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โอกาสการลงทนุใน
พลังงานสะอาดยงัมี
อีกมาก และยังเป็น 
theme หลักส าหรบั
เติบโตในระยะยาว 

การเติบโตระยะยาวโดดเด่นจากความต้องการใช้พลังงานสะอาดท่ีเพ่ิมสูงขึ้น ท้ังจากภาคอุตสาหกรรม อาคารส านักงาน และครัวเรือน ในช่วง
ท่ีผ่านมาการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นศูนย์ (Net-Zero emission, NZE) เป็นเป้าหมายของรฐับาลหลายประเทศทั่วโลก รวมถึง
ประเทศไทย กลุ่ม G7 มีความพยายามท่ีจะผลักดันนโยบายเพ่ือหนุนการใช้พลังงานสะอาด ผ่านการค้าการลงทุนกับประเทศอื่นๆ เพ่ือเร่งการ
เปลี่ยนผ่านให้ไปสู่พลังงานสะอาดเกิดได้เร็ว เพ่ือบรรลุเป้าหมาย NZE ต้องใช้เงินลงทุนสูงถึง 96-161 ล้านล้านดอลล่าร์ในช่วงปี 2020-2050 
ขึ้นกับสมมติฐาน จึงเป็นโอกาสสรา้งเตบิโตในอตุสาหกรรมท่ีเติบโตไปกับกระแสหลักของโลกในยุคปัจจุบัน และเปน็โอกาสส าหรบันกัลงทุน
ส าหรบัการลงทุนระยะยาว ปัจจุบันการลงทุนในบริษัทท่ีเน้นถึงสิ่งแวดล้อมยังมีสัดส่วนไม่มาก แต่แนวโน้มเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง

ปัจจบุนัไทยยงัห่าง
จากเปา้หมาย Net 

Zero Emission 
(NZE) อยู่มาก

ประเทศไทยได้แสดงเจตจ านงใน COP 26 ตั้งเป้าหมายความเป็นกลางทางคาร์บอน (Carbon Neutrality) ภายในปี 2050 และปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิ (GHG) เป็นศูนย์ในปี 2065 แม้ท่ีผ่านมาการปล่อยคาร์บอนต่อหน่วยการผลิตไฟฟ้าของไทยจะลดลงต่อเน่ืองจากสัดส่วน
พลังงานสะอาดท่ีเพ่ิมขึ้น แต่ปริมาณการปล่อยรวมยังเพ่ิมสูงขึ้น 3% ต่อปี ดังน้ันแผน PDP 2022 (อยู่ระหว่างจัดท า) คาดจะเพิ่มสัดส่วน
พลังงานหมุนเวียนขึ้นเป็น 50% เป็นประเด็นท่ีต้องติดตาม หากเป็นไปตามคาดจะเป็นโอกาสลงทุนและเตบิโตของอตุสาหกรรมพลงังานสะอาด
ในประเทศไทยในระยะยาว

การสนบัสนนุจาก
ภาครฐัยงัเปน็ปจัจยั
ส าคัญในช่วงแรก

ในช่วงแรกต้นทุนการใช้พลังงานสะอาดยังสูงกว่าเทียบกับพลังงานฟอสซิลท่ีมีการพัฒนามานาน ดังน้ันการสนับสนุนจากภาครฐั จะเป็นปจัจยั
ขับเคลือ่นหลกั นอกจากน้ันการก าหนดบทลงโทษ ผ่านการก าหนดให้การปล่อยคาร์บอนเป็นต้นทุนของผู้ประกอบการจึงมีความส าคัญ การ
ลงทุนในระยะสัน้จงึเป็นลกัษณะ trading ไปกับนโยบาย ในระยะยาวเทคโนโลยพีลงังานสะอาดคาดจะสามารถแขง่ขนัได้มากขึน้ จากต้นทุนท่ีต ่าลง
จากการประหยัดต่อขนาดการผลิต การพัฒนาเทคโนโลยีต่างๆ ท่ีก้าวหน้ามากขึ้น ท าให้กลุม่จะกลบัมาสะทอ้นผลประกอบการที่แขง็แกรง่ขึน้ 

ผลกระทบตอ่กลุม่
อุตสาหกรรม

ผลกระทบตอ่กลุม่อตุสาหกรรมกระจายตวัอยู่ในธรุกจิทีห่ลากหลาย ดังน้ันผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวข้อง ต้องมีการปรับกลยุทธ์
ในสอดรับกับความเปลี่ยนแปลง ท่ีคาดจะมีบทบาทเพ่ิมขึ้นเรื่อย ๆ จากน้ีไป ดังน้ันจึงมองเป็นได้ทั้งโอกาสและเป็นความเสีย่งส าหรบั
ผู้ประกอบการ ขึ้นกับการปรับตัว

หุ้นนา่สนใจ ท่ีผ่านมาการลงทุนในธุรกิจพลังงานสะอาดจะมีการเก่ียวโยงกับนโยบายค่อนข้างมาก เน่ืองจากต้องอาศัยการสนับสนุนจากภาครัฐ มองไป
ข้างหน้าเมื่อเป้าหมายของทั่วโลกชดัเจน การแขง่ขนักบัพลงังานฟอสซลิท าไดม้ากขึน้ การลงทุนจะกลบัมาเนน้ปัจจยัพืน้ฐานเพิม่ขึน้ 
นอกจากน้ันการลงทุนใน theme ESG จะเป็นอีก theme ท่ีมีบทบาทเพ่ิมขึ้น หุ้นในกลุม่พลงังานสะอาดคาดจะเขา้ไปอยู่ในการคัดเลอืกของ 
theme ESG มากขึน้เรือ่ยๆ ตลาดต่างประเทศเป็นตลาดท่ีมีขนาดใหญ่และได้รับการสนับสนุนมากกว่า เราชอบหุ้นผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลังงาน
หมุนเวียน ได้แก่ ENEL และ Orsted หุ้นระบบโครงสร้างและอุปกรณ์ต่างๆ ได้แก่ LONGI และ SEDGE ห่วงโซ่ EV ได้แก่ TSLA และ BYD ในส่วน
ตลาดหุ้นไทยหุ้นท่ีมีการเตรียมพร้อมรับการเติบโตของพลังงานสะอาด เราชอบ PTT EA DELTA และ GULF

บทสรปุ



ที่มา: commonslibrary.parliament.uk, InnovestX Research

1979: การประชมุดา้นสภาวะอากาศ
ครั้งแรกของโลก มีการจดัตัง้ “The 
Intergovernmental Panel on 
Climate Change (IPCC) founded” 1997: การลงนามในพธิสีาร

เกียวโตในการประชุม COP3, 
2 ปีหลัง COP 1 ในเบอร์ลิน

1992: การลงนามใน UN Framework 
Convention on Climate Change 
(UNFCCC) ข้อตกลงที่ระบุสิ่งที่ต้อง
ด าเนินการเพื่อรับมือการเปลีย่นแปลง
สภาพภูมิอากาศ 

1995: การประชมุ 
COP ครั้งที่ 1 น าไปสู่
พิธีสารเกียวโต 
(Kyoto Protocol)

2005: พิธีสารเกยีวโตมผีลบงัคบัใช ้
ประเทศที่มีแผนลดก๊าซเรือนกระจกมี
ภาระผูกพันธ์ ซึ่งเป็นกลุ่มประเทศ
พัฒนาแล้ว

2015: ความร่วมมือถัดจากพิธี
สารโตเกียว ได้แก่ ข้อตกลง
ปารีส (Paris Agreement) 
เกิดขึน้ใน COP 21 

2016: ข้อตกลงปารีสมผีลบงัคบัใช้ ตั้งเปา้
ควบคมุการเพิม่ขึ้นของอณุหภมูิโลกไมเ่กนิ 
2 องศา และมีผลกับทุกประเทศที่ให้ความ
ร่วมมือ

2021: COP 26 ที่ Glasgow เร่งการ
ด าเนนิการตามขอ้ตกลงปารีส แต่
เข้มข้นมากขึ้น เช่น ควบคุมอุณหภูมิ
เพิ่มไม่เกิน 1.5 องศา 

เหตุการณส์ าคญัส าหรบัการเจรจาวา่ดว้ยเรือ่งการเปลีย่นแปลงสภาพภมูอิากาศ 
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• การเตบิโตระยะยาวโดดเดน่จากความต้องการใชพ้ลังงานสะอาดที่เพิ่มสูงขึ้น ทั้งจาก
ภาคอุตสาหกรรม อาคารส านักงาน และครัวเรือน

• การลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นศูนย์ (Net-Zero Emission, NZE) เป็น
เป้าหมายของรฐับาลหลายประเทศทัว่โลก รวมถงึประเทศไทย หลัง IPCC ได้จัดตั้ง
ขึ้นมาในปี 1979 

• กลุ่มประเทศเศรษฐกจิขนาดใหญ่ ได้แก่ G7 มีความพยายามทีจ่ะผลกัดนันโยบายเพือ่
หนุนการใช้พลงังานสะอาด ผ่านการคา้การลงทนุกบัประเทศคูค่า้ ท าใหต้้นทุนสินค้า
ส่งออกเพิ่มขึ้น เพื่อเร่งการเปลี่ยนผ่านให้ไปสู่พลังงานสะอาดเกิดได้เร็วขึ้น

• ภาคธุรกิจรับหลักการจากภาครัฐ น าไปสู่การตั้งเป้าหมายใหส้อดรบักับนโยบาย
NZE เช่น สมาคมขนส่งสินค้าทางอากาศระหว่างประเทศ (IATA), องค์การทางทะเล
ระหว่างประเทศ (IMO) รวมถึงบริษัทเอกชน เช่น กลุ่ม PTT เป็นต้น

• เพื่อบรรลุเป้าหมาย NZE ต้องใช้เงนิลงทนุจ านวนมากในช่วงปี 2020-2050
• โอกาสของบรษิทัเอกชนทัว่โลก รวมถงึไทยทีจ่ะลงทนุสรา้งการเตบิโตใน

อุตสาหกรรมทีส่ามารถเกาะไปกบักระแสหลกัของโลกในปจัจบุนั และเปน็โอกาส
ส าหรบัการลงทนุระยะยาวในอตุสาหกรรมพลงังานสะอาดเชน่กนั

ที่มา: BloombergNEF, BP Energy Outlook 2022, InnovestX Research

เงินลงทนุทีต่อ้งใช้ในชว่งป ี2020-2050 (ทุกกรณ)ี

การใชพ้ลงังานขัน้สดุทา้ยในแต่ละกรณี
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• การประชุมรัฐภาคีกรอบอนุสัญญาสหประชาชาติว่าด้วยการเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ (COP26)  ที่เมืองกลาสโกว์ ประเทศสก๊อตแลนด์ มีการต้ังเป้าหมายลดการ
ปล่อยคาร์บอนเป็นศูนย์ ภายในปี 2050 เพื่อให้อุณหภูมิของโลกเพิ่มขึ้นไม่เกิน 1.5°C 
จากช่วงก่อนยุคอุตสาหกรรม 

• ประเด็นดังกล่าวเป็นประเด็นทั่วโลกให้ความส าคัญมาอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะกลุ่ม
ประเทศยุโรปที่มีพัฒนาการน าหน้าภูมิภาคอื่นอย่างเด่นชัด 

• อย่างไรก็ตามภายหลังการประชุม ยังไม่สามารถบรรลุเป้าหมายดังกล่าว เนื่องจาก
หลายประเทศยังไม่พร้อม คาดการณ์ของ IEA ประเมินว่าหากประเทศที่เข้าร่วม 
สามารถท าได้ตามที่ให้ค ามั่นไว้ จะสามารถคุมอุณภูมิให้สูงข้ึนไม่เกิน 1.8°C ภายในปี 
2100 ดีข้ึนจากนโยบายเดิมที่เคยประกาศกันไว้ก่อนหน้า (อุณภูมิคาดจะเพิ่มข้ึน 2.7°C)

• นโยบายของแต่ละประเทศ คาดจะเป็นปัจจัยกระตุ้นการลงทุนและเป็นโอกาสของกลุ่ม
ผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนและห่วงโซ่อุปทานที่เกี่ยวข้อง ด้วยเม็ดเงินลงทุนที่
คาดจะสูงถึง 4 ล้านล้านดอลล่าร์ต่อปี ในช่วงปี 2026-2030 เพื่อก้าวไปสู่ NZE (IEA) 

• เทคโนโลยีต่างๆ ที่ส าคัญ ได้แก่ เชื้อเพลิงที่ปล่อยมลพิษต ่า การเพิ่มประสิทธิภาพการ
ใช้พลังงาน และการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด แบตเตอร่ีที่เป็นชิ้นส่วนหลักในรถ 
EV รวมถึงระบบกักเก็บพลังงานไฟฟ้า (ESS) ซึ่งยังต้องอาศัยการวิจัยและพัฒนา
เพื่อให้เทคโนโลยีต่างๆ มีประสิทธิภาพและต้นทุนที่ยอมรับและสามารถแข่งขันได้ 

ที่มา: IEA, InnovestX Research

การเขา้สู ่NZE ต้องอาศยัเทคโนโลยีใหม่ๆ  การลดการใช้/ปรบัพฤตกิรรม

พัฒนาการการปลอ่ยมลภาวะในการประชมุทีผ่า่นมา
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ท่ีมา: IRENA, InnovestX Research
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การประชมุ COP26 จะท าให้ไปถงึเป้าหมาย NZE หรือไม่

• ในการประชุม COP26 ประเทศสมาชิกมากกว่า 100 ชาติได้ ให้ความร่วมมือจะลดการปล่อยก๊าซมีเทนลง 30% 
ภายใน 2030 ขณะที่มากกว่า 130 ประเทศเห็นด้วยกับการลดการตัดไม้ท าลายป่า 

• พัฒนาการต่างๆ ใน COP26 เป็นแนวทางที่คาดจะน าไปสู่สภาวะอากาศที่ดีขึ้น แต่ยังไม่สามารถบรรลุเป้าหมาย 
NZE ได้ การควบคุมการปล่อยคาร์บอน ภายหลัง COP26 ยังมีส่วนต่างจากเป้าหมายอยู่พอสมควร ซึ่งการจะปิด
ส่วนต่างจะต้องเกิดจากความร่วมมือและการลงทุนเพิ่มเติม 

• จากข้อมูลของ IRENA ปัจจุบันเกือบทุกมิติของการลงทุนยังท าได้ต ่ากว่าเป้าหมาย 
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ที่มา: BloombergNEF, InnovestX Research

• การเดินหน้าไปสู่การปล่อยคาร์บอนเป็นศูนย์ ยังมีความไม่แน่นอนสูง ท าให้
ประมาณการต่างๆ มีความแตกต่างกันมากในแต่ละกรณี 

• ความไม่แน่นอนมาทั้งจากสมมติฐานเทคโนโลยีที่เปลี่ยนไป ต้นทุนวัตถุดิบที่ใช้ 
รวมถึงต้นทุนเงินลงทุน เนื่องจากประมาณการที่มีช่วงเวลาที่ยาวนานถึง 30 ปี 

• BloombergNEF ที่คาดเมด็เงินลงทนุรวมอาจสงูถงึ 96-161 ล้านลา้นดอลลาร์
ในช่วงป ี2020-2050

• อุตสาหกรรมพลงังานหมนุเวยีนจะเตบิโตขึน้อยา่งรวดเรว็ ไม่ว่าใน Scenario ใด 
โดยสัดส่วนในปี 2050 จะเพิ่มขึ้นใกล้เคียงพลังงานจากปิโตรเลียมที่เป็นของเหลว

เงินลงทนุทีต่อ้งใชร้วมในชว่งป ี2020-2050 ในแตล่ะทกุกรณี

Scenario เพื่อไปสูเ่ปา้หมาย NZE ภายใน 2050 แต่ละสมมตฐิานยงัมคีวามไมแ่นน่อนสงู

• BloombergNEF จัดท า Scenario ในการไปสู้เป้าหมาย NZE ในปี 2050 ประกอบด้วยการ
ลงทุนให้เกิดการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด การใช้อุปกรณ์ที ่ใช้พลังงานจากไฟฟ้า
เพิ่มขึ้น เช่น ยานยนต์ไฟฟ้า (EV)และแบตเตอรี่ รวมถึงเทคโนโลยีใหม่ เช่น เชื้อเพลิงไฮโดรเจน 
ระบบกักเก็บคาร์บอน (CCUS) รวมถึงพลังงานนิวเคลียร์ 

• Green Scenario เน้นการใช้ไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด ไฮโดรเจนสีเขียว (ใช้การแยกน ้าด้วย
ไฟฟ้าที ่มาจากพลังงานหมุนเวียน) Gray Scenario เน้นการใช้ไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด  
เสริมด้วยหน่วยกักเก็บคาร์บอน และไฮโดรเจนสีฟ้า (ใช้ก๊าซฯ และ CCUS) Red Scenario
เน้นการใช้ไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด และพลังงานนิวเคลียร์ ที่น าไปผลิตไฮโดรเจนสีแดง 

• ในความเป็นจริง เส้นทางสู่ NZE อาจมาจากการผสมผสานทั้ง 3 Scenario แตกต่างกนัไปใน
แต่ละประเทศที่เลือกน าไปใช้ 



ที่มา: InnovestX Research 

กลยุทธ์ไปสู่
NZE

เพิ่มการใช้ไฟฟา้ ทดแทนเชื้อเพลงิ
ดั้งเดมิ (Electrification) 

1. เพิ่มอุปกรณ์และกระบวนการให้
สามารถใช้ไฟฟ้าในการขับเคลื่อนทั้งใน
ครัวเรือนและอุตสาหกรรม

2. เพิ่มการใช้ยานยนต์ EV และกระบวนการ
ผลิตในอุตสาหกรรมจากไฟฟ้า

ชดเชยการปลอ่ยมลภาวะ
1. พัฒนาเทคโนโลยีการกักเก็บคาร์บอน
2. เพิ่มการปลูกป่าเพื่อดูดซับคาร์บอนจาก
ธรรมชาติ

เพิ่มสดัสว่นการผลติไฟฟา้จากพลงังาน
สะอาด และโครงสร้างพื้นฐาน
1. เพิ่มสัดส่วน RE ลดการใช้พลังงานจาก
ฟอสซิล
2. เพิ่มโครงสร้างพื้นฐานเพื่อ
รองรับการเพิ่มขึ้นของ RE

เพิ่มประสทิธภิาพการใชพ้ลงังาน
1. เพิ่มประสิทธิภาพอุปกรณ์เครื่องใช้
2. ลดการใช้พลาสติกประเภทใช้ครั้งเดียว

3. ลดขยะที่มาจากอาหาร

การเพิม่สดัสว่นพลงังานสะอาดและการใชพ้ลงังานจากไฟฟา้เปน็กลยทุธส์ าคญัสูเ่ปา้หมาย NZE 



10



11

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

110,000

20
17

20
19

20
21

20
23

20
25

20
27

20
29

20
31

20
33

20
35

20
37

CO2 emission (kT) PDP 2015
CO2 emission (kT) PDP 2018ที่มา: EPPO, InnovestX Research
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ไทยตั้งเป้าเข้าสู ่Net Zero Emission (NZE) ในปี 2065 แต่ปัจจุบันยังหา่งจากเป้าอยู่มาก

• นายกรฐัมนตรเีข้าร่วมประชุม COP26 และได้แสดงเจตจ านงให้ไทยบรรลุเป้าหมายความเป็นกลาง
ทางคาร์บอน (Carbon Neutrality) ภายในปี 2050 และปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิ (GHG)     
เป็นศูนย์ภายในปี 2065

• ภาคการใช้พลังงานมีสัดส่วนการปล่อยคาร์บอนสูงที่สุด 247 ล้านตันในปี 2021 หากแบ่งตาม
ภาคเศรษฐกิจ (ผลิตไฟฟ้า 36%, ขนส่ง 28%, อุตสาหกรรม 31%) 

• การปล่อยคาร์บอนเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 2.4% ต่อปี (2000-2021) สอดคล้องกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
แต่การปล่อยคาร์บอนต่อหน่วยการผลิตไฟฟ้าลดลงต่อเนื ่องโดยในปี 2017 อยู ่ที ่ 0.437 
ktCO2/ kWh ค่าดังกล่าวต ่ากว่าค่าเฉลี่ยเอเชียและค่าเฉลี่ยของโลกเล็กน้อย แต่ยังสูงกว่าประเทศ 
DM ที่มีสัดส่วนการใช้ RE สูงกว่า 

• อย่างไรก็ตามจากการใช้พลังงานที่เพิ่มขึ้นมากกว่าท าให้คาดการณ์การปล่อย CO2 ยังเพิ่มขึ้น
ตาม PDP2018
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• ในปี 2021 มกีารปรบัปรงุ PDP2018 Rev1 ในชว่ง 10 ปแีรก (2021-2030)
เพื่อให้สอดคล้องกับทิศทางของโลกท่ีเนน้การใชพ้ลงังานหมุนเวยีนเพือ่ลดการ
ปลอ่ย CO2 โดยการเร่งรับซื้อพลงังานลมเร็วขึ้นอีก 1,230 MW เพิม่แผนการ
รับซื้อไฟฟ้าจาก สปป.ลาวอีก 1,366 MW และเพิ่มโรงไฟฟ้าขยะ 200 MW
ในขณะที่ลดโรงไฟฟ้าชุมชนทั้งชีวมวลและก๊าซชีวภาพลงรวมกัน 1,083 MW

• การปรบัปรงุแผนครัง้ใหญห่รอื PDP 2022 คาดแล้วเสร็จภายในปี 2022 โดย
คาดการณก์ารเตบิโตการใช้ไฟฟา้ตาม PDP ฉบบัใหม่ มโีอกาสถกูปรบัเพิม่ขึน้
หากรวมโครงการใหม่ๆ ได้แก่ รถไฟฟ้าความเร็วสูง, EV, EEC, อุตสาหกรรม
ปิโตรเลียมระยะที่ 4 ในพื้นที่ภาคใต้ (SEC) และ 5G ตามแผนของรัฐบาลใน
ประมาณการ (EPPO)

• แม้การเติบโตในช่วงที่ผ่านมาจะต ่ากว่าคาดการณ์ใน PDP 2018 ที่ประเมินความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดของประเทศ (Peak demand) เพิ่มเป็น 53,997 MW ในปี
2037 จากปี 2018 ที่ 29,969 MW เนื่องจากเศรษฐกจิที่เตบิโตต ่ากว่า
สมมติฐานเฉลี่ยที่ 3.8% ต่อปี และผลจาก Covid-19 ส่งผลให้คาดการณ์
ดังกล่าวสูงกว่าตัวเลขแท้จริง 11.4% ในปี 2021 บนสมมตฐิานการเตบิโตความ
ต้องการใช้สูงสุดปี 2022 เท่ากับปี 2021 (ฟื้นแรงหลัง Covid-19) และระยะยาว
เฉลี่ย 2.93% ต่อปี (PDP2018) ณ สิ้นแผนปี 2037 ส่วนต่างความตอ้งการใช้
ไฟฟ้าสูงสุดอยู่ที่ 10.1%

• หากเปน็ไปตามที่ EPPO คาดการณ์ มโีอกาสทีจ่ะเหน็ก าลงัการผลติใหมเ่พิม่ขึน้
เพือ่รองรบัอปุสงคด์งักลา่ว โดยเฉพาะในสว่นของโรงไฟฟา้พลงังานหมนุเวยีน
(RE) เพือ่สอดรบักบัแนวนโยบายทีจ่ะเพิม่สดัสว่น RE เปน็ 50% จาก PDP2018 ที่
20% ให้สอดคลอ้งกบัแผนลดการปลอ่ยคารบ์อนเปน็ศนูยภ์ายในปี 2065

ที่มา: EPPO, InnovestX Research

แผน PDP 2018 ปรับปรงุป ี2021 เพิ่มสัดสว่นพลงังานหมนุเวียน...

...ช่วยลดการปลอ่ย CO2/หนว่ย

ประเภทโรงไฟฟ้า PDP2018 Rev1 ปรับปรงุใหม ่2021 ส่วนตา่ง
เชื้อเพลงิฟอสซลิ

โรงไฟฟ้าก๊าซฯ 5,550 4,850 (700)
โรงไฟฟ้าถ่านหิน (ลิกไนต์) 600 600 -
รวมเชือ้เพลงิฟอสซลิ 6,150 5,450 (700)

พลังงานสะอาด
รับซ้ือไฟฟ้าพลังงานน ้าต่างประเทศ 1,400 2,766 1,366
พลังงานแสงอาทิตย์ 5,194 4,455 (739)
พลังงานลม 270 1,500 1,230
ชีวมวล 1,120 485 (635)
ก๊าซชีวภาพ 783 335 (448)
ขยะ 400 600 200
พลังน ้าขนาดเล็ก 26 52 26
รวมพลงังานสะอาด 9,193 10,193 1,000
รวมโรงไฟฟา้ใหม่ 15,343 15,643 300
หน่วย: MW

เตรียมปรบัแผนใหญ ่(PDP2022) เพื่อเพิม่สดัสว่น RE ในระยะยาว
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ที่มา: Company Data, InnovestX Research

% of total Potential Renewable

Total* Domestic Overseas Renewable Overseas Renewable MW % of total

BCPG 1,109 186 923 1,109 83% 100% n.a. 100%

TPCH 104 104 - 104 - 100% n.a. 100%

TPIPP 582 582 - 582 - 100% n.a. 100%

CKP 1,004 175 829 849 83% 85% n.a. 85%

ACE 528 528 - 414 - 78% n.a. 78%

GPSC 7,236 5,069 2,167 2,724 30% 38% n.a. 38%

BGRIM 4,015 3,383 632 1,124 16% 25% n.a. 25%

EGCO 6,071 2,957 3,114 1,416 51% 23% n.a. 23%

RATCH 9,940 5,369 4,570 1,866 46% 19% n.a. 19%

BPP 3,272 752 2,520 403 77% 12% n.a. 12%

GULF 8,090 7,633 457 621 6% 8% >3,000 30%

Note: *Equity MW

• เพื่อตอบรับกระแสการเติบโตของอุตสาหกรรม
พลังงานในอนาคต ผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ไทย
เริ่มใหค้วามส าคญักบัการเตบิโตใน
อุตสาหกรรมพลงังานสะอาดเพิม่มากขึ้น

• ในชว่งทีผ่า่นมาการเพิ่มขึน้ของก าลงัการผลติ
ใหม่ในประเทศมจี ากดั การออกไปแสวงหาการ
เติบโตในตา่งประเทศที่มีความต้องการใช้
พลังงานเพิ่มขึ้นสูงจึงเป็นอีกหนทางเพื่อสรา้ง
การเตบิโต หลายรายมีสัดส่วนก าลังการผลิต
จากต่างประเทศมากกว่าในประเทศ

• บจ. ขนาดใหญ่ตัง้เปา้สดัสว่นพลงังานหมนุเวยีน
เพิ่มขึน้เปน็ 30%

• เทคโนโลยพีลงังานแบบใหม ่ถูกบรรจเุปน็หนึง่ใน
กลยุทธข์อง บจ. ไทย เช่น การผลิตแบตเตอรี่
การศึกษาการผลติเชือ้เพลงิไฮโดรเจน และการ
กักเกบ็คาร์บอน

ผู้ผลติไฟฟา้ไทยทีไ่ปลงทนุ ตปท. และสัดส่วนพลังงานหมนุเวยีน
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สัดส่วนพลงังานหมนุเวยีน ส าหรบัหุน้ในยโุรปและสหรฐั (เปรียบเทยีบ)
• ยุโรปถือเป็นภูมิภาคท่ีมีการใช้พลังงาน

หมุนเวียนมากท่ีสุดในโลก โดยบริษัทโดยส่วน
ใหญ่จะเป็นพลังงานลมและน ้า มีบางส่วนท่ียังมี
พลังงานนิวเคลียร์และพลังงานก๊าซธรรมชาติ
อยู่อย่าง Iberdolar (นิวเคลียร์ 18% และ
พลังงานไฟฟ้าร่วม 19% ของก าลังการผลิต
ท้ังหมด) และ Enel (ถ่านหิน 21% และพลังงาน
ไฟฟ้าร่วม 26% ของก าลังการผลิตท้ังหมด)

• ก าลงัการผลติใหมท่ั้งหมดของทกุบริษทันั้นไป
อยูท่ีพ่ลงังานทางเลอืกน่ันหมายความว่า
ในช่วงปี 2030 น้ันสัดสว่นของพลงังานสะอาด
จะเพิ่มขึน้เป็นมากกวา่ 95% ของก าลงัการ
ผลติทัง้หมด ซึ่งการขยายก าลังการผลิตไฟฟ้า
น้ันจะอยู่ในพลังงานลม พลังงานน ้าและ
พลังงานไฮโดรเจนเป็นหลัก

• ซึ่งการผลิตโดยส่วนใหญ่จะกระจายตัวอยู่ใน
ยุโรปโดยมีอยู่ในประเทศหลักราว 40% สว่น
ของสหรัฐนั้นตลาดค่อนข้างเล็กจึงมีความ
จ าเป็นต้องออกไปหาโอกาสในต่างประเทศ

ที่มา Company Data, Bloomberg, InnovestX ResearchNote: *Equity MW

% of total 5-Yr CAGR Std. Deviation

Total Domestic Overseas Renewable Overseas Renewable Revenue Net profit Net profit

Orsted 18,502 18,502 0 18,502 0% 100% 6% 18% 229.6

Iberdolar 83,255 27,467 55,788 40,557 67% 49% 6% 7% 54.7

Equinor 1,134 749 385 1,134 34% 100% 14% 8% 42

EDF 35,400 26,100 9,300 35,400 26% 100% 3% 8% 249.2

ENEL 91,900 26,151 65,749 54,900 72% 60% 4% 3% 17.8

Verbund 32,630 16,025 16,605 32,630 51% 100% 11% 14% 24.7

EDP Renovaveis 13,816 2,534 11,282 13,816 82% 100% 1% -7% 48.2

TransAlta 6,586 4,917 1,669 2,831 25% 43% 3% -3% 151.2

Brookfield 22,700 5,746 16,954 22,700 75% 100% 11% 39% 370.8

NextEra 34,036 33,458 578 29,000 2% 85% 1% 9% 8.1
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การสนบัสนนุจากภาครัฐอยู่ในทัง้รูปแบบการสนบัสนนุและการก าหนดบทลงโทษ
• การสนบัสนนุจากภาครัฐ เช่น การอุดหนนุหรือผลประโยชนภ์าษ ี เพื่อลดต้นทุนให้

สามารถแข่งขันได้ในช่วงเริ่มต้น  โรงไฟฟ้าพลังแสงอาทิตย์และลม ถือเป็นตัวอย่างที่ชัดเจน 
ทั้งในและต่างประเทศที่เริ่มจากการให้เงินสนับสนุน เพื่อใหเ้กดิการลงทนุ ปัจจุบันต้นทุน
ลดลงเนื่องจากเทคโนโลยีที่ก้าวหน้า การลงทุนที่เพิ่มมากข้ึนน าไปสู่การประหยดัตอ่ขนาด
ซึ่งปัจจุบันภาคขนส่ง (ยานยนต์ไฟฟ้า) ก าลังได้รับการสนับสนุนเพื่อให้เกิดการลงทุนใน
ลักษณะคล้ายกัน 

• การสนบัสนนุผา่นการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐาน ได้แก่ การเพิม่จ านวนสถานอีดัประจุ
ไฟฟ้า เพื่อเป็นแรงจูงใจให้ผู้ขับขี่ตัดสินใจเลือก EV มากกว่าเครื่องยนต์สันดาป การสร้าง
ระบบรางที่ทันสมัย เพื่อลดเป็นทางเลือกส าหรับการเดินทางและขนส่งสินค้า นอกจากนั้น
การลงทุนในด้านระบบสายสง่ ให้มีความยืดหยุ่นมากขึ้น

• การสนบัสนนุการพฒันาเทคโนโลย ีมีส่วนส าคัญ ในการพัฒนาโรงไฟฟ้านวิเคลยีร์ทีม่ี
ความปลอดภยั เพื่อเป็นทางเลือกที่ถือเป็นสัดส่วนพลังงานสะอาดที่ไม่ปล่อยคาร์บอนที่
ส าคัญในอนาคต รวมถึงเทคโนโลยีในการผลติภาคอตุสาหกรรมหนกัที่ปัจจุบันยงัไม่
สามารถจะลดการปล่อยคาร์บอนเป็นศูนย์ได้ เช่น การผลิตซีเมนต์ เหล็ก หรือปุ๋ยเคมี ซึ่ง
อุตสาหกรรมเหล่านี้ ใช้พลงังานเปน็จ านวนมากในการผลติ รวมถึงบางอุตสาหกรรม
ต้องการความต่อเนื่องของความร้อนสูงเป็นเวลานาน นอกจากนั้นการใชเ้ครือ่งบนิระยะ
ทางไกล ที่การใช้พลังงานหมุนเวียนยังไม่สามารถท าได้เนื่องจากขนาดและน ้าหนักของ
แบตเตอร่ี ดังนั้นเทคโนโลยีจ าเป็นต้องมีวิจัยและพัฒนาที่ได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐ 

การสนบัสนนุจากภาครัฐยงัเปน็ปจัจยัส าคญั

• การก าหนดบทลงโทษ ได้แก่ การสร้างกฎระเบียบเพื่อน าไปสู่การเร่งการเปลี่ยนไป
สู่ยุคพลังงานสะอาด ได้แก่ การลดสัดส่วนการใช้พลังงานจากฟอสซิล (ลดการ
ปล่อยคาร์บอน) เพื่อสนับสนุนการเลอืกใช้พลังงานหมุนเวียน ทั้งในส่วนการผลิต
ไฟฟ้า การขนส่ง อุตสาหกรรม และอาคารที่อยู่อาศัย

• การก าหนดราคาส าหรับการปลดปล่อยคาร์บอน อาจอยู่ในรูปภาษี (Carbon
Tax) หรือระบบการซื้อขาย Emission trading schemes (ETS) เพื่อให้
ผู้ประกอบการมีแรงจูงใจในการลดการปล่อยมลภาวะ
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ที่มา: InnovestX Research รวบรวม

Electricity Mix target

EU แผน REPowerEU เพ่ือสร้างความม่ันคงด้านพลังงานหลังเกิดสงครามรัสเซีย-ยูเครน การลงทุนผ่าน EU Green Deal โดยพลังงานทางเลือกจะคิดเป็น 75% ของท้ังหมด
US การสนับสนุนพลังงานหมุนเวียนผ่าน Inflation Reduction Act พลังงานสะอาดจะคิดเป็น 60% เน้นพลังงานลมและแสงอาทิตย์
China ลงทุน 16 ล้านล้านดอลลาร์ เน้นพลังงานลมและแสงอาทิตย์ รวมถึงโครงสร้างพ้ืนฐาน
Japan เน้นพลังงานทางเลือกในพลังงานนิวเคลียร์ ไฮโดรเจน และพลังงานลมนอกชายฝั่ง

Technology-specific capacity targets - Offshore wind

India 30GW ในปี 2030
UK 30GW ในปี 2030
Germany 20GW ในปี 2030
US 13GW ในปี 2030
Netherland 11.5GW ในปี 2030
South Korea 7GW ในปี 2030
France 5.5GW ในปี 2028
Taiwan 5.5GW ในปี 2025

Technology-specific capacity targets - Onshore wind

Spain 50GW ในปี 2030
France 36GW ในปี 2028
Italy 18GW ในปี 2030

Technology-specific capacity targets - Solar PV

Italy 50GW ในปี 2030
France 45GW ในปี 2028
Spain 37GW ในปี 2030

ท่าทขีองแตล่ะประเทศกบันโยบายพลังงานสะอาด
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นโยบายของสหรัฐตอ่พลงังานสะอาด และ Inflation Reduction Act 
• ตั้งเปา้ปลอ่ยกา๊ซเรือนกระจกสทุธเิปน็ศนูยก์อ่นป ี2050 ผ่านการลงทนุในโครงสร้าง

พื้นฐานเพือ่สนบัสนนุการเพิม่ขึ้นของพลงังานสะอาด และความพยายามให้เศรษฐกจิ
สหรัฐขับเคลือ่นดว้ยพลงังานสะอาดทัง้หมด

• สร้างงานและสร้างรายได้ผ่านการลงทุนในอุตสาหกรรมพลังงานสะอาดและการขนส่ง
• เน้นการลงทุนในการวิจัยและพัฒนาในเทคโนโลยีพลังงานสะอาดเพื่อให้เป็นผู้น าในการใช้

พลังงานสะอาดของโลก
• เพื่อประสิทธิภาพของพลังงานจากฟอสซิลและพลังงานหมุนเวียน 
• ร่างกฎหมาย Inflation Reduction Act (IRA) ผ่านการลงนามโดย ปธน. ไบเดนในวันที่ 

16 ส.ค. 2022 เงินลงทุนส่วนใหญ่ของ IRA จะถูกน าไปใช้ในด้านความมั่นคงทาง
พลังงานและดูแลสิ่งแวดล้อมด้วยเป้าหมายลดก๊าซเรือนกระจก 40% ภายในปี 2030
เทียบกับปี 2005

• การให้ Credit ภาษีส าหรับพลังงานลมและแสงอาทิตย์ รถ EV รวมถึงเงินช่วยเหลือเพื่อ
สร้างการเติบโตของอุตสาหกรรมพลังงานสะอาดผ่านการลงทุนในเทคโนโลยีใหม่ ได้แก่
เชื้อเพลิงไฮโดรเจนสะอาด และการกักเก็บคาร์บอน 

• อุตสาหกรรมพลงังานสะอาดและ EV เป็นผู้ไดป้ระโยชนจ์ากกฎหมายดงักลา่วสูงสดุ 
ด้วยวงเงนิสนบัสนนุ 84% ของเงินลงทนุทัง้หมด 4.37 แสนลา้นดอลลาร์ 

Unit: USD b, 
ที่มา: Reuters, InnovestX Research

ประมาณการรายไดแ้ละเงนิลงทุนจาก IRA

USA: Inflation Reduction Act และเป้าหมายอืน่ๆ

Total Revenue Raised 737
15% Corporate Minimum Tax 222
Prescription Drug Pricing Reform 265
IRS Tax Enforcement 124
1% Stock Buybacks Fee 74
Loss Limitation extension 52

Total Investments 437
Energy Securities and Climate Change 369
Affordable Care Act Extension 64
Western Drought Resiliency 4
Total Deficit Reduction 300+
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สัดส่วนการลงทนุของ EU Green Deal 

ที่มา: European Commission, InnovestX Research

• EU Green Deal หนุนการลงทนุพลงังานสะอาด, REPowerEU เน้นความมัน่คงพลงังาน

• แผน European Green Deal จะมีการลงทนุประมาณ 10 ล้านลา้นยโูร กว่า 60% เป็นการ
ลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานพลงังานสะอาด เช่น พลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม โครงข่าย
ไฟฟ้าและแบตเตอรี่ แผนดังกล่าวคาดจะเพิ่มการลงทุนมากกว่า 100% ในการลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐานของพลังงานสะอาดจากระดับการลงทุนทั่วไปที่ 2 หมื่นล้านยูโรต่อปี ซ่ึงคิดเป็น 27% 
ของการลงทุนในกลุ่มสาธารณูปโภคในยุโรปที่ 7.5 หมื่นล้านยูโรต่อปี

• จากแผนของ European Green Deal ที่มีการลงทุนในระดับสูงนั้นส่งผลให้มีการคาดการณ์
ก าลังการผลติเพิม่เตมิจากพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลมทีจ่ะเพิม่ขึ้นอกี 39GW ในช่วง
ปี 2021-2030 และ 91GW ในช่วงป ี2031-2050 หรือคดิเปน็การเตบิโตเฉลีย่ตอ่ปีของ
พลังงานแสงอาทติยท์ี ่5% และพลงังานลมนอกชายฝัง่ 8% 

• การเพิ่มขึ้นของพลังงานหมุนเวียนคาดจะเป็นอย่างต่อเนื่อง จากเป้า Decarbonization ในปี 
2030 และลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลง 40% เมื่อเทียบกับปี 1990

• ผลจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน ยุโรปออกแผน REPowerEU มีเป้าหมายหลกัเพือ่ลดการ
พึ่งพิงกา๊ซฯ จากรสัเซยีกอ่นป ี2030 มาจากการเร่งเพิม่ปรมิาณกา๊ซฯ ส ารองขั้นต ่า 90% 
ภายใน 1 ต.ค. ของทุกปี จากแหล่งอื่นรวมถึง LNG และการกระจายการใช้เชื้อเพลิง การ
ประหยัดและเพิ่มประสิทธิภาพการใช้พลังงาน ซ่ึง EC คาดจะลดน าเข้าก๊าซฯ จากรัสเซียลงได้ 
2/3 ภายในปี 2022 อีกทั้งยังจะเร่งเพิม่สดัสว่นพลงังานหมนุเวียน (ลมและแสงอาทติย)์ และ
ลงทุนใน Green Hydrogen และ Biomethane

EU: European Green Deal, REPowerEU
A European Green Deal

Striving to be the first climate-neutral continent
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การเขา้สู ่NZE ของจนี ต้องลงทนุเพิม่ 16 ล. ล้านดอลลา่ร์
ในพลงังานสะอาดภายในป ี2060 

ก าลังผลติไฟฟา้สว่นเพิม่ของจนีตอ่ป ีในชว่งป ี2020-2060 (APS)ก าลังผลติไฟฟา้สว่นเพิม่ของจนีตอ่ป ีในชว่งป ี2015-2020 

ท่ีมา: IRENA, IEA, InnovestX Research
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จีน: เป้า NZE ในป ี2060

• ประเทศจีนตั้งเป้าเข้าสู่การเป็นกลางทางคาร์บอนในปี 2060 โดยการการปล่อยก๊าซ
เรือนกระจกจะแตะจุดสูงสุดในปี 2030

• จากการประเมินของ IRENA พบว่าในการที่จีนจะด าเนินการเพื่อให้บรรลุเป้าหมาย Net 
Zero ในปี 2060 จะต้องมีการลงทุนในพลังงานสะอาด 16 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ 
(35% พลังงานลมและแสงอาทิตย์, 17% การเปลี่ยนกระบวนการของอุตสาหกรรม, 
13% ลงทุนในโครงข่ายพลังงาน, 11% พลังงานไฮโดรเจนและ 8% โครงสร้างรถยนต์
ไฟฟ้า)

• สอดคล้องกับข้อมูลจาก IEA ที่คาดการผลิตไฟฟ้าจากลมและแสงอาทิตย์จะเพิ่มขึ้น 7 
เท่าในช่วง 2020-2060 ท าให้สัดส่วนการผลิตไฟฟ้าใหม่จะเพิ่มถึงประมาณ 80% 

• สัดส่วนของถ่านหินจะลดลงจาก 60% เหลือเพียง 5% 
• การใช้ไฟฟ้าจากพลังงานสะอาดคาดจะเพิ่มขึ้นได้เร็วกว่าแผน 5 ปี ฉบับที่ 14 ที่ตั้งเป้า

สัดส่วน 33% ภายในปี 2025 เทียบกับปี 2021 ที่ 29.4% (2,444.6 TWh) ของการใช้
ไฟฟ้ารวม (Platts) อ้างอิง Climate Ambition ธ.ค. 2020 การติดตั้งพลังงานลมและ
แสงอาทิตย์รวมก าลังการผลิต 1,200GW ภายในปี 2030

• ในประเทศจีน IEA ประเมินว่าการเข้ามาของเทคโนโลยีใหม่ๆ เช่น ไฮโดรเจนและระบบกัก
เก็บคาร์บอน (CCUS) จะเริ่มมีบทบาทเพิ่มขึ้นหลังปี 2030
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ที่มา: EPPO, กรุงเทพธุรกิจ, InnovestX Research

แผนพลงังานชาตทิีจ่ะมผีลกระทบตอ่การพฒันาพลงังานทีส่ าคัญ  
• ด้านไฟฟ้า เน้นการเพิ่มสัดส่วนพลังงานทดแทนและพลังงานสะอาดจาก

โรงไฟฟ้าใหม่ โดยมีสัดสว่น RE ไม่นอ้ยกวา่ 50% ส่งเสริมการใชย้านยนต์
ไฟฟ้า พัฒนาและยกระดบัเทคโนโลยรีะบบไฟฟา้ (Grid Modernization) 
เพื่อรองรับการผลิตไฟฟ้าแบบกระจายศูนย์ระบบไมโครกริด ตลอดจน
การผลิตเองใช้เอง (Prosumer) ที่มากขึ้น รวมถึงมุ่งปลดล็อคกฎระเบียบ
การซื้อขายไฟฟ้า เพื่อรองรับการผลิตเองใช้เองดังกล่าว

• ด้านกา๊ซธรรมชาต ิเป็นเชื้อเพลิงสะอาดที่เปน็พลงังานส าคญัในการผลติ
ไฟฟ้า ซึ่งจะเน้นการเปิดเสรีและการจัดหาเพื่อสร้างความมัน่คงให้กับระบบ
พลังงานประเทศ สร้างสมดุลระหว่างการจัดหาในประเทศ และการน าเข้า 
LNG มุ่งสู่การเป็นศูนย์กลางการซื้อขาย หรือ LNG Hub

• ด้านน า้มนั ยังคงเป็นเชื้อเพลิงหลักของประเทศในปัจจุบัน แต่การ
ขยายตัวของยานยนต์ไฟฟา้จะเข้ามามบีทบาทเพิม่ขึน้ สร้างความสมดุล
ระหว่างผู้ ใช้เชื้อเพลิงชีวภาพ (Bio Fuel) และ EV

• ด้านพลงังานทดแทนและอนรุักษพ์ลงังาน ส่งเสริมการผลิตและการใช้
พลังงานทดแทน และการเพิ่มประสิทธิภาพการใช้พลังงานมากขึ้น

ไทย: ตั้งเปา้ NZE ภายในป ี2065

• รัฐบาลตั้งเป้าลดการใช้ถ่านหินและเพิ่มสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนเพิ่มขึ้น ภายในปี 2030 ตั้งเป้าลด
การปลอ่ยกา๊ซเรอืนกระจกลง 40% เพิ่มสดัสว่น EV เป็น 50% ของปรมิาณรถใหม่ในตลาด ภายในปี 
2030

• เข้าสู ่ความเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2050 และปี 2065 จะมีสถานการณ์ปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ 

• ธุรกจิทีจ่ะมบีทบาทในการเดนิหนา้แผนพลงังานชาต ิได้แก่ พลังงานสะอาด, ZEV, ธรุกจิก าจดัขยะของ
เสีย และการปรับปรุงกระบวนการผลิตและผลิตภัณฑ์ในอุตสาหกรรม
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• สงครามระหวา่งรสัเซยีและยเูครนที่เริ่มต้นในวันที่ 24 
ก.พ. 2022 ทิศทางของความขัดแย้ง ยังระบไุดย้ากวา่จะ
เดินหนา้ไปในรูปแบบใด และจะสิน้สดุเมือ่ใด 

• แต่สิ่งที่เริ่มมองเห็นมากข้ึน ได้แก่ การใชข้้อไดเ้ปรยีบจาก
การเปน็ผูส้ง่ออกพลงังานของรสัเซยี มาเป็นส่วนหนึ่งใน
กลยุทธ์ในเหตุการณ์ที่เกิดข้ึน กลุ่มประเทศยโุรป จึงมี
แผนทีล่ดการพึ่งพาพลงังานจากรสัเซยีลง

• European Commission (EC) เปิดเผยแนวทางการสร้าง
ความมัน่คงทางพลงังาน (REPowerEU) มีเป้าหมายหลัก 
ได้แก่ ลดการพึ่งพิงก๊าซฯ จากรัสเซียก่อนปี 2030 ซึ่งจะ
มาจากการเร่งเพิ่มปริมาณก๊าซฯ ส ารองข้ันต ่า 90% 
ภายใน 1 ต.ค. ของทุกปี, น าเข้าก๊าซฯ ผ่านท่อจาก
แอฟริกาเหนือ และยุโรปเหนือ รวมถึง LNG จากประเทศ
อื่น และการกระจายการใช้เชื้อเพลิง, การประหยัดและ
เพิ่มประสิทธิภาพการใช้พลังงาน 

• IEA เสนอแผนการลดการใชพ้ลงังาน ที่จะมีส่วนช่วยลด
การเกิดวิกฤติขาดแคลนพลังงานในฤดูหนาว

• และจะเรง่เพิม่สดัสว่นพลงังานหมนุเวยีน(พลงัแสงอาทติย์
และลม) และลงทนุใน Green Hydrogen และ 
Biomethane 

IEA’s Playing my Part 
How to save money, reduce reliance on Russia  

IEA’s propose measures to reduce gas demand 

Case Study: ผลกระทบสงครามรสัเซยี-ยเูครน
ต่อเส้นทางของพลังงานหมุนเวยีนและแผน NZE

ที่มา: IEA, InnovestX Research
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เพิ่มความส าคญัของนวิเคลยีรแ์ละฟอสซลิ (ก๊าซฯ) ในชว่งเปลีย่นผา่นและภาวะสงคราม

ในระยะกลาง-ยาว พลังงานสะอาดยงัมบีทบาทส าคญักบัยโุรป
• อย่างไรก็ตามหากมองไปในระยะกลาง-ยาว กลุ่มประเทศยุโรปที่ต้องพึ่งพาการ

น าเข้าทรัพยากรเป็นหลักในปัจจุบัน การลงทนุในพลงังานหมนุเวียนยงัเป็น
ทางเลือกที่ผู้ก าหนดนโยบายยังเดินหน้าต่อ และคาดเรง่ตวัมากขึน้กวา่ในอดตีที่
ผ่านมาเพือ่สร้างความมัน่คงทางพลงังาน

• เยอรมนปีระกาศแผนเร่งสรา้งโรงไฟฟา้พลงังานลมเพิม่ขึน้เปน็สองเทา่จาก 55 
เป็น 110 GW ส่วนอิตาลมีแีผนเพิม่การผลติไฟฟ้าจากแสงอาทติย์
สอดคล้องกับแถลงการณ์ของ EC ที่สนับสนุนไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์อย่าง
เต็มที่ ส่วนอังกฤษตัง้เปา้เพิม่การผลติไฟฟา้จากพลงังานสะอาดเปน็ 95% 
ภายในป ี2030

• ดังนั้นภาพการเดนิหนา้ไปสูก่ารลดการปลอ่ยมลภาวะ และการสร้างความ
มั่นคงทางพลงังาน จึงดูมทีศิทางทีส่ามารถเดนิร่วมไปในทศิทางเดยีวกนัไดเ้ปน็
อย่างด ี

เพิ่มความมัน่คงทางพลงังานโดยการนบัรวมกา๊ซฯ และนวิเคลยีร ์เป็นพลงังานสะอาด บาง
ประเทศชะลอการปดิโรงไฟฟา้ถา่นหนิ
• ความเสี่ยงจากการลดการส่งก๊าซฯ ในยุโรป ท าให้ EC ปรับแผนและนบัรวมกา๊ซฯ และนิวเคลยีร์

เป็นสว่นหนึง่ของพลงังานสะอาดในช่วงเวลาหนึง่ (ไม่เกินปี 2035 ส าหรับก๊าซฯ และ 2045
ส าหรับนิวเคลียร์) 

• การปรับนโยบายของกลุ่มยุโรปที่นับรวมสัดส่วนโรงไฟฟ้าก๊าซ และนิวเคลียร์เป็นสัดส่วนพลังงาน
หมุนเวียน นโยบายดังกล่าวเป็นส่วนหนึ่งของความพยายามท าใหช้่วงการเปลีย่นผา่นไปสู ่Net 
Zero Emission (NZE) ภายในป ี2050 ให้ราบรืน่มากขึ้น จากเหตุความตึงตัวที่เกิดขึ้นของ
เชื้อเพลิงจากฟอสซิลในปี 2021 และต่อเนื่องมาในกรณีสงครามรัสเซีย-ยูเครนในช่วงต้นปี 2022 
ท าให้มโีอกาสการลงทนุในอตุสาหกรรมกา๊ซฯ โดยเฉพาะ LNG เพิ่มขึน้

• เบลเยียมชะลอการปิดโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ ฝรั่งเศสเร่งสร้างโรงไฟฟ้านิวเคลียร์เพิ่มขึ้น เยอรมนี 
ชะลอการปิดโรงไฟฟ้าถ่านหินออกไปจากแผนเดิม เพื่อสร้างความมั่นคงระยะสั้น จากความเสี่ยง
ก๊าซฯ จากรัสเซียที่อาจหายไป เร็วกว่าที่ตั้งเป้าภายในปี 2030

• ในระยะสัน้การเพิม่ความมัน่คงทางพลงังานของยโุรป เพื่อลดการพึ่งพาเชื้อเพลิงจากรัสเซีย อาจ
ดูสวนทางกนักบัเปา้หมายลดการปลอ่ยมลภาวะจากการลดการใช้พลังงานจากฟอสซิล หลังการ
ใช้ถ่านหินเป็นทางเลือกที่ต้องเข้ามาทดแทนความขาดแคลนก๊าซฯ ในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า
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ราคาคารบ์อนคาดปรบัขึ้นไปถงึ 250 ดอลลา่ร์ตอ่ตนั ภายในป ี2050  

ราคาคารบ์อนปรบัตวัขึน้ในตลาด EU ETS

รายไดจ้าก ETS มากกวา่ภาษคีารบ์อนเปน็ครัง้แรก
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Source: Worldbank, IEA, Bloomberg

• Carbon Pricing Instruments (CPIs) ได้แก่ ภาษีและการซื้อขายคาร์บอนผ่าน (Emissions Trading 
System, ETS) ถูกน ามาใช้เป็นแนวทางในการก ากับเพื่อให้เกิดแรงจูงใจในการลดการปล่อยมลภาวะ

• ภาษีคารบ์อน (Carbon tax): เป็นเครื่องมือที่รัฐบาลจะเรียกเก็บค่าธรรมเนียม (ภาษี) จากการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจก โดยภาษีที่ต้องจ่ายเป็นต้นทุนเพิ่มเติม ซึ่งจะเป็นแรงจูงใจในการลดการปล่อยมลภาวะ 

• ระบบการซือ้ขายสทิธกิารปลอ่ยกา๊ซเรือนกระจก (Emissions-trading systems ETS): เป็นการก าหนด
เพดาน/ ค่ากลางที่สามารถปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้ หากปล่อยต ่ากว่า สามารถน าไปขายให้กับผู้ที่
ต้องการปล่อยเกินโควตาของตนเอง

• YE2021 มากกว่า 21% ของการปล่อยคาร์บอนทั่วโลกถูกครอบคลุมโดยการก าหนดราคาคาร์บอน 
(Carbon pricing) ผ่านตลาด ETS เพิ่มขึ้นจาก 15% ในปี 2020 ขณะที่นักลงทุนก็ให้ความสนใจเพิ่มขึ้น
เช่นกัน การซื้อขาย Carbon credit เติบโตข้ึน 164% ในปีที่ผ่านมา เป็น 7.6 แสนล้านยูโร 

• อย่างไรก็ตามระบบ Carbon pricing และการเก็บภาษีคาร์บอนปัจจุบันยังไม่สามารถลดการปล่อย
มลพิษลงได้อย่างมีนัยส าคัญ โดยจากระบบการจัดการคาร์บอนทั้งหมด 68 ระบบ มีเพียงส่วนน้อย 
(ประมาณ 3.8% ของการปล่อยคาร์บอนทั้งหมด) ที่ก าหนดราคาการปล่อยก๊าซคาร์บอนที่สูงกว่า 40 
ดอลล่าร์ต่อตัน อันเป็นระดับที่เชื่อว่าเป็นข้ันต ่าที่จะลดแรงจูงใจในการปล่อยคาร์บอน (Carbon Pricing 
Leadership Coalition ซึ่งเป็นองค์กรกลางระดับโลกที่ก าหนดมาตรฐานด้านการปล่อยก๊าซคาร์บอน) 

• มองไปข้างหน้า IEA คาดราคาคาร์บอน ในประเทศพฒันาแลว้จะเพิม่เปน็ 130 ดอลลาร์และ 250 
ดอลลาร์ตอ่ตนั CO2 ในปี 2030 และ 2050 ตามล าดบั

พัฒนาการด้านการซือ้ขาย Carbon Credit

CO2 prices (USD, 2019/t)v 2025 2030 2040 2050
Advanced Economies 75 130 205 250
Selected EM and developing economies* 45 90 160 200
Other EM and developing economies 3 15 35 55
* Includes China, Russia, Brazil and South Africa
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• Cap and Trade: เป็นรูปแบบของ ETS ส่วนใหญ่ โดยจะก าหนดเพดานการลดและจัดสรรสิทธิในการปลอ่ยก๊าซเรือน
กระจก โดยภาครัฐจะก าหนดระดับการปล่อยมลพษิประจ าปีที่อนุญาตทั้งหมด ซ่ึงเป็นเพดานการปล่อยก๊าซในแต่ละปี
(cap) แตกต่างกันไปขึ้นกับอุตสาหกรรม และให้บริษัททีร่วมอยู่ในโครงการเหล่านี้ประมูลสิทธใินการปล่อยในแต่ละปี
รวมถึงซ้ือหากต้องการปล่อยส่วนเกิน/ขายสิทธิที่เหลือ (trade) จากสิทธิที่ได้รับอนุญาตให้ปล่อยได้ (Carbon credit)

• Baseline-and-credit: ไม่มีการก าหนดการปล่อยมลภาวะสูงสุดในแต่ละอุตสาหกรรม แต่บริษัททีเ่กี่ยวข้องสามารถ
ได้รับเครดิตหากปล่อยต ่ากว่าค่าที่ก าหนด (baseline) และสามารถน าเครดิตนี้ไปขายให้กับผู้ที่ต้องการปลอ่ยส่วนเพิ่มที่
ท าไม่ได้ตามค่าที่ก าหนด

• ราคาคารบ์อนจะถกูก าหนดโดยอปุสงค-์อปุทาน carbon credit ไม่ว่าจะเป็นระบบใด โดยไมถ่กูก าหนดโดยภาครฐั แต่
ภาครฐัจะเปน็ผูก้ าหนด Cap หรอื Baseline ซึ่งจะเปน็ปจัจยัทีไ่ปก าหนดอปุสงคแ์ละอปุทานอกีทอดหนึง่ เมื่อเวลาผ่านไป
หากภาครัฐต้องการจ ากัดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกของทั้งประเทศ สามารถท าโดยลดระดับเพดานการปลอ่ยก๊าซลง
ทั้งนีห้ากปรบัลดเรว็เกนิไป จะท าใหอ้ปุทาน Carbon credit ลดลง ขณะทีอ่ปุสงคเ์พิม่ขึน้ จะผลกัดนัราคาสงูขึน้มาก

• ราคาที่เพิ่มขึ้นถือเป็นต้นทนุของผู้ผลิต และเพิ่มค่าครองชีพผู้บริโภค สง่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศ และอาจท า
ให้รัฐบาลสูญเสียคะแนนนิยมได้ จึงเป็นที่มาที่ราคาคาร์บอนในตลาดส่วนใหญ่อยู่ต ่ากว่า 40 ดอลลาร์ต่อตัน (ระดับ
ราคาที่เชื่อว่าเป็นระดับที่เหมาะสมในการสร้างแรงจูงใจในการลดการปลอ่ยมลภาวะ และยังไม่กระทบต่อความสามารถใน
การแข่งขันของผู้ประกอบการ)

Source: Bloomberg, Refinitiv, The Economist , FT

รูปแบบการใชร้ะบบ ETS เพื่อซือ้ขาย Carbon Credit

• Bad timing and Political pressure: วิกฤตเงินเฟ้อในปัจจุบันท าใหุยุ้โรปต้องพยายามลดราคา Carbon credit ให้
ต ่าลง เพื่อลดต้นทุนการปล่อยก๊าซ ท าให้ราคาคาร์บอนในตลาดยุโรปลดลงอย่างรวดเร็ว

• โครงการในประเทศอื่น ๆ  เช่น ในจีน ที่เพิ่งเริ่มต้นระบบ ETS นั้น มีราคาที่ต ่าเกินไปมากที่ประมาณ 60 หยวน (8.5
ดอลลาร์สหรัฐ) ซ่ึงช่วยลดการปล่อยมลพิษได้เพียงเล็กน้อยเท่านั้น
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• หนึ่งในทางแกท้ีจ่ะท าให้ไดร้ะบบ ETS เข้าถงึมาตรฐานโลกมากขึน้คอืการเชื่อมโยงตลาด
ต่าง ๆ เข้าดว้ยกนั รวมถึงใช้ระบบ Carbon border tax (หรือการเก็บภาษีสินค้าจาก
ประเทศที่ไม่ได้มีมาตรฐานการปล่อยคาร์บอนในระดับเดียวกัน) ร่วมด้วย โดยในปัจจุบัน 
ตลาดคาร์บอนของแคลิฟอเนียได้มีการเชื่อมโยงกับคิวเบกของแคนาดาตั้งแต่ปี 2014 
ขณะที่สวิตเซอร์แลนด์ได้ร่วมกับสหภาพยุโรป ส่วนเพนซิลเวเนียได้เข้าร่วมกับกลุ่ม The 
Regional Greenhouse Gas Initiative ที่มีกว่า 12 มลรัฐเป็นสมาชิก ขณะที่ระบบ
อังกฤษกับยุโรปก็มีความเป็นไปได้ที่จะร่วมกันในระยะถัดไป ล่าสุดรัฐบาลญี่ปุ่นเริ่มมีแผน
ที่จะจัดตั้งตลาดซ้ือขาย Carbon credit แห่งชาติแล้ว บ่งช้ีถึงพัฒนาการของ ETS ที่
ก าลังขยายเป็นมาตรฐานโลกมากขึ้น 

Source: Bloomberg, California Air Resources Board

• ระบบ ETS บางระบบถือเป็นตัวอย่างที่ดีของการลดการปล่อยก๊าซภาคประชาชน เช่น 
ระบบของมลรัฐแคลิฟอร์เนีย ซ่ึงเป็นระบบที่ครอบคลุมถึง 80% ของการปล่อย
มลพิษของรัฐ รายไดจ้ากการขายใบอนญุาตคารบ์อนสว่นหนึง่น าไปใช้เพื่ออดุหนนุ
อุตสาหกรรมรถยนต์ไฟฟา้ ท าให้ประชาชนหนัไปซือ้รถยนตท์ีไ่มท่ ารา้ยสิง่แวดลอ้ม
มากขึน้

แนวทางแก้ไขขอ้จ ากดัของระบบ ETS
• นอกจากปัญหาด้านต้นทุนทางเศรษฐกิจของผู้ประกอบการ และค่าครองชีพที่สูงขึ้นที่อาจเป็นปัจจัยถ่วงการน าไปใช้ของหลายประเทศ โดยเฉพาะประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็ก ระบบ ETS ที่แตกตา่งกนัใน

แต่ละประเทศ อาจท าใหเ้กดิขอ้ไดเ้ปรยีบทีไ่มเ่ปน็ธรรมแกผู่ส้ง่ออกจากประเทศทีม่รีาคาคารบ์อนต า่ ซึ่งเป็นเหตุผลที่สหภาพยุโรปและประเทศอื่นๆ เสนอใบอนุญาตในการปล่อยก๊าซเรือนกระจกจ านวนหนึ่ง
ให้กับโรงงานอุตสาหกรรมในประเทศโดยไม่เสียค่าใช้จ่าย เพื่อให้ความสามารถแข่งขันกับโรงงานจากประเทศอื่น ๆ มีมากขึ้น ในอีกทางหนึ่ง ต้นทุนทีเ่พิม่ขึน้ท าใหบ้างโรงงานเลอืกทีจ่ะยา้ยโรงงานไปยงัพืน้ที่
ที่มีมาตรฐานการปลอ่ยกา๊ซทีห่ยอ่นยานกว่า (หรอืทีเ่รยีกว่า carbon leakage)



28

• ในส่วนของประเทศไทย การจัดตั้งหน่วยงานที่ก ากับดูแลและผลักดันวาระนี้ เช่น องค์การบริหารจัดการก๊าซเรือน
กระจก ซ่ึงเป็นองค์การมหาชนภายใต้กระทรวงทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม 

• ล่าสุดในช่วงปลายเดือน ก.ย. ที่ผ่านมา ทางองค์การบริหารจัดการก๊าซเรือนกระจก (องค์การมหาชน)ได้ลงนามกับ
สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยในการจัดตั้งตลาดเทรดดิ้งขึ้นมาอย่างเป็นทางการ และเป็นการรวมการค้าขาย
ระหว่างการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยและ 10 บริษัทขนาดใหญ่ที่มีการเริ่มจัดตั้งการซือ้ขาย Carbon credit 
แบบ Over-the-Counter เข้ามาเป็นตลาดเดียว ขับเคลื่อนประเทศไทยสู่เป้าหมายการลดก๊าซเรือนกระจกที่ตั้งเป้าไว้

หากพิจารณาการปล่อยคาร์บอนของไทย ที่ประมาณ 350 ล้านตันต่อปี ที่
ราคาคาร์บอนเครดิต  60 ยูโร ตลาดนี้คิดเป็นมูลค่าสูงถึง 7 แสนล้านบาท 
จึงเป็นโอกาสของผู้ประกอบการเอกชน รวมถึงองค์การที่เกี ่ยวข้องกับ
การเกษตรที่จะเข้ามามีส่วนร่วม ปัจจุบันกลุ่ม BCP  และพันธมิตร 11 แห่ง
ร่วมก่อตั้งเครือข่าย Carbon Markets Club (CMC) สนับสนุนการซื้อขาย
คาร์บอนเครดิตและใบรับรองสิทธิในการเป็นผู ้ผลิตไฟฟ้าจากพลั งงาน
หมุนเวียนแบบดิจิทัล เพื่อการลด GHG เป็นครั้งแรกในไทย เมื่อวันที่ 28 
มิ.ย. 2021 ชี้ให้เห็นถึงการเตรียมพร้อมของกลุ่มฯ ในการรับมือความท้า
ทายและโอกาสทางการค้าในรูปแบบใหม่

Source: Bangkok Post, BCP, bangkokbiznews.com

• กรมสรรพสามติลา่สดุอยูร่ะหวา่งการศกึษาเพื่อเรยีก
เกบ็ภาษคีารบ์อน โดยอุตสาหกรรมเป้าหมายจะเป็น
อุตสาหกรรมทีม่ีการปล่อยมลภาวะสูง ได้แก่ ซีเมนต์
เหล็ก อะลูมิเนียม ปุ๋ยและผลิตไฟฟ้า

โอกาสและความทา้ทายของ Carbon Markets ในประเทศไทย
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ที่มา: McKinsey, InnovestX Research

• พลังงานหมนุเวยีนมตีน้ทนุลดต า่ลงและคาดจะทยอยลด
ต า่กว่าการผลติพลงังานจากถา่นหนิและกา๊ซฯ ในชว่ง
2025-2030 ในเกือบทุกประเทศ

• พลังงานแสงอาทิตย์เป็นแหล่งพลังงานหมุนเวียนแรกที่
มีความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจเนื่องจากมีต้นทุนเฉลี่ย
ตลอดอายุโครงการโรงไฟฟ้า (Levelized Cost of
Electricity) ที่ต ่ากว่าก๊าซธรรมชาติในช่วงปี 2020-
2025

• พลังงานลมจะมีต้นทุนต ่ากว่าต้ังแต่ช่วงปี 2025-2030
เป็นต้นไป

• หลังจากปี 2030 การใช้แบตเตอร่ีร่วมกับพลังงาน
แสงอาทิตย์จะมีต้นทุนต ่ากว่าต้นทุนพลังงานจาก
ฟอสซิล

• ช่วงปี 2021-2030 จะเป็นช่วงเวลาของการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างพลังงานอย่างมีนัยส าคัญที่
ผลักดันด้วยนโยบายและเทคโนโลยี

เทคโนโลยทีีก่า้วหนา้ ท าใหต้น้ทุน RE ต ่าลงและจะทดแทนพลังงานจากฟอสซิลในระยะยาว 
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ที่มา: BP, IRENA, IEA, McKinsey, InnovestX Research
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ต้นทนุการลงทนุในพลงัลมและแสงอาทติยล์ดลงตอ่เนือ่ง พลังลมนอกชายฝั่งคาดเตบิโตถึง 8 เท่า ภายในปี 2030 ด้วยต้นทนุทีต่ ่าลง

ต้นทนุแสงอาทติยแ์ละลมคาดลดต า่กวา่ก๊าซฯ ในป ี2026 และ2040 การตดิตัง้ลมและแสงอาทติยจ์ะชว่ยลดความผนัผวนของการผลติไฟฟา้ลง

• ตน้ทนุการผลติตดิตัง้พลงังานแสงอาทติย์และ
พลงังานลมมแีนวโนม้ลดลงตอ่เนือ่ง โดยในอีก 30 ปี
ข้างหน้า ต้นทุนของพลังงานลมและแสงอาทิตย์คาด
ลดลง 30-35% และ 65-70% ตามล าดับ

• พลังงานแสงอาทิตย์จะเริ่มมีต้นทุนต ่ากว่าก๊าซฯ ก่อน
พลังงานลมประมาณ 10 ปี ขณะทีต่้นทุนพลังงานลม
จะถูกกว่าก๊าซฯ ในปี 2040

• อตัราการเตบิโตของก าลงัการผลติพลงังาน
แสงอาทติยส์งูกวา่พลงังานลมอยู่ทีร่ะดับ 2%/ปี แต่
ในระยะยาวการเตบิโตของพลงังานลมยงัอยู่ในระดับ
ทีน่า่สนใจ จากการผสมระหวา่งพลงังานแสงอาทิตย์
และพลงังานลม ซ่ึงจะช่วยลดความผนัผวนของการ
ผลิตกระแสไฟฟ้าได้ 50% เพราะผลของฤดูกาลของ
ลมและแสงอาทิตย์นั้นสลับกัน

• ในระยะยาวก าลังการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานลมนอก
ชายฝั่งมีศักยภาพที่เติบโตราว 150x เท่าจากระดับ
ปัจจุบันที่ราว 25-30GW เป็นมากกว่า 3,000GW
โดยจะได้รับแรงหนุนจากการประหยดัจากขนาดการ
ผลิต ก าลังไฟ และเทคโนโลยีที่ดีขึ้นของกังหันลม

ท าใหต้น้ทุนที่ต า่ลง และการสนับสนนุจากภาครฐั น าไปสู่การเตบิโตอยา่งกา้วกระโดดของ RE 
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v

ที่มา: IRENA,,Argus, BloombergNEF, InnovestX Research

การเพิม่ขึน้ตอ่ปขีองอปุสงคแ์บตเตอรี่

ความตอ้งการใชส้ะสมของลเิทยีมเทยีบกบัปรมิาณส ารอง
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แบตเตอรีจ่ะเขา้มาชว่ยเพิม่สมดลุและ
สรา้งการเตบิโตใหก้บัพลงังานหมนุเวยีนและ EV   

• แบตเตอรีจ่ะเปน็ปจัจยัทีม่สีว่นส าคญัในการลดการปลอ่ยคารบ์อน ผ่าน 2 อุตสาหกรรมหลกั 
ได้แก่ ยานยนต์ไฟฟา้และการผลติไฟฟา้ทีจ่ะมีส่วนช่วยสร้างสมดุลให้กับพลังงานหมุนเวียน 
โดย BloombergNEF คาดอุปสงค์แบตเตอรี่ต่อปีจะเร่งขึ้นต่อเนื่องและแตะสูงสุดในปี 2035

• การใช้แบตเตอรี่อุตสาหกรรมยานยนต์ไฟฟ้า คาดจะเร่งตัวขึ้นตามการเพิ่มขึ้นของการใช้ ZEV 
โดยสัดส่วนการใช้ไฟฟ้าในภาคขนส่งจะเพิ่มเป็น 49% ในปี 2050 จาก 1.2% ในปี 2019

• IRENA คาดระบบกักเก็บพลังงานที่ใช้แบตเตอรี่จะเติบโตจาก 17 GW ในปี 2020 เป็น 175 
GW ในปี 2030 ซ่ึงจะช่วยเสริมเสถียรภาพของการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานลมและแสงอาทิตย์ 
เร่งการเติบในระยะกลาง-ยาว

• การผลติแบตเตอรีเ่พื่อตอบสนองอปุสงคท์ีค่าดจะเตบิโตอยา่งรวดเรว็ ท าให้เกดิความทา้ทาย
ทั้งในสว่นของการผลติแบตเตอรีแ่ละแรธ่าตทุีต่อ้งใช้ในกระบวนการผลติ เช่น ลิเทียม โคบอล 
และนิเกิล (รายละเอียดเกี่ยวกับเทคโนโลยีแบตเตอรี่สามารถอ่านเพิ่มเติมได้ ในรายงาน EV 
Cluster: อยู่ในช่วงเริม่ของการเตบิโต วันที่ 13 ก.ย. 2022)

• ราคาแร่ธาตุต่างๆ ที่เกี่ยวข้องมีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น และอาจเป็นปัจจัยกดดันด้านต้นทุนใน
ระยะสั้น แต่อีกด้านถือเป็นแรงจูงใจในการท าเหมืองเพิ่ม เพื่อตอบสนองราคาที่ดี และอุปสงค์
ที่ขยายตัวเร็ว รวมถึงการพฒันาเทคโนโลยีในอนาคต การน าแบตเตอรีก่ลบัมาใช้ (Recycle) 
จะช่วยท าใหส้ามารถบรหิารจดัการหว่งโซ่อปุทานทีเ่กีย่วขอ้งกบัแบตเตอรี่ได้ในอนาคต 
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• การเพ่ิมขึ้นของการใช้ไฮโดรเจนสีเขียว (ใช้พลังงานหมุนเวียนในการผลิต) ในช่วงต้นจนถึงปี 2030 คาดจะยังมีการเติบโตจ ากัด เนื่องจากต้นทุนยังสูงกว่าไฮโดรเจนสีฟา้ (ใช้
พลังงานฟอสซิล เสริมด้วยหน่วยกักเก็บคาร์บอน) ถึง 2-3 เท่า แต่หลังปี 2030 เป็นต้นไป IRENA คาดการณ์ว่าการเติบโตจะเร่งตัวขึ้น หนุนโดยต้นทุนการผลิตที่ลดลง 
โดยเฉพาะจากเทคโนโลยีการผลิตไฟฟ้าจาก RE ท าให้ต้นทุนลดลง และมาตรการที่จ ากัดการปล่อยมลภาวะที่เข้มข้นขึ้น ท าให้ไฮโดรเจนสีเขียวแข่งขันได้มากขึ้น

• สัดส่วนการใช้ไฮโดรเจนในพลงังานขัน้สดุทา้ยจะเพิม่จากต า่กวา่ 0.1% ในปี 2020 เป็น 3% และ 12% ในปี 2030 และ 2050  ตามเทคโนโลยทีีค่าดจะพฒันาขึ้น ช่วยลดต้นทุนการ
ผลิตให้อยู่ในระดับที่แข่งขันได้ เข้าไปทดแทนอตุสาหกรรมทีม่กีารใชพ้ลงังานความรอ้นในการผลติสงู เช่น โลหะ ปิโตรเคม ีและซเีมนต ์รวมถงึการขนสง่ระยะยาวทางเรอืและอากาศ 

• รถที่ใช ้Fuel cell (FCEV) Fuel cell จะสร้างกระแสไฟฟ้าโดยน าออกซิเจนในอากาศมาท าปฏิกิริยากับไฮโดรเจนใน Fuel cell เกิดเป็นกระแสไฟฟ้า และน าไปป้อนให้กับมอเตอร์ เพ่ือ
ขับเคลื่อนรถยนต์ สิ่งที่จะปล่อยออกจากกระบวนการมีเพียงน ้า ดังนั้น FCEV จึงถอืเปน็ยานยนตท์ีม่มีลภาวะเปน็ศนูย ์นอกจากนั้นยังมีข้อดจีากระยะเวลาการเตมิเชือ้เพลงิทีพ่อ
กับน ้ามนั แต่ก็มีขอ้จ ากดั ได้แก ่การเขา้ถงึสถานจีา่ยไฮโดรเจนทีม่จี ากดัในปจัจบุนั นอกจากนัน้ราคาไฮโดรเจนยงัคอ่นขา้งแพง สะท้อนต้นทุนการผลิตไฮโดรเจนสีเขียวที่ยังตอ้งใช้
เวลาก่อนจะเริ่มผลิตและแข่งขันได้ในเชิงพาณิชย์ โตโยตา้เตรยีมเปดิตวัรถบรรทกุขนาดเลก็ทีเ่ปน็ FCEV ในปี 2023 (CNBC) ซ่ึงหากประสบ FCEV ความส าเร็จอาจน าไปสู่การเร่ง
พัฒนาการผลิตเชื้อเพลิงไฮโดรเจนให้เกิดขึ้นในตน้ทุนที่ยอมรับได้เร็วขึ้นกว่าคาดการณ์ในปัจจุบัน 

Hydrogen: ต้นทุนจะเริม่แขง่ขนัไดม้ากขึน้หลงัป ี2030, FCEV อาจเปน็ตัวเรง่การเตบิโต 

ที่มา: IRENA, BP Energy Outlook 2022, CNBC, Thairath online, InnovestX Research

สัดสว่นการใช้ไฮโดรเจนเรง่ตวัขึน้ในชว่งหลังป ี2030 อุปสงค์ไฮโดรเจนแยกรายอตุสาหกรรม
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ที่มา: IRENA, BloombergNEF, InnovestX Research

• เชน่เดยีวกบัการเขา้มาของไฮโดรเจนในชว่งเริ่มตน้ (กอ่นป ี
2030) การใชก้ารกกัเกบ็คารบ์อน (CCUS) ยังเปน็ไปอยา่งจ ากดั
ในชว่งแรก

• ระยะเวลาที่ใช้ ในการพิจารณาออกใบอนุญาตยาวนาน ส าหรับ
คลังกักเก็บที่มีศักยภาพ รวมไปถึงการพัฒนาและก่อสร้างคลังที่
ยังท าได้ค่อนข้างช้า เป็นข้อจ ากัดของการเกิดข้ึนของ CCUS 
ในช่วงแรก โดยการพัฒนาโครงการ CCUS ปัจจุบันใช้เวลานาน
ถึง 4-5 ปี (IRENA) 

• การเร่งตวัของ CCUS ส่วนหนึง่จงึมาจากการจดัระเบยีบดา้น
ข้อก าหนดทีเ่กีย่วข้องใหม้คีวามชดัเจนมากขึ้น ซึ่งยังคงตอ้ง
อาศัยการสนบัสนนุจากภาครัฐเปน็ตวัเร่ง

• หน้าที่ในการดักจับและกักเก็บคาร์บอนของ CCUS สว่นใหญ่จะ
อยู่ในอุตสาหกรรมที่ใช้พลังงานสูง เช่น ซีเมนต์ โลหะ รวมถึง
การผลิตไฟฟ้าจากถ่านหินและก๊าซฯ และการผลิตไฮโดรเจนสีฟ้า

• ในภาคขนสง่ทางเรือการใช ้CCUS เพื่อดักจับการปล่อย
คาร์บอนจากน ้ามันเตา และอาจน าเอาไปผสมผสานกนัระหวา่ง
การผลติไฮโดรเจนทีม่กีารกกัเกบ็คาร์บอนเพื่อใช้เป็นเชือ้เพลิงใน
การขนส่งทางเรือ  

ปริมาณคารบ์อนทีถ่กูกกัเกบ็ในการเดนิเรือ, 
Grey Scenario

ปริมาณคารบ์อนทีถ่กูกกัเกบ็ในการผลติไฮโดรเจนสฟีา้, 
Grey Scenario

สัดสว่นการใช้ CCSU ต่อการใช้พลงังานขัน้สดุทา้ย, Grey 
Scenario

ปริมาณคารบ์อนทีถ่กูกกัเกบ็ในแตล่ะอตุสาหกรรม, 
Grey Scenario
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35 ที่มา: Bloomberg, GPSC, InnovestX Research

การออก Green Bond เพิ่มมากขึน้ ด้วยตน้ทนุทางการเงนิที่ต า่ลง เป็นอกีปจัจยั
สนับสนนุการลงทนุใน RE
• การสนับสนุนของรัฐบาลต่างๆ ให้เกิดการลงทุนที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม ท าให้เกิด

นวัตกรรมทางการเงินที่เรียกว่า Green Bond ในช่วงที่ผ่านมา เพื่อให้โครงการที่
เกี่ยวข้องกับพลังงานหมุนเวียนสามารถแข็งขันได้ 

• ต้นทุนทางการเงนิของ Green Bond จะต ่ากวา่ตราสารประเภทหนีท้ัว่ไปประมาณ 10-20
bps (Bloomberg)  ขณะที่การเข้าถึงแหล่งเงินทุนทั้งจากการกู้ยืม และออกตราสารหนี้
ของผู้ผลิตพลังงานจากฟอสซิลเริ่มมีข้อจ ากัดในการเข้าถึงแหล่งเงินกู้มากข้ึน โดยผู้ลงทุน
หรือสถาบันการเงินเริ่มติดข้อก าหนดในการลงทุนที่ก่อให้เกิดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม
มากข้ึน ทั้งหมดนี้เพื่อเปน็การเร่งใหเ้กดิการเปลีย่นถา่ยไปสูพ่ลังงานสะอาดไดเ้รว็ขึ้น

• ในปี 2020 การออก Green Bonds มีปริมาณสูงถึง 3.05 แสนล้านดอลล่าร์ (EMEA
สูงสุดที่ 55%) โดยทาง Climate Bonds Initiative ประเมินว่าในปี 2021 จะมีการออก
Green Bonds ประมาณ 4-4.5 แสนล้านดอลลาร์ ประมาณ 10% ของการออกตราสาร
หนี้ทั้งหมด ซึ่งเป็นไปตามภาพการลงทุนในพลังงานหมุนเวียนมากขึ้น ยุโรปยังคงมีสัดส่วน
สูงสุด ส่วนประเทศจีนจะมีอัตราการเติบโตสูงที่สุด
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37 ที่มา: กรุงเทพธุรกิจ, Reuters, Ft, Eco-Business, InnovestX Research

ความเสีย่งจากนโยบายภาครฐั

• การก าหนดบทลงโทษ หรือเรยีกเกบ็
ภาษีการปลอ่ยคารบ์อน ต้องเปน็ไป
อย่างเหมาะสม เพื่อให้เกิดแรงจูงใจใน
การลงทุน และไม่ถูกน ามาเป็นเงือ่นไข
กีดกันทางการค้าในอนาคต การ
ก าหนดโครงสร้างของตลาดซื้อขาย
คาร์บอนที่ชัดเจนและโปร่งใส เชือ่มโยง
กับตลาดอื่นได้ จะช่วยเปิดโอกาส
ลงทุนเพิ่มเติมให้กับผู้ประกอบการใน
อนาคต

• การเกดิขึน้ของอตุสาหกรรมพลงังานสะอาดในช่วงตน้ตอ้งได้รบัการ
สนับสนนุจากรฐับาล ในกรณีประเทศไทย ได้แก่ การให้ค่าไฟแบบ 
Adder หรือ FiT การสนับสนุนด้านภาษีกับการใช้รถยนต์ไฟฟ้า ใน
ต่างประเทศมาตรการสนับสนุนจากภาครัฐ เช่น REPowerEU ของยุโรป 
หรือ Inflation Reduction Act (Climate Bill) ของสหรัฐ ล้วนแล้วแต่มี
ขึ้นเพื่อให้อุตสาหกรรมพลังงานสะอาดสามารถแข่งขันได้ 

• การสนบัสนนุปลายทาง ได้แก่ การผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน 
การเพิ่มสัดส่วนรถยนต์ไฟฟ้า การประหยัดพลังงาน ถือว่าไมเ่พยีงพอ 
เนื่องจากหากโครงสรา้งพืน้ฐานยงัไมด่พีอ การเติบโตของพลังงาน
สะอาดจะท าได้จ ากัด ต้องด าเนินควบคู่ไปกับการลงทุนในด้านโครงสร้าง
พื้นฐาน เช่น สายส่งที่มีประสิทธิภาพและครอบคลุมในพื้นที่ห่างไกลที่
สามารถสร้างโรงไฟฟ้า RE ได้ การลงทุนในสถานีอัดประจุไฟฟ้า ให้
ครอบคลุมทั่วทุกภูมิภาค
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ความเสีย่งจากการพฒันาเทคโนโลยี

• การใหก้ารสนบัสนนุการพฒันาเทคโนโลยจีากภาครฐั จะเปน็ปัจจยั
หนุนโอกาสเดนิหนา้ไปสูก่ารปลอ่ยคารบ์อนเปน็ศนูยเ์กิดขึน้ไดม้ากขึน้ 
เช่นการพัฒนาเทคโนโลยีผลิตไฟฟ้าจากแสงอาทิตย์และพลังงานลม
ที่มีความก้าวหน้าขึ้น จนปัจจุบันต้นทุนสามารถแขง่ขันได้ เทคโนโลยีที่
ส าคัญในอนาคต เช่น การพัฒนาประสิทธิภาพของแบตเตอรี่
เทคโนโลยีเช้ือเพลิงไฮโดรเจน และระบบกักเก็บคาร์บอน 

ที่มา: CNBC, The New York Times, Express, The Australia, France 24, InnovestX Research
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ความเสีย่งความมัน่คงทางพลงังาน/ ภัยธรรมชาต ิ

ที่มา: Ft, Bloomberg, InnovestX Research

• พลังงานหมนุเวียนปจัจบุนัยงัมคีวามเสีย่งทีไ่มส่ามารถควบคมุการผลิตได ้เนื่องจากต้อง
พึ่งพาธรรมชาติเป็นส าคัญ ดังนั้นการลงทุนเทคโนโลยีเพิ่มเติม เพื่อลดต้นทุนการกักเก็บ
พลังงาน การมีก าลังการผลิตไฟฟ้าส ารองยังเป็นสิ่งจ าเป็นที่ต้องพิจารณาเพิ่มเติม

• การเร่งเดินหน้าลงทุนในพลังงานหมุนเวียนอาจท าให้เกิดปัญหาความมั่นคงทางพลังงาน 
ดังนั้นภาครฐัยงัตอ้งใหค้วามส าคญักบัเชื้อเพลงิส าหรบัการเปลี่ยนผา่น เช่น ก๊าซฯ และ/
หรือนวิเคลยีร ์ที่ปลอ่ยมลภาวะต า่ เพื่อเลี่ยงต้นทุนพลังงานที่สูงหากเกิดภาวะขาดแคลน
อุปทาน เช่น กรณีสงครามรัสเซีย-ยูเครน ที่ท าให้ก๊าซฯ ในยุโรปไม่เพียงพอ
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ความเสีย่งจากความขาดแคลนวตัถดุิบส าคญัในห่วงโซพ่ลังงานหมนุเวยีน

• ความขาดแคลนวตัถดุิบในการผลติแผงโซลาร์
เช่นแร่ธาตุต่างๆ  โครงสร้างกังหันลม แบตเตอรี่
ส าหรับกักเก็บประจุ รวมไปถึงอุปกรณ์ประเภท
ไมโครโปรเซสเซอร์ต่างๆ นอกจากนั้นปัญหาหว่ง
โซ่อปุทาน ยังเปน็เหตใุหต้น้ทนุการผลิตสนิคา้ที่
เกี่ยวขอ้ง เช่น Polysilicon พุ่งสงูขึน้ และอาจ
ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขันของ
อุตสาหกรรมพลังงานสะอาดได้

ที่มา: Reuters, Bloomberg, Ft, InnovestX Research
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การเรง่ตัวของพลงังานสะอาดกบัโอกาสและความเสีย่งตอ่แนวโนม้การลงทนุ
กลุ่มอตุสาหกรรม ผลกระทบ
ยานยนต์ การสนับสนุนการใช้รถยนต์ไฟฟ้า (ZEV) เป็นแนวทางหลักท่ีท่ัวโลกให้ความส าคัญ เพิ่มมากขึ้น ท้ังในประเทศพัฒนาแล้ว และประเทศก าลังพัฒนา ได้แก่ จีน รวมถึงประเทศไทย อย่างไรก็ตามการเปลี่ยนไปสู่

การใช้ ZEV ต้องมีการลงทุน และได้รับการสนับสนุนจากรัฐบาล เน่ืองจากในช่วงเริ่มต้นต้นทุนอาจยังไม่สามารถแข่งขันกับรถยนต์ท่ีใช้ระบบสันดาปแบบเดิมได้ โดยเฉพาะราคาแบตเตอรี่ที่ยังสูง รวมถึง
ข้อจ ากัดด้านสาธารณูปโภค ท่ีส าคัญ ได้แก่สถานีอัดประจุไฟฟ้าท่ีครอบคลุม ผู้ผลิตรถยนต์ จากการสนับสนุนของภาครัฐ เราเชื่อว่าการลงทุนอุตสาหกรรมยานยนต์จะเพิ่มน ้าหนักไปยังผู้ประกอบการท่ี
ให้ความส าคัญกับ ZEV ตั้งแต่ต้นทุน ไปถึงปลายทาง ได้แก่ วัตถุดิบในการผลิตแบตเตอรี่ ผู้ผลิตแบตเตอรี่ ช้ินส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับ ZEV และสาธารณูปโภคท่ีเกี่ยวข้อง

พลังงาน ในระยะสั้นสงครามรัสเซีย-ยูเครน ท าให้หลายฝ่ายกลับมาตระหนักถึงความส าคัญของเช้ือเพลิงฟอสซิล อย่างไรก็ตามหากจะมองไปในระยะยาวการเข้ามาของพลังงานหมุนเวียนยังจะท าให้การใช้เช้ือแพลิง
แบบดั้งเดิมลดลง ดังน้ันการมองหาผู้ชนะในกลุ่มพลังงาน เราเชื่อว่าจะเป็นผู้ประกอบการที่เริ่มให้น ้าหนักไปยังธุรกิจใหม่ ทดแทนอุตสาหกรรมเดิมท่ีจะหดเล็กลงในระยะยาว กระแสเงินสดจ านวนมากท่ีได้รับ
ในระยะสั้น ควรให้น ้าหนักในการเอาไปสนับสนุนการเปลี่ยนผ่านไปสู่ NZE ในระยะยาวพลังงานฟอสซิล ธุรกิจก๊าซฯ โดยเฉพาะ LNG จะเป็นผู้ชนะ โดยเฉพาะหลังถูกนับเป็นสัดส่วนพลังงานสะอาดในช่วง 10
ปีข้างหน้า ขณะที่ถ่านหินยังคงจะถูกกดดันจากการลดการใช้ต่อไป 
การพัฒนาเทคโนโลยีใหม่ๆ ยังมีความส าคัญ เน่ืองด้วยเทคโนโลยีท่ีในปัจจุบันยังไม่สามารถไปสู่ NZE ได้ เทคโนโลยี ดังกล่าว ได้แก่ เช้ือเพลิงไฮเดรเจนโดยเฉพาะท่ีเป็นสีเขียว (Green Hydrogen) การดัก
จับคาร์บอน (Carbon capture, utilisation and storage, CCUS) เทคโนโลยีเหล่าน้ียังต้องให้เวลาในการพัฒนา และจะเข้ามาบทบาทในการเดินหน้าไปสู่ NZE ได้ในระยะยาว

สาธารณปูโภค การลงทุนในสาธารณูปโภคในอนาคตคาดเป็นการลงทุนต่อยอดอุตสาหกรรมพลังงานหมุนเวียนเป็นหลัก โดยเฉพาะพลังงานลมและแสงอาทิตย์ ขณะที่การลงทนุในฝั่งของเช้ือเพลิงฟอสซิลจะทยอยลดลง 
โดยจะมีก๊าซฯ เป็นตัวหลักท่ีช่วยในการเปลี่ยนผ่าน และเสริมด้วยเทคโนโลยีกักเก็บพลังงาน รวมถึงเช้ือเพลิงไฮโดรเจน และหน่วยดักจับ&กักเก็บคาร์บอน สายส่งไฟฟ้าจะต้องมีการพัฒนาให้ครอบคลุมและ
มีความยืดหยุ่นมากขึ้น เน่ืองจากพลังงานหมุนเวียนส่วนใหญ่จะอยู่ในพื้นท่ีห่างไกลออกไป รวมถึงเทคโนโลยีใหม่ๆ ท่ีจะน ามาเสริมความม่ันคงของระบบจะเป็นโอกาสลงทุนในอนาคตเช่นกัน  

การเงนิ สถาบันการเงินมีส่วนส าคัญในการให้การสนับสนุนการลงทุนในอุตสาหกรรมพลังงานหมุนเวียน แนวโน้มการออก Green Bond ท่ีเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง เป็นหน่ึงในตัวอย่างโอกาสทางธุรกิจของสถาบัน
การเงิน นอกจากน้ันในส่วนของการปล่อยเงินกู้โครงการพลังงานสะอาดคาดจะเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง ในขณะที่การลงทุนโครงการพลังงานฟอสซิลจะทยอยปรับตัวลดลง จากข้อจ ากัดท่ีเข้มงวดมากขึ้น

พาณิชย์ หลายผู้น าผลิตภัณฑ์ระดับโลก เริ่มให้น ้าหนักกับการผลิตสินค้าท่ีลดการปล่อยมลภาวะ เช่น ผู้ผลิตเครื่องดื่ม ท่ีเริ่มเน้นการใช้บรรจุภัณฑ์ท่ีมาจากพลาสติก Recycle หรือมีแผนเลิกใช้พลาสติกและถ้วย
กระดาษภายในปี 2025 ผู้ผลิตเสื้อผ้า หรือเครื่องนุ่งห่มท่ีเป็นสินค้าแบรนด์เนมต่างๆ เริ่มหันมาใช้วัตถุดิบท่ีมาจากผลิตภัณฑ์ Recycle มากขึ้น 

อสังหารมิทรพัย์ การลดใช้พลังงานมีส่วนช่วยลดต้นทุน ในอนาคตคาดมีมาตรการบังคับการปล่อยมลภาวะของอาคาร ดังน้ันการลงทุนในส่วนของผลิตไฟฟ้าใช้เองภายในอาคาร จะช่วยท้ังลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายเพิ่มเติม
จากภาครัฐ นอกจากน้ันการปรับปรุงอาคารให้มีการประหยัดพลังงาน เช่นเพิ่มความสามารถกันความร้อน/ความเย็นจะช่วยลดความต้องการใช้พลังงานลงได้ ซึ่งรัฐบาลอาจเข้ามามีส่วนผลักดันในการ
ออกมาตรการสนับสนุนการลงทุนอาคารสีเขียวเพิ่มเติมในอนาคต  

การเกษตร Agrivoltaic (APV): แนวคิดการใช้พื้นท่ีร่วมกันของเกษตรกรรมและการผลิตไฟฟ้าด้วยโซลาร์เซลล์ ซึ่งเป็นการหาสมดุลระหว่างผลผลิตทางการเกษตรและการผลิตไฟฟ้า โดยแผงโซลาร์จะถูกติดต้ังสูงกว่า
โซลาร์ฟาร์มท่ัวไปเพื่อให้มีความสูงเพียงพอท่ีเกษตรกรสามารถปลูกพืชใต้แผงได้ ร่มเงาจากแผงโซลาร์จะช่วยลดความเสี่ยงที่พืชบางชนิดจะถูกแดดเผาหรือเกิดความเครียดจากความร้อนและยังช่วยลด
ปริมาณการระเหยของน ้าส่งผลให้ความต้องการใช้น ้าในการเพาะปลูกลดลง ในด้านพลังงานการใช้ APV จะเพิ่มการผลิตพลังงานหมุนเวียนโดยไม่แย่งพื้นท่ีท าการเกษตร
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การลงทนุในหุน้พลงังานสะอาดเป็นการลงทนุระยะยาว เน้นกลุม่ EV, RE และโครงสรา้งพืน้ฐาน

ETF Clean Energy vs S&P500, Nasdaq

ที่มา: Barchart.com., Bloomberg, InnovestX Research

กลุ่ม Clean Energy ปรับตวั
ลดลงในช่วง 9M22 แต่ยัง 

outperform เทียบกบั 
S&P500

หากพิจารณา ETF ที่ลงทุนในหุ้นกลุ่มพลงังานสะอาด (ICLN) พบว่าปรับตัวลดลงในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา 
คาดเป็นผลจากทศิทางอตัราดอกเบี้ยทีเ่ป็นขาขึน้กระทบตอ่ตน้ทนุทางการเงินของโครงการลงทุน
พลังงานสะอาด อีกท้ังหุ้นส่วนใหญ่เป็น หุ้น Growth ท่ีมี Duration ยาว ท าให้ในแงข่องการประเมิน
มูลค่าอาจถกูกระทบในชว่งอตัราดอกเบี้ยแทจ้รงิปรบัตวัขึน้ 
อย่างไรก็ตาม ICLN ยังคง Outperform เมื่อเปรยีบเทยีบกบัดชันี S&P 500 และ Nasdaq 

หุ้น Clean Energy ระยะสัน้
เป็นการลงทนุตามนโยบาย 
ก่อนทีผ่ลประกอบการจะเปน็
ปัจจยัหนนุหลงัป ี2025

Correlation ที่ไม่สงูเทยีบกบั
ดัชนีหุน้หลกั จะเปน็การช่วย
กระจายความเสีย่งอกีดวัย

ในช่วงเริม่ตน้ (2022-2025) การลงทนุเนน้ปจัจยับวกจากนโยบายสนบัสนนุของรฐับาลมากกว่าเน้นผล
ประกอบการ ซึ่งต้องใชเ้วลาเพือ่ให้เม็ดเงนิลงทุนจ านวนมหาศาล ทยอยสรา้งผลตอบแทนผา่นการ
เติบโตของก าไรในระยะยาว (หลังปี 2025 เป็นต้นไป)  จึงจะเริม่เปน็การลงทุนทีเ่น้นผลประกอบการ 
ขณะท่ีระยะสั้นแม้วิกฤติพลังงานท่ีเกิดขึ้นอาจมองปัจจัยเสี่ยงของอุตสาหกรรม แต่ปัญหาความม่ันคง
พลังงานจะยิ่งเป็นตัวเร่งการเปลี่ยนผ่านไปสู่พลังงานหมุนเวียน โดยเฉพาะในยุโรป อย่างไรก็ตามแรง
กดดันจากการเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้ที่แทจ้รงิยงักดดนัการลงทุนในหุ้นพลงังานสะอาด การมองหา
จุดกลบัตวัจึงเป็นปัจจัยส าคัญท่ีจะเป็นจุดเข้าลงทุนท่ีน่าสนใจ หลังเงินเฟ้อผ่านจุดสูงสุด การขึ้น
ดอกเบ้ียเริ่มชะลอตัว การลงทุนในกลุม่พลงังานสะอาดยงัมีจดุเด่นจาก correlation กับดัชนหีุ้นหลกัๆ 
ไม่สูงนัก จึงเป็นการกระจายความเสีย่งได้เชน่กนั อย่างไรก็ตามความเสี่ยงอีกประการ ได้แก่ การกระจุก
ตัวในบริษัทน้อยรายท่ีเป็นผู้น าของอุตสาหกรรม เช่นผู้ผลิต แผงโซล่าร์ หรือแบตเตอรี่

การจดัหมวดหมูหุ่น้ในธรุกจิ 
Clean Energy และการ

คัดเลอืกหุน้ 

1) กลุ่ม EV เป็นกลุ่มท่ีคาดจะเติบโตได้ในอตัราเรง่ และได้ทยอยถูกบรรจุเข้าในกลุ่มท่ีรัฐบาลหลายประเทศใน
การสนับสนุนและมีการตั้งเป้ายอดขายขั้นต ่า 2) กลุ่มผูผ้ลติไฟฟา้จากพลงังานหมนุเวยีนมีความน่าสนใจใน
ล าดับถัดมา และมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองท้ังในและต่างประเทศ จากมาตรการสนบัสนนุเริม่เปน็รปูธรรม
ในช่วงท่ีผ่านมา และคาดจะต่อเน่ืองไปในอนาคต ล าดับถัดมาเป็น 3) กลุ่มโครงสรา้งพืน้ฐาน ที่รวมผูผ้ลติ
อุปกรณส์ าหรบัโรงไฟฟา้พลงังานสะอาด รวมถึงแบตเตอรี่ท่ีจะได้ผลบวกจากการเติบโตของกลุ่มท่ี 1 และ 
2 4) LNG เป็นพลังงานฟอสซิลที่ส าคัญท่ีจะช่วยเพิ่มความมั่นคงทางพลงังานในชว่งการเปลี่ยนผ่านให้
เป็นไปอย่างราบรื่น และ 5) เทคโนโลยีใหม่ เช่น การผลิตเชื้อเพลิงจากไฮโดรเจน และCCUS ท่ียังอยู่ในช่วง
เริ่มต้น และคาดจะมบีทบาทเพิม่หลงัปี 2030 เป็นต้นไป ในมุมมองของการลงทุนจึงยังไม่ให้น ้าหนักมากนัก 

ICLN

SPX

NASX

ข้อมูล ณ. วันที่ 4 ต.ค. 2022

Correlation ICLN กับดัชนหีุน้โลกและสหรฐั

Correlation Matrix ICLN S&P500 Nasdaq
100

MSCI 
World

MSCI World
Energy 
Sector

ICLN 1 0.58 0.67 0.59 0.22

S&P500 0.58 1 0.94 0.94 0.42

Nasdaq100 0.67 0.94 1 0.89 0.25

MSCI World 0.59 0.94 0.89 1 0.51
MSCI World Energy 
Sector

0.22 0.43 0.25 0.51 1
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ราคาหุน้กลุม่พลงังานสะอาดมแีรงขายนอ้ยกวา่กลุม่อื่น

• แม้ว่าหลายประเทศจะมีนโยบายที่เกี่ยวข้องกับนโยบายพลังงานสะอาดชัดเจนมากขึ้นเพื่อลด
ผลกระทบจากราคาพลังงานที่สูงและพึ่งพาพลังงานฟอสซิลน้อยลง แต่ต้ังแต่ต้นปี 2022
เป็นต้นมาราคาหุ้นกลุ่มพลังงานสะอาดปรับตัวลดลงทั้งนี้เนื่องจาก 1) ต้นทุนของอุปกรณ์
ในการผลิตพลังงานไฟฟ้าทดแทนปรับเพิ่มขึ้น 2) หุ้นกลุ่มพลังงานสะอาดเป็นหุ้นระยะยาว
(Long Duration) ส่งผลให้ได้รับผลกระทบจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่มีการปรับตัว
เพิ่มสูงข้ึน และ 3) ผู้ผลิตบางรายมีการใช้พลังงานน ้าซึ่งปีนี้ได้รับผลกระทบจากภายแล้ง
ค่อนข้างมากในช่วง 2Q-3Q22

• แต่หากพิจารณาในรายกลุ่มย่อยของอุตสาหกรรมพลังงานสะอาดนั้นกลุม่โรงไฟฟา้ได้รบั
ผลกระทบนอ้ยจากปจัจยัภายนอกและมปีจัจยัสนบัสนนุมากกวา่เมือ่เทยีบกับผูผ้ลติ
อุปกรณส์ าหรับผลติพลงังานสะอาดทัง้ลมและแสงอาทติย์ รวมถึงพลังงานไฮโดรเจน

• นอกจากนั้นส าหรับบริษทัทีเ่กีย่วข้องกบัโครงสรา้งพืน้ฐานเชน่ระบบสง่ไฟฟา้นัน้ปรบัตวัลง
ไม่มากนกั เช่นเดียวกับบริษัทที่ท าการกักเก็บพลังงาน

• ส าหรบัตลาดหุน้ไทยนัน้คอ่นข้างผนัผวนและใหผ้ลตอบแทนเปน็บวกหลายบริษทัทัง้นีม้อง
วา่ได้รบัแรงหนนุจากแผน PDP ใหมแ่ละการสนบัสนนุจากภาครฐั รวมถงึกระแสของรถยนต์
ไฟฟ้าภายในประเทศทีไ่ดร้บัการตอบรบัทีด่ี

การเปลีย่นแปลงของราคาหุน้

ที่มา: Bloomberg Finance L.P., InnovestX Research
อ้างอิงราคาปิด วันที่ 21 ตุลาคมปี 2022

1M 3M 6M YTD 12M
Power Plants ENEL -14% -12% -29% -36% -37%

NextEra -15% -9% -5% -22% -13%
Enphase -17% 15% 61% 38% 40%
Nova -41% -20% -4% -44% -61%
RWE -10% -1% -6% 6% 15%
Daqo New Energy -12% -25% 19% 20% -33%
Renew Energy Global -23% -20% -30% -32% -40%
Iberdola -9% -3% -7% -4% 2%
Orsted -19% -28% -29% -30% -36%

Hydrogen Plug Power -35% -10% -28% -42% -51%
Dupont De Nemours 5% -3% -19% -30% -22%
Linde 4% 1% -10% -16% -6%
Air Products & Chemicals 1% 4% -3% -19% -16%
NEL -2% -25% -23% -21% -28%

Carbon Storage Equinor 3% 11% 11% 59% 62%
Coccidental Petrochem 14% 15% 21% 147% 119%

Infrastructure / Grid National Grid -13% -22% -31% -28% -15%
Duke Energy -15% -14% -22% -13% -11%
EDP -15% -9% -5% -9% -10%

PV / Wind Blade Solar Edge -30% -31% -20% -28% -34%
Longi -3% -20% 7% -23% -21%
Sungrow 17% 13% 105% -9% -17%
Vestas -11% -16% -30% -30% -48%

Battery LG Chem -9% 0% 13% -8% -28%
SK Innovatipn -13% -15% -29% -35% -39%
Samsung SDI 1% 11% 3% -4% -13%
CALT -2% -21% 1% -30% -31%

Thai related Stocks ACE -1% 2% -15% -22% -25%
BGRIM -5% -13% -4% -20% -21%
GUNKUL -5% -8% -14% -9% -6%
BANPU -8% 2% 10% 25% 6%
BPP -3% 3% -7% -10% -12%
EA 7% 20% 5% 0% 47%
BCPG -5% -5% -19% -18% -27%
GPSC -11% -8% -13% -31% -20%
GULF -6% 7% 1% 10% 19%
SUPER -3% -1% -16% -23% -23%
SPCG -10% -11% -18% -21% -19%
TPCH -7% -5% -25% -38% -29%
TPIPP -8% -5% -11% -15% -17%
PTT -3% 5% -5% -3% -8%
DEMCO 7% 44% 18% 9% -16%
STARK -19% -22% -29% -31% -27%
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ETF Fund Flows - Clean Energy vs EV and 
Nasdaq

Clean & New Energy
EV & Battery & Autonomous
Nasdaq

ETF Fund Flows – Clean Energy เทียบกบั EV และ Nasdaq

• ในปี 2022 เปน็ปทีีม่กีระแสเงนิไหลเข้าหุน้ธมีพลงังานสะอาดในชว่งครึ่งปแีรกอยา่งมี
นยัส าคัญ ทั้งนี้มองว่าเป็นประเด็นหลังจากความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยูเครนที่ท า
ให้ราคาพลังงานสูง จนท าให้ประเทศหลักอย่างสหรัฐและยุโรปออกมาสนับสนุนการ
ลงทุนในพลังงานสะอาดมากข้ึน จนท าให้ความชัดเจนของแผน COP26 มีความ
ชัดเจนเพิ่มขึ้น ซึ่งกระแสเงินก็มาพร้อมกับหุ้นธีมรถยนต์ไฟฟ้า

• ต้ังแต่ต้นปีกระแสเงินใน ETF ไหลเข้าธีมพลังงานสะอาดรวม 1,293 ล้านดอลลาร์สูง
กว่าเมื่อเทียบกับธีมรถยนต์ไฟฟ้าและแบตเตอร่ีที่มีเงินไหลเข้า 463 ล้านดอลลาร์
นอกจากนั้นสวนทางกบักระแสเงนิทีไ่หลออกจากหุน้ธมีเทคโนโลยทีี่มีเงินไหลออก
4,635 ล้านดอลล่าร์

• ราคาพลงังานทีอ่ยู่ในระดบัสงูสง่ผลใหธ้มีพลงังานสะอาดมคีวามนา่สนใจมากข้ึน
เพราะหากสามารถลดการพึ่งพาพลังงานฟอสซิลได้จะช่วยให้ความมั่นคงเชิงพลังงาน
มีมากขึ้นและไม่กระทบกับเศรษฐกิจมากอย่างเช่นปัจจุบัน

• ดว้ยภาพของนโยบายทีส่นบัสนนุในสว่นของพลังงานสะอาดทีเ่ปน็กระแสหลกันัน้จะยงั
ท าใหก้ระแสเงนิไหลเขา้หุน้ธมีพลงังานสะอาดอยา่งตอ่เนือ่งในระยะกลางถงึยาว

กระแสเงินในธมีพลงังานสะอาดมีเงินไหลเขา้สงูกว่าธีมรถไฟฟา้
และเทคโนโลยี

ที่มา: Bloomberg Finance L.P., InnovestX Research

US$m
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ผู้ผลิตกา๊ซฯ : 
Cheniere Energy, 
Devon Energy,
Golar LNG ,
Shell, Total

หุ้นตา่งประเทศ: 
แผงโซลา่ร:์ SEDG, 
Longi, VESTAS,

แบตเตอรี:่ LG Chem, SKI, 
Samsung SDI, CATL 
โครงสรา้ง: NGG, EDP

หุ้นตา่งประเทศ: 
Enel, NEE, ENPH, NOVA, 
RWE, RNW, Iberdola, 

Orsted

ผู้ผลิตไฟฟา้จากพลงังานหมนุเวียน ระบบโครงสรา้งพืน้ฐาน/ ระบบสง่ ความมัน่คงทางพลงังาน

หุ้นในประเทศ: 
ACE, BGRIM, BCPG, BPP, 

EA,GUNKUL,
GPSC, GULF, SPCG, 
SUPER, TPCH, TPIPP 

หุ้นในประเทศ-ผูผ้ลติ
ไฟฟา้/กา๊ซฯ : 
BANPU, BCP,

GULF, PTT Group

หุ้นต่างประเทศ
หุ้นไทย

Clean Energy Ecosystem

หุ้นในประเทศ: 
DELTA, DEMCO, GUNKUL, 

STARK

กลุ่มอตุสาหกรรมทีเ่ราใหค้วามสนใจ

หุ้นตา่งประเทศ: 
Tesla, BYD, Geely, NIO, 
Rivian, Volkswagen, GM, 

Ford

ห่วงโซ ่EV

หุ้นในประเทศ-ชิน้สว่น
รถยนต:์ 
PTT, EA

ผู้ประกอบรถยนต:์ 
AJA, NDR

สถานอีดัประจแุละอืน่ๆ: 
EA, NEX, CWT, BANPU

หุ้นในประเทศ-ระบบกกัเกบ็
คาร์บอน:

BANPU, PTT Group
เชื้อเพลงิไฮโดรเจน:
GULF, PTT Group

เชื้อเพลงิไฮโดรเจน:
Plug Power,

DuPont de Nemours,
Linde, Air Products and 

Chemicals, Nel
ระบบกกัเกบ็คารบ์อน

EQNR, OXY

เทคโนโลยีใหม ่

ความนา่สนใจลงทนุในระยะกลาง น้อยความนา่สนใจลงทนุในระยะกลาง มาก

ติดตามใน EV cluster
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หุ้นที่ไดป้ระโยชนจ์ากทศิทางพลังงานสะอาด
Stock เหตผุล

SEDG
ผู้ริเริ่มและผลิต Solar inverter ด้วยพลังงานแสงอาทิตย์รายใหญ่ท่ีสุดของโลกในเชิงรายได้ ท าให้บริษัทมีส่วนแบ่งทางการตลาดพอสมควร ส่งผลให้ Total addressable market (TAM) อยู่ในระดับท่ีดี ประกอบกับในระยะท่ีผ่านมา Solar 
Edge ได้มีการลงทุนในธุรกิจอื่นเพิ่มเติม เช่น Power Optimizers, Energy storage, E-mobility ฯลฯ รวมถึงติดต้ังแผงโซล่าร์ให้กับครัวเรือนท่ีมีขนาดเล็กเพื่อเพิ่มฐานลูกค้า สะท้อนโอกาสในการสร้างรายได้ ในอนาคตท่ีมีอยู่มาก ท้ังนี้เรา
มองว่าบริษัทจะได้รับประโยชน์จาก Inflation Reduction Act (IRA) โดย Morning Star คาด SEDG จะครองส่วนแบ่งการตลาดได้ท่ีระดับ 25%-30% ในช่วง 5 ปีข้างหน้า 

Orsted
บริษัทพลังงานท่ีใหญ่ท่ีสุดในเดนมาร์ค โดยโฟกัสที่ Renewable assets ได้แก่ พลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลมท้ังในและนอกชายฝ่ัง และเช้ือเพลิงชีวภาพ กระจายอยู่ในภูมิภาคหลักท่ัวโลก โดยฟาร์มกังหันลมนอกชายฝั่งซึ่งเป็นธุรกิจ
หลักน้ัน ปัจจุบันถือว่ามีขนาดใหญ่ท่ีสุดในโลกเม่ือเทียบกับ Peer โดยมีการพัฒนาราว 30% ของก าลังการผลิตจากท่ัวโลกไม่รวมจีน นอกจากน้ันยังมีธุรกิจสาธารณูปโภคแบบดั้งเดิม เช่น โรงไฟฟ้าท่ัวไปและการจัดหาก๊าซ ซึ่งจะทยอยลด
ความส าคัญลงในอนาคต จากแผนการหยุดผลิตโรงไฟฟ้าจากถ่านหินท่ีมีเป้าหมายในปี 2023 สอดคล้องกับทิศทางการสนับสนุนพลังงานสะอาดท่ัวโลก ธุรกิจ RE ของ Orsted คาดมีแนวโน้มผลประกอบการดีขึ้นต่อเน่ืองในอนาคต  

CATL
CATL เป็นผู้ผลิตแบตเตอรี่ส าหรับ EV และ ESS ท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกมีก าลังการผลิต 171GWh ซึ่งตามแผนจะมีการเพิ่มก าลังการผลิตเป็น 670GWh ในปี 2025 ถูกน าไปใช้ในภาคการขนส่ง รวมไปถึงอุปกรณ์เครื่องใช้ไฟฟ้าภายใน
ครัวเรือนและอุตสาหกรรม การเติบโตของอุตสาหกรรม โดดเด่นท้ังในส่วนของ EV ท่ีได้รับการส่งเสริมท่ัวโลก CATL มีส่วนแบ่งการตลาด 1 ใน 3 ของตลาด EV ต้ังเป้าขยายตลาดไปในทวีปอเมริกาเหนือ ทีน่่าจะได้ประโยชน์จาก IRA ของ
สหรัฐ ในขณะที่เทคโนโลยีกักเก็บพลังงานมีโอกาสเติบโตได้อีกมาก ตามแนวโน้มการลงทุนในการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน

Longi
บริษัทสัญชาติจีนซึ่งผู้ผลิตแผงโซล่าร์เซลล์รายใหญ่ในโลก โดยมีผลิตภัณฑ์ท่ีติดตลาด เช่น Photovoltaic solar modules, Solar Power, Monocrystalline silicon Longi มีเทคโนโลยีของตัวเองท าให้มีความสามารถทางการแข่งขันอยู่ใน
ระดับต้นๆ ของอุตสาหกรรม จากแผนการลงทุนพลังงานหมุนเวียนของจีนและทั่วโลก การเติบในของพลังงานแสงอาทิตย์จึงยังคงดูโดดเด่น จากต้นทุนท่ีเริ่มแข็งขันได้มากขึ้น เม่ือเทียบกับพลังงานฟอสซิล ในอนาคตการเข้ามาของ
เทคโนโลยีกักเก็บพลังงานจะช่วยแก้จุดอ่อนของพลังงานหมุนเวียนท่ียังไม่สามารถควบคุมได้ อัตราการเติบโตของรายได้ท่ีดีช่วยชดเชยอัตราก าไรขั้นต้นท่ีต ่าได้ 

Vestas
เป็นผู้ออกแบบ ผลิตและติดต้ัง รวมถึงซ่อมบ ารุง โครงการพลังงานลมครบวงจรพลังงานลมมีแนวโน้มเติบโตควบคู่ไปกับพลังงานแสงอาทิตย์ การติดต้ังแบบ Hybrid จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตไฟฟ้า ลดความผันผวน เทคโนโลยี
ของ Vestas สามารถติดต้ังกังหันลมขนาดใหญ่เป็นอันดับต้นๆ ของโลก ตอบสนองต้นทุนการติดต้ังที่ลดลงต่อเน่ือง ท าให้โรงไฟฟ้าพลังงานลมคาดจะเติบโตสูงถงึ 20% ต่อปี ในช่วง 2020-2030

ENEL
ผู้ผลิตพลังงานไฟฟ้าจากฟอสซิล แต่ให้น ้าหนักการเติบโตไปในธุรกิจพลังงานหมุนเวียนเพิ่มขึ้นจนปัจจุบันมีสัดส่วนโรงไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนโดยเฉพาะ แสงอาทิตย์และพลังงานลมกว่า 50% การเติบโตของก าลังการผลิตในอนาคต
ยังให้ความส าคัญกับพลังงานหมุนเวียนต่อเน่ืองสอดคล้องกับการสนับสนุนของกลุ่มประเทศยุโรป เพื่อสร้างความม่ันคงทางพลังงานในระยะยาว ENEL ต้ังเป้าสัดส่วนก าลังการผลิตจากพลังงานหมุนเวียน  68% ภายในสิ้นปีนี้

PTT

กลุ่ม PTT เป็นบริษัทพลังงานครบวงจรของไทยท่ีให้ความส าคัญกับการเติบโตของอุตสาหกรรมแห่งอนาคตท่ีเติบโตสูงในระยะยาว (Future Energy) ได้แก่ ห่วงโซ่ธุรกิจยานยนต์ไฟฟ้าแบบครบวงจร นอกจากน้ันยังมีแผนการเติบในธุรกิจ
พลังงานหมุนเวียนผ่าน GRP และ GPSC ท่ีให้น ้าหนักการเติบโตในพลังงานสะอาด โดยต้ังเป้าสัดส่วนมากกว่า 50% ภายในปี 2030 รวมถึงเทคโนโลยี ได้แก่ ระบบกักเก็บพลังงาน เช้ือเพลิงไฮโดรเจน และระบบกักเก็บคาร์บอน ในฐานะ
รัฐวิสาหกิจด้านพลังงานของไทยกลุ่ม PTT ต้ังเป้าลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกลง 15% จากปี 2020 ภายในปี 2030 เพื่อสอดรับกับแผนของประเทศท่ีจะเข้าสู่ NZE ภายในปี 2065 การขยายธุรกิจพลังงานสะอาดในต่างประเทศมี
แนวโน้มท าให้บริษัทเป็นทางเลือกการลงทุนในระดับภูมิภาค 

DELTA
เป็นผู้ผลิตในกลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ที่ได้ประโยชน์จากการเติบโตของอุตสาหกรรม EV 5G และ Data Center ในระยะยาวที่แข็งแกร่ง สามารถทนทานช่วงเศรษฐกิจโลกอ่อนแอลง ทิศทางอัตราก าไรขั้นต้นคาดได้ประโยชน์จากการ
ประหยัดต่อขนาด และ ส่วนผสมยอดขายท่ีมีอัตราก าไรสูง และยอดขายท่ีจะเพิ่มขึ้นหลังการขยายโรงงานบางปูแล้วเสร็จในช่วงกลางปี 2023

GULF
บริษัทผลิตไฟฟ้าไทยท่ีขยายการเติบโตไปเกือบทุกภูมิภาคท่ัวโลก แม้สัดส่วนการใช้เช้ือเพลิงจากฟอสซิลปัจจุบันจะสูงถึง 9% แต่ต้ังเป้าเพิ่มเป็น 30% ภายในปี 2030 และมีการจัดสรรงบการลงทุนในช่วง 5 ปีข้างหน้าถึง 1.2 แสนล้านบาท 
โดยกว่า 25% เพื่อการขยายก าลังการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน สอดคล้องกับทิศทางการเติบโตของสัดส่วนการผลิตไฟฟ้าท่ัวโลก การขยายธุรกิจพลังงานสะอาดในต่างประเทศมีแนวโน้มท าให้บริษัทเป็นทางเลือกการลงทุนใน
ระดับภูมิภาค
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Case 
Study:

พัฒนาการของ
ผู้ประกอบการใน

กลุ่มพลงังานสะอาด
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Case study: บมจ. กัลฟ์ เอ็นเนอรจ์ี ดเีวลลอปเมนท์
• GULF ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding Company) ที่ประกอบธุรกิจหลักด้านการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติและพลังงานหมุนเวียน รวมถึงการ
จัดหาและจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติ การลงทุนในธุรกิจโครงสร้างพื้นฐาน และธุรกิจอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้อง

ภาพรวมและนโยบายสนบัสนนุของรฐั
• ไทย – รัฐบาลประกาศเป้าหมายการลดการปล่อย

ก๊าซเรือนกระจกให้เป็นศูนย์ภายในปี 2065 ท าให้
ต้องเร่งการสนับสนุนการผลิตไฟฟ้าจากพลังงาน
หมุนเวียนซ่ึงได้รวมอยู่ในแผน PDP 2018 ฉบับ
ปรับปรุงล่าสุด และคิดเป็น 37% ของก าลงัการผลิต
ไฟฟ้าใหม่ในช่วง 20 ปีข้างหน้า

• อาเซียน – ร่าง PDP ของเวียดนามมีเป้าหมายเพ่ือให้
บรรลุเป้าหมาย COP26 โดยมุ่งมั่นที่จะก้าวไปสู่การ
เป็นแหล่งพลังงานหมุนเวียนของภูมิภาคและมีความ
หลากหลายในแหล่งพลังงานที่น ามาใช้ผลิตไฟฟ้า

• สหรัฐฯ – ร่างกฎหมาย Inflation Reduction Act 
เป็นกฎหมายที่ใช้งบประมาณจ านวน 4.3 แสนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ โดยมีเป้าหมายในการใช้นโยบายภาษี
หลากหลายรูปแบบเพ่ือแก้ปัญหาโลกร้อน โดย
สนับสนุนให้อุตสาหกรรมเน้นใช้พลังงานและ
เทคโนโลยีที่สะอาด หรือ “Clean Energy 
Technologies” แทนการใช้เชื้อเพลิงฟอสซิลใน
แบบเดิม ขณะที่ช่วยลดอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ใน
ระยะยาวด้วย 

• EU – สมาชิก EU ตั้งเป้าเป็นภูมิภาคแรกที่จะลดการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกเป็นกลางภายในปี 2050 และ
ก าหนดกฎเกณฑ์ส าหรับ EU เพ่ือให้บรรลุเป้าหมาย
ด้านพลังงานหมุนเวียน 32% ภายในปี2030

แนวโนม้อตุสาหกรรม
• ความกังวลถึงผลกระทบจากภาวะโลกร้อนท าให้

ประเทศต่างๆ กลับมาทบทวนแผนพลังงานระยะยาว
เพ่ือลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก  

• วิกฤตการณพ์ลงังานในปจัจบุนัทีเ่กิดจากราคาก๊าซ
ธรรมชาติที่พุ่งสูงขึ้น เนื่องจากปัญหาทางภูมิ
รัฐศาสตร์ เป็นปัจจัยกระตุน้ใหห้ลายประเทศเรง่การ
ลงทนุในโรงไฟฟ้าพลังงานหมนุเวยีนมากขึ้นเพ่ือสร้าง
เสถียรภาพในอุปทานในแต่ละประเทศ และลดการ
พ่ึงพาการน าเข้าพลังงาน 

ทิศทางธรุกจิพลงังานหมนุเวียนของบรษิทั
• GULF ขยายการลงทนุในธรุกิจพลงังานหมนุเวียน 

ทั้งในประเทศและตา่งประเทศ เช่น เยอรมัน สหรัฐฯ 
เวียดนาม และลาว โดยมีเป้าหมายขยายสดัส่วน
โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนเพิม่จาก 9% ในปจัจบุนัเปน็ 
30% ภายในป ี2030

• บริษัทฯ วางแผนการลงทนุในชว่ง 5 ปีข้างหนา้ถงึ 
1.2 แสนล้านบาท โดยกว่า 25% เพื่อการขยายก าลงั
การผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียน

• การขยายธุรกิจพลังงานสะอาดในต่างประเทศมี
แนวโน้มท าให้บริษัทเป็นทางเลือกการลงทุนในระดับ
ภูมิภาค

ปัจจัยเสีย่ง
• ผลตอบแทนจากการลงทุนทีอ่าจจะต า่กว่าที่คาด

เนื่องจากความผันผวนของสภาพอากาศ
• ต้นทุนการลงทุนทีอ่าจสูงกว่าการคาดการณ์
• ต้นทุนทางการเงินที่เร่ิมปรับตวัขึ้นตามทศิทางอัตรา

ดอกเบี้ย 
• การเปลี่ยนแปลงของนโยบายภาครัฐในการสนับสนนุ
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Case study: Enel
• ENEL ประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าและก๊าซท่ัวโลก นับว่าเป็นบริษัทท่ีใหญ่ท่ีสุดอันดับสองในธุรกิจไฟฟ้าในเชิงของรายได้  โดยมีการผลิตไฟฟ้าจากความรอ้นใต้พิภพ พลังงานลม พลังงาน

แสงอาทิตย์ พลังงานน ้าและพลังงานนิวเคลียร์ ในปี 2021 บริษัทสามารถผลิตไฟฟ้าได้ท่ี 232 TWh บริษัทมีผู้ถือหุ้นใหญ่คือรัฐบาลอิตาลีท่ี 23.6% ท้ังน้ีมองว่า Enel มีความสามารถในการแข่งขันจาก 
1) มีการกระจายความเสี่ยงในหลายประเทศและเป็นผู้น าในเชิงปริมาณการผลิต 2) มีการใช้กลยุทธ์ในการท าพันธมิตรทางธุรกิจกับหลายกลุ่มอุตสาหกรรมท าให้มีการกระจายความเสี่ยงได้ดี 3) มี
ความสามารถในการบริหารต้นทุนในการผลิตและต้นทุนทางการเงินได้ดีกว่าคู่แข่ง

แนวโนม้อตุสาหกรรม
• ทั่วโลกตั้งเป้าจะเป็น Global Decarbonization ในปี 2050 

โดยเป็นการเพ่ิมการชดเชยการใช้พลังงานด้ังเดิม 50% และ
เปลี่ยนเป็นรถยนต์ไฟฟ้าทั้งหทด รวมถึงจะมีการใช้พลังงาน
หมุนเวียนอีก 25-46 TW และเพ่ิมการใช้พลังงานไฮโดรเจน
เป็น 500-1000MtH

• IEA คาดว่าพลังงานหมุนเวียนจะมีก าลังการผลิตจากเดิมที่
คาดราว 23% หรือเพ่ิมขึ้น 5x จากปี 2019

• มีนโยบายรัฐทัว่โลกสนับสนุนในการเปลี่ยนผ่าน

ทิศทางธรุกจิพลงังานหมนุเวียนของบรษิทั
• บริษัทวางแผนการลงทุนเพ่ิมขึ้นในป ี2021-2030 ราว 2.1 แสนล้านยูโรเพ่ิมขึ้นจากแผนเดิม 6% โดย 43% เป็นการ

ลงทุนในพลังงานสะอาดและ 44% เป็นการลงทุนในโครงข่ายพลังงานและอีก 10% เป็นระบบกักเก็บพลังงาน
• ก าลังการผลิตรวมจะเพ่ิมขึ้นจาก 87.1GW ในปี 2021 เป็น 101.5GW ในปี 2024 และเป็น 129GW ในปี 2030 โดย

ก าลังการผลิตส่วนเพ่ิมนั้นมาจากพลังงานแสงอาทิตย์ 43GW และพลังงานลม 32GW และภูมิภาคที่มีการเพ่ิมขึ้น
มากที่สุดคือทวีปอเมริกาเหนือ

• บริษัทตั้งเป้าการลงทุนเป็น 15x ของ EBITDA ซ่ึงคาดว่าจะเพ่ิมขึ้นเฉล่ียปีละ 5-6% และมี Equity IRR ที่ 20%
• ธุรกิจใหม่ของ Enel นั้นเป็นการเพ่ิมสถานชีาร์จ ระบบกักเก็บพลังงานและรถบัสไฟฟ้า  3-4x จากปัจจุบัน
• ปัจจุบันบริษัทมงีบดุลที่แข็งแกร่งและมีคุณภาพของพอร์ตโฟลโิอที่ดีและมีการเติบโตสูงแต่ Valuation ของบริษัทอยู่ที่

ระดับใกล้เคียงกับช่วง GFC ที่ P/E 8x และมีเงินปันผล 6-7% ต่อปี

ปัจจัยเสีย่ง
• ผลตอบแทนจากการลงทุนทีอ่าจจะต า่กว่าที่คาด

เนื่องจากความผันผวนของสภาพอากาศ
• ความผันผวนของค่าเงิน
• ต้นทุนทางการเงินที่เร่ิมปรับตวัขึ้น
• การเปลี่ยนแปลงของนโยบายภาครัฐในการสนับสนนุ



51



52

Disclaimer

ข้อมูลในรายงานน้ีเป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด 
ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูล
ให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆ ไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ที่
ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้
บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) เป็นบริษัทย่อยที่ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั้งหมด ข้อมูลใดๆ ที่เกี่ยวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั้น
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX)  ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ เป็นที่ปรึกษาทางการเงินส าหรับธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท เอสซีจี เคมิคอลส์ จ ากัด (มหาชน) 
ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือ
ชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจาก
การใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งน้ี รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่า
น่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ อาจได้รับการแต่งตั้งเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินส าหรับธุรกรรมใด ๆ ของบริษัท ไทยออยล์ จ ากัด 
(มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย 
หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมา
จากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งน้ี รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่า
น่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ท าหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงิน Lead Arranger ของ บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่
จ ากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือ
เสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อัน
เป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งน้ี รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX 
เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
เอกสารฉบับนี้จัดท าโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (INVX)  ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด (“SCBAM”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) 
(“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ท าหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินของ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทลั SCBAM ได้ท าหน้าที่เป็นผู้จัดการกองทุนของ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล ความเห็น ข่าว บทวิจัย บท
วิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้ค าแนะน าแก่บุคคลใดๆ หรือเปน็การเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขาย
หลักทรัพย์ โดย INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้
ข้อมูล ทั้งน้ี รวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงการสูญเสียผลก าไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรองถึงความ
ถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว
การซ้ือขายฟิวเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ จึงไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งน้ี ก่อนการตัดสินใจซ้ือขายฟิวเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ใน
การลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซ้ือขายฟิวเจอร์สและออปชั่น และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วย
ตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาทางการลงทุน
เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้กับเฉพาะบุคคลที่ก าหนด (intended recipient) เท่านั้น และห้ามมิให้ผู้ ใดน าข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปท าซ ้า ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย คัดลอก น าออกแสดง หรือน าไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการใด ๆ โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์
อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า
©สงวนลิขสิทธ์ิ 2565 บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด
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CG Rating 2022 Companies with CG Rating

Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APURE, ARIP, ASP, ASW, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BAM;BANPU, BAY, BBIK, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL,
CFRESH, CGH, CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COLOR, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DOHOME, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, ETE, FN, FNS, FPI, FPT, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT, GGC, GLAND,
GLOBAL, GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JTS, JWD, K, KBANK, KCE, KEX, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBK, MC,
MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH,
QTC, RATCH, RBF, RS, S, S&J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENAJ, SGF, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SMPC, SNC, SONIC, SORKON, SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSC, SSSC, SST, STA, STEC;STGT, STI,
SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO*;TCAP, TEAMG;TFMAMA, THANA, THANI, THCOM, THG*;THIP, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TPBI, TQM, TRC, TRUE*;TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVI,
TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, XPG, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AGE, AHC, AIE, AIT, ALUCON, AMANAH, AMR, APCO, APCS, AQUA, ARIN, ARROW, AS, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASN, ATP30, B, BA, BC, BCH, BE8, BEC, SCAP, BH, BIG, BJC, BJCHI, BLA, BR, BRI, BROOK, BSM, BYD, CBG, CEN,
CHARAN, CHAYO, CHG, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CITY, CIVIL, CMC, CPL, CPW, CRANE, CRD, CSC, CSP, CV, CWT, DCC, DHOUSE, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FORTH, FSS, FTE, GBX, GCAP, GENCO, GJS, GTB, GYT, HEMP, HPT, HTC, HUMAN,
HYDRO, ICN, IFS, IIG, IMH, INET, INGRS, INSET, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JAS, JCK, JCKH, JMT, JR, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LH, LHK, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN*, MTI, NBC, NCAP,
NCH, NDR, NETBAY, NEX, NINE, NATION, NNCL, NOVA, NPK, NRF, NTV, NUSA, NWR, OCC, OGC, ONEE, PACO, PATO, PB, PICO, PIMO, PIN, PJW, PL, PLE, PM, PMTA, PPP, PPPM, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRINC, PROEN, PROS, PROUD, PSG, PSTC, PT, PTC, QLT, RCL, RICHY, RJH, ROJNA,
RPC, RT, RWI, S11, SA, SABUY, SAK, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCP, SE, SECURE, SFLEX, SFP, SFT, SGP, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMART, SMD, SMIT, SMT, SNNP, SNP, SO, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSF, SSP, STANLY, STC, STPI, SUC, SVOA, SVT, SWC,
SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCMC, TFG, TFI, TFM, TGH, TIDLOR, TIGER, TIPH, TITLE, TM, TMC, TMD, TMI, TNL, TNP, TNR, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPS, TQR, TRITN, TRT, TRU, TRV, TSE, TVT, TWP, UBE, UEC, UKEM, UMI, UOBKH, UP, UPF, UTP, VIBHA, VL, VPO, VRANDA,
WGE, WIIK, WIN, WINMED, WORK, WP, XO, YUASA, ZIGA
Companies with Good CG Scoring
A, A5, AI, ALL, ALPHAX, AMC, APP, AQ, AU, B52, BEAUTY, BGT, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BTNC, CAZ, CCP, CGD, CMAN, CMO, CMR;CPANEL, CPT, CSR, CTW, D, DCON, EKH, EMC, EP, EVER, F&D, FMT, GIFT, GLOCON, GLORY, GREEN, GSC, HL, HTECH, IHL, INOX, JAK, JMART, JSP;JUBILE,
KASET, KCM, KWI, KYE, LEE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MENA, MJD, MORE, MPIC, MUD, NC, NEWS, NFC, NSL, NV, PAF, PEACE, PF, PK, PPM, PRAKIT, PTL, RAM, ROCK, RP, RPH, RSP, SIMAT, SISB, SK, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, STARK, STECH, SUPER, SVH, PTECH, TC;TCCC, TCJ, TEAM, THE,
THMUI, TKC;TNH, TNPC, TOPP, TPCH, TPOLY, TRUBB, TTI, TYCN, UMS, UNIQ;UPA, UREKA, VARO, W, WFX, WPH, YGG
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.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2021 to 27 October 2022) is publicized.
* บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บรหิารของบริษัทที่มขี่าวด้านการก ากบัดแูลกิจการ เช่น การกระท าผิดเกีย่วกับหลักทรพัย์ การทุจริต คอร์รัปชัน เป็นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงขา่วดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รับการรับรอง)
2S, 7UP, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH,
CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPL, CPN, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL,
GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, JR, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MAKRO, MALEE, MATCH, MBAX, MBK,
MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NOBLE, NOK, NSI, NWR, OCC, OGC, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL,
PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI,
SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPP,
TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVI, TVO, TWPC, U, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
AH, ALT, APCO, ASW, B52, CHG, CI, CPR, CPW, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, FLOYD, GLOBAL, ILM, INOX, J, JMART, JMT, JTS, KEX, KUMWEL, LDC, MEGA, NCAP, NOVA, NRF, NUSA, OR, PIMO, PLE, RS, SAK, SIS, SSS, STECH, SUPER, SVT, TKN, TMD, TMI, TQM, TRT, TSI, VARO,
VCOM, VIBHA, W, WIN
N/A
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAI, AAV, ABICO, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, APURE, AQ, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU,
AUCT, BA, BBGI, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLAND, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTG, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO,
CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND,
GREEN, GSC, GTB, GYT, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IFEC, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, ITNS, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JDF, JSP, JUBILE, JWD, KAMART, KC, KCC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KUN, KWC, KWM, KYE, LALIN, LEE,
LEO, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, MVP, NATION, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NNCL, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NYT, OHTL, OISHI,
ONEE, OSP, OTO, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLUS, PMTA, POLAR, POLY, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PSG, PTC, PTECH, PTL, RAM, RBF, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP,
RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCAP, SCI, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SENAJ, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR,
SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEGH, TEKA, TFM, TGE, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE,
TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TRV, TSE, TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VL, VNG, VPO, VRANDA, WAVE,
WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, XPG, YGG, YONG
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of July 7, 2022) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by
CAC.


