
 

 

 

คาดกำไรสุทธิ 2Q67 เพิ่มขึ้น 36.8%QOQ มาอยู่ที่ 926.6 ล้านบาท หนุนหลักจาก
กำไรปกติที่คาดเพิ่มขึ้นมาอยู่ราว 1.2 พันล้านบาท จาก 388.2 ล้านบาทในงวด 
1Q67 จากส่วนแบ่งกำไร HPC และ BLCP ที่เพิ่มขึ้นตามฤดูกาล รวมถึง TEMPLE 
I-II ขายไฟฟ้าได้มากขึ้นตามการเริ่มเข้าสู่ฤดูร้อนในสหรัฐฯ ช่วงสั้นงวด 3Q67 คาด
กำไรปกติยังเติบโต QOQ หนุนหลักจาก TEMPLE I-II ที่เข้าสู่ช่วง PEAK ในฤดูร้อน
ของสหรัฐฯ  แม้คาดส่วนแบ่งกำไร HPC และ BLCP จะเริ่มอ่อนตัว QOQ ก็ตาม  

ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567 เป็นต้นไป สะท้อนผลประกอบการใน
สหรัฐฯที่ลดลง และให้อยู่ภายใต้หลักความระมัดระวังมากยิ่งขึ้นในระยะยาว รวมถึง
ปรับปรุงสมมติฐาน WACC ใหม่ ให้สอดคล้องกับสภาวะตลาดในปัจจุบันที่มีความ
ผันผวน ส่งผลให้ FV ใหม่ ป ี 2567 อยูท่ี ่ 15 บาท/หุ้น (เดิม 18) แนะนำหาจังหวะ 
TRADING ช่วงสั้น จากกำไรงวด 2Q67 - 3Q67 ที่ฟื้นตัวตัวตามช่วงฤดูกาล 
ขณะที่ระยะยาวยังขาดความน่าสนใจ จากกำไรปี 2567 ทีล่ดลงจากฐานสูงในปีก่อน 
และโครงสร้างรายได้ของ HPC และ BLCP ที่เริ่มลดตามสญัญา PPA  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 11.00 บาท 
แนวต้าน : 13.00/13.80 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

เน้น Trading ตามกำไร 2Q67-3Q67 ทีค่าดฟื้นตัวตามฤดูกาล 5 สิงหาคม 2567 

BPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 12.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 15.00 
Upside (%) 25.00 
Dividend yield (%) 5.25 

  

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 คาดทั้งกำไรสทุธิ และกำไรปกตเพิ่มขึน้ QoQ  
คาดกำไรสุทธิงวด 2Q67 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 36.8%qoq มาอยู่ที่ 926.6 ล้านบาท 
จากงวด หนุนหลักจากกำไรปกติ ที่คาดปรับตัวสูงขึ้นมีนัยฯ 218.7%qoq มาอยู่ที ่
1.2 พันล้านบาท จากผลประกอบการของส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัท
ร่วมที่คาดปรับตัวสูงขึ้นมาอยู่ราว 1.4 พันล้านบาท จากเดิมที่บันทึกเพียง 303.9 
ล้านบาท ในงวด 1Q67 ตามผลประกอบการของโรงไฟฟ้า HPC และ BLCP ที่คาด
จะมีปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่ภาครัฐ (EGAT) ที่เพิ่มขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วงความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในฤดูร้อนของประเทศไทย และไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงตาม
แผนของโรงไฟฟ้าดังกล่าวเป็นเวลา 17 วัน และ 55 วัน ตามลำดับ ดังที่เคยเกิดขึ้น
ในงวดก่อนหน้า ประกอบกับโรงไฟฟ้า Nakoso คาดจะกลับมาเดินครื่องได้มากขึ้น 
หลังจากมีการปิดปรับปรุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าเต็มที่ตั้งไตรมาสในช่วง 1Q67 
ถึงแม้คาดว่าโรงไฟฟ้า SLG จะมีผลประกอบการลดลง จากความต้องการใช้ไฟฟ้า
ในประเทศจีนที่อ่อนตัวตามช่วงฤดูกาล ก็ตาม  

 อีกทั้ง คาดรายได้จากการขายไฟฟ้าจะปรับตัวสูงขึ้น 20.4%qoq มาอยู่ราว 7.6 
พันล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากกลุ่มโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ใน
สหรัฐฯ ที่คาดปริมาณขายไฟฟ้าจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามการเริ่มต้นเข้าสู่ช่วงฤดู
ร้อนในช่วงปลาย 2Q67 ถึงแม้ว่าราคาขายไฟฟ้าคาดจะปรับตัวลดลงจากช่วงก่อน
หน้า รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจีนที่คาดจะมีรายได้ลดลง จากความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าที่อ่อนตัว QoQ หลังผ่านพ้นช่วงฤดูหนาวในช่วงต้นปีมาแล้วก็
ตาม โดยรวมแล้ว คาดกำไรขั้นต้นงวดนี้จะปรับตัวเพิ่มขึน้ 5.4% qoq มาอยู่ที ่
718.0 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) คาดลดลงมาอยู่ราว 9.5% จาก 
10.8% ในงวด 1Q67 นอกจากนี้ คาดใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวลดลง 13.4%qoq 
มาอยู่ที่ 441.0 ล้านบาท จากการบริหารควบคุมค่าใช้จ่ายที่ดีขึ้น  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันบางส่วนจากต้นทุนทางการเงินที่คาดจะ
เพิ่มขึ้นเล็กน้อย 2.6%qoq มาอยู่ที่ 785.5 ล้านบาท จากการกู้ยืมเงินจากสถาบัน
การเงินที่เพิ่มขึ้นของทางบริษัท 

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ คาดสุทธิแล้วจะบันทึกกลับเป็นผลขาดทุน 310.5 
ล้านบาท จากที่เคยเป็นกำไรพิเศษ 289.1 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า โดยหลักคาด
เป็นผลาจากการบันทึกผลขาดทุน Unrealized derivative ของโครงการโรงไฟฟ้า 
Temple I และ Temple II เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 242.3 ล้านบาท จากเดิมที่บันทึกขาดทุน 
80.8 ล้านบาท ในงวด 1Q67 และยังมีค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 116.4 
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ล้านบาท จาก 49.1 ล้านบาท นอกจากนี้คาดกำไร Fx ลดลงมาอยู่เพียง 48.2 ล้าน
บาท จาก 419.0 ล้านบาทในงวด 1Q67 

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 1H67 อยู่ที่ 1.6 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 16.9% 
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 39.2% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งปี 2567 เดมิ ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

ปรับลดประมาณการ...3Q67คาดกำไรปกติขึ้นสู่ peak ของปี 
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติป ี2567 เป็นต้นไป โดยปรับลดกำไรปกติ
ปี 2567 - 2568 ลง 7.3% และ 3.7% จากเดิมมาอยู่ที่ 3.84 พันล้านบาท และ 3.85 
พันล้านบาท เพื่อสะท้อนผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า Temple I-II ในสหรัฐฯ 
ที่คาดจะอยู่ในระดับต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้ เนื่องจากสภาพอากาศของ
สหรัฐฯในปี 2567 ที่อบอุ่นยาวนาน และมีอากาศในช่วงฤดูร้อนที่ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย
ปกติ ส่งผลให้ทั้งราคาขายไฟฟ้า และปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวม คาดยังอยู่ใน
ระดับต่ำกว่าที่ประเมินไว้ โดยฝ่ายวิจัยได้ปรับลดสมมติฐาน อัตราการใช้กำลังการ
ผลิต (utilization rate) ในป ี 2567 ลงมาอยู่ที่ 65% จากเดิม 85% และปรบัลด
สมมติฐานระยะยาวปี 2568 เป็นต้นไปลงมาอยู่ที่ 75% จากเดิม 85% ให้อยู่ภายใต้
หลักความระมัดระวังมากยิ่งขึ้น  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 คาดลดลง 26.4%yoy มาอยู่
ที่ 3.84 พันล้านบาท จากฐานกำไรที่อยู่ในระดับสูงผิดปกติในปี 2566 เนื่องจาก
กลุ่มโรงไฟฟ้าใน USA ได้รับอานิสงส์จากคล่ืนความร้อนในสหรัฐฯที่ยาวนาน 
ส่งผลให้ทั้งปริมาณขายไฟฟ้า และราคาขายไฟฟ้าปรับตัวสูงขึ้นผิดปกติ  

ในขณะที่ปี 2568 คาดกำไรยังประคองตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิมที่ 3.85 พันล้าน
บาท แม้คาดผลการดำเนินงานของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ จะปรับตัวดีขึ้น YoY 
จากฐานต่ำในปี 2567 แต่ยังมีแรงกดดันจากโครงสร้างรายได้ของโรงไฟฟ้า HPC 
ที่สัญญาขายไฟทยอยลดลงตามสัญญา PPA  

ช่วงสั้นงวด 3Q67 คาดกำไรปกติจะเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง QoQ และขึ้นทำระดับสูงสุด
ของปี 2567 หนนุหลักจากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า Temple I-II ใน
สหรัฐฯ ที่เข้าสู่ช่วง high season ของการใช้ไฟฟ้าในฤดูร้อน แม้คาดยังมีแรงกดดัน
บางส่วนจากกลุ่มโรงไฟฟ้า HPC และ BLCP ที่ปรมิาณขายไฟฟ้าจะเริ่มอ่อนตัวลง 
QoQ หลังผ่านพ้นช่วงความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในประเทศไทยมาแล้วก็ตาม 
ในขณะที่กลุ่มโรงไฟฟ้าในประเทศจีน คาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ 
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การดำเนินการด้าน ESG ของ BPP 
Environment (E) : แสวงหาโอกาสลงทุนในพลังานหมุนเวียนและใช้เทคโนโลยีการ
ผลิตที่มีประสิทธิภาพสูง เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้าและพลังงานใน
รูปแบบอื่นๆ โดยทุกกระบวนการผลิตมีระบบจัดการด้านสิ่งแวดล้อมตาม
มาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพ
สูงสุด ป้องกันผลกระทบที่แหล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดล้อมที่เหมาะสมต่อ
ห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนี้ยังลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้า และมี
การตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ 

Social Contribution(S) : เคารพหลักสิทธิมนุษยชน ดำเนินธุรกิจด้วยความ
โปร่งใส ให้ความสำคัญกับการดำเนินงานด้านการมีส่วนร่วมของชุมชนและความ
รับผิดชอบต่อสังคม โดยการสร้างการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสียตั้งแต่ช่วง
เริ่มต้นโครงการผ่านกระบวนการวิเคราะห์ผู้มีส่วนได้เสิยและความต้องการด้าน
ต่าง ๆ เพื่อสร้างความเข้าใจและกำหนดช่องทางการสื่อสารข้อมูลกับผู้มีส่วนได้
เสิยแต่ละกลุ่มอย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้มีการชำระภาษีอย่างครบถ้วน
เพื่อใช้ในการพัฒนาท้องถิ่น สร้างโอกาสในการจ้างงาน รวมถึงดำเนินโครงการ
พัฒนาชุมชนตามความเหมาะสม 

Governance (G) : ต่อต้านการคอร์รับชัน และได้กำหนดแนวปฏิบัติเพื่อให้การ
ปฏิบัติงานของพนักงานทุกฝ่ายเป็นไปตามหลักบรรษัทภิบาล รวมถึงเผยแพร่
นโยบายและแนวปฏิบัติให้แก่คู่ค้าและพันธุมิตรทางธุรกิจได้รับทราบและปฏิบัติไปใน
ทิศทางเดียวกัน อีกทั้งยังให้ความสำคัญกับกระบวนการรับข้อร้องเรียนเกี่ยวกับ
บรรษัทภิบาลผ่านทางเว็บไซด์บริษัทฯ โดยบริบัทฯ จะให้ความคุ้มครองผู้ร้องเรียน
ในการรักษาข้อมูลร้องเรียนไว้เป็นความลับซึ่งข้อมูลดังกล่าวจะถูกส่งผ่าน
เลขานุการคณะกรรมการบริษัทฯ เพื่อนำเรื่องเข้าสู่กระบวนการตรวจสอบและ
แก้ไขในระยะเวลาที่เหมาะสม 

ESG Comment: ภายใต้กลยุทธ์ Greener & Smarter ถอืเป็นกลยุทธ์การเติบโต
ที่มุ่งเน้นด้านสิ่งแวดล้อมและความยั่งยืนด้านพลังงาน ซึ่งเป็นส่วนช่วยลดต้นทุน
เชื้อเพลิงของบริษัทลงได้ อีกทั้ง BPP ให้ความสำคัญในการพัฒนาคุณภาพชีวิต
ของผู้คน ชุมชน และหลักธรรมาภิบาล ส่งผลให้บริษัทมีภาพลักษณ์องกรที่ดี และ
เป็นที่ยอมรับในระดับสากล ซึ่งช่วยในการสร้างโอกาสร่วมมือกับ partner ที่ดีใน
ระดับโลก และสร้างศักยภาพการแข่งขันทางธุรกิจ ซึ่งสะท้อนได้จากรางวัล SET 
ESG Rating 2023 ในระดบั AAA 
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คาดการณ์ผลประกอบการงวด 2Q67 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2567 ของ BPP  แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2567 (ต่อ) 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการที่โรงไฟฟ้าไมส่ามารถผลิต
ไฟฟ้าและไอน้ำไดต้ามสัญญากับลูกค้า ซึ่งอาจเกิด
เหตุสดุวสิัย อาท ิอัคคีภัย ระเบิด แผ่นดนิไหว และ
อุปกรณ์ชำรุด เป็นต้น 

2. ความเสี่ยงจากการปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าฉุกเฉิน 
(UNPLANNED SHUTDOWN) 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BPP  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


