
 

 

 

BGRIM รายงานกำไรสุทธ ิและกำไรปกติงวด 2Q66 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 70.0%QOQ 
และ 80.9%QOQ มาอยู่ที่ 678.4 และ 690.4 ล้านบาท ตามคาด หนุนหลักจาก
อัตรากำไรที่สูงขึ้น หลังราคาก๊าซฯปรับตัวลดลงมากกว่าผลของการปรับลดค่า 
FT รวมถึงปริมาณขายไฟฟ้าเพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่ฤดูร้อน และดอกเบี้ยรับเพิ่มขึน้ 
ขณะที่งวด 3Q66 คาดกำไรปกติอ่อนตัว QOQ จากปริมาณขายไฟฟ้า และดอกเบี้ย
รับที่เริ่มลดลง แต่คาด FT ทีล่ดลง ยังสอดคล้องกับราคาก๊าซฯที่ยังลงต่อ QOQ  

คงประมาณการ และ FV ปี 2566 ที ่ 48 บาท/หุ้น ประกาศจ่ายปันผลงวด 1H66 
0.18 บาท คิดเป็น DIVIDEND YIELD ครึ่งปีที่ 0.5%  ราคาหุ้นปัจจุบันยังม ี
UPSIDE สูง และคาดผลตอบแทนจากการลงทุนจะอยู่ในระดับสูงกว่ากลุ่มโรงไฟฟ้า
และตลาด จากปัจจัยพ้ืนฐานที่ยังเห็นการฟื้นตัวของกำไรที่ชัดเจนในปี 2566-67  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 32.75/36.25 บาท  
แนวต้าน : 39.00/43.00 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

2Q66 กำไรโตตามคาด จ่ายปันผลครึ่งปีแรก 0.18 บาท  11 สิงหาคม 2566 

BGRIM 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 36.75 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 48.00 
Upside (%) 30.61 
Dividend yield (%) 0.9 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

2Q66 RESULTS NORE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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2Q66 กำไรเติบโตตามคาด จากอัตรากำไรขั้นต้นดีขึ้น QoQ   
BGRIM รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q66 ปรบัตัวเพิ่มขึ้น 70.0%qoq มาอยู่ที่ 678.4 
ล้านบาท และเป็นไปตามคาด หนุนหลักจากกำไรปกติที่เติบโต 80.9%qoq มาอยู่ที ่
685.8 ล้านบาท จากอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ที่ปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ที่ 17.9% จาก 
14.9% ในงวด 1Q66 จากต้นทุนก๊าซธรรมชาติที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง 
16.4%qoq มาอยู่ที่ 403.6 บาท/ล้านบีทียู ซึ่งสามารถชดเชยผลของการปรับลด
ค่า Ft ในรอบ พ.ค.-ส.ค. 2566 ลง 63.73 สตางค์/หน่วย ได้ทั้งหมด ประกอบกับ
ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมปรับตัวเพ่ิมขึ้น จากการไฟฟ้าให้แก่ภาครัฐ (EGAT) และ
รัฐบาลเวียดนาม (EVN) ที่เพิ่มขึ้นตามความต้องการใช้ไฟฟ้าที่สูงขึ้นในช่วงฤดู
ร้อน ถึงแม้ว่า ปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่มลูกค้าภาคอุตสาหกรรมในประเทศไทย 
(IU) จะปรับตัวลดลง ตามการเข้าสู่วันหยุดยาวในงวด 2Q66 ก็ตาม สุทธิแล้วกำไร
ขั้นต้นปรับตัวเพิ่มขึ้น 13.4%qoq มาอยู่ที่ 2.7 พันล้านบาท  

อีกทั้ง จากรายได้อื่นปรับตัวเพิ่มขึ้น 74.6%qoq มาอยู่ที่ 207.6 ล้านบาท จาก
การบันทึกรายได้ดอกเบี้ยเงินฝากและเงินลงทุนที่เพิ่มขึ้น ตามรอบการจ่าย
ดอกเบี้ย ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นในท้องตลาด นอกจากนี้ยังมีแรงหนุน
บางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวลดลง  12.3%qoq มาอยู่ที่ 470.6 ล้าน
บาท จากค่าใช้จ่ายบริหารที่ลดลง 

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันจากบริษัทร่วม ที่ในงวดนีร้ับรู้เป็นส่วนแบ่งขาดทุน 
5.8 ล้านบาท จากงวด 1Q66 ที่เป็นกำไร 63.6 ล้านบาท ตามการรับรู้ผลขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยนที่ยังไม่เกิดขึ้นจริงของ UVBPG  

ในส่วนของรายการพิเศษ unrealized Fx ของบริษัทใหญ ่ มีการบันทึกกลับเป็น
ขาดทุนอยู่ที่ 7.4 ล้านบาท เทียบกับงวด 1Q66 ที่เป็นกำไร 19.9 ล้านบาท ตาม
ค่าเงินบาทที่อ่อนค่าเลงมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 2Q66  

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 1H66 อยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมีนัยฯ 
490.7% เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 51.1% ของ
ประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ... 3Q66 คาดกำไรเริ่มอ่อนตัว QoQ  
คงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ขึ้น ที่ 2.1 พันล้านบาท ฟื้นตัว 456.0%yoy  
หนุนหลักจากอัตรากำไร (GPM) ที่คาดจะเริ่มทยอยกลับสู่สภาวะปกติ จากต้นทุน
ก๊าซฯเฉลี่ยทั้งปี 2566 ที่ปรับตัวลดลง และค่า Ft เฉลี่ยทั้งปี 2566 ที่อยู่ในระดับสูง
กว่าปีก่อนหน้า จากการเรียกเก็บค่า Ft เพื่อทยอยชำระคืนหนี้ให้แก่ กฟผ.   
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แต่อย่างไรก็ตาม ช่วงสั้นงวด 3Q66 คาดกำไรปกติจะเริ่มอ่อนตัว QoQ กดดันหลัก
จากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดปรับตัวลดลง หลังผ่านพ้นช่วงฤดูร้อน
มาแล้ว รวมถึงรายได้จากดอกเบี้ยรับคาดที่จะปรับตัวลดลงสู่ระดับปกติ ในขณะที่
ราคาขายไฟฟ้าให้กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมที่จะได้รับผลกระทบจากการปรับลดค่า 
Ft รอบ พ.ค.-ส.ค. คาดยังมีแรงหนุนเข้าช่วยชดเชยได้จากราคาก๊าซฯ ที่คาด
ปรับตัวลดลงได้สอดคล้องใกล้เคียงกัน  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ BGRIM: 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : มีเป้าหมายเป็นองค์กรที่่ไม่ปล่อยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ภายในปี 2593 และร่วมเป็นผู้สนับสนุนุการเปิดเผยข้อมููลทาง
การเงินที่่เกี่่ยวข้องกับสภาพภููมิอากาศอย่างเป็นทางการ อีกทั้งกำหนดนโยบาย
ให้ความสำคัญกับสิ่งแวดล้อมเพื่อให้การดำเนินงานเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
และไม่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในทุุกกระบวนการ รวมถึงปกป้องและส่งเสริม
การปลููกป่าไม้เพื่อเพิ่มพันธ์ุไม้หรือความหลากหลายทางชีวภาพ ซึ่งในปี 2564 
BGRIM สามารถลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกต่อหน่วยการผลิตลง 
6.8% ในเวลา 3 ปี ด้วยการปรับปรุุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าและการขยายการ
ลงทุุนในโครงการพลังงานทดแทนอย่างต่อเนื่อง 

ดา้นสังคม (Social) : วางกลยุทธ์ตามหลักปฏิบัติสากล ซึ่งสอดคล้องกับหลักการ
ดำเนินธุรกิจและสิทธิมนุษยชนแห่งสหประชาชาติ (UNGP) รวมถึงมาตรฐานและ
หลักการสากลที่เกี่ยวข้อง เพื่อรักษาสภาพแวดล้อมในที่ทำงานให้พนักงานแต่ละ
คนได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียม และทุกโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วมของ 
BGRIM จะต้องได้รับการรับรองมาตรฐานระบบการจัดการด้านอาชีวอนามัยและ
ความปลอดภัย และได้รับมาตรฐานระบบการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อม อีก
ทั้งยังกำหนดให้มีการจัดทำการประเมินความเสี่ยงด้านอาชีวอนามัย ความ
ปลอดภัยและสภาพแวดล้อมในการทำงานอย่างสม่ำเสมอ 

ธรรมาภบิาล (Governance) : ได้รับการประเมนิในระดับดีเลิศ จากสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย และได้รับคัดเลือกให้อยู่ในรายงาน “The S&P 
Global Sustainability Yearbook 2022” และรางวัล “Industry Mover” ในฐานะ
บริษัทที่มีพัฒนาการด้านความยั่งยืนสููงสุุดในอุุตสาหกรรมสาธารณููปโภคไฟฟ้า
ในปีที่่ผ่านมา  
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ผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
สัดส่วนรายได้ของ BGRIM  เงินลงทุนและแผนขยายกำลังการผลิตของ BGRIM 

  

 

 
ที่มา: BGRIM   ที่มา: BGRIM  

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ตามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN)  

3. กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมไมต่่อสญัญาซือ้ไฟฟา้กับ 
BGRIM 

4. ความเสี่ยงจากความผันผวน FX และอัตราดอกเบี้ย 
เพราะ BGRIM กู้เงินลงทุนโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุล
เงินตา่งประเทศ 

ที่มา: BCPG    ที่มา: BGRIM  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BGRIM 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


