
 

 

 

คาดผลประกอบการงาด 4Q66 จะเผชิญขาดทุนสุทธิ 127.2 ล้านบาท จากเป็น
กำไรสุทธิ 564.8 ล้านบาท ในงวด 3Q66 กดดันจากทั้งขาดทุน FX และกำไรปกติที่
คาดลดลง 84.7%QOQ มาอยู่เพียง 75.1 ล้านบาท ตามผลประกอบการของกลุ่ม
โรงไฟฟ้าทุกกลุ่มที่อ่อนตัวตามช่วงฤดูกาล ช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดกำไรปกติฟื้น
ตัว QOQ จากแรงหนุนหลักของช่วงฤดูหนาวในสหรัฐฯ, ค่าใช้จ่าย SG&A ลดลง, 
SOLAR ไทยที่เข้าสู ่HIGH SEASON และค่าไฟที่เพิ่มขึ้นตามค่า FT  แม้ยังถูกกดดัน
จาก ADDER 2 โครงการ ที่เริ่มหมดลงในเดือน ก.พ.-มี.ค.2567 

ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 66 จากผลประกอบการ 4Q66 ที่อ่อนแอ และ
ปรับปรุงสมมติฐาน WACC ใหม่พื่อให้สอดคล้องกับภาพรวมในกลุ่มโรงไฟฟ้ามาก
ยิ่งขึ้น ส่งผลให้ FV ใหม่ปี 2567 อยู่ที่ 10.0 บาท (เดิม 11.0)ช่วงสั้นคาดราคาหุ้นอาจ
ถูกกดดันจากงบ 4Q66 ย่ำแย ่ ส่วนภาพยาวกำไรปกติฟื้นตัวแต่ยังไม่โดดเด่น เน้น
รอจังหวะเข้าลงทุนตามช่วง PEAK ของผลประกอบการใน 3Q67 จะปลอดภัยกว่า 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 8.10 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 

4Q66 คาดจะเผชิญเป็นผลขาดทนุสทุธิในครั้งแรก 2 กุมภาพันธ์ 2567 

BCPG 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.25 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 10.00 
Upside (%) 21.21 
Dividend yield (%) 6.65 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
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นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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4Q66 คาดเผชิญขาดทุนสุทธิ ขณะที่กำไรปกติอ่อนตัว QoQ 
คาดผลประกอบการงวด 4Q66 ของ BCPG จะเผชิญผลขาดทุนสุทธิ 127.2 ล้าน
บาท จากงวด 3Q66 ที่เป็นกำไรสุทธิ 564.8 ล้านบาท กดดันหลักจากกำไรปกติที่
คาดลดลง 84.7%qoq มาอยู่เพียง 75.1 ล้านบาท ตามรายได้ขายไฟฟ้าและ
บริการโดยรวมที่คาดปรับตัวลดลง 16.4%qoq มาอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท 
เนื่องจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ Nam San 3A-3B กำลังการผลิตรวม 114 
MWe คาดจะผลิตไฟฟ้าได้น้อยลงหลังผ่านพ้นช่วง High season ของฤดูกาลน้ำ
มาแล้วในงวด 3Q66 อีกทั้งคาดโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทยจะมีกระแสลมที่
อ่อนตัว QoQ รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ในประเทศญี่ปุ่นได้รับผลกระทบจากค่า
แสงที่ลดลงตามช่วงฤดูกาล ในขณะที่รายได้จากการขายไฟฟ้าของกลุ่ม solar ใน
ประเทศไทย คาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ หลังจาก BCPG เริ่ม
ทยอยเปลี่ยนแผง solar ใหม่ราว 25 MWe ในช่วงเดือน พ.ย.ส่งผลให้มีปริมาณ
ผลิตกระแสไฟฟ้าได้มากขึ้น ซึ่งคาดจะเข้าช่วยชดเชยปัจจัยกดดันจากราคาขาย
ไฟฟ้าที่ลดลงตามการปรับลดค่า Ft ได้ทั้งหมด ถึงแม้ว่าในงวดนี้ยังมีแรงหนุน
บางส่วนจากธุรกิจคลังน้ำมัน และท่าเทียเรือที่คาดจะมีรายได้เพิ่มขึ้น QoQ ตาม
การใช้ท่อขนถ่ายน้ำมันของลูกค้าที่เพิ่มขึ้นก็ตาม ส่งผลให้ภาพรวมกำไรขั้นต้น
คาดจะปรับตัวลดลง 31.4%qoq มาอยู่ที่ 590.8 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น 
(GPM) คาดจะลดลงมาอยู่ที่ 45.2% จากเดิม 55.0% ในงวด 3Q66  

รวมถึงคาดจะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมลดลง 65.0%qoq
กดดันหลักจากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯที่อ่อนตัว QoQ หลัง
ผ่านพ้นช่วง peak ของการใช้ไฟฟ้าในฤดูร้อนของสหรัฐฯมาแล้วในช่วง 3Q66 
รวมถึงยังมีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯทั้ง 4 
โครงการ ซึ่งคาดจะใช้เวลาราว 2 -3 สัปดาห์ ถึงแม้ว่าจะมีแรงหนุนชดเชยบางส่วน
จากการเริ่มรับรู้ผลประกอบการของโครงการโรงไฟฟ้า CCE ตามสัดส่วนการถือ
หุ้นที่เพิ่มขึ้นจากเดิม 8% เป็น 48% หลัง BCPG เข้าซื้อหุ้นแล้วเสร็จเมื่อ 31 ต.ค. 
2566 ก็ตาม อีกทั้งคาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 27.1%qoq มาอยู่ที่ 
176.5 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้นเป็นปกติในช่วงปลายปี 
นอกจากนี้ คาดต้นทุนทางการเงินจะเพิ่มขึ้น 13.9%qoq มาอยู่ที่ 421.2 ล้านบาท 
จากการรับรู้ดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้น ตามการกู้เงินระยะสั้นเพิ่มเติมของทางบริษัทฯ 

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ คาดจะบันทึกผลขาดทุน Fx ราว 202.3 ล้านบาท 
เทียบกับงวด 3Q66 ที่สุทธิแล้วเป็นกำไร 73.2 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) กำไรจาก 
Fx 58.0 ล้านบาท 2) ค่าใช้จ่ายภาษีที่เกี่ยวข้องกับ Fx 17.0 ล้านบาท และ 3) 
ค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆ 1.8 ล้านบาท  
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โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติทั้งปี 2566 จะอยู่ที่ 909.0 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 
56.0%yoy และน้อยกว่าประมาณการกำไรของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 
เดิมที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 13.9%  

ปรับลดประมาณการกำไรปกติ แต่เพิ่มกำไรสุทธิปี 2566 ...
ช่วงสั้น งวด 1Q67 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QoQ ตามฤดูกาล 
ฝ่ายวิจัยได้ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2566 ลง 13.9% จากเดิม มาอยู่ที่ 
909.0 ล้านบาท เพื่อให้สอดคล้องกับคาดการณ์ผลการดำเนินงานปกติในงวด 
4Q66 ที่อยู่ในระดับต่ำกว่าที่เคยประเมินไว้ โดยปรับเพิ่มต้นทุนทางการเงินขึ้น 
21.2% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท เพื่อสะท้อนภาระดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้น
จากการกู้ยืมเงินเพิ่มเติม และอัตราดอกเบี้ยลอยตัวที่ปรับตัวสูงขึ้น  

นอกจากนี้ยังได้มีการปรับเพิ่มกำไรสุทธิปี 2566 ขึน้ 9.0% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.2 
พันล้านบาท เพื่อสะท้อนการรวมรายการพิเศษที่คาดจะเกิดขึ้นในปี 2566 เข้ามา
ไว้ในประมาณการ  

สำหรับภาพรวมทิศทางกำไรจากการดำเนินงานปกติปี 2567 คาดจะเห็นการฟื้น
ตัวขึ้นราว 31.3%yoy มาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท หนนุหลักจากการรับรู้โครงการ
ใหม่ในสหรัฐฯทั้ง 4 โครงการ กำลังการผลิตรวม 857 MWe (เริ่มทยอยซื้อหุ้นแล้ว
เสร็จตั้งแต่ 31 มี.ค. - 31 ต.ค. 2566) และธุรกิจคลังน้ำมันและท่าเทียบเรือ (ซือหุ้น
แล้วเสร็จ 31 พ.ค. 2566) ได้เต็มที่ทั้งปี รวมถึงคาดปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ Nam San 3A-3B กำลังการผลิตรวม 114 MWe จะปรับตัว
เพิ่มขึ้น หลังจากปี 2566 ไดม้ีการหยุดเดินเครื่องเพ่ือดำเนินการด้านสายส่งไปยัง
ประเทศเวียดนามเป็นเวลาราว 6 เดือน แต่อย่างไรก็ตามคาดยังมีปัจจัยกดดันจาก
รายได้จาก Adder โครงการ BSE-BNN, BSE-BPH กำลังการผลิตตามสัญญา 
โครงการละ 16 MW (สิ้นสุด Adder เดือน มี.ค. และ เม.ย. 2566) ที่จะหมดอายุลง
เต็มที่ทั้งปี และ Adder จากโครงการโรงไฟฟ้า solar อื่นๆในประเทศไทย อีก 6 
โครงการ กำลังการผลิตตามสัญญารวม 53 MW ที่จะเริ่มทยอยหมดอายุในช่วง
เดือน ก.พ.-เม.ย. 2567 นอกจากนี้ BCPG ได้เคยมีการประกาศขายหุ้นกลุ่ม
โรงไฟฟ้า solar ประเทศญี่ปุ่น กำลังการผลิตตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้าที่ 89.9 
MW ออกไป จึงคาดจะรับรู้รายได้จากโครงการดังกล่าวได้ราว 2 เดือนในปี 2567 

ช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดทิศทางกำไรปกติจะฟื้นตัวขึ้น QoQ ตามช่วงฤดูกาล 
หนุนนหลักจากส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมในสหรัฐฯที่คาดปรับตัวดีขึ้น ตามการ
เข้าสู่ช่วงฤดูหนาว ส่งผลให้คาดปริมาณกขายไฟฟ้า และราคาขายไฟฟ้าในตลาด
สหรัฐฯจะปรับตัวสูงขึ้น อีกทั้งคาดจะไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนของกลุ่ม
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โรงไฟฟ้าดังกล่าวดังที่เคยเกิดขึ้นใน 4Q66 ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ใน
ประเทศไทยจะมีปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น จากค่าแสงที่สูงขึ้นตามช่วงฤดูกาล 
และแรงหนุนบางส่วนจากราคาขายไฟฟ้าในประเทศไทยที่เพิ่มขึ้นตามค่า Ft 
นอกจากนี้คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะลดลงสู่ระดับปกติ อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรง
กดดันจากรายได้ Adder ในโครงการ Lopburi solar 5 MW และ โครงการ BSE-
BRM 8 MW ที่จะหมดอายุลงในเดือน ก.พ. และ มี.ค. ตามลำดับ รวมถึงคาดรับรู้
รายได้ขายไฟฟ้าจากกลุ่มโรงไฟฟ้าประเทศญี่ปุ่นลดลง หลังธุรกรรมขายหุ้น
ดังกล่าวคาดจะแล้วเสร็จภายในเดือน ก.พ. 2567 

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ BCPG: 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : ขยายการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจาก
พลังงานสะอาด เพิ่มโอกาสและทางเลือกให้แก่ผู้สนใจหันมาใช้พลังงานทางเลือก 
นอกจากนี้ BCPG ยังให้ความสนใจกับการบริหารจัดการพลังงาน โดยเฉพาะ
ผลกระทบจากการใช้พลังงานในสองส่วนสำคัญ ได้แก่ การใช้พลังงานเพื่อการ
ปฏิบัติงานและการใช้พลังงานเพื่อผลิตกระแสไฟฟ้า โดยบริษัทฯ ได้พัฒนาแผนกล
ยุทธ์ในการลดการใช้พลังงานภายในองค์กรซึ่งสอดคล้องกับเป้าหมายในการ
ปล่อยคาร์บอนไดออกไซต์สุทธิเป็นศูนย์ 

ดา้นสังคม (Social) :  BCPG จัดทำแผนกิจกรรมพัฒนาอย่างยั่งยืน ภายใต้
แนวคิด Breath of the World ต่อลมหายใจให้โลก เพื่อช่วยยกระดับคุณภาพชีวิต 
พัฒนาความเป็นอยู่ รวมถึงรักษาความสัมพันธ์ที่ดีและต่อเนื่องยาวนาน และสร้าง
ความไว้วางใจให้กับสังคมและชุมชนในพื้นที่ปฏิบัติการ โดยบริษัทฯ ได้มีการจัดทำ
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) :  บริษัทฯมีการกำกับดูแลกิจการที่ดี ต่อต้านคอร์
รัปชัน และการดูแลสังคม ชุมชน และสิ่งแวดล้อมให้คณะทำงาน ส่งผลให้ปี 2564 
BCPG ได้รับมอบรางวัลต่างๆ ในด้านการกำกับดูแลกิจการ เช่น ได้รับการประเมิน
ด้านการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies - CGR) ประจำป ี2564 จากสมาคมส่งเสริม
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สถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในระดับดีเลิศ (Excellence) ต่อเนื่องเป็นปีที่ 4, 
ได้คะแนนประเมิน 100 คะแนน จากผลประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือ
หุ้นประจำปี 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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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
กำลังการผลิตไฟฟ้า ณ ปัจจุบัน  ฤดูกาลของโรงไฟฟ้าแต่ละประเภท 

  

 

 
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   


