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ผลการด าเนินงานยังมีก าไรสม า่เสมอ จากการรับรู้ผลการ
ด าเนินงานของโรงไฟฟา้ทัง้ในและต่างประเทศ

• ผลการด าเนินงาน 1Q/69 ก าไรสุทธิ 1,228 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 58% qoq และ 1% yoy โดยมรีายการพิเศษจาก 1) ก าไรจากอนพัุนธ์ 97
ล้านบาท และ 2) ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 193 ล้านบาท ในขณะที่รายได้เพ่ิมขึ้น yoy จากการรับรู้รายไดข้องโรงไฟฟา้หนิกอง
เปลี่ยนสถานะจากการร่วมค้าเป็นบริษัทย่อย ใน วันที่ 1 ตุลาคม 2568 จากการที่ RATCH มีอ านาจควบคุม ส่งผลใหร้ับรูร้ายได้จาก
โรงไฟฟา้หินกองตามเกณฑ์การจดัท างบการเงินรวม ส่วนรายได้จาก RG ลดลง เนื่องจากโรงไฟฟา้พลังความร้อนหน่วยผลิตที่ 1 และ
2 ได้ยุติการเดินเครื่องเพ่ือจ่ายไฟฟา้เข้าระบบเนื่องจากส้ินสุดสัญญา PPA กับ กฟผ. เมื่อวันที่ 30 ตุลาคม 2568

• คาดผลการด าเนินงานปกติปี 2569-2571 จะเติบโตจาก 1) โรงไฟฟา้นวนครเฟส 3 จ านวน 12.5 MWe เริ่มผลิตแล้วเมื่อ เม.ย. 2569 2) 
โรงไฟฟา้ Song Giang1 ที่เวียดนาม จ านวน 5.55 MWe คาดเริ่มผลิต 4Q/69 3) โครงการโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ทีฟ่ลิิปปินส์
ก าลังผลิต 71 MWe คาด COD ชว่ง 4Q/69 และ 4) โครงการผลิตเชื้อเพลิงชีวมวลก าลังผลิต 100,000 ตันต่อปี นอกจากนี้เราคาด
RATCH ยังมีโอกาสเติบโตจากการขายไฟฟา้ใหก้ลุ่มธุรกิจ Data Center ที่สนใจเข้ามาลงทุนในไทยอยา่งต่อเนื่อง

• กลยุทธ์ของ RATCH ขยายกิจการไปยังธุรกิจโครงสรา้งพ้ืนฐาน ดังนี้ 1) ร่วมลงทุน 10% รถไฟฟา้สายสีชมพูและสีเหลอืง โดยรถไฟฟา้
สายสีชมพู เปิดด าเนินงานแล้วเมือ่ 20 พ.ค. 2568 และ 2) โครงการ Motor way ระหว่างเมือง M81 ซึ่ง COD แล้วเมื่อ 16 ม.ค. 2569
และ M6 (บางปะอิน-นครราชสีมา) คาดจะ COD ได้ในในช่วง 4Q/69

• คาดผลการด าเนินงานยังมัน่คง และจะจ่ายเงินปันผลอย่างต่อเนื่อง เราเงินปันผลทัง้ปี 2569 ที่ 1.60 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend 
yield ที่ 5.3% ต่อปี โดยกลุ่มโรงไฟฟา้คาดจะไดร้ับประโยชน์จากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่ทรงตัว และคาดว่าจะไดร้ับความสนใจจากนัก
ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนสม ่าเสมอในชว่งเวลาความไม่สงบในประเทศแถบตะวันออกกลาง

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’69 = 33.00 บาท (P/E = 11 เท่า) ยังคงค าแนะน า “ซื้อ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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Recommendation “BUY” Target 33.00 THB

ที่มา : RATCH และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : AAA

Financial Results

Income Statement 1Q/26 4Q/25 3Q/25 2Q/25 1Q/25 %qoq %yoy

Sale 10,718 10,075 5,341 6,299 5,367 6% 100%

Cost of Sale 8,578 9,001 3,958 4,884 3,904 -5% 120%

Gross Profit 2,140 1,074 1,383 1,416 1,463 99% 46%

SG&A 966 1,012 659 784 827 -4% 17%

Operating Profit 1,173 62 724 632 636 1799% 85%

EBITDA 2,146 962 1,678 1,567 1,554 123% 38%

Net Profit 1,228 775 2,168 2,057 1,220 58% 1%

Gross Profit Margin (%) 20% 11% 26% 22% 27%

EBITDA margin (%) 20% 10% 31% 25% 29%

Net Profit Margin (%) 11% 8% 41% 33% 23%
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