
 

 

 

TPIPP รายงานกำไรสุทธิ 3Q67 ลดลง 2.8%QOQ มาอยู่ที่ 833.3 ล้านบาท ต่ำ
กว่าคาด กดดันจากกำไรปกติที่ลดลง 17.3%QOQ มาอยู่ที่ 716.4 ล้านบาท จาก
ค่าใช้จ่าย SG&A ที่เพิ่มตามการรับรู้โครงการใหม่ และมีกลับรายการเป็นค่าใช้จ่าย
ทางภาษีเกิดขึ้นในงวดนี้ อีกทั้งรายได้ขายไฟฟ้าอ่อนตัวเล็กน้อย จากโรงผลิตปูน
เรียกซื้อไฟฟ้าลดลง แม้จะมีการบริหารต้นทุนการผลิตที่ดีขึ้น แต่ชดเชยไม่หมด งวด 
4Q67 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QOQ จากปริมาณขายไฟฟ้าให้โรงปูนที่เพิ่มขึ้น และ
COD SOLAR เพิ่มอีก 8 MW แม้จะถูกกดดันจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่เพิม่ขึ้น ก็ตาม 

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2568 อยูท่ี่ 3.0 บาท/หุ้น ช่วงสั้นราคา
หุ้นยังขาดปัจจัยใหม่ๆเข้ามาขับเคลื่อน ประกอบกับปัจจัยพื้นฐานระยะยาวยังเห็น
ฐานกำไรทยอยลดลงต่อเนื่องในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า จาก ADDER โครงการสุดท้าย 
ที่หมดลงในปี 2568 พร้อมคาดหวังปันผลที่ลดลง  คง UNDERPERFORM 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ :2.76 บาท 
แนวต้าน : 3.20/3.50 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

3Q67 กำไรลด แย่กว่าคาด…ระยะยาวยังขาดความน่าสนใจ 8 พฤศจิกายน 2567 

TPIPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 3.04 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.00 
Upside (%) -1.32 
Dividend yield (%) 4.67% 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

3Q67 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

 
 
 
 
 



 

                                               - 2 - 
 

3Q67 ทั้งกำไรสุทธแิละกำไรปกติลดลง QoQ...ต่ำกว่าคาด   
TPIPP รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q67 ปรับตัวลดลง 2.8%qoq มาอยู่ที่ 833.3 
ล้านบาท ต่ำกว่าคาด กดดันจากกำไรจากการดำเนินงานปกติที่ลดลง 
17.3%qoq มาอยู่ที่ 716.4 ล้านบาท จากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
20.6%qoq มาอยู่ที่ 136.2 ล้านบาท จากการรับรู้ค่าใช้จ่ายในการดำเนินธุรกิจที่
เพิ่มขึ้น ตามการทยอยเปิด COD โครงการโรงไฟฟ้า solar กำลังการผลิตรวม 
19.8 เมกะวัตต์ ตั้งแต่เดือน ม.ิย. – ส.ค. 2567 ประกอบกับยังมีการบันทึกกลับเป็น
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ 115.2 ล้านบาท จากเดิมที่เคยรับรู้เป็นรายได้ภาษีเงินได้ 4.8 
ล้านบาท เนื่องจากการใช้ผลประโยชน์จากรายการภาษีเงินได้รอตัดบัญชีที่ลดลง 
เมื่อเทียบกับในช่วงก่อนหน้า   

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนชดเชยได้บ้างเล็กน้อย จากกำไรขั้นต้นที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 1.4%qoq มาอยู่ที่ 983.2 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากอัตรากำไร
ขั้นต้น (GPM) ที่ปรับตัวดีขึน้มาอยู่ที่ 36.5% จากเดิม 35.9% ในงวดก่อนหน้า 
ตามนโยบายการบริหารจัดการต้นทุนของทางบริษัท ถึงแม้ว่ารายได้จากการขาย
ไฟฟ้าโดยรวมในงวดนี้จะอ่อนตัวลงเล็กน้อย 0.2%qoq มาอยู่ที่ 2.7 พันล้านบาท 
จากรายได้ขายไฟฟ้าให้แก่โรงงานผลิตปูนของบริษัทแม่ TPIPL ที่ลดลง QoQ 
เนื่องจากยังอยู่ระหว่างการปรับปรุงประสิทธิภาพในหน่วยผลิตที่ 1 และ 4 เป็นเวลา
ราว 1 เดือน ถึงแม้ว่าจะมีแรงหนุนชดเชยได้เกือบทั้งหมดจากเริ่มรับรู้การทยอย 
COD ของโครงการโรงไฟฟ้า solar รวม 19.8 MW ก็ตาม ในขณะที่ราคาขายไฟฟ้า
โดยรวมยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิมจากค่า Ft ในงวด 3Q67 ที่ยังถูกตรึงไว้
ที่ระดับเดิมที่ 0.40 บาท/หน่วย  

นอกจากนี้ ต้นทุนทางการเงินปรับตัวลดลง 4.1%qoq มาอยู่ที่ 64.3 ล้านบาท 
จากการทยอยชำระคืนหนี้ที่มีภาระดอกเบี้ยของทางบริษัทฯ 

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ มีการบันทึกกลับเป็นกำไร Fx 117.0 ล้านบาท 
จากที่เคยเป็นผลขาดทุน 8.7 ล้านบาทในงวด 2Q67 ตามค่าเงินบาทที่แข็งค่า เมื่อ
เทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 3Q67 

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 9M67 อยู่ที่ 2.4 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 17.2% เมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 73.2% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งป ี2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 
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คงประมาณการ...4Q67 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QoQ   
ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 3.2 พนัล้านบาท ปรับตัวลดลง 
10.3%yoy โดยหลักเป็นผลมาจากราคาขายไฟฟ้าเฉลี่ยที่อ่อนตัวตามค่า Ft 
เฉลี่ยในปี 2567 ที่ปรับลดลงมาอยู่ในระดับ 0.40 บาท/หนว่ย จากปี 2566 ที่ 0.89 
บาท/หน่วย ถึงแม้ว่าจะมีแรงหนุนได้บางส่วนจากการทยอยรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า 
solar กำลังการผลิตรวม 22 MW เข้ามาในช่วง 2H67 และนโยบายบริหารต้นทุน
เชื้อเพลิงของทางบริษัทฯ ด้วยการทยอยติดตั้ง boiler  เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพ
โรงไฟฟ้าอย่างต่อเนื่องก็ตาม แต่คาดยังชดเชยได้ไม่หมด 

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 4Q67 คาดจะเห็นการฟื้นตัวขึ้นได้บ้าง 
QoQ หนุนหลักจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเพิ่มขึ้น QoQ จาก
โรงงานผลิตปูนของบริษัทแม่ TPIPL ที่คาดจะมีการเรียกซื้อไฟฟ้าเพิ่มขึ้น ภายหลัง
จากการเสร็จสิ้นการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต และกิจกรรมการผลิตที่คาด
จะฟื้นตัว รวมถึงคาดจะรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar ที่ทยอย COD เข้ามาเพิ่มเติม
อีกราว 8.0 MW ถึงแม้คาดว่าจะกลุ่มโรงไฟฟ้า solar จะมีปรมิาณการผลิตที่
เพิ่มขึ้นไม่มาก เนื่องจากจะเข้าสู่ช่วง low season ของแสงแดดใน 4Q67 ก็ตาม แต่
อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันบางส่วนจาก ค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะปรับตัว
สูงขึ้น ตามการบันทึกค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงานในช่วงปลายปี และต้นทุนทางการ
เงินที่คาดจะเพิ่มขึ้น ตามการออกหุ้นกู้เพิ่มเติมของทางบริษัทฯ  

การดำเนินการด้าน ESG ของ TPIPP:  
Environment (E): มุ่งพัฒนาสู่สังคมคาร์บอนต่ำ โดยตั้งเป้าหมายเป็นกลางทาง
คาร์บอนภายในปี 2580 รวมถึงปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต และใช้เทคโนโลยีให้
เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมโดยนำขยะมาแปรรูปเป็นเชื้อเพลิงแทนถ่านหินในการผลิต
ไฟฟ้า รวมถึงยังมีการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทนอื่นๆ เพื่อเปลี่ยนผ่านสู่
บริษัทผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด 100%  

Social Contribution (S): ดำเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ ให้ความสำคัญกับผู้
มีส่วนได้เสีย สร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับผู้ถือหุ้น คำนงึถึงหลักสิทธิมนุษยชน 
ปกป้องสิทธิแรงงาน อาชีวอนามัยและความปลอดภัย และสร้างสภาพแวดล้อมที่ดี
ในการทำงาน บริหารและพัฒนาความสามารถและทักษะให้แก่บุคลากรอย่าง
ต่อเนื่องเคารพข้อมูลส่วนบุคคล ส่งเสริมเยาวชนในด้านการศึกษา และร่วมสร้าง
คุณค่าและยกระดับคุณภาพชีวิตของชุมชนและสังคม ให้เติบโตอย่างย่ังยืน 
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Governance (G): ยึดหลักความถูกต้องและสอดคล้องกับกฎหมายและกฎระเบียบ
ที่เกี่ยวข้อง ภายใต้จรรยาบรรณธุรกิจมีกรอบการดำเนินงานตั้งอยู่บนพื้นฐาน
ของหลักการกำกับกิจการที่ดี เปิดเผยข้อมูลและผลการดำเนินงานอย่างโปร่งใส 
บริหารจัดการความเสี่ยงรอบด้าน มีความยืดหยุ่นในการบริหารจัดการ ซึ่ง
สะท้อนได้จากรางวัล SET ESG Rating ในระดับ AA 

ESG Comment: จากการให้ความสำคัญด้าน ESG โดยลดการใช้ถ่านหินมาเป็น
เชื้อเพลิงขยะทดแทน นอกจากจะช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้กับ TPIPP ยังถือเป็น
ส่วนช่วยลดต้นทุนการผลิตให้แก่บริษัท หนุนให้มีอัตรากำไรที่สูงขึ้น อีกทั้งการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน จะได้ใบรับรอง REC และมีโอกาสขายคาร์บอน
เครดิตในอนาคต ซึ่งเป็นส่วนช่วยสร้างรายได้ให้แก่ TPIPP ได้อีกหนึ่งช่องทาง  
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ตาราง COD และ ADDER ของโรงไฟฟ้าท่ีจะหมดลง  แผนกำลังการผลิตและโครงการในอนาคต 

  

 

 
ที่มา: TPIPP    ที่มา: TPIPP  

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการเกิดเหตุหยุดฉุกเฉินของโรงไฟฟ้าทุกโรง ซ่ึงจะ
มีผลกระทบต่อการผลิตไฟฟ้า และไอนำ้ 

2. การขายไฟฟ้าให้กับ TPIPL มีความเสีย่งที่ลูกค้าอาจเกิด
เหตุขัดข้องฉุกเฉินไม่สามารถรับไฟฟ้าได้ตามสัญญา  

3. การผลิตไฟฟ้าจากโดยใช้เชื้อเพลิง RDF และขยะสดอาจมีความ
เสี่ยงจากการขาดแคลนวัตถุดิบได้ รวมถึงการถูกฟ้องร้องจาก
ปัญหามลพิษหากมีการควบคุมที่ไม่ดีพอ  

4. ความเสี่ยงจากรายได้ที่ลดลงมนีัยฯหลงั ADDER 3.5 บ./KWH 
จะหมดอายุลงในโรง TG3 ปี 65 และ TG5 กับ TG4+TG6 ปี 68 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา: TPIPP 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TPIPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ TPIPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


