
 

 

 

BPP รายงานกำไรสุทธิ 3Q67 เพิ่มขึ้น 15.5%QOQ มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท ตาม
คาด หนุนหลักจากขาดทุนรายการพิเศษที่ลดลงมาอยู่ที่ 9.3 ล้านบาท จาก 239.6 
ล้านบาทใน 2Q67 ขณะที่กำไรปกติลดลง 6.4%QOQ มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท 
กดดันจาก TEMPLE I-II ที่ผลประกอบการแย่ลง จากราคาขายไฟฟ้าที่อ่อนตัว 
รวมถึงส่วนแบ่งกำไร HPC ที่ลดลงตามการรับรู้ขาดทุน FX แม้ส่วนแบ่งกำไร BLCP 
และ SLG จะปรับตัวเพิ่มขึ้น แต่ชดเชยไม่หมด งวด 4Q67 คาดกำไรปกติลดต่อเนื่อง 
QOQ จากปริมาณขายไฟฟ้าในไทย และ USA ที่อ่อนตัว รวมถึงมีหยุดซ่อมบำรุง
หลายโครงการ แม้คาดปริมาณขายไฟฟ้าในจีนจะเพิ่มขึ้นตามช่วงฤดูหนาวก็ตาม  

คงประมาณการ และ FV ป ี 2568 ที ่ 13 บาท/หุ้น ช่วงสั้นคาดยังมีแรงกดดันจาก
ทิศทางกำไรปกติ 4Q67 ที่ออ่นแอ รวมถึงภาพใหญ่ทั้งปีที่กำไรลดลง YOY อีกทั้ง
ระยะยาวยังขาดความน่าสนใจ เนื่องจากยังไม่มีโครงการใหม่ๆเข้ามาช่วยหนุน 
ขณะที่โครงสร้างรายได้ของ HPC และ BLCP จะเริ่มลดตามสัญญา PPA  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 11.00 บาท 
แนวต้าน : 13.60 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

3Q67 กำไรปกติลด QoQ ตามคาด...และยังลงต่อเนื่องใน 4Q67  13 พฤศจิกายน 2567 

BPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 11.70 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 13.00 
Upside (%) 11.11 
Dividend yield (%) 4.89 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET  

 

3Q67 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน  

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q67 กำไรสทุธิเพ่ิมขึน้ แต่กำไรปกติลดลง QoQ...ตามคาด  
BPP รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q67 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 15.5%qoq มาอยู่ที่ 1.1 
พันล้านบาท ตามคาด โดยมีแรงหนุนจาก รายการพิเศษที่สุทธิแล้วมีการบันทึก
เป็นผลขาดทุนลดลงมาอยู่ที่ 9.3 ล้านบาท จากเดิม 239.6 ล้านบาทในงวดก่อน
หน้า โดยหลักเป็นผลมาจากการบันทึกกลับเป็นกำไร Unrealized derivative ของ
โครงการโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II รวม 1.0 ล้านบาท จากเดิมที่เป็น
ขาดทุน 254.5 ล้านบาทในงวด 2Q67 ถึงแม้ว่าในงวดนี้จะมีการกลับรายการเป็น
รับรู้ขาดทุน Fx ที่ 856.6 ล้านบาท จากที่เคยเป็นกำไร Fx 59.0 ล้านบาท ในงวด
ก่อนหน้า รวมถึงยังมีการรับรู้ค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆ เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 191.1ล้านบาท 
จากเดิม 44.1 ล้านบาท ก็ตาม  

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษ พบว่ากำไรปกติอ่อนตัวลง 6.4%qoq มา
อยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท กดดนัจากรายได้ขายไฟฟ้าที่อ่อนตัว 2.0%qoq มาอยู่ที่ 
6.9 พันล้านบาท จากรายได้ขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ใน
สหรัฐฯ ที่ลดลง QoQ ตามราคาขายไฟฟ้าเฉลี่ยที่อ่อนตัว จากสภาพอากาศ
โดยรวมในสหรัฐฯที่อบอุ่น และไม่ร้อนอย่างที่ควรจะเป็นในช่วงฤดูร้อน ส่งผลให้
ความต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวมยังอยู่ในระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ยของช่วงฤดูร้อน 
ถึงแม้ว่าปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ ตามช่วงฤดูกาลก็ตาม 
อีกทั้งยังได้รับผลกระทบจากค่าเงินบาทที่แข็งค่า เมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์
สหรัฐฯ ส่งผลให้รับรู้รายได้จากการแปลงค่ากลับมาเป็นเงินสกุลบาทที่ลดลง 
รวมถึงรายได้จากกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจีน ที่ออ่นตัวลงเล็กน้อย  QoQ 
โดยหลักเป็นผลมาจากรายได้ขายไอน้ำที่ลดลง QoQ ตามราคาขายเฉลี่ยที่อ่อน
ตัว และผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนจากเงินบาทที่แข็งค่า ส่งผลให้มีรายได้จาก
การแปลงค่าเงินสกุลหยวน กลับมาเป็นเงินบาทได้น้อยลง สุทธิแล้ว กำไรขั้นต้นใน
งวดนี้ปรับตัวลดลง 23.4%qoq มาอยู่ที่ 618.6 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น 
(GPM) ลดลงมาอยู่ที่ 9.0% จาก 11.5% ในงวดก่อนหน้า  

อีกทั้ง ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมปรับตัวลดลง 3.7%qoq มาอยู่ที ่
1.4 พันล้านบาท กดดันหลักจากการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรของโรงไฟฟ้า HPC ที่
ลดลง จากผลกระทบของการบันทึกขาดทนุจากอัตราแลกเปลี่ยน ตามค่าเงินบาท
ที่แข็งค่าเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 3Q67 ประกอบกับ
ปริมาณขายไฟฟ้าที่อ่อนตัวลงเล็กน้อย QoQ หลังจากผ่านพ้นช่วงฤดูกาลเรียก
ซื้อไฟฟ้าสูงสุดจากภาครัฐ (EGAT) ในช่วงฤดูร้อนมาแล้ว รวมถึงยังมีการรับรู้ส่วน
แบ่งขาดทุนจาก BNEX เข้ามาในงวดนี้จากธุรกิจพลังงานหมุนเวียนและแบตเตอรี่ที่
มีผลประกอบการที่แย่ลง QoQ ถึงแม้ว่ายังมีแรงหนุนชดเชยได้บ้างจากส่วนแบ่ง
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กำไรของโรงไฟฟ้า BLCP ที่เพิ่มขึ้น จากการรับรู้สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตัดบัญชี 
กำไรอัตราแลกเปลี่ยนที่เข้ามาช่วยหนุน รวมถึงโรงไฟฟ้า SLG ที่มีผลประกอบการ
ดีขึ้นจากปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นตามแผนการหยุดซ่อมบำรุงตามที่ลดลง
เหลือเพียง 10 วัน จากเดิม 56 วันในงวด 2Q67 แต่ชดเชยไม่หมด  

นอกจากนี้ ค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 19.9%qoq มาอยู่ที่ 523.7 ล้านบาท 
จากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานภายในบริษัทที่เพิ่มขึ้น  

โดยรวมแล้วกำไรปกติในช่วง 9M67 อยู่ที่ 2.8 พันล้านบาท ปรบัตัวลดลง 33.8% 
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 94.7% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

คงประมาณการ... 4Q67 คาดกำไรปกตลิดลงต่อเนื่อง QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 2.9 พันล้านบาท ปรับตัว
ลดลง 35.5%yoy จากฐานกำไรที่สูงในปี 2566 ซึ่งเป็นผลมาจากอานิสงส์ของ
คล่ืนความร้อนในสหรัฐฯที่เกิดขึ้นยาวนาน ส่งผลให้ทั้งปริมาณขายไฟฟ้า และ
ราคาขายไฟฟ้าปรับตัวสูงขึ้นผิดปกติ ในขณะที่ปี 2567 คาดผลประกอบการของ
กลุ่มโรงไฟฟ้าดังกล่าวจะปรับตัวลดลง YoY และอยู่ในระดับที่ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย จาก
สภาพอากาศในสหรัฐฯปีนี้ ที่มีอุณหภูมิต่ำกว่าค่าเฉลี่ยปกติในช่วงฤดูร้อน ส่งผล
ให้ทั้งปริมาณขายไฟฟ้า และอัตรากำไร (spark spread - ส่วนต่างระหว่างราคา
ขายไฟฟ้ากับต้นทุนก๊าซฯที่ใช้ในการผลิต) ปรับตัวลดลงอยู่ในระดับต่ำกว่าที่ควร
จะเป็น สะท้อนได้จากผลการดำเนินงานของโรงไฟฟ้า  Temple I และ Temple II ที่
ยังเผชิญผลขาดทุนต่อเนื่องในช่วง 9M67  

ช่วงสั้น คาดกำไรปกติงวด 4Q67 ลดลง QoQ กดดันจากทั้งผลประกอบการของ
กลุ่มโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ในสหรัฐฯ ที่อ่อนตัว จากปริมาณขาย
ไฟฟ้าที่ลดลงตามช่วงฤดูกาล และมีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนเป็นเวลา 31 วัน 
และ 40 วัน ตามลำดับ ประกอบกับคาดส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม HPC และ 
BLCP จะปรับตัวลดลงตามการเข้าสู่ช่วง low season ของการใช้ไฟฟ้าในประเทศ
ไทย และมีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนเป็นเวลา 44 วัน และ 17 วัน ตามลำดับ 
นอกจากนี้คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ จากการบันทึกค่าใช้จ่าย
โบนัสพนักงานเกิดขึ้นในช่วงปลายปี  ถึงแม้คาดว่ากลุ่มโรงไฟฟ้า CHP และ
โรงไฟฟ้า SLG ในประเทศจีน จะมีปริมาณขายไฟฟ้าเพิ่มขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วงฤดู
หนาว แต่คาดยังชดเชยได้ไม่หมด  
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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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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
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   


