
 

 

 

คาดกำไรสุทธิงวด 2Q66 จะลดลง 54.3%QOQ มาอยู่ที่ 234.1 ล้านบาท กดดัน
จากรายการพิเศษ ที่สุทธิแล้วคาดบันทึกเป็นกำไรลดลง ขณะที่กำไรปกติคาดฟื้น
ตัว 2.4%QOQ มาอยู่ที่ 163.5 ล้านบาท หนุนจากโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ NAM 
SAN 3A-3B ที่เริม่กลับมาดำเนินการผลิตไฟฟ้าใหม่อีกครั้งกลางเดือน มิ.ย. และ
เข้าสูช่่วง HIGH SEASON ของกลุ่ม SOLAR ที่ญี่ปุ่น แตย่ังถูกกดดันจาก ADDER 
โรงไฟฟ้า BSE-BPH ที่หมดลง และการปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าใน USA 2 โครงการ  

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2566-67 ลง และปรับปรุงสมมติฐาน WACC ให้
สอดคล้องกับกลุ่มฯ และแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น ส่งผลให้ FV ใหม่ ณ สิ้นปี 
2566 อยู่ที่ 11.0 บาท/หุ้น (เดิม 12.7 บาท) ช่วงสั้นคาดราคาหุ้นปรับตัวขึ้น
สอดคล้องกับกลุ่มฯ และตลาด ที่คาดกำไรจะทยอยฟื้นตัวในช่วงที่เหลือของปี 66 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 8.70 บาท 
แนวต้าน : 10.10/11.20 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

2Q66 คาดกำไรปกติโตเล็กน้อย หวังดีขึ้นต่อใน 3Q66 26 กรกฎาคม 2566 

BCPG 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 9.55 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 11.00 
Upside (%) 15.18 
Dividend yield (%) 2.2 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

2Q66 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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งวด 2Q66 คาดกำไรปกติฟื้นตัวเล็กน้อย QoQ  
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 2Q66 ของ BCPG จะปรับตวัลดลง 54.3%qoq มา
อยูท่ี่ 234.1 ล้านบาท กดดันจากรายการพิเศษ ที่คาดจะบันทึกเป็นกำไรลดลง 
79.9%qoq มาอยู่ที่ 70.6 ล้านบาท จากกำไร Fx เพียงรายการเดียว เทียบกับงวด 
1Q66 ที่ประกอบด้วย 1) กำไร Fx 115.3 ล้านบาท 2) ค่าใช้จ่ายภาษีที่เกี่ยวข้องกับ 
Fx 28.3 ล้านบาท 3) กลับรายการขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์ที่
เกี่ยวข้องกับโครงการโรงไฟฟ้า Chiba 2 ประเทศญ่ีปุ่น ขนาด 10 MW 267.0 ล้าน
บาท และ 4) รายการพิเศษอื่นๆที่เป็นค่าใช้จ่าย 1.9 ล้านบาท 

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษ และพิจารณาเฉพาะกำไรจากการ
ดำเนินงานปกติ คาดปรับตัวขึ้นเล็กน้อย 2.4%qoq มาอยู่ที่ 163.5 ล้านบาท หนนุ
จากรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวมที่เพิ่มขึ้น 7.5%qoq มาอยู่ราว 1.2 พันล้านบาท 
จากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่เพิ่มขึ้น หลังจากกลุ่มโรงไฟฟ้า Nam San 3A-
3B 114 MWe ในประเทศลาว เริ่มกลับมาดำเนินการผลิต และจ่ายไฟฟ้าไปยัง
ประเทศเวียดนามในเดือน มิ.ย. รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ที่ประเทศญี่ปุ่นผลิต
ไฟฟ้าได้มากขึ้นตามช่วงฤดูกาล ถึงแม้ว่าปริมาณผลิตไฟฟ้าจากกลุ่ม solar และ
ลมในประเทศไทยจะปรับตัวลดลง ประกอบกับราคาขายไฟฟ้าในประเทศไทยที่
ลดลงตามการปรับลดค่า Ft ในรอบเดือน พ.ค.-ส.ค.  และรายได้ Adder จาก
โรงไฟฟ้า BSE-BPH 16 MWe ที่หมดลงใน 5 เม.ย. 2566 ก็ตาม ส่งผลให้กำไร
ขั้นต้นในงวดนี้คาดจะเพิ่มขึ้นราว 11.1%qoq มาอยู่ที่ 597.2 ล้านบาท โดยอัตรา
กำไรขั้นต้น (GPM) คาดเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 52.6% จาก 50.9% ในงวด 1Q66  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมที่
คาดจะปรับตัวลดลง 72.2%qoq มาอยู่ที่ 11.1 ล้านบาท จากทั้งผลประกอบการ
ของโรงไฟฟ้า CCE และ SFE ในสหรัฐฯ ที่ปรับตัวลดลง QoQ ตามการปิดซ่อม
บำรุงตามแผนเป็นเวลาราว 1 เดือนในช่วง 2Q66 และผลกระทบจากราคาก๊าซฯ 
ของสหรัฐฯที่ปรับตัวลดลง ประกอบกับโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศอินโดนีเซีย 
ที่ผลิตไฟฟ้าได้น้อยลงตามแสลมที่อ่อนตัว อีกทั้งคาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัว
เพิ่มขึ้น 12.6%qoq มาอยู่ที่ 173.4 ล้านบาท ตามการรับรู้ค่าใช้จ่ายจากการ
ดำเนินโครงการใหม่ๆที่เข้ามาเพิ่มเติม นอกจากนี้ คาดต้นทุนทางการเงินจะเพิ่มขึ้น 
5.4%qoq มาอยู่ที่ 241.8 ลา้นบาท จากอัตราดอกเบี้ยลอยตัวในท้องตลาด และ
เงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินที่เพิ่มขึ้น 
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โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 1H66 อยู่ที่ 323.4 ล้านบาท ลดลง 69.7% เมื่อเทียบ
กับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 20.0% ของประมาณการกำไร
ปกติทั้งปี 2566 เดิมที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

ปรับลดประมาณการ...คาดกำไร 3Q66 เติบโตสูงสุดของปีน้ี 
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2566-67 ลง 13.7% และ 16.6% จาก
เดิม มาอยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท และ 1.9 พันล้านบาทตามลำดับ เพื่อสะท้อนผลการ
ดำเนินงานของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ Nam San 3A-3B 114 MWe ทีม่ีผล
การดำเนินงานต่ำกว่าที่ฝ่ายวิจัยเคยประเมินไว้ จากผลกระทบของการเปิด
ดำเนินงานที่ล่าช้ากว่าแผน และปริมาณผลิตไฟฟ้าที่ได้รับผลกระทบจากปริมาณ
น้ำปี 2566-67 ที่คาดจะอยู่ในระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ย โดยฝ่ายวิจัยปรับลดจำนวน
วันในการผลิตของโรงไฟฟ้าดังกล่าวในปี 2566 ลงเหลือเพียง 180 วัน จาก 210 
วัน และปรับลด utilization rate ในปี 2566-67 ลงมาอยู่ที่ 40% จากเดิม 55%  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้ทิศทางกำไรปกติปี 2566 คาดปรับตัวลดลง 
31.3%yoy โดยหลักกดดันจากผลกระทบของ Adder โครงการ BCPG2 30 
MWe (หมดอายุเดือน ก.ค. 2565) ที่หมดอายุลงเต็มที่ทั้งป ีรวมถึงโครงการ BSE-
BNN และ BSE-BPH กำลังการผลิตตามสัญญา โครงการละ 16 MWe ที่ Adder 
จะทยอยหมดลงในเดือน มี.ค. และ เม.ย. 2566 ตามลำดับ อีกทั้งยังไม่มีการรับรู้
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนใต้พิภพ ประเทศอินโดนีเซีย 273.3 MWe 
กำลังการผลิตรวม (ขายหุ้นแล้วเสร็จวันที่ 3 มี.ค. 2565) เทียบกับปี 2565 ที่รับรู้
โครงการดังกล่าวได้ราว 2 เดือน แม้คาดจะมีแรงหนุนชดเชยได้บ้างจากการรับรู้
โครงการใหม่ในปี 2565 กำลังการผลิตรวม 45.0 MWe ได้เต็มที่ทั้งปี ประกอบกับ
รับรู้โครงการโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯทั้งหมด 4 โครงการ กำลังการผลิตรวม 577 
MWe และธุรกิจคลังจัดเก็บน้ำมันเข้ามาในปีแรกก็ตาม แตค่าดยังชดเชยได้ไม่หมด 
ขณะที่ปี 2567 คาดกำไรปกติเติบโต 35.1%yoy มาอยู่ราว 1.9 พันล้านบาท หนุน
หลักจากการรับรู้โครงการใหม่ที่ทยอยเข้ามาในปี 2566 ไดเ้ต็มที่ทั้งปี  

อย่างไรก็ตาม ช่วงสั้น คาดทิศทางกำไรปกติงวด 3Q66 จะเติบโต QoQ ขึ้นระดับ
สูงสุดรายไตรมาสของปี 2566 หนุนหลักจากโครงการ Nam San 3A-3B ที่คาด
จะกลับมาดำเนินการผลิตใหม่ได้เต็มที่ทั้งไตรมาส เทียบกับงวด 2Q66 ที่เริ่ม
เดินเครื่องใหม่ได้เพียง 15 วัน ประกอบกับการเข้าสู่ช่วงฤดูฝน จึงเป็นส่วนช่วยหนุน
ให้กลุ่มโรงไฟฟ้าดังกล่าวผลิตกระแสไฟฟ้าได้มากขึ้น QoQ นอกจากนี้ยังรับรู้
ธุรกิจคลังจัดเก็บน้ำมันเข้ามาเต็มไตรมาสในครั้งแรก และโครงการโรงไฟฟ้า 
Liberty และ Patriot ในสหรัฐฯ กำลังการผลิต 426.0 MWe ซึ่งดำเนินการเข้าซื้อ
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หุ้นแล้วเสร็จตั้งแต่ 12 ก.ค. 2566 สำหรับในส่วนของทิศทางกำไรปกติงวด 4Q66 
คาดเห็นการอ่อนตัวลง QoQ จากการออกจากช่วง High season ของกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ และมีการปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าตามแผนในสหรัฐฯเป็นเวลา
ราว 30 วัน  

มูลค่าพื้นฐานใหม่อยูท่ี่ 11.0 บาท คงคำแนะนำ Neutral 
ภายใต้ประมาณการใหม่ ประกอบกับการปรับปรุงสมมติฐานในการประเมินมูลค่า
พื้นฐานของ BCPG ให้สอดคล้องกับภาพรวมในกลุ่มโรงไฟฟ้ามากยิ่งขึ้น และ
แนวโน้มต้นทุนทางการเงินของบริษัทฯ ภายใต้สถานการณ์อัตราดอกเบี้ยขาขึ้น 
ฝ่ายวิจัยจึงได้มีการปรับปรุงสมมติฐาน WACC เฉลี่ยของ BCPG ขึ้นมาอยู่ที่ 
7.4% จากเดิม 6.8% ส่งผลให้ FV ใหม่ ณ สิ้นปี 2566 อยู่ที่ 11.0 บาท (เดมิ 12.7 
บาท) ช่วงสั้นคาดราคาหุ้นยังมีแรงหนุนจากทิศทางกำไรปกติใน 3Q66 ที่คาดจะ
เติบโต QoQ จึงคาดผลตอบแทนจากการลงทุนน่าจะสอดคล้องกับกลุ่มฯ และ
ตลาด ที่คาดจะทยอยฟื้นตัวในช่วงที่เหลือของปีได้ จึงคงคำแนะนำ Neutral  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ BCPG: 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : ขยายการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจาก
พลังงานสะอาด เพิ่มโอกาสและทางเลือกให้แก่ผู้สนใจหันมาใช้พลังงานทางเลือก 
นอกจากนี้ BCPG ยังให้ความสนใจกับการบริหารจัดการพลังงาน โดยเฉพาะ
ผลกระทบจากการใช้พลังงานในสองส่วนสำคัญ ได้แก่ การใช้พลังงานเพื่อการ
ปฏิบัติงานและการใช้พลังงานเพื่อผลิตกระแสไฟฟ้า โดยในปี 2564 กลุ่มบริษัทฯ ได้
พัฒนาแผนกลยุทธ์ในการลดการใช้พลังงานภายในองค์กรซึ่งสอดคล้องกับ
เป้าหมายในการปล่อยคาร์บอนไดออกไซต์สุทธิเป็นศูนย์ 

ดา้นสังคม (Social) :  BCPG จัดทำแผนกิจกรรมพัฒนาอย่างยั่งยืน ภายใต้
แนวคิด Breath of the World ต่อลมหายใจให้โลก เพื่อช่วยยกระดับคุณภาพชีวิต 
พัฒนาความเป็นอยู่ รวมถึงรักษาความสัมพันธ์ที่ดีและต่อเนื่องยาวนาน และสร้าง
ความไว้วางใจให้กับสังคมและชุมชนในพื้นที่ปฏิบัติการ โดยในปี 2564 บริษัทฯ ได้
จัดทำโครงการและดำเนินกิจกรรมหลากหลายด้วยความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ชุมชน อาทิ โครงการบีซีพีจีมอบน้ำใจ การแบ่งปันที่ไม่มวัีนสิ้นสุด มอบหน้ากาก
อนามัยและน้ำดื่ม รวมถึงอุปกรณ์ในการป้องกันการแพร่ระบาดของโควิด-19
ให้กับบุคลากรทางการแพทย์และผู้ป่วยโควิด, โครงการ Energy For Everyone ซึ่ง
ติดตั้ง The first floating solar EV Charging Station สถานีชาร์จไฟฟ้าจาก
โซลาร์เซลแห่งแรก ให้กับคณะประมง มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ รวมถึงติดตั้ง
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ระบบผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ ให้กับสถานีตำรวจนครบาลพระโขนง 
และโรงพยาบาลบ้านสร้างจ.ปราจีนบุรี เป็นต้น 

ธรรมาภบิาล (Governance) :  บริษัทฯมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี ต่อต้านคอร์
รัปชัน และการดูแลสังคม ชุมชน และสิ่งแวดล้อมให้คณะทำงาน ส่งผลให้ปี 2564 
BCPG ได้รับมอบรางวัลต่างๆ ในด้านการกำกับดูแลกิจการ เช่น ได้รับการประเมิน
ด้านการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies - CGR) ประจำป ี2564 จากสมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในระดับดีเลิศ (Excellence) ต่อเนื่องเป็นปีที่ 4, 
ได้คะแนนประเมิน 100 คะแนน จากผลประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือ
หุ้นประจำปี 2564 (AGM Checklist) โดยสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย, ได้รับการ
รับรองต่ออายุสมาชิกแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 
(Thailand’s Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption: 
CAC) อีกวาระหนึ่ง มีอายุสมาชิก 3 ป ี โดยครบกำหนดสิ้นสุดอายุ ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2566 เป็นต้น 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 2Q66 

 
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: BCPG    ที่มา: BCPG   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BCPG 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BCPG 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


