
 

 

 

คาดกำไรสุทธิงวด 4Q66 เพิ่มขึ้น 24.2%QOQ มาอยู่ที่ 427.4 ล้านบาท หนุนจาก
กำไร FX  58.7 ล้านบาท จากที่เคยเปน็ขาดทุน 288.0 ล้านบาทในงวด 3Q66 
ขณะที่กำไรปกติคาดลดลง 41.7%QOQ มาอยู่ที่ 368.7 ล้านบาท กดดันจาก
รายได้ขายไฟฟ้าของกลุ่มลูกค้าอุตฯ ที่ลดลงตามการปรับลดค่า FT และปริมาณ
ขายไฟฟ้าที่อ่อนตัว แม้จะเริ่มรับรู้โครงการ BGPAT 2-3 เข้ามาไตรมาสแรก แต่
ชดเชยไม่หมด  ช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดกำไรเพียงทรงตัวใกล้เคียงเดิม QOQ แม้
ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมจะเพิ่มขึ้น แต่คาดจะถูกหักล้างจากรายได้อืน่ท่ีลด QOQ 

เบื้องต้นยังคงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2567 ที่ 32 บาท/หุ้น แม้ทิศทาง
กำไรในช่วงสั้นยังไม่สดใส แต่ราคาหุ้นท่ีปรับตัวลดลงมาสะท้อนปัจจัยพื้นฐานแล้ว
ระดับหนึ่ง อาจเป็นจังหวะทยอยสะสมลงทนุระยะยาว รับการฟื้นตัวของกำไร YOY  
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

BGRIM แนวโน้มราคา : 
Sideways 
แนวรับ : 25.25/28.25 บาท  
แนวต้าน : 31.75 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

4Q66 คาดกำไรปกติลดลง และ1Q67 ก็เพียงทรงตัว QoQ 8 กุมภาพันธ์ 2567 

BGRIM 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 28.75 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 32.00 
Upside (%) 11.30 
Dividend yield (%) 1.19 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  
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4Q67 กำไรสุทธิเพิ่มขึ้น แต่กำไรปกติลดลง QoQ    
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 4Q66 จะปรับตัวเพิ่มขึ้น 41.7%qoq มาอยู่ที่ 427.4 
ล้านบาท หนุนจากรายการพิเศษ Unrealized Fx ของบริษัทใหญ่ ที่คาดจะบันทึก
กลับเป็นกำไรราว 58.7 ล้านบาท จากงวด 3Q66 ที่เป็นผลขาดทุนที่ 288.0 ล้าน
บาท ตามค่าเงนิบาทที่แข็งค่าเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ  

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษดังกล่าวออกไป และพิจารณาเฉพาะกำไร
จากการดำเนินงานปกติ คาดจะอ่อนตัวลงต่อเนื่องอีก 41.7%qoq มาอยู่ที่ 368.7 
ล้านบาท กดดันจากรายไดข้ายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะลดลง 6.6%qoq มาอยู่ที่ 
1.2 พันล้านบาท จากรายได้ของกลุ่มลกูค้าอุตสาหกรรมในประเทศไทย (IU- 
สัดส่วนราว 27%ของรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าโดยรวม) ทีไ่ด้รับผลกระทบจากท้ัง
ราคาขายไฟฟา้ทีล่ดลง ตามการปรับลดค่า Ft ในเดือน ก.ย.-ธ.ค. 2566 ลง 
70.71 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 20.48 สตางค์/หน่วย และปริมาณขายไฟฟ้าที่อ่อน
ตัว QoQ ตามการเข้าสู่ช่วงวันหยุดเทศกาลในช่วงปลายปี รวมถึงคาดรายได้ขาย
ไฟฟ้าในประเทศเวียดนาม (สัดส่วนราว 7% ของรายได้จากการขายไฟฟ้า
โดยรวม) จะอ่อนตัว QoQ จากกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ที่มีค่าแสงอ่อนตัวลงตามช่วง
ฤดูกาล ถึงแมค้าดว่ารายไดจ้ากการขายไฟฟ้าให้แก่ภาครัฐ (EGAT - สัดส่วนราว 
61% ของรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวม) จะปรับตัวเพิ่มขึ้น QoQ จากปริมาณ
ขายไฟฟ้าที่สูงขึ้น ตามการรบัรู้โครงการ BPGAT 2-3 กำลังการผลิตตามสัญญา
ขายไฟฟ้าให้ EGAT โครงการละ 63 MWe ที่เปิด COD 1 ต.ค. และ 4 ธ.ค. 2566 
ตามลำดับ กต็าม ขณะที่ต้นทุนก๊าซธรรมชาติในงวดนี้ คาดยังทรงอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงกับงวด 3Q66 ที่ 321 บาท/ล้านบีทียู ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) 
คาดจะลดลงมาอยู่ท่ี 19.4% จาก 20.4% ในงวดก่อนหน้า สุทธิแล้วคาดกำไร
ขั้นต้นลดลง 11.1%qoq มาอยู่ที่ 2.4 พันล้านบาท  

อีกทั้งคาดรายได้อื่นจะลดลง 18.9%qoq มาอยู่ที่ 385.8 ล้านบาท เนื่องจากคาด
จะไม่มีการบันทึกการรับรู้ค่าสินไหมทดแทนจากประกันภัยจากการปิดซอ่มบำรุง
โครงการ ABP4 142 ล้านบาท และกำไรจากการขายสินทรัพย์จากโครงการที่
หมดอายุลง 48 ล้านบาท ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า แม้คาดว่าจะมีแรงหนุน
ชดเชยบางส่วนจากการบันทึกรายได้ค่าบริการเกิดขึ้นในงวดนี ้จากค่าธรรมเนียม
การบริหารจัดการให้กับบริษัทลูก และบริษัทอ่ืนๆท่ีเกี่ยวข้องก็ตาม อีกทั้งคาด
ค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวเพิ่มขึ้น 60.8%qoq มาอยู่ที่ 745.3 ล้านบาท จากการ
รับรู้ค่าใช้จ่ายโครงการ BPGAT 2-3 กำลังการการผลิตโครงการละ 98 MWe 
หลังเปดิ COD ในงวด 4Q66 และค่าใช้จ่ายพนักงาน ที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้นเป็น
ปกติในช่วงปลายปี นอกจากนี้ คาดดอกเบี้ยจ่ายจะปรับตัวสูงขึ้นอีกเล็กน้อย 
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4.3%qoq มาอยู่ราว 1.2 พันล้านบาท จากการรับรู้ดอกเบี้ยเงินกู้จากโครงการ
ใหม่ที่ทยอย COD  

แต่อย่างไรก็ตามยังมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วน จากผลประกอบการของบริษัท
ร่วมทีค่าดจะพลิกกลับเป็นส่วนแบ่งกำไร 82.2 ล้านบาท จากที่เคยบันทึกเป็นส่วน
แบ่งขาดทุน 35.5 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า โดยหลักมาจากผลประกอบการของ
กลุ่มโรงไฟฟ้า UVBPG ที่มีผลการดำเนินงานดีขึ้น เนื่องจากคาดจะไม่มีการหยุด
ซ่อมบำรุงตามแผนดังที่เกิดขึ้นในช่วง 3Q66  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติทั้งปี 2566 อยู่ที่ 2.1 พันล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
451.0%yoy จากฐานกำไรที่ต่ำในปี 2565 และสูงกว่าประมาณการกำไรปกติป ี
2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้เล็กน้อย 5.9% ดังนั้นฝ่ายวิจัยจึงได้มีการปรับ
ประมาณการกำไรปกตปีิ 2566 เพื่อให้สอดคล้องกับผลการดำเนินงานที่คาดจะ
เกิดขึ้นในงวด 4Q66  

คงประมาณการกำไรปกติป ี 2567... งวด 1Q67 คาดกำไร
ปกติยังทรงตัวใกล้เคียงเดิม QoQ 
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรป ี 2567 ที่ 2.2 พันล้านบาท ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 7.7%yoy หนุนจากอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ทีค่าดจะฟื้นตัว จากต้นทุน
ก๊าซธรรมชาติที่คาดจะปรับตัวลดลงตามการเข้าสู่สมดุลมากยิ่งขึ้น และการ
ปรับปรุงโครงสร้างราคาก๊าซฯใหม่ ส่งผลให้ต้นทุนก๊าซฯ สำหรับใช้ในการผลิต
ไฟฟ้าคาดจะมีราคาที่ต่ำกว่าโครงสร้างเดิม  โดยฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานราคา
ก๊าซฯเฉลี่ยปี 2567 อยู่ที่ 350 บาท/ล้านบีทียู ลดลงจาก 400 บาท/ล้านบีทียูในปี 
2566 และค่า Ft ปี 2567 ที่ 0.20 บาท/หน่วย ลดลงจาก 0.89 บาท/หน่วยในปีก่อน
หน้า ภายใต้หลักความระมัดระวัง รวมถึงคาดยังมีแรงหนนุจากการรับรู้โครงการที่
ทยอย COD ในปี 2566 กำลังการผลิตรวม 226.0 MWe ได้เต็มที่ท้ังปี และ
โครงการใหม่ๆท่ีคาดจะทยอย COD ตามแผนในปี 2567 อีกราว 37.8 MWe  

ช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดกำไรปกติยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงงวด 4Q66 โดย
คาดจะมีแรงหนุนจากปริมาณขายไฟฟา้โดยรวมที่เพิ่มขึ้น QoQ จากทั้งปริมาณ
ขายไฟฟ้าให้ภาครัฐฯ (EGAT) ที่เพิ่มขึ้นตามการรับรู้โครงการ BGPAT 3 ได้เต็มที่
ทั้งไตรมาสในครั้งแรก และปริมาณขายไฟฟ้าให้กลุ่มลกูค้าอุตสาหกรรม (IU) ที่
คาดจะเพิ่มขึ้น QoQ หลังจากผ่านพ้นชว่งวันหยุดเทศกาลใน 4Q66 มาแล้ว 
ประกอบกับค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะลดลง จากคา่ใช้จ่ายพนักงานที่คาดจะ
ปรับตัวลดลงสู่ระดับปกต ิ แต่อย่างไรก็ตามคาดจะมีแรงกดดันจากรายได้อ่ืนท่ี
อ่อนตัว QoQ เนื่องจากคาดจะไม่มีการบันทึกรายได้จากค่าบริหารจัดการดงัที่
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เกิดขึ้นในงวดนี้ ขณะที่อัตรากำไรของกลุม่โรงไฟฟ้า SPP คาดยงัทรงตัวอยู่ใน
ระดับใกล้เคียงเดิม QoQ จากค่า Ft งวด ม.ค.-เม.ย. ทีป่ระกาศปรับเพิ่มขึ้นอีก 
19.24 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 39.72 สตางค/์หน่วย สอดคล้องกับประมาณการ
ต้นทุนก๊าซฯที่คาดจะเพิ่มขึ้น QoQ 

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ BGRIM: 
ดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) : มีเป้าหมายเป็นองค์กรที่่ไม่ปล่อยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ภายในปี 2593 และร่วมเป็นผู้สนับสนุุนการเปิดเผยข้อมููลทาง
การเงินที่่เกี่่ยวข้องกับสภาพภููมิอากาศอย่างเป็นทางการ อีกทั้งกำหนดนโยบาย
ให้ความสำคัญกับสิ่งแวดล้อมเพื่อให้การดำเนินงานเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
และไม่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในทุุกกระบวนการ รวมถึงปกป้องและส่งเสรมิ
การปลููกป่าไม้เพื่อเพิ่มพันธ์ุไม้หรือความหลากหลายทางชีวภาพ ซึ่งในปี 2564 
BGRIM สามารถลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกต่อหน่วยการผลิตลง 
6.8% ในเวลา 3 ปี ด้วยการปรับปรุุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าและการขยายการ
ลงทุุนในโครงการพลงังานทดแทนอย่างต่อเนื่อง 

ดา้นสงัคม (Social) : วางกลยุทธ์ตามหลักปฏิบัติสากล ซึ่งสอดคล้องกับหลักการ
ดำเนินธุรกิจและสิทธิมนุษยชนแห่งสหประชาชาติ (UNGP) รวมถึงมาตรฐานและ
หลักการสากลที่เกี่ยวข้อง เพื่อรักษาสภาพแวดล้อมในท่ีทำงานให้พนักงานแต่ละ
คนได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียม และทุกโรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วมของ 
BGRIM จะต้องได้รับการรับรองมาตรฐานระบบการจัดการด้านอาชีวอนามัยและ
ความปลอดภยั และได้รับมาตรฐานระบบการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อม อีก
ทั้งยังกำหนดให้มีการจัดทำการประเมินความเสี่ยงด้านอาชีวอนามัย ความ
ปลอดภัยและสภาพแวดล้อมในการทำงานอย่างสม่ำเสมอ 

ธรรมาภบิาล (Governance) : ได้รับการประเมินในระดับดีเลิศ จากสมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย และได้รับคัดเลือกให้อยู่ในรายงาน “The S&P 
Global Sustainability Yearbook 2022” และรางวัล “Industry Mover” ในฐานะ
บริษัทท่ีมีพัฒนาการด้านความย่ังยืนสููงสุุดในอุุตสาหกรรมสาธารณููปโภคไฟฟ้า
ในปีที่่ผ่านมา  
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 4Q66  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
สัดส่วนรายได้ของ BGRIM  เงินลงทุนและแผนขยายกำลังการผลิตของ BGRIM 

  

 

 
ที่มา: BGRIM   ที่มา: BGRIM  

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ตามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN)  

3. กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมไม่ต่อสัญญาซ้ือไฟฟ้ากับ 
BGRIM 

4. ความเสี่ยงจากความผันผวน FX และอัตราดอกเบี้ย 
เพราะ BGRIM กู้เงินลงทุนโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุล
เงินต่างประเทศ 

ที่มา: BCPG    ที่มา: BGRIM  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BGRIM 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


