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TPIPP 
   

2.92 3.00 

  

4Q67 กำไรฟื้นตัว QoQ แตท่ิศทางกำไรทั้งปี 2568 ลดลง YoY   2.74 4.86 
 

• กำไรสุทธิงวด 4Q67 เพิ่มขึ้น 9.4%qoq มาอยูท่ี่ 911.8 ล้านบาท หนุนจากกำไรปกติที่
เพิ่มขึ้น 26.9%qoq มาอยู่ที่ 909.3 ล้านบาท จากรายได้ที่เติบโตตามการเรียกซ้ือไฟฟ้า
จากบริษัทแม่ TPIPL ทีเ่พิ่มขึ้น และ COD โรงไฟฟ้า solar ตามแผนอีก 8 MW 

• อีกทั้งค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน และค่าใช้จ่าย SG&A ลดลง QoQ จากการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการผลิต และการบริหารจัดกาค่าใช้จ่ายภายในบริษัทได้ดีขึ้น  

• อย่างไรก็ตาม มีต้นทุนทางการเงินที่เพิม่ขึ้นเล็กน้อย ตามการออกหุ้นกู้เพิ่มเตมิ 
 
• โดยรวมแล้วกำไรสุทธิและกำไรปกติทั้งปี 2567 ลดลง 9.6%yoy และ 9.1%yoy มาอยู่ที่ 

3.30 และ 3.28 พันล้านบาท ตามลำดับ กดดันจากราคาขายไฟฟ้าที่ลดลง ตามค่า Ft ที่
อ่อนตัว แม้ปริมาณขายไฟฟ้าเพิ่มขึ้น และควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดีขึ้น แต่ชดเชยไม่หมด 

• ปี 2568 คาดกำไรปกติลดลง 33.9%yoy มาอยูท่ี่ 2.2 พันล้านบาท กดดันจาก Adder 
กลุ่ม TG4+TG6 ที่หมดเดือน เม.ย. และยังมีความเสีย่งจากแนวโนม้ค่า Ft ที่ลดลง YoY  

• ช่วงสั้น 1Q68 คาดกำไรฟื้นตัว QoQ จากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่เพิ่มขึ้นเป็นหลัก 
 

• คงประมาณการ และ FV ปี 2568 ที่ 3.0 บาท/หุ้น ภาพรวมยังขาดความน่าสนใจ จากทั้ง
แนวโนม้กำไรปี 2568 ที่ออ่นตัว YoY และ dividend yield ที่คาดลดลงตามทศิทางของ
ผลประกอบการ แนะนำสับเปลี่ยนไปหุน้โรงไฟฟ้าตัวอื่น อาทิ GULF GPSC BGRIM ที่
ยังเห็นการเติบโตได้ดีกว่าในระยะยาว  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

   

 

 
 
 
 
 

ที่มา : TPIPP  
Technical Chart 

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

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.26 0.32 -19%
2569F 0.23 - n/a

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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4Q67 คาดกำไรสทุธอิอ่นตวั QoQ จากทัง้สว่นแบง่กำไร CKP และธรุกจินำ้ประปาทีล่ดลง  
TPIPP รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q67 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 9.4 2.8%qoq มาอยูท่ี่ 911.8 ล้านบาท โดยมีแรงหนุนหลัก
จากกำไรปกติที่ฟืน้ตัว 26.9%ๆqoq มาอยูท่ี่ 909.3 ล้านบาท จากรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวมที่เพิม่ขึน้ 4.1%qoq มา
อยู่ที ่2.8 พันลา้นบาท ตามการขายไฟฟ้าให้แก่โรงงานผลิตปูนของบริษัทแม ่TPIPL ทีเ่พิม่ขึ้น ภายหลังจากการเสร็จ
สิ้นการปรับปรุงประสทิธิภาพการผลิต และกิจกรรมการผลติทีฟ่ืน้ตัว รวมถึงมีการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar ที่
ทยอย COD เข้ามาเพิม่เติม อีกราว 8.0 MW ในงวด 4Q67 ประกอบกับมีการปรับปรุงประสทิธิภาพการผลิตอยา่ง
ต่อเนือ่ง และตน้ทนุถ่านหนิทีล่ดลง QoQ ส่งผลให้อัตรากำไรข้ันต้น (GPM) งวดนี้ปรับตวัเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 38.3% 
จาก 36.5% ในงวด 3Q67 สุทธิแล้วกำไรข้ันตปรับตัวเพิ่มขึน้ 9.0%qoq มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท  

ประกอบกับค่าใช้จ่าย SG&A ปรบัตัวลดลง 25.6%qoq มาอยู่ที่ 117.9 ล้านบาท จากการควบคุมค่าใช้จ่ายในการ
ดำเนินงาน และค่าใช้จ่ายในการบริหารได้ดีขึ้น QoQ ถึงแม้วา่ตน้ทนุทางการเงนิในงวดนี้จะปรับตัวเพิ่มขึ้น 2.7%qoq 
มาอยู่ที่ 66.0 ล้านบาท จากการออกหุ้นกูเ้พิ่มเติมของ TPIPP ก็ตาม  

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ มกีารบันทึกกำไร Fx ลดลงมาอยู่เพียง 2.5 ล้านบาท จากเดิม 117.0 ล้านบาท ใน
งวด 3Q67 ตามค่าเงินบาทที่ออ่นค่าลง เมื่อเทยีบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิน้งวด 4Q67 

โดยรวมแล้วกำไรสุทธิ และกำไรปกติทั้งปี 2567 อยู่ที่ 3.30 ล้านบาท และ 3.28 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 9.6%yoy และ 
9.1%yoy และกำไรปกติทั้งป ีอยู่ในระดับใกลเ้คียงกับประมาณการที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว ้ 

คงประมาณการกำไรป ี2568 ...Outlook งวด 1Q68 คาดกำไรปกตอิอ่นตวัตอ่เนือ่ง QoQ   

เบือ้งต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2568 ที ่2.2 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 33.9%yoy โดยหลักถูก
กดดันจากรายได้รับซือ้ไฟฟา้สว่นเพิม่ (Adder) ของโรงไฟฟ้า TG4+TG6 กำลังการผลิต 90 MW ที่จะหมดอายลุง
ในเดอืน เม.ย. 2568 แม้คาดจะเร่ิมรับรู้รายได้จากโครงการโรงไฟฟ้า solar 81.4 MWe ที่ทยอย COD ต่อเนือ่งไป
จนถึงเดือน พ.ย. 2568 ประกอบกับแรงหนุนบางสว่นจากการปรบัปรุงประสิทธิภาพการผลิตในโรงไฟฟ้าด้วยการ
ลดใช้เชื้อเพลิงถ่านหินอยา่งตอ่เนือ่งก็ตาม แต่คาดยังชดเชยได้ไมห่มด นอกจากนี้ ยังมีความเสี่ยงจากมาตรการ
ปรับลดค่าไฟฟ้าผันแปร (Ft) จากภาครัฐฯ ที่ยังคงอยู่ ส่งผลให้ราคาขายไฟฟา้มีแนวโน้มลดลง YoY  

ช่วงสั้น งวด 1Q68 คาดกำไรปกติเพิม่ขึ้น QoQ โดยคาดจะมแีรงหนุนจากปริมาณขายไฟฟา้โดยรวมที่ปรบัตัว
เพิ่มขึน้ ตามการเรียกซือ้ไฟฟา้จากทั้งภาครัฐฯ และ บริษัทแม่ TPIPL ที่เพิม่ขึ้น รวมถึงกลุม่โรงไฟฟ้า solar ที่คาดจะ
ผลิตไฟฟ้าไดม้ากข้ึนตามค่าแสงที่สูงข้ึนตามช่วงฤดูกาล ประกอบกับคาดต้นทนุการผลติจะปรับตัวลดลง ตาม
ทิศทางราคาถ่านหนิทีอ่่อนตวั QoQ และการปรับปรุงประสทิธิภาพโรงไฟฟ้าตามแผนของ TPIPP อย่างต่อเนือ่ง  
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ TPIPP 
Environment (E) : มุ่งพฒันาสูส่ังคมคาร์บอนตำ่ โดยตั้งเป้าหมายเปน็กลางทางคาร์บอนภายในปี 2580 รวมถึง
ปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต และใช้เทคโนโลยีให้เปน็มติรกับสิ่งแวดลอ้มโดยนำขยะมาแปรรูปเป็นเช้ือเพลิงแทน
ถ่านหินในการผลิตไฟฟ้า รวมถงึยังมีการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทนอื่นๆ เพือ่เปลี่ยนผ่านสูบ่ริษัทผลติไฟฟ้า
จากพลังงานสะอาด 100%  

Social Contribution(S) : ดำเนนิธุรกิจด้วยความรับผิดชอบ ให้ความสำคัญกับผู้มสี่วนได้เสีย สร้างผลตอบแทนที่
ดีให้กับผู้ถือหุ้น คำนึงถึงหลักสทิธิมนุษยชน ปกปอ้งสทิธิแรงงาน อาชีวอนามัยและความปลอดภัย และสร้าง
สภาพแวดล้อมที่ดีในการทำงาน บริหารและพัฒนาความสามารถและทักษะให้แก่บุคลากรอยา่งต่อเนือ่งเคารพ
ข้อมลูส่วนบุคคล ส่งเสริมเยาวชนในด้านการศึกษา และร่วมสร้างคุณค่าและยกระดบัคุณภาพชวีติของชุมชนและ
สังคม ให้เตบิโตอยา่งยั่งยืน 

Governance (G) : ยึดหลักความถูกต้องและสอดคลอ้งกับกฎหมายและกฎระเบียบทีเ่กี่ยวขอ้ง ภายใต้จรรยาบรรณ
ธุรกิจมีกรอบการดำเนินงานตั้งอยู่บนพืน้ฐานของหลักการกำกบักจิการที่ดี เปิดเผยขอ้มูลและผลการดำเนินงาน
อย่างโปร่งใส บริหารจัดการความเสีย่งรอบด้าน มีความยืดหยุน่ในการบริหารจัดการ ซึ่งสะท้อนไดจ้ากรางวัล SET 
ESG Rating ในระดับ AA 

ESG Comment : จากการให้ความสำคัญด้าน ESG โดยลดการใช้ถ่านหินมาเปน็เช้ือเพลิงขยะทดแทน นอกจากจะ
ช่วยสร้างภาพลักษณ์ทีด่ีให้กับ TPIPP ยังถือเป็นส่วนช่วยลดตน้ทุนการผลิตให้แกบ่ริษัท หนนุให้มีอัตรากำไรที่
สูงข้ึน อีกทั้งการผลติไฟฟา้จากพลังงานหมนุเวียน จะได้ใบรับรอง REC และมีโอกาสขายคาร์บอนเครดิตในอนาคต 
ซึ่งเป็นส่วนช่วยสร้างรายได้ให้แก่ TPIPP ได้อีกหนึ่งช่องทาง 
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ตารางผลการดำเนนิงานย้อนหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

ตาราง COD และ ADDER ของโรงไฟฟ้าที่จะหมดลง  แผนกำลังการผลิตและโครงการในอนาคต 

 

 

 
ท่ีมา : TTW  ท่ีมา : TTW 

 
 

โครงสร้างราได้ของ TPIPP  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการเกิดเหตุหยุดฉุกเฉินของโรงไฟฟ้าทุกโรง ซ่ึงจะมี
ผลกระทบต่อการผลิตไฟฟ้า และไอน้ำ 

2. การขายไฟฟ้าให้กับ TPIPL มีความเสีย่งที่ลูกค้าอาจเกิดเหตุขัดข้องฉุกเฉิน
ไม่สามารถรับไฟฟ้าได้ตามสัญญา  

3. การผลิตไฟฟ้าจากโดยใช้เชื้อเพลิง RDF และขยะสดอาจมีความเสี่ยงจาก
การขาดแคลนวัตถุดิบได้ รวมถึงการถูกฟ้องร้องจากปัญหามลพิษหากมี
การควบคุมที่ไม่ดีพอ  

4. ความเสี่ยงจากรายได้ที่ลดลงมนีัยฯหลงั Adder 3.5 บ./kWh จะหมดอายุลง
ในโรง TG3 ปี 65 และ TG5 กับ TG4+TG6 ปี 68 
 

ท่ีมา : BPP  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
  



 

- 5 - 
 

14 February 2025 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2567-2569 ของ TPIPP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


