
 

 

 

BPP รายงานผลประกอบการ 4Q66 เผชิญขาดทุนสุทธิ 231.4 ล้านบาท จากที่
เป็นกำไรสุทธิ 2.1 พันล้านบาทในงวด 3Q66 ตามคาด กดดันจากกำไรปกติท่ี
ลดลงมาอยู่เพยีง 23.4 ล้านบาท จากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าใน USA ที่
อ่อนแอตามช่วงฤดูกาล และมีหยุดซ่อมบำรุงตามแผน ถึงแม้ว่ากลุ่มโรงไฟฟ้า CHP 
จะขายไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้น และส่วนแบ่งกำไร BLCP จะปรับตัวดขีึ้นก็ตาม ช่วงสั้น 1Q67 
คาดกำไรปกติฟื้นตัว QOQ จากการเข้าสูฤ่ดูหนาว หนุนให้ปริมาณขายไฟฟ้าทั้งใน 
USA และจีน ปรับตัวสูงขึ้น รวมถึง NAKOSO จะกลับมาเดินเครื่องใหมอ่ีกครั้ง 

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2567 ที่ 18 บาท/หุ้น ประกาศจ่ายปัน
ผลงวด 2H66 ที่ 0.4 บาท/หุ้น (ทั้งปี 2566 จ่าย 0.8 ) คิดเป็น DIV. YIELD 2H66 ที่ 
2.8% ช่วงสั้นราคาหุ้นอาจถูกกดดันจากผลประกอบการ 4Q66 ที่ย่ำแย่ อีกทั้ง
ภาพระยะยาวเริ่มเห็นกำไรอ่อนตัว จากโครงสร้างรายไดข้องโรงไฟฟา้ BLCP และ 
HPC ที่ทยอยลดลงตามสัญญา PPA จึงคงคำแนะนำ UNDERPERFORM  
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideway 
แนวรับ : 13 -13.40 บาท 
แนวต้าน : 15-15.50 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 ขาดทุนสุทธิตามคาด...ปันผล 2H66 0.4 บาท/หุ้น 22 กุมภาพนัธ์ 2567 

BPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 14.20 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 18.00 
Upside (%) 26.76 
Dividend yield (%) 4.79 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

4Q66 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน  

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 066756 
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4Q66 ขาดทุนสุทธิตามคาด จากผลประกอบการ USA ที่ย่ำแย ่
BPP รายงานผลประกอบการงวด 4Q66 พลิกกลับเปน็ขาดทุนสุทธิ 231.4 ล้าน
บาท จากเดิมท่ีเป็นกำไรสุทธิ 2.1 พันล้านบาท ในงวด 3Q66 ตามคาด กดดันหลัก
จากกำไรปกตทิีป่รับตัวลดลงมีนัยฯ มาอยู่เพียง 23.4 ล้านบาท จาก 3.2 พันล้าน
บาทในงวดก่อนหน้า และต่ำกว่าที่คาดการณ์ไว้ โดยหลักเป็นผลมาจากผล
ประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ในสหรัฐฯ กำลังการผลิต
รวม 761.5 MWe ที่ปรับตัวลดลง QoQ หลังจากผ่านพ้นช่วงวิกฤติคลื่นฤดูร้อน
ในสหรัฐมาแล้วในงวด 3Q66 รวมถึงมีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนเป็นเวลา 35 
และ 23 วัน ตามลำดับ ถึงแม้ว่ากลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจีนจะมีรายได้เพิ่มขึ้น
ตามความต้องการใช้ไฟฟา้ท่ีปรับตัวสูงขึ้นในช่วงฤดูหนาว แต่ยังชดเชยไดไ้ม่หมด 
ส่งผลใหก้ำไรขัน้ต้นงวดนีป้รับตัวลดลง 53.1%qoq มาอยู่ที่ 3.3 พันล้านบาท  

อีกทั้ง ยังมีแรงกดดันจากคา่ใช้จ่าย SG&A ทีเ่พิ่มขึ้น 18.1%qoq มาอยู่ที่ 699.3 
ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้นในช่วงปลายปี ประกอบกับต้นทุน
ทางการเงินทีป่รับตัวเพิ่มขึ้นอีกเล็กน้อย 2.2%qoq มาอยู่ที่ 762.9 ล้านบาท จาก
การกู้ยืมเงินเพิ่มเติม เพื่อสนับสนุนการขยายการลงทุนใหม่ๆของทางบริษัทฯ  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนชดเชยไดบ้างส่วนจากส่วนแบ่งกำไรบริษัทรว่มที่
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 42.0%qoq มาอยู่ที่ 762.9 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากการ
รับรูผ้ลประกอบการของโรงไฟฟ้า BLCP ทีเ่พิ่มขึ้น จากปริมาณขายไฟฟ้าทีย่ังอยู่
ในระดับสูง และได้รับอานิสงส์จากกำไร Fx ตามค่าเงินบาทที่แข็งค่าเมื่อเทียบกับเงิน
สกุลดอลลารส์หรัฐฯ รวมถึงโรงไฟฟ้า SLG มีผลประกอบการดีขึ้นตามความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นในช่วงฤดูหนาวของประเทศจีน ประกอบกับรับรู้ผล
ขาดทุนจากโรงไฟฟ้า Nakoso ลดลง QoQ ถึงแม้ว่าผลประกอบการของโรงไฟฟ้า
หงสาจะปรับตวัลดลง จากการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนใน unit 2 - 3 เป็นเวลา 22 
และ 14 วัน ตามลำดับ รวมถึง BNEX มีผลขาดทุนเพิ่มขึ้น QoQ ก็ตาม 

ในส่วนของรายการพิเศษ สุทธิแล้วเป็นผลขาดทุนลดลง 77.6%qoq มาอยู่ที่  
254.8 ล้านบาท เนื่องจากมีการบันทึกกลับเป็นกำไร Unrealized derivative ของ
โครงการโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II รวม  45.6 ล้านบาท จากที่เป็นขาดทุน 
893.0 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า รวมถึงรายการพิเศษอื่นๆที่สุทธิแล้วเป็นรายได ้
88.5 ล้านบาท จากเดิมขาดทุน 482.5 ล้านบาท ถึงแม้ว่าในงวดนีจ้ะมีการบันทึก
กลับเป็นขาดทนุ Fx 388.9 ล้านบาท จากทีเ่คยเป็นกำไร 236.1 ล้านบาท ในงวด
ก่อนหน้าก็ตาม  
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โดยรวมแล้วกำไรปกติทั้งป ี 2566 อยู่ที่ 5.2 พันล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
86.0%yoy และอยู่ในกรอบใกล้เคียงกับประมาณการกำไรปกตทิั้งป ี 2566 ที่ฝ่าย
วิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการกำไรปี 67... 1Q67 คาดกำไรฟื้นตวั QoQ 
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกตทิั้งปี 2567 อยูท่ี่ 4.1 พันล้านบาท 
ปรับตัวลดลง 20.6%yoy จากฐานกำไรที่อยู่ในระดับสูงผิดปกติในปี 2566 
เนื่องจากได้รับอานิสงส์จากคลื่นความร้อนในสหรัฐฯ ที่ยาวนาน ส่งผลให้กลุ่ม
โรงไฟฟ้าในสหรัฐฯมีปริมาณขายไฟฟา้ และราคาขายไฟฟ้าปรับตัวสูงขึ้นผิดปกติ 
โดยฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานว่าปี 2567 จะไม่เกิดคลื่นความร้อนในสหรัฐฯ ดังที่
เคยเกิดขึ้นในปีที่ผ่านมา 

ช่วงสั้น งวด 1Q67 คาดกำไรปกติจะเริ่มฟื้นตัว QoQ หนุนหลักจากผล
ประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯท่ีคาดจะปรับตัวดีขึ้น จากความต้องการ
ใช้ไฟฟ้าโดยรวมท่ีปรับตัวสูงขึ้นตามการเข้าสู่ช่วงฤดูหนาว รวมถึงคาดจะไม่มีการ
หยุดซ่อมบำรุงดังที่เคยเกิดขึ้นในงวด 4Q66 เช่นเดียวกับผลประกอบการของกลุ่ม
โรงไฟฟ้าในประเทศจีน ที่คาดปริมาณขายไฟฟ้ายังอยู่ในระดับสูงจากการอยู่
ในช่วงฤดูหนาว รวมถึงต้นทุนถ่านหินภายในประเทศจีนที่คาดมีแนวโน้มลดลง 
QoQ จากปริมาณสำรองถ่านหินในปัจจุบันที่อยู่ในระดับสูง อีกทั้งคาดยังมีแรง
ช่วยหนุนบางส่วนจากโรงไฟฟ้า NAKOSO ทีจ่ะเริ่มกลับมาเดินเครื่องใหม่อีกครั้ง
ภายใน 1Q67 หลังจากหยุดเดินเครื่องเพือ่ปรับปรุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าตลอด
ทั้งปี 2566 นอกจากนี้คาดค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวลดลงสู่ระดับปกติ ถึงแม้คาด
ว่าจะมีปัจจัยกดดันจากส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้า HPC และ BLCP ที่ลดลงตาม
ปริมาณขายไฟฟ้าที่อ่อนตัวลง QoQ จากการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนในช่วง 
1Q67 ก็ตาม 

แนวทางประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ BPP
ดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) : แสวงหาโอกาสลงทุนในพลังานหมุนเวียนและใช้
เทคโนโลยีการผลิตที่มีประสทิธิภาพสูง เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้า
และพลังงานในรูปแบบอ่ืนๆ โดยทุกกระบวนการผลิตมีระบบจัดการด้าน
สิ่งแวดล้อมตามมาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้
มีประสิทธิภาพสูงสุด ป้องกันผลกระทบที่แหล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดล้อม
ที่เหมาะสมต่อห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนี้ยังลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิต
ไฟฟ้า และมีการตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ  
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ดา้นสงัคม (Social) : เคารพหลักสิทธิมนุษยชน ดำเนินธุรกิจด้วยความโปร่งใส ให้
ความสำคัญกับการดำเนินงานด้านการมีส่วนร่วมของชุมชนและความรับผิดชอบ
ต่อสังคม โดยการสร้างการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสียตั้งแตช่่วงเริ่มต้นโครงการ
ผ่านกระบวนการวิเคราะห์ผูม้ีส่วนได้เสิยและความต้องการด้านต่าง ๆ เพื่อสร้าง
ความเข้าใจและกำหนดช่องทางการสื่อสารข้อมูลกับผู้มีส่วนได้เสิยแต่ละกลุ่มอย่าง
มีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้มีการชำระภาษอีย่างครบถ้วนเพื่อใช้ในการ
พัฒนาท้องถิน่ สร้างโอกาสในการจ้างงาน รวมถึงดำเนินโครงการพัฒนาชุมชน
ตามความเหมาะสม 

ธรรมาภบิาล (Governance) : ต่อต้านการคอร์รับชัน และได้กำหนดแนวปฏิบัติ
เพื่อให้การปฏิบัติงานของพนักงานทุกฝ่ายเป็นไปตามหลักบรรษัทภิบาล รวมถึง
เผยแพร่นโยบายและแนวปฏิบัติให้แก่คู่ค้าและพันธุมิตรทางธุรกิจได้รับทราบและ
ปฏิบัติไปในทิศทางเดียวกัน อีกทั้งยังให้ความสำคัญกับกระบวนการรับข้อ
ร้องเรียนเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลผ่านทางเว็บไซด์บริษัทฯ โดยบริบัทฯ จะให้ความ
คุ้มครองผู้ร้องเรียนในการรักษาข้อมูลร้องเรียนไว้เป็นความลับซึ่งข้อมูลดังกลา่ว
จะถูกส่งผ่านเลขานุการคณะกรรมการบริษัทฯ เพื่อนำเรื่องเข้าสูก่ระบวนการ
ตรวจสอบและแก้ไขในระยะเวลาที่เหมาะสม 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2566 ของ BPP  เป้าหมายกำลังการผลิตของ BPP 

 
 

 

 

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

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการที่โรงไฟฟ้าไม่สามารถผลิต
ไฟฟ้าและไอน้ำได้ตามสัญญากับลูกค้า ซึ่งอาจเกิด
เหตุสุดวิสัย อาทิ อัคคีภัย ระเบิด แผ่นดินไหว และ
อุปกรณ์ชำรุด เป็นต้น 

2. ความเสี่ยงจากการปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าฉุกเฉิน 
(UNPLANNED SHUTDOWN) 

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



 

                                               - 6 - 
 

  

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ BPP 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


