
 

 

 

BCPG รายงานผลประกอบการ 4Q66 เผชิญขาดทุนสุทธิ 173.7 ล้านบาท จากที่
เป็นกำไรสุทธ ิ564.8 ล้านบาท ในงวด 3Q66 ย่ำแย่กว่าคาด กดดันจากทั้งขาดทุน 
รายการพิเศษ และกำไรปกติที่ลดลงมาอยู่เพียง 38.7 ล้านบาท โดยหลักมาจากผล
ประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าทุกกลุ่มที่อ่อนตัวตามช่วงฤดูกาล ช่วงสั้น 1Q67 
คาดกำไรปกติจะฟื้นตัว QOQ หลังโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ เข้าสู่ฤดูหนาว และ SOLAR 
ไทยเข้าสู่ช่วง HIGH SEASON รวมถึงค่าไฟที่เพิ่มขึ้นตามค่า FT  รวมถึงจะมีบันทึก
กำไรพิเศษขายหุ้นโรงไฟฟ้าญี่ปุ่น ทำให้ BOTTOM LINE คาดพลิกเป็นกำไรสุทธิได้ 

คงประมาณการ และ FV ปี 2567 ที่ 10.0 บาท/หุ้น จ่ายปันผล 2H66 ที่หุ้นละ 0.15 
บาท (ทั้งปี 2566 จ่าย 0.25) คิดเป็น DIV.YIELD 2H66 ที่ 1.9% ให้น้ำหนักไปที่ภาพ
รายปีเริ่มเห็นกำไรฟื้นตัว YOY แม้ยังไม่โดดเด่นเมื่อเทียบกับฐานเดิมในอดีต จึงให้
รอจังหวะลงทุนตามช่วง PEAK ของผลประกอบการใน 3Q67 จะปลอดภัยกว่า 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 8.05 บาท 
แนวต้าน : 9.00 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

เผชิญขาดทุนสุทธิใน 4Q66...ปันผล 2H67 0.15 บ./หุ้น 21 กุมภาพันธ์ 2567 

BCPG 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.10 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 10.00 
Upside (%) 23.46 
Dividend yield (%) 3.75 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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4Q66 ผลการดำเนินงานลดลง QoQ ... แย่กว่าคาดด 
BCPG รายงานผลการดำเนินงานงวด 4Q66 เผชิญขาดทุนสุทธิ 173.7 ล้านบาท 
จากงวด 3Q66 ที่เป็นกำไรสุทธิ 564.8 ล้านบาท ย่ำแย่กว่าที่คาดการณ์ไว้ โดย
หลักเป็นผลมาจากกำไรปกติที่ลดลงมากกว่าคาด   

โดยกำไรปกติงวดนี้ปรับตัวลดลงมาอยู่เพียง 38.7 ล้านบาท จาก 491.6 ล้านบาท
ในงวด 3Q66 กดดันจากรายได้จากขายไฟฟ้าและบริการที่ลดลง 16.4%qoq มา
อยูท่ี่ 1.3 พันล้านบาท จากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่ปรับตัวลดลงตามช่วง
ฤดูกาล ทั้งในส่วนของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำที่ผ่านพ้นช่วง High season 
มาแล้วในงวด 3Q66 รวมถงึกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ประเทศญี่ปุ่นมีค่าแสงที่ลดลง
ตามการเข้าสู่ช่วง low season และกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทยที่
กระแสลมที่เริ่มอ่อนตัว QoQ ตามช่วงฤดูกาล ถึงแม้ว่าปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่ม 
solar ในประเทศไทยจะปรับตัวดีขึ้น QoQ จากผลการของเริ่มทยอยเปลี่ยนแผง 
solar ใหม่ราว 25 MWe ในชว่งเดือน พ.ย. แต่ชดเชยไม่หมด อีกทั้งราคาขายไฟฟ้า
ในประเทศไทยบางส่วนยังถูกกดดันจากการปรับลดค่า Ft ในเดือน ก.ย-ธ.ค. 
2566 ลง 70.71 สตางค์ต่อหน่วย มาอยู่ที่ 20.48 สตางค์/หน่วย ส่งผลให้กำไร
ขั้นต้นในงวดนี้ปรับตัวลดลง 36.1%qoq มาอยู่ที่ 549.6 ล้านบาท โดยอัตรากำไร
ขั้นต้น (GPM) ลดลงมาอยู่ที่ 41.7% จากเดิม 55.0% ในงวด 3Q66  

รวมถึงมีการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมลดลง 67.5%qoq มา
อยู่ที่ 59.5 ล้านบาท กดดันหลักจากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ
ที่อ่อนตัว QoQ หลังผ่านพ้นช่วง peak ของการใช้ไฟฟ้าในฤดูร้อนมาแล้ว อีกทั้งยัง
มีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนประจำปีเกิดขึ้นในไตรมาสนี ้ ถึงแม้ว่าจะเริ่มรับรู้
สัดส่วนการถือหุ้นของโรงไฟฟ้า CCE เพิ่มขึ้นจากเดิม 8% เป็น 48% หลัง BCPG 
เข้าซื้อหุ้นแล้วเสร็จเมื่อ 31 ต.ค. 2566 ก็ตาม แต่ชดเชยไม่หมาด อีกทั้งค่าใช้จ่าย 
SG&A ปรับตัวเพิ่มขึ้น 3.0%qoq มาอยู่ที่ 866.7 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายที่ปรึกษา
ที่ปรับตัวสูงขึ้น นอกจากนี้ ยังมีต้นทุนทางการเงินที่เพิ่มขึ้น 13.7%qoq มาอยู่ที ่
420.7 ล้านบาท จากการกูเ้งินเพื่อเข้าลงทุนในโครงการใหม่เพิ่มเติมของทางบริษัท 

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วมีการบันทึกกลับเป็นผลขาดทุน 212.4 
ล้านบาท ประกอบด้วย 1) ขาดทุน Fx 196.4 ล้านบาท 2) รายได้ทางภาษีที่
เกี่ยวข้องกับ Fx 57.7 ล้านบาท และ 3) ค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆ 73.7 ล้านบาท เทียบ
กับงวด 3Q66 ที่เป็นกำไร 73.2 ล้านบาทประกอบด้วย 1) กำไรจาก Fx 58.0 ล้าน
บาท 2) ค่าใช้จ่ายภาษีที่เกี่ยวข้องกับ Fx 17.0 ล้านบาท และ 3) ค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆ 
1.8 ล้านบาท  
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โดยรวมแล้วกำไรปกติทั้งปี 2566 อยูท่ี ่872.6 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 57.8%yoy 
และสอดคล้องกับประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ…ช่วงสั้นคาดกำไรปกต ิ1Q67 ฟื้นตัว QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ไว้ที่ 1.2 พันล้านบาท ฟื้น
ตัวราว 36.8%yoy โดยมีแรงหนุนหลักมาจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าใหม่ใน
สหรัฐฯทั้ง 4 โครงการ กำลังการผลิตรวม 857 MWe (เริม่ทยอยซื้อหุ้นแล้วเสร็จ
ตั้งแต่ 31 มี.ค. - 31 ต.ค. 2566) และธุรกิจคลังน้ำมันและท่าเทียบเรือ (ซือหุ้นแล้ว
เสร็จ 31 พ.ค. 2566) ได้เตม็ที่ทั้งปี รวมถึงคาดปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า
พลังงานน้ำ Nam San 3A-3B กำลังการผลิตรวม 114 MWe จะปรบัตัวดีขึน้ 
YoY หลังจากหยุดเดินเครื่องเพ่ือดำเนินการด้านสายส่งไปยังประเทศเวียดนาม
เป็นเวลาราว 6 เดือน ในปี 2566 แต่อย่างไรก็ตามคาดยังมีปัจจัยกดดันจากรายได้
จาก 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 จึงคาดจะรับรู้รายได้จากโครงการดังกล่าวในปี 2567 ได้ราว 2 เดือน 

สำหรับทิศทางกำไรงวด 1Q67 คาดกำไรปกติจะเห็นการฟื้นตัว QoQ ตามแรง
หนุนของช่วงฤดูกาล โดยคาดส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมในสหรัฐฯจะมีผล
ประกอบการดีขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูหนาว รวมถึงไม่มีแผนหยุดซ่อมบำรุงตาม
ดังที่เคยเกิดขึ้นใน 4Q66 ประกอบกับจะเข้าสู่ช่วง High season ของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
solar ในประเทศไทย ส่งผลให้ปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มดังกล่าวคาดจะปรับตัว
สูงขึ้น และอานิสงส์บางส่วนจากราคาขายไฟฟ้าในประเทศไทยที่เพิ่มขึ้น ตามการ
ปรับขึ้นค่า Ft นอกจากนี้ คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะลดลงสู่ระดับปกต ิอย่างไรก็ตาม
ยังมีแรงกดดันจากรายได้ Adder ในโครงการ Lopburi solar 5 MW และ โครงการ 
BSE-BRM 8 MW ที่จะหมดอายุลงในเดือน ก.พ. และ มี.ค. ตามลำดับ รวมถึงคาด
รับรู้รายได้ขายไฟฟ้าจากกลุ่มโรงไฟฟ้าประเทศญี่ปุ่นลดลง หลังธุรกรรมขายหุ้น
ดังกล่าวคาดจะแล้วเสร็จภายในเดือน ก.พ. 2567 

นอกจากนี้ในส่วนของผลประกอบการงวด 1Q67 คาดจะพลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 
จากที่เคยเป็นขาดทุนสุทธิในงวด 4Q66 เนื่องจากคาดจะมีการบันทึกกำไรพิเศษ 
จากการขายหุ้นโครงการโรงไฟฟ้าประเทศญี่ปุ่นเข้ามาราว 2.9 พันล้านบาท  
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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
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 2567-2569 ของ BCPG 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BCPG 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


