
 

 

 

BCPG ประกาศขายเงินลงทุนทั้งหมดในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์
ประเทศญี่ปุ่น รวมทั้งสิ้น 9 โครงการ กำลังการผลิตตามสัดส่วนถือหุ้น 100% ที ่
117.0 เมกะวัตต ์ให้แก่ กลุ่มบริษัท OBTON A/S ด้วยมลูค่าราว 6.9 พันล้านบาท 
เพื่อนำเงินไปใช้สำหรับการเข้าลงทุนในโครงการ M&A อื่นๆต่อไป โดยคาดธุรกรรม
จะเสร็จภายใน 1Q67 และคาดบันทึกกำไรจากการขายหุ้นที่ราว 2.9 พันล้านบาท 

ปรับปรุงประมาณการกำไรปี 2567 เป็นตน้ไป เพื่อสะท้อนการถอดโครงการ 
SOLAR ญี่ปุ่น ออกจากประมาณการ อย่างไรก็ตาม คาดมูลค่าปัจจุบันของกระแส
เงินสดตลอดอายุสัญญาที่เหลือ ยังอยู่ในระดับใกล้เคียงกับกำไรจากการขายหุ้น 
จึงคง FV ปี 2567 ภายใต้วิธี DCF ที่ 11.0 บาท ช่วงสั้นกำไรงวด 4Q66 ลดลง QOQ 
ส่วนภาพระยะยาวแม้กำไรปกติฟื้นตัว แต่ยังต้องใชเ้วลาอีกสักพักเพื่อเติมเต็มฐาน
กำไรเดิม เน้นรอหาจังหวะเข้าลงทุนตามรอบฤดูกาลของน้ำจะปลอดภัยกว่า 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 8.70 บาท 
แนวต้าน : 10.60 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

ขายโรงไฟฟ้าในญีปุ่่น เพื่อโอกาสเติบโตใหม่ที่ดีกว่า  6 ธันวาคม 2566 

BCPG 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.85 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 11.00 
Upside (%) 24.3 
Dividend yield (%) 6.2 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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ขายหุ้นโรงไฟฟ้าญี่ปุ่น บันทึกกำไร 2.9 พันล้านบาทใน 1Q67 
BCPG ประกาศขายเงินลงทุนทั้งหมดในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์
ประเทศญี่ปุ่น รวมทั้งสิ้น 9 โครงการ กำลังการผลิตตามสัดส่วนถือหุ้น 100% ที ่
117.0 เมกะวัตต์ (กำลังการผลิตตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้าที่ 89.9 เมกะวัตต์) 
รวมถึงบริษัทย่อยในประเทศญี่ปุ่น ซึ่งดำเนินธุรกิจให้บริการจัดการสินทรัพย์ 
(Asset Management) และให้บริการเดินเครื่องและบำรุงรักษา (Operation & 
Maintenance) ในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ของ BCPG ในประเทศ
ญี่ปุ่น ให้แก่กลุ่มบริษัท Obton A/S ซึ่งเป็นผู้ประกอบธุรกิจพลังงานทดแทนใน
ประเทศเดนมาร์ค ผ่านการจำหน่าย  

1) หุ้นสามัญในบริษัทย่อย BCPG Japan Corporation K.K. (BCPGJ – BCPG 
ถือหุ้น 100%) ทำหน้าทีบ่ริหารจัดการโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศญี่ปุ่น และเป็น
เจ้าของเงินลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า 1 โครงการ 

2. เงินลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าจำนวน 7 โครงการ (TK Interests) 

3. หุ้นสามัญในบริษัท Huang Ming Japan K.K. (HMJ – BCPG ถือหุ้น 100%) 
โดยเป็นเจ้าของเงินลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า 1 โครงการ 

ธุรกรรมดังกล่าวมีราคาซื้อขายรวม 2.8 หมื่นล้านเยน หรอืราว 6.9 พันล้านบาท 
ปัจจุบันได้ลงนามซื้อขายหุ้นเรียบร้อยแล้ว และคาดจะมีการบันทึกกำไรพิเศษจาก
การขายเงินลงทุนก่อนหักภาษีที่ราว 2.9 พันล้านบาท ภายหลัง Deal แล้วเสร็จ
ในช่วง 1Q67 โดย BCPG จะนำเงินที่ได้ไปใช้เป็นเงินลงทุนสำหรับโครงการ M&A 
ใหม่ๆ ในอนาคตต่อไป  

สำหรับการขายหุ้นในครั้งนี้ มีเป้าหมายหลักเพื่อการเข้าลงทุนในโครงการใหม่ที่ให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกว่าโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศญี่ปุ่น และถือ
เป็นไปตามส่วนหนึ่งของกลยุทธ์ในระยะยาวของ BCPG ในการจัดหาแหล่งเงินทุน
เพื่อรองรับการลงทุนตามแผนยุทธศาสตร์ในอนาคต โดยจะช่วยให้บริษัทมีกระแส
เงินสดในมือมากขึ้น และมสีัดส่วนหนี้สินต่อทุนที่ต่ำลง ซึ่งจะเป็นการช่วยเพ่ิม
ศักยภาพในการลงทุนของ BCPG ต่อไป นอกจากนี้ยังช่วยให้มีผลการดำเนินงาน
ที่ดี จากการรับรู้กำไรพิเศษจากการจำหน่ายเงินลงทุนดังกล่าวภายในปี 2567  

สำหรับสินทรัพย์ที่จำหน่ายออกไปมีรายละเอียดดังนี้ 
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รายละเอียดสินทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกับการดำเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่น 

 
ที่มา: BCPG   

 

รายละเอียดโครงการโรงไฟฟ้าประเทศญี่ปุ่นของ BCPG 

 
ที่มา: BCPG   



 

                                               - 4 - 
 

สำหรับโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศญี่ปุ่นทั้ง 9 โครงการ มีระยะเวลาขายไฟฟ้า
โครงการละ 20 ปทีี่อัตราค่าไฟ 32-40 JPY/kWh โดยเริ่มมีการทยอย COD 
มาแล้วตั้งแต่ปี 2557-2566 ดังนั้น จึงเหลือระยะเวลารับรู้สัญญาขายไฟฟ้าในแต่ละ
โครงการที่ราว 10-19 ปีจากปัจจุบัน    

ทั้งนี้ หากพิจารณาในแง่ของการสร้างกำไร พบว่าในปี 2564 – 2565 BCPG รับรู้
ผลขาดทุนจากกลุ่มโรงไฟฟ้าดังกล่าวที่ 131 และ 91 ล้านบาท ตามลำดับ ขณะที่
งวด 9M66 มีผลประกอบการพลิกกลับเป็นกำไรที่ 354 ล้านบาท หรือคิดเป็น
สัดส่วนราว 33.6% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 
และภายใต้ประมาณการกำไรปี 2567-2574 ฝ่ายวิจัยคาดกลุ่มโรงไฟฟ้าดังกล่าว
จะสร้างผลตอบแทนที่ราว 300-370 ล้านบาท/ปี หรือคิดเป็นสัดส่วนราว 23.6% 
ของประมาณการกำไรปี 2567 เดิมที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ ก่อนจะค่อยๆปรับตัว
ลดลงตามการทยอยส้ินสุดอายุสัญญาในแต่ละโครงการ คิดเป็นมูลค่าปัจจุบัน
ของกระแสเงินสดที่คาดจะได้รับตลอดอายุสัญญาที่เหลือราว 2.9 พันล้านบาท ซึ่ง
ถือว่าอยู่ในระดับใกล้เคียงกับกำไรจากการขายเงินลงทุนที่ BCPG จะรับรู้ได้ทันที
ภายหลังจากธุรกรรมแล้วเสร็จในงวด 1Q67 จึงถือเป็นส่วนช่วยสร้างสภาพคล่อง
เพิ่มเติมให้แก่บริษัทฯ อีกทั้งยังสามารถนำเงินที่ได้ไปสร้างผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในโครงการใหม่ๆได้เร็วขึ้นอีกด้วย  

เดินหน้าในโครงการพลังงานสะอาด เพื่อการเติบโตระยะยาว 
สำหรับกลยุทธ์หลักของ BCPG ยังคงมุ่งเน้นการขยายกำลังการผลิตไฟฟ้า
พลังงานสะอาดทั้งในประเทศไทย และต่างประเทศอย่างต่อเนื่อง เพื่อเป้าหมายใน
การเป็นผู้นำด้านธุรกิจพลังงานสะอาดในภูมิภาคเอเซียแปซิฟิกที่มีการเติบโต
อย่างยั่งยืน และลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์สุทธิเป็นศูนย์ภายในปี 
2573  

ทั้งนี้ แม้ภายหลังจากธุรกรรมขายหุ้นดังกล่าวแล้วเสร็จ จะส่งผลให้กำลังการผลิต
ของ BCPG ลดลงราว 5.7% จากเดิม มาอยู่ที่ราว 1,921.2 เมกะวัตต์ แต่อย่างไร
ก็ตามจาก Backlog ที่ยังมีในมือปัจจุบัน อีกทั้งยังมีโครงการ M&A อื่นๆ ที่ยังอยู่
ระหว่างศึกษาและเตรียมเข้าลงทุน โดยมุ่งเน้นไปยังโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทนควบคู่กับระบบกักเก็บพลังงาน  (Energy Storage System: ESS) ทั้งใน
ประเทศออสเตรเลีย และเกาหลีใต้ รวมถึงโครงการดักจับและกักเก็บคาร์บอน 
(Carbon Capture) ในสหรฐัฯ จึงคาดจะเป็นส่วนช่วยเติมเต็มฐานกำไรที่หายไป
จากขายธุรกิจโรงไฟฟ้าในประเทศญี่ปุ่น และรายได้จาก Adder ที่เริ่มทยอยหมดลง 
รวมถึงจะคาดเข้ามาช่วยต่อยอดฐานกำไรให้เติบโตขึ้นได้ใหม่อีกครั้งในอนาคต 
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โดยเบื้องต้นฝ่ายวิจัยคาด EIRR ของโครงการใหม่ๆที่ BCPG มีแผนเข้าลงทุนจะอยู่
ราว 10-15% เทียบกับโครงการในอดีตที่มี EIRR 6-10% ในแต่ละโครงการ 

ผู้นำโรงไฟฟา้พลงังานทดแทน ที่เมกะวัตต์สูงสุดในกลุ่มฯ 
ปัจจุบัน BCPG ถือเป็นผู้นำด้านธุรกิจไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน และธุรกิจที่
เกี่ยวเนื่องกับพลังงาน เช่น ธุรกิจแบตเตอรี่ และธุรกิจคลังน้ำมันและท่าเทียบเรือ 
โดยมีความโดดเด่นในด้านกำลังการผลิตที่มีในมือสูงสุดในกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทน รวม 2,038.2 เมกะวัตต์ แบ่งเป็นโครงการโรงไฟฟ้าที่เปิด COD แล้ว 
1,262.8 เมกะวัตต์ และยังเหลือ Backlog ในมืออีกราว 775.4 เมกะวัตต์ ไปจนถึง
ปี 2569 โดยยังมีโครงการขนาดใหญ่ ได้แก่ โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม 
Monsoon กำลังการผลิต 290 เมกะวัตต์ ที่คาดจะเริ่ม COD ในปี 2568 และ
โครงการโรงไฟฟ้า solar ไต้หวัน กำลังการผลิตรวม 469 เมกะวัตต์ ซึ่งคาดจะเริ่ม 
COD ภายในปี 2567-2569 จึงถือเป็นอีกหนึ่งผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าที่ยังมี
ศักยภาพการเติบโตได้ในระยะยาว เทียบกับผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทนรายอื่นๆ ที่ปัจจุบันยังเหลือโครงการใหม่ๆอีกไม่มาก ทำให้ความน่าสนใจ
ของการเข้าลงทุนในกลุ่มดังกล่าวเริ่มลดลง เมื่อเทียบกับในช่วงอดีตที่ผ่านมา จาก
แนวโน้มกำไรกลุ่มฯ ที่เริ่มเห็นการอ่อนตัว YoY จากผลกระทบของรายได้ Adder 
ที่ทยอยหมดลง 

เปรียบเทียบกำลังการผลิตของ BCPG กับผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนในประเทศไทย 

 
ที่มา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
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นอกจากนี้ สัดส่วนกำไรของ BCPG ยังมาจากแหล่งพลังงานที่หลากหลาย
ประเภท ทั้งโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์, พลังงานลม, พลังงานน้ำ, และก๊าซ
ธรรมชาติ โดยมีการกระจายตัวอยู่ทั้งในประเทศไทย และอีก 6 ประเทศทั่วโลก ได้แก่ 
ประเทศลาว, ญี่ปุ่น, ฟิลิปปินส์, ไต้หวัน, จีน, และสหรัฐฯ โดยปัจจุบันสัดส่วนกำไร
หลักยังมาจากกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ทั้งในประเทศไทยและญี่ปุ่น 
ซึ่งคาดมีสัดส่วนราว 67% ของ EBITDA รวมในปี 2566 รองลงมาได้แก่กลุ่ม
โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ 12%, โรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ 10%, ธุรกิจคลังน้ำมันและท่า
เทียบเรือ 9%, และกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม 2% ตามลำดับ แต่อย่างไรก็ตามในปี 
2567 คาดสัดส่วนกำไรจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์จะปรับตัวลดลง 
และสัดส่วนกลุ่มธุรกิจอื่นๆจะมีสัดส่วนน้ำหนักของกำไรที่เพิ่มขึ้นขึ้น ตามการรับรู้
โครงการใหม่ๆที่เข้าลงทุน และการกลับมาเดินเครื่องของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ
ได้เต็มที่ทั้งปี ประกอบกับยังมีแผนการเข้าลงทุนในโครงการ M&A ใหม่ๆ เข้ามา
เพิ่มเติมในปี 2567 จึงถือเป็นส่วนช่วยสร้างเสถียรภาพของการสร้างกำไร ไม่ให้
พึ่งพิงกับประเภทโรงไฟฟ้าเพียงกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งเท่านั้น 

กำลังการผลิตในปัจจุบันของ BCPG  สัดส่วนกำไรในแต่ละประเภทธุรกิจ 

 

 

 
ที่มา: BCPG    ที่มา: BCPG   

ปรับปรุงประมาณการกำไรปี 67 … ช่วงสั้นยังออ่นตัว QoQ 
เบื้องต้นยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที่ 1.1 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 
48.9%yoy กดดันหลักจากทั้งรายได้ Adder โครงการ BCPG2 30 เมกะวัตต ์
(หมดอายุเดือน ก.ค. 2565) ที่หมดลงเต็มที่ทั้งป ี รวมถึง Adder จากโครงการ 
BSE-BNN, BSE-BPH กำลังการผลิตตามสัญญา โครงการละ 16 เมกะวัตต์ ที่
ทยอยหมดลงในเดือน มี.ค. และ เม.ย. 2566 ตามลำดับ อีกทั้งไม่มีการรับรู้
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนใต้พิภพ ประเทศอินโดนีเซีย 273.3 เมกะ
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วัตต์ เทียบกับปี 2565 ที่รับรู้โครงการดังกล่าวได้ราว 2 เดือน นอกจากนี้ผลการ
ดำเนินงานของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำคาดได้รับผลกระทบจากการหยุด
เดินเครื่องราว 6 เดือน และปริมาณน้ำฝนในปี 2566 ที่ยังอยู่ในระดับต่ำกว่าปกติ  

แต่อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยได้ปรับปรุงประมาณการกำไรปี 2567 เป็นต้นไป เพื่อ
สะท้อนการถอดโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นทั้ง 9 
โครงการ ออกจากประมาณการ และบันทึกกำไรพิเศษจากการขายเงินลงทุน 2.9 
พันล้านบาทในงวด 1Q67 เขา้มาแทน อย่างไรก็ตาม หาก BCPG มีการประกาศ
เข้าลงทุนในโครงการใหม่ๆเพิ่มเติม ตามวัตถุประสงค์หลักของการขายเงินลงทุนใน
ครั้งนี้ ฝ่ายวิจัยก็พร้อมจะทบทวน และรวมโครงการใหม่เข้ามาในประมาณการอีก
ครั้งหนึ่ง  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรสุทธิปี 2567 เพิ่มขึ้น 165.3% จากเดิม มา
อยู่ที่ 4.1 พันล้านบาท ขณะทีก่ำไรปกติปี 2567- 2568 ปรบัตัวลดลง 23.5% และ 
22.9% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.2 และ 1.2 พนัล้านบาท  

ช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดทิศทางกำไรปกติจะอ่อนตัวลง QoQ กดดันหลักจากกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลังงาน้ำ ที่คาดจะผลิตไฟฟ้าได้น้อยลงหลังจากผ่านพ้นช่วง high 
season ของฤดูกาลน้ำมาแล้วในงวด 3Q66 ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ทั้ง
ในประเทศไทย และประเทศญี่ปุ่นจะเข้าสู่ช่วง low season ส่งผลให้คาดจะผลิต
ไฟฟ้าได้น้อยลง อีกทั้งยังมีแรงกดดันจากค่า Ft เฉลี่ยในงวด 4Q66 ที่ลดลง
ต่อเนื่อง QoQ นอกจากนี้คาดจะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมที่ลดลง หลังจาก
กลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ จะเริ่มออกจากฤช่วงการใช้ไฟฟ้าสูงในในฤดูร้อน แม้คาด
ยังมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วนจากจากการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากการถือหุ้นใน
โรงไฟฟ้า CCE ได้เพิ่มขึ้นจากเดิม 8% เป็น 48% หลังจากธุรกรรมซื้อหุ้นดังกล่าว
แล้วเสร็จเมื่อ 31 ต.ค. 2566 และกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทย ที่คาดจะ
ผลิตไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง high season ของลมก็ตาม 

สำหรับภาพระยะยาวปี 2567 คาดกำไรปกติยังเห็นการเติบโตขึ้น 13.1%yoy มา
อยู่ราว 1.2 พันล้านบาท หนุนหลักจากการรับรู้โครงการใหม่ที่ BCPG ประกาศ
เข้าลงทุนในปี 2566  ได้เตม็ทีท่ั้งปี ประกอบด้วย  

1. โครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ 4 โครงการ กำลังการผลิตรวม 857.8 
เมกะวัตต์ ได้แก่ 1) โครงการ CCE 340.9 เมกะวัตต์, 2) โครงการ Patriot 
90.6 เมกะวัตต์, 3) โครงการ Liberty 212.0 เมกะวัตต์, และ 4) โครงการ 
Patriot 214.3 เมกะวัตต ์ ได้เต็มที่ทั้งปี (ทยอยซื้อหุ้นแล้วเสร็จตั้งแต่ 27 
ก.พ. 2566 – 31 ต.ค. 2566)  
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2. ธุรกิจคลังน้ำมันและท่าเทียบเรือ ซึ่งเป็นโครงการสาธารณูปโภค
เกี่ยวเนื่องกับพลังงาน (ซื้อหุ้นแล้วเสร็จเมื่อ 31 พ.ค. 2566)  

นอกจากนี้คาดยังมีแรงหนุนจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ Nam San 3A-3B 
114.0 เมกะวัตต์ ที่คาดจะรับรู้ผลประกอบการดีขึ้น จากการกลับมาดำเนินการ
ผลิตได้เต็มที่ทั้งปี เทียบกับป ี 2566 ที่มีการหยุดผลิตเป็นเวลาราว 6 เดือน จาก
การเตรียมสายส่งเพื่อขายไฟฟ้าไปยังประเทศเวียดนาม ถึงแม้ว่ายังมีปัจจัยกดดัน
จากรายได้ส่วนเพิ่มราคารับซื้อไฟฟ้า (Adder) จากโครงการ BSE-BNN กำลัง
การผลิตตามสัญญาขายไฟฟ้า 16 เมกะวัตต์ (Adder หมดอายุ 6 มี.ค.2566) และ 
BSE-BPH กำลังการผลิตตามสัญญาขายไฟฟ้า 16 เมกะวัตต์ (Adder หมดอาย ุ
5 เม.ย.2566) ซึ่งจะหมดอายุลงเต็มที่ทั้งปี และยังมีโครงการโรงไฟฟ้าอื่นๆ อีก 6 
โครงการ กำลังการผลิตตามสัญญาขายไฟฟ้ารวม 53 เมกะวัตต์ ที่รายได้ Adder 
จะเริ่มทยอยหมดลงภายในปี 2567 อยู่บ้างก็ตาม (รายละเอียดตามตาราง
ด้านล่าง)  

รายละเอียดโครงการโรงไฟฟ้าของ BCPG ท่ีมีสัญญา ADDER  

 
ที่มา:รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั บล.เอเซีย พลัส  

 

สมมติฐานหลักในการประมาณการ 

 
ที่มา:ฝ่ายวิจัย บล.เอเซีย พลัส  
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FV ปี 67 ที่ 11 บาท รอจังหวะเข้าลงทุนตามรอบฤดูกาลน้ำ 
เนื่องจากมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดจะได้รับตลอดอายุสัญญาที่
เหลืออยู่ของโครงการโรงไฟฟ้า solar ประเทศญี่ปุ่น อยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับกำไร
ที่คาดจะได้รับจากการขายโครงการฯ ฝ่ายวิจัยจึงคงมูลค่าพื้นฐานของ BCPG ณ 
สิ้นปี 2567 ภายใต้วิธี DCF ที่ 11.0 บาท ช่วงสั้นคาดยังขาดปัจจัยหนุนราคาหุ้น
หลังผลประกอบการผ่านพ้นช่วง peak ของปีมาแล้ว ขณะที่ภาพกำไรปกติในระยะ
ยาวปี 2567 เป็นต้นไป แม้ยังเห็นการทยอยฟื้นตัวได้ YoY แต่ยังต้องใช้เวลาอีกสัก
พัก เพื่อเติมเต็มฐานกำไรเดิมที่ลดลงจาก Adder และการขายโครงการดังกล่าว
ออกไปได้ทั้งหมด เน้นรอหาจังหวะเข้าลงทุนรอบใหม่ ตามรอบผลประกอบการของ
ฤดูกาลน้ำ และฤดูร้อนในสหรัฐฯในช่วงไตรมาส 3 ของทุนปีจะปลอดภัยกว่า 

สรุปตัวเลขสำคัญในกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ BCPG: 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : ขยายการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจาก
พลังงานสะอาด เพิ่มโอกาสและทางเลือกให้แก่ผู้สนใจหันมาใช้พลังงานทางเลือก 
นอกจากนี้ BCPG ยังให้ความสนใจกับการบริหารจัดการพลังงาน โดยเฉพาะ
ผลกระทบจากการใช้พลังงานในสองส่วนสำคัญ ได้แก่ การใช้พลังงานเพื่อการ
ปฏิบัติงานและการใช้พลังงานเพื่อผลิตกระแสไฟฟ้า โดยช่วงที่ผ่านมา กลุ่มบริษัท 
ได้พัฒนาแผนกลยุทธ์ในการลดการใช้พลังงานภายในองค์กรซึ่งสอดคล้องกับ
เป้าหมายในการปล่อยคาร์บอนไดออกไซต์สุทธิเป็นศูนย์ 
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ดา้นสังคม (Social) :  BCPG จัดทำแผนกิจกรรมพัฒนาอย่างยั่งยืน ภายใต้
แนวคิด Breath of the World ต่อลมหายใจให้โลก เพื่อช่วยยกระดับคุณภาพชีวิต 
พัฒนาความเป็นอยู่ รวมถึงรักษาความสัมพันธ์ที่ดีและต่อเนื่องยาวนาน และสร้าง
ความไว้วางใจให้กับสังคมและชุมชนในพื้นที่ปฏิบัติการ ทั้งนี้ บริษัทได้จัดทำ
โครงการและดำเนินกิจกรรมหลากหลายด้วยความรับผิดชอบต่อสังคมและชุมชน 
อาทิ โครงการบีซีพีจีมอบน้ำใจ การแบ่งปันที่ไม่มีวันสิ้นสดุ มอบหน้ากากอนามัย
และน้ำดื่ม รวมถึงอุปกรณ์ในการป้องกันการแพร่ระบาดของโควิด-19ให้กับ
บุคลากรทางการแพทย์และผู้ป่วยโควิด, โครงการ Energy For Everyone ซึ่ง
ติดตั้ง The first floating solar EV Charging Station สถานีชาร์จไฟฟ้าจาก
โซลาร์เซลแห่งแรก ให้กับคณะประมง มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ รวมถึงติดตั้ง
ระบบผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ ให้กับสถานีตำรวจนครบาลพระโขนง 
และโรงพยาบาลบ้านสร้างจ.ปราจีนบุรี เป็นต้น 

ธรรมาภบิาล (Governance) :  บริษัทมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี ต่อต้านคอร์รัป
ชัน และการดูแลสังคม ชุมชน และสิ่งแวดล้อมให้คณะทำงาน ส่งผลให้ BCPG ได้รับ
มอบรางวัลต่างๆ ในด้านการกำกับดูแลกิจการ เช่น ได้รับการประเมินด้านการ
กำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Report of 
Thai Listed Companies - CGR) ประจำป ี 2564 จากสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) ในระดับดีเลิศ (Excellence) ต่อเนื่องเป็นปีที่ 4, ได้
คะแนนประเมิน 100 คะแนน จากผลประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือหุ้น
ประจำปี 2564 (AGM Checklist) โดยสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย, ได้รับการ
รับรองต่ออายุสมาชิกแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 
(Thailand’s Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption: 
CAC) อีกวาระหนึ่ง มีอายุสมาชิก 3 ป ี โดยครบกำหนดสิ้นสุดอายุ ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2566 เป็นต้น 
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ผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
โครงสร้างการถือหุ้นปัจจุบันของกิจการพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่น 

 
ที่มา: BCPG 

 

ฤดูกาลของโรงไฟฟ้าแต่ละประเภท  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความลา่ช้าจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้า อาจทำให้เกิด
ค่าใช้จ่ายมากกว่าที่คาดการณ ์(COST OVERRUN) 
กระทบตอ่ IRR ได ้

2. ความเสี่ยงจากการชำรุดอุปกรณ์ของเทคโนโลยทีี่ใช้ใน
การผลิตไฟฟ้า 

3.  การหยุดฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 

ที่มา: BCPG    ที่มา: BCPG   
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