
 

 

 

คาดกำไรสุทธิงวด 3Q66 เพิ่มขึ้น 75.3%QOQ มาอยู่ที่ 2.3 พันล้านบาท หนุนหลัก
จากกำไรปกติที่คาดเติบโตมีนัยฯ 165.3% QOQ มาอยู่ที่ 3.1 พันล้านบาท ขึ้นทำ
ระดับสูงสุดรายไตรมาสเป็นประวัติการณ์ จากรายได้รวมที่เพิ่มขึ้นตามการรับรู ้
TEMPLE II และเข้าสู่ฤดูร้อนในสหรัฐฯ รวมถึงกลุ่ม CHP มียอดขายไฟฟ้าเพิ่มขึ้น 
และต้นทุนถ่านหินลดลง แมส้่วนแบ่งกำไร BLCP HPC จะปรับตัวลดลงก็ตาม 
ขณะที่งวด 4Q66 คาดกำไรปกติลดลง QOQ หลังผ่านพ้นฤดูร้อนในสหรัฐมาแล้ว 
และคาดส่วนแบ่งกำไรลดลงต่อเนื่อง ตามช่วง LOWSEASON ในช่วงปลายปี 

ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปี 2566 ขึ้น 51.2% สะท้อนผลประกอบการงวด 3Q66 
ที่สูงกว่าคาดการณ์เดิม และปรับไปใช้ FV ปี 2567 ที ่18 บาท/หุ้น แม้ช่วงสั้นคาดมี
แรงหนุนจากคาดการณ์งบ 3Q66 ที่โดดเด่นกว่าคาด แต่กำไรจะเริ่มลดลงใน 4Q66 
สอดคล้องกับภาพรวมกลุ่มฯ รวมถึงภาพใหญ่ปี 2567 อ่อนตัวลงจากฐานสูง เน้น
หาจังหวะสะสมลงทุนรับปันผลสม่ำเสมอ ซึ่งคาดหวัง DIV.YIELD กว่า 4%/ป ี
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 13.30 บาท 
แนวต้าน : 15.50/17.50 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

3Q66 คาดกำไรปกติขึ้นทำระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 6 พฤศจิกายน 2566 

BPP 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 14.60 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 18.00 
Upside (%) 23.29 
Dividend yield (%) 4.66 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน  

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q66 คาดกำไรปกตเิติบโตทำระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 
คาด กำไรสุทธิงวด 3Q66 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 75.3%qoq มาอยู่ที่ 2.3 พันล้านบาท 
หนุนหลักจากกำไรปกติที่คาดจะเติบโตมีนัยฯ 165.3%qoq มาอยู่ที่ 3.1 พันล้าน
บาท ขึ้นทำระดับสูงสุดรายไตรมาสเป็นประวัติการณ์ จากรายได้ขายไฟฟ้า
โดยรวมที่คาดจะเพิ่มขึ้น 457.0%qoq มาอยู่ราว 1.6 หมืน่ล้านบาท ตามการรับรู้
โครงการโรงไฟฟ้า Temple II กำลังการผลิต 377.5 MWe ได้ในไตรมาสแรก (ซื้อ
หุ้นแล้วเสร็จ 10 ก.ค. 2566) ประกอบกบัอานิสงส์จากการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อนและ
สภาพอากาศที่ร้อนผิดปกติในปีนี้ ส่งผลให้ทั้งราคาขายไฟฟ้า และปริมาณขาย
ไฟฟ้าโดยรวมในสหรัฐฯ คาดจะปรับตัวสูงขึ้น QoQ อีกทั้งยังไม่มีการหยุดซ่อม
บำรุงโรงไฟฟ้า Temple I เป็นเวลา 24 วันดังที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า ประกอบกับ
คาดกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจีนจะมีปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมเพิ่มขึ้น จาก
กลุ่มลูกค้าอุตสหกรรมที่ใช้ไฟฟ้าเพิ่มขึ้นตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เริ่มฟื้นตัว 
นอกจากนี้คาดราคาถ่านหินจะปรับตัวลดลงราว 10%qoq มาอยู่ราว 900 
หยวน/ตัน ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) คาดจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 39.8% จาก 
17.4% ในงวด 2Q66 หนุนให้กำไรขั้นต้นคาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมีนัยฯ มาอยู่ราว 
6.5 พันล้านบาท จาก 507.2 ล้านบาทในงวด 2Q66  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมจะปรับตัวลดลง 
49.1%qoq มาอยู่ที่ 638.2 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากโรงไฟฟ้า HPC และ 
BLCP ที่คาดจะมีปริมาณขายไฟฟ้าลดลง QoQ หลังจากผ่านพ้นช่วงความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดของประเทศไทยมาแล้วในงวด 2Q66  ประกอบกบัมีการ
หยุดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้า HPC unit 1 และ unit 2 ตามแผนเป็นเวลา 44 วัน และ 22 
วัน ตามลำดับ ถึงแม้คาดว่าโรงไฟฟ้า SLG จะรับรู้ผลประกอบการดีขึ้นจาก
ปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นก็ตาม แต่ชดเชยไม่หมด อีกทั้งคาดค่าใช้จ่าย SG&A จะ
ปรับตัวสูงขึ้น 13.6%qoq มาอยู่ที่ 568.4 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายในการบริหาร
จัดการที่เพิ่มขึ้น ตามการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า Temple II ในสหรัฐฯ นอกจากนี้
ยังมีแรงกดดันจากต้นทุนทางการเงินที่คาดจะเพิ่มขึ้น 56.9%qoq มาอยู่ที่ 466.2 
ล้านบาท จากการกู้ยมืเงินเพื่อลงทุนในโครงการใหม่ๆเพิ่มเติม  

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้ว คาดจะพลิกกลับเป็นขาดทุน 717.2 ล้าน
บาท ประกอบด้วย 1) ขาดทนุจาก Unrealized derivative ของโครงการโรงไฟฟ้า 
Temple I และ Temple II รวม  962.7 ล้านบาท, 2) กำไร Fx 245.5 ล้านบาท เทียบ
กับงวด 2Q66 ที่สุทธิแล้วเป็นกำไร 183.6 ล้านบาทประกอบด้วย 1) กำไรจาก 
Unrealized derivative ของโครงการโรงไฟฟ้า Temple I 28.2 ล้านบาท, 2) กำไร 
Fx 182.9 ล้านบาท 3)รายการพิเศษอื่นๆที่เป็นค่าใช้จ่าย 27.5 ล้านบาท 
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โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 9M66  อยู่ที ่5.0 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 116.8% 
จากช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และมากกว่าประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 
เดิมที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 37.6%  

ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปี 2566 สะท้อนกำไร 3Q66 ที่สูง
เกินคาด ...งวด 4Q66 คาดกำไรลดลง QoQ  
ฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2566 ขึ้น 51.2% จากเดิม มาอยู่ที ่
5.5 พันล้านบาท เพื่อสะทอ้นผลการดำเนินงานในงวด 3Q66 ที่คาดจะมีผล
ประกอบการดีกว่าที่เคยคาดการณ์เดิมไว้มาก จากกลุ่มโรงไฟฟ้านสหรัฐฯที่ได้รับ
อานิสงส์จากสภาพอากาศที่ร้อนผิดปกติในปี 2566 หนนุให้ทั้งราคาขายไฟฟ้าและ
ปริมาณการใช้ไฟฟ้าปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ในระดับที่สูงกว่าที่เคยประเมินไว้ โดย
ฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมในกลุ่มโรงไฟฟ้าที่สหรัฐฯ ขึ้น 
123.0% จากเดิมอยู่ที่ 1.6 หมื่นล้านบาท ซึ่งภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้
กำไรปกติปี 2566 เติบโต 96.6%yoy  

ช่วงสั้น งวด 4Q66 คาดกำไรปกติจะปรับตัวลดลง QoQ กดดันหลักจากรายได้
ขายไฟฟ้าโดยรวมของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐที่คาดจะเริ่มอ่อนตัว หลังจากผ่าน
พ้นช่วงฤดูร้อนมาแล้ว ประกอบกับยังมีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผน ในโรงไฟฟ้า 
Temple I และ Temple II เป็นเวลา 10 และ 22 วัน ตามลำดับ อีกทั้งคาดปริมาณ
ขายไฟฟ้าในโรงไฟฟ้า HPC และ BLCP จะปรับตัวลดลง ตามการเข้าสู่ช่วง low 
season ของการเรียกซื้อไฟฟ้าจากภาครัฐฯ (EGAT) ถึงแม้คาดว่าจะมีแรงหนุน
ชดเชยได้บางส่วนจากปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจีนที่
คาดจะเริ่มปรับตัวสูงขึ้นตามการเข้าสู่ช่วงฤดูหนาวก็ตาม ขณะที่ต้นทุนถ่านหินใน
งวด 4Q66 คาดยังประคองตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ จากปริมาณสต็อก
ถ่านหินโดยรวมของประเทศจีนในปัจจุบันที่อยู่ในระดับสูง แต่คาดยังมีแรงหนุนจาก
ความต้องการใช้ที่สูงขึ้นตามปัจจัยฤดูหนาวในช่วงปลายปี 

แนวทางประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยนื (ESG) ของ BPP
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : แสวงหาโอกาสลงทุนในพลังานหมุนเวียนและใช้
เทคโนโลยีการผลิตที่มีประสิทธิภาพสูง เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้า
และพลังงานในรูปแบบอื่นๆ โดยทุกกระบวนการผลิตมีระบบจัดการด้าน
สิ่งแวดล้อมตามมาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้
มีประสิทธิภาพสูงสุด ป้องกันผลกระทบที่แหล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดล้อม
ที่เหมาะสมต่อห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนี้ยังลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิต
ไฟฟ้า และมีการตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ  
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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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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 3Q66 

 
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   


