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มีโอกาสเสีย่งสูงที่จะถูกปรบัลดค่าไฟฟา้ solar ที่เวียดนาม  23.08 3.98 
 

• ประเด็นสำคัญจากงาน conference call BGRIM ผู้บริหารชี ้แจงประเด็นที ่รัฐบาล
เวียดนาม (EVN) อยู่ระหว่างพิจารณาปรับลดอัตราค่าไฟฟ้าโครงการ solar และ ลม 
ลงจาก 9.35 cent มาอยู่ที่ 7.09 cent/หน่วย ภายใต้เงื่อนไขผู้ประกอบการที่ COD ไม่
ทันปี 2562 และมีใบอนุญาตไม่ครบถ้วน หรือไม่เป็นไปตามกฏของรัฐบาลเวียดนาม  

•  BGRIM มีโครงการที่เข้าข่ายเงื่อนไขดังกล่าว กำลังการผลิตรวม 445.6 MWe อย่างไร
ก็ตาม ผู้บริหารยืนยัน COD ได้ตามกำหนด และได้รับใบอนุญาตครบถ้วน  
 

• ปัจจุบัน BGRIM ยังคงเรียกเก็บค่าไฟที่ 9.35 cent/หน่วย ในขณะที่ EVN เร่ิมจ่ายค่าไฟ
งวด ม.ค.2568 (กำหนดจ่ายเดือน เม.ย.) ในอัตรา 7.09 cent/หน่วย โดยคาดภายในปี 
2568 จะได้ข้อสรุปที่ชัดเจน หลังจากนั้น EVN จะปรับปรุงยอดให้สอดคล้องกับข้อสรุป
อีกคร้ัง ทำให ้BGRIM ยังคงรับรู้รายได้เท่าเดิม แต่จะบันทึกยอดลูกหนี้ที่ค้างชำระด้วย 

• กรณีเลวร้ายสุด หาก BGRIM ปรับลดค่าไฟฟ้าเพื ่อให้ความร่วมมือกับ  EVN คาด
ส่งผลให้ทุกๆ 1 cent/หน่วย จะกระทบกำไรราว 180-200 ล้านบาท/ปี และคาดจะมีการ
ตั้งสำรองค่าใช้จ่ายด้อยค่าลูกหนี้การค้า และด้อยค่าโครงการเกิดขึ้นในปี 2568   
  

• ฝ่ายวิจัยปรับลดปรมาณการกำไรปกติปี 2568 เป็นต้นไป โดยปรับดลกำไรปี 2568-69 
ลดลง 13.9% และ 15.3% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.6 และ 2.0 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อ
สะท้อนการปรับลดค่าไฟในโครงการโรงไฟฟ้า DTE และ Phu Yen TTP ลง ตลอดอายุ
สัญญาที่เหลืออยู่ ภายใต้หลักความระมัดระวัง กรณีเลวร้ายสุด 

• FV ใหม่ ปี 2568 อยู่ที่ 12.0 บาท/หุ้น (เดิม 15)  ช่วงสั้น คงคำแนะนำ Underperform 
จากประเด็นข่าวเชิงลบดังกล่าว และกำไรปกติ 2Q68 ที่คาดลดลง QoQ  
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ที่มา : BGRIM  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways Down  
แนวรับ : 9.00 บาท 
แนวต้าน : 12.50/14.30บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.62 0.67 -7%
2569F 0.76 0.78 -3%

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
รายได ้(ลา้นบาท) 57,115 55,853 54,760 54,301 54,559
ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 1,889 1,557 1,607 1,972 3,039
Norm Profit 2,105 2,224 1,607 1,972 3,039
Norm EPS (บาท) 0.81 0.85 0.62 0.76 1.17
PER (เท่า) 12.1 11.4 15.8 12.9 8.4
DPS (บาท) 0.36 0.43 0.39 0.48 0.73
Dividend Yield (%) 3.7% 4.4% 4.0% 4.9% 7.5%
ROE (%) 4.0% 3.0% 3.1% 3.6% 5.4%
จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 2,607 2,607 2,607 2,607 2,608

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

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 
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ENV เตรยีมปรบัลดค่าไฟฟ้าโครงการ solar และ ลม ในเวยีดนาม คาดไดข้อ้สรปุภายในป ี2568 
สาระสำคัญจากงาน conference call BGRIM ผู้บริหารได้ชี้แจงประเด็นที่รัฐบาลเวียดนาม (EVN) อยู่ระหว่างการ
พิจารณาปรับลดอัตราค่าไฟฟ้า (Feed – in Tariff : FiT) สำหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์และโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานลม ที่มีการลงนามสัญญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) และเปิด COD ไปแลว้ โดยระบวุ่าโครงการเดิมที่มี
กำหนดจ่ายไฟฟ้าภายในปี 2562 แต่ไมส่ามารถ COD ได้ทันตามกำหนด รวมถึงโครงการที่เข้าขา่ยผิดเงือ่นไขดา้น
กฏหมายของรัฐบาลเวียดนาม หรือมีใบอนุญาตไม่ครบถ้วน จะถูกปรับลดอัตราคา่ไฟฟ้าลงจาก 9.35 cent/หน่วย 
มาอยู่ที ่ 7.09 cent/หนว่ย สง่ผลให้ผู้ประกอบการหลายรายทีม่ีโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในประเทศ
เวียดนาม และเปดิ COD ไปแล้ว อาจถูกปรับลดค่าไฟฟ้าลง อย่างไรก็ตาม อตัราค่าไฟฟา้ใหม่ยังไม่ได้มีการ
ประกาศใช้จริงอย่างเป็นทางการ เนื่องจาก EVN ยังอยู่ระหวา่งเจรจากับผู้ประกอบการหลายรายที่เขา้ข่ายผดิ
เงื่อนไขดังกล่าว โดยคาดว่าน่าจะได้ข้อสรุปที่ชัดเจนภายในปี 2568  

BGRIM ยงัมคีวามเสีย่งปรบัลดสญัญาคา่ไฟ และตัง้สำรองลกูหนี ้+ ดอ้ยคา่โครงการในป ี2568  

ในส่วนของ BGRIM มีโครงการโรงไฟฟ้า solar ในประเทศเวียดนาม 2 โครงการ กำลังการผลติรวม 445.6 MWe 
ประกอบดว้ย  

1. โครงการ Dau Tieng (DTE) : เป็นโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ กำลังการผลติตามสดัสว่นการถอืหุ้น 100% 
ที่ 240 MWe มีสัญญาค่าไฟฟา้ระยะยาว 20 ปีกับรัฐบาลเวียดนาม (EVN) ที่อตัราค่าไฟฟา้คงที่ 9.35 cent/
หน่วย ตลอดอายสุัญญา เปิด COD วันที่ 13 มิ.ย. 2562  

2. โครงการ Phu Yen TTP : เป็นโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทติย์ กำลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุน้ 80% ที ่
205.6 MWe มีสัญญาค่าไฟฟา้ระยะยาว 20 ปี กับรัฐบาลเวยีดนาม (EVN) ที่อตัราค่าไฟฟ้าคงที่ 9.35 cent/
หน่วย ตลอดอายสุัญญา เปิด COD วันที่ 10 มิ.ย. 2562  

ทั้ง 2 โครงการ ผู้บริหาร BGRIM ยืนยนัว่าได้ปฏิบตัิตามกฏระเบียบของประเทศเวียดนามอย่างถกูต้อง และได้รับ
ใบอนญุาตครบถ้วนตามกฏหมายที่ระบุไว้ในช่วงเวลาดังกล่าว ซึ่งขณะนัน้ยังไมม่ีข้อบังคับวา่ทุกโครงการที่ได้รับ
สัญญา PPA จากภาครัฐฯแล้ว จำเป็นจะต้องมีใบอนุญาตรับรองจากกระทรวงอุตสาหกรรมและการค้าเวียดนาม 
(MOIT) ด้วย โดยระหวา่งช่วงก่อสร้าง และพฒันาโครงการฯ  BGRIM ได้ยื่นขอใบอนญุาตจาก MOIT แลว้ แต่
เนือ่งจากปัญหาความลา่ช้าภายในหน่วยงานขององค์กรรัฐบาลเวยีดนาม ส่งผลให้ BGRIM ได้รับใบอนุญาต
ดังกล่าวล่าช้า ดังนัน้ จึงไม่ถอืเปน็ส่วนที ่ BGRIM กระทำผดิกฏหมาย หรือตอ้งรับผิดชอบต่อความล่าช้าด้านการ
ออกใบอนุญาตแต่อยา่งใด จึงให้ความมัน่ใจได้ว่า BGRIM ยังสามารถรักษาสิทธิในด้านการปฏิบตัิตามกฏระเบยีบ
ของประเทศเวียดนามไดอ้ย่างถูกต้อง และปัจจุบันยังมีการเรียกเกบ็ค่าไฟฟ้าในโครงการ DTE และ Phu Yen TTP ที่
อัตรา 9.35 cent/หน่วย ตามที่ระบุไว้ในสัญญา PPA  

อย่างไรก็ตาม สำหรับค่าไฟฟ้าในงวดเดอืน ม.ค. 2568 ซึ่งมีรอบกำหนดจ่ายในเดอืน เม.ย. 2568 ทาง EVN ได้ชำระ
ค่าไฟแก ่ BGRIM ทีอ่ัตราใหม่ที ่  7.09 cent/หน่วย โดยระบุว่าหากทราบผลการเจรจาเปน็ที่แน่ชัดแลว้ EVN จะ
ปรับปรุงยอดคงค้างส่วนทีเ่หลอืให้สอดคล้องกับขอ้สรุปใหม ่ ดังนัน้ในมมุของ BGRIM ปัจจุบันจึงยังมีการบันทึก
รายได้จากการขายไฟฟ้าให้ EVN ในอตัราค่าไฟฟา้ตามสญัญาเดิม แต่จะบันทึกส่วนตา่งยอดคงค้างส่วนทีเ่หลอื
เป็นรายการลูกหนี้การค้า EVN ในงบแสดงฐานะทางการเงินตั้งแต่เดือน เม.ย. 2568 เป็นต้นไป เพื่อสะทอ้นการชำระ
เงินไมเ่ตม็จำนวนของ EVN จนกวา่จะได้ข้อสรุปอยา่งเปน็ทางการ แล้วจึงค่อยปรับปรุงผลทางบญัชีใหม่อีกคร้ังนึง 

กรณีเลวร้ายสดุ ผู้บริหารให้มุมมองว่า แม้ BGRIM จะปฏบิัตติามกฏหมายอย่างถูกตอ้ง แตม่ีความเป็นไปได้ที่จะช่วย
ปรับลดอัตราคา่ไฟลงเพื่อช่วยเหลือ EVN ในฐานะนักลงทุนที่ให้การสนับสนุนกบัรัฐบาลเวียดนาม และมีความ



 

- 3 - 
 

29 May 2025 

ร่วมมอืกับภาครัฐฯ ในโครงการใหญ่ๆที่ประเทศเวียดนามอีกหลายโครงการ อย่างไรก็ตามคงตอ้งข้ึนอยู่กับการ
เจรจา ว่าภายใต้เงือ่นไขที่ช่วยปรบัลดค่าไฟฟ้าลง จะเกิดโอกาสหรือผลประโยชน์ด้านอืน่ๆแก่ BGRIM ในรูปแบบใด 
โดย sensitivity เบือ้งต้น คาดอตัราค่าไฟฟ้าที่ลดลงทุกๆ 1 cent/หน่วย จะส่งผลต่อกำไรสุทธิของ BGRIM ราว 
180-200 ล้านบาท/ป ี  นอกจากนี้หากได้ข้อสรุปทันภายในปีนี ้ และมีการปรับลดค่าไฟลงจริง คาดจะมีการบันทึก
รายการพิเศษจากการตั้งสำรองค่าใช้จ่ายหนี้สูญของลูกหนี้การค้า EVN ที่บนัทึกไว้ และการตั้งสำรองการด้อยค่า
ของโครงการบางส่วนในปี 2568 ซึ่งปัจจุบันยังไมส่ามารถระบุตวัเลขได้ชัดเจน  

ปรบัลดประมาณการกำไรป ี2568 เปน็ตน้ไป สะทอ้นอตัราคา่ไฟโครงการฯ ใหมท่ี ่7.09 cent/หนว่ย 
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 เป็นตน้ไป โดยปรับลดประมาณการกำไรปี 2568-2569 ลงจาก
เดิม  13.9% และ 15.3% มาอยูท่ี ่1.6 พันล้านบาท และ 2.0 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะทอ้นการปรับอัตราค่า
ไฟโครงการ DTE และ Phu Yen TTP ลงมาอยูท่ี่ 7.09 cent/หน่วย (เดมิ 9.35) ตลอดอายสุัญญาที่เหลอื เพือ่ให้
สอดคล้องกับโอกาสที่คาดว่าจะมคีวามเป็นไปไดสู้งในการลดค่าไฟฟ้า ภายใต้หลักความระมัดระวัง  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 ลดลง 27.7%yoy โดยมีแรงกดดนัจากทั้งอตัรากำไรที่ลดลง
ภายใตส้มมติฐานค่า Ft เฉลี่ยทั้งปี 2568 ลดลงมาอยู่ที ่20.0 สตางค์/หน่วยจาก 39.7 สตางค์/หนว่ย ขณะที่ราคา
ก๊าซฯ เฉลี่ยอยูท่ี่ 330 บาท/ลา้นบีทียู จาก 323.8 บาท/ลา้นบทีียูในปี 2567 และผลจากการปรับลดราคาค่าไฟฟ้า
ในประเทศเวียดนามตามสมมติฐานใหม่ ก่อนคาดกำไรปกติจะฟื้นตัวขึ้นใหม่ 22.7%yoy ในปี 2569 หนุนหลักจาก
การรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า ที ่ COD ในป ี2568 รวม 75.3 MWe ไดเ้ตม็ที่ทั้งป ี และมีโครงการ Nakwol 1 (178.9 
MWe) ที่คาดทยอย COD จนครบภายในปี 2569 รวมถึงโครงการอื่นๆรวม 232.1 MWe  

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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สัดส่วนรายได้ของ BGRIM  เงินลงทุนและแผนขยายกำลังการผลิตของ BGRIM 

 

 

 
ท่ีมา : BGRIM  ท่ีมา : BGRIM 

 
 

ความคืบหน้าโครงการ  ความคืบหน้าโครงการ (ต่อ) 

 

 

 
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 ี2568-2570ของ BGRIM 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

งบก ำไรขำดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รายได ้ 55,853           54,760           54,301           54,559           กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย (45,247)          (45,152)          (44,813)          (45,173)          ก าไรสทุธกิ่อนภาษี 3,567             3,135             3,381             4,499             

ก ำไรข ัน้ตน้รวม 10,606           9,608             9,489             9,385             คา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่าย 5,658             6,207             6,315             6,851             

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (2,557)            (2,405)            (2,416)            (2,428)            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 4,741             -                -                -                

ดอกเบีย้จา่ย (5,554)            (4,761)            (5,011)            (4,807)            เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (7,042)            5,208             (791)              (825)              

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 40                 493               1,120             2,148             กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 7,443             14,261           8,620             10,244           

รายไดอ้ืน่ 1170 200 200 200

ก ำไรกอ่นหกัภำษี 3,567             3,135             3,381             4,499             กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (396)              (288)              (285)              (282)              เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้และเกีย่วขอ้ง (12,297)          (1,460)            (25,557)          (25,518)          

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคมุ (1,614)            (1,239)            (1,125)            (1,178)            เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,381)            (7,312)            (17,464)          (45,681)          

ก ำไรสทุธิ 1,557             1,607             1,972             3,039             กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (15,678)          (8,772)            (43,021)          (71,199)          

Unrealized Fx และรายการพเิศษอืน่ๆ (668)              -                -                -                

ก ำไรปกติ 2,224             1,607             1,972             3,039             กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

EPS 0.60              0.62              0.76              1.17              เพิม่/ลด เงนิกู ้ 15,722           21,946           45,900           10,299           

การเตบิโตของรายได ้ -2.2% -2.0% -0.8% 0.5% เงนิปันผลจา่ย #REF! (1,013)            (1,242)            (1,915)            

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 5.7% -27.7% 22.7% 54.1% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (1,349)            (2,615)            32,988           53,149           

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 19.0% 17.5% 17.5% 17.2% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (9,583)            2,874             (1,413)            (7,806)            

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 4.0% 2.9% 3.6% 5.6%

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รายได ้ 13,651 14,679 13,358 13,705 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 18,785           21,659           20,247           12,441           

ตน้ทนุขาย (10,920)          (11,869)          (10,846)          (11,210)          ลกูหนีก้ารคา้ 14,851           8,214             8,145             8,184             

ก ำไรข ัน้ตน้รวม 2,731 2,810 2,513 2,495 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 92,118           93,223           104,372         143,202         

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (608)              (650)              (774)              (577)              สนิทรัพย์ไม่มตีัวตน สทุธิ 11,488           11,143           10,809           9,728             

ดอกเบีย้จา่ย (2,020)            865               (2,232)            (1,316)            สนิทรพัยร์วม 180,901         180,618         216,907         274,606         

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 30                 236               (206)              162               

รายไดอ้ืน่ 298               342               299               247               เจา้หนีก้ารคา้ 7,744             7,224             7,170             7,228             

ก ำไรกอ่นหกัภำษี 683               1,322             946               1,125             หนีส้นิระยะสัน้ 12,780           5,379             13,330           12,094           

ภาษีเงนิได ้ (98)                (276)              23                 (89)                หนีส้นิระยะยาว 92,650           97,902           123,595         179,232         

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคมุ 356               884               182               382               หนีส้นิรวม 129,229         127,032         161,368         216,612         

ก ำไรสทุธิ 229               163               787               654               

Unrealized Fx และรายการพเิศษอืน่ๆ (367)              (645)              459               (95)                ทนุทีช่ าระแลว้ 5,214             5,214             5,214             5,214             

ก ำไรปกติ 596               808               327               749               ก าไรสะสม 5,765             6,440             7,268             8,545             

EPS 0.09              0.06              0.30              0.25              สว่นของผูถ้อืหุน้ 51,672           53,586           55,539           57,994           

การเตบิโตของรายได ้ -3.6% 7.5% -9.0% 2.6% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 180,901         180,618         216,907         274,606         

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -39.6% -28.8% 383.5% -16.9%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 20.0% 19.1% 18.8% 18.2%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 1.7% 1.1% 5.9% 4.8%

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

อัตราสว่นทนุหมุนเวยีน 1.5 1.8 1.3 1.1 ก าลังการผลติไฟฟ้า (Equity MW) 2,675             2,713             2,814             2,915             

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 4.5 4.8 6.7 6.7 ราคาขายไฟฟ้าให ้EGAT (บาท/หน่วย) 3.17 3.17 3.10 3.10

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.8 6.0 6.3 6.3 ราคาขายไฟฟ้าใหอุ้ตสาหกรรม (บาท/หน่วย) 4.18 3.97 3.77 3.57

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.5 2.4 2.9 3.7 ราคาขายไอน ้าเฉลีย่ (บาท/ตัน) 1,100             1,100             1,100             1,100             

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยตอ่ทนุ(เทา่) 1.3 1.3 1.8 2.5 ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีย่ (บาท/MMBTU) 350               330               300               300               

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (ROA) 0.9% 0.9% 1.0% 1.2% อัตราแลกเปลีย่น (USD/THB) 33.0              33.0              33.0              33.0              

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ (ROE) 3.0% 3.1% 3.6% 5.4% จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 2,606.9          2,606.9          2,606.9          2,607.9          


