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บทสรปุผูบ้ริหาร 

• การประชุม COP26 มวีตัถุประสงคเ์พื่อใหแ้ต่ละประเทศเสนอเป้าหมายการลดก๊าซเรอืนกระจกทีเ่ขม้ขน้มากขึน้กว่าเดมิ 
โดยมเีป้าหมายสงูสดุคอืการบรรลุ Net Zero ทัว่โลกภายในปี 2050 สง่ผลใหผู้ล้งทุนบางสว่นเริม่สง่สญัญาณความกงัวล
ต่อการลงทุนในเชือ้เพลงิฟอสซลิ รวมถึงการทบทวนการลงทุนในการผลติปิโตรเลยีมของบรษิทัน ้ามนัทัว่โลก และมี
บริษัทผู้ผลิตน ้ามนัและถ่านหนิเพื่อใช้เป็นเชื้อเพลิงได้ปรบัรูปแบบธุรกจิในแนวทาง Energy Transition รวมทัง้การ
เปลีย่นผ่านของอุตสาหกรรมไฟฟ้าไปสูก่ารใชพ้ลงังานสะอาดทีต่น้ทุนปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื่อง  

• ไฟฟ้าทีผ่ลติไดจ้ะถูกส่งต่อไปใหผู้ใ้ชผ้่านระบบสายส่ง โดยมหีน่วยงานก ากบัดูแลทัง้ดา้นการผลติการจ าหน่าย รวมถงึ
การก าหนดราคาค่าไฟฟ้าและจดัท าแผนการลงทุนเพื่อเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศ การเพิม่ก าลงัการผลติ
ไฟฟ้าอาจต้องใชร้ะยะเวลาพอสมควร (ประมาณ 5-7 ปี) จงึไดม้กีารจดัท าแผนพฒันาก าลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศ 
โดยไดต้ัง้เป้าใหม้กีารเพิม่สดัสว่นการผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนไม่น้อยกว่า 50% 

• การให้ใบอนุญาตเพิ่มขึ้นในกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาดกลางและเล็กที่ใช้พลังงานหมุนเวียนท าให้โครงสร้างการแข่งขนั
เปลีย่นไปจากทีม่ผีูเ้ล่นขนาดใหญ่ทีใ่ชพ้ลงังานจากก๊าซและถ่านหนิเป็นหลกั เป็นการมผีูเ้ล่นจ านวนเพิม่มากขึน้กว่าเดมิ 
โดยมหีลายบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ (บจ.) เขา้มามสีว่นร่วม ซึง่แต่ละ บจ. นัน้อาจเน้นการผลติไฟฟ้าดว้ย
ชนิดพลงังานหมุนเวยีนทีแ่ตกต่างกนั อกีทัง้ยงัไดม้กีารขยายการลงทุนไปในต่างประเทศ 

• จากการวิเคราะห์ข้อมูลด้านความยัง่ยืนใน Sustainability Report และข้อมูลอื่นๆ พบว่าหลาย บจ. ได้ปรับตัวให้
สอดคล้องกับแผนยุทธศาสตร์ด้าน Climate Change และ Energy Transition ของโลกและไทย โดยเฉพาะในกลุ่ม
พลงังาน ไดเ้ขา้สู่ช่วงเปลีย่นผ่านไปสู่การผลติไฟฟ้าดว้ยพลงังานทดแทนมากยิง่ขึน้ แต่อาจแตกต่างกนัไปตามกลยุทธ์
การด าเนินงานของบริษัท โอกาสทางธุรกิจและแหล่งทรัพยากรที่บริษัทเข้าถึงได้ และมีแนวโน้มการเติบโตแบบ 
inorganic growth โดยเฉพาะใน บจ. ทีม่สีถานะทางการเงนิทีเ่ขม้แขง็ เช่น สภาพคล่องด ีเงนิลงทุนสงู มหีนี้ต ่าจะช่วย
เพิม่โอกาสใหเ้ขา้ไปลงทุนในโครงการใหม่ๆ ไดส้ะดวกขึน้ ซึง่อาจสงัเกตไดจ้ากสดัสว่นมลูค่าการลงทุนในสนิทรพัยถ์าวร
ต่อรายได้ และมูลค่าการควบรวม/ลงทุนในกจิการของทัง้โรงไฟฟ้าแบบดัง้เดมิและแบบพลงังานหมุนเวยีน ทัง้นี้การ
ลงทุนดงักล่าวช่วยส่งเสรมิการเตบิโตในระยะยาว แต่กอ็าจส่งผลต่อการทยอยบนัทกึค่าเสื่อมราคาของการลงทุนและ
ก าไรสทุธใินระยะหนึ่ง 

• การลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานฟอสซลิอาจมขีอ้พจิารณาเพิม่เตมิตามทศิทาง Global Energy Transition ไปสู่พลงังาน
หมุนเวยีน เนื่องจากอาจต้องเผชญิความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงนโยบายรวมถงึกฎเกณฑด์า้นสิง่แวดล้อมและการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทีเ่ขม้ขน้ขึน้ และตลาดกอ็าจใหก้ารตอบรบัทีด่ใีนแง่การเตบิโตและราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัทีม่ี
แผนการเปลีย่นถ่ายไปยงั renewable energy อย่างชดัเจน อย่างไรกด็ ีบจ. ทีเ่น้นธุรกจิโรงไฟฟ้าจากฟอสซลิซึง่มกัเป็น
ผูเ้ล่นรายใหญ่ทีด่ าเนินกจิการมานาน กม็คีวามน่าสนใจจากการจ่ายปันผลในอตัราทีส่งูเช่นกนั  
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Global Energy Transition และธรุกิจผลิตไฟฟ้าในตลาดทุนไทย   
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 การประชุม COP26 มีวตัถปุระสงคเ์พื่อให้แต่ละประเทศเสนอเป้าหมายการลดกา๊ซเรือนกระจกท่ีเข้มข้น

มากขึ้นกว่าเดิม โดยมีเป้าหมายสูงสุดคือการบรรลุ Net Zero ทัว่โลกภายในปี 2050 โดยเป้าหมาย Net Zero ดงักล่าว
จ าเป็นอย่างย่ิงส าหรบัการควบคมุอณุหภมิูโลกไม่ให้สูงขึน้เกิน 1.5 องศาเซลเซียส เทียบกบัก่อนยุคปฏิวติัอตุสาหกรรม 
(ภาพท่ี 1) ทัง้นี้หากจะบรรลุเป้าหมายแต่ละภาคสว่นตอ้งน าเทคโนโลยต่ีางๆ มาเพื่อช่วยเพิม่ประสทิธภิาพการใชพ้ลงังานรวมถงึ
การเปลีย่นมาใชพ้ลงังานทดแทน อาท ิน ้า ลม และแสงอาทติย ์มากขึน้เพราะสามารถลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกซึ่ง
เป็นสาเหตุส าคญัของภาวะโลกรอ้น โดยปัจจยัเร่งทีท่ าใหเ้กดิการเปลีย่นถ่ายมายงัพลงังานทดแทนมาจากผูล้งทุนสถาบนัซึง่ถอน
การลงทุนในการผลติปิโตรเลยีมของบรษิทัน ้ามนัทัว่โลก ในขณะทีผู่ล้งทุนรายย่อยโดยเฉพาะในกลุ่ม Gen Z ทีผ่ลส ารวจออกมา
ว่าให้ความส าคญักบัเรื่องการดูแลสิ่งแวดล้อมของบริษัทที่เข้าไปลงทุน นอกจากนี้ โครงการต้องเผชิญความเสี่ยงจากการ
เปลีย่นแปลงนโยบายรวมถงึกฎเกณฑด์า้นสิง่แวดลอ้มและการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทีเ่ขม้ขน้ขึน้สง่ผลใหบ้รษิทัผูผ้ลติน ้ามนัและ
ถ่านหนิเพื่อใชเ้ป็นเชือ้เพลงิอาจหลกีเลีย่ง Energy Transition ไดย้ากขึน้เช่นกนั  

 
ภาพท่ี 1 สรปุผลการประชมุ COP26 ท่ีเสนอเป้าหมายการลดกา๊ซเรอืนกระจก 

 
  
 ภาคการผลติไฟฟ้าเป็นตน้ก าเนิดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทีส่ าคญั คดิเป็นราว 30% ของปรมิาณการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกทัว่โลก อย่างไรกต็ามแมว้่าการเปลีย่นผ่านของอุตสาหกรรมไฟฟ้าไปสู่การใชพ้ลงังานสะอาดทีต่้นทุนปรบัตวัลดลง
อย่างต่อเนื่อง แต่มกีารประมาณการไวว้่ากว่าทีต่น้ทุนการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนจะปรบัลดลงมาในระดบัทีเ่ท่ากบัต้นทุน
การผลติไฟฟ้าจากถ่านหนิหรอืก๊าซธรรมชาตอิาจตอ้งรอถงึปี 2028 และหากรวมตน้ทุนค่าแบตเตอรีส่ าหรบักกัเกบ็ไฟฟ้าทีผ่ลติได้
นัน้อาจตอ้งรอถงึปี 2050 ท าใหโ้ครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนนัน้มอีตัราก าไรจากการลงทุนต ่ากว่าโครงการผลติไฟฟ้า
จากพลงังานแบบดัง้เดมิ ดงันัน้การส่งเสรมิของภาครฐัทัง้ทางดา้นกฎระเบยีบและเงนิทุนจงึมคีวามส าคญัส าหรบัโครงการผลติ
ไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนเพื่อเป็นการลดช่องโหว่ของต้นทุน ทัง้นี้มอีงคก์รระดบัโลกและระดบัภูมภิาคอย่าง เช่น World Bank 
และ Asian Development Bank (ADB) ที่ให้ความสนับสนุนด้านเงนิทุนผ่านการออกพนัธบตัรสเีขยีว (Green Bond) ซึ่งท าให้
ต้นทุนของเงนิทุน หรอื weighted average cost of capital (WACC) ของผูผ้ลติไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนลดลงมาอยู่ระดบัต ่า
กว่าผูผ้ลติไฟฟ้าจากพลงังานดัง้เดมิ ซึง่เป็นกระบวนการส าคญัทีจ่ะผลกัดนัใหโ้ลกมุ่งสู่เป้าหมาย net zero เพื่อลดผลกระทบจาก 
climate change ไดต้ามเป้าหมาย  

Global Energy Transition เป็นกระแสท่ีผู้ผลิตพลงังานและผูล้งทุนให้ความส าคญั 
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 ไฟฟ้าทีผ่ลติได้จะถูกส่งต่อไปใหผู้ใ้ชไ้ฟผ่านระบบสายส่งของประเทศ โดยมหีน่วยงานท าหน้าทีก่ ากบัดูแลทัง้ดา้น
การผลติการจ าหน่าย รวมถงึการก าหนดราคาค่าไฟฟ้าและจดัท าแผนการลงทุนเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศ (ภาพที ่2) 
อย่างไรกด็ ีมแีนวโน้มที่จะให้ภาคเอกชนมสี่วนร่วมในการผลติไฟฟ้ามากขึน้ โดยภาคเอกชนมสีดัส่วนในการผลติไฟฟ้าที่ใช้
ภายในประเทศอยู่ที ่67.7% ในปี 2020 จากเดมิทีเ่คยมสีดัส่วนอยู่ที ่54.7% ในปี 2010 ซึ่งการเปิดใหม้กีารแข่งขนัมากขึน้เป็น
ผลดกีบัผูใ้ชไ้ฟฟ้าทัง้ในภาคอตุสาหกรรมและภาคครวัเรอืน และผูผ้ลติไฟฟ้ามแีนวโน้มจะพฒันาความสามารถในการแขง่ขนัดว้ย  

 
ภาพท่ี 2 โครงสรา้งกิจการผลิตไฟฟ้าในประเทศไทย 

 

  
 การเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าไม่สามารถท าไดใ้นระยะเวลาอนัสัน้ โดยแผนการลงทุนในแต่ละโครงการอยู่ทีป่ระมาณ 
5-7 ปี ดงันัน้ภาครฐัต้องมกีารจดัท าแผนพฒันาก าลงัการผลติไฟฟ้าของประเทศ โดยภาครฐัตัง้เป้าจะใหม้มีาตรการเพิม่สดัส่วน
การผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนไม่น้อยกว่า 50% โดยในแผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้า หรอื Power Development Plan: 
PDP2018 ได้ให้แนวทางการสนับสนุนพลงังานหมุนเวียนหลายรูปแบบ ทัง้โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ พลงังานน ้าจาก
ต่างประเทศ และพลงังานลมเป็นหลกั (ตารางที ่1) 
  

ตารางท่ี 1 สรปุความแตกต่างระหว่างแผน PDP2018 rev.1 และ PDP2022  
 

ชนิดเช้ือเพลิง 
ก าลงัผลิตจากโรงไฟฟ้าใหม่ (MW) ความแตกต่าง 

(MW) PDP2018 rev.1 ปรบัปรงุใหม่ 

เช้ือเพลิงฟอสซิล 

ถ่านหนิและลกิไนต์ 600 600 0 (0%) 
ก๊าซธรรมชาต ิ 5,550 4,850 -700 (-12.6%) 

โครงสร้างอตุสาหกรรมโรงไฟฟ้าในประเทศไทย 



4 | P a g e  
  

ชนิดเช้ือเพลิง 
ก าลงัผลิตจากโรงไฟฟ้าใหม่ (MW) ความแตกต่าง 

(MW) PDP2018 rev.1 ปรบัปรงุใหม่ 

พลงังานหมนุเวียน / พลงังานสะอาด 

แสงอาทติย ์ 5,194 4,455 -739 (-14.2%) 
ลม 270 1,500 1,230 (+455.6%) 
พลงัน ้าขนาดเลก็ 26 52 26 (+100%) 
ชวีมวล 1,120 485 -635 (-56.7%) 
ก๊าซชวีภาพ 789 335 -448 (-57.5%) 
ขยะ 400 600 200 (+50%) 
รบัซื้อไฟฟ้าพลงัน ้าจากต่างประเทศ 1,400 2,766 1,366 (+97.6%) 

รวมทัง้ส้ิน 15,343 15,643 300 (+2%) 
   ทีม่า: ส านกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน 
 

 บรษิทัจดทะเบยีน (บจ.) ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีท่ าธุรกจิผลติไฟฟ้านัน้ถูกจดัอยู่ในกลุ่มทรพัยากรซึง่รวมถงึ บจ. ที่
ท าธุรกจิพลงังาน (น ้ามนั ก๊าซธรรมชาต ิและถ่านหนิ) ซึง่มกัมกีจิการขนาดใหญ่ มมีูลค่าตลาดค่อนขา้งสงู ท าให ้บจ. ทีท่ าธุรกจิ
ผลติไฟฟ้าที่ส่วนใหญ่มมีูลค่าตลาดน้อยกว่าอาจไม่โดดเด่นมากนักในภาพรวมรายอุตสาหกรรม และหากน าเฉพาะ บจ. ที่ท า
ธุรกจิผลติไฟฟ้ามาเรยีงตามมลูค่าตลาด พบว่าบรษิทัจดทะเบยีนทีผ่ลติไฟฟ้าดว้ยพลงังานหมุนเวยีนมกัมขีนาดเลก็กว่าโรงไฟฟ้า
แบบดัง้เดมิค่อนขา้งมาก (ภาพที ่3) 

 

ภาพท่ี 3 บริษทัจดทะเบียนไทยท่ีท าธรุกิจผลิตไฟฟ้า (เรียงตามมลูค่าตลาด หน่วย: ล้านบาท) 

 

ทีม่า SETSMART (Data as of 31 May 2022) 

หากพจิารณาโครงสรา้งการแข่งขนัในโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ (ปรมิาณขายไฟฟ้ามากกว่า 90 MW) พบว่ามจี านวน 
บจ. ค่อนขา้งจ ากดั และเป็นโรงไฟฟ้าทีใ่ชพ้ลงังานจากก๊าซและถ่านหนิเป็นหลกั แต่จากนโยบายภาครฐัที่เพิม่ใบอนุญาตใหม้าก
ขึน้ในกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาดกลางและเลก็ที่ใช้พลงังานหมุนเวยีน ท าให้มจี านวน บจ. เพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั แสดงให้เหน็ถึง
สภาวะการแข่งขนัที่สูงขึน้ โดยแต่ละ บจ. นัน้อาจมคีวามช านาญในการผลติไฟฟ้าด้วยชนิดพลงังานหมุนเวยีนที่แตกต่างกนั 
(ตารางที่ 2) สอดคล้องกับแผนพัฒนาก าลังผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย อีกทัง้หลาย บจ. ได้มีการขยายการลงทุนไปใน
ต่างประเทศ เช่น ประเทศลาว เวยีดนาม และ ญีปุ่่ น เป็นตน้ 
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ตารางท่ี 2 สรปุความแตกต่างตามประเภทโรงไฟฟ้า 

ประเภทผูผ้ลิต ประเภทสญัญา 
จ านวนบริษทั 
(COD แล้ว)* 

ตวัอย่างรายช่ือ บจ.  
ตามประเภทเช้ือเพลิง 

ตวัอย่างรายช่ือ บจ.  
ท่ีไปลงทุนในต่างประเทศ 

ผู้ผลิตเอกชนรายใหญ่ 

(Independent Power 
Producer: IPP) 

อายุสญัญา  
20 - 30 ปี ตามแต่
รอบของการรบัซ้ือ 

16 
ถ่านหิน: BPP, EGCO  
กา๊ซธรรมชาติ: EGCO, GULF, RATCH 

จีน: BPP 

ลาว: BPP, EGCO, RATCH 

ผู้ผลิตเอกชนรายเลก็  
(Small Power Producer: 
SPP) 

Firm 

(อายุสญัญา  
20 - 25 ปี) 

95 กา๊ซธรรมชาติ: BGRIM, GULF, GPSC 

เวียดนาม: BGRIM, GULF 

ไต้หวนั: GULF 
ลาว: GPSC 

Non-Firm 

(อายุสญัญา 5 ปี / 
ต่อสญัญา 5 ปี) 

61 

แสงอาทิตย:์ BCPG, EA 

น ้า: CKP, BCPG  
ลม: EA, GUNKUL 
ขยะ: TPIPP  

ลาว: CKP, BCPG 

เวียดนาม: BCPG, GUNKUL 

ผู้ผลิตเอกชนรายเลก็มาก  
(Very Small Power 
Producer: VSPP) 

อายุสญัญา 5 ปี / 
ต่อสญัญา 5 ปี 

982 

แสงอาทิตย:์ BCPG, EA, GUNKUL, SPCG, SSP 

น ้า: CKP, BCPG  
ลม: DEMCO, EA, GUNKUL  
ชีวมวล และกา๊ซชีวภาพ ACE, TPCH 

ขยะ: ACE, TPIPP 

ลาว: CKP, BCPG 

เวียดนาม: BCPG, 
GUNKUL, SSP 

ญ่ีปุ่ น: SPCG 

ทีม่า SET RESEARCH (รวบรวมจากบทวเิคราะหห์ลกัทรพัย์) 

 หน่วยงานรฐัเป็นผู้ก าหนดโครงสร้างราคาและต้นทุน (ภาพที่ 4) โดยแบ่งตามประเภทของโรงไฟฟ้าซึ่งมีข้อ
ไดเ้ปรยีบ/เสยีเปรยีบสง่ผลต่อก าไรของบจ. แตกต่างกนั โดยผูผ้ลติไฟฟ้าทีม่โีรง IPP อยู่มากจะไดร้ายรบัจากการขายไฟค่อนขา้ง
คงที่มากกว่า SPP ที่ก าไรจากการขายไฟแปรผนักบัต้นทุนพลงังานซึ่งถูกก าหนดจากอุปสงค์และอุปทานในตลาดโลกท าให้
ในช่วงที่ราคาพลงังานปรบัสูงขึน้มาก หุ้นบริษัทที่มสีดัส่วนโรงไฟฟ้า SPP สูงจะถูกคาดการณ์ว่าจะมผีลก าไรลดลงมากกว่า
ประเภทอื่นๆ ในขณะที่โรงไฟฟ้าที่ใช้พลงังานหมุนเวียนบางชนิดจะได้รบัค่าส่วนต่างจากการสนับสนุนของภาครฐั (Feed-in 
Tariff หรอื FiT) เพื่อใหห้ลายบรษิทัสนใจและหนัมาสรา้งโรงไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนตามทียุ่ทธศาสตรท์ีภ่าครฐัก าหนด 

 

ภาพท่ี 4 โครงสรา้งการตัง้ราคารบัซ้ือไฟฟ้าตามประเภทโรงไฟฟ้า 

 
ทีม่า: ส านกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน  
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Sustainability Reporting หรือ “รายงานผลการพฒันาอย่างยัง่ยืน” เริ่มจากการที่องค์กรชื่อว่า Global Report 
Initiatives หรอื GRI ซึง่เป็นองคก์รอสิระทีก่่อตัง้ขึน้เมื่อปี พ.ศ.2540 ประกอบดว้ยการวดั การเปิดเผยขอ้มลู และการแสดงความ
รบัผดิชอบต่อผู้มสี่วนได้ส่วนเสยีทัง้ภายในและภายนอกองค์กร เพื่อส่งเสรมิการด าเนินงานขององค์กรใหส้่งผลต่อการพฒันา
อย่างยัง่ยนื ซึง่เป็นรายงานทีเ่ผยแพร่ต่อสาธารณะ โดยมบีางตวัชีว้ดัทีเ่กีย่วขอ้งกบัความพยายามในการเปลีย่นถ่ายไปสูพ่ลงังาน
ทดแทน (ภาพที ่5) 

 
ภาพท่ี 5 ตวัอยา่งการรายงานเก่ียวกบัการผลิตไฟฟ้าด้วยพลงังานทดแทนของบริษทัจดทะเบียนไทย 

 
ทีม่า SET RESEARCH (รวบรวมจาก Sustainability Report ของแต่ละบรษิทั) 

จากตวัชีว้ดัดา้นการเปลีย่นถ่ายมาสูพ่ลงังานทดแทนทีห่ลากหลาย มสีองตวัชีว้ดัส าคญัทีม่กัมกีารรายงานโดย บจ. 
คอืสดัส่วนไฟฟ้าทีผ่ลติจากพลงังานทดแทน (% Renewable Capacity) และอตัราการปล่อยก๊าซคารบ์อนไดออกไซด ์ (Carbon 
Intensity) ซึ่งมหีน่วยเป็น tCO2/MWh. จงึอาจน ามาใชเ้ปรยีบเทยีบความพยายามในการเปลี่ยนถ่ายไปสู่พลงังานทดแทนของ 
บจ. ซึง่โดยสรุปแลว้ หลาย บจ. ไดป้รบัตวัใหส้อดคลอ้งกบัแผนยุทธศาสตร์ดา้น Climate Change ของโลกและของไทย โดยมี
การเปลี่ยนถ่ายไปผลิตไฟฟ้าด้วยพลงังานทดแทนมากยิ่งขึน้ แต่จะมากหรือน้อยนัน้ขึ้นอยู่กบัหลายปัจจยั เช่น กลยุทธ์การ
ด าเนินงานของบรษิทั และแหล่งทรพัยากรทีบ่รษิทัเขา้ถงึ (ตารางที ่3) 

 
 
 

 
 

Sustainability Reporting กบัการเปล่ียนถ่ายไปยงัพลงังานทดแทน (Renewable Energy)  
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ตารางท่ี 3 ความพยายามเปล่ียนถ่ายไปสู่พลงังานทดแทนของบจ. ท่ีเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าแบบผสม 

Ticker 
%Renewable 

capacity 
Carbon 

Intensity 
Transition Strategy 

BPP 12% 0.60 
BPP ประกาศจะลด GHG emission intensity ในปี 2020 ลง 15% จากปี 2012 แต่ยงัไมส่ามารถบรรลุตามเป้า 
แต่มแีผนเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าดว้ยพลงังานทดแทนจาก 0.5GW ในปี 2020 ไปเป็น 0.8GW ในปี 2025. 

EGCO 19% 0.49 
EGCO เตบิโตจากขยายการผลติไฟฟ้าโดยการท า M&A ไปยงัต่างประเทศ แต่ผูล้งทนุเริม่กงัวลเกีย่วกบัความ
ล่าชา้ในกระบวนการ M&A ในชว่ง 1-2 ปีทีผ่า่นมา บรษิทัประกาศแผนเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าดว้ยพลงังาน
ทดแทนจาก 19% ในปี 2020 ไปเป็น 25% ในปี 2030  

RATCH 14% 0.43 
RATCH ประกาศแผนเพิม่ทนุกวา่ $1bn เพื่อน าไปขยายการผลติไฟฟ้าโดยการท า M&A กบัโรงไฟฟ้าจาก
พลงังานถา่นหนิสรา้งความกงัวลใหก้บัผูล้งทนุ อย่างไรกด็ ีบรษิทัประกาศแผนเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าดว้ย
พลงังานทดแทนจาก 14.4% ในปี 2020 ไปเป็น 25% ในปี 2025 

BGRIM 30% 0.43 
BGRIM ใหค้วามส าคญักบัการสนบัสนุน ESG goals อย่างต่อเนื่องจากการทีม่ ีAsian Development Bank 
(ADB) เป็นผูล้งทนุ โดยในปี 2020 บรษิทัปล่อย GHG emission intensity อยู่ที ่0.429 CO2e/MWh ซึง่ถอืว่า
ค่อนขา้งคงทีเ่มื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า 

GULF 12% 0.40 
GULF ประกาศด าเนินนโยบาย ‘no coal’ พรอ้มกบัแผนการเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าดว้ยพลงังานทดแทน ในปี 
2020 ไดเ้ริม่จา่ยไฟฟ้า (COD) จากพลงังานลมและแสงอาทติยใ์นประเทศเวยีดนาม โดยก าหนดเป้าหมายลด
การปล่อยก๊าซคารบ์อนลง 25% ในปี 2030 

GPSC 11% 0.37 
GPSC ก าลงัจะขยายการผลติไฟฟ้าโดยการท า M&A กบัโรงไฟฟ้าจากพลงังานก๊าซธรรมชาตขินาดใหญ่ท าให้
แนวโน้มการปล่อยคารบ์อนปรบัตวัเพิม่ขึน้ในระยะสัน้แตบ่รษิทัวางแผนทีเ่พิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าดว้ยพลงังาน
ทดแทนจาก 11% ในปี 2020 ไปเป็น 20% ในปี 2025 

ทีม่า SET RESEARCH (รวบรวมจาก Sustainability Report และบทวเิคราะหห์ลกัทรพัย์) 

ในขณะที่ผู้ผลติไฟฟ้าที่เน้นพลงังานหมุนเวยีนเป็นหลกัที่แมว้่าจะตัง้บรษิัทมาไม่นาน มขีนาดเลก็และมจี านวน
มากกว่าท าให้ มีแนวโน้มการเติบโตและการแข่งขนัที่สูง ท าให้ บจ. ในกลุ่มนี้  (ตารางที่ 4) อาจอาศัยนวัตกรรมเพื่อเพิ่ม
ประสทิธภิาพในการลดการปล่อยคารบ์อน รวมถงึการขยายธุรกจิไปยงัต่างประเทศและอาจขยายไปท าธุรกจิอื่นดว้ย 

ตารางท่ี 4 สถานะการปล่อยกาซเรอืนกระจกของบจ. ท่ีเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน  

Ticker 
Renewable 

capacity 
Transition Strategy 

EA 100% 

EA เป็นผูท้ าธรุกจิจากพลงังานสะอาดรายใหญ่ของประเทศ แมจ้ะเริม่ตน้จากผูผ้ลติ “biofuel” แต่จากการขยายการลงทนุไป
โรงไฟฟ้าพลงัานแสงอาทติยแ์ละลมรวมแลว้กว่า 1,389,020 MWh ในปี 2019 ท าใหล้ดปรมิาณการปล่อยก๊าซ GHG 
581,633t CO2e. 

GUNKUL 100% 
GUNKUL เป็นผูท้ าธรุกจิจากพลงังานสะอาดรายใหญ่หมายเลข 2 ซึง่เน้นไปทีโ่รงไฟฟ้าพลงัานแสงอาทติยแ์ละลม ทัง้ใน
ไทยและในประเทศพมา่โดยตัง้เป้าหมายเป็น 100% clean energy และ carbon neutral ภายในปี 2050  

BCPG 100% 
BCPG เป็นบรษิทัลกูของ บมจ. บางจาก (BCP) ท าธรุกจิโรงไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย ์geothermal และ ลมโดยเฉพาะ
ในประเทศลาว ทัง้นี้ในปี 2020 มกี าลงัการผลติคดิเป็น 37% 33% และ 24% ของก าลงัการผลติทัง้หมดตามล าดบั  

CKP 89% 
CKP เป็นบรษิทัลูกของ บมจ. ช. การชา่ง (CK) ท าธรุกจิโรงไฟฟ้าจากพลงังานน ้าโดยมโีรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 2 แหง่ใน
ประเทศลาว NN2 and XPCL คดิเป็น 87.71% ของก าลงัการผลติทัง้หมด 

SPCG 100% 
SPCG เป็นผูร้เิริม่ธรุกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นไทยและขยายธรุกจิไปยงัประเทศต่างๆ ในเอเซยี นอกจกานี้ยงัมี
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์นาดใหญ่ใน EEC โดยไดต้ัง้เป้าก าลงัการผลติไวท้ี ่1000 MW ภายในปี 2025 

ทีม่า: SET RESEARCH (รวบรวมจาก Sustainability Report และบทวเิคราะหห์ลกัทรพัย์) 
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ความพยายามในการเปลีย่นผ่านดา้นพลงังานและเพิม่สดัสว่นการใชพ้ลงังานทดแทนของ บจ. ไทยในช่วงสามปีที่
ผ่านมา ยงัอาจสงัเกตเพิม่เติมได้จากสดัส่วนมูลค่าการลงทุนในสนิทรพัย์ถาวรต่อรายได้ และมูลค่าการควบรวมและลงทุนใน
กจิการของทัง้ผูผ้ลติไฟฟ้าแบบดัง้เดมิและแบบพลงังานทดแทน ทีพ่ยายามเพิม่สดัสว่นการผลติไฟฟ้าจากพลงังานสะอาด ซึง่เป็น
การเสรมิการเตบิโตแบบ inorganic growth ของบรษิทั โดยบาง บจ. ทีม่เีงนิสดหรอืมลูค่าการลงทุนทีส่งูมากๆ อาจหมายถงึ บจ. 
ที่ก าลงัเร่งหาการลงทุนในโรงไฟฟ้าแห่งใหม่เพื่อมาทดแทนโรงไฟฟ้าแห่งเก่าที่ใกล้หมดอายุ และอาจส่งผลกระทบต่อก าไรใน
ระยะสัน้รวมถงึอาจมกีารเพิม่ทุนเพื่อรองรบัการขยายกจิการ  

 ภาพท่ี 6 มูลค่าการลงทุนในสินทรพัยถ์าวรต่อรายได้          ตารางท่ี 5 ตวัอยา่งรายการ M&A ของผูผ้ลิตไฟฟ้าไทย 

    
ทีม่า: บทวเิคราะหห์ลกัทรพัย,์SET RESEARCH (Data as of end 2019-2021) ทีม่า: FactSet, Bloomberg (Data as of end 2019-2021) 
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ผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าไดร้บัผลกระทบจากหลายปัจจยั โดยปัจจยัทีอ่ยู่นอกเหนือการควบคุมของบรษิทัไดแ้ก่ 

นโยบายของภาครฐั โดยในแผนพฒันาก าลงัผลติไฟฟ้า หรอื Power Development Plan: PDP2018 หรอืนโยบายทีก่ระทบกบั
การใชไ้ฟฟ้าผ่านมาตรการสนับสนุนต่าง ๆ ของรฐับาลในขณะนัน้ เช่น โครงการคนละครึง่ การส่งเสรมิการสรา้งโรงไฟฟ้าชุมชน 
การสง่เสรมิการใชย้านยนตรไ์ฟฟ้า (EV) แนวทาง Net Zero Emission เป็นตน้ นอกจากนี้ อตัราการขยายตวัของผลติภณัฑม์วล
รวม (GDP) ของประเทศ อตัราเงนิเฟ้อของประเทศ และผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล รวมถงึราคาเชือ้เพลงิฟอสซลิในตลาดโลก 
และราคาขายปลกีในประเทศ ยงัมผีลต่อการใชไ้ฟและก าไรสุทธขิอง บจ. อกีดว้ย ดงันัน้กลยุทธใ์นการด าเนินธุรกจิกเ็ป็นปัจจยั
ส าคญัว่า บจ. จะสามารถท าก าไรใหเ้ตบิโตต่อเนื่องไดอ้ย่างไร โดยอาจมปีระเดน็พจิารณาเพิม่เตมิในดา้นต่างๆ เช่น  

• ผูผ้ลติไฟฟ้าอาจจ าเป็นต้องขยายธุรกจิโดยการซื้อหรอืลงทุนในโรงไฟฟ้าอื่นอย่างต่อเนื่อง ดงันัน้  บจ. ทีม่สีถานะทาง
การเงนิที่เขม้แขง็ เช่น มสีภาพคล่องด ีเงนิลงทุนสูง มหีนี้ต ่า จะช่วยเพิม่โอกาสใหเ้ขา้ไปลงทุนในโครงการใหม่ๆ ได้
สะดวกขึน้ อย่างไรกด็กีารท า M&A แมป้ระกาศแลว้แต่อาจล่าชา้ หรอืการก่อสรา้งอาจมปัีญหาตดิขดัท าใหม้ีการเลื่อน
การรบัรูก้ าไรได ้

• กลยุทธ์ของการเลอืกประเภทโรงไฟฟ้าเขา้พอร์ตโฟลโิอมคีวามส าคญั โดยเฉพาะในช่วงที่ราคาน ้ามนัสูง  โรงไฟฟ้า
ประเภท SPP อาจจะไดร้บัผลกระทบมากกว่า IPP หรอืโรงไฟฟ้าขยะและชวีมวลขนาดเลก็อาจจะได ้premium ราคา
จากภาครฐัสงูกว่า 

• ผู้ผลติไฟฟ้าจะมคี่าใช้จ่ายจากการเช้าซื้อ/ลงทุนในกจิการค่อนขา้งสูง ซึ่งส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายแบบ one-time และ
บริษัทได้ท าการจ่ายจริงเรยีบร้อยแล้ว แต่ในทางบญัชีมกัจะถูกทยอยคิดเป็นค่าเสื่อมราคา ซึ่งจะถูกถวัเฉลี่ยมาหกั
ออกเป็นรายปี ท าใหก้ารพจิารณาเฉพาะก าไรสทุธอิาจไม่สะทอ้นก าไรทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั 

• นกัวเิคราะหห์ลกัทรพัยม์กัแนะน าการใช ้EBITDA Margin แทน และการประเมนิมลูค่าของ บจ. จะน า EBITDA/EV มา

ประกอบกบั P/E, P/BV ดว้ย นอกจากน้ีพบว่าผูผ้ลติไฟฟ้าดัง้เดมิอาจจะม ีValuation ต ่ากว่าแต่ถูกชดเชยดว้ยอตัราปัน

ผลทีส่งูกว่า 

ตารางท่ี 6 ขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญัในกลุม่บจ. ผูผ้ลิตไฟฟ้า 

 
ทีม่า SET RESEARCH, FactSet (Data as of 31 May 2022) 

ผลการด าเนินงานและผลตอบแทนของผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน 
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• การลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานฟอสซลิอาจมขีอ้พจิารณาเพิม่เตมิตามทศิทาง Global Energy Transition ไปสู่พลงังาน
หมุนเวยีน เนื่องจากอาจต้องเผชญิความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงนโยบายรวมถงึกฎเกณฑด์า้นสิง่แวดล้อมและการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจกทีเ่ขม้ขน้ขึน้ และตลาดกอ็าจใหก้ารตอบรบัทีด่ใีนแง่การเตบิโตและราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัทีม่ี
แผนการเปลี่ยนถ่ายไปยงั renewable energy อย่างชดัเจน (ภาพที่ 7) อย่างไรก็ดี บจ. ที่เน้นธุรกิจโรงไฟฟ้าจาก
ฟอสซลิซึง่มกัเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ทีด่ าเนินกจิการมานาน กม็คีวามน่าสนใจจากการจ่ายปันผลในอตัราทีส่งูเช่นกนั 
 

ภาพท่ี 7 การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรพัยร์ะหว่างผูผ้ลิตไฟฟ้าแบบดัง้เดิมและแบบพลงังานทดแทน 

 
ทีม่า SET RESEARCH, Bloomberg (Data as of 31 May 2022) 
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