
 

 

 

คาดผลประกอบการงวด 4Q66 พลิกกลับเป็นขาดทุนสุทธิ 230.1 ล้านบาท จากที่
เป็นกำไรสุทธิ 2.1 พันล้านบาทในงวด 3Q66 กดดันจากกำไรปกติที่คาดลดลงมา
อยู่เพียง 250.4 ล้านบาท จากเดิม 3.2 พันล้านบาท โดยหลักมาจากผล
ประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯที่ลดลงตามช่วง LOW SEASON อีกทั้งมี
การหยุดซ่อมบำรุง และค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้น แม้กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP จะขายไฟฟ้าได้
เพิ่มขึ้นตามการเริ่มต้นฤดูหนาว รวมถึงรับรู้ส่วนแบ่งกำไร BLCP เพิ่มขึ้นกต็าม 
ช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QOQ จากปริมาณขายไฟฟ้าในจีน และ 
USA ที่เพิ่มขึ้น QOQ และ NAKOSO คาดจะเริ่มกลับมาเดินเครื่องใหม่ภายใน 1Q67 

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2567 ที่ 18 บาท/หุ้น แม้ราคาหุ้นปัจจุบันม ี
UPSIDE สูง แต่ภาพการเติบโตของกำไรยังไม่โดดเด่น อีกทั้งช่วงสั้นงบ 4Q66 จะถึง
ขั้นขาดทุน ช่วงสั้นจึงแนะนำ UNDERPERFORM อย่างไรก็ตาม หากมีหุ้นอยู่จะถือ
รับปันผลได้ คาด 2H66 จ่ายอีก 0.3 บาท/หุ้น คิดเป็น DIV. YIELD ครึ่งปี 2.1% 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 13.30 บาท 
แนวต้าน : 15.50 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

คาด 4Q66 ถึงขั้นขาดทุนสุทธิ ต้องรอฟื้นตัวใหม่ใน 1Q67 12 กุมภาพันธ์ 2567 

BPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 14.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 18.00 
Upside (%) 24.1 
Dividend yield (%) 4.7 

  

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  

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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คาด 4Q66 ผลประกอบการลดลงสู่ระดับต่ำสุดของปี  
คาดผลประกอบการงวด 4Q66 ของ BPP จะพลิกกลับเป็นขาดทุนสุทธิ 230.1 
ล้านบาท จากเดิมที่เป็นกำไรสุทธิ 2.1 พันล้านบาท ในงวด 3Q66 กดดันจากกำไร
จากการดำเนินงานปกติที่คาดปรับตัวลดลงมีนัยฯ มาอยู่ที่ 250.4 ล้านบาท จาก 
3.2 พันล้านบาทในงวดก่อนหน้า โดยหลักเป็นผลมาจากรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวม
ที่คาดลดลง 43.3%qoq มาอยูท่ี่ 9.2 พันล้านบาท จากกลุ่มโรงไฟฟ้า Temple I 
และ Temple II ในสหรัฐฯ กำลังการผลิตรวม 761.5 MWe ที่ราคาขายไฟฟ้า และ
ปริมาณขายไฟฟ้าอ่อนตัว QoQ หลังจากผ่านพ้นช่วงฤดูร้อนของสหรัฐฯในงวด 
3Q66 มาแล้ว ประกอบกับมีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนในโรงไฟฟ้าดังกล่าวเป็น
เวลา 35 และ 23 วัน ตามลำดับ ถึงแม้ว่ารายได้จากกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP คาดจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ ตามการเริ่มต้นเข้าสู่ช่วงฤดูหนาวของประเทศจีนก็ตาม แต่
ชดเชยได้ไม่หมด ขณะที่ตน้ทนุถ่านหินในประเทศจีนงวดนี้ คาดยังประคองตัวอยู่ใน
ระดับใกล้เคียงเดิมที่ 910 หยวน/ตัน ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้นโดยรวม (GPM) 
คาดลดลงมาอยู่ที่ 32.6% จาก 49.2% ในงวดก่อนหน้า สุทธิแล้วคาดกำไรขั้นต้น
ลดลง 56.9%qoq มาอยูร่าว 3.0 พันล้านบาท  

อีกทั้ง คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 12.2%qoq มาอยู่ที่ 664.5 ล้าน
บาท จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่ปรับตัวสูงขึ้นเป็นปกติในช่วงปลายปี ประกอบกับยัง
มีต้นทุนทางการเงินที่คาดจะเพิ่มขึ้นอีกเล็กน้อย 1.6%qoq มาอยู่ที่ 743.1 ล้าน
บาท จากการกู้ยืมเงินเพิ่มเติมของทางบริษัทฯ  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงหนุนชดเชยบางส่วนจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุน
ในบริษัทร่วมที่คาดจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 67.3%qoq มาอยู่ที่ 899.2 ล้านบาท โดย
หลักเป็นผลมาจากผลประกอบการของโรงไฟฟ้า BLCP ที่ปริมาณขายไฟฟ้ายัง
อยู่ในระดับสูง และได้รับอานิสงส์จากกำไร Fx ตามค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้น เมื่อเทียบ
กับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ รวมถึงโรงไฟฟ้า SLG ที่มีผลประกอบการดีขึ้นตาม
ความต้องการใช้ไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นในช่วงฤดูหนาว ประกอบกับคาดจะรับรู้ผลขาดทุน
จาก BNEX ลดลง QoQ ถึงแม้คาดว่าโรงไฟฟ้าหงสาจะมีผลประกอบการลดลง 
จากการหยุดซ่อมบำรุง unit 2 -3 เป็นเวลา 22 วัน และ 14 วัน ตามลำดับ ก็ตาม  

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วคาดบันทึกเป็นผลขาดทุนลดลง 
57.8%qoq มาอยู่ที่  480.5 ล้านบาท  เนื่องจากคาดจะมีการบันทึกกลับเป็นกำไร 
Unrealized derivative ของโครงการโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II รวม  
51.7 ล้านบาท จากงวด 3Q66 ที่เป็นขาดทนุ Unrealized derivative ที่ 893.0 
ล้านบาท และค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆที่คาดลดลง 68.9%qoq มาอยู่ที่ 150.0 ล้าน
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บาท ถึงแม้ในงวดนี้คาดจะมีการบันทึกกลับเป็นขาดทุน Fx 382.2 ล้านบาท จาก
เดิมที่เป็นกำไร Fx 236.1 ล้านบาท ก็ตาม  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติทั้งปี 2566 อยู่ที่ 5.4 พันลา้นบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
94.1%yoy และสอดคล้องกับประมาณการกำไรปกติทั้งปีที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการกำไรปี 67... 1Q67 คาดกำไรฟื้นตัว QoQ 
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที ่ 4.1 พันล้านบาท ปรับตัว
ลดลง 24.9%yoy จากฐานกำไรปี 2566 ที่อยู่ในระดับสงูผิดปกติ เนื่องจากกลุ่ม
โรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ ได้รับอานิสงส์จากสภาพอากาศที่ร้อนผิดปกติ ส่งผลให้ทั้ง
ปริมาณขายไฟฟ้า และราคาขายไฟฟ้าโดยรวมปรับตัวสูงขึ้น ภายใต้สมมติฐานจะ
ไม่เกิดคล่ืนความร้อนในสหรัฐฯ ในปี 2567  

ช่วงสั้น คาดทิศทางกำไรปกติในงวด 1Q67 จะเริ่มเห็นการฟื้นตัวขึ้นได้ใหม่อีกครั้ง 
QoQ หนุนหลักจากรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้น ตาม
การเข้าสู่ช่วงฤดูหนาวของทั้งประเทศจีน และสหรัฐฯ รวมถึงคาดจะไม่มีการหยุด
ซ่อมบำรุงตามแผนของโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวด 
4Q66 รวมถึงต้นทนุถ่านหนิที่ยังมีแนวโน้มลดลง QoQ จากปริมาณสำรองใน
ประเทศจีนที่อยู่ในระดับสูง ประกอบกับคาดโรงไฟฟ้า NAKOSO จะเริ่มกลับมา
เดินเครื่องใหม่อีกครั้ง หลังจากมีการหยุดเดินเครื่องเพ่ือปรับปรุงประสิทธิภาพ
โรงไฟฟ้าตลอดทั้งปี 2566 ถึงแม้คาดว่าโรงไฟฟ้า HPC และ BLCP จะมปีริมาณ
ขายไฟฟ้าที่อ่อนตัวลง QoQ จากการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนในช่วง 1Q67 ก็ตาม 

แนวทางประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยนื (ESG) ของ BPP
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : แสวงหาโอกาสลงทุนในพลังานหมุนเวียนและใช้
เทคโนโลยีการผลิตที่มีประสิทธิภาพสูง เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้า
และพลังงานในรูปแบบอื่นๆ โดยทุกกระบวนการผลิตมีระบบจัดการด้าน
สิ่งแวดล้อมตามมาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้
มีประสิทธิภาพสูงสุด ป้องกันผลกระทบที่แหล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดล้อม
ที่เหมาะสมต่อห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนี้ยังลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิต
ไฟฟ้า และมีการตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ  

ดา้นสังคม (Social) : เคารพหลักสิทธิมนุษยชน ดำเนินธุรกิจด้วยความโปร่งใส ให้
ความสำคัญกับการดำเนินงานด้านการมีส่วนร่วมของชุมชนและความรับผิดชอบ
ต่อสังคม โดยการสร้างการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสียตั้งแต่ช่วงเริ่มต้นโครงการ
ผ่านกระบวนการวิเคราะห์ผู้มีส่วนได้เสิยและความต้องการด้านต่าง ๆ เพื่อสร้าง
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ความเข้าใจและกำหนดช่องทางการสื่อสารข้อมูลกับผู้มีส่วนได้เสิยแต่ละกลุ่มอย่าง
มีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ บรษิัทฯ ได้มีการชำระภาษีอย่างครบถ้วนเพื่อใช้ในการ
พัฒนาท้องถิ่น สร้างโอกาสในการจ้างงาน รวมถึงดำเนินโครงการพัฒนาชุมชน
ตามความเหมาะสม 

ธรรมาภบิาล (Governance) : ต่อต้านการคอร์รับชัน และได้กำหนดแนวปฏิบัติ
เพื่อให้การปฏิบัติงานของพนักงานทุกฝ่ายเป็นไปตามหลักบรรษัทภิบาล รวมถึง
เผยแพร่นโยบายและแนวปฏิบัติให้แก่คู่ค้าและพันธุมิตรทางธุรกิจได้รับทราบและ
ปฏิบัติไปในทิศทางเดียวกัน อีกทั้งยังให้ความสำคัญกับกระบวนการรับข้อ
ร้องเรียนเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลผ่านทางเว็บไซด์บริษัทฯ โดยบริบัทฯ จะให้ความ
คุ้มครองผู้ร้องเรียนในการรักษาข้อมูลร้องเรียนไว้เป็นความลับซึ่งข้อมูลดังกล่าว
จะถูกส่งผ่านเลขานุการคณะกรรมการบริษัทฯ เพื่อนำเรื่องเข้าสู่กระบวนการ
ตรวจสอบและแก้ไขในระยะเวลาที่เหมาะสม 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 4Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2566 ของ BPP  เป้าหมายกำลังการผลิตของ BPP 

 
 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการที่โรงไฟฟ้าไมส่ามารถผลิต
ไฟฟ้าและไอน้ำไดต้ามสัญญากับลูกค้า ซึ่งอาจเกิด
เหตุสดุวสิัย อาท ิอัคคีภัย ระเบิด แผ่นดนิไหว และ
อุปกรณ์ชำรุด เป็นต้น 

2. ความเสี่ยงจากการปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าฉุกเฉิน 
(UNPLANNED SHUTDOWN) 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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