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เข้าซื้อหุ้นโรงไฟฟ้าน้ำใน USA. สร้างมูลค่าเพิ่ม 0.8 บาท/หุ้น   4.27 
 

Flash Poin ts  
• BGRIM เข้าซ้ือหุ้น 25% ใน NERH เพ่ือเข้าลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ 26 แห่ง ในสหรัฐฯ 

ด้วยมูลค่าเงินลงทุน 230 ล้านเหรียญสหรัฐฯ (ราว 7.2 พันล้านบาท) คิดเป็นกำลังการ
ผลิตตามสัดส่วนถือหุ้นของ BGRIM ที่ 101.5 MWe ต่อยอดการเติบโตในระยะยาว และ
ช่วยเพ่ิมกำลังการผลิตในมือได้อีก 2.6% ไปสู่ 3,838.5 MWe พร้อมสนับสนุนเป้าหมาย
สัดส่วนพลังงานหมุนเวียนให้ได้มากกว่า 50% ภายในปี 2573 จากปัจจุบันที่ราว 30%  

• การเข้าลงทุนในครั้งนี้ BGRIM มองว่านอกจากจะเป็นโครงการที่เปิด COD แล้ว ซ่ึงช่วยให้ 
BGRIM รายได้เข้ามาได้ทันทีตั้งแต่ 1Q69 เป็นต้นไป ยังเห็นโอกาสเติบโตในตลาดของ
สหรัฐฯ ที่มีความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงขึ้น และปัญหา supply ที่เริ่มขาดแคลน อีกทั้ง
โครงการโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯยังถือเป็นสินทรัพย์ที่สามารถเดินเครื่องได้ยาวนานไม่มีอายุ
สิ้นสุดสัญญา จึงเป็นโอกาสสร้างรายได้สม่ำเสมอในระยะยาว  

• เงินลงทุนโครงการฯครั้งนี้จะมาจากแหล่งเงินกู้จากสถาบันการเงิน 100% ซ่ึงสถานะ
ทางการเงินของ BGRIM ปัจจุบันยังอยู่ภายใต้ Covenant ที่ไม่เกิน 3.0 เท่า จึงคาดจะไม่มี
ปัญหาด้านการจัดหาแหล่งเงินทุน ส่วนในแง่ของการสร้างกำไร เบื้องต้นคาดอยู่ราว 1.5-
3.5 ล้านบาท/MW หรือช่วยให้ BGRIM รับรู้ส่วนแบ่งกำไร ตามการถือหุ้น 25% ในช่วงปี 
2569-2571 ราว 100-150 ล้านบาท/ปี จากต้นทุนดอกเบี้ยกู้ยืมที่ยังอยู่ในระดับสูง ก่อน
จะทยอยปรับเพ่ิมขึ้นตามต้นทุนดอกเบี้ยที่ลดลง หรือคิดเป็น EIRR ราว 10-12% 

Impact  Ins ight  
• ฝ่ายวิจัยได้ปรับเพ่ิมประมาณการกำไรปกติปี 2569 -2570 ขึ้น 4.2% และ 3.6% จากเดิม 

มาอยู่ที่ 2.5 และ 3.6 พันล้านบาท ตามลำดับ เพ่ือสะท้อนการรวมโครงการดังกล่าวไว้ใน
ประมาณการ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2569 เพิ่มขึ้น 28.9%yoy หนุนจากรับรู้โครงการที่เริ่ม
ผลิตมรปี 2568 ได้เต็มที่ทั้งปี และคาดจะทยอยรับรู้โครงการในแผนฯปี 2569 อีกราว 525 
MWe ประกอบกับ GPM ที่คาดเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย ตามราคาก๊าซฯ ที่มีแนวโน้มลดลง YoY  

Execution  
• FV ใหม่ปี 2569 อยู่ที่ 18.8 บาท/หุ้น (เดิม 18.0 บาท/หุ้น) แม้ปัจจัยพื้นฐานช่วงสั้น 

แนวโน้มกำไร 4Q68 ยังไม่สดใสตามช่วงฤดูกาล แต่ภาพระยะกลาง - ยาว ยังเห็นการ
เติบโตได้ต่อเนื่อง YoY เน้นหาจังหวะทยอยสะสมสำหรับการลงทุนในระยะยาว 
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EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2569F 0.96 0.87 10%
2570F 1.37 - n/a

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

CHINA YANGTZE-A 4.83 3.0 2.8 19.3 18.3

HUANENG POWER-H 4.41 0.8 0.7 6.2 6.1

DATANG INTL PO-H 5.00 0.5 0.5 6.4 5.9

HONGKONG

CHINA POWER INTE 4.53 0.8 0.7 9.4 7.8

CHINA RES POWER 4.24 0.8 0.8 6.5 6.0

CLP HOLDINGS 3.85 1.6 1.6 15.6 15.1

KOREA

KOREA ELEC POWER 4.58 0.7 0.6 3.6 3.1

JAPAN

ELECTRIC POWER D 3.00 0.4 0.4 6.0 8.5

CHUBU ELEC POWER 4.33 0.6 0.6 8.6 9.2

CHUGOKU ELEC PWR 3.50 0.5 0.4 4.3 6.1

MALAYSIA

TENAGA NASIONAL 4.57 1.3 1.3 18.5 16.6

PETRONAS GAS BHD 3.44 2.5 2.5 19.8 19.0

INDIA

POWER GRID CORP 3.79 2.4 2.2 15.3 14.3

NTPC LTD 4.62 1.7 1.5 13.9 12.8

NHPC LTD 3.38 2.0 1.8 20.0 15.1

PHILIPPINES

FIRST GEN CORPOR 4.33 0.3 0.3 3.1 3.7

ABOITIZ POWER 4.53 1.5 1.3 10.3 9.7

THAILAND

RATCHABURI ELEC Neutral 0.6 0.6 9.3 8.9

ELEC GENERATING Neutral 0.5 0.5 7.8 7.4

GLOBAL POWER SYNERGY Neutral 0.8 0.8 19.0 16.6

GULF ENERGY Outperform 1.4 1.3 20.3 18.3

CK POWER Outperform 0.6 0.6 12.2 11.9

BANPU POWER Neutral 0.6 0.5 9.4 9.2

B.GRIMM POWER Neutral 0.7 0.6 15.9 11.0

1.1 1.0 11.7 10.9

PBV PER
Company

 REC./BB 

Rating

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
รายได ้(ลา้นบาท) 57,115 55,853 55,266 54,971 55,224
ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 1,889 1,557 1,934 2,493 3,576
Norm Profit 2,105 2,224 1,934 2,493 3,576
Norm EPS (บาท) 0.81 0.85 0.74 0.96 1.37
PER (เท่า) 17.5 16.5 19.0 14.7 10.3
DPS (บาท) 0.36 0.43 0.47 0.60 0.86
Dividend Yield (%) 2.6% 3.0% 3.3% 4.3% 6.1%
ROE (%) 4.0% 3.0% 3.6% 4.5% 6.1%
จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 2,607 2,607 2,607 2,607 2,607

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

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

จัดทำโดย จัดทำโดย นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
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เขา้ซือ้หุน้ 25% ในโรงไฟฟา้พลงังานนำ้ USA กำลงัการผลติ 101.5 MWe  
BGRIM ประกาศเขา้ซือ้หุ้น 25% ใน New England Reliable Hydropower Holdings LLC (NERH) ซึ่งเปน็บริษัท
ในเครือของ Brookfield NERH Aggregator LLC (Brookfield) ด้วยมลูค่าเงนิลงทนุ 230.02 ล้านเหรียญฯ (ราว 
7.2 พันล้านบาท) เพื่อลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังน้ำในสหรัฐอเมริกา คิดเปน็กำลังการผลิตตามสัดสว่นถอืหุน้ 
25% ของ BGRIM ที่ 101.5 MWe โดยส่วนที่เหลืออีก 75% จะถือโดยหุ้นบริษัทในเครือของ Brookfield 

ทั้งนี้ NERH เปน็ผู้พัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำรวมทั้งสิ้น 26 แหง่ ขนาดกำลังการผลติตดิตั้ง 406 MW พรอ้ม
ระบบกักเก็บพลังงานด้วยแบตเตอร่ี (BESS) ขนาด 8 เมกะวัตต์ ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าพลังงานนำ้ที่ตั้งอยู่ในรัฐ
เมน 25 แห่ง กำลังการผลติ 403 MW และในรัฐนวิแฮมปเ์ชียร์อกี 1 แห่ง กำลังการผลติ 3 MW ซึ่ง Portfolio 
ดังกล่าวคิดเป็นสัดส่วนราว 20% ของปริมาณการผลติไฟฟ้าทั้งหมดในตลาดเสรี New England  

รายละเอยีดโครงการทีส่ำคญัภายใต ้NERH   

ที่มา : BGRIM

สำหรับการเขา้ลงทนุในคร้ังนี้ ผู้บริหาร BGRIM ให้มุมมองว่า ตลาดไฟฟ้าใน New England ของสหรัฐฯ ถือเปน็
หนึ่งในตลาดทีม่ีศักยภาพสูง จากคาดการณ์ความตอ้งการใช้ไฟฟ้าที่จะเพิ่มขึ้นอยา่งตอ่เนื่อง จากการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ การใช้ไฟฟ้าแทนพลังงานฟอสซิล และนโยบายลดการปล่อยกา๊ซเรือนกระจกของทุกรัฐในภูมิภาค ซึ่งตั้ง
เป้าลดการปล่อยอยา่งน้อย 80% ภายในปี 2593 อีกทั้งนโยบายพลังงานของสหรัฐฯ เร่ิมปรับลดสิทธิประโยชน์
ทางภาษีในโครงการพลังงานแสงอาทติยแ์ละพลังงานลมมากข้ึน  รวมถึงการยกเลิกโครงการ offshore wind 
จำนวนมากในภมูิภาค New England และความตึงเครียดดา้นการนำเขา้ไฟฟ้าจากแคนาดา จะเป็นปัจจัยช่วย
หนุนราคาไฟฟา้ให้มีแนวโนม้ปรับตัวสูงข้ึนในอนาคต ประกอบกบัการเข้าลงทุนในโครงการดังกล่าว เป็นโครงการ
ที่เปิด COD แล้ว และขายไฟผา่นตลาด New England Independent System Operator (ISO-NE) มีสัญญากับ
ผู้ซื้อไฟฟ้าภาคเอกชนหลายราย ส่งผลให้สามารถรับรู้รายไดท้ันทตีั้งแต่ 1Q69 เป็นต้นไป และช่วยสร้างกระแสเงิน
สดทีม่ีเสถียรภาพให้แก่ BGRIM ได้ในระยะยาว อีกทั้งโครงการโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯยังเป็นสินทรัพย์ที่สามารถ
เดินเคร่ืองได้ยาวนานหลายสบิป ี หากมีการบำรุงรักษาอย่างเหมาะสม นอกจากนี้ ยังสอดคล้องกับกลยุทธ์การ
เติบโตระยะยาวของ BGRIM ทีมุ่่งปรับสมดุลพอร์ตจากธุรกิจโรงไฟฟ้าแบบดั้งเดิมไปสู่พลังงานสะอาด และเป็น
ส่วนช่วยเพิม่กำลังการผลิตในมอืขึ้นอีกราว 2.6% ไปสู่ 3,838.5 MWe และสนับสนุนเป้าหมายการเพิ่มกำลังการ
ผลิตเป็น 10,000 เมกะวตัต์ ภายในปี 2573  

สถานะทางการเงนิยงัเพยีงพอ...คดิเปน็มลูคา่โครงการ 0.8 บาท/หุน้   
สำหรับการเขา้ลงทนุใน NERH มลูค่า 230 ล้านเหรียญฯในคร้ังนี้ คิดเป็นมูลค่าต้นทุนที่ราว 71 ล้านบาท / MW 
(ภายใต้อตัราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย 31.5 บาท/USD) ซึ่งถอืว่าอยู่ในระดับตำ่กว่าค่าเฉลี่ยโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
น้ำทั่วไปเล็กนอ้ย ที่มีค่าเฉลี่ยราว 80-130 ล้านบาท/MW โดยจากการสอบถามไปยัง BGRIM จะใช้แหล่งเงินทนุ
จากเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงนิทั้ง 100% โดยมีอตัราดอกเบี้ยเฉลี่ย 4.4% ซึ่งหากพิจารณาสถานะทางการเงิน 
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ณ สิน้งวด 3Q68 ของ BGRIM พบว่า มเีงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดที่ราว 2.0 หมืน่ล้านบาท Net D/E 1.87 
เท่า ซึ่งยังอยู่ในระดบัต่ำกว่า Covenant ที่ 3.0 เทา่ จึงคาดยังมเีพียงพอตอ่การจัดหาแหล่งเงินทุน  

ส่วนในมุมของการสร้างกำไร เบือ้งต้น ฝ่ายวิจัยคาดโครงการดังกล่าวจะช่วยสร้างกำไรที่ราว 1.5-3.5 ล้านบาท/
MW หรือช่วยให้ BGRIM สามารถรับรู้ส่วนแบ่งกำไร ตามสัดส่วนการถือหุ้น 25% ในช่วงตน้สำหรับปี 2569-
2571 ได้ราว 100-150 ล้านบาท/ปี จากตน้ทนุดอกเบีย้กู้ยืมที่ยงัอยู่ในระดบัสูง จากนั้นคาดจะทยอยรับรู้รายได้
เพิ่มขึน้ตามตน้ทนุดอกเบีย้ทีล่ดลง หรือคิดเปน็ EIRR ราว 10-12% และคิดเปน็มลูค่าโครงการปี 2569 ที่ 0.8  
บาท/หุ้น  

ปรบัเพิม่ประมาณการกำไรป ี2569 เปน็ตน้ไป ... FV ใหม ่18.80 บาท/หุน้ 
ฝ่ายวิจัยไดป้รับเพิม่ประมาณการกำไรปกติปี 2569 เป็นต้นไป โดยปรับเพิม่กำไรปกติปี 2569 -2570 ขึ้น 4.2% 
และ 3.6% จากเดิม มาอยู่ที่ 2.5 และ 3.6 พันลา้นบาท ตามลำดับ เพื่อสะทอ้นการรวมโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
น้ำใน USA กำลังการผลติ 101.5 MWe เข้ามาในประมาณการ  
ภายใต้ประมาณการใหม ่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2569 เพิ่มขึน้ 28.9%yoy หนุนจากรับรู้โครงการในปี 2568 ราว 
194 MWe ไดเ้ต็มทีท่ั้งปี และคาดจะทยอยรบัรู้โครงการในแผนฯอีกราว 525 MWe ในปี 2569 ประกอบกับอัตรา
กำไรขั้นต้น (GPM) เฉลีย่คาดจะปรับตัวขึน้ได้เล็กนอ้ย YoY ตามทิศทางราคาก๊าซฯ ที่มแีนวโน้มลดลง โดยยังคง
สมมติฐานค่าก๊าซฯ และ Ftปี 2569 อยู่ที่ 300 บาท/ล้านบทีียู และ 0.00 สตางค์/หน่วย จากปี 2568 ที่ระดับ 330 
บาท/ล้านบทีียู และ 24.05 สตางค์/หน่วย ตามลำดับ   
มูลค่าพืน้ฐานใหม่ ณ สิน้ปี 2569 อยู่ที ่18.80 บาท/หุน้ (เดิม 18.00) แม้ปัจจัยพืน้ฐานระยะสัน้คาดผลประกอบการ
งวด 4Q68 ยังอ่อนตัว QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล แตอ่ย่างไรก็ตาม ภาพระยะกลาง - ยาว ยังเหน็การเตบิโตได้
ต่อเนือ่ง YoY เน้นหาจังหวะทยอยสะสมสำหรับการลงทนุในระยะยาว  
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ BGRIM 
Environment (E) :  
มีเป้าหมายเป็นองค์กรที่่ไม่ปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ภายในป ี 2593 และร่วมเปน็ผู้สนับสนุนุการเปิดเผย
ข้อมูลูทางการเงนิที่เ่กี่่ยวขอ้งกับสภาพภููมอิากาศอย่างเปน็ทางการ อีกทั้งกำหนดนโยบายให้ความสำคัญกับ
สิ่งแวดล้อมเพื่อให้การดำเนินงานเป็นไปอย่างมีประสทิธิภาพ และไมส่่งผลกระทบตอ่สิ่งแวดลอ้มในทุุกกระบวนการ 
รวมถึงปกป้องและส่งเสริมการปลูกูป่าไม้เพื่อเพิ่มพันธุ์ไม้หรือความหลากหลายทางชีวภาพ ซึ่งในปี 2566 BGRIM 
สามารถลดปริมาณการปล่อยกา๊ซเรือนกระจกตอ่หน่วยการผลติลง 9.4%จากปี 2561 ด้วยการขยายการลงทุุน
ในโครงการพลังงานทดแทนอยา่งต่อเนือ่งรวมถึงการปรับปรุุงประสิทธิภาพโรงไฟฟา้และเคร่ืองจักร พร้อมใช้
เทคโนโลยีใหม่ๆเพือ่ลดก๊าซเรือนกระจกของโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม 

Social (S) :  

วางกลยทุธ์ตามหลักปฏิบตัิสากล ซึ่งสอดคลอ้งกับหลักการดำเนินธุรกิจและสิทธิมนุษยชนแห่งสหประชาชาต ิ
(UNGP) รวมถึงมาตรฐานและหลกัการสากลที่เกี่ยวข้อง เพือ่รักษาสภาพแวดล้อมในทีท่ำงานให้พนกังานแตล่ะคน
ได้รับการปฏิบตัิอยา่งเทา่เทียม และทุกโรงไฟฟา้พลังงานความร้อนร่วมของ BGRIM จะตอ้งได้รบัการรับรอง
มาตรฐานระบบการจัดการด้านอาชีวอนามัยและความปลอดภัย และได้รับมาตรฐานระบบการบริหารจัดการด้าน
สิ่งแวดล้อม อีกทั้งยังกำหนดให้มีการจัดทำการประเมินความเสี่ยงด้านอาชีวอนามยั ความปลอดภัยและ
สภาพแวดล้อมในการทำงานอย่างสม่ำเสมอ 

Governance (G) :  

ได้รับการยอมรับดา้นความยั่งยนืในระดับนานาชาต ิโดยได้รับรางวัลจากหน่วยงานต่างๆ อาท ิThe S&P Global 
Sustainability Yearbook 2024 เป็นปทีี่ 3 ตดิตอ่กัน, MSCI ESG Rating ในระดับ BBB, SET ESG Rating ใน
ระดับ AAA เปน็ตน้ 
ESG Comment: BGRIM วางกลยุทธ์ขับเคลือ่นธุรกิจเพือ่ความยังยืนในระยาวไปจนถึงป ี2573 โดยมุ่งเน้นการ
เติบโตดา้นพลังงานสะอาด ควบคู่กับการพัฒนาชุมชนและเป็นหนึ่งเดียวกับธรรมชาติ ถอืเป็นสว่นช่วยสร้าง
ภาพลักษณท์ี่ดีให้แก่บริษัท ควบคูไ่ปกับการเตบิโตที่ยังยนื สอดคลอ้งกับการได้ SET ESG Ratings ที่ระดับ AAA 
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13 January 
2026 

ภาพรวม กำลงัการผลติ และเปา้หมายของ BGRIM   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
งบสถานะทางการเงนิของ BGRIM ณ สิน้งวด 3Q68  NET INTEREST-BEARING DEBT TO EQUITY RATIO 

 

 

 
ท่ีมา : BGRIM  ท่ีมา : BGRIM 

 
 

สดัสว่นโครงสรา้งรายไดข้อง BGRIM  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิตเชิง
พาณิชย์ไดต้ามแผน (Construction risk) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (Unplanned shutdown)  
3. กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมไมต่่อสญัญาซือ้ไฟฟา้กับ BGRIM 
4. ความเสี่ยงจากความผันผวน Fx และอัตราดอกเบี้ย เพราะ 

BGRIM 
5. กู้เงินลงทนุโรงไฟฟ้า บางส่วนดว้ยสกุลเงินตา่งประเทศ 

ท่ีมา : BGRIM  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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13 January 
2026 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ 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              55,266              54,971              55,224              กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย (45,247)             (45,152)             (44,813)             (45,173)             ก าไรสทุธกิ่อนภาษี 3,567                4,241                4,752                5,888                

ก ำไรข ัน้ตน้รวม 10,606              10,114              10,158              10,050              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)               5,132                (816)                  (825)                  

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 40                    493                   1,221                2,273                กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 7,443                15,116              9,786                11,453              

รายไดอ้ืน่ 1170 800 800 800

ก ำไรกอ่นหกัภำษี 3,567                4,241                4,752                5,888                กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (396)                  (463)                  (465)                  (462)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้และเกีย่วขอ้ง (12,297)             (1,460)               (25,658)             (25,518)             

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคมุ (1,614)               (1,843)               (1,794)               (1,851)               เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,381)               (7,312)               (17,464)             (17,815)             

ก ำไรสทุธิ 1,557                1,934                2,493                3,576                กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (15,678)             (8,772)               (43,122)             (43,333)             

Unrealized Fx และรายการพเิศษอืน่ๆ (668)                  -                   -                   -                   

ก ำไรปกติ 2,224                1,934                2,493                3,576                กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

EPS 0.60                  0.74                  0.96                  1.37                  เพิม่/ลด เงนิกู ้ 15,722              21,946              45,900              10,299              

การเตบิโตของรายได ้ -2.2% -1.1% -0.5% 0.5% เงนิปันผลจา่ย #REF! (1,219)               (1,571)               (2,253)               

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 5.7% -13.0% 28.9% 43.4% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (1,349)               (2,804)               32,686              52,838              

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 19.0% 18.3% 18.5% 18.2% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (9,583)               3,540                (650)                  20,959              

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 4.0% 3.5% 4.5% 6.5%

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

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

รายได ้ 13,358 13,705 15,068 13,351 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 18,785              22,325              21,675              42,634              

ตน้ทนุขาย (10,846)             (11,210)             (12,680)             (10,773)             ลกูหนีก้ารคา้ 14,851              8,290                8,246                8,284                

ก ำไรข ัน้ตน้รวม 2,513 2,495 2,388 2,578 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 92,118              93,223              104,372            115,336            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (774)                  (577)                  (665)                  (572)                  สนิทรัพย์ไม่มตีัวตน สทุธิ 11,488              11,143              10,809              9,728                

ดอกเบีย้จา่ย (2,232)               (1,316)               (825)                  (1,384)               สนิทรพัยร์วม 180,901            181,360            218,537            277,133            

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม (206)                  162                   276                   (169)                  

รายไดอ้ืน่ 299                   247                   325                   270                   เจา้หนีก้ารคา้ 7,744                7,224                7,170                7,228                

ก ำไรกอ่นหกัภำษี 946                   1,125                641                   1,067                หนีส้นิระยะสัน้ 12,780              5,379                13,330              12,094              

ภาษีเงนิได ้ 23                    (89)                   (225)                  (188)                  หนีส้นิระยะยาว 92,650              97,902              123,595            179,232            

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคมุ 182                   382                   409                   357                   หนีส้นิรวม 129,229            127,032            161,368            216,612            

ก ำไรสทุธิ 787                   654                   7                      521                   

Unrealized Fx และรายการพเิศษอืน่ๆ 459                   (95)                   (468)                  107                   ทนุทีช่ าระแลว้ 5,214                5,214                5,214                5,214                

ก ำไรปกติ 327                   749                   475                   414                   ก าไรสะสม 5,765                6,577                7,624                9,126                

EPS 0.30                  0.25                  0.00                  0.20                  สว่นของผูถ้อืหุน้ 51,672              54,327              57,168              60,521              

การเตบิโตของรายได ้ -9.0% 2.6% 9.9% -11.4% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 180,901            181,360            218,537            277,133            

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 383.5% -16.9% -99.0% 7510.2%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 18.8% 18.2% 15.8% 19.3%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 5.9% 4.8% 0.0% 3.9%

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

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

อัตราสว่นทนุหมุนเวยีน 1.5 1.8 1.4 2.1 ก าลังการผลติไฟฟ้า (Equity MW) 2,675                2,710                3,234                3,609                

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 3.77

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.5 2.3 2.8 3.6 ราคาขายไอน ้าเฉลีย่ (บาท/ตัน) 1,100                1,100                1,100                1,100                

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยตอ่ทนุ(เทา่) 1.3 1.3 1.8 2.4 ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีย่ (บาท/MMBTU) 350                   330                   300                   300                   

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (ROA) 0.9% 1.1% 1.2% 1.4% อัตราแลกเปลีย่น (USD/THB) 33.0                  33.0                  33.0                  33.0                  

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ (ROE) 3.0% 3.6% 4.5% 6.1% จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 2,606.9             2,606.9             2,606.9             2,606.9             


