
 

 

 

 

คาดก าไรสุทธิงวด 2Q67 อยูท่ี่ 1.8 พันล้านบาท จาก 440.5 ล้านบาทในงวด 
1Q67 หนุนหลักจากก าไรรายการพิเศษ ที่สุทธิราว 1.8 พันล้านบาท จากก าไรขาย
โรงไฟฟ้าญ่ีปุ่นเป็นหลัก แต่หากพิจารณาเฉพะก าไรปกติ พบว่าลดลงมีนัยฯ มาอยู่
เพียง 1.2 ล้านบาท จากเดิม 343.1 ล้านบาท กดดนัจากรายได้ SOALR ไทย ที ่
ADDER รวม 40 MW ทยอยหมดอายุ และส่วนแบ่งก าไรในสหรัฐฯ ลดลง ตาม 
LOW SEASON ทั้งนี้ งวด 3Q67 คาดก าไรปกติฟื้นตัว QOQ หนุนหลักจากการ
เข้าสู่ช่วง PEAK ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ า และฤดูร้อนในสหรัฐฯ  

คงประมาณการและ FV ที่ 8.0 บาท/หุ้น ช่วงสั้นอาจมีปัจจัยกดดันจาก ADDER 
หมดทุกโครงการ ตั้งแต่ 2Q67 อีกทั้งภาพระยะยาวยังมีความกังวลจากการหา
โครงการใหม่ๆ เข้ามาชดเชยโรงไฟฟ้าที่ขายออกไป ท าให้ฐานก าไรในช่วง 1-2 ปี
ข้างหน้ายังไม่โดดเด่นเมื่อเทียบกับฐานเดิมในอดีต คง UNDERPERFORM รอการ
ลงทุนโครงการใหม่ๆ ที่จะเข้าหนุนฐานก าไรให้แข็งแกร่งอีกครั้ง  
ประมาณการตวัเลขส าคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAY 
แนวรับ :  5.70 บาท 
แนวต้าน :  6.85 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ าการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ าการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ท าการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ADDER ล็อตสุดท้ายหมด กดดันก าไรปกติ 2Q67 แต่มีก าไรพเิศษชว่ยไว ้ 24 กรกฎาคม 2567 

BCPG 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 6.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 8.00 
Upside (%) 33.33 
Dividend yield (%) 4.58 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

2Q67 EARNING PREVIEW 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 
นลินรัตน์ กิตติก ำพลรัตน์ 

นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนตลำดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเครำะห์ 018350 

ธัญญำ  อุดม 
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเครำะห์: 066756 
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2Q67 มีก ำไรพิเศษขำยโรงไฟฟ้ำ แต่ก ำไรปกติลดมีนัยฯ  
ฝ่ายวิจัยคาดก าไรสุทธิงวด 2Q67 ของ BCPG จะปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 1.8 
พันล้านบาท จากเดิม 440.5 ล้านบาท ในงวด 1Q67 โดยได้รับแรงหนุนหลักมา
จากรายการพิเศษ ที่สุทธิแล้วคาดจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.8 พันล้าน จากเพียง 97.4 
ล้านบาทในงวดก่อนหน้า เนื่องจากในงวดนี้มีการบันทึกก าไรจากการขาย
โรงไฟฟ้า solar ประเทศญี่ปุ่น สุทธิหลังภาษี ราว 2.0 พันล้านบาท ถึงแม้คาดจะมี
การบันทึกกลับเป็นผลขาดทุน Fx 118.3 ล้านบาท จากทีเ่คยเป็นก าไร Fx 100.2 
ล้านบาท รวมถึงคาดค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 54.2 ล้านบาท จาก 
2.8 ล้านบาท ในงวดก่อนหนา้ก็ตาม  

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษออกไป และพิจารณาเฉพาะก าไรจากการ
ด าเนินงานปกติ คาดจะปรับตัวลดลงมีนัยฯ มาอยู่เพียง 1.2 ล้านบาท จากเดิม 
343.1 ล้านบาท ในงวด 1Q66 กดดันจากรายได้จากการขายไฟฟ้าที่คาดลดลง 
16.0%qoq มาอยู่ที่ 1.0 พนัล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากรายได้เงินอุดหนุน
ค่าไฟส่วนเพิ่ม (Adder) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ในประเทศไทย ก าลังการผลิต
รวม 40 MW ที่ทยอยหมดอายุลงในเดือน เม.ย. 2567 รวมถึงปริมาณขายไฟฟ้า
ในกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมที่อ่อนตัวลงเล็กน้อย QoQ ตามช่วงฤดูกาล ถึงแม้ว่า
ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมของกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ทั้งในประเทศไทย และประเทศ
ญี่ปุ่น จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง High season ของแสงแดด และกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลังงานน้ าในประเทศลาว จะผลิตกระแสไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้นหลังผ่านพ้นช่วง
ฤดูแล้งของทุกปีในงวด 1Q67 มาแล้วก็ตาม แต่ยังชดเชยได้ไม่หมด ส่งผลให้ก าไร
ขั้นต้น คาดลดลง 40.3%qoq มาอยู่ราว 289.0 ล้านบาท โดยอัตราก าไรขั้นต้น 
(GPM) ในงวดนี้ คาดลดลงมาอยู่ที่ 28.8% จาก 42.0% ในงวด 1Q67  

อีกทั้ง คาดรับรู้ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมลดลง 55.1%qoq มาอยู่
ราว 200.2 ล้านบาท จากราคาขายไฟฟ้าที่ปรับตัวลดลงตามการเข้าสู่ช่วง low 
season ในช่วงฤดูใบไม้ผลิของสหรัฐฯ ถึงแม้ว่าปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมจะ
ปรับตัวดีขึ้น QoQ เนื่องจากมีวันหยุดซ่อมบ ารุงตามแผนที่ลดลงเมื่อเทียบกับงวด 
1Q67 ก็ตาม นอกจากนี้ คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวเพิ่มขึ้น  27.7%qoq มา
อยู่ที่ 150.2 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวเนื่องจากธุรกรรมขายโรงไฟฟ้าที่
เกิดขึ้นในงวดนี้   

โดยรวมแล้วคาดก าไรปกติ 1H67 คิดเป็นสัดส่วน 35.4% ของประมาณการก าไร
ปกติปีทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 
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คงประมำณกำร...งวด 3Q67 คำดก ำไรปกตฟิื้นตัว QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2567 ที ่ 972.8 ปรับตัวเพิ่มขึ้น
11.5%yoy หนุนหลักจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯทั้ง 4 โครงการ รวม 
857 MWe (เริ่มทยอยซื้อหุ้นแล้วเสร็จตั้งแต่ 31 มี.ค. - 31 ต.ค. 2566) และธุรกิจ
คลังน้ ามันและท่าเทียบเรือ (ซื้อหุ้นแล้วเสร็จ 31 พ.ค. 2566) ได้เต็มที่ทั้งปี รวมถึง
คาดยังมีแรงบวกหนุนจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ า Nam San 3A-3B ก าลังการ
ผลิตรวม 114 MWe ที่คาดจะผลิตกระแสไฟฟ้าได้มากขึ้น เมื่อเทียบกับป ี2566 ที่
มีการหยุดเดินเครื่องเพ่ือเดินสายส่งไปยังประเทศเวียดนามเป็นเวลาราว 6 เดือน 
ภายใต้สมมติฐานให้ปริมาณน้ าฝนในปีนี้ ยังอยู่ในสภาวะปกติ ถึงแม้ว่าจะมีแรง
กดดันหลักจากรายได้ Adder โครงการ BSE-BNN, BSE-BPH ก าลังการผลิต 
โครงการละ 16 MW (สิ้นสุด Adder เดือน มี.ค. และ เม.ย. 2566) ที่หมดอายุลง
เต็มที่ทั้งปี และ Adder จากโครงการโรงไฟฟ้า solar อีก 6 โครงการ ก าลังการผลิต
รวม 53 MW ที่เริ่มทยอยหมดอายุในช่วงเดือน ก.พ.-เม.ย. 2567 ก็ตาม  

ช่วงสั้น คาดทิศทางก าไรปกติในงวด 3Q67 จะฟื้นตัว QoQ หนุนหลักจากการเข้า
สู่ช่วง High season ของทั้งกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ าในประเทศลาว ตามการเข้า
สู่ช่วงฤดูฝน และกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯคาดเข้าสู่ช่วง Peak ตามราคาขายไฟฟ้า 
และปริมาณขายไฟฟ้าที่คาดปรับตัวสูงขึ้นในฤดูร้อน ประกอบกับคาดจะไม่มีการ
หยุดซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าตามแผน ดังที่เกิดขึ้นในงวดนี้ ถึงแม้ว่า คาดยังมีแรงกดดัน
รายได้ขายไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ในประเทศไทยที่ลดลง จากปริมาณขาย
ไฟฟ้าที่ลดลงตามค่าแสงที่อ่อนตัวตามฤดูกาล และผลกระทบของ Adder ก าลัง
การผลิตรวม 40 MWe (ทยอยหมดในช่วงเดือนเม.ย. 2567) ที่หมดลงเต็มทีท่ั้ง
ไตรมาส รวมถึงไม่มีการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าประเทศญี่ปุ่น หลังจากด าเนินการ
ขายหุ้นแล้วเสร็จในงวด 2Q67 แล้วก็ตาม  

กำรด ำเนินกำรด้ำน ESG ของ BCPG :  
Environment (E): ขยายการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด เพิ่ม
โอกาสและทางเลือกให้แก่ผู้สนใจหันมาใช้พลังงานทางเลือก นอกจากนี้ BCPG 
ยังให้ความสนใจกับการบริหารจัดการพลังงาน โดยเฉพาะผลกระทบจากการใช้
พลังงานในสองส่วนส าคัญ ได้แก่ การใช้พลังงานเพื่อการปฏิบัติงานและการใช้
พลังงานเพื่อผลิตกระแสไฟฟ้า โดยบริษัทฯ ได้พัฒนาแผนกลยุทธ์ในการลดการใช้
พลังงานภายในองค์กรซึ่งสอดคล้องกับเป้าหมายเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 
2573 



 

                                               - 4 - 
 

Social Contribution (S): BCPG จัดท าแผนกิจกรรมพัฒนาอย่างยั่งยืน ภายใต้
แนวคิด Breath of the World ต่อลมหายใจให้โลก โดยมุ่งเน้นการด าเนินกิจกรรม
ทั้งอนุรักษ์ระบบนิเวศน์, ทรพัยากรน้ า, และยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในสังคม
โดยรอบโรงไฟฟ้า ผ่านการด าเนินกิจกรรมต่างๆ อาทิ การปลูกป่าชายเลน เพิ่ม
พื้นที่สีเขียว, ติดตั้งระบบไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์, จัดกิจกรรมให้ความรู้แก่
โรงเรียนในพื้นที่โรงไฟฟ้าของบริษัท, การให้การสนับสนุนปัจจัยแก่มูลนิธิ และ
องค์กรต่างๆ เป็นต้น  

Governance (G): บริษัทฯมกีารก ากับดูแลกิจการที่ดี ต่อต้านคอร์รัปชัน และการ
ดูแลสังคม ชุมชน และสิ่งแวดล้อมให้คณะท างาน ส่งผลให้ปี 2566 BCPG ได้รับ
มอบรางวัลต่างๆ ในด้านการก ากับดูแลกิจการ เช่น รางวัล SET ESG Ratings 
ระดับ AA ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต่อเนื่องเป็นปีที่ 2, รางวัล 
ESG100 จากสถาบันไทยพัฒน์, โล่ประกาศเกียติคุณ องค์กรผู้น าด้านก๊าซเรือน
กระจก, รางวัล International Business Magazine Awards 2023: Best CEO 
– Energy Sector จากนิตยสารธุรกิจชั้นน า International Business Magazine 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ เป็นต้น 

ESG Comment: กลยุทธ์มุ่งสู่ความเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2573 ของ 
BCPG ส่งผลให้บริษัทมีคาร์บอนเครดิตที่ได้รับการรับรองจากองการบริหารก๊าซ
เรือนกระจกของไทย ถือเป็นส่วนช่วยสร้างรายให้แก่ BCPG ได้อีกหนึ่งช่องทาง อีก
ทั้งยังเป็นส่วนช่วยหนุนให้บริษัทฯมีภาพลักษณ์องกรที่ดี และช่วยสร้างโอกาสการ
แข่งขันทางธุรกิจให้แก่กลุ่มลูกค้าที่ให้ความส าคัญในเรื่องพลังงานสะอาด และการ
ปล่อยก๊าซฯเรือนกระจกได้อีกด้วย 
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ตารางผลการด าเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ก าลังการผลิตไฟฟ้า ณ ปัจจุบัน  ฤดูกาลของโรงไฟฟ้าแต่ละประเภท 

  

 

 
ที่มา: BCPG    ที่มา: BCPG   

 

สรุปตัวเลขส าคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความลา่ช้าจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้า อาจท าให้เกิด
ค่าใช้จ่ายมากกว่าที่คาดการณ ์(COST OVERRUN) 
กระทบตอ่ IRR ได ้

2. ความเสี่ยงจากการช ารุดอุปกรณ์ของเทคโนโลยทีี่ใช้ใน
การผลิตไฟฟ้า 

3.  การหยุดฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส     ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ BCPG 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการด าเนินงานปี 2567-2569 ของ BCPG 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


