
 

 

 

BPP ประกาศขายหุ้นโรงไฟฟ้า NAKOSO กำลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้น 
13.4% ที ่ 72.8 MWE ด้วยมูลค่า 1.2 พันล้านบาท เพื่อบริหารพอร์ตลงทุนที่
มุ่งเน้นการเปลี่ยนผ่านไปสู่พลังงานสะอาดมากยิ่งขึ้น และสามารถนำกระแสเงินสด
ที่ได้ไปลงทุนในโครงการใหม่ๆที่คาดจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าเดิม อย่างไรก็ตาม 
BPP เข้าลงทุนในโครงการดังกล่าวด้วยมูลค่าเงินลงทุนราว 2.5 พันล้านบาท ทำให้
คาดจะบันทึกขาดทุน (ก่อนภาษี) จากการขายราว 1.5 พันล้านบาท ใน 4Q67  

ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 - 69 ลง 6.9% และ 7.1% จากเดิม เพื่อ
สะท้อนการถอดโครงการNAKOSO ออกจากประมาณการ ส่งผลให้ FV ใหม่ ป ี
2568 อยู่ที่ 12.5 บาท/หุ้น (เดิม 13.0 บาท) ช่วงสั้นคาดมีแรงกดดันราคาหุ้นจากงบ 
4Q67 ที่ย่ำแย่ ตามการรับรู้ขาดทุนจากการขายโครงการฯ และกำไรปกติที่ลดลง 
QOQ อีกทั้งภาพระยะยาวยังขาดความน่าสนใจ คงคำแนะนำ UNDERPERFORM  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 10.00 บาท 
แนวต้าน : 12.00 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ขาย Nakoso... คาดบันทึกขาดทุน 1.5 พันล้านบาทใน 4Q67  30 ธันวาคม 2567 

BPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 10.80 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 12.50 
Upside (%) 15.74 
Dividend yield (%) 4.93 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET  

 

COMPANY UPDTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน  

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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ขาย Nakoso 72.8 MWe บันทึกขาดทุน 1.5 พันล้านบาทใน 4Q67 

BPP ประกาศขายหุ้นโรงไฟฟ้า Nakoso กำลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้น 
13.4% ที ่72.8 เมกะวัตต์ ผ่านบริษัทร่วมค้า Nakoso IGCC Management Co., 
Ltd. (NIMCO) ที่ BPP ถือหุ้นอยู ่ 33.5% โดย NIMCO ขายหุ้นที่ถือ 40% ใน 
โครงการ Nakoso ด้วยมูลค่าตามสัดส่วนการถือหุ้นราว 1.2 พันล้านบาท โดย
ธุรกรรมดังกล่าวแล้วเสร็จเมื่อ 25 ธ.ค. 2567  

สำหรับรายละเอียดของโครงการโรงไฟฟ้า Nakoso มีกำลังการผลิตติดตั้ง  543 
เมกะวัตต์ ซึ่งคิดเป็นกำลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้น 13.4% ของ BPP ที ่
72.8 เมกะวัตต์ หรือราว 2.0% ของกำลังการผลิตทั้งหมดของ BPP ที่ 3,652 เม
กะวัตต์ โครงการดังกล่าวตั้งอยู่ที่จังหวัดฟุกิชิมะ ประเทศญี่ปุ่น เป็นโรงไฟฟ้า
เทคโนโลยี IGCC ขนาดใหญ่ ซึ่งเป็นการผสมผสานระหว่างเทคโนโลยีการแปลง
สถานะถ่านหินให้เป็นก๊าซ (Gasification) กับโรงไฟฟ้าพลังความร้อนกังหันก๊าซ 
(Gas Fired Combined Cycle Plant) เข้าด้วยกัน ถูกพัฒนาขึ้นภายใต้การร่วม
ทุนของ 5 บริษัท (Joint venture partners) โดยมีบริษัท มติซูบิชิ คอร์ปอเรชั่น พาว
เวอร์ จำกัด ประเทศญี่ปุ่น เป็นผู้พัฒนาหลัก มีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว 25 ป ี
เปิด COD ในวันที่ 16 เมษายน 2564  

โครงสร้างการลงทุนในโรงไฟฟ้า NAKOSO 

 
ที่มา: BPP   
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รายละเอียดโครงการโรงไฟฟ้า NAKOSO 

 
ที่มา: BPP   

ทั้งนี้ จากการสอบถามไปยัง BPP ถึงวัตถุประสงค์ในการขายโครงการฯ ในครั้งนี้ 
ผู้บริหารได้ชี้แจงว่า การตัดสินใจดังกล่าวเกิดขึ้นจากข้อเสนอของผู้ซื้อ ซึ่งทางผู้ซื้อ
ได้ซื้อหุ้นจากผู้ถือหุ้นรายอื่นด้วยไม่ใช้แค่เฉพาะ BPP และทาง BPP มองว่าเป็น
ช่วงเวลาที่เหมาสมในการขาย หลังจากที่โรงไฟฟ้า Nakoso กลับมาเปิด
ดำเนินการอีกครั้ง ภายหลังจากที่มีการปิดซ่อมบำรุงเป็นเวลานาน โดยมีการปิด
ซ่อมบำรุงเต็มที่ทั้งปีในปี 2566 และอีกราว 131 วันในช่วง 1H67  นอกจากนี้ยัง
สอดคล้องกับกลยุทธ์การบริหารพอร์ตการลงทุนของ BPP ที่มุ่งเน้นการเปลี่ยน
ผ่านไปสู่พอร์ตการลงทุนที่สามารถสร้างกระแสเงินสดที่แข็งแกร่ง ซึ่ง BPP คาดจะ
สามารถนำเงินที่ได้จากการขาย  1.2 พันล้านบาทในครั้งนี้ ไปลงทุนในโครงการอื่น
ที่สามารถให้ผลตอบแทนได้สูงกว่าโครงการเดิม และเป็นไปในทิศทางที่มุ่งเน้นการ
ลงทุนในธุรกิจพลังงานสะอาด (Go greener and smarter ) ตามกลยุทธ์หลักของ
กลุ่มบ้านปูมากย่ิงขึ้น อย่างไรก็ตาม BPP ได้ประกาศเข้าลงทุนในโครงการ
ดังกล่าวเมื่อ วันที่ 31 มี.ค. 2564 ด้วยมูลค่าเงินลงทุนราว 2.5 พันล้านบาท ซึ่ง
ทาง BPP Guideline ว่าจะมกีารบันทึกขาดทุนจากการขายเงินลงทุนก่อนหักภาษี
ที่ราว 1.5 พันล้านบาท เกิดขึน้ในงวด 4Q67  

นอกจากนี้ หากพิจารณาในแง่ของการสร้างกำไร พบว่าในปี 2564 – 2565 BPP 
รับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากโครงการดังกล่าวที่ 210  และ 267 ล้านบาท ตามลำดับ คิด
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เป็นสัดส่วน 7.9% และ 9.5% ของกำไรปกติทั้งปี 2564 - 2565 ของ BPP 
ตามลำดับ ในขณะที่ป ี 2566 โครงการดังกล่าวมีการปิดเพื่อปรับปรุง
ประสิทธิภาพเต็มที่ทั้งปี และรบัรู้ส่วนแบ่งขาดทุนที่ 150 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน -
3.3% ของกำไรปกติทั้งปี 2566 ขณะที่งวด 9M67 รับรู้สว่นแบ่งกำไร 19.5 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นสัดส่วน 0.7% ของประมาณการกำไรปกติในงวด 9M67  และ
ภายใต้ประมาณการกำไรปี 2568 เป็นต้นไป ฝ่ายวิจัยคาด BPP จะรับรู้ส่วนแบ่ง
กำไรจากโครงการดังกล่าวเฉลี่ยราว 223 ล้านบาท/ปี ตลอดจนสิ้นสุดสัญญา
โครงการในปี 2589   

ปรบัลดประมาณการกำไรปกตปิี 2568 เปน็ต้นไป สะท้อนการ
ถอด Nakoso ออกจากประมาณการ   
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 เป็นตน้ไป เพื่อสะท้อนการถอด
โครงการโรงไฟฟ้า Nakoso 72.8 MWe ออกจากประมาณการ ส่งผลให้กำไรปกติ
ปี 2568-69 ลดลง 6.9% และ 7.1% จากเดิมมาอยู่ที่  3.25 พันล้านบาท และ 3.20 
พันล้านบาท ตามลำดับ  

ภายใต้ประมาณการใหม่ คาดกำไรปกติปี 2568 ฟื้นตัว 11.6%yoy จากฐานต่ำใน
ปี 2567 ที่คาดกลุ่มโรงไฟฟ้า Temple I-II ในสหรัฐฯ มผีลประกอบการที่ลดลง 
เนื่องจากได้รับผลกระทบจากอุณหภูมิในช่วงฤดูร้อนของสหรัฐฯที่อยู่ในระดับต่ำ
กว่าค่าเฉลี่ยปกติ ส่งผลให้ทั้งปริมาณขายไฟฟ้า และอัตรากำไร (spark spread - 
ส่วนต่างระหว่างราคาขายไฟฟ้ากับต้นทุนก๊าซฯที่ใช้ในการผลิต) ปรับตัวลดลงอยู่
ในระดับต่ำกว่าที่ควรจะเป็น ภายใต้สมมติฐานที่กำหนดให้ ปี 2568 ทั้งปริมาณขาย
ไฟฟ้า และอัตรากำไร จะกลับมาอยู่ในระดับปกติ ในขณะทีป่ี 2569 คาดกำไรปกติ
ลดลง 1.3%yoy จากส่วนแบ่งกำไรของโครงการ BLCP และ HPC ที่คาดจะทยอย
ปรับตัวลดลง ตามโครงการรายได้ของ สัญญา PPA  

FV ใหมท่ี่ 12.5 บาท...ปัจจัยพื้นฐานยังขาดความน่าสนใจ 
ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2568 อยู่ที่ 12.5 บาท/
หุ้น (เดิม 13.0 บาท) ช่วงสั้นคาดราคาหุ้นถูกกดดันจาก ผลการดำเนินงานงวด 
4Q67 ที่ย่ำแย่ จากทั้งการบันทึกขาดทุนพิเศษจากการขายโครงการ Nakoso และ
แนวโน้มกำไรปกติที่ลดลง QoQ อีกทั้งภาพระยะยาวยังขาดความน่าสนใจ 
เนื่องจากยังไม่มีโครงการใหม่ๆเข้ามาช่วยหนุน ขณะที่โครงสร้างรายได้ของ HPC 
และ BLCP จะเริ่มลดตามสัญญา PPA 
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การดำเนินการด้าน ESG ของ BPP 

Environment (E) : แสวงหาโอกาสลงทุนในพลังานหมุนเวียนและใช้เทคโนโลยีการ
ผลิตที่มีประสิทธิภาพสูง เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้าและพลังงานใน
รูปแบบอื่นๆ โดยทุกกระบวนการผลิตมีระบบจัดการด้านสิ่งแวดล้อมตาม
มาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพ
สูงสุด ป้องกันผลกระทบที่แหล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดล้อมที่เหมาะสมต่อ
ห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนี้ยังลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้า และมี
การตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ 

Social Contribution(S) : เคารพหลักสิทธิมนุษยชน ดำเนินธุรกิจด้วยความ
โปร่งใส ให้ความสำคัญกับการดำเนินงานด้านการมีส่วนร่วมของชุมชนและความ
รับผิดชอบต่อสังคม โดยการสร้างการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสียตั้งแต่ช่วง
เริ่มต้นโครงการผ่านกระบวนการวิเคราะห์ผู้มีส่วนได้เสิยและความต้องการด้าน
ต่าง ๆ เพื่อสร้างความเข้าใจและกำหนดช่องทางการสื่อสารข้อมูลกับผู้มีส่วนได้
เสิยแต่ละกลุ่มอย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้มีการชำระภาษีอย่างครบถ้วน
เพื่อใช้ในการพัฒนาท้องถิ่น สร้างโอกาสในการจ้างงาน รวมถึงดำเนินโครงการ
พัฒนาชุมชนตามความเหมาะสม 

Governance (G) : ต่อต้านการคอร์รับชัน และได้กำหนดแนวปฏิบัติเพื่อให้การ
ปฏิบัติงานของพนักงานทุกฝ่ายเป็นไปตามหลักบรรษัทภิบาล รวมถึงเผยแพร่
นโยบายและแนวปฏิบัติให้แก่คู่ค้าและพันธุมิตรทางธุรกิจได้รับทราบและปฏิบัติไปใน
ทิศทางเดียวกัน อีกทั้งยังให้ความสำคัญกับกระบวนการรับข้อร้องเรียนเกี่ยวกับ
บรรษัทภิบาลผ่านทางเว็บไซด์บริษัทฯ โดยบริบัทฯ จะให้ความคุ้มครองผู้ร้องเรียน
ในการรักษาข้อมูลร้องเรียนไว้เป็นความลับซึ่งข้อมูลดังกล่าวจะถูกส่งผ่าน
เลขานุการคณะกรรมการบริษัทฯ เพื่อนำเรื่องเข้าสู่กระบวนการตรวจสอบและ
แก้ไขในระยะเวลาที่เหมาะสม 

ESG Comment: ภายใต้กลยุทธ์ Greener & Smarter ถอืเป็นกลยุทธ์การเติบโต
ที่มุ่งเน้นด้านสิ่งแวดล้อมและความยั่งยืนด้านพลังงาน ซึ่งเป็นส่วนช่วยลดต้นทุน
เชื้อเพลิงของบริษัทลงได้ อีกทั้ง BPP ให้ความสำคัญในการพัฒนาคุณภาพชีวิต
ของผู้คน ชุมชน และหลักธรรมาภิบาล ส่งผลให้บริษัทมีภาพลักษณ์องกรที่ดี และ
เป็นที่ยอมรับในระดับสากล ซึ่งช่วยในการสร้างโอกาสร่วมมือกับ partner ที่ดีใน
ระดับโลก และสร้างศักยภาพการแข่งขันทางธุรกิจ ซึ่งสะท้อนได้จากรางวัล SET 
ESG Rating 2023 ในระดบั AAA 
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เป้าหมายระยะยาว ของ BPP  กลยุทธ์ของ BPP 

 

 

 
ที่มา: BPP    ที่มา: BPP   

 

 
แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2567 ของ BPP  แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2567 (ต่อ) 

 

 

 

ที่มา: BPP    ที่มา: BPP   
 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการที่โรงไฟฟ้าไมส่ามารถผลิต
ไฟฟ้าและไอน้ำไดต้ามสัญญากับลูกค้า ซึ่งอาจเกิด
เหตุสดุวสิัย อาท ิอัคคีภัย ระเบิด แผ่นดนิไหว และ
อุปกรณ์ชำรุด เป็นต้น 

2. ความเสี่ยงจากการปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าฉุกเฉิน 
(UNPLANNED SHUTDOWN) 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BPP  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


