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4Q67 คาดกำไรปกติลดลง QoQ แต่ยังฟื้นตัวได้ใน 1Q68  69.23 2.42 
 

• คาดกำไรสุทธิ 4Q67 เพิ่มขึ้นมาอยูท่ี่ 810 ล้านบาท จาก 163 ล้านบาท ในงวด 3Q67 
หนุนจากกำไร Fx เป็นหลัก ขณะที่กำไรปกติคาดลดลง 50%qoq มาอยู่ที ่404 ล้านบาท 

• อย่างไรก็ตามคาดกำไรปกติ 4Q67 ลดลง 50%qoq มาอยู่ที่ 404 ล้านบาท กดดันจาก
รายได้ขายไฟฟ้าที่ลดลง QoQ ตามปริมาณขายไฟฟ้าที่อ่อนตัวตามชว่งฤดูกาล  

• อีกทั้งคาดรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัทร่วม 212 ล้านบาท จากที่เคยเปน็ส่วนแบ่ง
กำไร 236 ล้านบาท จากการรับรู้ผลขาดทุน Fx จากกลุ่มโรงไฟฟ้าในต่างประเทศ 
 

• ภาพทั้งปี 2567 คาดกำไรสุทธิลดลง 16.2%yoy ในขณะที่กำไรปกติเพิม่ขึ้น 11.7%yoy 
หนุนหลักจากอัตรากำไรขั้นต้นที่ปรับตวัดีข้ึนตามราคาก๊าซฯเฉลี่ยที่ลดลง YoY  

• Outlook ปี 2568 ยังมีปีจจัยกดดันจากนโยบายปรับลดค่าไฟที่ยังคงอยู่ ก่อนฟื้นตัวใน
ปี 2569 จากต้นทุนก๊าซฯที่คาดทยอยลดลง และการรับรู้โครงการใหม่ๆเพิ่มเติม  

• 1Q68 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QoQ จากปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น และ SG&A ที่ลดลง  
 

• ปรับลดประมาณการกำไรปี 68-69 ลง 20.2% และ 24.7% จากเดิม และปรับปรุง wacc 
ให้สอดคล้องกับความผันผวนของตลาดปัจจุบันมากข้ึน ส่งผลให้ FV ใหม่อยู่ที ่22 บาท  

• ช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับฐานลงมนีัยฯ สะท้อนประเด็นลบในหลายๆเร่ืองไปแล้วระดับ
หนึ่งจนมี downside ที่จำกัดมากข้ึน อีกทั้งระยะยาวยังมีโอกาสเติบโตจากธรุกิจ Data 
Center ซ่ึงยังไม่ถูกรวมในประมาณการ ปรับเพิ่มคำแนะนำเปน็ Neutral  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : BGRIM  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Downtrend 
แนวรับ : 12.30 บาท 
แนวต้าน : 15.90/18.20 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.72 0.77 -6%
2569F 0.98 0.82 20%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

 

Neutral 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 



 

- 2 - 
 

10 February 2025 

คาด 4Q67 กำไรสทุธเิพิม่ขึน้ แตก่ำไรปกตลิดลง QoQ  
คาดกำไรสุทธิงวด 4Q67 ปรับตวัเพิม่ขึ้นมนีัยฯ มาอยู่ที่ 809.5 ล้านบาท หนุนหลักจากรายการพิเศษ Fx ที่คาด
บันทึกกลับเป็นกำไร 405.2 ล้านบาท จากทีเ่คยขาดทุน 645.1 ล้านบาทในงวดกอ่นหน้า แตอ่ยา่งไรก็ตาม คาดกำไร
ปกติลดลง 50%qoq มาอยู่ที ่404.3 ล้านบาท กดดันจากกำไรขั้นต้นทีอ่อ่นตัว 4.2%qoq มาอยู่ที ่2.7 พันล้านบาท 
ตามปรมิาณขายไฟฟา้โดยรวมทีล่ดลงตามช่วงฤดูกาล ถึงแม้คาดว่าราคาก๊าซฯจะออ่นตัว  6.6%qoq มาอยู่ราว 
313 บาท/ล้านบีทยีู ก็ตาม ประกอบกับคาดรับรู้สว่นแบ่งขาดทนุจากบริษัทร่วม 212.1 ล้านบาท จากที่เคยเป็นส่วน
แบ่งกำไร 236.1 ล้านบาทในงวดก่อนหน้า โดยหลักคาดเป็นผลมาจากการรับรู้ผลขาดทนุ Fx จากกลุ่มโรงไฟฟ้าใน
ต่างประเทศ นอกจากนี้ คาดค่าใช้จ่าย SG&A เพิ่มขึ้น 15.1%qoq มาอยูท่ี่ 747.6 ล้านบาท จากการรับรู้ค่าใช้จ่าย
ในการดำเนินงาน และค่าใช้จ่ายพนักงานทีเ่พิม่ขึ้นในชว่งปลายป ี แตอ่ย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงหนุนบางส่วนจาก
ค่าใช้จ่ายทางภาษีที่คาดลดลงมาอยู่เพียง 12.0 ล้านบาท จาก 275.5 ล้านบาท เนื่องจากมีการใช้ผลประโยชน์ทาง
ภาษีจากสินทรัพย์บางรายการเกดิขึ้นในงวดนี้ โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติทั้งปี 2567 อยู่ที่ 2.3 พันล้านบาท 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ 11.7%yoy และสงูกว่ากำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว ้ 16.1% ฝ่ายวิจัยจึงได้ปรับปรุง
ประมาณการกำไรปกติปี 2567 ใหม่ ให้สอดคลอ้งกับคาดการณ์ผลการดำเนินงานทีเ่กิดขึน้ในงวด 4Q67  
 
ปรบัลดประมาณการกำไรป ี2568 -69 ลง สะทอ้นสมมตฐิานใหม ่ภายใต้ความระมดัระวงั 
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 –2569 ลง 20.2% และ 24.7% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.9 พันล้านบาท 
และ 2.5 พนัลา้นบาท ตามลำดับ เพือ่สะทอ้นการปรับปรุงสมมติฐานค่า Ft ใหม่ ให้อยู่ภายใต้หลักความระมดัระวัง
มากยิ่งขึ้น โดยปรับลดค่าเฉลีย่ Ft ปี 2568 ลงมาอยู่ที ่20.0 สตางค์/หน่วย จากเดิมที่กำหนดให้เทา่กับปี 2567 ที ่
39.72 สตางค์/หน่วย และกำหนดสมมติฐาน Ft ระยะยาวปี 2569 เป็นตน้ไปที่ 0.0 สตางค์/หนว่ย จากเดมิ 20.0 
สตางค์/หน่วย สว่นราคากา๊ซฯป ี2568 และป ี2569 เป็นต้นไป กำหนดไว้ที ่330 และ 300 บาท / ลา้นบทีียู ภายใต้
ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 ลดลง 18.9%yoy กดดันหลักจากอัตรากำไรจากอตัรากำไรข้ันตน้
โดยรวมที่คาดจะออ่นตัว YoY กอ่นคาดกำไรปกติจะฟืน้ตัวขึน้ใหม ่36.4%yoy ในปี 2569  หนุนหลักจากการรับรู้
โครงการโรงไฟฟ้า Nakwol 1 (178.9 MWe) ได้เตม็ทีท่ั้งปี  
 
Outlook 1Q68 คาดกำไรปกตฟิืน้ตวั QoQ ตามปจัจยัฤดกูาล  
แนวโนม้กำไรปกติช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดฟื้นตัว QoQ หนนุหลกัจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่ปรับตวัเพิม่ขึน้ 
หลังจากผ่านพ้นชว่ง low season ใน 4Q67 มาแล้ว ประกอบกบัคาดมแีรงหนุนบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่
ปรับตัวลดลง QoQ เนื่องจากคาดไม่มีการบนัทึกค่าใช้จ่ายโบนสัพนักงาน ดังที่เกดิขึ้นในช่วงปลายปี ถึงแม้คาดว่า
อัตรากำไรข้ันตน้โดยรวม (GPM) จะอ่อนตวั จากค่า Ft งวด ม.ค.- เม.ย. 2568 ที่ลดลง 3.0 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที ่
36.72 สตางค์/หน่วย และราคากา๊ซทีม่ีแนวโน้มปรับตวัเพิม่ขึ้น QoQ ก็ตาม  
 
FV ใหมป่ ี25568 อยูท่ี ่22 บาท...ชว่งสัน้ปรบัเพิม่คำแนะนำขึน้เปน็ Neutral  
นอกจากนี ้ ฝ่ายวิจัยได้ปรบัเพิม่สมมติฐาน wacc ใหม่ ขึน้มาอยู่ที ่ 5.9% (เดมิ 5.5%) เพื่อให้สอดคลอ้งกับ
สถานการณต์ลาดในปัจจุบันที่มคีวามผันผวนมากยิ่งข้ึน ส่งผลให้ FV ใหม่ ณ สิน้ปี 2568 ของ BGRIM อยูท่ี่ 22 
บาท (เดิม 30 บาท) อยา่งไรก็ตามช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับฐานลงมีนัยฯ เช่ือสะทอ้นความกังวลด้านมาตรการลด
ค่าไฟ และประเด็นลบต่างๆไปแล้วระดับหนึ่ง จนมี DOWNSIDE ทีจ่ำกัดมากข้ึน อีกทั้งราคาปัจจุบนัมี upside เปิด
กว้าง ประกอบกบัทิศทางกำไร 1Q68 เร่ิมฟื้นตวั QoQ และภาพระยะยาวยังมีโอกาสเตบิโตจากธุรกจิ Data Center 
ที่ยังไม่ถูกรวมไว้ในประมาณการ ช่วงสั้นจึงปรับเพิม่คำแนะนำขึน้เปน็ Neutral  
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ BGRIM 
Environment (E) : มีเปา้หมายเป็นองค์กรที่่ไม่ปลอ่ยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ภายในปี 2593 และร่วมเปน็ผู้สนับ
สนุุนการเปิดเผยขอ้มูลูทางการเงินที่่เกี่ย่วข้องกับสภาพภููมอิากาศอย่างเป็นทางการ อีกทั้งกำหนดนโยบายให้
ความสำคัญกับสิ่งแวดล้อมเพื่อให้การดำเนนิงานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ และไม่ส่งผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อมในทุุ
กกระบวนการ รวมถึงปกปอ้งและส่งเสริมการปลููกปา่ไม้เพื่อเพิม่พนัธุ์ไม้หรือความหลากหลายทางชีวภาพ ซึ่งในป ี
2566 BGRIM สามารถลดปริมาณการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกตอ่หน่วยการผลติลง 9.4%จากปี 2561 ด้วยการ
ขยายการลงทุุนในโครงการพลังงานทดแทนอย่างตอ่เนื่องรวมถึงการปรับปรุุงประสิทธิภาพโรงไฟฟา้และเคร่ืองจักร 
พร้อมใช้เทคโนโลยีใหม่ๆเพือ่ลดกา๊ซเรือนกระจกของโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม 
 
Social (S) : วางกลยทุธ์ตามหลักปฏิบตัิสากล ซึ่งสอดคลอ้งกับหลักการดำเนนิธุรกิจและสทิธิมนุษยชนแห่ง
สหประชาชาติ (UNGP) รวมถงึมาตรฐานและหลักการสากลทีเ่กี่ยวข้อง เพื่อรักษาสภาพแวดลอ้มในที่ทำงานให้
พนักงานแต่ละคนได้รับการปฏบิตัิอยา่งเทา่เทียม และทุกโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วมของ BGRIM จะตอ้งได้รับ
การรับรองมาตรฐานระบบการจัดการด้านอาชีวอนามยัและความปลอดภัย และได้รับมาตรฐานระบบการบริหาร
จัดการด้านสิ่งแวดลอ้ม อีกทั้งยงักำหนดให้มีการจัดทำการประเมนิความเสีย่งด้านอาชีวอนามัย ความปลอดภยั
และสภาพแวดล้อมในการทำงานอย่างสม่ำเสมอ 
 
Governance (G) : ได้รับการยอมรับด้านความยั่งยืนในระดับนานาชาติ โดยได้รับรางวลัจากหน่วยงานต่างๆ อาท ิ
The S&P Global Sustainability Yearbook 2024 เป็นปีที่ 3 ติดต่อกัน, MSCI ESG Rating ในระดับ BBB, SET 
ESG Rating ในระดับ AAA เปน็ตน้ 
 
ESG Comment: BGRIM วางกลยุทธ์ขับเคลือ่นธุรกิจเพือ่ความยังยืนในระยาวไปจนถึงปี 2573 โดยมุ่งเน้นการ
เติบโตดา้นพลังงานสะอาด ควบคู่กับการพัฒนาชุมชนและเป็นหนึ่งเดียวกบัธรรมชาติ ถอืเปน็ส่วนช่วยสร้าง
ภาพลักษณท์ี่ดีให้แก่บริษัท ควบคูไ่ปกับการเตบิโตที่ยังยนื สอดคลอ้งกับการได้ SET ESG Ratings ที่ระดับ AAA 
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ตารางผลการดำเนนิงานย้อนหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

สัดส่วนรายได้ของ BGRIM  เงินลงทุนและแผนขยายกำลังการผลิตของ BGRIM 

 

 

 
ท่ีมา : BGRIM  ท่ีมา : BGRIM 

 
 

โครงสร้างค่าไฟฟ้า BGRIM   ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิตเชิง
พาณิชย์ไดต้ามแผน (Construction risk) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (Unplanned shutdown)  

3. กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมไมต่่อสญัญาซือ้ไฟฟา้กับ BGRIM 

4. ความเสี่ยงจากความผันผวน Fx และอตัราดอกเบี้ย เพราะ BGRIM 

กู้เงินลงทนุโรงไฟฟ้า บางส่วนดว้ยสกุลเงินตา่งประเทศ 

ท่ีมา : BGRIM  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2567-2569 ของ BGRIM 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก ำไรขำดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

รายได้ 57,115           55,824           55,266           54,971           กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
ต้นทนุขาย (46,926)          (45,038)          (45,152)          (44,813)          ก าไรสทุธกิ่อนภาษี 3,973             3,960             3,641             4,447             

ก ำไรขัน้ต้นรวม 10,189           10,786           10,114           10,158           ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 5,324             6,197             6,207             6,315             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (2,285)            (2,530)            (2,405)            (2,416)            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 4,545             384               -                -                

ดอกเบีย้จ่าย (5,177)            (5,327)            (4,761)            (4,615)            เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (441)              451               (481)              (450)              

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 93                 34                 493               1,120             กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 13,754           10,562           9,064             10,007           

รายได้อืน่ 1114 1178 200 200

ก ำไรก่อนหกัภำษี 3,973             3,960             3,641             4,447             กระแสเงินสดจำกกำรลงทุน
ภาษีเงนิได้ (288)              (431)              (303)              (305)              เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้และเกี่ยวขอ้ง (4,808)            (1,328)            (3,093)            (25,639)          

สว่นได้เสยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม (1,800)            (1,950)            (1,470)            (1,595)            เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (6,612)            (5,420)            (7,312)            (17,464)          

ก ำไรสทุธิ 1,885             1,579             1,867             2,547             กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (11,420)          (6,748)            (10,405)          (43,104)          

Unrealized Fx และรายการพเิศษอืน่ๆ (176)              (722)              -                -                

ก ำไรปกติ 2,061             2,301             1,867             2,547             กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงิน
EPS 0.72              0.61              0.72              0.98              เพิม่/ลด เงนิกู้ (2,598)            6,199             20,450           44,486           

การเตบิโตของรายได้ -8.5% -2.3% -1.0% -0.5% เงนิปันผลจ่าย (1,335)            (695)              (822)              (1,121)            

การเตบิโตของก าไรสทุธิ 449.7% 11.7% -18.9% 36.4% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (3,098)            (4,163)            1,104             24,064           

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 17.8% 19.3% 18.3% 18.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (764)              (349)              (237)              (9,033)            

อตัราสว่นก าไรสทุธิ 3.6% 4.1% 3.4% 4.6%

งบดลุ (ลา้นบาท)

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลา้นบาท) สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 28,439           28,090           27,853           18,820           

รายได้ 13,254 14,165 13,651 14,679 ลกูหนี้การค้า 10,009           8,892             8,843             8,795             

ต้นทนุขาย (10,773)          (11,612)          (10,920)          (11,869)          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 93,909           93,132           94,237           105,386         

ก ำไรขัน้ต้นรวม 2,481 2,552 2,731 2,810 สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน สทุธิ 11,837           11,482           11,138           10,803           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (707)              (525)              (608)              (650)              สินทรพัยร์วม 177,036         175,515         179,849         208,001         

ดอกเบีย้จ่าย (602)              (2,166)            (2,020)            865               

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 71                 (21)                30                 236               เจ้าหนี้การค้า 8,048             7,324             7,224             7,170             

รายได้อืน่ 311               231               298               342               หนี้สนิระยะสัน้ 5,482             4,956             4,744             4,543             

ก ำไรก่อนหกัภำษี 1,102             616               683               1,322             หนี้สนิระยะยาว 101,313         98,937           101,525         127,218         

ภาษีเงนิได้ (54)                (45)                (98)                (276)              หน้ีสินรวม 124,334         119,863         121,588         146,591         

สว่นได้เสยีทีไ่ม่มอี านาจควบคุม 588               192               356               884               

ก ำไรสทุธิ 466               379               229               163               ทนุทีช่ าระแลว้ 5,214             5,214             5,214             5,214             

Unrealized Fx และรายการพเิศษอืน่ๆ 82                 (115)              (367)              (645)              ก าไรสะสม 6,064             7,786             8,925             10,479           

ก ำไรปกติ 384               493               596               808               ส่วนของผูถ้อืหุ้น 52,703           56,374           58,983           62,132           

EPS 0.18              0.15              0.09              0.06              หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 177,036         176,236         180,571         208,723         

การเตบิโตของรายได้ 0.3% 6.9% -3.6% 7.5%

การเตบิโตของก าไรสทุธิ 35.0% -18.7% -39.6% -28.8% สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 18.7% 18.0% 20.0% 19.1% สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

อตัราสว่นก าไรสทุธิ 3.5% 2.7% 1.7% 1.1% ก าลงัการผลติไฟฟ้า (Equity MW) 2,575             2,675             2,713             2,814             

ราคาขายไฟฟ้าให ้EGAT (บาท/หน่วย) 3.25 3.17 3.17 3.10

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน ราคาขายไฟฟ้าใหอุ้ตสาหกรรม (บาท/หน่วย) 4.49 4.18 3.97 3.77

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ราคาขายไอน ้าเฉลีย่ (บาท/ตนั) 1,100             1,100             1,100             1,100             

อตัราสว่นทนุหมุนเวยีน 3.1 3.4 3.6 3.1 ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีย่ (บาท/MMBTU) 400               350               330               300               

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 6.2 6.0 6.3 6.3 อตัราแลกเปลีย่น (USD/THB) 33.0              33.0              33.0              33.0              

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 6.4 6.0 6.2 6.3 จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 2,606.9          2,606.9          2,606.9          2,606.9          

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 2.4 2.1 2.1 2.4

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายต่อทนุ(เทา่) 1.2 1.1 1.2 1.5

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ (ROA) 1.1% 0.9% 1.1% 1.3%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ (ROE) 4.0% 2.9% 3.2% 4.2%


