
 

 

 

BGRIM รายงานกำไรสุทธ ิ 2Q67 ลดลง 39.6%QOQ มาอยู่ที่ 228.5 ล้านบาท 
ตามคาด กดดันจากขาดทุนรายการพิเศษ ที่เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 367.2 ล้านบาท จาก
เดิม 108.8 ล้านบาทในงวด 1Q67 จากขาดทุน FX เป็นหลัก แต่หากตัดรายการ
พิเศษออกไป พบว่า กำไรปกติเติบโต 20.7%QOQ มาอยู่ที่ 595.7 ล้านบาท หนุน
หลักจากอัตรากำไรขั้นต้นที่เพิ่มขึ้น ตามตน้ทุนก๊าซฯเฉลี่ยที่ลดลง และปริมาณขาย
ไฟฟ้าให้ภาครัฐที่เติบโตตามช่วงฤดูกาล อย่างไรก็ตามงวด 3Q67 คาดกำไรปกติ
เริ่มอ่อนตัว QOQ จากแนวโน้มต้นทุนก๊าซฯที่เพิ่มขึน้ ขณะที่ค่า FT ยังตรึงไว้เท่าเดิม  

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2567 ที่ 30 บาท/หุ้น ประกาศจ่ายปันผล งวด 
1H67 ที่ 0.18 บาท/หุ้น คิดเป็น DIVIDEND YIELD ครึ่งปีที่ 0.8% ทิศทางกำไร
ในช่วง 2H67 คาดจะเริ่มทยอยปรับตัวลดลง QOQ จากต้นทุนก๊าซฯที่มีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้น คงคำแนะนำ NEUTRAL  รอการฟื้นตัวขึ้นใหม่ในป ี2568  

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

BGRIM แนวโน้มราคา : 
Sideways 
แนวรับ 22.20 บาท  
แนวต้าน : 25.00 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 

2Q67 กำไรปกติ QoQ ตามคาด..จ่ายปันผล 1H67 0.18 บ./หุ้น 13 สิงหาคม 2567 

BGRIM 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 22.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 30.00 
Upside (%) 33.33 
Dividend yield (%) 1.49 

  

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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UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

2Q67 กำไรปกติเติบโต 20.7%qoq … ตามคาด  
BGRIM รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q67 ปรับตัวลดลง 39.6%qoq มาอยู่ที่ 228.5 
ล้านบาท ตามคาด กดดันจากรายการพิเศษ ที่สุทธิแล้วมีการบันทึกขาดทุนเพิ่ม
ขึ้นมาอยู่ที่ 367.2 ล้านบาท จากเดิม 114.8 ล้านบาท ในงวด 1Q67 โดยหลักเป็น
ผลมาจาก Unrealized Fx ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 317.2 ล้านบาท  จากเพียง 
119.8 ล้านบาทในงวดก่อนหน้า ตามค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลง เมื่อเทียบกับสกุล
ดอลลาร์สหรัฐฯ อีกทั้งในงวดนี้ยังมีค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆ 50 ล้านบาท จาก
ค่าใช้จ่ายตัดจำหน่ายในบางโครงการ เทียบกับงวด 1Q67 ที่สุทธิเป็นรายได้พิเศษ
อื่นๆ 5 ล้านบาท จากการขายโรงไฟฟ้า SPP ที่หมดอายุเป็นหลัก  

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษออกไป และพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ 
พบว่าปรับตัวเพ่ิมขึ้น 20.7%qoq มาอยู่ที่ 597.5 ล้านบาท หนนุหลักจากกำไร
ขั้นต้น (GPM) ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 20.0% จากเดิม 18.0% ในงวด 1Q67 
ตามต้นทุนก๊าซธรรมชาติเฉลี่ยที่ปรับตัวลดลง 10.3%qoq มาอยู่ที่ 305.3 บาท/
ล้านบีทียู ในขณะที่ค่า Ft งวด พ.ค.-ส.ค. 2567 ยังถูกตรึงไว้เท่าเดิมที่ระดับ 39.72 
สตางค์/หน่วย ประกอบกับยังมีปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่ภาครัฐฯ (EGAT) ที่เพิ่มขึ้น 
QoQ ตามช่วงฤดูกาล และปริมาณขายไฟฟ้าในประเทศเวียดนามที่เพิ่มขึ้น QoQ 
ตามการผลิตกระแสไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ที่เพิ่มขึน้ในช่วง High season 
ถึงแม้ว่าปริมาณขายไฟฟ้าในแก่กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (IU) จะอ่อนตัวลง
เล็กน้อย QoQ จากกิจกรรมในภาคอุตสาหกรรมยานยนต์ที่ชะลอตัวลงก็ตาม 
สุทธิแล้วกำไรขั้นตั้นปรับตัวเพิ่มขึ้น 7.0%qoq มาอยู่ที่ 2.7 พันล้านบาท  

อีกทั้ง มีการบันทึกกลับเป็นส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 30.5 ล้าน
บาท จากที่เคยเป็นส่วนแบ่งขาดทุน 20.6 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า  จากผล
ประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า UVBPG ที่ปรับตัวดีขึ้นตามต้นทุนก๊าซฯที่ลดลง 
QoQ รวมถึงรายได้อื่นปรับตัวเพิ่มขึ้นอีก 29.0%qoq มาอยู่ที่ 298.1 ล้านบาท 
โดยหลักเป็นผลมาจากการรับรู้ดอกเบี้ยรับที่ให้กู้ยืมแก่บริษัทย่อยที่เพิ่มขึ้น QoQ  

แต่อย่างไรก็ตาม ในงวดนี้ยังมีแรงกดดันบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A (ไม่รวม
รายการพิเศษ) ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.2%qoq มาอยู่ที่ 557.7 ล้านบาท จาก
ค่าใช้จ่ายค่าที่ปรึกษาสำหรับการศึกษาเข้าลงทุนในโครงการต่างๆในต่างประเทศที่
เพิ่มขึ้น  
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โดยรวมแล้วกำไรปกติในช่วง 1H67 อยู่ที ่1.1 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.0% 
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 55.0% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ... งวด 3Q67 คาดกำไรอ่อนตัว QoQ   
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 2.0 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 
3.6%yoy กดดนัหลักจากค่าใช้จ่าย SG&A และต้นทุนทางการเงินที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
YoY จากค่าใช้จ่ายด้านที่ปรึกษา และการเตรียมลงทุนสำหรับโครงการใหม่ๆ ถึงแม้
คาดว่าอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) จะปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ราว 19.4% จากเดิม 18.5% 
ในปี 2566 ตามทิศทางต้นทนุก๊าซธรรมชาติที่ทยอยลดลง YoY  แต่ยังไม่สามารถ
ชดเชยเอาไว้ได้หมด  

ช่วงสั้นงวด 3Q67 คาดกำไรปกติจะเริ่มอ่อนตัว QoQ กดดันหลักจากต้นทุนก๊าซฯ
ที่มีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ  ในขณะที่ค่า Ft ยังถูกตรึงไว้เท่าเดิมที่ 39.72 
สตางค์/หน่วย กดดันให้อัตรากำไรของกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (IU - สัดส่วนราว 
25% ของรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมในงวด 2Q67) คาดจะเริ่มอ่อนตัว 
QoQ ในส่วนของปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมทั้งภาครัฐ (EGAT)  และลูกค้า
อุตสาหกรรม คาดยังทรงตัวอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงเดิม QoQ   

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
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ร้อนร่วมของ BGRIM จะต้องได้รับการรับรองมาตรฐานระบบการจัดการด้านอาชี
วอนามัยและความปลอดภัย และได้รับมาตรฐานระบบการบริหารจัดการด้าน
สิ่งแวดล้อม อีกทั้งยังกำหนดให้มีการจัดทำการประเมินความเสี่ยงด้านอาชีวอนา
มัย ความปลอดภัยและสภาพแวดล้อมในการทำงานอย่างสม่ำเสมอ 

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 
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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   


