
 

 

 

BBGI รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q66 อยู่ที่ 1.6 ล้านบาท จากที่เป็นขาดทุนสุทธ ิ
40.2 ล้านบาท ในงวด 2Q66 หนุนจากผลการดำเนินงานปกติ (ไม่รวม STOCK 
LOST+NRV) ที่พลิกกลับเป็นกำไร 26.7 ล้านบาท จากธุรกิจเอทานอลที่ทั้ง
ปริมาณขายเพิ่มขึ้นตามแผนการขายของบริษัท และราคาขายสูงขึ้น รวมถึง
ธุรกิจไบโอดีเซลที่มีการขายให้แก่ BCP ได้มากขึ้น แม้ราคาขายจะอ่อนตัวก็ตาม งวด 
4Q66 คาดกำไรปกติยังเติบโต QOQ จากการเข้าสู่ฤดูกาลท่องเที่ยวช่วงปลายปี 

ปรับปรุงประมาณการกำไรปี 66 สะท้อนกำไรปกติงวด 3Q66 ที่ดีกว่าคาด และรวม
รายการพิเศษที่เกิดขึ้นใน 9M66 ไว้ในประมาณการ โดยคงมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 
2567 อยูท่ี่  4.0 บาท/หุ้น องิ EPS ที่ 0.15 บาท/หุ้น และ PER เฉลี่ยถ่วงน้ำหนักที่ 
27.5 เท่า ราคาหุน้ปัจจุบันเต็มมูลค่าแล้ว อีกทั้งภาพกำไรปกติทั้งปียังอ่อนตัว YOY 
และทิศทิศทางกำไรในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า ยังไม่โดดเด่นเมื่อเทียบกับฐานในอดีต   
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : SIDEWAY 
แนวรับ : 3.92 บาท 
แนวต้าน : 4.58 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 พื้นกลับเป็นกำไร แต่ภาพทั้งปียังอ่อนตัว YOY 8 พฤศจิกายน 2566 

BBGI 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 4.06 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 4.00 
Upside (%) -1.48 
Dividend yield (%) 1.43 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q66 พลิกกลับเป็นกำไร จากธุรกิจเอทานอลที่ฟื้นตัว  
BBGI รายงานผลประกอบการงวด 3Q66 พลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 1.6 ล้านบาท 
เทียบกับงวด 2Q66 ที่เผชิญขาดทุนสุทธิ 40.2 ล้านบาท โดยมีแรงหนุนหลักจาก
ผลการดำเนินงานปกติที่พลิกกลับมาเป็นกำไร 26.7 ล้านบาท จากที่เคยบันทึก
เป็นขาดทุนปกติที่ 30.1 ล้านบาท ในงวด 2Q66 สาเหตุหลักมาจากรายได้จากการ
ขายที่เพิ่มขึ้น 15.7%qoq มาอยู่ที่ 3.5 ล้านบาท หนนุจากธุรกิจเอทานอลที่ทั้ง
ปริมาณขายปรับตัวเพิ่มขึ้น 57.9%qoq มาอยู่ที่ 40.6 ล้านลิตร ตามแผนการ
เตรียมสต็อกเอทานอลไว้ขายในช่วง 2H66 และราคาขายเอทานอลที่ปรับตัวขึ้น
เล็กน้อย 0.3%qoq มาอยู่ที ่ 29.1 บาท/ลิตร ตามราคาเฉลี่ยเอทานอลอ้างอิงใน
ท้องตลาดที่ปรับตัวสูงขึ้น จากผลผลิตมันสำปะหลังที่ออกสู่ตลาดลดลงตามการ
เข่าสู่ช่วงปลายฤดูกาลเก็บเกี่ยวหัวมัน และผลผลิตอ้อยที่ยังอยู่ในระดับที่ต่ำกว่า
คาดการณ์ในปีนี้ รวมถึงธุรกิจไบโอดีเซลมีรายได้เพิ่มขึ้นเล็กน้อย QoQ จาก
ปริมาณขายที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.5%qoq มาอยู่ที่ 66.95 ล้านลิตร จากยอดขาย
ให้แก่ BCP ที่เพิ่มขึ้น หลังมีการเข้าซื้อกิจการ ESSO ในช่วงที่ผ่านมา ถึงแม้ว่าราคา
ขายไบโอดีเซล (B100) จะปรบัตัวลดลง 3.7%qoq มาอยู่ที่ 33.2 บาท/ลิตร ตาม
ราคาน้ำมันปาล์มดิบที่ปรับลดลง จากปริมาณสต็อกน้ำมันปาล์มดิบในประเทศ
ไทยที่อยู่ในระดับสูงก็ตาม ขณะที่ธุรกิจผลิตภัณฑ์ชีวภาพที่มีมูลค่าสูง มีรายได้
ลดลง QoQ กดดันจากยอดการจำหน่ายที่ลดลง สุทธิแล้วส่งผลให้กำไรขั้นต้น (ไม่
รวมผลกระทบจาก stock lost และ NRV) ปรบัตัวเพิ่มขึ้น 108.8%qoq มาอยู่ที ่
141.1 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ในงวดนี้เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 3.3% จาก 
2.2% ในงวด 2Q66  

อีกทั้ง ค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวลดลง 37.9%qoq มาอยู่ที่ 71.6 ล้านบาท 
เนื่องจากไม่มีการบันทึกค่างานที่ต้องชำระเพิ่มให้กับผู้รับเหมา ดังที่เกิดขึ้นในงวด
ก่อนหน้า  

แต่อย่างไรก็ตาม ในงวดนี้ไม่มีการรับรู้เงินปันผลรับของ UBE (BBGI ถือหุ้น 
12.4%) เทียบกับงวด 2Q66 ที่บันทึกปนัผลรับที่ 19.4 ล้านบาท ตามรอบการจ่าย
ปันผลของ UBE  

ในส่วนของรายการพิเศษ สุทธิแล้วบันทึกเป็นขาดทุนเพิ่มขึ้น 148.4%qoq มาอยู่
ที่  25.1 ล้านบาท จากรายการ stock loss และ NRV เพยีงรายการเดียว เทียบกับ
งวด 2Q66 ที่ประกอบด้วย 1)ขาดทุน stock และ NRV 23.0 ล้านบาท, 2) กำไรจาก
คดีความข้อพิพาทในสัญญาก่อสร้างโรงงานของบริษัทย่อยแห่งหนึ่ง กับผู้รับ
รับเหมา สุทธิ 12.9 ล้านบาท  
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โดยรวมแล้วผลการดำเนินงานปกติในช่วง 9M66 เป็นขาดทุน 19.4 ล้านบาท 
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้าที่เป็นกำไร 67.6 ล้านบาท 

ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2566...งวด 4Q66 คาด
กำไรปกติเพิ่มขึ้นเล็กน้อย QoQ 
ฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2566 ขึ้นจากเดิมเล็กน้อย 15.4 ล้าน
บาท มาอยู่ที่ 11.1 ล้านบาท จากเดิมที่เป็นผลขาดทุน 4.3 ล้านบาท เพื่อสะท้อน
ผลประกอบการในงวด 3Q66 ที่ฟื้นตัวมากกว่าคาด จากธุรกิจเอทานอลที่มี
ปริมาณขายมากกว่าที่เคยประเมินไว้ และแนวโน้มยอดขายในงวด 4Q66 ที่คาดฟื้น
ตัวต่อเนื่องจากการเข้าสู่ฤดูกาลท่องเที่ยว โดยฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มสมมติฐาน
ปริมาณขายเอทานอลเฉลี่ยในปี 2566 ขึ้น 2.1% จากเดิม มาอยู่ที่ 136.9 ล้าน
ลิตร  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2566 ลดลง 91.4%yoy กดดันหลัก
จากอัตรากำไรที่ลดลง ตามต้นทุนวัตถุดิบทั้งกากน้ำตาล มันสำปะหลัง และน้ำมัน
ปาล์มดิบที่ปรับตัวสูงขึ้น จากผลผลิตที่ออกสู่ตลาดได้อย่างจำกัด รวมถึงปริมาณ
ขายเอทานอลที่ปรับตัวลดลง YoY จากผลกระทบด้านนโยบายภาครัฐที่ส่งเสริม
การใช้แก๊สโซฮอล E20 เป็นน้ำมันเบนซนิพื้นฐาน และลดการอุดหนุนแก๊สโซฮอล 
E85 ตั้งแต่ 4Q65 เป็นตน้มา ส่งผลให้ความต้องการใช้เอทานอลปรับตัวลดลง
ตามอัตราส่วนผสมที่ต่ำลง 

แต่อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มขาดทุนสุทธิในปี 2566 ขึน้มาอยู่ที่ 39.1 ล้าน
บาท จากเดิม 4.3 ล้านบาท เพื่อสะท้อนการรวมผลขาดทุนจากรายการพิเศษที่
เกิดขึ้นในช่วง 9M66 ไว้ในประมาณการ 

ช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดทิศทางกำไรยังฟืน้ตัวขึ้นได้ต่อเนื่อง QoQ หนุนหลักจาก
ปริมาณขายโดยรวมทั้งเอทานอล และไบโอดีเซลที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ จาก
การเข้าสู่ช่วง High season ของเทศกาลท่องเที่ยวในช่วงปลายปี ประกอบกับ
ราคาขายเอทานอลที่มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นตามราคาต้นทุนวัตถุดิบใน
ท้องตลาดที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ราคาขายไบโอดีเซลคาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียง
เดิม QoQ แต่อย่างไรก็ตามคาดจะถูกกดันจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ตามค่าใช้จ่ายพนักงาน และการหยุดซ่อมบำรุงโรงงานเอทานอลตามแผนในช่วง
ปลายปี  
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การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) BBGI:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม(Environment) : มุ่งมั่นดำเนินธุรกิจในการลงทุนในธุรกิจใหม่
อย่างมีความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม มีการวิเคราะห์และบริหารความเสี่ยง
ตลอดห่วงโซ่ธุรกิจ และสนับสนุนการใช้วิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีพลังงานสะอาด 
และส่งเสริมให้พนักงานทุกระดับตระหนักถึงด้านต่อสิ่งแวดล้อม อีกทั้งยังสนับสนุน
นโยบายรัฐด้วยการดำเนินธุรกิจตามแนวทางเศรษฐกิจชีวภาพ เศรษฐกิจ
หมุนเวียน และเศรษฐกิจกิจสีเขียว (BCG Model) 

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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