
 

 

 

BCPG รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q67 ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท จาก 
440.5 ล้านบาทในงวด 1Q67 แต่ต่ำกว่าคาด โดยส่วนต่างหลักมาจากกำไรพิเศษที่
ต่ำกว่าที่ประเมินไว้ แม้มีกำไรจากการขายโครงการโรงไฟฟ้า แต่มีบันทึกขาดทุน
จากการด้อยค่าหลายโครงการ อีกทั้งกำไรปกติลดลง 71.1%QOQ มาอยู่ที่ 99.3 
ล้านบาท กดดันหลักจาก ADDER SOLAR รวม 40 MW ที่ทยอยหมดอายุ และ
ส่วนแบ่งกำไรในสหรัฐฯที่ลดลงตามช่วงฤดูกาล ช่วงสั้นงวด 3Q67 คาดกำไรปกติ
ฟื้นตัว QOQ ตามการเข้าสูช่่วง PEAK ของฤดูกาลน้ำ และฤดูร้อนในสหรัฐฯ 

คงประมาณการและ FV ณ สิ้นป ี 2567 ที ่ 8.0 บาท/หุ้น ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 
ราคาหุ้นปรับฐานลงมาแล้วกว่า 22% เชื่อสะท้อนปัจจัยลบจากกำไรปกติ 2Q67 ที่
ลดลง QOQ  มาแล้วระดับหนึ่ง จนคาดเริ่มมี DOWNSIDE จำกัด ช่วงสั้นอาจเน้น
หาจังหวะ TRADING รับกำไรปกติงวด 3Q67 ที่คาดจะขึ้นทำระดับสูงสุดของปี อีก
ทั้งภาพใหญ่รายปีเริ่มเห็นกำไรฟื้นตัว YOY จึงปรับเพิ่มคำแนะนำเป็น NEUTRAL   
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAY 
แนวรับ :  5.05 บาท 
แนวต้าน :  6.10/6.85 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 กำไรปกติลด QOQ … รอฟื้นตัวทำ PEAK ของปีใน 3Q67 8 สิงหาคม 2567 

BCPG 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 5.25 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 8.00 
Upside (%) 52.38 
Dividend yield (%) 5.23 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

2Q67 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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2Q67กำไรสุทธิเติบโตมีนัยฯ... แต่ต่ำกว่าคาด  
BCPG รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q67 ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท 
จากเดิม 440.5 ล้านบาท ในงวด 1Q67 แตต่่ำกว่าที่คาดการณ์ไว้ โดยส่วน
แตกต่างหลักมาจากรายการพิเศษ ที่สุทธิแล้วบันทึกเป็นกำไรน้อยกว่าคาด จาก
ค่าใช้จ่ายพิเศษที่เกิดขึ้นหลายรายการ ถึงแม้ว่ากำไรปกติจะปรับตัวลดลงน้อยกว่า
คาดด้วยก็ตาม 

โดยรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วมีการบันทึกกำไรเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.1 พันล้าน 
จากเพียง 97.4 ล้านบาทในงวด 1Q67 โดยหลักเป็นผลมาจากการบันทึกกำไร
จากการขายโรงไฟฟ้า solar ประเทศญี่ปุ่น สุทธิหลังภาษี  2.2 พันล้านบาท 
อย่างไรก็ตามในงวดนี้มีการบันทึกขาดทนุจากการตัดจำหน่ายและด้อยค่า
สินทรัพย์จากโครงการต่างๆ รวมถึงค่าใช้จ่าย 1-time ที่เกิดจากการ refinance 
เงินกู้สำหรับโครงการในสหรัฐฯ สุทธิ 929.6 ล้านบาท  รวมถึงยังมีกำไร Fx ที่
ลดลงมาอยู่ที่ 9.1 ล้านบาท จากเดิม 100.2 ล้านบาท และค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆที่
เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 94.1 ล้านบาท จาก 2.8 ล้านบาทในงวด 1Q67   

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษออกไป และพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ 
พบว่าปรับตัวลดลง 71.1%qoq มาอยู่ที่ 99.3 ล้านบาท กดดันหลักจากรายได้
ขายไฟฟ้าที่ปรับตัวลดลง 9.2%qoq มาอยู่ที่ 1.1 พันลา้นบาท เนื่องจากรายได้ 
Adder ของกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ในประเทศไทย กำลังการผลิตรวม 40 MW เริ่ม
ทยอยหมดอายุในเดือน เม.ย. 2567 รวมถึงปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า
พลังงานลมที่อ่อนตัวลงตามช่วงฤดูกาล ถึงแม้ว่ายังมีแรงหนุนได้บ้างจากปริมาณ
ขายไฟฟ้าโดยรวมของกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ทั้งในประเทศไทย และประเทศญี่ปุ่น ที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง High season ของแสงแดด ประกอบกับกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลังงานน้ำในประเทศลาว ผลิตกระแสไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้น QoQ หลังผ่านพ้น
ช่วงฤดูแล้งมาแล้วก็ตาม แต่ยังชดเชยได้ไม่หมด ส่งผลให้กำไรขั้นต้นงวดนี้ ปรับตัว
ลดลง 25.8%qoq มาอยู่ที่ 371.8 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ลดลง
มาอยู่ที่ 34.3% จาก 42.0% ในงวด 1Q67  

อีกทั้ง ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (ไม่รวมรายการพิเศษ) ปรับตัว
ลดลง 18.4%qoq มาอยู่ที ่ 363.6 ล้านบาท กดดันหลักจากกลุ่มโรงไฟฟ้าใน
สหรัฐฯที่มีราคาขายไฟฟ้าลดลง ตามความต้องการใช้ไฟฟ้าที่อ่อนตัวในช่วง low 
season ของฤดูใบไม้ผลใินสหรัฐฯ ถึงแม้ว่าปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมจะปรับตัว
เพิ่มขึ้นขึ้น QoQ เนื่องจากมีวันหยุดซ่อมบำรุงตามแผนที่ลดลงเมื่อเทียบกับงวด
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ก่อนหน้าก็ตาม นอกจากนี้ ค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวเพิ่มขึ้นอีก  33.6%qoq มา
อยู่ที่ 149.7 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายด้านบุคลากรที่เพิ่มขึ้น   

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 1H67 อยูท่ี่ 442.4 ล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 29.2% เมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 45.5% ของประมาณการกำไร
ปกติปีทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ...งวด 3Q67 คาดกำไรปกตฟิื้นตัว QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ไว้ที ่972.8 ล้านบาท ฟื้นตัว
ขึ้น11.5%yoy จากฐานต่ำในปี 2566 หนุนหลักจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าใน
สหรัฐฯทั้ง 4 โครงการ รวม 857 MWe (เริ่มทยอยซื้อหุ้นแล้วเสร็จตั้งแต่ 31 มี.ค. - 
31 ต.ค. 2566) และธุรกิจคลังน้ำมันและท่าเทียบเรือ (ซื้อหุ้นแล้วเสร็จ 31 พ.ค. 
2566) ได้เต็มที่ทั้งป ี ประกอบกับยังมีแรงหนุนจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ Nam 
San 3A-3B กำลังการผลิตรวม 114 MWe ที่คาดจะผลิตกระแสไฟฟ้าได้มากขึ้น 
YoY เนื่องจากไม่มีการเดินเครื่องเพื่อเดินสายส่งไปยังประเทศเวียดนามเป็นเวลา
ราว 6 เดือน ดังที่เคยเกิดขึ้นในปี 2566 ภายใต้สมมติฐานที่กำหนดให้ปริมาณ
น้ำฝนในปี 2567 ยังอยู่ในสภาวะปกติ ถึงแม้ว่าจะมีปัจจัยกดดันหลักจากรายได้ 
Adder โครงการ BSE-BNN, BSE-BPH กำลังการผลิต โครงการละ 16 MW 
(สิ้นสุด Adder เดือน มี.ค. และ เม.ย. 2566) ที่หมดอายุลงเต็มที่ทั้งปี และ Adder 
จากโครงการโรงไฟฟ้า solar อีก 6 โครงการ กำลังการผลิตรวม 53 MW ที่เริ่ม
ทยอยหมดอายุในช่วงเดือน ก.พ.-เม.ย. 2567 ก็ตาม  

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 3Q67 คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ ทำ
ระดับสูงสุดรายไตรมาสของปี 2567 หนนุหลักจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังานน้ำใน
ประเทศลาวที่คาดจะผลิตกระแสไฟฟ้าได้มากขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วง High season 
และคาดจะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯเพิ่มขึ้น QoQ ตามราคา
ขายไฟฟ้า และปริมาณขายไฟฟ้าที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง peak 
season ของฤดูร้อนในสหรัฐฯ แม้คาดยังมีแรงกดดันบางส่วนจากรายได้ขาย
ไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ในประเทศไทยที่ลดลง จากปริมาณขายไฟฟ้าที่ที่
อ่อนตัวตามฤดูกาล และผลกระทบของ Adder กำลังการผลิตรวม 40 MWe 
(ทยอยหมดในช่วงเดือนเม.ย. 2567) ที่หมดลงเต็มที่ทั้งไตรมาส รวมถึงไม่มีการ
รับรู้โครงการโรงไฟฟ้าประเทศญี่ปุ่น หลังจากดำเนินการขายหุ้นแล้วเสร็จในงวด 
2Q67 แล้วก็ตาม  
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การดำเนินการด้าน ESG ของ BCPG :  
Environment (E): ขยายการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด เพิ่ม
โอกาสและทางเลือกให้แก่ผู้สนใจหันมาใช้พลังงานทางเลือก นอกจากนี้ BCPG 
ยังให้ความสนใจกับการบริหารจัดการพลังงาน โดยเฉพาะผลกระทบจากการใช้
พลังงานในสองส่วนสำคัญ ได้แก่ การใช้พลังงานเพื่อการปฏิบัติงานและการใช้
พลังงานเพื่อผลิตกระแสไฟฟ้า โดยบริษัทฯ ได้พัฒนาแผนกลยุทธ์ในการลดการใช้
พลังงานภายในองค์กรซึ่งสอดคล้องกับเป้าหมายเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 
2573 

Social Contribution (S): BCPG จัดทำแผนกิจกรรมพัฒนาอย่างยั่งยืน ภายใต้
แนวคิด Breath of the World ต่อลมหายใจให้โลก โดยมุ่งเน้นการดำเนินกิจกรรม
ทั้งอนุรักษ์ระบบนิเวศน์, ทรพัยากรน้ำ, และยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในสังคม
โดยรอบโรงไฟฟ้า ผ่านการดำเนินกิจกรรมต่างๆ อาทิ การปลูกป่าชายเลน เพิ่ม
พื้นที่สีเขียว, ติดตั้งระบบไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์, จัดกิจกรรมให้ความรู้แก่
โรงเรียนในพื้นที่โรงไฟฟ้าของบริษัท, การให้การสนับสนุนปัจจัยแก่มูลนิธิ และ
องค์กรต่างๆ เป็นต้น  

Governance (G): บริษัทฯมกีารกำกับดูแลกิจการที่ดี ต่อต้านคอร์รัปชัน และการ
ดูแลสังคม ชุมชน และสิ่งแวดล้อมให้คณะทำงาน ส่งผลให้ปี 2566 BCPG ได้รับ
มอบรางวัลต่างๆ ในด้านการกำกับดูแลกิจการ เช่น รางวัล SET ESG Ratings 
ระดับ AA ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต่อเนื่องเป็นปีที่ 2, รางวัล 
ESG100 จากสถาบันไทยพัฒน์, โล่ประกาศเกียติคุณ องค์กรผู้นำด้านก๊าซเรือน
กระจก, รางวัล International Business Magazine Awards 2023: Best CEO 
– Energy Sector จากนิตยสารธุรกิจชั้นนำ International Business Magazine 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ เป็นต้น 

ESG Comment: กลยุทธ์มุ่งสู่ความเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2573 ของ 
BCPG ส่งผลให้บริษัทมีคาร์บอนเครดิตที่ได้รับการรับรองจากองการบริหารก๊าซ
เรือนกระจกของไทย ถือเป็นส่วนช่วยสร้างรายให้แก่ BCPG ได้อีกหนึ่งช่องทาง อีก
ทั้งยังเป็นส่วนช่วยหนุนให้บริษัทฯมีภาพลักษณ์องกรที่ดี และช่วยสร้างโอกาสการ
แข่งขันทางธุรกิจให้แก่กลุ่มลูกค้าที่ให้ความสำคัญในเรื่องพลังงานสะอาด และการ
ปล่อยก๊าซฯเรือนกระจกได้อีกด้วย 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
กำลังการผลิตไฟฟ้า ณ ปัจจุบัน  ฤดูกาลของโรงไฟฟ้าแต่ละประเภท 

  

 

 
ที่มา: BCPG    ที่มา: BCPG   

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความลา่ช้าจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้า อาจทำให้เกิด
ค่าใช้จ่ายมากกว่าที่คาดการณ ์(COST OVERRUN) 
กระทบตอ่ IRR ได ้

2. ความเสี่ยงจากการชำรุดอุปกรณ์ของเทคโนโลยทีี่ใช้ใน
การผลิตไฟฟ้า 

3.  การหยุดฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 

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



 

                                               - 6 - 
 

  

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BCPG 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


