
 

 

 

จากการเยี่ยมชมโครงการ SOLAR CMU 12.5 MW (ราว 9.4 MWE) ของ BCPG 
ที่จังหวัดเชียงใหม่ ประเทศไทย แม้ปัจจุบันจะโครงการดังกล่าวมีสัดส่วนกำไรที่ราว 
7-10 ล้านบาท/ปี หรือเพียง 0.9% ของประมาณการกำไรปกติปี 2566 แต่ถือเป็น
หนึ่งในโครงการนำร่องที่ BCPG ได้พัฒนาร่วมกับพันธมิตรที่สำคัญ ในการสร้าง
เมืองจำลองที่เป็นสังคมคาร์บอนต่ำ และมี PLATFORM ซือ้ขายไฟฟ้าแบบ PEER 
TO PEER เพื่อต่อยอดโอกาสทางธุรกิจไฟฟ้าในรูปแบบใหม่ที่อาจเกิดขึ้นอนาคต 

คงประมาณการ และประเมินมูลค่าพื้นฐาน ปี 2567 ภายใต้วิธี DCF อยูท่ี่ 11.0 บาท 
ช่วงสั้นคาดกำไรปกติงวด 4Q66 ลดลง QOQ ส่วนภาพระยะยาวคงต้องรอกำไร
ปกติฟื้นค่อยๆฟื้นตัวหลังจากปี 2567 เป็นต้นไป  แต่ยังต้องใชเ้วลาอีกสักพักเพื่อ
เติมเต็มฐานกำไรเดิม ช่วงสั้นจึงเน้นรอหาจังหวะเข้าลงทุนตามรอบฤดูกาลของน้ำ
และช่วง PEAK ของกลุ่มโรงไฟฟ้าใน USA ใน 3Q67 จะปลอดภัยกว่า 
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 

Project Solar CMU เมืองต้นแบบของ BCPG 19 ธันวาคม 2566 

BCPG 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.65 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 11.00 
Upside (%) 27.2 
Dividend yield (%) 6.3 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    
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Solar CMU 9.4 MWe เมืองต้นแบบแห่งอนาคตของ BCPG 
เมื่อวันที่ 16-18 ธันวาคม 2566 ฝ่ายวิจัยได้เย่ียมชมโครงการโรงไฟฟ้าพลังาน
แสงอาทิตย์แบบติดตั้งบนหลังคา ภายในมหาวิทยาลัยเชียงใหม่ จังหวัดเชียงใหม่ 
ประเทศไทย กำลังการผลิตติดตั้ง 12.5 MW หรือคิดเป็นกำลังการผลิตตามตาม
สัดส่วนถือหุ้น 75% ของ BCPG ที่ 9.4MWe  

สำหรับรายละเอียดของโครงการ solar CMU เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์แบบติดตั้งบนหลังคาในบริเวณอาคารเรียน และลานจอนรถ ของ
มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ ปัจจุบันได้มีการติดตั้งไปแล้วกว่า 180 อาคาร มีกำลังการ
ผลิตติดตั้งรวมที่ 12.5 MW ทยอยเปิด COD ตั้งแต่ 4Q64-3Q66 โดยมีสัญญา
ซื้อขายไฟฟ้าให้กับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค เป็นเวลา 20 ป ี โครงการดังกล่าว เป็น
หนึ่งในโครงการที่ BCPG ได้ร่วมมือทางธุรกิจกับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (PEA) 
โดยมีสัดส่วนการถือหุ้นร่วมกันอยูท่ี่ 75% และ 25% ตามลำดับ ซึ่งมีวัตถุประสงค์
เพื่อสร้างเมืองต้นแบบอัจฉริยะนำร่องในประเทศไทย และได้รับประกาศเป็น 1 ใน 15 
เมืองอัจริยะของประเทศในวันที่ 24 ธ.ค. 2564 โดยภายในโครงการจะมีทั้งระบบส่ง
จ่ายไฟฟ้าต่างๆ ตลอดจน platform ที่ทันสมัย สามารถสง่ผ่านขายไฟฟ้าไปยังแต่
ละอาคาร เพื่อจำลองรูปแบบการขายไฟฟ้าแบบ peer to peer (P2P - ตลาดซื้อ
ขายไฟฟ้าออนไลน์ที่ผู้ผลิต และผู้บริโภคสามารถซื้อขายไฟฟ้าได้ได้โดยตรงโดยไม่
จำเป็นต้องผ่านคนกลาง) อีกทั้งยังมีแผนติดตั้ง EV charger และ ระบบกักเก็บ
พลังงาน (Energy storage system : ESS)  1.27 MWh เพื่อให้เกิดเป็น Smart 
city ที่สมบูรณต์่อไปในอนาคต 

นอกจากนี้ ทางมหาวิทยาลัยฯยังมีเป้าหมายที่จะเป็นหนึ่งในองค์กรสังคมคาร์บอน
ต่ำ ที่มีการใช้พลังานทดแทนมากกว่า 50% ของการไฟฟ้าทั้งหมดภายในปี 2573 
และลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ ลงให้ได้ 25% จากปีฐาน 2561 ดังนัน้
โครงการ CMU จึงถือเป็นอีกหนึ่งในโครงการของ BCPG ที่ปัจจุบันได้รับการ
รับรอง คาร์บอนเครดิตแล้ว  และสามารถนำไปขายให้แก่กลุ่มลูกค้าเป้าหมายได้
ต่อไปในอนาคต 

ในเชิงของการสร้างกำไรของโครงการ solar CMU 9.4 MWe ฝ่ายวิจัยประเมิน
กำไรที่คาดว่าจะได้รับตามสัดส่วนที่ BCPG ถือหุ้น 75% ทีร่าว 7- 10 ล้านบาท/ป ี
ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนเพียง 0.9% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัย
ประเมินไว้ แม้จะถือว่ายังไม่มีนัยฯ แต่ถือเป็นมุมมองเชิงบวกต่อ BCPG ในระยะยาว 
จากการร่วมมือทางธุรกิจกับพันธมิตรที่สำคัญ อีกทั้งยังสามารถขยายสัญญา
ซื้อขายไฟฟ้าเพิ่มเติม เพื่อรองรับการเติบโตของความต้องการใช้ไฟภายใน
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มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ได้อีกมาก โดยในเดือน ก.พ. 2566 BCPG สามารถขยาย
สัญญาซื้อขายไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้นจาก 12 เป็น 15 MW ติดตัง้ และปัจจุบันอยู่ระหว่าง
การเจรจาขยายกำลังการลิตเพิ่มเติมอีก 10 MW ติดตัง้ ซึ่งจะถือเป็นส่วนช่วย
สร้างกำไรให้แก่ BCPG ได้เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ยังถือเป็นโอกาสทางธุรกิจ ซึ่งหาก
ระบบขายไฟฟ้าในประเทศไทยมีการพัฒนา และมีกฏหมายรองรับในด้านการซื้อ
ขายไฟฟ้าเสรี จะช่วยให้ BCPG สามารถนำความรู้และเทคโนโลยีนวัตกรรมจาก
โครงการดังกล่าว ไปใช้สำหรับโครงการอื่นๆได้ต่อไปในอนาคต 

ช่วงสั้นคาดกำไรอ่อนตัว QoQ...รอฟื้นตัวใหม่ในปีหน้า YoY 
ช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดทิศทางกำไรปกติจะอ่อนตัวลง QoQ กดดันหลักจากกลุ่ม 
โรงไฟฟ้าพลังงาน้ำ ที่คาดจะผลิตไฟฟ้าได้น้อยลงหลังจากผ่านพ้นช่วง high 
season ของฤดูกาลน้ำมาแล้ว ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ทั้ง ในประเทศไทย 
และประเทศญี่ปุ่นจะเข้าสู่ช่วง low season ส่งผลให้คาดผลิต ไฟฟ้าได้น้อยลง อีก
ทั้งยังมีแรงกดดันจากค่า Ft เฉลี่ยในงวด 4Q66 ที่ลดลง QoQ นอกจากนี้คาดจะ
รับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมที่ลดลง หลังจากกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ จะเริ่ม
ออกจากฤช่วงการใช้ไฟฟ้าสูงในในฤดูร้อน แม้คาดยังมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วน
จากจากการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากการถือหุ้นใน โรงไฟฟ้า CCE ได้เพิ่มขึ้นจากเดิม 
8% เป็น 48% หลังจากธุรกรรมซื้อหุ้นดังกล่าว แล้วเสร็จเมื่อ 31 ต.ค. 2566 และ
กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทย ที่คาดจะผลิตไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้นตามการ
เข้าสู่ช่วง high season ของลมก็ตาม แต่คาดยังชดเชยได้ไม่หมด 

ขณะที่กำไรปกติทั้งปี 2566 คาดปรับตัวลดลง 48.9%yoy มาอยู่ที่ 1.1 พันล้าน
บาท กดดันหลักจากทั้งรายได้ Adder โครงการ BCPG2 30 เมกะวัตต์ (หมดอายุ
เดือน ก.ค. 2565) ที่หมดอายุลงเต็มที่ทั้งปี รวมถึง Adder จากโครงการ BSE-
BNN, BSE-BPH กำลังการผลิตตามสัญญา โครงการละ 16 เมกะวัตต ์ที ่ทยอย
หมดลงในเดือน มี.ค. และ เม.ย. 2566 ตามลำดับ อีกทั้งยังไม่มีการรับรู้ โครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนใต้พิภพ ประเทศอินโดนีเซีย 273.3 เมกะ วัตต ์ เทียบ
กับปี 2565 ที่รับรู้โครงการดังกล่าวได้ราว 2 เดือน นอกจากนี้ คาดยังมีแรงกดดัน
จากผลการดำเนินงานของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ ที่หยุด เดินเครื่องราว 6 
เดือน จากการเตรียมสายส่งเพื่อส่งขายไฟฟ้าไปยังประเทศเวียดนาม และปริมาณ
น้ำฝนในปี 2566 ที่ยังอยู่ในระดับต่ำกว่าปกติ  

แต่อย่างไรก็ตาม ภาพระยะยาวปี 2567 คาดกำไรปกติยังเห็นการเติบโตขึ้น 
13.1%yoy มาอยู่ราว 1.2 พันล้านบาท หนุนหลักจากการรับรู้โครงการใหม่ที่ 
ประกาศ เข้าลงทุนในปี 2566  ได้เต็มทีท่ั้งปี ประกอบด้วย  1) โครงการโรงไฟฟ้า



 

                                               - 4 - 
 

ก๊าซธรรมชาติ 4 โครงการ กำลังการผลิตรวม 857.8 เมกะวัตต์ 2) ธุรกิจคลัง
น้ำมันและท่าเทียบเรือ อีกทั้ง คาดยังมีแรงหนุนจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ 
ที่คาดจะรับรู้ผลประกอบการดีขึ้น จากการกลับมาดำเนินการผลิตได้เต็มที่ทั้งปี 
ถึงแม้ว่ายังมีปัจจัยกดดัน จากรายได้ Adder โครงการ BSE-BNN และ BSE-BPH 
กำลังการผลิตตามสัญญาโครงการละ 16 เมกะวัตต์ ที่หมดอายุลงเต็มที่ทั้งปี และ
ยังมีโครงการโรงไฟฟ้าอื่นๆ อีก 6 โครงการ กำลังการผลิตตามสัญญาขายไฟฟ้า
รวม 53 เมกะวัตต ์ที่ Adder จะเริ่มทยอยหมดลงภายในปี 2567 อยู่บ้างก็ตาม 

FV ปี 67 ที่ 11 บาท รอจังหวะเข้าลงทุนตามรอบฤดูกาลน้ำ 
คงมูลค่าพื้นฐานของ BCPG ณ สิ้นปี 2567 ภายใต้วิธี DCF ที่ 11.0 บาท ช่วงสั้น
คาดยังขาดปัจจัยหนุนราคาหุ้นหลังผลประกอบการผ่านพ้นช่วง peak ของปี
มาแล้ว ขณะที่ภาพกำไรปกติในระยะยาวปี 2567 เป็นต้นไป แม้ยังเห็นการทยอย
ฟื้นตัวได้ YoY แต่ยังต้องใช้เวลาอีกสักพัก เพื่อเติมเต็มฐานกำไรเดิมที่ลดลงจาก 
Adder และการขายโครงการดังกล่าวออกไปได้ทั้งหมด เน้นรอหาจังหวะเข้าลงทุน
รอบใหม่ ตามรอบผลประกอบการของฤดูกาลน้ำและช่วง peak ของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
USA ใน 3Q67 จะปลอดภัยกว่าจะปลอดภัยกว่า 

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ BCPG: 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : ขยายการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจาก
พลังงานสะอาด เพิ่มโอกาสและทางเลือกให้แก่ผู้สนใจหันมาใช้พลังงานทางเลือก 
นอกจากนี้ BCPG ยังให้ความสนใจกับการบริหารจัดการพลังงาน โดยเฉพาะ
ผลกระทบจากการใช้พลังงานในสองส่วนสำคัญ ได้แก่ การใช้พลังงานเพื่อการ
ปฏิบัติงานและการใช้พลังงานเพื่อผลิตกระแสไฟฟ้า โดยช่วงที่ผ่านมา กลุ่มบริษัท 
ได้พัฒนาแผนกลยุทธ์ในการลดการใช้พลังงานภายในองค์กรซึ่งสอดคล้องกับ
เป้าหมายในการปล่อยคาร์บอนไดออกไซต์สุทธิเป็นศูนย์ 

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
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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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รายละเอียดโครงการ CMU   เป้าหมายด้านพลังงานของมหาวิทยาลัยเชียงใหม่ 

  

 

 
ที่มา: BCPG    ที่มา: BCPG   

 
กำลังการผลิตติดตั้งของโครงการ CMU  SOLAR CMU 

  

 

 
ที่มา: BCPG    ที่มา: BCPG   

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  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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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BCPG 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


