
 

 

 

คาดกำไรสุทธงิวด 3Q66 ฟื้นตัวมีนัยฯ 142.4%QOQ มาอยู่ที ่ 487.5 ล้านบาท 
หนุนหลักจากกำไรปกติทีเ่ติบโตต่อเนื่อง 136.7%QOQ มาอยู่ที่ 432.3 ล้านบาท 
จากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังน้ำ และ SOLAR ญี่ปุ่น ผลิตไฟฟ้าได้มากขึ้นตามปัจจัย
ฤดูกาล รวมถึงรับรู้ 2 โครงการใหม่ใน USA และธุรกิจคลังน้ำมันได้เต็มไตรมาส ช่วง
สั้น 4Q66 คาดกำไรปกติอ่อนตัว QOQ หลังออกจากช่วง PEAK ของน้ำ และฤดู
ร้อนในสหรัฐฯมาแล้ว อีกทั้งยังเขา้สู่ LOW SEASON ของ SOLAR ในไทยและญี่ปุ่น  

ปรับลดประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2567 อยู่ที่ 11.0 บาท/หุ้น แมภ้าพระยะ
ยาวอาจยังต้องใช้เวลาอีกสักพัก เพื่อทยอยหาโครงการใหม่เข้ามาเติมเต็มกำไร
จาก ADDER ที่หมดไป แต่ราคาหุ้นปัจจบุันปรับฐานลงตามกลุ่มโรงไฟฟ้า จนเห็น 
UPSIDE เปิดกว้าง อาจเน้นกลยุทธ์หาจังหวะเข้า TRADING ช่วงสั้น ตามรอบผล
ประกอบการงวด 3Q66 ที่คาดเติบโตโดดเด่นขึ้นทำระดับสูงสุดรายไตรมาสของป ี
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideway 
แนวรับ : 8.70 บาท 
แนวต้าน : 10.60 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

3Q66 คาดกำไรทำพีคของปี ก่อนจะอ่อนตัวใน 4Q66 27 ตุลาคม 2566 

BCPG 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.80 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 11.00 
Upside (%) 25.00 
Dividend yield (%) 2.63 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 
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3Q66 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล  
ฝ่ายวิจัยคาด กำไรสุทธิงวด 3Q66 จะฟื้นตัวมีนัยฯ 142.4%qoq มาอยู่ที ่487.5 
ล้านบาท หนุนหลักจากกำไรจากการดำเนินงานปกตทิี่คาดจะเติบโตโตต่อเนื่อง 
136.7%qoq มาอยู่ที่ 432.4 ล้านบาท จากรายได้จากการขายและบรกิารที่คาดจะ
ปรับตัวเพิ่มขึน้ 37.2%qoq มาอยู่ราว 1.5 พันล้านบาท โดยหลักคาดเป็นผลมา
จากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ Nam San 3A-3B กำลังการผลิตรวม 114 MWe 
ทีก่ลับมาดำเนินการผลิตได้เต็มที่ท้ังไตรมาส เทียบกับงวด 2Q66 ที่เดือนเครื่องได้
ราว 15 วัน จากการเตรียมสายส่งเพื่อส่งขายไฟฟ้าไปยังประเทศเวียดนาม 
ประกอบกับเป็นช่วง High season ของฤดูกาลน้ำ ส่งผลให้กลุ่มโรงไฟฟ้าดงักล่าว
ผลิตไฟฟ้าไดม้ากขึ้น QoQ รวมถึงคาดกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ในประเทศญ่ีปุ่น จะ
ผลิตไฟฟ้าไดม้ากขึ้น ตามค่าความเข้มแสงที่สูงขึ้นจากงวดก่อนหน้า ประกอบกับ
กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทยคาดจะผลิตไฟฟา้ได้เพิ่มขึ้น ตามการ
เริ่มต้นเข้าสู่ช่วงฤดูมรสุม ถึงแม้คาดว่า กลุ่มโรงไฟฟ้า solar ในประเทศไทยจะผลิต
ไฟฟ้าได้ลดลงจากค่าความเข้มแสงที่อ่อนตัว QoQ และอัตราคา่ไฟฟ้าเฉลี่ยที่
ปรับตัวลดลงตามกลุ่มโรงไฟฟ้าที่มีค่าไฟอิงกับค่า Ft ได้รับผลกระทบจากการ
ประกาศปรับลดค่า Ft ในงวดเดือน ก.ย.-ธ.ค. 2566 ก็ตาม ประกอบกับคาดยังมี
รายได้จากธุรกิจคลังน้ำมัน และท่าเทียเรอืท่ีเพิ่มขึ้นจากงวดก่อนหน้า ตามการ
รับรู้โครงการดังกล่าวได้เตม็ท่ีทั้งไตรมาส (ซื้อหุ้นแล้วเสร็จ 31 พ.ค. 2566) ส่งผล
ให้กำไรขั้นต้นคาดปรับตัวเพิ่มขึ้น 56.2%qoq มาอยู่ที่ 820.8 ล้านบาท โดยอัตรา
กำไรขั้นต้น (GPM) ในงวดนี้คาดจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 54.0% จากเดิม 48.1% ในงวด 
2Q66 

อีกทั้ง คาดมีการบันทึกกลับเป็นส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 119.2 
ล้านบาท จากงวดก่อนหน้าท่ีบันทึกเป็นส่วนแบ่งขาดทุน 30.8 ล้านบาท หนุนหลัก
จากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯทีป่รับตัวดีขึ้น หลังความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าในสหรัฐฯปรับตัวเพิ่มขึ้นตามการเข้าสูช่่วงฤดูร้อน รวมถึงยังรับรู้
โครงการ Liberty และ Patriot กำลังการผลิตรวม 426.0 MWe ได้เต็มไตรมาสใน
ครั้งแรก (เข้าซือ้หุ้นแล้วเสร็จเมื่อ 12 ก.ค. 2566) แม้คาดจะมีการบันทึกผลขาดทุน
จากโครงการลม Monsoon ราว 60 ล้านบาท ตามการเริ่มรับรู้ความคืบหน้าการ
การก่อสร้างของโครงการดังกล่าว ก็ตาม  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันจากรายไดด้อกเบี้ยรับที่คาดจะลดลง 
37.9%qoq มาอยู่ที่ 61.2 ล้านบาท จากเงนิฝากและเงินลงทุนที่คาดจะปรับตัวลงสู่
ระดับปกติ รวมถึงต้นทุนทางการเงินที่คาดปรับตัวเพิ่มขึ้น 42.0%qoq มาอยู่ที่ 
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352.1 ล้านบาท ตามการรับรูด้อกเบี้ยจ่ายท่ีเพิ่มขึ้นจากการออกหุ้นกู้ในช่วงเดือน 
มิ.ย. และอัตราดอกเบี้ยลอยตัวในท้องตลาดที่สูงขึ้น  

ในส่วนของรายการพิเศษ สุทธิแล้วคาดบันทึกเป็นกำไรจาก Fx เพียงรายการเดียว 
ที่ 55.2 ล้านบาท เทียบกับงวด 2Q66 ทีสุ่ทธิแล้วเป็นกำไรรายการพิเศษ 18.5 ล้าน
บาท ประกอบด้วย 1)กำไรจาก Fx 91.0 ล้านบาท 2) ค่าใช้จ่ายภาษีที่เก่ียวข้องกับ 
Fx 64.7 ล้านบาท 3)ค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆ 7.8 ล้านบาท  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติงวด 9M66 อยูท่ี่ 774.6 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 
54.2% เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 54.6% ของ
ประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 เดิมที่ฝ่ายวิจัยประเมนิไว้ 

ปรับลดประมาณการ...งวด 4Q66 คาดกำไรอ่อนตัว QoQ 
ฝ่ายวิจัยปรับปรุงประมาณการกำไรปี 2566 เป็นต้นไป โดยปรับลดประมาณกำไร
ปี 2566-67 ลง 25.6% และ 18.6% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท และ 1.6 
พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อน 

1) การรับรูด้อกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้นตามการออกหุ้นกู้ราว 8.2 พันล้านบาทในช่วง
ปลายเดือน มิ.ย. 2566 โดยฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มการรับรู้ดอกเบี้ยจ่ายในปี 2566-67 
ขึ้น 14.1% และ 24.5% จากเดิมมาอยู่ราว 1.0 และ 1.2 พันล้านบาทตามลำดับ  

2) การรับรูส้่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมที่อยู่ในระดับต่ำกว่าที่ประเมินไว้ จากภาพรวม
ผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯในช่วง 9M66 ที่ยังต่ำกว่าคาด โดย
ปรับลดการรบัรู้ส่วนแบ่งกำไรของกลุ่มโรงไฟฟ้าดงักล่าวในปี 2566 ลง 26.4% 
จากเดิมมาอยูท่ี่ 251.2 ล้านบาท รวมถึงรวมผลขาดทุนจากโครงการ Monsoon
ที่คาดจะเกิดขึ้นในงวด 3Q66  เข้ามาในประมาณการ  

3) โครงการ LHSE ใน สปป.ลาว ซึ่งปจัจุบันยังไม่มีรายละเอียดความคืบหน้าท่ี
ชัดเจน ฝ่ายวิจัยจึงถอดโครงการดังกล่าวออกจากประมาณการ ตั้งแต่ปี 2567 
เป็นต้นไป  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2566 ปรับตัวลดลง 48.9%yoy 
กดดันหลักจากรายได ้Adder โครงการ BCPG2 30 MWe (หมดอายุเดือน ก.ค. 
2565) ที่หมดลงเต็มที่ท้ังปี รวมถึง Adder จากโครงการ BSE-BNN, BSE-BPH 
กำลังการผลิตตามสัญญา โครงการละ 16 MWe ทีท่ยอยหมดลงในเดือน มี.ค. 
และ เม.ย. 2566 ตามลำดับ รวมถึงไม่มีการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความ
ร้อนใต้พิภพ ประเทศอินโดนีเซีย 273.3 MWe เทียบกับป2ี565 ทีร่ับรู้โครงการ
ดังกล่าวไดร้าว 2 เดือน ประกอบกับผลการดำเนินงานของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงาน
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น้ำที่ได้รับผลกระทบจากการหยุดเดินเครือ่งราว 5 เดือน และปริมาณน้ำฝนในช่วง 
3Q66 ที่ยังอยู่ในระดับต่ำกว่าปกติ แม้จะเขา้สู่ช่วง high season ของฤดูฝนก็ตาม  

ขณะที่ปี 2567 คาดกำไรปกติจะกลับมาฟื้นตัวได้ใหม่ราว 47.8%yoy ภายใต้
สมมติฐานกลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานน้ำกลับมาเดินเครื่องไดเ้ต็มที่ท้ังปี และปริมาณ
น้ำฝนที่เริ่มฟื้นตัวกลับสู่สภาวะปกติ นอกจากนี้ยังมีแรงหนุนจากการรับรู้
โครงการโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯทั้งหมด 4 โครงการ ที่ทยอย COD เข้ามาในปี 2566 
กำลังการผลิตรวม 857 MWe และธุรกิจคลังจัดเก็บน้ำมันได้เต็มที่ท้ังปี  

ช่วงสั้นคาดกำไรปกติงวด 4Q66 จะอ่อนตัวลง QoQ กดดันจากปริมาณขาย
ไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า Nam San 3A-3B ที่ปรับตัวลดลง หลังจากผ่านพ้นช่วง 
high season ของน้ำมาแลว้ในงวด 3Q66 ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ใน
ประเทศไทย และญี่ปุ่นจะเขา้สู่ช่วง low season ส่งผลให้คาดจะผลิตไฟฟ้าได้
น้อยลงตามคา่ความเข้มแสงท่ีอ่อนตัว ประกอบกับค่า Ft เฉลี่ยในงวด 4Q66 ที่
ลดลง นอกจากนี้คาดจะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมที่ลดลง หลงัจากกลุ่ม
โรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ จะเริ่มออกจากฤช่วงการใช้ไฟฟ้าสูงในในฤดูร้อน แม้คาดยังมี
แรงหนุนบางส่วนจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทย ที่คาดจะผลิตไฟฟ้า
ได้เพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง high season ของลมก็ตาม แต่คาดชดเชยได้ไม่หมด 

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ BCPG: 
ดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) : ขยายการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจาก
พลังงานสะอาด เพิ่มโอกาสและทางเลือกให้แก่ผู้สนใจหันมาใช้พลังงานทางเลือก 
นอกจากนี้ BCPG ยังให้ความสนใจกับการบริหารจัดการพลังงาน โดยเฉพาะ
ผลกระทบจากการใช้พลงังานในสองส่วนสำคัญ ได้แก่ การใช้พลังงานเพื่อการ
ปฏิบัติงานและการใช้พลังงานเพื่อผลิตกระแสไฟฟ้า โดยในปี 2564 กลุ่มบริษัทฯ ได้
พัฒนาแผนกลยุทธ์ในการลดการใช้พลังงานภายในองค์กรซึ่งสอดคลอ้งกับ
เป้าหมายในการปล่อยคารบ์อนไดออกไซต์สุทธิเป็นศูนย์ 

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

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
กำลังการผลิตไฟฟ้า ณ ปัจจุบัน  ฤดูกาลของโรงไฟฟ้าแตล่ะประเภท 

  

 

 
ที่มา: BCPG    ที่มา: BCPG   

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความล่าช้าจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้า อาจทำให้เกิด
ค่าใช้จ่ายมากกว่าที่คาดการณ์ (COST OVERRUN) 
กระทบต่อ IRR ได้ 

2. ความเสี่ยงจากการชำรุดอุปกรณ์ของเทคโนโลยีที่ใช้ใน
การผลิตไฟฟ้า 

3.  การหยุดฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (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   


