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4Q67 คาดเผชิญขาดทุนสุทธิ...ยังขาดปัจจัยขับเคลือ่นราคาหุ้น  21.95 6.03 
 

• 4Q67 คาดเผชิญขาดทุนสุทธ ิ 1.1 พนัล้านบาท จากที่เคยเป็นกำไรสุทธิ 1.1พันล้าน
บาทในงวด 3Q67 กดดันหลักจากขาดทุนรายการพิเศษ 1.7 พันล้านบาท ตามการ
บันทึกผลขาดทนุจากการขายโรงไฟฟ้า Nakoso เป็นหลัก  

• อีกทั้งคาดกำไรปกติลดลง 49.9%qoq มาอยู่ที ่ 595.9 ล้านบาท กดดันจากส่วนแบ่ง
กำไรของ HPC และ BLCP ที่ลดลงตามการเข้าสู่ช่วง low season และมีการหยุดซ่อม
บำรุงตามแผนเกิดขึ้น ประกอบกับโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ มีผลประกอบการลดลงตาม
ฤดูกาล แม้กลุ่มโรงไฟฟ้าในประเทศจีนจะปรับตัวดีขึ้น  QoQ แต่ชดเชยไม่หมด  

 
• ภาพทั้งปี 2567 คาดกำไรปกติ ลดลง 25.6%yoy กดดันจากผลประกอบการในสหรัฐฯ

ที่แย่ลง จากสภาพอากาศที่อบอุน่ และไม่เอือ้ต่อความต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวม  
• Outlook ปี 2568 คาดยังมีแรงกดดันจากโครงสร้างรายได้ของ BLCP และ HPC ที่

ทยอยปรับลดตามสัญญา PPA รวมถงึไม่มีการรับรู้โครงการ Nakoso  
• ช่วงสั้น งวด 1Q68 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QoQ จากปริมาณขายไฟฟ้าทั้งในประเทศไทย 

และสหรัฐฯที่เพิ่มขึ้น รวมถึงค่าใช้จ่าย  SG&A ที่คาดลดลง QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล   
 

• ปรับลดประมาณการกำไรปี 2568-69 ลง 6% และ 6.1% จากเดิม เพื่อปรับปรุงการรับรู้ 
Temple I-II ให้อยู่ในระดับใกล้เคียงปี 25667 มากข้ึน ภายใต้หลักความระมัดระวัง 

• FV ใหม่อยู่ที่ 10.0 บาท (เดิม12.5)  ช่วงสั้นคาดมีแรงกดดันจากผลประกอบการ 4Q67 
ที่อ่อนแอ ขณะที่ระยะยาวภาพกำไรอ่อนตัวจากโครงสร้างสัญญาค่าไฟฟ้าในกลุ่ม IPP ที่
ลดลง เน้นสับเปลี่ยนไปยังหุ้นโรงไฟฟ้าตัวอื่นที่เห็นการเติบโตของกำไรจะปลอดภัยกว่า 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : BPP  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Downtrend 
แนวรับ :  บาท 
แนวต้าน : บาท 

 
 

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.06 1.11 -4%
2569F 1.05 1.13 -7%

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

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

 

Underperform 
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คาด 4Q67 เผชิญขาดทนุสทุธ ิจากทัง้ขาดทนุรายการพเิศษ และกำไรปกตทิีล่ดลง QoQ   
คาดผลการดำเนนิงานงวด 4Q67 เผชิญขาดทุนสทุธิ 1.1 พันลา้นบาท จากที่เคยเป็นกำไรสุทธิ 1.1 พันลา้นบาท ใน
งวด 3Q67 โดยหลักเปน็ผลมาจากรายการพิเศษทีสุ่ทธิแล้ว คาดบนัทึกกลบัเปน็ขาดทุน 1.7 พันล้านบาท เนื่องจาก
คาดจะมีการบันทึกผลขาดทนุจากการขายโรงไฟฟ้า Nakoso 72.8 MWe ราว 1.5 พันล้านบาท หลังจากขายหุ้น
แล้วเสร็จในช่วง 4Q67 อีกทั้งคาดจะบันทึกกลับเป็นผลขาดทุน Unrealized derivative ของโรงไฟฟ้า Temple I -II 
รวม 115.0 ล้านบาท จากเดมิทีเ่ปน็กำไร 1.0 พันล้านบาทในงวด 3Q67 ประกอบกับยังมีค่าใช้จ่ายพเิศษอื่นๆเพิ่มขึน้ 
71.7%qoq มาอยู่ราว 328.1 ล้านบาท ถึงแม้คาดว่าจะมีการบันทึกกลับเป็นกำไร Fx 245 ล้านบาท จากที่เคยเป็น
ผลขาดทุน Fx 856.6 ล้านบาท ในงวด 3Q67 ก็ตาม  

อีกทั้ง หากตดัรายการพเิศษออกไป คาดกำไรจากการดำเนินงานปกติจะปรับตวัลดลง 49.9%qoq มาอยู่ที่ 595.9 
ล้านบาท กดดันจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมที่คาดลดลง 56.6%qoq มาอยู่ที่ 612.8 ล้านบาท 
ตามการรับรู้ผลการดำเนนิงานของโรงไฟฟ้า BLCP และ HPC ที่ออ่นตัวลง ตามการขายไฟฟ้าให้แก่ภาครัฐฯที่
ลดลงตามช่วงฤดูกาล และมีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนของโรงไฟฟ้า BLPC และ HPC ราว 17-44 วัน ถึงแม้คาด
ว่าจะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรของโรงไฟฟ้า SLG เพิ่มขึ้น QoQ จากความต้องการใช้ไฟฟา้ในประเทศจีนที่ปรับตัวสูงข้ึน 
ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูหนาว กต็าม ในขณะที่ผลประกอบกบัของโรงไฟฟ้า Nakoso คาดยังอยู่ในระดบัใกล้เคียงเดิม  

ประกอบกับคาดรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมงวดนี้จะออ่นตวั 16.0%qoq มาอยู่ที ่ 5.8 พันลา้นบาท กดดัน
หลักจากรายได้ของโรงไฟฟ้า Temple I-II ในสหรัฐฯทีล่ดลง จากความต้องการใช้ไฟฟา้ในสหรัฐฯทีอ่่อนตวัตามช่วง
ฤดูกาล ถึงแม้คาดว่ารายได้จากกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจีนจะปรับตัวเพิ่มขึน้ QoQ ตามการเข้าสู่ช่วงฤดู
หนาวของประเทศจีน แต่ยังชดเชยได้ไม่หมด นอกจากนี้ คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะเพิม่ขึ้น 7.4%qoq มีอยูท่ี่ 562.2 
ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่ปรับตวัเพิม่ขึ้นเป็นปกติในช่วงปลายปี  

โดยรวมแล้ว คาดกำไรสุทธิ และกำไรปกติทั้งปี 2567 อยู่ที่ 1.7 และ 3.4 พันล้านบาท ปรับตวัลดลง 68.2%yoy และ
25.6%yoy ตามลำดับ โดยคาดกำไรปกติทั้งป ี 2567 สูงกว่าทีฝ่่ายวิจัยประเมินไว้ 15.2% ดังนัน้ฝ่ายวิจัยจึงได้
ปรับปรุงกำไรปี 2567ใหม่ ให้สอดคล้องกับคาดการณ์ผลการดำเนนิงานทีเ่กิดขึ้นในงวด 4Q67  

ปรบัลดประมาณการกำไรป ี2568 –2569 ลง ... 1Q68 คาดกำไรปกตฟิืน้ตวัชว่งสัน้ ตามฤดกูาล  
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 -2569 ลง 6.0% และ 6.1% จากเดมิ มาอยู่ที ่3.1 พันลา้นบาท และ 
3.0 พันล้านบาท ตามลำดบั เพือ่สะท้อนการปรับปรุงสมมติฐานการรับรู้กำไรจากกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯให้อยู่ใน
ระดับใกล้เคียงกับปี 2567 มากยิง่ข้ึน ภายใต้หลักความระมัดระวัง โดยภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกตปิ ี
2568 ปรับตัวลดลง 8.9%yoy โดยหลักเปน็ผลมาจากสว่นแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมที่คาดปรับตวัลดลง เนื่องจากไม่
มีการรับรู้ผลประกอบการของโรงไฟฟ้า Nakoso หลังจาก BPP ขายหุ้นดังกล่าวออกไปเมือ่ช่วงปลาย 4Q67 
รวมถึงคาจะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้า BLCP และ HPC ทีล่ดลง YoY ตามโครงสร้างรายได้ของสัญญา PPA 
ในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP  

Outlook ช่วงสั้น งวด 1Q68 คาดกำไรปกติจะฟื้นตัวขึ้นได้ QoQ ตามผลประกอบการของสว่นแบ่งกำไรจาก
โรงไฟฟ้า BLCP และ HPC ที่คาดจะฟื้นตัว หลังจากผ่านพ้นช่วง low season ของการใช้ไฟฟ้าในประเทศไทยมาแลว้ 
ประกอบกับคาดจะมีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนของทั้ง 2 โครงการที่น้อยลง QoQ รวมถึงคาดกลุ่มโรงไฟฟ้าใน
สหรัฐฯ จะมีรายไดเ้พิม่ขึ้นตามการเริ่มเขา้สู่ช่วงฤดูกาลฤดูหนาวในช่วงต้นปี ขณะที่กลุม่โรงไฟฟ้าในประเทศจีนคาด
ยังทรงตัวอยู่ในระดบัสูง QoQ ใกล้เคียงเดิม นอกจากนี้คาดยังมแีรงหนุนบางสว่นจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัว
ลดลงสู่ระดับปกติ  
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ BPP 
Environment (E) : แสวงหาโอกาสลงทนุในพลังานหมนุเวียนและใช้เทคโนโลยีการผลติทีม่ีประสทิธิภาพสูง เป็นมติร
ต่อสิ่งแวดลอ้มในการผลิตไฟฟ้าและพลังงานในรูปแบบอื่นๆ โดยทุกกระบวนการผลติมีระบบจัดการด้านสิ่งแวดลอ้ม
ตามมาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพสูงสุด ป้องกันผลกระทบที่
แหล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดล้อมทีเ่หมาะสมตอ่ห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนีย้ังลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อมในการ
ผลิตไฟฟ้า และมีการตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ 
 
Social Contribution(S) : เคารพหลักสิทธมินุษยชน ดำเนนิธุรกิจด้วยความโปร่งใส ให้ความสำคัญกับการ
ดำเนินงานด้านการมีสว่นร่วมของชุมชนและความรับผิดชอบต่อสังคม โดยการสรา้งการมีสว่นร่วมกับผู้มสี่วนได้
เสียตั้งแต่ช่วงเร่ิมต้นโครงการผ่านกระบวนการวิเคราะห์ผู้มสี่วนไดเ้สิยและความต้องการดา้นต่าง ๆ เพื่อสร้างความ
เข้าใจและกำหนดช่องทางการสือ่สารข้อมูลกับผูม้ีสว่นไดเ้สยิแต่ละกลุ่มอย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งนี ้ บริษัทฯ ไดม้ีการ
ชำระภาษีอย่างครบถ้วนเพื่อใช้ในการพัฒนาท้องถ่ิน สร้างโอกาสในการจ้างงาน รวมถึงดำเนนิโครงการพัฒนา
ชุมชนตามความเหมาะสม 
Governance (G) : ตอ่ตา้นการคอร์รับชัน และได้กำหนดแนวปฏิบัตเิพือ่ให้การปฏิบัติงานของพนักงานทุกฝา่ย
เป็นไปตามหลักบรรษัทภิบาล รวมถึงเผยแพร่นโยบายและแนวปฏิบัติให้แก่คู่ค้าและพันธมุิตรทางธุรกิจได้รับทราบ
และปฏิบตัิไปในทิศทางเดียวกัน อีกทั้งยังให้ความสำคัญกับกระบวนการรับข้อร้องเรียนเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลผ่าน
ทางเวบ็ไซดบ์ริษัทฯ โดยบรบิัทฯ จะให้ความคุ้มครองผู้ร้องเรียนในการรักษาข้อมูลร้องเรียนไว้เป็นความลับซึ่งข้อมลู
ดังกล่าวจะถูกส่งผ่านเลขานุการคณะกรรมการบริษัทฯ เพื่อนำเร่ืองเข้าสู่กระบวนการตรวจสอบและแก้ไขใน
ระยะเวลาทีเ่หมาะสม 
ESG Comment : ภายใต้กลยทุธ์ Greener & Smarter ถือเป็นกลยทุธ์การเติบโตที่มุ่งเน้นด้านสิ่งแวดลอ้มและ
ความยั่งยนืด้านพลังงาน ซึ่งเปน็ส่วนช่วยลดตน้ทุนเช้ือเพลิงของบริษัทลงได้ อีกทั้ง BPP ให้ความสำคัญในการ
พัฒนาคุณภาพชีวติของผู้คน ชุมชน และหลักธรรมาภบิาล ส่งผลให้บริษัทมีภาพลักษณ์องกรทีด่ี และเปน็ที่ยอมรบั
ในระดับสากล ซึ่งช่วยในการสร้างโอกาสร่วมมอืกับ partner ทีด่ีในระดับโลก และสร้างศักยภาพการแข่งขันทางธุรกิจ 
ซึ่งสะทอ้นได้จากรางวัล SET ESG Rating 2023 ในระดับ AAA 
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ตารางผลการดำเนนิงานย้อนหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2567 ของ BPP  แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2567 ของ BPP 

 

 

 
ท่ีมา : BPP  ท่ีมา : BPP 

 
 

เป้าหมายความยั่งยืนของ BPP   ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการที่โรงไฟฟ้าไมส่ามารถผลิตไฟฟ้าและไอน้ำได้
ตามสัญญากับลูกค้า ซึ่งอาจเกิดเหตุสดุวสิัย อาท ิอัคคีภัย 
ระเบิด แผ่นดนิไหว และอุปกรณ์ชำรุด เป็นต้น 

2. ความเสี่ยงจากการปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าฉุกเฉิน (Unplanned 
Shutdown) 

ท่ีมา : BPP  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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14 February 2025 

 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2567-2569 ของ BPP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


