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ความเส่ียงจากราคาก๊าซ LNG พุ่งขึน้แรง 
▪ กาตาร์ประกาศหยุดการผลิตก๊าซ LNG ของโรงงานส่งออก LNG ที่ใหญ่ที่สุดของโลก (20% ของอุปทาน 

LNG โลก) หลังถูกโดรนของอิหร่านโจมตี ส่งผลให้ราคาก๊าซในยุโรปพุ่งขึน้มากกว่า +50% ขณะที่ราคา
ก๊าซในเอเชีย (JKM) +25% 

▪ ซึ่งคาดจะกระทบต่อ Pool Gas ของไทยในระยะถัดไป มองว่าโอกาสการปรับขึน้ค่า Ft เป็นไปได้น้อยหรือ
ท าได้ล่าช้ากว่า ท าให้มาร์จิ้นของโรงไฟฟ้า SPP ลดลง 

▪ เรามีมุมมองเป็น “ลบ” ต่อหุ้นโรงไฟฟ้าโดยเฉพาะ SPP อย่าง BGRIM และ GPSC; แนะน าหลีกเล่ียงไป
ก่อน 

▪ หากราคาย่อลงแรงต่อเน่ือง เราแนะน า “ซือ้” GULF จากสัดส่วน SPP ไม่มาก สัดส่วนก าไรจาก ADVANC 
>50% และได้ประโยชน์จากราคาก๊าซทีพุ่่งขึน้จากโรงไฟฟ้าก๊าซสหรัฐฯ และ BCPG ซึ่งมีสัดส่วนโรงไฟฟ้า
ก๊าซสหรัฐฯ สูงสุด  

ประเด็นการลงทุน 
▪ บลูมเบิรก์รายงานว่า กาตารป์ระกาศหยุดผลิตก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG) ที่โรงงาน Ras Laffan ของบริษัท 

QatarEnergy ซึ่งเป็นโรงงานส่งออก LNG ที่ใหญ่ที่สุดในโลก คิดเป็น 20% ของอุปทาน LNG โลก หลังถูกโดรน 
ของอิหร่านโจมตี ส่งผลให้ราคาก๊าซในยุโรปพุ่งขึน้ทันทีมากกว่า 50%   Goldman Sachs คาดการณ์ว่าหาก
อปุทาน LNG หายไป 1 เดือน ราคาก๊าซในยโุรปน่าจะพุ่งขึน้เท่าตวั 

▪ ราคาก๊าซในเอเชีย (JKM) ล่าสุดปรบัขึน้เป็น $13.4/MMBTU +25%WoW ซึ่งเราคาดจะกระทบต่อ Pool Gas ของ
ไทยระยะถัดไป   ไทยจัดหาก๊าซธรรมชาติจาก LNG น าเขา้คิดเป็น 27% ของทั้งหมด โดยราคาก๊าซ Pool Gas 
ล่าสดุ ม.ค. อยู่ที่ 269 บ./MMBTU และเป็นราคา Spot LNG $10.5/MMBTU 

▪ จากการท า Sensitivity พบว่าทุกการเพิ่มขึน้ $1/MMBTU ของราคา LNG น าเขา้ จะกระทบ Pool Gas 9 บ. หรือ 
3.4%   ในช่วงสงครามรสัเซีย-ยูเครน ราคา Spot LNG น าเขา้ใน 3Q65 เคยพุ่งสูงถึง $55/MMBTU (vs. $10.5 
ปัจจบุนั) ส่งผลให ้Pool Gas อยู่ที่ 534 บ./MMBTU (เกือบเท่าตวัจากราคาปัจจบุนั) 

▪ เรามองว่าราคา LNG ที่พุ่งขึน้สูงเป็นลบกับโรงไฟฟ้า SPP อย่าง BGRIM กับ GPSC มากที่สุด เนื่องจากได้รับ
ผลกระทบจากตน้ทนุก๊าซที่เพิ่มขึน้ ขณะที่โอกาสการปรบัขึน้ค่า Ft เพื่อขายใหก้บัลกูคา้อตุสาหกรรมเป็นไปไดน้อ้ย
หรือท าไดล้่าชา้กว่า ท าใหม้ารจ์ิน้ลดลง 

▪ ในการประชมุนกัวิเคราะห ์BGRIM กล่าวว่า ไดเ้ตรียมแผนรองรบั ผ่านการมุ่งเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตและเจรจา
กับลูกคา้อุตสาหกรรมเพ่ือเปลี่ยนสูตรค่าไฟฟ้าให ้ link กับค่าก๊าซ   ทางดา้นกระทรวงพลงังานกล่าวว่า ไดจ้ัดท า
แผนเพิ่มการผลิตก๊าซในอ่าวไทย รวมถึงเลื่อนแผนการซ่อมบ ารุงแหล่งผลิตก๊าซออกไปก่อน และใหมี้การเดินเครื่อง
โรงไฟฟ้าถ่านหินและพลงัน า้เต็มก าลงั เพื่อลดการน าเขา้ LNG  

▪ ราคาหุน้ BGRIM และ GPSC ลดลงราว -25-30% ในช่วงปี 65 ซึ่งช่วงนัน้ราคาก๊าซพุ่งขึน้สูง   แมว้่าราคาหุน้เม่ือ
วนัจนัทรล์ดลงแรงแลว้ แต่อาจลดลงไดต้่อ หากสถานการณย์ืดเยือ้ 

▪ เรามีมุมมองเป็น “ลบ” ต่อหุ้นโรงไฟฟ้า โดยเฉพาะหุ้น SPP อย่าง BGRIM และ GPSC แนะน าหลีกเล่ียง
ไปก่อน   หากราคาย่อลงแรงต่อเนื่อง เราแนะน า “ซือ้” GULF จากสัดส่วน SPP ไม่มาก ก าไรจาก ADVANC 
>50% ของก าไร GULF ทั้งหมด และได้ประโยชนจ์ากราคาก๊าซที่พุ่งขึน้ ท าใหโ้รงไฟฟ้าก๊าซในสหรัฐฯ มีก าไร
เพิ่มขึน้ตาม Spark Spread ที่สูงขึน้ และ BCPG ซึ่งมีสัดส่วนโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯ สูงสุดถึงเกือบ 60% ซึ่งได้
ประโยชนจ์ากราคาก๊าซที่พุ่งขึน้   

 
 
 
 
 

    RATING NEGATIVE       

          

ENERGY|INDUSTRY FOCUS 

STRATEGY 

Utilities Sector 
กลุม่โรงไฟฟ้าและสาธารณปูโภค 

ณัฐกร ศรีภไูฟ 

Fundamental Analyst 

 Nathakorn.sr@lhsec.co.th 

  02 352 5154 



                   วนัพธุที่ 4 มีนาคม พ.ศ. 2569 

 
หนา้ 2 จาก 4  

 

บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 352 5100 

     Figure 1 : Pool Gas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

       Source : ส านกันโยบายและแผนพลงังาน 
 

     Figure 2 : Pool Gas เดือน ม.ค. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    Source : ส านกันโยบายและแผนพลงังาน 
 

     Figure 3 : ผลกระทบจากความขัดแย้งในมุมมองของ BGRIM 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

        Source : BGRIM 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 352 5100 

DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อเผยแพร่ขอ้มลูเท่านัน้ 
มิใช่การชกัจงูใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ขอ้มลูใดๆ ที่มีการอา้งอิงถึง LHFG ในรายงานนี ้มี
วตัถปุระสงคเ์พียงเพื่อใชใ้นการเปรียบเทียบกับหลกัทรพัยอ์ื่นๆ เท่านัน้  

ขอ้มลูต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยไดพิ้จารณาแลว้ว่ามาจากแหล่งขอ้มลูที่ถกูตอ้ง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็
ตาม บริษัทไม่อาจรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักล่าว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใชด้ลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการ
แกไ้ขเพ่ิมเติมขอ้มลูต่างๆ โดยไม่ตอ้งบอกกล่าวล่วงหนา้  

รายงานฉบบันีจ้ดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบคุคลที่ก าหนด หา้มมิใหม้ีการท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จ าหน่าย พิมพซ์ า้ หรือแสวงหา
ประโยชนใ์นเชิงพาณิชยไ์ม่ว่าในลกัษณะใดๆ เวน้แต่จะไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือผลประโยชน์
ใดๆ กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได ้นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการ
ลงทนุ บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าขอ้มลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชใ้นทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ามีการใหค้ าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบ
ต่างๆ ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแตล่ะระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณแ์นวโนม้ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบ่งเป็น 5 ขัน้ 
ตามระดบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ ไดแ้ก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ใหผ้ลตอบแทนสงูกว่า 15%, (2) 
BUY= ใหผ้ลตอบแทนมากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกว่า 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุน้ขึน้เกิน
กว่าราคาเป้าหมายแลว้ หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจปรบัตวัลงไดม้ากถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนที่หนนุใหร้าคาหุน้
ปรบัตวัขึน้ต่อ ท าใหย้งัสามารถเขา้ซือ้เพื่อเก็งก าไรได,้ (5) SELL=ราคาหุน้ขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอย่างเพียงพอ คาดว่าอาจท าให้ราคา
หุน้ปรบัตวัลงไดม้ากกว่า –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตามระบบ TRADEMAP ที่เราคิดคน้ขึน้ ซึ่งประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรพัยน์ั้น  

VALUE คือ “ความน่าสนใจของราคาหุน้” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง 
ซึ่งอิงตาม RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานนั่นเอง โดย CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ 
SELL 

ส่วน MOMENTUM คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งพิจารณาใน 3 
กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว=WEEKLY) แบ่งเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อน า VALUE และ MOMENTUM มารวมกัน จะได ้ACTION ตาม MATRIX ขา้งล่าง ซึ่งมีค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ 3x3=9 ระดบั ดงันี ้

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโนม้แข็งแกรง่ 
ควรเขา้ซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยู่ในระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโนม้แกว่งตวั สามารถทยอยซือ้ได,้ WBUY=WEAK BUY=ราคาอยู่ในระดบั
น่าสนใจมาก แต่มีแนวโนม้ปรบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม และมีแนวโนม้ขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่ม
ได,้ HOLD=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสมและมีแนวโนม้แกว่งตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน า
ลดการลงทนุลงบางส่วน, TBUY=TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่ยงัมีโอกาสปรบัขึน้ต่อได ้แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=
ราคาอยู่ในระดบัแพงและมีแนวโนม้ไม่ชดัเจน ควรจบัตาใกลช้ิดและเพิ่มความระมดัระวงั, SELL=ราคาอยู่ในระดบัแพงและมีแนวโนม้ลง 
แนะน าขายทนัที  

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนที่คาดหวงัในแตล่ะกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=
ลงทนุสงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดว่าให้
ผลตอบแทนใกลเ้คียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุนอ้ยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าคา่เฉลี่ย 
(UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว 
(SBUY/BUY=, TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว 
(OVERWEIGHT=) เช่น หุน้ XYZ มีค าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าดา้นเทคนิคเป็น BOAR และมีค าแนะน าดา้นกลยทุธ์
ระดบั SECTOR เป็น NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 352 5100 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความ
คืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย ดงันี ้

CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช ้(SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS 
ระดบั ความหมาย 

5 ขยายผลสู่ผูเ้กี่ยวขอ้ง (EXTENDED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงนโยบายที่ครอบคลมุถึงหุน้ส่วนทางธุรกิจ ที่ปรกึษา ตวักลาง หรือ
ตวัแทนธุรกิจที่จะไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งกบัการคอรร์ปัชนัทกุรูปแบบ 

4 ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงการน าไปปฏิบตัิ โดยมีการสอบทานความครบถว้นเพียงพอของ
กระบวนการทัง้หมดจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูส้อบบญัชีที่ ก.ล.ต. ใหค้วาม
เห็นชอบ ไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้น
ทจุริต หรือผ่านการตรวจสอบเพื่อใหค้วามเชื่อมั่นอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 

3 มีมาตรการป้องกนั (ESTABLISHED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงระดบัขอบเขตของนโยบายของบริษัท เช่น ไม่จ่ายเจา้หนา้ที่รฐั ไม่มี
ส่วนเกี่ยวขอ้ง ต่อตา้นผูเ้กี่ยวขอ้ง สื่อสารและฝึกอบรมแก่พนกังานเพื่อใหค้วามรูเ้กี่ยวกับ
นโยบายและแนวปฏิบตัิในการต่อตา้นคอรร์ปัชนั 

2 ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงความมุ่งมั่นโดยการประกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่มปฏิบตัิ 
(COLLECTIVE ACTION COALITION) ของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทจุรติ 

1 มีนโยบาย (COMMITTED) บริษัทแสดงใหเ้ห็นถึงค ามั่นจากผูบ้ริหารสงูสดุและขององคก์รโดยมติและนโยบายของ
คณะกรรมการในเรื่องการด าเนินธุรกิจที่จะไมม่ีส่วนเกี่ยวขอ้งกบัการคอรร์ปัชนั 

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้ง
มีการเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการประเมิน
ดงักล่าวแต่อย่างใด  

 


