
 

 

 

BBGI รายงานผลประกอบการงวด 2Q66 เป็นขาดทุนสทุธิเพิ่มขึ้น 30.9%QOQ 
มาอยู่ที่ 40.2 ล้านบาท กดดันจากขาดทุนปกติที่เพิ่มขึน้ 91.6%QOQ มาอยู่ที่ 
30.1 ล้านบาท จากธุรกิจเอทานอลที่ทั้งปริมาณขายลดลง และต้นทนุวัตถุดิบ
ปรับตัวขึ้นแรง หลังผลผลิตออกสู่ตลาดจำกัด แม้มีแรงหนุนจากราคาไบโอดีเซลที่
เพิ่มขึ้น แต่ชดเชยไม่หมด ช่วงสั้นงวด 3Q66 คาดผลประกอบการโดยรวมดีขึ้น 
QOQ หนุนจากปริมาณขายที่คาดจะฟื้นตัว และค่าใช้จ่ายปิดซ่อมบำรุงที่ลดลง  

ปรับลดประมาณการ และปรบัไปใช้ FV ณ สิ้นป ี2567 ที ่ 4.0 บาท/หุ้น โดยอิง EPS 
ปี 2567 ที่ 0.15 บาท/หุ้น และใช้ PER เฉลี่ยถ่วงน้ำหนักที่ 27.5 เท่า แม้ภาพรวมผล
ประกอบการ 2H66 จะดีกว่า 1H66 แต่ภาพรวมทั้งปียังไม่สามารถกลับมาเป็นกำไร
ได้ อีกทั้งแม้อิง EPS ในปีหน้า แต่ราคาหุ้นปัจจุบันเกินมูลค่าแล้ว ช่วงสั้นคาด
ผลตอบแทนจากการลงทุนยังต่ำกว่าตลาด คงคำแนะนำ UNDERPERFORM 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 4.90 บาท 
แนวต้าน : 5.40/6.00 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

เผชิญขาดทุนหนักขึ้นใน 2Q66 ช่วงสั้นยังขาดปัจจัยหนุน 10 สิงหาคม 2566 

BBGI 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 5.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 4.00 
Upside (%) -20.0 
Dividend yield (%) 0.0 

  

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 เผชิญขาดทุนหนักขึ้น จากธุรกิจเอทานอลท่ีแย่ลง  
BBGI รายงานผลประกอบการงวด 2Q66 เผชิญเป็นขาดทุนสุทธิเพิ่มขึ้น 
30.9%qoq มาอยู่ที่ 40.2 ล้านบาท กดดันผลการดำเนินงานปกติที่แย่ลง โดย
เผชิญผลขาดทุนปกติเพิ่มขึ้น 91.6%qoq มาอยู่ที่ 30.1 ล้านบาท สาเหตุหลักมา
จากอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ที่ลดลงมาอยู่เพียง 2.2% จาก 3.1% ในงวด 1Q66 
จากต้นทุนวัตถุดิบที่ปรับตัวสูงขึ้น จากทั้งปริมาณอ้อยและมันสำปะหลังที่ได้รับ
ผลกระทบจากภัยธรรมชาติที่มีฝนตกหนักและน้ำท่วมในช่วงฤดูเก็บเกี่ยว ส่งผลให้
ผลผลิตออกสู่ตลาดได้อย่างจำกัด ถึงแม้ว่ารายได้จากการขายโดยรวมจะปรับตัว
ขึ้นเล็กน้อย 3.7%qoq มาอยู่ที่ 3.0 พันล้านบาท จากราคาขายไบโอดีเซลที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น เนื่องจากสต็อกวัตถุดิบ CPO ในตลาดโลกปรับตัวลดลง ถึงแม้ว่า
ราคาขายเอทานอลจะปรับตัวลดลงตามราคาเอทานอลอ้างอิงในท้องตลาด และ
ปริมาณขายโดยรวมทั้งในส่วนของเอทานอลและไบโอดีเซลจะลดลง 7.1%qoq และ 
1.5%qoq มาอยู่ที่ 26 และ 66 ล้านลิตร ตามลำดับ จากแผนบริหารการขายของ
ทางบริษัทฯ ที่ต้องการเตรียมสต็อกไว้ขายในช่วง 2H66 ก็ตาม สุทธิแล้วส่งผลให้
กำไรขั้นต้น (ไม่รวมผลกระทบจาก stock loss และ NRV) ปรับตัวลดลง 
24.8%qoq มาอยู่ที่ 67.6 ลา้นบาท  

นอกจากนี้ ยังมีแรงกดดันจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวสูงขึ้น 4.1%qoq มาอยู่ที่ 
86.3 ล้านบาท เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายในการหยุดซ่อมบำรุงโรงงานผลิตเอทานอล
ตามแผนเพิ่มขึ้นจากงวดก่อนหน้า 

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนชดเชยบางส่วนจากการรับรู้เงินปันผลรับของ UBE 
(BBGI ถือหุ้น 12.4%) 19.4 ล้านบาท จากที่ไม่มีรายการดังกล่าวในงวดก่อนหน้า 

ในส่วนของรายการพิเศษ สุทธิแล้วบันทึกเป็นขาดทุนลดลง 32.7%qoq มาอยู่ที่ 
10.1 ล้านบาท ประกอบด้วย 1)ขาดทุน stock และ NRV 23.0 ล้านบาท, 2) กำไร
จากคดีความข้อพิพาทในสัญญาก่อสร้างโรงงานของบริษัทย่อยแห่งหนึ่ง กับผู้รับ
รับเหมา สุทธิ 12.9 ล้านบาท เทียบกับงวด 1Q66 ที่มีการบนัทึกขาดทุน stock และ 
NRV 15.0 ล้านบาท เพียงรายการเดียว  

โดยรวมแล้วผลการดำเนินงานปกติในช่วง 1H66 พลิกเป็นขาดทุน 45.7 ล้านบาท 
จากเดิมที่เป็นกำไร 67.6 ล้านบาท เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนหน้า  

ปรับลดประมาณการ...3Q66 คาดฟื้นตัว QoQ 
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปี 2566 ลงโดยคาดจะยังเผชิญเป็นขาดทุน 
4.3 ล้านบาท จากเดิมที่เป็นกำไร 299.7 ล้านบาท และปรับลดประมาณการกำไรปี 
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2567-68 ลง 46.7% และ 33.4% จากเดิม มาอยู่ที่  210.1 ล้านบาท และ 295.1 
ล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อน 

1) ปรมิาณขายน้ำมันโดยรวมในประเทศไทยที่คาดยังอยู่ในระดับต่ำ จากแนวโน้ม
เศรษฐกิจที่ยังไม่กลับมาฟื้นตัวในระดับที่เคยประเมินไว้ รวมถึงผลกระทบจาก
นโยบายภาครัฐที่ส่งเสริมการใช้แก๊สโซฮอล E20 เป็นน้ำมันเบนซินพื้นฐาน และลด
การอุดหนุนแก๊สโซฮอล E85 ตั้งแต ่4Q65 เป็นตน้มา ส่งผลให้ความต้องการใช้เอ
ทานอลปรับตัวลดลงตามอัตราส่วนผสมที่ต่ำลง โดยปรับลดปริมาณขายเอทา
นอลลงเฉลี่ยปีละ 14.6% จากเดิมมาอยู่ที่ 134.1, 142.2, และ 151.5 ล้านลิตร 
ตามลำดับ รวมถึงปรับลดปริมาณขายไบโอดีเซลลงเฉลี่ยปีละ 9.2% จากเดิม มา
อยู่ที่ 190, 194.8, และ 207.4 ล้านลิตร ตามลำดับ  

2) ต้นทุนวัตถุดิบทั้งกากน้ำตาล, มันสำปะหลัง, และน้ำมันปาล์มดิบ ที่ได้รบั
ผลกระทบจากเหตุการณ์ภัยธรรมชาติ ส่งผลให้มีราคาสูงกว่าระดับปกติ 
เนื่องจากผลผลิตออกสู่ตลาดได้อย่างจำกัด โดยฝ่ายวิจัยปรับลดสมมติฐาน
อัตรากำไรขั้นต้นของธุรกิจเอทานอล ในปี 2566-2567 มาอยู่ที่ -2.3% และ 3.2% 
จากเดิม 6.0% และ 8.0% ตามลำดับ และปรับสมมติฐานระยะยาวปี 2568 เป็นตน้
ไปมาอยู่ที่ 5.0% จากเดิม 8.0% ขณะที่ธุรกิจไบโอดีเซลปรับลดสมมติฐานอัตรา
กำไรขั้นต้นปี 2566 ลงมาอยู่ที่ 4.7% จากเดิม 6.8% และยงัคงสมมติฐานระยะยาว
ตั้งแต่ปี 2567 เป็นต้นไปที่ 6.8% ไว้ดังเดิม 

ช่วงสั้นงวด 3Q66 คาด BBGI จะมีผลการดำเนินงานปกติดีขึ้น QoQ หนุนหลัก
จากปริมาณขายเอทานอลและไบโอดีเซลที่คาดจะเพิ่มขึ้น ตามแผนนโยบายการ
ของบริษัทฯในช่วงปลายปีรวมถึงคาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวลดลงสู่ระดับ
ปกติ เนื่องจากคาดไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงโรงงานผลิตเอทานอลดังที่เกิดขึ้นใน
งวดนี้ ขณะที่ราคาขายโดยรวม และรายได้จากธุรกิจผลิตภัณฑ์ชีวภาพที่มีมูลค่า
สูงคาดยังทรงตัวใกล้เคียงในระดับเดิม QoQ   

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) BBGI:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม(Environment) : มุ่งมั่นดำเนินธุรกิจในการลงทุนในธุรกิจใหม่
อย่างมีความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม มีการวิเคราะห์และบริหารความเสี่ยง
ตลอดห่วงโซ่ธุรกิจ และสนับสนุนการใช้วิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีพลังงานสะอาด 
และส่งเสริมให้พนักงานทุกระดับตระหนักถึงด้านต่อสิ่งแวดล้อม อีกทั้งยังสนับสนุน
นโยบายรัฐด้วยการดำเนินธุรกิจตามแนวทางเศรษฐกิจชีวภาพ เศรษฐกิจ
หมุนเวียน และเศรษฐกิจกิจสีเขียว (BCG Model) 
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ดา้นสังคม (Social) : มุ่งปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท รวมถึงการนำหลัก
เศรษฐกิจพอเพียงมาใช้ในการส่งเสริมสนับสนุนความเป็นอยู่ที่ดีของชุมชน และให้
ความช่วยเหลือกลุ่มผู้ที่ได้รับความเดือดร้อนจากภัยพิบัติต่างๆในระดับที่
เหมาะสม นอกจากนี้ยังมีนโยบายความรับผิดชอบต่อสังคม และปฏิบัติตาม
กฏหมายอย่างเคร่งครัด  

ธรรมาภบิาล (Governance) : มุ่งมั่นดำเนินธุรกิจตามหลักกำกับกิจการที่ดี 
(Corporate Governance หรือ CG Code) ของคณุกรรมการกำกับหลักทรัพย์
และตรวจสอบหลักทรัพย์ ภายใต้ระบบปฏิบัติงานที่โปร่งใส่ ตรวจสอบได้ เป็น
องค์กรที่มีจริยธรรม ซึ่งจะช่วยสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน และสร้างความ
เชื่อมั่นให้กับผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย โดย บริษัทได้จัดทำ “ยยบายกำกับดูแลกิจการ
ที่ดี”โดยอิงตามหลักกำกับดูแลของ ก.ล.ต. เพื่อให้พนักงานทุกฝ่ายปฏิบัติตาม
อย่างเคร่งครัด 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
ธุรกิจเชื้อเพลิงชีวภาพของ BBGI  ธุรกิจผลิตภํณฑ์ชีวภาพท่ีมีมูลค่าสูงของ BBGI 

  

 

 
ที่มา: BBGI    ที่มา: BBGI 

 

เป้าหมายสัดส่วน EBITDA ในช่วง 3-4 ข้างหน้า  ประเด็นความเส่ียงท่ีสำคัญ 

 

 1. ความเสี่ยงจากราคาต้นทนุวัตถุดิบ รวมไปถึงราคาขายเอทานอล
และไบโอดีเซล มีความผันผวนตามกลไกตลาดในแต่ละช่วง 

2. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่ในการขายเอทานอล
และไบโอดีเซล รวมไปถึงการจัดหากากน้ำตาลจากโรงงาน KSL 

3. ความเสี่ยงจากการจัดหาสาธารณูปโภคที่อาจไม่เพียงพอ ด้าน
การขนส่งที่อาจเกิดอุบัติเหตุหรือผลกระทบต่อคุณภาพสนิค้า 

4. ความเสี่ยงด้านการเปลี่ยนแปลงนโยบายสนับสนนุของทาง
ภาครัฐ เช่น การปรับสัดส่วนโครงสร้างน้ำมันไบโอดีเซล เป็นตน้ 

ที่มา: BBGI  ที่มา: BBGI 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BBGI 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


