
 

 

 

คาดกำไรสุทธิงวด 2Q66 ลดลง 53.3%QOQ มาอยู่ที่ 986.6 ล้านบาท กดดันจาก
ขาดทุนรายการพิเศษสุทธิ 257.6 ล้านบาท แต่อย่างไรก็ตามหากพิจารณาเฉพาะ
กำไรปกติคาดเติบโต 55.0%QOQ มาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท จากผลประกอบการ 
TEMPLE I ใน USA และส่วนแบ่งกำไร BLCP และ HPC ที่เพิ่มขึ้นในช่วงฤดูร้อน 
ขณะที่งวด 3Q66 คาดยังทรงตัวได้ดี QOQ ทั้งนี้ BPP ประกาศลงทุนใน TEMPLE 
II 378 MWE เมื่อ 10 ก.ค. 2566 ซึ่งช่วยให้รับรู้ผลประกอบการตั้งแต่ 3Q66 เป็น
ต้นไป คาดจะช่วยสร้างกำไรราว 300 ล้านบาท/ปี คิดเป็น EIRR 11.3% 

ปรับเพิ่มประมาณการ สะท้อนการรวม TEMPLE II ไว้ในประมาณการ โดยภายใต้
หลักความระมัดระวัง FV ใหม่อยูท่ี่ 18 บาท/หุ้น (เดิม 17.5 บาท) ราคาปัจจุบันคาด
มีแรงหนุนจากกำไรปกติที่ฟื้นตัวได้ดีใน 2Q66 และภาพทั้งปี 66 ที่เห็นการเติบโต
สอดคล้องกับภาพรวมกลุ่มโรงไฟฟ้า คงคำแนะนำ NEUTRAL  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 13.30 บาท 
แนวต้าน : 14.60/16.20 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 คาดกำไรปกติเติบโต พร้อมรับรูโ้ครงการใหม่ใน 3Q66 3 สิงหาคม 2566 

BPP 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 14.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 18.00 
Upside (%) 24.4 
Dividend yield (%) 4.1 
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คาดกำไรปกติ 2Q66 เติบโตดี จากการเริ่มต้นฤดูร้อนใน USA  
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 2Q66 จะปรับตัวลดลง 53.3%qoq มาอยู่ที่ 986.6 
ล้านบาท กดดันจากรายการพิเศษ ที่สุทธิแล้วในงวดนี้คาดบันทึกกลับเป็นขาดทนุ 
257.6 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) ขาดทุนจาก Unrealized derivative  290.6 ล้าน
บาท,  2) กำไร Fx 241.2 ล้านบาท และ 3) รายการพิเศษอื่นๆที่สุทธิแล้วเป็น
ค่าใช้จ่าย 208.2 ล้านบาท เทยีบกับงวด 1Q66 ที่บันทึกเป็นกำไร 1.3 พันล้านบาท 
ประกอบด้วย 1) กำไรจากการวัดมูลค่าเงินลงทุนของธุรกิจแบตเตอรี่ 1.3 พันล้าน
บาท, 2) ขาดทุนจาก Fx 66.5 ล้านบาท,  3) กำไรจาก Unrealized derivative ของ
โครงการโรงไฟฟ้า Temple1 12.7 ล้านบาท และ 4) รายการพิเศษอื่นๆสุทธิ 29.2 
ล้านบาท  

อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษและพิจารณาเฉพาะกำไรปกติคาดจะปรับตัว
เพิ่มขึ้น 55.0%qoq มาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท รบัแรงหนุนจากรายได้ขายไฟฟ้า
โดยรวมที่เพิ่มขึ้น 25.1%qoq มาอยู่ราว 4.3 พันล้านบาท จาก โรงไฟฟ้า Temple 
I ในสหรัฐฯ 384.0 MWe ที่คาดทั้งราคาขายไฟฟ้า และปริมาณขายไฟฟ้าจะ
ปรับตัวดีขึ้น QoQ จากการเริ่มต้นเข้าสู่ฤดูร้อนในช่วงเดือน มิ.ย. และสภาพอากาศ
ที่ร้อนผิดปกติในปีนี้ แม้จะมกีารหยุดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าดังกล่าวราว 30 วัน 
ในช่วง 2Q66 ก็ตาม รวมถึงคาดยังมีแรงหนุนจากต้นทุนถ่านหินในประเทศจีนที่
คาดปรับตัวลดลงราว 16.7%qoq มาอยู่ที่ 1.0 พันหยวน/ตัน ขณะที่คาดรายได้
ขายไฟฟ้าจากกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจีน จะอ่อนตัวลงเล็กน้อยหลังจาก
ผ่านพ้นช่วงฤดูหนาวในช่วงต้นปีมาแล้ว โดยรวมแล้วคาดจะส่งผลให้ผล
ประกอบการพลิกกลับมาเป็นกำไรขั้นต้นที ่ 569.8 ล้านบาท จากเดิมที่บันทึกเป็น
ขาดทุนขั้นตน้ 131.2 ล้านบาทในงวด 1Q66  

นอกจากนี้ คาดส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมที่ไม่รวมรายการพิเศษจะ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 9.8%qoq มาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท หนุนหลักจากโรงไฟฟ้า HPC 
และ BLCP ที่คาดปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมปรับตัวสูงขึ้นตามการเข้าสู่ช่วงฤดู
ร้อนในประเทศไทย ประกอบกับไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้า BLCP ตามแผน
ดังที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้าเป็นเวลา 28 วัน  

อย่างไรก็ตาม มีแรงกดดันบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดปรับตัวขึ้น
เล็กน้อย 2.1%qoq มาอยู่ที่ 472.4 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายภายในบริษัทที่เพิ่มขึ้น 
และต้นทุนทางการเงินที่คาดจะเพิ่มขึ้น 4.2%qoq มาอยู่ที่ 287.7 ล้านบาท จาก
อัตราดอกเบี้ยขาขึ้นในท้องตลาด  
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โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 1H66  อยู่ที ่1.1 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 90.0% 
จากช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 61.0% ของประมาณการกำไร
ปกติทั้งปี 2566 เดิมที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

เข้าลงทุน Temple II  378 MWe ต่อยอดฐานกำไรในระยะยาว 
ทั้งนี้ เมื่อวันที่ 11 ก.ค. 2566 BPP ประกาศเข้าลงทุน 50% ในโรงไฟฟ้า Temple II 
ประเทศสหรัฐฯอเมริกา กำลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้นที่ 377.5 MWe 
ด้วยมูลค่าเงินลงทุน 230 ล้านเหรียญฯ (ราว 8.0 พันล้านบาท) ซึ่งนบัเป็นอีกหนึ่ง
โครงการในสหรัฐฯ เพิ่มเติมจากโครงการ Temple I กำลังการผลิตตามสัดส่วน
การถือหุ้น 50% ที่  384 MWe ที่ BPP ได้เข้าลงทุนในช่วงปลายปี 2564 โดยการ
เข้าลงทุนในครั้งนี้ จะเป็นส่วนช่วยต่อยอดกำลังการผลิตของ BPP ให้เพิ่มขึ้นอีก 
11.4% จากเดิม มาอยู่ที่ 3.7 พัน MWe และสอดคล้องกับเป้าหมายระยะยาว ที่ตั้ง
เป้ากำลังการผลิตเติบโตขึ้นไปสู่ 5.3 พัน MWe ภายในปี 2568  

นอกจากนี้ ผู้บริหารของ BPP ยังให้มุมมองของการใช้ประโยชน์จากการใช้แหล่ง
ที่ตั้งของโรงไฟฟ้าทั้ง 2 โครงการที่อยู่ในบริเวณใกล้เคียงกัน ซึ่งจะส่งผลต่อการ
บริหารจัดการโรงไฟฟ้าได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น และยังเกิดประโยชน์สูงสุด
จากการประหยัดต่อขนาด ซึ่งจะช่วยให้เกิดโอกาสในการทำกำไรในตลาดซื้อขาย
ไฟฟ้าเสรีในสหรัฐฯได้ง่ายขึ้น อีกทั้งโครงการดังกล่าวยังเป็นโครงการที่เปิด COD 
แล้ว จึงช่วยให้ BBP รับรู้ผลประกอบการเข้ามาตั้งแต่ งวด 3Q66 เป็นต้นไป  

สำหรับรายละเอียดโรงไฟฟ้า Temple II เป็นโรงไฟฟ้าใช้ก๊าซธรรมชาติเป็น
เชื้อเพลิง ตั้งอยู่ในรัฐเท็กซัส สหรัฐอเมริกา กำลังการผลิตติดตั้ง 755 เมกะวัตต ์
เปิด COD เดือนสิงหาคม 2558 จ่ายไฟฟ้าให้แก่ตลาดซื้อขายไฟฟ้าเสรี Electric 
Reliability Council of Texas (ERCOT) โดยเป็นโรงไฟฟ้าที่ทันสมัย และมี
ประสิทธิภาพสูงด้วยการติดตั้งเทคโนโลยี Combined Cycle Gas Turbines 
(CCGT) จึงช่วยให้มีโอกาสแข่งขันเสนอขายไฟฟ้าในตลาดเสรีได้ในลำดับที่ดี  

ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐาน CAPEX โครงการอยู่ที่ 0.6 เหรียญสหรัฐฯ/เมกะ
วัตต์ หรือราว 21 ล้านบาท/เมกะวัตต์ ซึ่งถือว่าเป็นต้นทุนที่ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยในการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าก๊าซฯในสหรัฐฯที่โดยปกติจะอยูร่าว 1.2 ล้านเหรียญฯ/เมกะ
วัตต์ โดยแหล่งเงินทุนมาจากกระแสเงินสดของบริษัท และเงินกู้ยืมจากสถาบัน
การเงิน ซึ่งฝ่ายวิจัยกำหนดสัดส่วน D/E โครงการ อยู่ที่ 60:40 อัตราดอกเบี้ย
เงินกู้ 4% โดยโครงการโรงไฟฟ้าดังกล่าวจะไม่มีกำหนดอายุสัญญาซื้อขายไฟฟ้า
เช่นเดียวกับโครงการโรงไฟฟ้า TEMPLE I แต่อย่างไรก็ตาม ภายใต้หลักความ
ระมัดระวัง ฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานอายุสิ้นสุดโครงการที่ 30 ปีหลังจาก COD 
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ซึ่งภายหลังจากรับรู้ผลประกอบการดังกล่าวได้เต็มที่ทั้งปี คาดจะช่วยให้ BPP รับรู้
กำไรภายใต้สัดส่วการถือหุ้น 50% ที่ราว 300-350 ล้านบาท/ปี  หรือคิดเป็น
ผลตอบแทนจากโครงการที่ EIRR 11.3% 

ปรับเพิ่มประมาณการ สะท้อนสมมติฐานและโครงการใหม่ใน 
USA  
ฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2566-67 ขึน้ 8.7% และ 7.9% จาก
เดิม มาอยู่ที่  3.6 พันล้านบาท และ 4.1 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อน 

1) การรวมโครงการโรงไฟฟ้า Temple II เข้ามาในประมาณการตั้งแต่ 3Q66 เป็น
ต้นไป หลังจาก BPP ซื้อหุ้นโครงการดังกล่าวแล้วเสร็จเมื่อ 10 ก.ค. 2566  

2) ปรับเพิ่มรายได้จากการขายไฟฟ้าในโรงไฟฟ้า Temple I ในปี 2566 ขึน้ 11.8% 
จากเดิม มาอยู่ที่ 5.0 พันล้านบาท จากความต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวมในสหรัฐฯที่
คาดจะปรับตัวสูงขึ้น จากสภาพอากาศที่ร้อนผิดปกติในปี 2566 หนุนให้ราคาขาย
ไฟฟ้าและปริมาณการใช้ไฟฟ้าคาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ในระดับสูงกว่าที่เคย
ประเมินไว้  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้ทิศทางกำไรปกติปี 2566-67 คาดเห็นกำไรปกติ
ฟื้นตัว 30.0%yoy และ 13.6% yoy โดยหลักเป็นผลมาจากอัตรากำไรขั้นต้น 
(GPM) ที่คาดจะปรับตัวดีขึ้น หลังจากต้นทุนถ่านหินมีแนวโน้มปรับตัวลดลง YoY 
และแรงหนุนจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า Temple II ที่เริ่มรับรู้ตั้งแต่ 10 ก.ค. 
เป็นต้นไป  

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้น งวด 3Q66 คาดกำไรยังทรงตัวในระดับสูง
ใกล้เคียงงวด 2Q66 หนนุจากรายได้ขายไฟฟ้าในสหรัฐฯจะปรับตัวสูงขึ้น QoQ 
ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อน และโรงไฟฟ้า Temple I ไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงราว 30 
วันดังที่เกิดขึ้นในงวดนี้ ประกอบกับจะเริ่มรับรู้โครงการ Temple II เข้ามาในไตร
มาสแรก อย่างไรก็ตาม คาดจะถูกกดดันจากกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ที่เข้าสู่ช่วง low 
season ของโรงไฟฟ้าถ่านหินในประเทศจีน และส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม HPC และ 
BLCP ที่คาดปริมาณขายไฟฟ้าจะเริ่มอ่อนตัวหลังจากผ่านพ้นช่วงความต้องการ
ใช้ไฟฟ้าสูงสุดใน 2Q66 มาแล้ว  
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มูลค่าพื้นฐานใหม่อยูท่ี่ 18.0 บาท ...คงคำแนะนำ Neutral   
ภายใต้หลักความระมัดระวัง มูลค่าพื้นฐานใหม่ ณ สิ้นปี 2566 ของ BPP อยู่ที ่
18.0 บาท/หุ้น (เดิม 17.5 บาท) ราคาหุ้นปัจจุบันมี upside สูง อย่างไรก็ตาม ยังคง
คำแนะนำ Neutral จากแนวโน้มกำไรปกติทั้งในช่วงสั้น 2Q66 และภาพใหญ่รายปี ที่
เห็นการฟื้นตัวดีขึ้น YoY สอดคล้องกับภาพรวมของกลุ่มโรงไฟฟ้า 

แนวทางประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยนื (ESG) ของ BPP
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : แสวงหาโอกาสลงทุนในพลังานหมุนเวียนและใช้
เทคโนโลยีการผลิตที่มีประสิทธิภาพสูง เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้า
และพลังงานในรูปแบบอื่นๆ โดยทุกกระบวนการผลิตมีระบบจัดการด้าน
สิ่งแวดล้อมตามมาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้
มีประสิทธิภาพสูงสุด ป้องกันผลกระทบที่แหล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดล้อม
ที่เหมาะสมต่อห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนี้ยังลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิต
ไฟฟ้า และมีการตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ  

ดา้นสังคม (Social) : เคารพหลักสิทธิมนุษยชน ดำเนินธุรกิจด้วยความโปร่งใส ให้
ความสำคัญกับการดำเนินงานด้านการมีส่วนร่วมของชุมชนและความรับผิดชอบ
ต่อสังคม โดยการสร้างการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสียตั้งแต่ช่วงเริ่มต้นโครงการ
ผ่านกระบวนการวิเคราะห์ผู้มีส่วนได้เสิยและความต้องการด้านต่าง ๆ เพื่อสร้าง
ความเข้าใจและกำหนดช่องทางการสื่อสารข้อมูลกับผู้มีส่วนได้เสิยแต่ละกลุ่มอย่าง
มีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ บรษิัทฯ ได้มีการชำระภาษีอย่างครบถ้วนเพื่อใช้ในการ
พัฒนาท้องถิ่น สร้างโอกาสในการจ้างงาน รวมถึงดำเนินโครงการพัฒนาชุมชน
ตามความเหมาะสม 

ธรรมาภบิาล (Governance) : ต่อต้านการคอร์รับชัน และได้กำหนดแนวปฏิบัติ
เพื่อให้การปฏิบัติงานของพนักงานทุกฝ่ายเป็นไปตามหลักบรรษัทภิบาล รวมถึง
เผยแพร่นโยบายและแนวปฏิบัติให้แก่คู่ค้าและพันธุมิตรทางธุรกิจได้รับทราบและ
ปฏิบัติไปในทิศทางเดียวกัน อีกทั้งยังให้ความสำคัญกับกระบวนการรับข้อ
ร้องเรียนเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลผ่านทางเว็บไซด์บริษัทฯ โดยบริบัทฯ จะให้ความ
คุ้มครองผู้ร้องเรียนในการรักษาข้อมูลร้องเรียนไว้เป็นความลับซึ่งข้อมูลดังกล่าว
จะถูกส่งผ่านเลขานุการคณะกรรมการบริษัทฯ เพื่อนำเรื่องเข้าสู่กระบวนการ
ตรวจสอบและแก้ไขในระยะเวลาที่เหมาะสม 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2566 ของ BPP  เป้าหมายกำลังการผลิตของ BPP 

 
 

 

 

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 2566-2568 ของ BPP 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


