
 

 

 

คาดกำไรสุทธงิวด 3Q67 ลดลง 23.4%QOQ มาอยู่ที่ 175.1 ล้านบาท กดดันหลัก
จากขาดทุน UNREALIZED FX 575.5 ล้านบาท แต่อย่างไรก็ตาม คาดกำไรปกติ
เพิ่มขึ้น 26.0%QOQ มาอยู่ที่ 750.5 ล้านบาท จากรายได้ค่าบริการ และปริมาณ
ขายไฟฟ้าโดยรวมที่เพิ่มขึ้น รวมถึงส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมเพิ่มขึ้นตามการ
รับรู้กำไร FX แม้ต้นทุนก๊าซฯทีเ่พิ่มขึ้นจะกดดันอัตรากำไรขั้นต้นให้ลดลงก็ตาม ช่วง
สั้นงวด 4Q67 คาดกำไรปกติอ่อนตัว QOQ กดดันจากรายได้รวมท่ีคาดอ่อนตัวลง
ตามฤดูกาล รวมถึงต้นทุนก๊าซฯ ที่ปรับตัวสูงต่อเนื่อง และ SG&A ทีเ่พิ่มขึ้น QOQ 

เบื้องต้นยังคงประมาณการ และ FV ปี 2568 อยู่ที่ 30 บาท/หุ้น ช่วงสั้นคาดยังมี
ปัจจัยกดดันจากแนวโน้มกำไรงวด 4Q67 ที่อ่อนแอ และประเด็นความล่าชา้ในการ
เปิดรับซ้ือไฟฟ้าพลังงานสะอาดรอบใหม่ ซึ่งยังไม่ได้ข้อสรุปที่ชัดเจน น่าจะกดดัน
ราคาหุ้นให้ปรับตัวลดลงต่ำกว่าตลาดได ้ ช่วงสั้นจึงปรับลดคำแนะนำลงเป็น 
UNDERPERFORM รอการฟื้นตัวของกำไรขึ้นรอบใหม่ในปี 2568  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

BGRIM แนวโน้มราคา : 
Sideways 
แนวรับ 21.40 บาท  
แนวต้าน : 24.80/27.50 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปจัจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุน้บริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุน้บริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษทัที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแยก่ว่า SET INDEX 

3Q67 คาดกำไรปกติยังเติบโตได้ QoQ ก่อนจะลดลงใน 4Q67 29 ตุลาคม 2567 

BGRIM 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 22.30 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 30.00 
Upside (%) 34.53 
Dividend yield (%) 1.49 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: SET, SEC  

 

3Q67 EARNING PREVIEW 
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3Q67 คาดกำไรสุทธิลดลง แต่กำไรปกติเพิ่มขึ้น QoQ   
คาดกำไรสุทธงิวด 3Q67 ปรับตัวลดลง 23.4%qoq มาอยู่ที่ 175.1 ล้านบาท 
กดดันหลักจากรายการพิเศษที่คาดบันทึกเป็นผลขาดทุน Unrealized Fx 575.5 
ล้านบาท ตามการปล่อยเงนิกู้สกุล USD ให้แก่บริษัทย่อยในช่วง 3Q67 ซึ่งได้รับ
ผลกระทบจากค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าขึ้น เมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้น
งวด 3Q67 เทียบกับงวด 2Q67 ที่รับรู้ขาดทุน Unrealized Fx 325.3 ล้านบาท 
ถึงแม้คาดจะไม่มีการบันทึกค่าใช้จ่ายจากการตัดจำหน่ายในบางโครงการ 50 ล้าน
บาท ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวดก่อนหน้าก็ตาม  

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษและพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ คาดปรับตัว
เพิ่มขึ้น 26.0%qoq มาอยู่ที่ 750.5 ล้านบาท โดยมีแรงหนุนจากรายได้จากการ
ขายและให้บริการท่ีเพิ่มขึ้น 8.1%qoq มาอยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท เนื่องจากในงวดนี้
คาดมีการบันทึกรายได้จากการให้บริการเพิ่มขึ้นมาอยูร่าว 200 ล้านบาท จาก
เพียง 7 ล้านบาทในงวดก่อนหน้า ตามการรับรู้ค่าที่ปรึกษา และให้บริการพัฒนา
โครงการในต่างประเทศเป็นหลัก รวมถึงคาดปริมาณขายไฟฟ้าใหแ้กก่ลุ่มลูกค้า
อุตสาหกรรม (IU – สัดส่วนราว 23% ของรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวม) จะ
ปรับตัวเพิ่มขึน้ QoQ ตามกิจกรรมในภาคอุตสาหกรรมที่ฟื้นตัว หลังจากผ่านพ้น
ช่วงเทศกาลหยุดยาวมาแล้วในงวด 2Q67 มาแล้ว ขณะที่ปริมาณขายไฟฟ้าให้กับ
ภาครัฐฯ (EGAT – สัดส่วนราว 65% ของรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวม) คาด
ยังประคองตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ ถึงแม้ว่าในงวดน้ี คาดต้นทุนก๊าซ
ธรรมชาติจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 10.0%qoq มาอยู่ที่ 336.0 บาท/ล้านบีทียู ในขณะที่
ค่า Ft ยังถูกตรึงไว้ในระดับเดิมที่ 39.72 สตางค/์หน่วย ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้น 
(GPM) คาดจะปรับตัวลดลงมาอยู่ท่ี 19.3% จากเดิม 20.0% ในงวด 2Q67 สุทธิ
แล้วคาดกำไรขั้นต้นปรับตัวเพิ่มขึ้น 4.0%qoq มาอยู่ที่ 2.8 พันล้านบาท  

อีกทั้ง คาดส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมจะปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 
221.2 ล้านบาท จาก 30.5 ล้านบาทในงวดก่อนหน้า หนุนหลักจากการรับรู้กำไร 
Fx ของกลุ่มโรงไฟฟ้า UVBPG ตามค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุล
ดอลลาร์สหรฐัฯ รวมถึงรายได้อื่นทีค่าดจะเพิ่มขึ้นอีก 14.9%qoq มาอยู่ที่ 342.6 
ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากการรบัรู้เงินค่าประกับความเสียหายจากหยุด 
shutdown ในโรงไฟฟ้า ABP3  กำลังการผลิต 80.5 MW  ราว 40 ล้านบาท  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันจากค่าใช้จ่าย SG&A ทีป่รับตัวเพิ่มขึ้น 
9.2%qoq มาอยู่ที่ 663.6 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายดำเนินธุรกิจในโครงการใหม่ๆที่
เพิ่มขึ้น รวมถึงคาดค่าใช้จ่ายทางภาษีจะปรับตัวเพิ่มขึ้นมีนัยฯ มาอยู่ที่ 294.0 ล้าน
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บาท จาก 98.3 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายภาษีในโครงการ BGSPS1กำลังการผลิต 
59.7 MWe และโครงการ BGPAT1 กำลังการผลิต 86.1 MWe ทีเ่พิ่มขึ้น หลังจาก
สิ้นสุดสิทธิประโยชน์ทางภาษี (BOI) เต็มที่ท้ังไตรมาส นอกจากนี้คาดต้นทุนทาง
การเงินจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอีก 1.0%qoq มาอยู่ราว 1.2 พันล้านบาท ตามจำนวน
เงินกู้ที่เพิ่มขึ้น เพื่อเตรียมลงทุนสำหรับโครงการใหม่ๆ  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติช่วง 9M67 อยู่ที่ 1.8 พันล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
9.8% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 92.8% ของ
ประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ... งวด 4Q67 คาดกำไรอ่อนตัว QoQ   
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 2.0 พันล้านบาท ปรับตัว
ลดลง 3.8%yoy กดดันหลักจากค่าใช้จ่าย SG&A และต้นทุนทางการเงินท่ีปรับตัว
เพิ่มขึ้น YoY จากค่าใช้จ่ายด้านท่ีปรึกษา และการเตรยีมลงทุนสำหรับโครงการ
ใหม่ๆ ถึงแม้คาดว่าอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) จะปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ราว 19.4% จาก
เดิม 18.5% ในปี 2566 ตามทิศทางต้นทุนก๊าซธรรมชาติทีท่ยอยลดลง YoY  แต่
ยังไม่สามารถชดเชยเอาไว้ได้หมด  

ช่วงสั้นคาดกำไรปกติงวด 4Q67 จะปรับตัวลดลง QoQ กดดันหลักจากต้นทุน
ก๊าซฯที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง QoQ ตามราคา spot LNG ที่เพิ่มขึ้น จากความ
ต้องการสต็อกก๊าซฯ LNG เพื่อสำรองใช้ในช่วงฤดูหนาวของหลายประเทศ ในขณะ
ที่ค่า Ft ยังถูกตรึงไวใ้นระดับเดิมที่ 39.72 สตางค์/หน่วย ส่งผลใหใ้หอั้ตรากำไรของ
กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมคาดจะอ่อนตัว QoQ ประกอบกับคาดรายได้จากการขาย
และให้บริการจะอ่อนตัว QoQ จากรายไดจ้ากค่าบริหารที่คาดจะปรับตัวลดลง และ
ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมทั้งภาครัฐ (EGAT)  และลูกค้าอุตสาหกรรม (IU) ทีค่าด
จะอ่อนตัวตามช่วงฤดูกาล นอกจากนีค้าดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวสูงขึ้นเป็น
ปกต ิตามการบันทึกค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงานในช่วงปลายปี  

การดำเนนิการด้าน ESG ของ BGRIM 
Environment (E) : มีเปา้หมายเป็นองค์กรที่่ไม่ปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์
ภายในปี 2593 และร่วมเป็นผู้สนับสนุุนการเปิดเผยข้อมููลทางการเงินที่่เกี่่ยวข้อง
กับสภาพภููมิอากาศอย่างเปน็ทางการ อีกทั้งกำหนดนโยบายให้ความสำคัญกับ
สิ่งแวดล้อมเพื่อให้การดำเนินงานเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ และไม่ส่งผลกระทบ
ต่อสิ่งแวดล้อมในทุุกกระบวนการ รวมถึงปกป้องและส่งเสริมการปลููกป่าไม้เพื่อ
เพิ่มพันธุ์ไม้หรือความหลากหลายทางชีวภาพ ซึ่งในปี 2566 BGRIM สามารถลด
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ปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกต่อหน่วยการผลิตลง 9.4%จากปี 2561 ด้วย
การขยายการลงทุุนในโครงการพลงังานทดแทนอย่างต่อเนื่องรวมถึงการปรับ
ปรุุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าและเครื่องจักร พร้อมใช้เทคโนโลยีใหม่ๆเพื่อลดก๊าซ
เรือนกระจกของโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม 

Social Contribution(S) : วางกลยุทธ์ตามหลักปฏิบตัิสากล ซึ่งสอดคล้องกับ
หลักการดำเนนิธุรกิจและสิทธิมนุษยชนแห่งสหประชาชาติ (UNGP) รวมถึง
มาตรฐานและหลักการสากลที่เกี่ยวข้อง เพื่อรักษาสภาพแวดล้อมในท่ีทำงานให้
พนักงานแต่ละคนได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียม และทุกโรงไฟฟ้าพลังงานความ
ร้อนร่วมของ BGRIM จะต้องได้รับการรับรองมาตรฐานระบบการจัดการด้านอาชี
วอนามัยและความปลอดภัย และได้รับมาตรฐานระบบการบริหารจัดการด้าน
สิ่งแวดล้อม อีกทั้งยังกำหนดให้มีการจัดทำการประเมินความเสี่ยงด้านอาชีวอนา
มัย ความปลอดภัยและสภาพแวดล้อมในการทำงานอย่างสม่ำเสมอ 

Governance (G): ได้รับการยอมรับด้านความย่ังยืนในระดับนานาชาติ 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 ถอืเป็นส่วนช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่
บริษัท ควบคู่ไปกับการเติบโตที่ยังยืน สอดคล้องกับการได้ SET ESG Ratings ที่
ระดับสูงสุด AAA 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 3Q67F   

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
สัดส่วนรายได้ของ BGRIM  เงินลงทุนและแผนขยายกำลังการผลิตของ BGRIM 

  

 

 
ที่มา: BGRIM   ที่มา: BGRIM  

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ตามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN)  

3. กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมไม่ต่อสัญญาซ้ือไฟฟ้ากับ 
BGRIM 

4. ความเสี่ยงจากความผันผวน FX และอัตราดอกเบี้ย 
เพราะ BGRIM กู้เงินลงทุนโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุล
เงินต่างประเทศ 

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   


