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แผน PDP2026 ฉบับใหม่มีความชัดเจนมากขึ้น   
   

ร่างแผน PDP2026 มีการกําหนดโรดแมปที่ชดัเจน โดยตั้งเป้าสัดส่วนพลังงานสะอาดอย่างน้อย 65% และ
กําลังการผลิตไฟฟา้รวม 200,000MW ภายในปี 2050 ซึ่งถือเป็นปัจจยักระตุ้นที่สําคัญต่อการ re-rating 
หุ้นกลุ่มสาธารณูปโภคไทยก่อนที่จะมีการเปิดรับฟงัความคิดเห็นและการเปิดประมูลในปี 2027 ผู้เล่นราย
ใหญ่อย่าง GULF และ GPSC มีฐานะทางการเงินแข็งแกร่งและศักยภาพการลงทุนสูง พร้อมรองรับการ
ขยายกําลังการผลิตขนาดใหญ่ ขณะที่ GUNKUL ซึ่งเป็นผู้เล่นขนาดกลาง มีโอกาสได้รับรายได้จากงาน 
EPC ที่มีความชดัเจนสูงจากการปรับปรุงและพัฒนาโครงข่ายไฟฟา้ โดย GULF ยังคงเป็นหุน้เด่นของกลุ่ม 
และ GUNKUL เป็น wildcard play เราคาดว่าราคาหุ้นจะยังคงปรับตัวข้ึนได้อย่างต่อเนื่องโดยได้รับแรง
หนุนจาก upside ของ data center และแผน PDP2026 ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการเติบโตของกําไรในระยะ
กลางถึงระยะยาว 
แผน PDP2026 ฉบับใหม่มีความชัดเจนมากขึ้น นายเอกนัฏ พร้อมพันธุ์ รัฐมนตรีว่าการกระทรวง
พลังงาน และนายวัฒนพงษ์ คุโรวาท ผู้อํานวยการสํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน (สนพ.) ยืนยันว่ารา่ง
แผน PDP2026 ใกล้เสร็จสมบูรณ์แล้ว โดยมีกําหนดเปิดรับฟงัความคิดเห็นในวันที่ 8 ก.ย. และคาดว่าจะ
ได้รับการอนุมัติจากคณะกรรมการนโยบายพลังงานแห่งชาติ (กพช.) ภายในส้ินปี 2026 ขณะที่การเปิด
ประมูลรอบแรกคาดว่าจะเกิดข้ึนในปี 2027 ซึ่งจะเป็นปัจจยักระตุ้นที่สําคัญสําหรับกลุ่มสาธารณูปโภคไทยจาก
โอกาสในการคว้าโครงการโรงไฟฟา้ใหม่ในประเทศท่ีมีความเส่ียงตํ่าได้มากขึ้น รา่งแผน PDP2026 ฉบับใหม่มี
การกําหนดโรดแมปที่ชดัเจนมากขึ้น โดยเพ่ิมสัดส่วนพลังงานสะอาดเป็นอย่างน้อย 65% ของการผลิตไฟฟา้
ทั้งหมด และปลดล็อกเพดาน Direct PPA จากเดิมที่จํากัดไว้ที่ 2,000MW สําหรับภาคอุตสาหกรรมและ 
data center 
ความเพียงพอของเงินทุนและศักยภาพการลงทุนของกลุ่มสาธารณูปโภค ผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ราย
ใหญ่มีความพร้อมด้านฐานะการเงนิและศักยภาพการลงทุนสูงเพ่ือรองรบัโอกาสเติบโตจากแผน PDP2026 
นําโดย GULF ซึ่งมีศักยภาพลงทุนเพ่ิมเติมราว 240,000-290,000 ลบ. ภายใต้อัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุน  
ที่ 1.0 เท่า และ GPSC ซึ่งมีศักยภาพลงทุนเพ่ิมเติมราว 95,000-114,000 ลบ. ภายใต้อัตราส่วนหนี้สินสุทธิ
ต่อทุนที่ 0.8 เท่า ในขณะเดียวกันผู้เล่นขนาดกลางอย่าง GUNKUL ยังคงมีความสามารถในการจดัหาเงินทุน
ที่ยืดหยุ่นที่ 39,000-44,000 ลบ.  ในขณะท่ี BGRIM มีข้อจาํกัดทางการเงนิมากกว่า เนื่องจากมีอัตราส่วน
หนี้สินสุทธต่ิอทุนในระดับสูงที่ 2.1 เท่า ทําใหม้ีศักยภาพลงทุนเพ่ิมเติมเพียง 23,000-28,000 ลบ.  
บริษัทสาธารณูปโภคภายใต้การวิเคราะห์ของเรามีการวางตําแหน่งเชิงกลยุทธ์เพ่ือรองรับแผน 
PDP2026 ผ่านโมเดลการขยายธุรกิจที่สอดคล้องกับจุดแข็งและฐานะทางการเงินของแต่ละบริษัท GULF 
และ GPSC ใชป้ระโยชน์จากต้นทุนทางการเงนิที่ตํ่าและงบดุลที่แข็งแกร่งเพ่ือรุกขยายการลงทุนในพลังงาน
หมุนเวียนและโรงไฟฟา้ก๊าซธรรมชาติ CCGT ขนาดใหญ่ ขณะที่ BGRIM และ GUNKUL มุ่งเน้นการลงทุนใน
โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม และห่วงโซ่ธุรกิจพลังงานสะอาดแบบครบวงจร ด้าน BCPG 
เดินหน้าหมุนเวียนเงินทุนผ่านการขายสินทรัพย์ เพ่ือนําเงินไปลงทุนต่อในธุรกิจพลังงานหมุนเวียน ส่วน 
CKP มีการเปลี่ยนโฟกัสไปที่โครงการโรงไฟฟา้พลังนํ้าขนาดใหญ่และการพัฒนาโครงการโรงไฟฟา้พลังนํ้า
แบบสูบกลับในประเทศลาว 
กลยุทธ์และคําแนะนํา ในระยะส้ัน เรามองว่าแผน PDP2026 จะเป็นปัจจัยกระตุ้นการ re-rating หุ้นกลุ่ม
สาธารณูปโภค โดยอ้างอิงจากสถิติในอดีตที่หุ้นกลุ่มนี้มักให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดภายหลังการประกาศ
แผน PDP ขณะที่อัพไซด์ระยะยาวจากการประมูลโครงการตามแผน PDP2026 ยังคงถูกมองข้าม GULF 
ยังคงเป็นหุน้เด่นของกลุ่ม เนื่องจากมีความสามารถในการเข้าชงิส่วนแบ่งตลาดในโครงการขยายกําลังการ
ผลิตขนาดใหญ่ตามที่ระบุไว้ในแผน PDP2026 ได้โดยไม่ส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงิน นอกจากนี้ เรา
ยังคงเลือก GUNKUL เป็นหุน้ wildcard pick จากโอกาสในการได้รับรายได้จากงาน EPC ที่มีความชัดเจน
สูงจากโครงการพัฒนาโครงข่ายระบบส่งไฟฟา้ของประเทศและการเพ่ิมสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนภายใต้
แผน PDP2026 ส่วนหุ้นเด่นรองลงมาจะเป็น GPSC และ BGRIM แม้ว่าธุรกิจ SPP ของทั้งสองบริษัทจะ
ได้รับผลกระทบในระยะส้ันจากต้นทุนก๊าซธรรมชาติที่สูงข้ึน แต่ทั้งสองบริษัทยังมีอัพไซด์ของกําไรในระยะ
กลางถึงระยะยาวจากแผน PDP2026 ฉบับใหม่ที่กําลังจะออกมา 
ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ ต้นทุนก๊าซสูงกว่าคาด ปัจจัยเส่ียงด้าน ESG ที่สําคัญ คือ ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม
จากการใช้เชื้อเพลิงฟอสซิล การบริหารจัดการพลังงาน การปล่อยก๊าซเรือนกระจกสูง และผลกระทบต่อ
ชุมชนใกล้เคียง 

 Valuation summary  
 

    
  Rating Price TP ETR P/E (x) P/BV (x)
    (Bt) (Bt) (%) 26F 27F26F 27F
BCPG Neutral 7.25  7.9  12.4 11.9 14.1 0.7  0.7 
BGRIM Outperform 21.0  23.0 11.5 24.4 21.7 1.2 1.2 
CKP Neutral 2.60  2.8  11.0 13.2 12.5 0.5  0.5 
GPSC Outperform 54.3  62.0 17.0 27.124.4 1.4 1.4 
GULF Outperform 64.25 78.0 24.2 25.123.8 2.9  2.9 
GUNKUL Outperform 5.2  6.2  22.8 21.9 19.7 3.0  2.8 
Average         20.619.4 1.6  1.6  

 Source: InnovestX Investment Strategy & Research, Bloomberg 

 Price performance 
   

  Absolute   Relative to SET 
 (%)  1M 3M 12M  1M 3M 12M
BCPG (2.0) 8.2 (14.7)  0.6 4.9 (33.4)
BGRIM 7.7 54.4 70.7 10.5 49.7 33.4 
CKP 2.4 12.1 (7.8)  5.1 8.7 (28.0)
GPSC (0.5) 33.1 34.8 2.2 29.1 5.3 
GULF (2.7) 4.0 33.9  (0.1) 0.9 4.6 
GUNKUL (1.0) 48.0 187.7  1.7 43.5 124.7   

 Source: SET, InnovestX Investment Strategy & Research, Bloomberg 

  
  
  

การเพ่ิมกําลังการผลิตไฟฟา้และระบบกักเก็บพลังงานภายใต้ร่างแผน PDP2026 
 

นักวิเคราะห  ์

  ปัจจุบัน
โดยประมาณ  

การเพ่ิมกําลังการ
ผลิตระยะท่ี 1 

(2026-2037)  

การเพ่ิมกําลังการผลิตระยะท่ี 2  
(2038-2050)  

% เพ่ิมข้ึนจากกําลัง
การผลิตฐาน  

ผู้เล่นหลักท่ี
น่าสนใจ  

(MW) 
กําลังการผลิต

ติดตั้ง  ทางเลือก 1  ทางเลือก 2  ทางเลือก 3  
พลังงาน
แสงอาทิตย์  6,500 24,300 4,590 37,000 16,590 346%-843% 

GULF, GUNKUL, 
GPSC, BGRIM 

พลังงานลม  1,600 2,700 7,660 50,000 20,660 548%-3193% 
GULF, GPSC, 

BGRIM 

BESS  14,500 40,000 40,500 40,500 
ไม่มีข้อมูล (เทคโนโลยี

ใหม่)  
GULF, GPSC, 

BGRIM 

SMR  300 8,700 8,700 8,700 
ไม่มีข้อมูล (เทคโนโลยี

ใหม่)  
EGAT, GPSC, 

RATCH 

CCGT 34,000 9,100 15,400  9,800 -79.00% 

GULF, GPSC, 
RATCH, EGCO, 

BGRIM 
CCS 
(MtCO2)   47  20 

ไม่มีข้อมูล (เทคโนโลยี
ใหม่)  PTTEP 

รวม  42,100 50,900 76,350 149,900 96,250 127,200-194,800   

 ชัยวัฒน์ อาศิระวิชัย, IAA 
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพ้ืนฐาน 
ด้านหลักทรพัย์ 
0-2793-9005 
chaiwat.a@innovestx.co.th  

Source: EPPO and InnovestX Investment Strategy & Research   

       

 

Industry update  พฤ. 27 ส.ค. 2026  

 
สาธารณูปโภค  
SET ENERG index Close: 26/8/2026 21,506.08 +224.49 / +1.05% Bt17,280mn  
Bloomberg ticker: SETENERG     
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สาธารณูปโภค 
  

แผน PDP2026 ฉบับใหม่มีความชัดเจนมากขึ้น  

ปัจจุบันร่างแผน PDP2026 เกือบจะเสร็จสมบูรณ์แล้ว และมีรายละเอียดที่ชัดเจนมากข้ึนอย่างมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับร่าง
ช่วงกลางปี 2026 ที่ตลาดใช้เป็นฐานในการประเมินก่อนหน้านี้ ในงาน Thailand Focus 2026 นายเอกนัฏ พร้อมพันธุ์ 
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงพลังงาน ระบุว่า Direct PPA จะเป็นหนึ่งในชอ่งทางหลักที่ชว่ยให ้data center สามารถเข้าถึงไฟฟา้
ในราคาที่เหมาะสม (ตํ่ากว่าการซื้อไฟฟา้จากภาครัฐ) โดยปัจจุบัน Direct PPA ไม่ได้ถูกจาํกัดเพดานไว้ที่ 2,000MW อีกต่อไป 
และเปิดให้ภาคอุตสาหกรรมทุกกลุ่มสามารถเข้าร่วมได้ นอกจากนี้ ยังมี พ.ร.บ.เงินกู้วงเงิน 2 แสนลบ. เพ่ือสนับสนุนการ
ติดต้ังโซลาร์รูฟท็อป ระบบ Net Billing และการพัฒนาโครงข่ายไฟฟา้ให้ทันสมัย ขณะที่ในงานสัมมนา "New Energy for 
Thailand" ของมติชน เมื่อวันที่ 26 ส.ค. นายวัฒนพงษ์ คุโรวาท ผู้อํานวยการสํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน (สนพ.) 
ยืนยันว่า แผน PDP2026 จะเพ่ิมสัดส่วนพลังงานสะอาดเป็นอย่างน้อย 65% ของการผลิตไฟฟ้าทั้งหมด คงสัดส่วนก๊าซ
ธรรมชาติในฐานะพลังงานฐานไว้ที่ 11% และอีก 24% จะเป็นสัดส่วนของพลังงานในช่วงเปลี่ยนผ่านซึ่งจะมีการเลือกหลังปี 
2037 โดยมี 3 ทางเลือก (เน้นใช้เทคโนโลยีดักจบัและกักเก็บคาร์บอน (CCS) ในสัดส่วนสูง, เน้นพลังงานหมุนเวียน (RE) สูง
ถึง 90%, รูปแบบ Hybrid ผสมผสานระหว่าง RE และ CCS) โดยกําลังการผลิตติดต้ังรวมจะเพ่ิมข้ึนจาก 77,000MW ตาม
แผนเดิม เป็นประมาณ 200,000MW เพ่ือรองรับความไม่สมํ่าเสมอของพลังงานหมุนเวียน ความคืบหน้าดังกล่าวเกิดข้ึน
ตามหลังการประชุมคณะอนุกรรมการจดัทํา PDP เมื่อวันที่ 17 ส.ค. ซึ่งได้กําหนด 4 แนวทางในการจดัหากําลังผลิตใหม่ และมี
การปรับเปลี่ยนที่เราเหน็ว่าสําคัญที่สุดต่อกลุ่มโรงไฟฟา้ 2 ประเด็น ได้แก่ การกําหนดใหม้ีโรงไฟฟา้นิวเคลียรข์นาดเล็ก (SMR) 
รวมร 9,000 MW ไว้ในทุกแนวทาง (จากเดิม 2,400MW) และระบบกักเก็บพลังงาน (BESS) ที่ 40,000-40,500MW (จาก
เดิม 10,485MW) ขณะที่คาดการณ์ความต้องการใชไ้ฟฟา้สูงสุดในปี 2050 ถูกปรับลดลงมาอยู่ที่ 64,424-70,358MW จาก
การปรับลดสมมติฐาน GDP ลงมาอยู่ที่ 1.98-2.48% ขณะที่มีการกําหนดเปิดรบัฟงัความคิดเหน็ในวันที่ 8 ก.พ.  โดยคาดว่าจะ
ได้รบัความเหน็ชอบจาก กพช. ภายในส้ินปี 2026 และคาดว่าจะเริม่เปิดประมูลรอบแรกในปี 2027 

การปรับปรุงร่างแผน PDP2026: เร่งขยายโครงข่ายและทยอยเพ่ิมสัดส่วนพลังงานสะอาดอย่างต่อเนื่ องจนถึงปี 
2050 มีการปรบัเป้าหมายในรา่งแผน PDP2026 เพ่ือสนับสนุนเป้าหมาย Net Zero ในระยะยาว การส่งเสรมิการใชง้านรถยนต์
ไฟฟา้ (EV) และความต้องการใช้ไฟฟา้ใหม่จาก data center จํานวน 8,800MW ทั้งนี้เพ่ือรองรับความต้องการดังกล่าว 
กําลังการผลิตรวมของระบบโครงข่ายไฟฟา้จะเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญจาก 115GW ในปี 2037 เป็น 185-253GW ภายในปี 
2050 ขณะที่สัดส่วนพลังงานสะอาดไม่ได้ถูกกําหนดเป็นตัวเลขตายตัว แต่ถูกออกแบบใหเ้พ่ิมข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดย
ต้ังเป้าสัดส่วนพลังงานสะอาดที่ 49% ภายในปี 2037 และเพ่ิมเป็น 65-89% ภายในปี 2050 โดยการเพ่ิมข้ึนส่วนใหญ่จะได้รับ
แรงหนุนจากพลังงานหมุนเวียน พลังงานลม ระบบกักเก็บพลังงาน (BESS) และเทคโนโลยีดักจบัและกักเก็บคารบ์อน (CCS) 

Figure 1: เปรียบเทียบการเพ่ิมกําลังการผลิตไฟฟา้ระหว่างแผน PDP2018 ฉบับปรับปรุงครั้งท่ี 1 (ปี 2037) และร่าง PDP2026 (ปี 2037-2050) 
มิติ / ตัวชี้วัด PDP2018 ฉบับปรับปรุงครั้งท่ี 1 (2037) PDP2026 (2037 -> 2050) 
ยุทธศาสตร ์(กรอบภารกิจ) ชว่งเวลา: 2018-2037 

มุ่งเนน้ความมัน่คงระดับภมูิภาคและส่งเสรมิเศรษฐกิจ
ฐานราก (พลังงานเพ่ือทุกคน) 

ชว่งเวลา: 2026-2050 
มุ่งเนน้การเปลี่ยนผ่านด้านพลังงาน: ความเป็นกลางทางคารบ์อนและ Net 

Zero 
ความต้องการใชไ้ฟฟา้ (ความ
จาํเป็น)  

53,997MW 57,273MW (2037) ➔ 79,696MW (2050) 
ปรบัลดลงตามภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว แต่ขยายเพ่ือรองรบั EV และ data 

center ขนาด 8,800MW 

กําลังการผลิต (ขนาดระบบ) 77,211MW 115,000MW (2037) ➔ 185,000-253,000MW (2050) 
ขยายกําลังการผลิตจากพลังงานหมนุเวียน + BESS 

คารบ์อน (ผลกระทบ) 99.7MtCO2 74MtCO2 (2037) ➔ 19MtCO2 (2050) 
สอดคลอ้งกับเป้าหมายยุทธศาสตรก์ารพัฒนาแบบปล่อยก๊าซเรอืนกระจกตํ่าใน

ระยะยาว (LT-LEDs) โดยใช ้CCS 

เทคโนโลยี (การดําเนนิการ) พลังงานหมุนเวียน 30%  
มุ่งเนน้เชื้อเพลิงฟอสซลิและพลังงานหมุนเวียน 

พลังงานสะอาด 49% (2037) ➔ 65-89% (2050) 
มุ่งเนน้เชื้อเพลิงฟอสซลิ + พลังงานหมนุเวียน (RE) สัดส่วนสูง + พลังงานลม 

(บนบก/นอกชายฝ่ัง) + BESS + DR/DER + CCS + เทคโนโลยีใหม ่
Source: EPPO and InnovestX Investment Strategy & Research 
 

 
โรดแมปกําลังผลิตตามแผน PDP2026: เส้นทางการขยายกําลังการผลิต 2 ระยะสู่ปี 2050 ภายใต้กรอบแผน PDP2026 
ฉบับใหม่ การเพ่ิมกําลังการผลิตถูกแบ่งออกเป็น 2 ระยะอย่างชดัเจน เพ่ือใหบ้รรลุเป้าหมายการขยายระบบโครงข่ายไฟฟา้รวม 
127,200 ถึง 194,800MW ภายในปี 2050 โดยระยะที่ 1 (ปี 2026–2037)  กําหนดเป้าหมายการเพ่ิมกําลังการผลิตที่ชัดเจน
จาํนวน 50,900MW หลักๆ ได้รบัแรงหนุนจากพลังงานแสงอาทิตย์ (24,300MW) ระบบกักเก็บพลังงานด้วยแบตเตอรี ่หรอื 
BESS (14,500MW) และโรงไฟฟา้ก๊าซธรรมชาติ CCGT (9,100MW) รวมถึงการนําร่องติดต้ังโรงไฟฟา้นิวเคลียร์ขนาดเล็ก 
(SMR) ขนาด 300MW สําหรับ ระยะที่ 2 (ปี 2038-2050) แผน PDP2026 ได้กําหนดทางเลือก 3 แนวทางเพ่ือรองรับความ
ต้องการใชไ้ฟฟา้ในระยะยาว โดย ทางเลือกที่ 1 จะเพ่ิมกําลังการผลิตอีก 76,350MW ผ่านการผสมผสานแหล่งพลังงานอย่าง
สมดุล โดยคงสัดส่วนของ CCGT ไว้ในระดับสูง (15,400MW) ควบคู่กับ BESS จํานวน 40,000MW และการนําเทคโนโลยี
ดักจบัและกักเก็บคาร์บอน (CCS) มาใช ้ทางเลือกที่ 2 เร่งการใชพ้ลังงานหมุนเวียนอย่างเต็มรูปแบบ โดยเพ่ิมกําลังการผลิต
สูงถึง 149,900MW ผ่านการติดต้ังโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ขนาด 37,000MW และพลังงานลมขนาด 50,000MW 
พร้อมกับตัดการลงทุนโรงไฟฟ้าก๊าซแห่งใหม่ทั้งหมด ส่วน ทางเลือกที่ 3 เป็นแนวทางก่ึงกลาง โดยเพ่ิมกําลังการผลิต 
96,250MW ผ่านการขยายกําลังการผลิตพลังงานหมุนเวียนในระดับปานกลาง (พลังงานแสงอาทิตย์ 16,590MW และ
พลังงานลม 20,660MW) เสริมด้วย CCGT อีก 9,800MW ประเด็นสําคัญคือ ทั้ง 3 ทางเลือกในระยะที่ 2 กําหนดให้มีการ
ติดต้ัง SMR เพ่ิมอีก 8,700MW เท่ากันทั้งหมด ส่งผลใหกํ้าลังการผลิตจาก SMR รวมอยู่ที่ 9,000MW ตามเป้าหมาย ไม่ว่า
รฐัจะเลือกแนวทางการพัฒนาระบบไฟฟา้ระยะยาวรูปแบบใดก็ตาม 
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Figure 2: การเพ่ิมกําลังการผลิตไฟฟา้และระบบกักเก็บพลังงานภายใต้ร่างแผน PDP2026 

  กําลงัการผลิต การเพ่ิมกําลงัการผลิต
ระยะที่ 1 (2026-2037) 

การเพ่ิมกําลงัการผลิตระยะที่ 2 (2038-2050) % เพ่ิมขึ้นจากกําลงั
การผลติฐาน 

ผู้เล่นหลกัทีน่่าสนใจ 
  (MW) ปัจจุบนั  ทางเลือก 1  ทางเลือก 2  ทางเลือก 3  

พลังงาน
แสงอาทติย์  6,500 24,300 4,590 37,000 16,590 346%-843% 

GULF, GUNKUL, 
GPSC, BGRIM 

พลังงานลม  1,600 2,700 7,660 50,000 20,660 548%-3193% GULF, GPSC, BGRIM 

BESS   14,500 40,000 40,500 40,500 n.a. (เทคโนโลยีใหม)่ GULF, GPSC, BGRIM 

SMR   300 8,700 8,700 8,700 n.a. (เทคโนโลยีใหม)่ EGAT, GPSC, RATCH 

CCGT 34,000 9,100 15,400   9,800 -79.00% 
GULF, GPSC, RATCH, 

EGCO, BGRIM 
CCS 
(MtCO2)     47   20 n.a. (เทคโนโลยีใหม)่ PTTEP 

รวม 42,100 50,900 76,350 149,900 96,250 127,200-194,800   
Source: EPPO, and InnovestX Investment Strategy & Research 
 

 
ความเพียงพอของเงินทุนและศักยภาพการลงทุนของกลุ่มสาธารณูปโภค ตัวเลขอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนที่มีการอัป
เดตล่าสุด ณ ส้ิน 2Q26 สะท้อนให้เห็นว่า ความสามารถในการจัดหาเงินทุนเพ่ือรองรับการลงทุนของกลุ่มสาธารณูปโภค
ยังคงกระจุกตัวอยู่ในผู้ประกอบการรายใหญ่เป็นหลัก ทําใหบ้ริษัทเหล่านี้อยู่ในตําแหน่งที่พร้อมต่อยอดโอกาสจากการลงทุน
โครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ตามแผน PDP2026 ที่กําลังจะประกาศ GULF มีความยืดหยุ่นทางการเงินโดดเด่นที่สุดในกลุ่ม 
โดยมีอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนอยู่ที่เพียง 1.0 เท่า เทียบกับ debt covenant ที่ 3.5 เท่า ส่งผลใหยั้งมีโอกาสในการก่อหนี้ 
เพ่ิม (debt headroom) ได้อีก 2.5 เท่า ซึ่งสะท้อนถึงศักยภาพการลงทุนเพ่ิมเติมราว 240,000-290,000 ลบ. ขณะท่ี GPSC 
มีฐานะการเงินแข็งแกร่งเช่นกัน โดยมีอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนเพียง 0.8 เท่า เทียบกับ debt covenant ที่ 2.5 เท่า ทําให้
ยังมี debt headroom อีก 1.7 เท่า รองรับการลงทุนเพ่ิมเติมได้ราว 95,000-114,000 ลบ. สําหรับบริษัทขนาดกลาง 
GUNKUL ยังคงมีความยืดหยุ่นทางการเงนิในระดับสูง โดยมี debt headroom อยู่ที่ 2.1 เท่า ซึ่งสามารถรองรบัการลงทุนได้
ราว 39,000-44,000 ลบ. ในทางกลับกัน BGRIM มีข้อจาํกัดทางการเงนิมากกว่า โดยมีอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนอยู่ที่ 2.1 
เท่า เทียบกับ debt covenant ที่ 3.0 เท่า ส่งผลใหเ้หลือ debt headroom เพียง 0.9 เท่า และจํากัดศักยภาพการลงทุนที่ใช้
เงนิลงทุนจากการก่อหนี้ไว้ที่ 23,000-28,000 ลบ. ส่วน BCPG ค่อนข้างมีความยืดหยุ่น สนับสนุนจากอัตราส่วนหนี้สินสุทธิ
ต่อทุนเพียง 0.9 เท่า เทียบกับ debt covenant ที่ 3.0 เท่า รองรบัการลงทุนเพ่ิมเติมได้ราว 61,000 ลบ. 

Figure 3: การประเมินศักยภาพในการจัดหาเงินทุนเพ่ือการลงทุนจากอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนล่าสุด 

บรษัิท
สาธารณูปโภค 

อัตราส่วนหนี้สินสุทธิ
ต่อทนุปัจจุบนั (เท่า) 

(ส้ิน 2Q26) 

เพดานอัตราส่วน
หนี้สินตามเงื่อนไข 

(เท่า) 

ความสามารถในการก่อหนี้เพ่ิม 
(ส่วนต่างอัตราส่วน D/E) 

ศักยภาพเการลงทนุเพ่ิมเติม 
(ลบ.) 

GULF 1.0 3.5 สูงมาก (2.5 เท่า)  240,000 - 290,000 
  

GPSC 0.8 2.5 สูงมาก (1.7 เท่า) 95,000 - 114,000 
 

  

  GUNKUL 0.9 3.0 สูง (2.1 เท่า) 39,000 - 44,000 
 

  
    BGRIM 2.1 3.0 ค่อนข้างจาํกัด (0.9 เท่า) 23,000 - 28,000  

BCPG 0.9 3.0 สูง (2.1 เท่า) 61,000  
(อยู่ระหว่างการขายสินทรพัย์) 

 

  
Source: Company data and InnovestX Investment Strategy & Research 
 

Figure 4: เปรียบเทียบการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ก่อนและหลังการรับฟงัความคิดเหน็ของแผน PDP สองครั้งล่าสุด 

              
การเคลื่อนไหวของราคาหุน้ก่อน/หลังการรบัฟงัความ

คิดเหน็ (%) 

ชื่อแผน 
วันท่ีรบัฟงั

ความคิดเหน็ 
(วันอ้างอิง) 

การจดัสรรกําลังการผลิตหลัก 
(กําลังการผลิตรวม) 

บรษัิท
สาธารณูปโภคหลัก

ท่ีได้รบัการ
คัดเลือก 

กําลังการ
ผลิตท่ีได้รบั

จดัสรร 
(MW) 

สัดส่วนการ
จดัสรร (%)   (-2 เดือน) (-1 เดือน) (+1 เดือน) (+2 เดือน) 

PDP 2024 
12 - 23 

มิถุนายน 
2024 

พลังงานหมุนเวียน ระยะท่ี 1 
(จดัหารวมประมาณ 5,000MW) 

1. GULF ~2,584MW 51.60%   -8.4 4.1 4.6 15.7 
                
                

2. GUNKUL ~832MW 16.60%   -3.4 0.0 -0.9 -16.2 
                
                

3. BGRIM ~339MW 6.70%   -14.6 -9.8 -4.1 -13.1 

PDP 2018 17 ธ.ค. 2018 
โรงไฟฟา้ก๊าซธรรมชาติขนาด

ใหญ่ (IPP) (จดัหารวม 
8,300MW) 

1. GULF 5,300MW 63.80%   2.1 2.1 8.3 13.9 

                
                

2. BGRIM 480MW 5.70%   -4.4 3.9 4.6 8.8 
  

Source: EPPO and InnovestX Investment Strategy & Research 
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การวางตําแหน่งเชิงกลยุทธ์เพ่ือรองรับแผน PDP2026 สําหรับหุน้กลุ่มสาธารณูปโภคภายใต้การวิเคราะหข์องเรา 

GULF มุ่งเน้นการเข้าประมูลโครงการพลังงานหมุนเวียนและโรงไฟฟา้ก๊าซธรรมชาติ CCGT ใหไ้ด้มากที่สุด โดยอาศัยความ
เชี่ยวชาญในการพัฒนาโรงไฟฟา้ IPP ก๊าซธรรมชาติขนาดใหญ่ ควบคู่กับความสามารถที่พิสูจน์แล้วในการพัฒนาโครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์และพลังงานลม จุดแข็งสําคัญของ GULF ได้แก่ ต้นทุนทางการเงินที่ตํ่าและอํานาจต่อรองที่
แข็งแกรง่กับซพัพลายเออร ์(economies of scale) ซึ่งชว่ยใหบ้รษัิทสามารถขยายส่วนแบ่งตลาดจากการเพ่ิมกําลังการผลิต
ขนาดใหญ่ตามแผน PDP2026 ได้อย่างเต็มที่ โดยไม่สรา้งแรงกดดันต่อฐานะการเงนิ 

GPSC มุ่งเน้นไปที่พลังงานแสงอาทิตย์ 2,200MW พลังงานลม 500MW พลังนํ้า 500MW และโรงไฟฟ้า CCGT อีก 
2,000-5,000MW โดยมี ข้อได้ เปรียบจากการร่วมมือกับ ผู้รับเหมางาน EPC ชั้นนํ าระดับโลก เช่น  Copenhagen 
Infrastructure Partners (CIP) และ Keppel ซึ่งชว่ยเสริมศักยภาพด้านเทคนิค ทั้งการบริหารจดัการระบบ Smart Grid และ
การเพ่ิมประสิทธิภาพการดําเนินงานของสินทรัพย์ทั้งพลังงานดั้งเดิมและพลังงานหมุนเวียน ซึ่งช่วยใหบ้ริษัทสามารถรักษา
งบดุลที่แข็งแกรง่พรอ้มทัง้คว้าโอกาสการเติบโตที่มีกําไรในภมูิทัศน์ของกลุ่มสาธารณูปโภคที่กําลังเปลี่ยนแปลงไป 

BGRIM มุ่งเน้นการลงทุนในโครงการพลังงานหมุนเวียน ทั้งโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์และพลังงานลม ซึ่งเป็นธุรกิจที่
บริษัทมีความเชีย่วชาญและมีพันธมิตร EPC ชัน้นํา นอกจากน้ี บริษัทยังอยู่ระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้ของการลงทุนใน
โรงไฟฟา้นิวเคลียรข์นาดเล็ก (SMR) รว่มกับพันธมิตรทางธุรกิจเพ่ือรองรบัโอกาสในระยะยาว 

GUNKUL มุ่งเน้นการพัฒนาโครงการพลังงานแสงอาทิตย์ โดยต่อยอดจากความเชี่ยวชาญที่ครอบคลุมหว่งโซ่คุณค่าของ
ธุรกิจพลังงานสะอาด ต้ังแต่การผลิตอุปกรณ์ การให้บริการ EPC แบบครบวงจร ไปจนถึงการเป็นเจ้าของและบริหาร
โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม และระบบกักเก็บพลังงาน (BESS) ส่งผลใหบ้รษัิทสามารถสรา้งรายได้ทั้งจากกําไร
จากงานก่อสรา้งในชว่งเริม่ต้นโครงการและรายได้จากการจาํหน่ายไฟฟา้ในระยะยาว 

BCPG มุ่งปรับโครงสรา้งการลงทุนโดยโยกเงนิทุนไปสู่โครงการพลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม และพลังนํ้า โดยได้รับการ
สนับสนุนจากการหมุนเวียนเงินทุนเชิงรุก ซึ่งรวมถึงการขายหุน้โรงไฟฟา้ก๊าซธรรมชาติในสหรัฐฯ (Hamilton) ตามเงื่อนไข 
สิทธใินการบังคับใหเ้ข้ารว่มขายหุน้ (Drag-along Rights) 

CKP มองว่าโอกาสพัฒนาโครงการโรงไฟฟา้พลังนํ้าขนาดใหญ่แหง่ใหม่ในประเทศไทยค่อนข้างน้อย ซึ่งเป็นธุรกิจหลักของ
บริษัท มีค่อนข้างจํากัด ดังนั้น บริษัทจงึใหค้วามสําคัญกับการพัฒนาโครงการโรงไฟฟา้พลังนํ้าแบบ greenfield ขนาดใหญ่ 
และโครงการโรงไฟฟา้พลังนํ้าแบบสูบกลับใน สปป.ลาว 

กลยุทธ์การลงทุนและคําแนะนํา เรามองว่าพัฒนาการเชิงบวกของแผน PDP2026 จะเป็นปัจจัยกระตุ้นการ re-rating 
มากกว่าปัจจัยที่จะส่งผลต่อกําไรในระยะส้ัน โดยราคาหุ้นยังไม่ได้สะท้อนโอกาสการเติบโตจากโครงการใหม่ภายใต้แผน 
PDP2026 ซึ่งจะเป็นปัจจยัหนุนแนวโน้มกําไรในระยะกลางถึงระยะยาว ขณะที่ข้อมูลในอดีตบ่งชีว่้าหุน้กลุ่มสาธารณูปโภคของ
ไทยมักใหผ้ลตอบแทนดีกว่า SET ราว 5% และ PE จะเพ่ิมข้ึนราว 14-38% ในชว่ง 6-12 เดือนหลังการประกาศแผน PDP 

GULF (OUTPERFORM, หุ้นเด่น, ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 = 78 บาท อิง DCF) GULF ยังคงเป็นหุ้นเด่นของกลุ่ม
สาธารณูปโภค โดยมีความสามารถในการเข้าชงิส่วนแบ่งตลาดในโครงการขยายกําลังการผลิตขนาดใหญ่ตามที่ระบุไว้ในแผน 
PDP2026 ได้โดยไม่ส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงิน นอกจากนี้ GULF ยังมีโครงสร้างกําไรที่แข็งแกร่งที่สุดและได้รับ
ผลกระทบจากความผันผวนของราคาพลังงานน้อยกว่าคู่แข่ง ปัจจยัหลักหนุนการเติบโตยังมาจากพอร์ตโรงไฟฟา้ในสหรัฐฯ 
การทยอยรับรู้รายได้จากโครงการ Solar และ Solar+BESS รวมถึงส่วนแบ่งกําไรจาก ADVANC และรายได้เงินปันผลที่
สมํ่าเสมอจาก KBANK 

GUNKUL (OUTPERFORM, wildcard pick, ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 = 6.2 บาท อิง DCF) GUNKUL ยังคงเป็นหุน้ 
wildcard pick ที่น่าสนใจที่สุด โดยคาดว่าจะได้รับประโยชน์โดยตรงจากแผนการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ของ
ภาครัฐ ทั้งการขยายระบบสายส่งไฟฟา้และการปรับปรุงโครงข่ายไฟฟา้ของประเทศภายใต้แผน PDP2026 นอกจากนี้ บริษัท
ยังมีโอกาสรับรู้รายได้จากธุรกิจ EPC และธุรกิจผลิตและจําหน่ายอุปกรณ์ที่เกี่ยวข้องกับการพัฒนาโครงการพลังงาน
หมุนเวียนทั้งระยะที่ 1 และระยะที่ 2 ของแผน PDP2026 

คงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ GPSC (ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 = 62 บาท อิง DCF) และ BGRIM (ราคา
เป้าหมายกลางปี 2027 = 23 บาท อิง DCF) แม้ว่าธุรกิจ SPP ของทั้งสองบริษัทจะเผชญิแรงกดดันระยะส้ันจากต้นทุนก๊าซ
ธรรมชาติที่สูงข้ึน แต่กําไรของทั้ง GPSC และ BGRIM ยังมีอัพไซด์ในระยะกลางถึงระยะยาวจากการเปิดประมูลโครงการใหม่
ภายใต้แผน PDP2026 การขยายตัวอย่างรวดเร็วของ data center ในประเทศไทย และการเปลี่ยนผ่านเชิงโครงสร้างสู่ 
Direct PPA  

BCPG (NEUTRAL, ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 = 7.9 บาท อิง DCF) เราคาดว่า BCPG จะรับรู้กําไรพิเศษจาํนวนมากและ
มีเงินสดไหลเข้าก้อนใหญ่จากการขายสินทรัพย์หลักในสหรัฐฯ ตามเงื่อนไข Drag-along อย่างไรก็ตาม ในระยะส้ันบริษัทอาจ
เผชญิแรงกดดันจากจากการหายไปของโรงไฟฟา้ก๊าซธรรมชาติ Hamilton ในสหรัฐฯ ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 30% ของ
กําไรปกติของ BCPG 

CKP (NEUTRAL, ราคาเป้าหมายกลางปี 2027 = 2.8 บาท อิง DCF) เราคงคําแนะนํา NEUTRAL สําหรับ CKP เนื่องจาก
การดําเนินงานหลักและการผลิตไฟฟ้าพลังนํ้ายังเผชิญความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศที่รุนแรงอย่าง
ต่อเนื่อง โดยความเส่ียงจากปรากฏการณ์ Super El Niño ที่อาจเกิดข้ึนมีแนวโน้มที่จะส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อปริมาณ
นํ้าไหลเข้าเข่ือนและทําใหป้รมิาณการขายไฟฟา้รวมลดลงในปี 2026–27 
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Figure 5: Historical PE Band of BCPG  Figure 6: Historical PE Band of BGRIM  

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

Figure 7: Historical PE Band of CKP    Figure 8: Historical PE Band of GPSC   

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
Figure 9: Historical PE Band of GULF    Figure 10: Historical PE Band of GUNKUL 

 

 

 
Source: InnovestX Investment Strategy & Research  Source: InnovestX Investment Strategy & Research 

 
Figure 11: Valuation summary (price as of Aug 27, 2026)    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F   25A 26F 27F  25A 26F 27F
BCPG Neutral 7.25 7.90 12.4  11.8 11.9 14.1  64 (1) (15)  0.8 0.7 0.7  6 6 5   3.9 3.4 4.6 8.5 5.7 7.1
BGRIM Outperform 21.00 23.00 11.5  25.5 24.4 21.7 26 5 13 1.6 1.2 1.2 4 4 4  2.0 2.0 2.4 10.1 8.6 8.7
CKP Neutral 2.60 2.80 11.0  9.1 13.2 12.5  80 (31) 5  0.5 0.5 0.5  6 4 4   3.3 3.3 3.3 8.5 16.7 17.2
GPSC Outperform 54.25 62.00 17.0  29.7 27.1 24.4 19 9 11 1.5 1.4 1.4 4 5 5  2.7 2.7 2.7 12.8 12.1 11.5
GULF Outperform 64.25 78.00 24.2  33.4 25.1 23.8  33 33 5  2.9 2.9 2.9  8 12 12   3.1 2.8 2.9 23.0 18.9 17.9
GUNKUL Outperform 5.15 6.20 22.8  28.7 21.9 19.7 (0) 31 12 3.2 3.0 2.8 11 14 15  2.3 2.4 2.6 14.3 13.9 13.2
Average         23.0 20.6 19.4  37 8 5  1.7 1.6 1.6  7 7 7   2.9 2.8 3.1  12.9 12.6 12.6   
Source: InnovestX Investment Strategy & Research 
 
 
 
 
 



 

พฤ. 27 ส.ค. 2026 6 
 

  
  
 

 

 

สาธารณูปโภค 
  

Figure 12: Global peer comparison (price as of Aug 27, 2026)    
    Mkt. Cap  PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country  (US$mn)    26F 27F 28F  26F 27F 28F   26F 27F 28F  26F 27F 28F   26F 27F 28F   26F 27F 28F 
Constellation Energy Corp United States       99,036    23.5 21.1 16.9 61.0 11.1 25.1  3.8 3.5 3.1 0.6 0.7 0.7 20.2 17.6 19.1 14.4 13.8 11.9
Vistra Corp United States        46,999   16.0 13.6 11.8 293.7 18.2 15.0 10.1 6.4 4.8 0.7 0.7 0.8 61.2 50.4 50.2 9.4 8.5 7.8
NRG Energy Inc United States         24,414    12.8 10.5 9.1 121.7 22.2 15.0  5.1 3.6 3.1 1.7 1.8 1.9 51.1 42.0 43.5 8.7 8.0 7.5
NextEra Energy Inc United States       175,681   20.8 19.1 17.7 22.6 8.4 8.3 2.5 2.3 2.1 2.9 3.1 3.3 12.8 13.0 13.3 15.9 13.7 12.3
Southern Co/The United States       101,278    19.6 18.2 16.7 16.2 7.6 8.9  2.6 2.4 2.2 3.4 3.5 3.6 12.4 12.4 12.5 12.8 11.8 10.6
Duke Energy Corp United States        95,074   18.2 17.0 15.9 6.4 6.8 7.0 1.7 1.6 1.5 3.6 3.7 3.8 9.7 9.8 9.8 11.5 10.8 10.0
BCPG PCL Thailand               662    8.2 14.2 13.1 206.2 (42.5) 8.2  0.7 0.7 0.7 4.7 3.5 3.9 9.9 4.9 5.2 14.2 11.8 10.7
B Grimm Power PCL Thailand           1,668   29.0 23.2 19.8 12.5 25.4 17.0 1.6 1.5 1.5 1.9 2.3 2.7 5.1 6.8 7.7 13.7 12.9 12.8
CK Power PCL Thailand              644    12.3 11.2 10.3 (38.3) 10.0 9.1  0.7 0.6 0.6 3.4 3.5 3.6 5.4 5.3 5.6 15.1 15.0 17.4
Global Power Synergy PCL Thailand           4,661   25.7 23.0 21.5 (6.8) 11.7 6.9 1.4 1.3 1.3 2.3 2.5 2.7 5.2 5.8 6.0 13.5 12.9 13.4
Gulf Development PCL Thailand         29,251    26.9 24.3 22.2 29.6 10.7 9.3  2.7 2.6 2.5 2.4 2.7 3.0 10.4 11.1 11.2 35.6 32.2 28.9
Gunkul Engineering PCL Thailand           1,394   23.4 21.5 15.5 15.8 9.1 38.8 3.0 2.8 2.5 2.4 2.6 3.5 13.4 13.7 16.8 16.8 15.8 13.9
  Average     19.7 18.1 15.9  61.7 8.2 14.0  3.0 2.4 2.2  2.5 2.5 2.8  18.1 16.1 16.7  15.1 13.9 13.1    
Source: Bloomberg 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ข้อสงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมลูทีม่ีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเขา้ถึงได้โดยทัว่ไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่านา่จะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บรษิัทหลักทรพัย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด 
(“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท และเป็น
ความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพ่ือ
เผยแพรข่้อมูลใหแ้ก่นกัลงทุนเท่านัน้ บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมลูหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ 
นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จดัทําโดย บรษิัทหลักทรพัย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์จาํกัด (“INVX”)  ซึ่งมี บรษิัท เอสซบีี เอกซ ์จาํกัด (มหาชน) (“เอสซบีี เอกซ”์) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ 
จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่  เป็นที่ปรึกษาทางการเงินสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 
และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือ
ความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบ
ข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความ
ถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธใินการใชดุ้ลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครัง้คราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และหา้ม
มิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX 
ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟวิ
เจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ 
เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอร์สและออปชั่น และท่าน
ควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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สาธารณูปโภค 
  
CG Rating 2025 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC,
B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL,
CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, 
DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, 
GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, KBANK, KCAR,
KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, MONO, MOONG,
MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, PLANB, PLAT, PLUS, 
PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, S&J, SA, SAAM, SABINA,
SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, 
SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, 
SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS,
TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS,
UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, 
CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, LALIN,
LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, PRI,
PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, TFM, 
TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, XYZ, 
ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, 
DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA,
MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM,
RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, 
TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their 
own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation 
or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai Institute of 
Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการท่ีส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ชว่งคะแนน เชน่ การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล CGR 
ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรอืละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าส่ัง มติคณะกรรมการ หรอืข้อตกลงการจด
ทะเบียนหลักทรพัย์กับ 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI,
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW,
CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, 
EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, 
ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN,
LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, 
NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, PRIME, 
PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE,
SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SORKON,
SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TEGH, TFG, 
TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPAC, TPCS, TPLAS,
TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK,
WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, LDC,
LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN,
TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP 
N/A 
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE,
AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, BLAND, BLC,
BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, 
CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EFORL, 
EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, HTECH, HYDRO,
I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ,
KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, MCA, MCS, MDX, MEB, 
METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NEX,
NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHAT, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, 
PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, 
S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN,
SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC,
SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW,
TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI,
UMS, UNIQ, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 


