
 

 

 

คาดกำไรสุทธิงวด 2Q67 ลดลง 39.2%QOQ มาอยู่ที่ 230.2 ล้านบาท กดดันจาก
ขาดทุนรายการพิเศษ FX ที่คาดจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 350.5 ล้านบาท จากเดิม 108.8 
ล้านบาทในงวด 1Q67 ขณะที่กำไรปกติคาดเติบโต 19.1%QOQ มาอยู่ที่ 580.8 
ล้านบาท หนุนหลักจากอัตรากำไรขั้นต้นที่เพิ่มขึ้น ตามต้นทุนก๊าซฯเฉลี่ยที่คาด
ลดลง 9%QOQ มาอยู่ราว 310 บาท/ล้านบีทียู และปริมาณขายไฟฟ้าให้ภาครัฐที่
เพิ่มขึ้น QOQ ตามปัจจัยฤดูกาล อย่างไรก็ตามช่วงสั้นงวด 3Q67 คาดกำไรปกติ
เริ่มอ่อนตัว QOQ จากแนวโน้มราคาก๊าซฯที่เพิ่มขึ้น ขณะทีค่่า FT ยังตรึงไว้เท่าเดิม  

ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567 เปน็ต้นไป เพื่อสะท้อนการปรับปรุงแผน 
COD, ดอกเบี้ยจ่าย, และสมมติฐานต้นทนุก๊าซฯ และค่า FT  ใหม่ ให้อยู่ภายใต้หลัก
ความระมัดระวัง  ส่งผลให ้FV ป ี2567 อยู่ที่ 30 บาท/หุ้น (เดิม 34)  แม้กำไรปกต ิ
2Q67 ยังเติบโตได้ QOQ แต่ในช่วงที่เหลือของปีนี้ จะเริ่มเห็นกำไรเป็นทิศทางขาลง 
ช่วงสั้นจึงปรับลดคำแนะนำลงเป็น NEUTRAL  รอการฟื้นตัวรอบใหม่ในปี  2568  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

BGRIM แนวโน้มราคา : 
Sideways 
แนวรับ 19.10 บาท  
แนวต้าน : 24.10 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

2Q67 คาดกำไรปกติเติบโต QoQ ก่อนทยอยลดลงในช่วง 2H67 2 สิงหาคม 2567 

BGRIM 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 22.80 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 30.00 
Upside (%) 31.58 
Dividend yield (%) 1.47 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

2Q67 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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2Q67 คาดกำไรปกติเติบโต QoQ จาก ต้นทุนก๊าซท่ีลดลง  
คาดกำไรสุทธงิวด 2Q67 ปรับตัวลดลง 39.2%qoq มาอยู่ที่ 230.2 ล้านบาท 
กดดันจากรายการพิเศษ ที่สุทธิแล้วคาดบันทึกเป็นผลขาดทุน Unrealized Fx 
เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 350.5 ล้านบาท เทียบกับงวด 1Q67 ที่บันทึกขาดทุนรายการ
พิเศษสุทธิ 108.8 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลง เมื่อเทียบกับเงินสกุล
ดอลลาร์สหรัฐฯ  

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษออกไป และพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ คาด
จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 19.1%qoq มาอยู่ที่ 580.8 ล้านบาท หนุนหลักจากอัตรากำไร
ขั้นต้น (GPM) ที่คาดจะเพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 19.2% จากเดิม 18.7% ในงวด 1Q67 ตาม
ต้นทุนก๊าซธรรมชาติเฉลี่ยที่คาดจะปรับตัวลดลงราว 9%qoq มาอยู่ที่ 310 บาท/
ล้านบีทียู ในขณะที่ราคาขายไฟฟ้ายังทรงตัว ตามค่า Ft งวด พ.ค.-ส.ค. 2567 ที่
ถูกตรึงไว้ในระดับ 39.72 สตางค์/หน่วย เท่ากับงวดก่อนหน้า ประกอบกับปรมิาณ
ขายไฟฟ้าโดยรวม ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ จากการขายไฟฟ้าให้แก่ภาครัฐฯ 
(EGAT) ที่เพิ่มขึ้นตามช่วงฤดูกาล และปริมาณขายไฟฟ้าในประเทศเวียดนามที่
คาดเพิ่มขึ้น QoQ ตามการเข้าสู่ช่วง high season ของกลุ่มโรงไฟฟ้า solar  ส่วน
การขายไฟฟ้าในแก่กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (IU) คาดยังทรงตัวใกล้เคียงในระดับ
เดิม ส่งผลใหภ้าพรวมกำไรขั้นตั้นงวดนี้คาดจะเพิ่มขึ้น 4.1%qoq มาอยู่ที่ 2.7 
พันล้านบาท  

อีกทั้ง คาดมีการบันทึกกลับเป็นส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 39.5 
ล้านบาท จากเดิมที่บันทึกเปน็ส่วนแบ่งขาดทุน 20.6 ล้านบาท ในงวด 1Q67  โดย
หลักคาดเป็นผลมาจากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า UVBPG ที่ปรับตัวดี
ขึ้นตามต้นทุนก๊าซฯที่ลดลง QoQ รวมถึงคาดรายได้อื่น จะเพิ่มขึ้นอีก 19.5%qoq 
มาอยู่ที่ 276.1 ล้านบาท จากการรับรู้ดอกเบี้ยรับที่ให้กู้ยืมแก่บริษัทย่อยที่เพิ่มขึ้น 
QoQ  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 8.6%qoq มาอยู่ที่ 570.2 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายค่าที่ปรึกษาสำหรับ
การศึกษาเข้าลงทุนในโครงการต่างๆของทางบริษัทฯที่เพิ่มขึ้น นอกจากนี้คาด
ต้นทุนทางการเงินจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.2%qoq มาอยู่ที่ 2.2 พันล้านบาท จากการ
ออกหุ้นกู้เพิ่มเติมของทางบริษัทฯในช่วงเดือน เม.ย. 2567  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติในช่วง 1H67 อยู่ที่ 608.9 ล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เล็กน้อย 0.2% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 48% 
ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2567 เดิมที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 
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ปรับลดประมาณการ... งวด 3Q67 คาดกำไรอ่อนตัว QoQ   
ฝ่ายวิจัยได้มีการปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567 เป็นต้นไป โดยปรับลด
ประมาณการกำไรปกติปี 2567 – 68 ลง 11.0% และ 24.0% จากเดิม มาอยู่ที่ 2.0 
พันล้านบาท และ 2.3 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อน 

1) การ COD โครงการที่ล่าช้ากว่าแผนเดิมที่บริษัทได้เคยวางไว้ โดยฝ่ายวิจัยได้
ปรับปรุงการรับรู้โครงการต่างๆ เพื่อให้สอดคล้องกับแผนการดำเนินงานของ
บริษัทมากย่ิงขึ้น ดังนี้  

1. ปรับเลื่อนการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar GIFU ประเทศญ่ีปุ่น กำลัง
การผลิต 9.8 MWe ออกไป จากเดิมที่กำหนดให้รับรู้โครงการดังกล่าว 
330 วัน เหลือเพียง 30 วันในปี 2567 

2. ถอดโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม ZEL ประเทศโปแลนด์ กำลังการผลิต
12.7 MWe และโครงการโรงไฟฟ้า solar reNIKOLA phase 2.2 ประเทศ
มาเลเซีย กำลังการผลิต 77.6 MWe ออกจากประมาณการ จากเดิมที่
กำหนดสมมติฐานให้รับรู้โครงการดังกล่าวในปี 2567 เต็มที่ทั้งป ี
เนื่องจากปัจจุบันยังไม่มีรายละเอียดความคืบหน้าของโครงการฯที่ชัดเจน  

2) การรับรู้ดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้น ตามหนี้สินทีม่ีภาระดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น จากการ
ออกหุ้นกู้ และกู้ยืมเงินเพิ่มเติมของทางบริษัท ซึ่งสูงกว่าในระดับทีป่ระมาณการไว้ 
โดยฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มการรับรู้ดอกเบี้ยจ่ายในปี 2567-68 ขึ้น 10.9% และ 10.8% 
จากเดิม มาอยู่ที่ 4.68 พันลา้นบาท และ 4.66 พันล้านบาท ตามลำดับ  

3) การปรับปรุงสมมติฐานคา่ Ft และต้นทนุก๊าซฯ ให้สอดคล้องกับสถานการณ์
ปัจจุบันยิ่งขึ้น โดยปรับเพิ่มค่า Ft ปี 2567 ขึน้มาอยู่ที่ 0.40 บาท/หน่วย จากเดิม 
0.20 บาท/หน่วย ตามประกาศของ กกพ.  และกำหนดสมมติฐานให้ Ft เฉลี่ยปี 
2568 อยู่ที่ 0.40 บาท/หน่วย เท่ากับปี 2567 จากเดิม 0.20 บาท/หน่วย โดยยังคง
สมมติฐานค่า Ft ในระยะยาวปี 2569 เป็นต้นไปที ่ 0.20 บาท/หน่วย ไว้ตามเดิม 
ขณะที่สมมติฐานตน้ทุนก๊าซฯปี 2567 ยังคงไว้ที่ 350 บาท/ล้านบีทียู แต่อย่างไรก็
ตาม ฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มสมมติฐานต้นทนุก๊าซฯเฉลี่ยปี 2568 และสมมติฐานระยะ
ยาวปี 2569 เป็นต้นไปของ BGRIM ขึ้นมาอยู่ที่ 320 บาท/ล้านบีทียู และ 300 บาท/
ล้านบีทีย ูจากเดิมที่กำหนดสมมติฐานที่ 280 บาท/ล้านบทีียูตั้งแต่ปี 2568 ภายใต้
หลักความระมัดระวัง  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 ปรบัตัวลดลง 3.6%yoy มา
อยู่ราว 2.0 พันล้านบาท กดดันจากค่าใช้จ่าย SG&A และต้นทุนทางการเงินที่
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เพิ่มขึ้น YoY จากค่าใช้จ่ายด้านที่ปรึกษา และการเตรียมลงทุนสำหรับโครงการ
ใหม่ๆ แม้คาดอัตรากำไรขั้นต้นจะปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ราว 19.4% จากเดิม 18.5% 
ในปี 2566 ตามทิศทางต้นทนุก๊าซฯที่ลดลง แต่ยังชดเชยได้ไม่หมด  

ในขณะที่กำไรปกติปี 2568 คาดฟื้นตัว 17.9%yoy มาอยู่ที่ 2.3 พันล้านบาท หนุน
จากต้นทุนก๊าซฯ ที่คาดจะทยอยลดลง YoY และการรับรู้โครงการใหม่ๆ กำลังการ
ผลิตราว 37.8 MWe ที่เริ่มทยอยในช่วงปลายปี 2566 ได้เต็มที่ทั้งปี และคาดจะรับรู้
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม ประเทศเวียดนาม กำลังการผลิต 38.4 MWe ได้
ตามแผนในปี 2568  

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 3Q67 คาดกำไรปกติจะเริ่มอ่อนตัว QoQ 
กดดันหลักจากอัตรากำไรของกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (IU - สัดส่วนราว 24% 
ของรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมในงวด 1Q67) ที่คาดจะปรับตัวลดลง ตาม
ต้นทุนก๊าซฯที่คาดจะปรับตัวสงูขึ้น QoQ  ในขณะที่ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมทั้ง
ภาครัฐ (EGAT)  และลูกค้าอุตสาหกรรม คาดยังอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม  

การดำเนินการด้าน ESG ของ BGRIM 
Environment (E) : มีเปา้หมายเป็นองค์กรที่่ไม่ปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์
ภายในปี 2593 และร่วมเป็นผู้สนับสนุุนการเปิดเผยข้อมููลทางการเงินที่่เกี่่ยวข้อง
กับสภาพภููมิอากาศอย่างเป็นทางการ อีกทั้งกำหนดนโยบายให้ความสำคัญกับ
สิ่งแวดล้อมเพื่อให้การดำเนินงานเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ และไม่ส่งผลกระทบ
ต่อสิ่งแวดล้อมในทุุกกระบวนการ รวมถึงปกป้องและส่งเสริมการปลููกป่าไม้เพื่อ
เพิ่มพันธ์ุไม้หรือความหลากหลายทางชีวภาพ ซึ่งในปี 2566 BGRIM สามารถลด
ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกต่อหน่วยการผลิตลง 9.4%จากปี 2561 ด้วย
การขยายการลงทุุนในโครงการพลังงานทดแทนอย่างต่อเนื่องรวมถึงการปรับ
ปรุุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าและเครื่องจักร พร้อมใช้เทคโนโลยีใหม่ๆเพื่อลดก๊าซ
เรือนกระจกของโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม 

Social Contribution(S) : วางกลยุทธ์ตามหลักปฏิบัติสากล ซึ่งสอดคล้องกับ
หลักการดำเนินธุรกิจและสิทธิมนุษยชนแห่งสหประชาชาติ (UNGP) รวมถึง
มาตรฐานและหลักการสากลที่เกี่ยวข้อง เพื่อรักษาสภาพแวดล้อมในที่ทำงานให้
พนักงานแต่ละคนได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียม และทุกโรงไฟฟ้าพลังงานความ
ร้อนร่วมของ BGRIM จะต้องได้รับการรับรองมาตรฐานระบบการจัดการด้านอาชี
วอนามัยและความปลอดภัย และได้รับมาตรฐานระบบการบริหารจัดการด้าน
สิ่งแวดล้อม อีกทั้งยังกำหนดให้มีการจัดทำการประเมินความเสี่ยงด้านอาชีวอนา
มัย ความปลอดภัยและสภาพแวดล้อมในการทำงานอย่างสม่ำเสมอ 
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Governance (G): ได้รับการยอมรับด้านความยั่งยืนในระดับนานาชาติ โดยได้รับ
รางวัลจากหน่วยงานต่างๆ อาทิ The S&P Global Sustainability Yearbook 
2024 เป็นปีที่ 3 ติดต่อกัน, MSCI ESG Rating ในระดับ BBB, SET ESG Rating 
ในระดับ AAA เป็นต้น 

ESG Comment: BGRIM วางกลยุทธ์ขับเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยังยืนในระยาวไป
จนถึงปี 2573 โดยมุ่งเน้นการเติบโตด้านพลังงานสะอาด ควบคู่กับการพัฒนา
ชุมชน และเป็นหนึ่งเดียวกับธรรมชาติ ถือเป็นส่วนช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่
บริษัท ควบคู่ไปกับการเติบโตที่ยังยืน สอดคล้องกับการได้ SET ESG Ratings ที่
ระดับสูงสุด AAA 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส   

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
สัดส่วนรายได้ของ BGRIM  เงินลงทุนและแผนขยายกำลังการผลิตของ BGRIM 

  

 

 
ที่มา: BGRIM   ที่มา: BGRIM  

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ตามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN)  

3. กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมไมต่่อสญัญาซือ้ไฟฟา้กับ 
BGRIM 

4. ความเสี่ยงจากความผันผวน FX และอัตราดอกเบี้ย 
เพราะ BGRIM กู้เงินลงทุนโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุล
เงินตา่งประเทศ 

ที่มา:   สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: BGRIM  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BGRIM 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BGRIM 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


