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21 กรกฎาคม 2565 

ก้าวสู่ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าชีวมวล & ขยะ รายใหญ่ของไทย 
TGE ผู้ผลิตและจำหน่ายไฟฟ้าพลังงานทดแทนของกลุ่มบริษัทท่าฉางอุตสาหกรรม 
โดยเริ่มจากการลงทุนพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลในประเทศไทย ก่อนที่จะต่อ
ยอดไปยังโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน และมุ่งม่ันเติบโตสู่ผู้นำธุรกิจโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนอย่างครบวงจร ด้วยเป้าหมายกำลังการผลิตติดตั้งมากกว่า 200 เม
กะวัตต์ภายในปี 2575 จากปัจจุบันที่มีในมือแล้วกว่า 51.7 เมกะวัตต์ 

ระดมทุน IPO เพื่อใช้ในโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนที่ได้รับคัดเลือก 3 โครงการ
รวมถึงชำระคืนเงินกู้ และเป็นทุนหมุนเวียนภายในบริษัท โดยทิศทางกำไรปกติปี 
2565-66 เติบโตราว  10.2%yoy และ 1.5% yoy ตามลำดับ จากการรับรู้โครงการ
ที่ COD ปี 2564 เต็มปีและดอกเบี้ยจ่ายที่ลดลง ทั้งนี้คาดจะเห็นการเติบโตชัดเจนอีก
ครั้งในปี 2567 อีกราว 75.0%yoy จากการ COD โรงไฟฟ้าขยะชุมชนทั้ง 3 
โครงการ  ประเมิน FV ณ สิ้นปี 2566 อยู่ท่ี 2.5 บาท/หุ้น อิงวิธี DCF และ sum of 
the part ซึ่งคิดเป็น forward PER ปี 2565-66 ท่ี 24.0x และ 23.5x ตามลำดับ 

ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.50 
  
  
  
บริษ ัทหลักทรัพย ์เอเซ ียพลัส จำก ัดเป็น
ผู ้จ ัดการจ ัดจำหน่ายและรับประกันการ
จำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของ TGE ในครั้งนี้ 
โดยการจัดทำเอกสารฉบับนี้เพื่อวัตถุประสงค์
ในการนำเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านั้น 
การตัดสินใจลงทุนขึ ้นกับดุลยพินิจของนัก
ลงทุนผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดในหนังสือชี้
ชวน ก่อนตัดสินใจลงทุน 
ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ (Black 
out period) ต ั ้ งแต ่ ว ันที่  24 ก.ค .  2565  
จนถึงสิ้นสุดระยะเวลาการจองซ้ือ 
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จากครอบครัวเกษตรกร สู่ธุรกิจไฟฟ้าพลังงานทดแทน 
บริษัท ท่าฉาง กรีน เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) (TGE) ประกอบธุรกิจผลิตและจำหน่าย
กระแสไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน และเป็นบริษัทในเครือของกลุ่มท่าฉางอุตสาหกรรม ซ่ึง
เป็นกลุ่มธุรกิจของครอบครัววนสุวรรณกุล โดยเกิดจากการริเริ่มต่อยอดธุรกิจผลิตน้ำมัน
ปาล์มของบริษัทท่าฉางสวนปาล์มน้ำมันอุตสาหกรรม จำกัด (TCP) ของครอบครัว ด้วยการ
นำผลพลอยได้จากการผลิตและสกัดน้ำมันปาล์ม เช่น ทะลายปาล์มเปล่า เส้นใยปาล์ม มา
ใช้ในการผลิตและจำหน่ายกระแสไฟฟ้า ทั้งนี้ในปี 2557 กลุ่มครอบครัววนสุวรรณกุลไดเ้ริ่ม
ดำเนินการผลิตและจำหน่ายไฟฟ้าให้แก่การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) ทีส่ัญญาซื้อขาย
ไฟฟ้า (PPA) 7.2 เมกะวัตต์ ต่อมาในปี 2560 กลุ่มครอบครัวได้มีการปรับโครงสร้างบริษัท
ในกลุ่มด้วยการโอนธุรกิจโรงไฟฟ้าชีวมวลทั้งหมดของกลุ่มมาดำเนินการถือหุ้นภายใต้ TGE 
เพ่ือเป็นการแบ่งแยกการดำเนินธุรกิจให้ชัดเจน ปัจจุบันมีโครงสร้างกลุ่มบริษัทดังนี้ 

ปัจจุบัน TGE  มีโรงไฟฟ้าทั้งหมด 6 โครงการ คิดเป็นกำลังการผลิตติดตั้งรวมทั้งสิ้น 51.7 
เมกะวัตต์ แบ่งเป็นโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลที่เปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) แล้ว 3 
โครงการ กำลังการผลิตติดตั้งรวม 29.7 เมกะวัตต์ ส่วนอีก 3 โครงการเป็นโรงไฟฟ้าขยะ
ชุมชนที่อยู่ระหว่างการพัฒนา กำลังการผลิตติดตั้งรวม 22.0 เมกะวัตต์ ซึ่งได้รับคัดเลือก
จากองค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น (อปท.) แล้ว โดยเมื่อวันที่ 2 มิถุนายน 2565 กกพ. ได้ออก
ระเบียบคณะกรรมการกำกับกิจการพลังงานว่าด้วยการรับซื้อไฟฟ้าโครงการผลิตไฟฟ้าจาก

ภาพรวมโครงสร้างกลุ่มบริษัท 

 
ที่มา: TGE 
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ขยะชุมชนแล้ว  โดยขั้นตอนต่อไป กกพ. จะออกประกาศเพ่ือการรับซื้อไฟฟ้าโครงการผลิต
ไฟฟ้าขยะชุมชน จากผู้ยื่นขอผลิตไฟฟ้า ซึ่งบริษัทคาดว่า กกพ. จะออกประกาศรับซื้อไฟฟ้า
จากกลุ่มโรงไฟฟ้าขยะชุมชนและเข้าทำสัญญาซื้อขายไฟฟ้าได้ ภายใน 2Q65- 3Q65 

 
รายละเอียดของโครงการโรงไฟฟ้าในปัจจุบันของ TGE มีรายละเอียดดังนี้  

1. โรงไฟฟ้าท่ีเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) 
เป็นโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลจำนวน 3 โครงการ ได้แก่ โรงไฟฟ้า TGE, TPG, และ TBP 
ซึ่งมีกำลังการผลิตติดตั้ง 9.9 เมกะวัตต์ทั้ง 3 โครงการ ซึ่งทั้งหมดตั้งอยู่ในบริเวณพื้นที่
เดียวกันของกลุ่มบริษัทในอำเภอท่าฉาง จังหวัดสุราษฎร์ธานี ใช้วัตถุดิบชีวมวลที่เป็นวสัดุ
เหลือใช้จากผลผลิตทางการเกษตรที่อยู่บริเวณโดยรอบพื้นที่โครงการมาเป็นเชื้อเพลิง 
ได้แก่ ทะลายปาล์มเปล่า ทะลายปาล์มสับ เส้นใยปาล์ม รากไม้สับ ต้นปาล์มสับ เป็นต้น  

 
 
 

โครงการโรงไฟฟ้าในปัจจุบันของ TGE 

 
ที่มา: TGE , *สัญญาขายไฟระหว่าง TBP กับกลุ่มท่าฉาง ไม่เกิน 6.0 MW เริ่มเดือนเมษายน 2565 จากเดิมซึ่งมีการขายไฟฟ้าอยู่ราว 3 เมกะวัตต์ 

ตำแหน่งที่ตั้งโรงไฟฟ้าชีวมวลของกลุ่ม TGE  วัตถุดิบชีวมวล 

 

 

 
ที่มา:  TGE  ที่มา: TGE 
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สำหรับโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลทั้ง 3 โครงการมีรายละเอียดดังนี้  
1.1. โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล TGE: (TGE ถือหุ้น 100%) เป็นโครงการโรงไฟฟ้าประเภท
ผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนขนาดเล็กมาก (VSPP) มีกำลังการผลิตติดตั้ง 9.9 เมกะวัตต์ และมี
ปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่เสนอขายให้แก่ กฟภ. ตามสัญญา PPA ประเภท Non-Firm ที่ 
7.2 เมกะวัตต์ เปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ 8 พ.ค. 2557 โดยมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าใน
รูปแบบ Feed-in Tariff พิเศษ (ได้รับอัตราค่าไฟฟ้าพิเศษ: FiT Premium ที่ 0.3 บาท/
หน่วย เป็นเวลา 8 ปีแรกนับจาก COD) อัตราค่าไฟฟ้าปัจจุบันอยู่ที่ราว 4.6 บาท/หน่วย มี
อายุสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 15 ปี 8 เดือน และมีการขายไฟฟ้าและไอน้ำให้กับบริษัท ท่าฉาง 
สวนปาล์มน้ำมันอุตสาหกรรม จำกัด (TCP) ราว 1 เมกะวัตต์ ด้วยรูปแบบราคา Peak and 
Off Peak ของ กฟภ. และไอน้ำไม่เกิน 48 ตันไอน้ำ/ชั่วโมง  นอกจากนี้ยังได้รับสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษี (BOI) โดยได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลสำหรับกำไรสุทธิที่ได้รับจาก
การลงทุนเป็นเวลา 8 ปี นับจากวันที่เริ่ม COD และลดหย่อนภาษีอีก 50% ต่อไปอีก 5 ปี   

1.2. โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล TPG: (TGE ถือหุ้น 99.9%) เป็นโครงการโรงไฟฟ้าประเภท 
VSPP กำลังการผลิตติดตั้ง 9.9 เมกะวัตต์ มีปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่เสนอขายให้แก่ กฟภ. 
ตามสัญญา PPA ประเภท Non-Firm ที่ 9.7 เมกะวัตต์ เปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ 7 พ.ย. 
2562 ด้วยสัญญาซื ้อขายไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff พิเศษ (ได้รับ FiT Premium 0.3 
บาท/หน่วย เป็นเวลา 8 ปีแรกนับจาก COD) อายุสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 15 ปี 4 เดือน โดย
มีอัตราค่าไฟฟ้าปัจจุบันอยู่ที่ราว 4.6 บาท/หน่วย และได้รับสิทธิประโยชน์ยกเว้นภาษีเงิน
ได้นิติบุคคล (BOI) สำหรับกำไรสุทธิที่ได้รับจากการลงทุนเป็นเวลา 8 ปี นับจากวันที่เริ่ม 
COD  
 

รายละเอียดโรงไฟฟ้า TGE 

 
ที่มา: TGE 
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1.3. โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล TBP: (TGE ถือหุ้น 99.9%) เป็นโครงการโรงไฟฟ้าประเภท 
VSPP กำลังการผลิตติดตั้ง 9.9 เมกะวัตต์ และมีปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่เสนอขายให้แก่ 
กฟภ. ตามสัญญา PPA ประเภท Non-Firm ที่ 3.4 เมกะวัตต์ เปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ 
25 พ.ย. 2564 มีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff พิเศษ (ได้รับ FiT Premium 
0.3 บาท/หน่วย เป็นเวลา 8 ปีแรกนับจาก COD) ด้วยอายุสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 20 ปี 
อัตราค่าไฟฟ้าปัจจุบันอยู่ที่ราว 4.6 บาท/หน่วย และมีการขายไฟฟ้าและไอน้ำให้กับบริษัท
ในเครือ ที่สัญญาสูงสุดไม่เกิน 6.0 เมกะวัตต์ ด้วยรูปแบบราคา Peak and Off Peak ของ 
กฟภ. และไอน้ำไม่เกิน 48 ตันไอน้ำ/ชั่วโมง โดยในปี 2564 โรงไฟฟ้า TBP มีการขายไฟฟ้า
ให้แก่บริษัทในเครือท่ีราว 2.0 เมกะวัตต์  
ทั้งนี้ในปี 2565 บริษัทฯได้เข้าทำสัญญาขายไฟฟ้าส่วนเพิ่มระยะสั้นไม่เกิน 2 ปีกับ กฟภ. 
จำนวนสูงสุดไม่เกิน 6.0 เมกะวัตต์ ภายใต้อัตรารับซื้อค่าไฟฟ้าแบบคงที่ 2.2 บาท/หน่วย
กับการไฟฟ้า ซึ่งภายใต้สัญญาดังกล่าวส่งผลให้โรงไฟฟ้า TBP มีการขายไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้น 
1.1 เมกะวัตต์ให้แก่ภาครัฐ โดยเริ่มตั้งแต่ 5 พ.ค. 2565 – 4 พ.ค. 2567 
นอกจากนี้ TBP ยังได้รับสิทธิประโยชน์ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล (BOI) สำหรับกำไรสุทธิ
ที่ได้รับจากการลงทุนเป็นเวลา 8 ปี นับจากวันที่เริ่ม COD 
 
 
 
 
 
 
 

รายละเอียดโรงไฟฟ้า TPG 

 
ที่มา: TGE 
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รายละเอียดโรงไฟฟ้า TBP 

 
ที่มา: TGE 

 
รายละเอียดโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลทั้ง 3 โครงการ 

 
ที่มา: TGE 

หมายเหตุ: 1: จากการเปลี่ยนรูปแบบการขายไฟฟ้าจาก Adder เป็น Feed-in Tariff (FiT) ส่งผลให้อายุสัญญาปรับลดลง ตามประกาศคณะกรรมการกากับกิจการพลังงาน  

2: อัตรารับซื้อไฟฟ้า FiT สำหรับโรงไฟฟ้าชีวมวล ปี 2564 ประกอบไปด้วย (1) อัตราการรับซื้อไฟฟ้าส่วนคงที่ (FiTF) เท่ากับ 2.39 บาทต่อหน่วย (2) อัตราการรับซื้อไฟฟ้าแปรผัน(FiTV)  ปี 2564 เท่ากับ 1.8888 

บาทต่อหน่วย (เพิ่มข้ึนตามอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน) และ(3) อัตราการรับซื้อไฟฟ้าพิเศษ (FiTPremuim) 0.30 บาทต่อหน่วย (ในระยะเวลา 8 ปีแรก นับจากวัน COD) 

3: โรงไฟฟ้า TGE จะได้รับลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบุคคลสาหรับกาไรสุทธิที่ได้รับจากการลงทุนร้อยละ 50 ไปอีก 5 ปี จนถึงวันที่ 7 พฤษภาคม 2570 
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2. โรงไฟฟ้าท่ีอยู่ระหว่างพฒันา 
ปัจจุบัน กลุ่มบริษัทมีโครงการที่ได้รับคัดเลือกจาก องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น (อปท.) 
แล้ว ซึ่งอยู่ระหว่างรอคณะกรรมการกำกับกิจการพลังงาน (กกพ.) ออกประกาศรับซื้อค่า
ไฟฟ้าและเข้าทำสัญญาซื้อขายไฟฟ้า จำนวน 3 โครงการ โดยเป็นโครงการโรงไฟฟ้าขยะ
ชุมชนทุกโครงการ และจะใช้ขยะชุมชน (Municipal Solid Waste : MSW) ที่รวบรวมได้
จากกลุ่มพื้นที่ในการจัดการขยะมาเป็นวัตถุดิบในการผลิตไฟฟ้า ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
2.1. โครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน TES SKW : (TGE ถือหุ้น 99.9%) ตั้งอยู่ที่อำเภอวัฒนา
นคร จังหวัดสระแก้ว มีกำลังการผลิตติดตั้ง 8.0 เมกะวัตต์ และมีปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่
เสนอขายให้แก่ กฟภ. ตามสัญญา PPA ที่ 6.0 เมกะวัตต์ โดยคาดจะมีอายุสัญญาซื้อขาย
ไฟฟ้า 20 ปี ด้วยรูปแบบ Feed-in Tariff พิเศษ (ได้รับ FiT Premium เป็นเวลา 8 ปีแรก
นับจาก COD) อัตราค่าไฟฟ้าราว 5.8 บาท/หน่วย โดยคาดจะเริ่ม COD ภายในปี 2567  
ทั้งนี้ โครงการ TES SKW จะเป็นผู้ดำเนินการกำจัดขยะชุมชนให้แก่ เทศบาล องค์การ
บริหารส่วนตำบล หรือองค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น รวมไปถึงตลาดและบริษัทเอกชนใน
พ้ืนที่ใกล้เคียงโครงการฯ โดยมีกำหนดปริมาณขยะขั้นต่ำที่ต้องกำจัด 250 ตัน/วัน และจะ
ได้รับผลตอบแทนเป็นค่ากำจัดขยะที่ 550 บาท/ตัน ทั้งนี้ โครงการดังกล่าวได้เริ่มรับกำจัด
ขยะในบางส่วนแล้วตั้งแต่ปี 2563 เนื่องจากมีการก่อสร้างบ่อพักขยะในพื้นที่โครงการ ซึ่ง
เป็นไปตามข้อกำหนดตามสัญญาที่ทำไว้กับ อปท. 
2.2. โครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน TES CPN : (TGE ถือหุ้น 99.9%) ตั้งอยู่อำเภอเมือง 
จังหวัดชุมพร มีกำลังการผลิตติดตั้ง 6.0 เมกะวัตต์ และมีปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่เสนอขาย
ให้แก่ กฟภ. ตามสัญญา PPA ที่ 4.0 เมกะวัตต์ โดยคาดจะมีอายุสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 20 ปี 
ด้วยรูปแบบ Feed-in Tariff พิเศษ (ได้รับ FiT Premium 8 ปีแรกนับจาก COD) อัตราค่า
ไฟฟ้าราว 5.8 บาท/หน่วยและคาดจะเริ่ม COD ภายในปี 2567 โดย TES CPN จะเริ่ม
ดำเนินการรับกำจัดขยะชุมชนหลังจากเริ่ม COD แล้ว โดยมีปริมาณขยะขั้นต่ำที่ต้องกำจัด 
200 ตัน/วัน ซึ่งจะได้รับค่ากำจัดขยะในอัตรา 600 บาท/ตัน  
2.3. โครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน TES RBR: (TGE ถือหุ้น 99.9%) ตั้งอยู่อำเภอเมือง 
จังหวัดราชบุรี มีกำลังการผลิตติดตั้ง 8.0 เมกะวัตต์ และมีปริมาณพลังงานไฟฟ้าที่เสนอ
ขายให้แก่ กฟภ. ตามสัญญา PPA ที่ 6.0 เมกะวัตต์ โดยคาดจะมีอายุสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 
20 ปี ด้วยรูปแบบ Feed-in Tariff พิเศษ (ได้รับ FiT Premium 8 ปีแรกนับจาก COD)
อัตราค่าไฟฟ้าราว 5.8 บาท/หน่วย และคาดจะเริ่ม COD ภายในปี 2567 ซึ่ง TES RBR จะ
เริ่มดำเนินการรับกำจัดขยะชุมชนหลังจากเริ่ม COD แล้ว โดยมีปริมาณขยะขั้นต่ำที่ต้อง
กำจัด 400 ตัน/วัน และได้รับค่ากำจัดขยะในอัตรา 450 บาท/ตัน  
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นอกจากนี้ TGE ยังมีโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนที่อยู่ระหว่างเตรียมเข้าประมูลกับ อปท.
อีก 4 โครงการ กำลังการผลิตติดตั้งรวมอยู่ที่ราว 37.7 เมกะวัตต์ ซึ่งปัจจุบันอยู่ระหว่างรอ 
อปท.ที่เกี่ยวข้องเปิดคัดเลือกผู้ร่วมลงทุน โดยหากชนะประมูลคาดทั้ง 4 โครงการจะ COD 
ภายในปี 2568 โดยมีกำลังการผลิตติดตั้ง และสัญญาซื้อขายไฟฟ้าเป็นดังต่อไปนี้  

 

รายละเอียดโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนของ TGE 

 
ที่มา: TGE 

หมายเหตุ :อัตรารับซื้อไฟฟ้า FiTสาหรับโรงไฟฟ้าขยะชุมชน(1) FiTFเท่ากับ 2.39 บาทต่อหน่วย (2) FiTVปี 2564 ที่ 2.69 บาทต่อหน่วย (เพิ่มข้ึนตามอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน) (3) FiTPremuim0.70 บาทต่อหน่วย 

(ในระยะเวลา 8 ปีแรก นับจากวัน COD) (อ้างอิงจากมติ กบง. ครั้งที่ 12/2564 เมื่อวันที่ 1 พ.ย. 2564 ปี 2564 อาจมีการเปลี่ยนแปลงข้ึนกับนโยบายของภาครัฐ) 

ที่ตั้งโรงไฟฟ้าขยะชุมชนที่ได้รับคัดเลือกจาก อปท. แลว้  ที่ตั้งโรงไฟฟ้าขยะชุมชนที่เตรียมยื่นประมูลกับ อปท. 

 

 

 
ที่มา:  TGE  ที่มา: TGE 



 
 

   9 
  

 
BY RES EARCH D IV ISION  

 

ชูจุดเด่นด้านต้นทุน หนุนความได้เปรียบด้านอัตรากำไรทีสู่งเมื่อเทียบคู่แข่ง 
จากการอาศัยจดุเด่นด้านความม่ันคงทางวัตถุดิบจากแหล่งทำเลที่ตั้งของกลุ่มโรงไฟฟ้าของ
บริษัทฯ ที่ตั้งอยู่ในอำเภอท่าฉาง จังหวัดสุราษฎร์ธานี ซึ่งเป็นแหล่งที่มีผลผลิตปาล์มมาก
ที่สุดในประเทศไทย อีกทั้งยังมีบริษัทในเครือที่เป็นผู้ประกอบการรายใหญ่ในธุรกิจโรงสกัด
น้ำมันปาล์มตั้งอยู่ในบริเวณพ้ืนที่ใกล้เคียง ซึ่งผลพลอยได้จากการสกัดน้ำมันปาล์มสามารถ
นำมาใช้กับกลุ่มโรงไฟฟ้าของบริษัทได้ จึงทำให้ TGE มีความได้เปรียบทั้งในด้านการรับซื้อ
วัตถุดิบได้ในราคาถูก และต้นทุนค่าขนส่งที่น้อยเมื่อเทียบกับคู่แข่ง โดยในช่วงปี 2561-64 
TGE มี EBITDA margin อยู่ที่ราว 48-50% ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับโรงไฟฟ้า
ชีวมวลทั่วไป ที่มี EBITDA margin อยู่ที่ราว 15-20% อีกทั้งยังถือว่า TGE มีความเสี่ยงใน
ด้านการขาดแคลนวัตถุดิบที่ต่ำ เนื่องจากมีการรับวัตถุดิบจากกลุ่มท่าฉางและเปิดรับซื้อ
วัตถุดิบชีวมวลหลากหลายประเภทจากเกษตรกรในบริเวณรอบพ้ืนที่โรงงาน จึงทำให้
สามารถหาแหล่งวัตถุดิบชีวมวลจำนวนมากมาใช้เป็นเชื้อเพลิงในโรงไฟฟ้าได้ไม่ยาก  
นอกจากนี้ TGE ยังได้นำเทคโนโลยี และนวัตกรรมที่ทันสมัยมาใช้ในการบริหารจัดการ
โครงการโรงไฟฟ้า โดยโรงไฟฟ้าชีวมวลทุกโครงการของกลุ่มบริษัทฯจะถูกออกแบบให้
สามารถใช้เชื้อเพลิงที่มีความหลากหลาย และเผาไหม้เชื้อเพลิงที่มีความชื้นสูงได้ ซึ่งจะช่วย
ในด้านการบริหารต้นทุนและลดปัญหาการขาดแคลนวัตถุดิบ เพ่ือให้การดำเนินงานมี
ประสิทธิภาพ และช่วยสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันให้แก่บริษัทได้ 

โครงการที่อยู่ระหว่างรอเข้าประมูลกับ อปท. 

 
ที่มา: TGE 

EBITDA MARGIN ของ TGE เทียบอุตสาหกรรม  NET PROFIT MARGIN ของ TGE เทียบอุตสาหกรรม 

 

 

 

 
ที่มา:  TGE  ที่มา: TGE 
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สัญญาขายไฟฟ้าระยะยาว เสริมให้รายได้มั่นคงตลอดอายุโครงการ  
หากพิจารณาโครงสร้างรายได้ของ TGE พบว่าในปี 2564 รายได้หลักจะมาจากสัดส่วนการ
ขายไฟฟ้าให้กับทางภาครัฐฯ (กฟภ.) ทีสู่งถึง 88.5% จึงถือได้ว่าบริษัทมีความเสี่ยงในด้าน
การผิดสัญญาของคู่ค้าท่ีต่ำมาก อีกทั้งแต่ละโครงการยังมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว 15-
20 ปี ตามอัตราค่าไฟฟ้าที่ระบุไว้แน่นอน ทำให้ช่วยลดความผันผวนของรายได้ และทำให้
มั่นใจได้ว่า TGE จะได้รับรายได้สม่ำเสมอตลอดอายุสัญญาโครงการ โดยปัจจุบันสัญญาซื้อ
ขายไฟฟ้าทั้งหมดที่ TGE มีอยู่จะครอบคลุมไปจนถึงปี 2587 จากโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล 
3 โครงการที่ COD แล้ว และโรงไฟฟ้าขยะชุมชนอีก 3 โครงการที่คาดจะทยอย COD ในป ี
2567  

ทั้งนี ้ ในส่วนที่เหลืออีก 10.4% ของรายได้รวม จะเป็นรายไดข้ายไฟฟ้าและไอน้ำให้แก่
บริษัทในเครือ ซึ่งสามารถขายไฟฟ้าได้ไปจนกว่าจะมีการบอกเลิกสัญญา และอีก 1.1% 
ของรายได้รวมเป็นรายได้ให้บริการกำจัดขยะจากโรงไฟฟ้า TES SKW ซึ่งเริ่มมีการรับกำจัด
ขยะบางส่วนให้แก่หน่วยงานในพื้นที่ใกล้เคียง โดยภายหลังจากโครงการโรงไฟฟ้าขยะ
ชุมชนทั้ง 3 โครงการเปิด COD แล้ว จะดำเนินการรับกำจัดขยะตามสัญญาที่ทำไว้กับทาง 
อปท. ซึ่งมีกำหนดราคาและปริมาณรับกำจัดขยะที่แน่นอน  

นอกจากนี้ TGE ยังมีนโยบายแสวงหาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนต่างๆ โดยเฉพาะ
โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล และโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน รวมไปถึงโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนประเภทอ่ืน เช่น พลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม พลังน้ำ ก๊าซชีวภาพ ทั้ง
ในประเทศและต่างประเทศ เพ่ือบรรลุเป้าหมายที่จะเพ่ิมกำลังการผลิตติดตั้งให้มากว่า 
100 เมกะวัตต์ภายในปี 2570 และเติบโตไม่น้อยกว่า 200 เมกะวัตต์ ภายในปี 2575 จาก
ปัจจุบันที่มีกำลังการผลิตในมือกว่า 51 เมกะวัตต์จากท้ังโครงการที่ COD แล้วและเตรียม 
COD ในอนาคต นอกจากนี้ ยังมีเป้าหมายขยายธุรกิจและการลงทุนเกี่ยวเนื่องกับพลังงาน

สัดส่วนรายได้ของ TGE ในปี 2564   สัญญาซื้อขายไฟฟ้าตาม PPA ของกลุ่ม TGE 

 

 

 
ที่มา:  TGE  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ทดแทนอ่ืนๆที่มีศักยภาพ รวมทั้งแสวงหาพันธมิตร เพ่ือสร้างการเติบโต และกำไรที่ยั่งยืน
ในอนาคต  

 

เตรียมพร้อมเงินลงทุน เพื่อขยายโครงการใหม่ๆ ในอนาคต  
การเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนจำนวน 600 ล้านหุ้น ในครั้งนี้ (ราคาพาร์ 0.5 บาท) 
คิดเป็นสัดส่วน 27.3% ของจำนวนหุ้นสามัญที่ออก และชำระแล้วทั้งหมดของบริษัท 
ภายหลังจากการเสนอขายหุ้นสามัญดังกล่าว ซึ่งคาด TGE จะนำเงินที่ระดมได้จากการ
เสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนที่ออกใหม่ตามราคาเสนอขายหุ้น IPO ในครั้งนี้ ไปใช้ภายในป ี
2565-67 สำหรับ 

1) เป็นเงินลงทุนในโครงการต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับการดำเนินธุรกิจปัจจุบัน โดยจะนำ
เป็นเงินลงทุนการก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนที่อยู่ระหว่างพัฒนา 3 
โครงการ ได้แก่ โครงการโรงไฟฟ้าสระแก้ว, ราชบุรี, และชุมพร สัดส่วนราว 70% 
ของเงินที่ได้รับจากการเพ่ิมทุน  

2) ชำระคืนเงินกู้ยืม สัดส่วนราว 25% ของเงินที่ได้รับจากการเพ่ิมทุน 
3) เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการดำเนินธุรกิจ สัดส่วนราว 5% ของเงินที่ได้รับจากการ

เพ่ิมทุน  

แผนธุรกิจในช่วง 5-10 ปีขา้งหน้าของ TGE 

 
ที่มา: TGE 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ TGE ก่อนและหลัง IPO  วัตถุประสงค์ของการใช้เงิน 

 

 

 
ที่มา:  TGE  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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ฐานะการเงินแข็งแกร่ง D/E หลัง IPO เหลอืเพียง 0.9 เท่า 

หากพิจารณาด้านโครงสร้างเงินทุนของ TGE จะพบว่าแหล่งเงินทุนส่วนใหญ่มาจากเงิน
กู้ยืมจากสถาบันการเงินเป็นหลัก โดยในปี 2562-64 มีสัดส่วนเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน
อยู่ที่ราว 87.2-73.4% ของหนี้สินรวม ซึ่งในช่วงปีดังกล่าว TGE มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (D/E) อยู่ที่ 1.9, 2.1, และ 1.5 เท่า ตามลำดับ และมีอัตราส่วนหนี้สินที ่มี
ภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (IBD/E) อยู่ที่ 1.6, 1.8 และ 1.4 เท่า ตามลำดับ 

ทั้งนี้ ในปี 2565 ฝ่ายวิจัยคาดหลังจากเสนอขายหุ้น IPO แล้ว จะส่งผลให้ TGE มีทั้ง
อัตราส่วน D/E และ IBD/E ที่ลดลงเหลือเพียงราว 0.9 และ 0.8 เท่า ตามลำดับ โดยเป็น
ผลมาจากการเพิ่มขึ้นของส่วนของสัดส่วนผู้ถือหุ้นจากการออกหุ้น IPO และการเพิ่มขึ้น
ของกำไรสะสม ประกอบกับโครงสร้างหนี้สินที่ลดลงจากการนำเงินส่วนหนึ่งจากการเสนอ
ขายหุ้น IPO มาจ่ายชำระเงินกู้ยืม ขณะที่ปี 2566 คาดอัตราส่วน D/E และ IBD/E จะเพ่ิม
ขึ้นมาอยู่ราว 1.2 และ 1.1 เท่า ตามลำดับ โดยหลักมาจากการกู้ยืมจากสถาบันการเงิน
เพ่ือลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนจังหวัดสระแก้ว, ราชบุรี, และชุมพร ทั้งนี้ บริษัท
ฯมีนโยบายทำ project finance ในทุกๆโครงการ ด้วยสัดส่วน D/E ที่ราว 3:1 ในแต่ละ
โครงการ ซึ่งฝ่ายวิจัยประเมินว่าเงินลงทุนรวม (CAPEX) สำหรับทั้ง 3 โครงการจะอยู่ราว 
3.0 พันล้านบาท โดยมาจากการกู้ยืมจากสถาบันการเงินราว 2.2 พันล้านบาท และจาก
ส่วนของบริษัทซึ่งได้จาก IPO อีกราว 700 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ในปี 2567 คาดสัดส่วน 
D/E และ IBD/E จะปรับลดลงมาอยู่ราว 1.1 และ 1.0 เท่า ตามลำดับ จากกำไรที่เพิ่มขึ้น
ตามการเปิด COD โครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชนทั้ง 3 โครงการ 

จะเห็นได้ว่าฐานะทางการเงินของ TGE ยังอยู่ในระดับที่ดี ซึ่งในอนาคตหากบริษัทมีแผน
ขยายการลงทุนในโครงการใหม่ๆ ก็ยังสามารถจัดหาแหล่งเงินทุนจากการกู้ยืมเงินจาก
สถาบันการเงินได้อีกมาก 

อัตราส่วน D/E และ IBD/E ของ TGE 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ยกฐานกำไรใหม่ในปี 2567 จากโรงไฟฟ้าขยะเริ่ม COD 3 ทั้งโครงการ 
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรปกติของ TGE ตั้งแตป่ี 2565-67 จะเติบโตขึ้นเฉลี่ย (Compound 
Annual Growth Rate: CAGR) 26.6% ต่อปี โดยใช้กำไรปกติปี 2564 เป็นปีฐานที่ 209.6                                                 
ล้านบาท โดยเริ่มจากในปี 2565 คาดกำไรปกติจะอยู่ราว 230.9 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 
10.2%yoy จากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า TBP กำลังการผลิตติดตั้ง 9.9 เมกะวัตต์ ซึ่งมี
สัญญา PPA ขายไฟฟ้าให้แก่ กฟภ. 3.4 เมกะวัตต์ และขายไฟฟา้ให้บริษัทในเครืออีกราว 
3.6 เมกะวัตต์ (COD 25 พ.ค. 2564) ได้เต็มที่ทั้งปี รวมถึงได้เริ่มขายไฟฟ้าระยะสั้นไม่เกิน 
2 ปีอีก 1.1 เมกะวัตต์ ตั้งแต่ 5 พ.ค.2565 - 4 พ.ค.2567 ให้แก่การไฟฟ้า ถึงแม้ว่าโครงการ
โรงไฟฟ้า TGE (PPA 7.2 เมกะวัตต์) จะเริ่มรับรู้อัตราค่าไฟฟ้าลดลงจากอัตราค่าไฟฟ้าพิเศษ 
(FiT premium) 0.3 บาท/หน่วย สิ้นสุดลงใน 7 พ.ค.2565 ก็ตาม 

สำหรับปี 2566 ยังไม่มีการรับรู้รายได้จากโครงการใหม่ๆ ส่งผลให้แนวโน้มกำไรปกติ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย 1.5%yoy มาอยู่ที่ 234.3 ล้านบาท หนุนจากการรับรู้สัญญาซื้อ
ขายไฟฟ้าระยะสั้น 1.1 เมกะวัตต์ ในโรงไฟฟ้า TBP ได้เต็มที่ทั้งปี และการขายไฟฟ้าให้กลุ่ม
ท่าฉางเพ่ิมข้ึนภายใต้สัญญาใหม่ รวมถึงต้นทุนทางการเงินที่คาดจะปรับตัวลดลงตามการ
ชำระหนี้  ซึ่งเป็นส่วนชดเชยกับโครงการโรงไฟฟ้า TGE ทีร่ับรู้อัตราค่าไฟฟ้าลดลงเต็มปี 

และต่อเนื่องในปี 2567 คาดกำไรปกติจะเติบโตก้าวกระโดดอีกครั้งราว 75.0%yoy มาอยู่
ที่ 410.0 ล้านบาท จากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน กำลังการผลิตติดตั้งรวม 22 
เมกะวัตต์ ประกอบด้วยโครงการ TES SKW 8.0 เมกะวัตต์ โดยมีปริมาณเสนอขายไฟฟ้าแก่ 
กฟพ. ตามสัญญา PPA ที่ 6.0 เมกะวัตต์, โครงการ TES CPN 6.0 เมกะวัตต์ สัญญา PPA 
ที ่4.0 เมกะวัตต์, และโครงการ TES RBR 8.0 เมกะวัตต์ สัญญา PPA ที ่6.0 เมกะวัตต์ ได้
ในปีแรก โดยฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานให้ทั้ง 3 โครงการเริ่มทยอย COD ในช่วง 3Q67 ซ่ึง
จะช่วยหนุนให้ TGE มีกำลังการผลิตติดตั้งเพ่ิมข้ึนมาอยู่ที่ 51.7 เมกะวัตต์ จากเดิมท่ีมีอยู ่
29.7 เมกะวัตต์ ในปี 2564 

คาดการณ์แนวโน้มรายได้ของ TGE ในปี 2565-67  คาดการณ์กำไรขั้นต้น และอัตรากำไรขั้นต้นปี 65-67 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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คาดการณ์อัตรากำไร EBITDA, อัตรากำไรปกติ   คาดการณ์กำไรปกติเทียบกับกำลังการผลิตในป ี65-67 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 
สมมติฐานหลักในการประมาณการ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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มูลค่าพื้นฐานส้ินปี 66 ที่ 2.5 บาท/หุ้น คิดเป็น FWD PER ปี 66 ที่ 23.5X 
ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน ณ สิ้นปี 2566 ด้วยวิธี DCF และ Sum of the part เท่ากับ 
2.5 บาท/หุ้น สำหรับทุกโครงการที่มีสัญญาซื้อขายไฟฟ้า รวมทั้งโครงการที่ประกาศว่า 
TGE เป็นผู้ชนะประมูลโครงการฯแล้ว แม้จะยังไม่ได้ดำเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ (ภายใต้ 
WACC ที่ 4.5%-4.9% ขึ้นอยู่กับโครงการ)  

ทั้งนี้ หากพิจารณาในส่วนของ PER ปี 2565-66 ของ TGE ภายใต้สมมติฐานราคาท่ี 2.5 
บาท/หุ้น พบว่า forward PER ปี 2565-66 จะอยู่ที่ 24.0 เท่า และ 23.5 เท่า ตามลำดับ 
ซึ่งอาจจะสูงเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ย PER ในกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน ที่ PER เฉลี่ยอยู่
ราว 13.5 เท่า แต่อย่างไรก็ตาม คาดในปี 2567 PER ของ TGE ลดลงมาเหลือเพียงราว 13-
15 เท่าเนื่องจากมีโรงไฟฟ้าขยะชุมชนที่จะ COD ภายในปี 2567 อีก 3 โครงการ กำลังการ
ผลิตติดตั้งรวม 22.0 เมกะวัตต์  

มูลค่าพื้นฐานของ TGE ด้วยวิธี SOTP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, 

ตารางเปรียบเทียบกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน 

 
ที่มา: Bloomberg 
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สำหรับการจ่ายปันผล TGE มนีโยบายการจ่ายปันผลไม่น้อยกว่า 30% ของกำไรสุทธิ หลัง
หักภาษีเงินได้นิติบุคคล เงินสำรองตามกฏหมาย และภาระผูกพันตามเงื่อนไขของสัญญา
เงินกู้ โดยพิจารณาจากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัท อย่างไรก็ตาม TGE อาจ
พิจารณาจ่ายเงินปันผลแตกต่างไปจากนโยบายที่กำหนด โดยจะพิจารณาจากผล
ประกอบการ, ฐานะการเงิน, และความจำเป็นในการใช้เงินของบริษัทฯ  ทั้งนี้ TGE มีมติ
เสนอการจ่ายปันผลประจำปี 2564 จากกำไรสะสม สำหรับหุ้นจำนวน 1.6 พันล้านหุ้น ที่
อัตราหุ้นละ 0.15 บาท มูลค่ารวม 243 ล้านบาท และในปี 2565 มีการจ่ายปันผลระหว่าง
กาลอีกหุ้นละ 0.078 บาท สำหรับหุ้นจำนวน 1.6 พันล้านหุ้น คิดเป็นมูลค่า 124.8 ล้าน
บาท คิดเป็น dividend yield ภายใต้สมมติฐานราคาหุ้นละ 2.5 บาทที่ 3.1%  

สำหรับปี 2566-67 ฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานอัตราการจ่ายปันผลที่ 30% ของกำไรสุทธิ 
ซึ่งคาด TGE จะจ่ายปันผลในอัตราหุ้นละ 0.03 และ 0.06 บาท คิดเป็น Dividend yield 
ทั้งปีท่ีราว 1.3% และ 2.2% ตามลำดับ 

 

ความเสี่ยงสำคัญของ TGE  

1. ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ ่ได้แก่ กฟภ. ซึ่งหาก กฟภ.ไม่สามารถชำระ
ค่าไฟฟ้า หรือไม่ปฏิบัติตามข้อตกลง จะส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน และ
ฐานะทางการเงินของบริษัทฯ อย่างมีนัยสำคัญ 

2. ความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนในการได้มาซึ่งสิทธิในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้า
จากการเปิดประมูลของทางภาครัฐ ซึ่งบริษัทอาจไม่ได้รับสิทธิในการพัฒนา
โครงการโรงไฟฟ้าหากคู่แข่งเสนอราคาที่ต่ำกว่า  

3. ความเสี่ยงจากการหยุดฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า เช่น ปัญหาเทคนิค หรือระบบสายส่ง
ของการไฟฟ้าไม่เสถียร รวมถึงความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการ ซึ่งจะส่งผล
กระทบต่อการดำเนินงานของกลุ่มบริษัทได้  

4. ความเสี่ยงด้านการจัดหาวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิตไฟฟ้า รวมถึงความผันผวนของ
ราคาวัตถุดิบ ซึ่งจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อผลการดำเนินงานของบริษัทฯ  

5. TGE ต้องได้รับใบอนุญาตที่จำเป็นในการประกอบธุรกิจ และต้องปฏิบัติตาม
ข้อกำหนดในใบอนุญาตดังกล่าว ซึ่งหากไม่สามารถปฏิบัติตาม หรือไม่สามารถ
แก้ไข หรือต่ออายุใบอนุญาตได้ภายในเวลาที่กำหนด อาจส่งผลให้บริษัทฯ มีภาระ
ค่าปรับทางกฎหมาย หรือต้องหยุดการผลิตลงได้  
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

6. ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว จากการกู้ยืมเงินจาก
สถาบันการเงิน รวมถึงความสามารถในการชำระหนี้ และการดำรงอัตราส่วนทาง
การเงินต่างๆตามเงื่อนไขของสถาบันการเงินผู้ให้กู้  

7. ความเสี่ยงจากการถือหุ้นใหญ่ของบริษัทโดยกลุ่มครอบครัววนสุวรรณกุลมากกว่า
ร้อยละ 50 ของจำนวนหุ้นที่จำหน่ายแล้วทั้งหมดของบริษัท ทำให้มีอำนาจควบคุม
ในที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัทฯได้เกือบทั้งหมด  
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 
  

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ TGE

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-2567 ของ TGE (ต่อ)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 


