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3 September 2026 Power 
 PDP2026 เปิด 4 โมเดล ดันลงทุนไฟฟ้าสูงสุด 7 แสนล้านบาท 

    Power Overweight (maintained) News Flash 
❑ สนพ. เปิด 4 โมเดล PDP2026 ก าหนดทิศทางไฟฟ้าไทย พร้อม RE ข้ันต ่า 65% สูงสุด 89% 
ดันลงทุนสูงสุด 7 แสนล้านบาท สนพ. เปิดเผยว่า วนัท่ี 8 ก.ย. 26. นีเ้ตรียมเปิด pubic hearing และ
มีการเปิดรายละเอียด 4 โมเดล PDP2026 ไดแ้ก่ โมเดล 1 Base Case ท่ีเนน้สมดุลระหว่างความมั่นคง 
ตน้ทุน และการเปลี่ยนผ่าน มีพลงังานสะอาด 65% และฟอสซิล 35%; โมเดล 2 Net Zero by CCS ท่ีมี
สดัส่วนพลงังานสะอาด 65% และใช ้CCS ราว 32 ลา้นตนัเพื่อลด GHG; โมเดล 3 Net Zero by RE ท่ี
เร่ง Renewable สูงสุด 89% และลดฟอสซิลเหลือ 11%; และ โมเดล 4 Net Zero by RE & CCS ท่ี
ผสมผสาน Renewable 73% กับ CCS โดยทุกโมเดลมีค่าไฟฟ้าเฉลี่ยตลอดแผนใกล้เคียงกันท่ี 3.83–
3.89 บาท/หน่วย ทั้งนี ้ร่าง PDP2026 มีแผนเพิ่มก าลังผลิตใหม่อย่างน้อย 50.9GW ในช่วงปี 2026-
2037 ประกอบด้วย Solar 24.3GW, BESS 14.5GW, Gas 9.1GW, Wind 2.7GW และ SMR 0.3GW 
พรอ้มแผนผลักดัน SMR รวม 9,000MW ในระยะยาว เพื่อเป็น Firm Power รองรับความต้องการใช้
ไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึน้ ขณะท่ีมุ่ง ลดการพึ่งพา LNG น าเข้า โดยในปี 2050 โมเดล 1-2 ยังมี LNG น าเข้าราว 
2,455mmscfd, โมเดล 4 ลดเหลือ 1,904mmscfd และโมเดล 3 ลดไดม้ากท่ีสดุเหลือ 794mmscfd จาก
การเพิ่ม Renewable ในระดับสูง นอกจากนี ้ยังมีแผนลงทุนระบบส่งและโครงสรา้งพืน้ฐานไฟฟ้าราว 
3.6–7.0 แสนล้านบาท โดยเฉพาะ BESS และระบบส่งเพื่อรองรับ Renewable รวมถึงการเปิด Direct 
PPA และ TPA ให้ผู้ผลิตสามารถขายไฟฟ้าสีเขียวแก่ลกูค้ารายใหญ่โดยตรง รองรับความตอ้งการจาก 
Data Center และภาคอุตสาหกรรม ขณะท่ีการติดตั้ง Smart Meter ส าหรับลูกค้ารายใหญ่ 100% จะ
ช่วยรองรบั VPP และ Demand Response 

Implication 
❑ เรามองเป็นบวกต่อกลุ่มโรงไฟฟ้าในระยะกลาง-ยาว เน่ืองจาก PDP2026 มีแนวโน้มเปิด
โอกาสการลงทุนรอบใหม่ และท าให้ผู้ประกอบการท่ีมีศักยภาพสามารถขยายก าลังผลิตเพื่อรองรับ
ความตอ้งการไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึน้จาก Data Center และภาคอุตสาหกรรมไดม้ากขึน้ ขณะท่ีการเปิด Direct 
PPA จะช่วยให้ผู้ผลิตเข้าถึงลกูคา้รายใหญ่โดยตรง ซึ่งเป็นโอกาสในการเพิ่มฐานลูกค้าและก าลงัผลิต 
รวมถึงมีโอกาสส าหรบั  Margin Improvement และลดความเสี่ยงจากความผนัผวนของตน้ทุนก๊าซผ่าน
การส่งผ่านตน้ทุนไปยงัราคาขายไฟฟ้า เราจึงมอง GULF และ BGRIM ได้ประโยชน์จากโอกาสเติบโต
ของ Data Center และการขยายก าลังผลิต, GUNKUL จากการเติบโตของ Renewable และ Direct 
PPA และ RATCH จากโอกาสน าก าลังผลิตเดิมท่ีทยอยหมดอายุสัญญามาต่อยอด ขณะท่ี GPSC มี
โอกาสจาก Renewable, Energy Storage และ Direct PPA อย่างไรก็ตาม ผลบวกต่อผลประกอบการ
ยงัขึน้อยู่กับโมเดล PDP2026 ท่ีเลือกใช ้หลกัเกณฑ ์Direct PPA และการเปิดประมลูโครงการใหม่ 

Valuation/Catalyst/Risk 
ส าหรบักลุ่มโรงไฟฟ้า เรายงัคงใหน้ า้หนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” โดยเรายงัคงชอบ: 
BGRIM: เราคงค าแนะน า “ซื ้อ” ท่ีราคาเป้าหมาย 20.00 บาท อิง DCF (WACC 7.3%, Terminal 
Growth 1.5%) โดยเราคาดก าไรปกติ 2H26E ฟ้ืนตวั จากส่วนแบ่งก าไรโครงการ Nakwol ท่ีเพิ่มขึน้ การ
ทยอยลดลงของต้นทุนทางการเงินหลังการขายสินทรัพย์ และความต้องการไฟฟ้าจากลูกค้า IU ท่ียัง
เติบโต ขณะท่ี PDP2026, Data Center และ Direct PPA จะเพิ่มโอกาสในขยายก าลงัผลิตใหม่และฐาน
ลกูคา้ในระยะยาว โดยเฉพาะจากความตอ้งการไฟฟ้าสะอาดของ Data Center  
GPSC: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 60.00 บาท อิง DCF (WACC 6.5%, Terminal Growth 
2.0%) โดยเรามองเป็นบวกต่อแนวโน้ม 2H26E จากก าไรปกติ 3Q26E ท่ีคาดฟ้ืนตัว QoQ จาก 
GHECO-One กลับมาเดินเคร่ืองเต็มไตรมาสและราคาถ่านหินท่ีสูงขึน้ ขณะท่ี PDP2026 ท่ีมีแนวโน้ม
เปิดรอบลงทุนโรงไฟฟ้าใหม่ โดยเฉพาะ Renewable, รวมถึง Data Center และ Direct PPA จะเป็น 
growth opportunity ระยะยาวของ GPSC จากความพรอ้มในการขยาย Renewable และการพัฒนา
โครงการเพื่อรองรบัความตอ้งการไฟฟ้าสะอาด อย่างไรก็ตาม โครงการใหม่ยงัตอ้งใชเ้วลาในการพัฒนา
และรบัรูก้  าไร จึงคาดเป็น upside ต่อประมาณการตัง้แต่ 2028E เป็นตน้ไป 
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Fig 1: Comparison of 4 models 
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Fig 2: PDP2026 Timeline and details 
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Fig 3: Peer comparison 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2026 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล)  

หมายเหต ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to  
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 4 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


