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PEER COMPARISON 
        EPS     
   Last Target Upside Market ---------------- PE ---------------- CAGR PEG P/B Yield ROE 
Company Ticker Rec. Price Price Downside Cap 2019 2020F 2021F 2019-21 2020F 2020F 2020F 2020F 
   (Bt) (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x) (%) (x) (x) (%) (%) 
BCPG * BCPG TB BUY 16.90 22.00 30.2 1,056 18.7 16.0 14.7 12.9 1.0 2.1 4.0 13.1 
Banpu Power* BPP TB BUY 17.00 21.00 23.5 1,621 17.5 12.0 9.7 34.5 0.3 1.3 4.1 10.5 
Electricity Generating EGCO TB HOLD 268.00 302.00 12.7 4,409 10.8 16.6 11.7 (4.0) (0.5) 1.3 2.8 7.9 
Global Power Synergy* GPSC TB BUY 78.00 85.00 9.0 6,873 34.7 38.9 37.6 (4.0) (3.6) 1.9 1.9 4.7 
GULF Energy* GULF TB HOLD 38.50 30.0 (21.0)  12,833 17.9 17.6 13.4 15.8 8.5 2.1 1.8 9.5 
Ratch Group RATCH TB BUY 65.50 78.00 19.1 2,968 15.9 12.9 12.2 14.3 0.5 1.5 3.8 12.0 
WHA Utilities&Power WHAUP TB BUY 4.60 8.00 73.9 550 8.2 11.6 9.7 (7.8) (0.4) 1.2 4.7 10.9 
Sector      30,310 20.3 21.3 18.3   1.8 2.4 8.6 

Source: UOB Kay Hian * Coverage on our retail platform      

MARKET WEIGHT 
(Maintained) 
 
STOCK PICKS  
  Share Price Target Price 

Company R c (Bt) (Bt) 

GPSC* BUY 77.50 85.0 

RATCH BUY 65.75 78.0 

* Coverage on our retail platform 
Source: UOB Kay Hian, 
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กลุม่โรงไฟฟ้า 

คาดกาํไรใน 2Q20 เตบิโตแข็งแกรง่จากการทาํ M&A และการนาํเขา้ LNG  

ดว้ยราคาหุน้ท่ีกลบัมาฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกร่งในเดือน เม.ย.เราจึงแนะนาํใหน้ักลงทุนเลือกหุน้กลุ่มผูผ้ลิต

ไฟฟ้ารายเล็ก(SPP) แทนหุ ้นกลุ่มผูผ้ลิตไฟฟ้ารายใหญ่ (IPP) เน่ืองจากเราคาดว่า SPP จะไดร้ับ

ประโยชนจ์าก 1) ตน้ทุนก๊าซท่ีลดลง 2) ปริมาณความตอ้งการไฟฟ้าจากลูกคา้อุตสาหกรรม (IU) ท่ี   

ฟ้ืนตวัดีข้ึน และ 3) Upside จากการนาํเขา้ LNG คงคาํแนะนาํ นํ้าหนักเท่ากับตลาด หุน้เด่นของเราคือ 

RATCH และ GPSC 

WHAT’S NEW 

 เปล่ียนไปสนใจลงทุนในหุน้กลุ่มผูผ้ลิตไฟฟ้ารายเล็ก (SPP) แทน หลงัจากท่ีไดเ้ขา้ร่วมการประชุมผ่าน

ทางโทรศพัท ์(conference call) หลงัจากประกาศผลการดาํเนินงานของผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าของไทยทั้ง 

8 บริษัท เราเช่ือวา่ในตอนน้ีตลาดชอบหุน้กลุ่มผูผ้ลิตไฟฟ้ารายเล็ก (SPP) มากกวา่หุน้กลุ่มผูผ้ลิตไฟฟ้าราย

ใหญ่ (IPP) สาํหรบั sentiment ของ SPP ในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ดูเหมือนว่าจะดีขึ้ นจากการคาดการณ์ของ

ตลาดท่ีคาดว่า SPP จะไดร้บัประโยชน์จากตน้ทุนก๊าซท่ีถูกลง และปริมาณความตอ้งการไฟฟ้าจากลูกคา้

อุตสาหกรรมท่ีฟ้ืนตวัเร็วกวา่คาด หลงัจากท่ีประเทศออกจากมาตรการปิดเมือง (lockdown) 

 ตน้ทุนกา๊ซปรบัตวัลดลง ตน้ทุนก๊าซน่าจะเร่ิมปรบัตวัลดลงใน 2Q20 ซ่ึงมีแนวโน้มท่ีจะลดลงทั้ง yoy และ 

qoq จากการปรบัโครงสรา้งราคากา๊ซกบั PTT ซ่ึงเป็นผูข้ายกา๊ซเพียงรายเดียวในประเทศไทย และราคากา๊ซ

เคล่ือนไหวตามราคาน้ํามนัยอ้นหลงั 6-12 เดือน ตน้ทุนกา๊ซท่ีลดลงน่าจะส่งผลทาํให ้SPP มี sentiment ท่ี

ดีขึ้ นในระยะเวลาอันใกล้น้ีจากยอด margin ท่ีเพิ่มขึ้ นจากการขายไฟฟ้าใหก้ับลูกคา้อุตสาหกรรม ซ่ึง

แตกต่างจาก IPP และในตอนน้ี กฟผ.กําลังรบัภาระตน้ทุนเช้ือเพลิงของ IPP จากการทํา channel check 

ของเราทําใหเ้ราคาดว่าตน้ทุนวตัถุดิบก๊าซของ SPP จะลดลงจาก 267 บาท/mmbtu ใน 1Q20 เป็น 265 

บาทใน 2Q20 ,232 บาทใน 3Q20 และ 210 บาทใน 4Q20 

 ปริมาณความตอ้งการจากลูกคา้อุตสาหกรรมฟ้ืนตัวเร็วกว่าคาด มาตรการปิดเมือง (lockdown) ทัว่

ประเทศ และสถานการณ์ภัยแลง้ในตะวนัออกของประเทศไดส่้งผลทําใหป้ริมาณความตอ้งการไฟฟ้าจาก

ลูกคา้อุตสาหกรรมลดลง10-20% ตั้งแต่เดือนเม.ย.จนถึงตน้เดือนพ.ค.ซ่ึงเป็นไปตามท่ีเราคาดไว ้อยา่งไรก็

ตาม จากการสอบถามกบัทางกลุ่มผูผ้ลิตไฟฟ้ารายเล็ก (SPP) ทําใหท้ราบว่าปริมาณความตอ้งการจาก

ลูกคา้อุตสาหกรรมไดก้ลบัมาฟ้ืนตวัเร็วกวา่ท่ีคาดไว ้โดยเฉพาะกลุ่มช้ินส่วนยานยนต ์ขณะท่ีปริมาณการใช้

ไฟฟ้าในกลุ่มปิโตรเคมียงัคงแข็งแกร่งอยู่ท่ีระดบัใกลเ้คียงกบั1Q20 เราเช่ือว่าแนวโน้มน้ีน่าจะยงัคงดาํเนิน

ต่อไปจนถึงช่วง 2H20 หลงัจากยกเลิกขอ้จาํกดัภายใตม้าตรการปิดเมือง (lockdown) ทั้งหมดแลว้ 

 ผูจ้ดัหากา๊ซธรรมชาติเหลว (LNG): โอกาสการลงทุนใหม่ กา๊ซธรรมชาติเหลว (LNG) น่าจะไดร้บัความ

สนใจมากขึ้ นในฐานะท่ีเป็นแหล่งอุปทานก๊าซในประเทศไทยจากปริมาณก๊าซธรรมชาติในประเทศไทยท่ี

ลดลง PTT และ EGAT เป็นผู้นําเขา้ LNG เพียง 2 รายในประเทศ และ PTT เป็นผู้นําเขา้รายใหญ่ท่ีสุด 

(ปัจจุบันมีการนําเขา้อยู่ท่ีประมาณ 5 ลา้นตันต่อปี) อย่างไรก็ตาม คณะกรรมการกาํกบักิจการพลังงาน 

(กกพ.) น่าจะอนุมติัคาํขอใบอนุญาตเป็นผูจ้ดัหาและคา้ส่งก๊าซธรรมชาติ LNG (Shipper) จากบริษัท หิน

กองเพาเวอรโ์ฮลด้ิง จาํกัด ซ่ึงเป็นกิจการร่วมคา้ระหว่างบริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอรจี์ ดีเวลลอปเมนท์ จาํกัด 

(มหาชน) (GULF) และ บริษัท ราช กรุ๊ป จาํกัด (มหาชน) (RATCH) เร็วๆน้ี เพื่อนําเขา้ LNG ประมาณ 

1.4 ลา้นตันต่อปีเพื่อเป็นอุปทานสําหรบัโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ขนาด 1,400 เมกะวตัต์ ในภาคตะวนัตกของ

ประเทศไทยซ่ึงน่าจะเร่ิมดาํเนินงานในปี 2024 GULF ไดร้บัการอนุมติัจาก กกพ.ใหนํ้าเขา้ LNG อยูท่ี่ 0.33 

ลา้นตันต่อปีเพื่อนําไปใชใ้นโรงงานผลิตไฟฟ้า SPP จาํนวน 19 แห่ง และ BGRIM ไดร้บัใบอนุญาตเป็นผู้

จดัหากา๊ซ LNG จากกกพ.เพื่อจดัหากา๊ซใหก้บัโรงงาน SPP แห่งใหม่ 5 แห่ง ซ่ึงส่ิงน้ีน่าจะเป็นปัจจยัเชิงบวก

ท่ีสาํคญัสาํหรบักลุ่มโรงไฟฟ้าในระยะสั้นน้ี (รายละเอียดเพิ่มเติมหนา้ 2) 
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 กิจกรรม M&A เกิดความล่าชา้ การเสร็จส้ินการเขา้ซ้ือกิจการในต่างประเทศของกลุ่มโรงไฟฟ้าเกิด

ความล่าชา้จากการระบาดของไวรสั COVID-19 ซ่ึงในตอนน้ีเราคาดว่าดีลการควบรวมน้ีน่าจะเสร็จ

ส้ินในช่วง 2H20 หลังจากส้ินสุดมาตรการปิดประเทศ (lockdown) และน่าจะเป็นปัจจัยเชิงบวกท่ี

สาํคญัต่อราคาหุน้ในช่วง 2H20  

ACTION 

 คงคงแนะนาํ นํ้าหนักเท่ากับตลาด หุน้ในกลุ่มโรงไฟฟ้าของไทยน่าจะไดร้บัแรงหนุนจาก 1) เป็น

กลุ่มท่ีมีความปลอดภยัสูง (defensive sector) 2) มีแนวโน้มกาํไรท่ีเติบโตดีจากสญัญาซ้ือขายไฟฟ้า 

(PPA) 3) มี downside risk ต่อการจ่ายเงินปันผลท่ีจาํกดั และ 4) มีการ upside จากกิจกรรม M&A 

ในต่างประเทศในช่วง 2H20 อยา่งไรก็ตาม เราเช่ือวา่ราคาหุน้ไดส้ะทอ้นแนวโน้มเชิงบวกของกลุ่มไป

เกือบทั้งหมดแลว้ การเลือกซ้ือหุน้ในกลุ่มโรงไฟฟ้าเป็นกลยุทธท่ี์สาํคญัของเรา 

 หุน้เด่นของเราคือ RATCH และ GPSC เราชอบ RATCH เน่ืองจากมีกาํไรหลักท่ีแข็งแกร่งใน 2Q20 

โดย upside จากการไดร้บัใบอนุญาตเป็นผูจ้ดัหากา๊ซธรรมชาติเหลว (LNG) สาํหรบั GPSC เราเช่ือวา่

บริษัทจะไดร้บัประโยชน์จากตน้ทุนก๊าซท่ีจะเร่ิมถูกลงใน 2Q20 เรายงัชอบ WHAUP เน่ืองจากมีส่วน

แบ่งกําไรท่ีแข็งแกร่งจากธุรกิจน้ําในช่วงสถานการณ์ภัยแลง้ในประเทศไทย และมีอัตราเงินปัน

ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดในกลุ่มโรงไฟฟ้าท่ี 4.7%  

ESSENTIALS 

 แนวโนม้แข็งแกร่งใน 2Q20 เราคาดว่ากลุ่มโรงไฟฟ้าจะรายงานกําไรหลักท่ีเติบโตแข็งแกร่งใน 

2Q20 โดยไดร้บัแรงหนุนจาก 1) เป็นช่วง high-season สาํหรบักลุ่มผูผ้ลิตไฟฟ้ารายใหญ่ (IPP) 2) 

ตน้ทุนก๊าซท่ีลดลงสาํหรบักลุ่มผูผ้ลิตไฟฟ้ารายเล็ก (SPP) 3) ปริมาณความตอ้งการไฟฟ้าจากลูกคา้

อุตสาหกรรมท่ีฟ้ืนตวัเร็วกว่าคาด และ 4) ส่วนแบ่งกาํไรท่ีสูงขึ้ นจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา (hydro power) 

ในช่วงฤดูฝน 

 งบดุลแข็งแกร่ง งบดุลของโรงไฟฟ้าส่วนใหญ่ค่อนขา้งแข็งแกร่งใน 1Q20 โดยมีอตัราส่วน D/E ท่ีตํา่

กว่า 1.0 เท่า ซ่ึงน่าจะส่งผลทําใหมี้การจ่ายเงินปันผลท่ีสูงในช่วง 1H20 และมีโอกาสท่ีจะควบรวม

กิจการ (M&A) ในช่วง 2H20 

 ผลกระทบจากมาตรฐานการบัญชีฉบับใหม่จาํกัด แมว้่าผูป้ระกอบการธุรกิจสาธารณูปโภค และ

ธุรกิจพลังงานทุกแห่งจะนํามาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัใหม่ (TFRS 16) และ (TFRS 9) 

มาใชส้าํหรบัการรายงานทางการเงินตั้งแต่วนัท่ี 1 ม.ค.20 แต่อย่างไรก็ตาม มาตรฐานการรายงาน

ฉบบัใหมน้ี่ไมไ่ดมี้ผลกระทบอยา่งมีนัยสาํคญัต่อการรายงานกาํไรของโรงไฟฟ้าของไทย (นอ้ยกวา่ 3% 

ของกาํไรหลกั) 

ASSUMPTION CHANGES  

 เรายงัคงประมาณการกาํไรหลกัของโรงไฟฟ้าทุกแหง่ท่ีอยูใ่นการวเิคราะหข์องเราท่ีระดบัเดิม 

 

EARNINGS SENSITIVITY 

 % of industrial customers 
Impact for every  

1% U-rate cut 
Impact for every Bt1/MMBTU  

gas cost down 
BGRIM* 25% 0.7% 0.4% 
GPSC** 52% 1.4% 0.5% 
GULF** 21% 0.4% 0.4% 

* Not in our coverage **Coverage under our retail platform 
Source: UOB Kay Hian 
 

SECTOR CATALYSTS  

 ปริมาณความตอ้งการไฟฟ้าท่ีสูงขึ้ นตามฤดูกาลในช่วง 2Q20  
 

 

SECTOR RETURN VS SET 
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Source: UOB Kay Hian 

SECTOR DIVIDEND YIELD 
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10-YEAR US T-BOND VS POWER SECTOR INDEX 
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