ยทกุๆ 3-5 ปี อาทิเช่น ในช่วงปี 2548-2551 อตัราคา่ไฟฟ้าฐานปรับตวัลดลงราว 2.2% จากช่วงปี 
2543-2548 มาอยู่ท่ี 2.75 บาทตอ่กิโลวตัต์ หลงัจากนัน้ในช่วงปี 2554-2558 อตัราคา่ไฟฟ้าฐานปรับตวั
เพ่ิมขึน้มาอยู่ในระดบั 3.68 บาทตอ่กิโลวตัต์ ซึง่เป็นการปรับตวัเพ่ิมขึน้เพ่ือสะท้อนต้นทนุราคา
เชือ้เพลงิ อาทิ ราคานํา้มนั และราคาถ่านหิน ท่ีปรับตวัขึน้อย่างมีนยัฯในช่วงดงักลา่วมายืนเหนือระดบั 
100 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และ 100 เหรียญฯตอ่ตนั ตามลําดบั ดงันัน้การกําหนดสมมติฐานอตัราคา่
ไฟฟ้าในระยะยาวนอกจากจะกําหนดให้การปรับเปลี่ยนเป็นช่วงเวลาเหมือนในอดีตแล้ว ฝ่ายวิจยัได้มี
การกําหนดให้มีการเปล่ียนแปลงให้สอดคล้องกบัสมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบและราคาขายเฉลี่ย
ถ่านหินท่ีได้กําหนดไว้ โดยในปี 2560, 2561 และตัง้แตปี่ 2562 เป็นต้นไป กําหนดสมมติฐานราคา
นํา้มนัดิบอยู่ท่ี 55, 60 และ 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามลําดบั ในสว่นของราคาขายเฉล่ียถ่านหิน ตัง้แต่
ปี 2560 เป็นต้นไป กําหนดไว้ท่ี 60 เหรียญฯตอ่ตนั  

3. กําหนดสมมติฐานอายขุองทกุโรงไฟฟ้าพลงังานขยะอยู่ท่ี 30 ปี เน่ืองจากสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะ
ยาวกบัภาครัฐมีอายเุฉลี่ยราว 30 ปี ซึง่ถือเป็นการสะท้อนช่วงท่ีโรงไฟฟ้ามีประสิทธิภาพในการผลิต
ไฟฟ้าได้อย่างเหมาะสม  

 
สมมติฐานของโรงไฟฟ้าแต่ละโครงการ  สมมติฐานภาพรวมของบริษัท 

 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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ประเมินมูลค่ามูลค่าบริษัทฯ ณ ส้ินปี 2560 เท่ากับ 6.5 หม่ืนล้านบาท 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่ TPIPP ณ สิน้ปี 2560 ด้วยวิธี DCF เทา่กบั 6.5 หม่ืนล้านบาท ภายใต้
สมมติฐานรวมทกุโครงการในมือปัจจบุนัของ TPIPP แบง่เป็นโครงการที่ผลิตเชิงพาณิชย์มลูคา่รวม 2.8 
หม่ืนล้านบาทและโครงการที่อยู่ระหวา่งการขอ EIA/EHIA มลูคา่รวม 3.7 หม่ืนล้านบาท (1. กําลงัการ
ผลิตตามสญัญา PPA 90 เมกะวตัต์ (TG4&TG6) มลูคา่ 1.7 หม่ืนล้านบาท 2. กําลงัการผลิต 70 เมกะ
วตัต์ ขายให้ TPIPL (TG7) มลูคา่ 4.8 พนัล้านบาท 3. กําลงัการผลิต 150 เมกะวตัต์ ขายให้ TPIPL 
(TG8) มลูคา่ 1.5 หม่ืนล้านบาท) 

ทัง้นีห้ากพิจารณาในสว่นของ PER พบวา่ PER ของ TPIPP ในปี 2560 อยู่ท่ี 22 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย
กลุม่ของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนท่ี 24 เทา่ อีกทัง้การทยอยการรับรู้โครงการใหม่ๆ  ท่ีอยู่ในมือ ซึง่จะ
ทําให้กําลงัการผลิตไฟฟ้าของ TPIPP เพ่ิมขึน้อีก 195.8% จากปัจจบุนั มาอยู่ท่ี 423 เมกะวตัต์ ภายใน
ปี 2560 จะช่วยหนนุให้คา่ PER ของ TPIPP ลดลงเหลือเพียง 9 เทา่ ภายในปี 2561 ขณะท่ีคา่เฉลี่ย 
PER กลุม่ฯ อยู่ท่ี 18 เทา่ 

  
 
 

 
 

ตารางเปรียบเทียบกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนท่ีศึกษา 

 

หมายเหต ุ: *อา้งอิงข้อมูล TSE และ SPCG จาก Bloomberg 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

การประเมินมูลค่าพ้ืนฐานอิงวิธี DCF ของ TPIPP 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ประเด็นความเส่ียงหลักของ TPIPP 

1. ความเส่ียงจากการปิดซอ่มบํารุง หรือการปิดสายการผลิตของโรงปนูซีเมนต์ของ TPIPL เน่ืองจาก 
TPIPP ใช้เชือ้เพลิงพลงังานความร้อนทิง้ (Waste Heat) ท่ีได้จากโรงงานปนูซเีมนต์ของบริษัทแม ่
TPIPL มาเป็นเชือ้เพลิงในการผลติไฟฟ้า ซึง่หากมีการปิดซอ่มบํารุงโรงปนูซีเมนต์ จะสง่ผลให้ปริมาณ
ความร้อนทิง้ไมเ่พียงพอ และจะทําให้ utilization rate ของโรงไฟฟ้าปรับตวัลดลง กระทบกําไรของ
บริษัท 

2. ความเส่ียงจากการจดัหาเชือ้เพลิงขยะ เน่ืองจากมีผู้ประกอบการหลายรายสนใจในการประกอบ
ธรุกิจโรงไฟฟ้าขยะ สวนทางกบัปริมาณขยะในแต่ละพืน้ท่ี ซึง่มีปริมาณท่ีจํากดั อาจทําให้ TPIPP มี
ปริมาณขยะไมเ่พียงพอสําหรับใช้เป็นเชือ้เพลิง และจะสง่ผลให้โรงไฟฟ้าไมส่ามารถดําเนินการผลิตได้
อย่างมีประสิทธิภาพ 

3. ความเส่ียงจากการปรับตวัลดลงของคา่ไฟฟ้าฐาน และคา่ Ft เน่ืองจากคา่ไฟฟ้าฐานและคา่ Ft จะ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้หรือลดลงตามราคาเชือ้เพลงิเป็นหลกั ซึง่การปรับตวัลดลงของคา่ไฟจะกระทบไปยงั
รายได้ของโรงไฟฟ้า TPIPP ทกุแหง่ ปรับตวัลดลง 

4. ความเส่ียงจากปรับตวัเพ่ิมขึน้ของราคาถ่านหิน โดยในสว่นของต้นทนุเชือ้เพลิงถ่านหิน ถือเป็น
ต้นทนุหลกัสําหรับโรงไฟฟ้า TG7: Coal-RDF-70MW และ TG8: Coal-150MW ซึง่หากราคาถ่านหิน
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ จะทําให้ต้นทนุการผลิตปรับตวัสงูถงึ และมีแนวโน้มท่ีจะกระทบไปยงักําไรสทุธิของ 
TPIPP ให้ปรับตวัลดลง เน่ืองจากราคาคา่ไฟฟ้าท่ีขายให้กบั TPIPL ไมไ่ด้สะท้อนถึงความผนัผวนของ
ต้นทนุเชือ้เพลิงท่ีแท้จริง 

5.ความเส่ียงจากการย่ืน EIA ของโรงไฟฟ้า TG4&6 : RDF-100MW ท่ีอาจจะได้รับการอนมุติัจากทาง 
สผ. ลา่ช้าเกินระยะเวลาที่กําหนดภายใน 290 วนั (ภายใน 7 ก.ย.2560) ซึง่โครงการนีถื้อวา่เป็น
โครงการใหญ่ในการสร้างรายได้ให้กบัทาง TPIPP จงึมีแนวโน้มท่ีจะกระทบกําไรสทุธิให้ปรับตวัลดลง
อย่างมีนยัฯ ทัง้นี ้TPIPP ได้เตรียมย่ืน EIA รอบแรกภายในเดือน มี.ค. 2560 

Sensitivity Analysis 

 
หมายเหต ุ: * แมต้น้ทนุ RDF / Ft สูงข้ึน แต่ไดร้บัแรงหนนุจากโรงไฟฟ้าถ่านหินทีผ่ลิตเชิงพาณิชย์อย่างเต็มทีเ่ป็นปีแรก  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-61 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

ยอดขาย 2,629       4,368       6,414       13,934      

ตน้ทุนขาย (1,624)      (2,265)      (2,976)      (6,175)      

กาํไรข ัน้ตน้ 1,005       2,103       3,438       7,760       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (102)         (191)         (213)         (221)         

ดอกเบีย้จ่าย (95)           (160)         (417)         (562)         

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (537)         -           -           -           

รายไดอ้ ืน่ 165          40            70            70            

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 436          1,792       2,878       7,047       

ภาษีเงนิได ้ 106          7              (108)         (292)         

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 542          1,799       2,770       6,755       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (49)           25            -           -           

กาํไรสุทธ ิ 493          1,824       2,770       6,755       

การเตบิโตของยอดขาย (%) 32.5% 66.1% 46.8% 117.3%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) 30.2% 269.8% 51.9% 143.8%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 38.2% 48.1% 53.6% 55.7%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 18.8% 41.8% 43.2% 48.5%

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท)

1Q59 2Q59 3Q59 4Q59

ยอดขาย 1,135       1,120       N.A. N.A.

ตน้ทุนขาย (504)         (549)         N.A. N.A.

กาํไรข ัน้ตน้ 632          572          N.A. N.A.

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (49)           (48)           N.A. N.A.

ดอกเบีย้จ่าย (16)           (49)           N.A. N.A.

รายไดอ้ ืน่ 9              11            N.A. N.A.

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 575          485          N.A. N.A.

ภาษีเงนิได ้ 2              1              N.A. N.A.

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 577          487          N.A. N.A.

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 59            13            N.A. N.A.

กาํไรสุทธ ิ 636          500          N.A. N.A.

การเตบิโตของยอดขาย (%) N.A. -1.3% N.A. N.A.

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) N.A. -21.5% N.A. N.A.

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 55.6% 51.0% N.A. N.A.

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 56.0% 44.6% N.A. N.A.

อตัราส่วนทางการเงนิ
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.16         0.60         4.31         7.81         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 1.78         3.49         8.71         20.64       

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.18         0.85         0.17         0.08         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.8% 11.8% 10.9% 19.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 6.6% 21.0% 16.0% 23.3%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-61 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธ ิ 493          1,824       2,770       6,755       

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 323          371          539          880          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทียั่งไม่เกดิข ึน้จริง 71            9              -           -           

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (541)         621          (323)         (640)         

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 347          2,826       2,986       6,995       

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 1,514       (1,431)      -           -           

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,655)      (3,893)      (8,000)      (1,000)      

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (141)         (5,324)      (8,000)      (1,000)      

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,653)      5,419       (2,574)      (2,000)      

จ่ายเงนิปันผล -           (2,552)      (912)         (1,385)      

อ ืน่ๆ (219)         (198)         

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (123)         2,670       12,672* (3,385)      

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 82            172          7,659       2,610       

หมายเหตุ : *ภายใตส้มมตฐิานส่วนของการเพิม่ทุนแลว้
งบดุล (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 114          286          7,945       10,554      

ลูกหนีก้ารคา้ 1,679       823          650          700          

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 481          597          462          452          

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 9,282       15,459      22,920      23,040      

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 1,117       1,005       871          871          

สนิทรพัยร์วม 12,674      18,169      32,848      35,618      

หนีส้นิระยะสัน้ -           30            100          100          

หนีส้นิระยะยาว 1,635       6,860       4,380       2,380       

อ ืน่ๆ 1,993       2,958       2,030       1,430       

หนีส้นิรวม 3,628       9,848       6,510       3,910       

ทุนทีชํ่าระแลว้ 5,900       5,900       8,400       8,400       

กําไรสะสม 3,145       2,421       4,188       9,558       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,045       8,321       26,338* 31,708*

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,674      18,169      32,848      35,618      

หมายเหตุ : *ภายใตส้มมตฐิานส่วนของการเพิม่ทุนแลว้
สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

Total Power Capacity (MW) 113 143 423 423

    -Waste Heat 40 70 40 40

    -RDF (PPA) 73 73 163 163

    -RDF/Coal,Coal N.A. N.A. 220 220

Total Gross Margin (%) 38.2% 48.1% 53.6% 55.7%

Total Net Margin (%) 18.8% 41.8% 43.2% 48.5%

SG&A/Sales (%) 24.3% 4.4% 3.3% 1.6%

RDF (Baht/Ton) 1,000 1,000 1,000 1,000

Coal (Baht/Ton) N.A. 1,260 1,480 1,480


