
 

 

 

BCPG รายงานกำไรสุทธ ิ2Q66 ลดลง 60.7%QOQ มาอยู่ที่ 201.1 ล้านบาท ต่ำ
กว่าคาดเล็กน้อย ส่วนต่างหลักมาจากกำไรพิเศษที่ลดลง ขณะที่กำไรปกติฟื้นตัว 
14.3%QOQ มาอยู่ที่ 182.6 ล้านบาท ใกล้เคียงคาด หนุนหลักจากดอกเบี้ยรับที่
เพิ่มขึ้น และค่าใช้จ่ายภาษีที่ลดลง ขณะที่ภาพรวมรายได้ขายไฟฟ้าเพิ่มขึ้น แต่ถูก
กดดันจากค่า FT และADDER ที่ทยอยหมด รวมถึงผลประกอบการบริษัทร่วมที่
พลิกกลับเป็นขาดทุน ช่วงสั้น 3Q66 คาดกำไรปกติเติบโตต่อเนื่อง QOQ ขึ้นทำ 
PEAK สุดของปี จากการเข้าสู่ฤดูกาลน้ำ และรับรู้ 2 โครงการใน USA เต็มไตรมาส 

คงประมาณการและ FV ณ สิน้ปี 2566 ที่ 11.0 บาท/หุ้น ช่วงสั้นคาดราคาหุ้นยังมี
แรงหนุนให้ปรับตัวขึ้นได้ตาม SENTIMENT ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน อีก
ทั้งทิศทางกำไรปกติงวด 3Q66 ยังเติบโต QOQ  รวมถึงภาพใหญ่ปี 2567-68 
แนวโน้มกำไรปกติเห็นการเติบโต YOY    
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 กำไรแย่กวา่คาด รอ 3Q66 จะทำ peak ของป ี 9 สิงหาคม 2566 

BCPG 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 9.40 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 11.00 
Upside (%) 17.02 
Dividend yield (%) 2.3 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

2Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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2Q66 กำไรสุทธิลดลง แต่กำไรปกติฟื้นตัว QoQ  
BCPG รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q66 ปรบัตัวลดลง 60.7%qoq มาอยู่ที่ 201.1 
ล้านบาท ต่ำกว่าที่คาด กดดันจากรายการพิเศษที่สุทธิแล้วบันทึกเป็นกำไรลดลง 
94.7%qoq มาอยู่เพียง 18.5 ล้านบาท ประกอบด้วย 1)กำไรจาก Fx 91.0 ล้าน
บาท 2) ค่าใช้จ่ายภาษีที่เกี่ยวข้องกับ Fx 64.7 ล้านบาท 3)ค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆ 7.8 
ล้านบาท เทียบกับงวด 1Q66 ที่ประกอบด้วย 1) กำไร Fx 115.3 ล้านบาท 2) 
ค่าใช้จ่ายภาษีที่เกี่ยวข้องกับ Fx 28.3 ล้านบาท 3) กลับรายการขาดทุนจากการ
ด้อยค่าของสินทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับโครงการโรงไฟฟ้า Chiba 2 ประเทศญี่ปุ่น 
ขนาด 10 MW 267.0 ล้านบาท และ 4) ค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆ 1.9 ล้านบาท 

อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษและพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ พบว่า ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 14.3%qoq มาอยู่ที่ 182.6 ล้านบาท ใกล้เคียงคาด หนุนหลักจากรายได้
ดอกเบี้ยรับที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมีนัยฯ 136.8%qoq มาอยู่ที่ 98.5 ล้านบาท จากเงิน
ลงทุนและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสกุลดอลลาร์สหรัฐฯที่ปรับตัวสูงขึ้น รวมถึง
ค่าใช้จ่ายทางภาษีที่ปรับตัวลดลง 92.3%qoq มาอยู่เพียง 5.2 ล้านบาท ขณะที่ผล
การดำเนินงานหลัก แม้รายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมปรับตัวเพิ่มขึ้น 
3.4%qoq มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท หลังกลุ่มโรงไฟฟ้า Nam San 3A-3B 114 
MWe ใน สปป.ลาว เริ่มกลับมาดำเนินการผลิต และจ่ายไฟฟ้าไปยังประเทศ
เวียดนามตั้งแต่เดือน มิ.ย. รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ที่ประเทศญี่ปุ่นผลิตไฟฟ้า
ได้มากขึ้นตามค่าความเข้มแสงที่ดีขึ้น QoQ รวมถึงเริ่มรับรู้รายได้จากคลังน้ำมัน
และท่าเทียบเรือเข้ามาในเดือน มิ.ย. แต่อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ในงวดนี้ปรับตัว
ลดลงมาอยู่ที่ 48.1% จาก 50.9% ในงวด 1Q66 กดดันจากกลุ่มโรงไฟฟ้าใน
ประเทศไทยมีอัตราค่าไฟลดลงตามการปรับลดค่า Ft ประกอบกับ Adder ใน
โรงไฟฟ้า BSE-BPH 16 MWe สิ้นสุดลงใน 5 เม.ย. 2566 ส่งผลใหก้ำไรขั้นต้น
ลดลง 2.3%qoq มาอยู่ที่ 525.4 ล้านบาท  

อีกทั้ง มีการบันทึกส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 30.8 ล้านบาท จาก
งวดก่อนหน้าที่เป็นกำไร 3.8 ล้านบาท จากผลประกอบการโรงไฟฟ้าพลังงานลม 
ในประเทศฟิลิปปินส์ที่รับรู้เป็นผลขาดทุนหลังมีกระแสลมที่ลดลง รวมถึงโรงไฟฟ้า 
CCE และ SFE ในสหรัฐฯ ที่มีกำไรลดลง QoQ เนื่องจากมีการปิดซ่อมบำรุงตาม
แผนเป็นเวลาราว 20 วันในช่วง 2Q66 และรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากธุรกิจอื่นๆ เข้า
มาเพิ่มเติม  

นอกจากนี้ต้นทุนทางการเงินปรับตัวเพิ่มขึ้น 8.1%qoq มาอยู่ที่ 248.0 ล้านบาท 
จากทั้งเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน และอัตราดอกเบี้ยลอยตัวในท้องตลาดที่สูงขึ้น  
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โดยรวมแล้วกำไรปกติ 1H66 อยู่ที่ 342.4 ล้านบาท ปรบัตัวลดลง 67.9% เมื่อ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 24.1% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ...คาดกำไร 3Q66 เติบโตสูงสุดของปีน้ี 
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 อยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 
31.3%yoy กดดันหลักจากผลกระทบของ Adder โครงการ BCPG2 30 MWe 
(หมดอายุเดือน ก.ค. 2565) ที่หมดอายุลงเต็มที่ทั้งปี และโครงการ BSE-BNN, 
BSE-BPH กำลังการผลิตตามสัญญา โครงการละ 16 MWe ที่ Adder จะทยอย
หมดลงในเดือน มี.ค. และ เม.ย. 2566 ตามลำดับ อีกทั้งจะไม่มีการรับรู้โครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนใต้พิภพ ประเทศอินโดนีเซีย 273.3 MWe หลังจาก
บริษัทฯขายหุ้นดังกล่าวแล้วเสร็จวันที่ 3 มี.ค. 2565 เทียบกับปีก่อนหน้า ที่
สามารถรับรู้โครงการดังกล่าวได้ราว 2 เดือน แม้คาดจะมีส่วนช่วยหนุนชดเชยได้
บ้าง จากการรับรู้โครงการใหม่ที่ COD เข้ามาในปี 2565 กำลังการผลิตรวม 45.0 
MWe ได้เต็มที่ทั้งป ีและรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯทั้งหมด 4 โครงการ กำลัง
การผลิตรวม 577 MWe รวมถึงธุรกิจคลังจัดเก็บน้ำมันเข้ามาในปีแรกก็ตาม แต่
คาดยังชดเชยได้ไม่หมด  

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 3Q66 คาดจะเติบโต QoQ ขึ้นระดับสูงสุด
รายไตรมาสของปี 2566 หนุนหลักจากปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า Nam 
San 3A-3B ที่ปรับตัวสูงขึ้น QoQ หลังจากที่กลับมาดำเนินการผลิตใหม่ได้เต็มที่
ทั้งไตรมาส เทียบกับงวด 2Q66 ที่เริ่มเดินเครื่องใหม่ได้เพียง 15 วัน รวมถึงจะเป็น
ช่วงเข้าสู่ช่วงฤดูกาลน้ำในงวด 3Q66 อีกทั้งคาดปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่ม
โรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ ทั้ง 4 โครงการจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อนของ
สหรัฐฯ นอกจากนี้ยังรับรู้ผลการดำเนินงานของโรงไฟฟ้า Liberty และ Patriot ใน
สหรัฐฯ กำลังการผลิต 426.0 MWe ซึ่งดำเนินการเข้าซือ้หุ้นแล้วเสร็จตั้งแต่ 12 
ก.ค. 2566 ได้เต็มไตรมาสในครั้งแรก  

ลงทุนเพิ่มในโครงการ CCE รวมสัดส่วนถือหุ้นใหม่ที่ 48% 
เมื่อวันที่ 4 ส.ค. 2566 BCPG ได้ประกาศเข้าซื้อหุ้นเพิ่มเติมอีก 40% ในโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานก๊าซธรรมชาติ Carroll County Energy LLC (“CCE”) กำลัง
ผลิตติดตั้ง 700 MW จาก 730 Carroll, LLC (ผู้ขาย) ด้วยเงินลงทุนไม่เกิน 145 
ล้านเหรียญฯ (ราว 5.0 พันลา้นบาท)  ซึ่งโครงการดังกล่าวตั้งอยู่ที่ เขตแครอล รัฐ
โอไฮโอ ประเทศสหรัฐอเมริกา และเป็นโครงการที่ BCPG ประกาศเข้าซื้อลงทุนไป
แล้วเมื่อ 20 ก.พ. 2566 กำลงัการผลิตตามสัดส่วนถือหุ้น 8.7% ที ่60.9 MWe  
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การเข้าลงทุนดังกล่าวจะช่วยเพิ่มกำลังการผลิตของ BCPG ให้เติบโตขึ้นอีก 280 
MWe ไปสู่ 2.0 พัน MWe ภายในปี 2568 และถือเป็น upside ส่วนเพิ่มจาก
ประมาณการ ซึ่งคาดจะช่วยให้ BCPG รับรู้กำไรจากโครงการดังกล่าวได้มากขึ้น
จากสัดส่วนการถือหุ้นที่เพิ่มขึ้นอีก 40% มาอยู่ที่ 48.7% ภายหลังจากดีลที่คาด
แล้วเสร็จในช่วง 4Q66  

แต่อย่างไรก็ตาม หากอิงผลประกอบการของโรงไฟฟ้า CCE ที่เปิดเผยใน
สารสนเทศเกี่ยวกับการได้มาซึ่งสินทรัพย์ดังกล่าว พบว่าปี 2565 มีกำไรสุทธิ 
631.8 ล้านบาท ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับต่ำกว่าประมาณการเดิมที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้
ที่คาดโครงการดังกล่าวจะมีผลประกอบการเฉลี่ยราว 1-1.2 พันล้านบาท/ป ี
ดังนั้น จากการปรับปรุงประมาณการสะท้อนเข้าลงทุนเพิ่มเติมในโครงการ
ดังกล่าว จึงคาดจะไม่ส่งผลต่อประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานเดิมอย่างมี
นัยสำคัญมากนัก เบื้องต้นจึงคงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2566 ไว้
เช่นเดิม 

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
ระบบผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ ให้กับสถานีตำรวจนครบาลพระโขนง 
และโรงพยาบาลบ้านสร้างจ.ปราจีนบุรี เป็นต้น 
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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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ตารางผลการดำเนินงานงวด 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   
  



  

                                                  - 7 - 

 

  

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BCPG 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


