
 

 

 

 

BGRIM รายงานก าไรสุทธิ 4Q66 เพิ่มขึ้น 34.6%QOQ มาอยู่ที่ 463.2 ล้านบาท 
ตามคาด หนุนหลักจากก าไรพิเศษสุทธิ 81.3 ล้านบาท จากเดิมขาดทุน 264.0 
ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ก าไรปกติลดลง 37.2%QOQ มาอยู่ที่ 381.9 ล้านบาท 
กดดันจากต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานที่เพิ่มขึ้น ตามการรับรู้
ค่าใช้จ่ายโครงการใหม่ และการตัดจ าหน่ายค่าเสื่อมในบางโครงการที่สูงขึ้น แม้
รายได้รวมดีขึ้นเล็กน้อยจากการขายไฟฟ้าให้ EGAT ได้เพิ่มขึ้นก็ตาม งวด 1Q67 
คาดก าไรปกติฟื้นตัว QOQ หนุนจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดเพิ่มขึ้นตาม
ฤดูกาล และค่าใช้จ่าย SG&A ที่ลดลง ขณะที่อัตราก าไรขั้นต้นคาดยังทรงตัว QOQ  

คงประมาณการ และ FV ปี 2567 ที ่32 บาท/หุ้น จ่ายปันผล 2H66 ที่หุ้นละ 0.18 
บาท (ทั้งป ี2566 จ่าย 0.36 บาท) คิดเป็น DIV. YIELD 2H66 ที่ 0.7% ราคาหุ้น
ปัจจุบันปรับฐาน คาดสะท้อนผลประกอบการที่อ่อนแอใน 4Q66 มาแล้วระดับหนึ่ง  
มองเป็นจังหวะทยอยเข้าสะสมลงทุนระยะยาว รับการฟื้นตัวของก าไร YOY  
ประมาณการตวัเลขส าคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

BGRIM แนวโน้มราคา : 
Sideways 
แนวรับ 21.80/25.00 บาท  
แนวต้าน : 29.50 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ าการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ าการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ท าการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

4Q66 ก าไรปกตลิดตามคาด รอการฟื้นตัวรอบใหมใ่น 1Q67 29 กุมภาพันธ์ 2567 

BGRIM 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 25.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 32.00 
Upside (%) 28.00 
Dividend yield (%) 1.50 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 RESULT NOTE 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 
นลินรัตน์ กิตติก ำพลรัตน์ 

นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนตลำดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเครำะห์ 018350 

ธัญญำ  อุดม 
นักวิเครำะห์ปัจจัยพื้นฐำนด้ำนหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเครำะห์: 066756 
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4Q66 ก ำไรสุทธิเพิ่มขึน้ แต่ก ำไรปกติลดลง QoQ ...ตำมคำด 
BGRIM รายงานก าไรสุทธิงวด 4Q66 ปรบัตัวเพิ่มขึ้น 34.6%qoq มาอยู่ที่ 463.2 
ล้านบาท ตามคาด หนุนหลักจากรายการพิเศษที่สุทธิแล้วบันทึกกลับเป็นก าไร 
Unrealized Fx และก าไรการขายโรงไฟฟ้า SPP ที่หมดอายใุนส่วนของบริษัทใหญ่
สุทธิ 81.3 ล้านบาท จากเดิมที่เป็นขาดทุนรายการดังกล่าว 264.0 ล้านบาทใน
งวด 3Q66  

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษออกไปและพิจารณาเฉพาะก าไรปกติ 
พบว่าปรับตัวลดลง 37.2%qoq มาอยู่ที่ 381.9 ล้านบาท กดดันจากต้นทนุขาย
และให้บริการที่ปรับตัวสูงขึ้น QoQ ตามการรับรู้การเปิด COD โครงการ BPGAT 
2-3 ก าลังการผลิตรวม 196 MWe และการตัดจ าหน่ายของบางโครงการที่เพิ่มขึ้น 
ถึงแม้ว่าราคาก๊าซธรรมชาติเฉลี่ยในงวดนี้จะปรับตัวลดลง 2.5%qoq มาอยู่ที ่
312.8 บาท/ล้านบีทียู ก็ตาม ขณะที่รายได้จากการขายไฟฟ้าเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 
0.3%qoq มาอยู่ที่ 1.3 หมื่นล้านบาท จากรายได้ขายไฟฟ้าให้แก่ภาครัฐ (EGAT) ที่
สูงขึ้นตามการรับรู้โครงการ BPGAT 2-3 ก าลังการผลิตตามสัญญาขายไฟฟ้า
ให้ EGAT โครงการละ 63 MWe (เปิด COD 1 ต.ค. และ 4 ธ.ค. 2566 ตามล าดับ) 
ซึ่งสามารถเข้าช่วยชดเชยรายได้จากการขายไฟฟ้าให้แก่กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม
ในประเทศไทย (IU) ที่ลดลง จากปริมาณขายไฟฟ้าที่อ่อนตัวตามการเข้าสู่ช่วง
วันหยุดยาวในช่วงปลายปี และราคาขายไฟฟ้าที่ปรับตัวลดลงตาค่า Ft ในเดือน 
ก.ย.-ธ.ค. 2566 ที่ลดลง 70.71 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 20.48 สตางค์/หน่วย ได้
ทั้งหมด ส่งผลให้ภาพรวมก าไรขั้นในงวดนี้ต้นอ่อนตัวลง 8.0%qoq มาอยู่ที่ 2.5 
พันล้านบาท โดยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 18.7% จากเดิม 
20.4% ในงวด 3Q66  

อีกทั้ง ยังมีแรงกดดันจากรายได้อื่นที่ปรับตัวลดลง 42.8%qoq มาอยู่ที่ 246.3 
ล้านบาท เนื่องจากไม่มีการบันทึกค่าสินไหมทดแทนจากประกันภัยจากการปิด
ซ่อมบ ารุงโครงการ ABP4 255 ล้านบาท ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า ประกอบ
ยังมีค่าใช้จ่าย SG&A เพิ่มขึ้น 23.8%qoq มาอยู่ที่ 706.9 ล้านบาท จากการรับรู้
ค่าใช้จ่ายโครงการ BPGAT 2-3 และค่าใช้จ่ายพนักงานที่ปรับตัวสูงขึ้นในช่วง
ปลายปี นอกจากนี้ดอกเบี้ยจ่ายเพิ่มขึ้นอีกเล็กน้อย 5.5%qoq มาอยู่ที่ 1.2 
พันล้านบาท จากการรับรู้ดอกเบี้ยเงินกู้ของโครงการใหม่ๆ หลังเปิด COD 
เรียบร้อยแล้วในช่วง 4Q66  

แต่อย่างไรก็ตามผลประกอบการของบริษัทร่วมในงวดนี้พลิกกลับมาเป็นส่วนแบ่ง
ก าไร 70.8 ล้านบาท จากเดิมเป็นส่วนแบ่งขาดทุน 35.5 ล้านบาท โดยหลักมาจาก
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ผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า UVBPG ที่มีผลประกอบการดีขึ้น เนื่องจากไม่
มีการหยุดซ่อมบ ารุงตามแผนดังที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า 

โดยรวมแล้วก าไรปกติทั้งปี 2566 อยู่ที่ 2.1 พันล้านบาท ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 
448.1%yoy จากฐานก าไรที่ต่ าในปี 2565 และสอดคล้องกับประมาณการก าไร
ปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้  

คงประมำณกำร... ช่วงสั้น 1Q67 คำดก ำไรปกติฟื้น QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2567 ที่ 2.2 พันล้านบาท 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 8.3%yoy หนนุจากอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ที่คาดจะค่อยๆทยอย
ฟื้นตัว จากต้นทุนก๊าซธรรมชาติส าหรับใช้ในกลุ่มโรงไฟฟ้าที่คาดจะปรับตัวลดลง
ตามทิศทางราคาน้ ามัน  โดยเบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงสมมติฐานราคาก๊าซฯเฉลี่ยปี 
2567 อยู่ที ่350 บาท/ล้านบทีียู ลดลงจาก 380 บาท/ล้านบีทียูในปี 2566 และค่า 
Ft ปี 2567 ที่ 0.20 บาท/หนว่ย ลดลงจาก 0.89 บาท/หน่วยในปีก่อนหน้า ภายใต้
หลักความระมัดระวัง โดยฝ่ายวิจัยจะมีการทบทวนสมมติฐานดังกล่าวอีกครั้ง 
เพื่อให้สอดคล้องกับสถานการณ์ในปัจจุบันมากย่ิงขึ้น ภายหลังจากที่มีการ
ประกาศค่า Ft ใหม ่ในรอบถัดไป นอกจากนี้คาดยังมีแรงหนุนบางส่วนจากการรับรู้
โครงการที่ทยอย เปิด COD ในปี 2566 ก าลังการผลิตรวม 226.0 MWe ได้เต็มที่
ทั้งปี และโครงการใหม่ที่คาดจะทยอย COD ในปี 2567 อีกราว 37.8 MWe  

ส าหรับทิศทางก าไรปกติในช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดจะเริ่มกลับมาฟื้นตัว QoQ โดย
มีแรงหนุนหลักมาจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเพิ่มขึ้น ตามการรับรู้
โครงการ BGPAT 3 ได้เต็มที่ทั้งไตรมาสในครั้งแรก และกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม 
(IU) ที่คาดปริมาณการใชไ้ฟฟ้าจะเริ่มกลับมาฟื้นตัวขึ้นได้อีกครั้ง หลังจากผ่านพ้น
ช่วงเทศกาลหยุดยาวมาแล้วในงวด 4Q66 ประกอบกับค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะ
ลดลง QoQ จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่คาดจะลดลงสู่ระดับปกติ ขณะที่อัตราก าไร
ของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP คาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ แม้ค่า Ft งวด 
ม.ค.-เม.ย. 2567 จะเพิ่มขึน้อีก 19.24 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 39.72 สตางค์/
หน่วย แต่ถือเป็นการปรับตัวขึ้นสอดคล้องกับประมาณการต้นทุนก๊าซฯที่คาดจะ
เพิ่มขึ้น QoQ 

กำรประกอบธุรกิจตำมหลักควำมยั่งยืน (ESG) ของ BGRIM: 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : มีเป้าหมายเป็นองค์กรที่่ไม่ปล่อยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ภายในปี 2593 และร่วมเป็นผู้สนับสนุน่การเปิดเผยข้อมู่ลทาง
การเงินที่่เกี่่ยวข้องกับสภาพภู่มิอากาศอย่างเป็นทางการ อีกทั้งก าหนดนโยบาย
ให้ความส าคัญกับสิ่งแวดล้อมเพื่อให้การด าเนินงานเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
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และไม่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในทุ่กกระบวนการ รวมถึงปกป้องและส่งเสริม
การปลู่กป่าไม้เพื่อเพิ่มพันธ์ุไม้หรือความหลากหลายทางชีวภาพ ซึ่งในปี 2564 
BGRIM สามารถลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกต่อหน่วยการผลิตลง 
6.8% ในเวลา 3 ปี ด้วยการปรับปรุ่งประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าและการขยายการ
ลงทุ่นในโครงการพลังงานทดแทนอย่างต่อเนื่อง 

ดา้นสังคม (Social) : วางกลยุทธ์ตามหลักปฏิบัติสากล ซึ่งสอดคล้องกับหลักการ
ด าเนินธุรกิจและสิทธิมนุษยชนแห่งสหประชาชาติ (UNGP) รวมถึงมาตรฐานและ
หลักการสากลที่เกี่ยวข้อง เพื่อรักษาสภาพแวดล้อมในที่ท างานให้พนักงานแต่ละ
คนได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียม และทุกโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วมของ 
BGRIM จะต้องได้รับการรับรองมาตรฐานระบบการจัดการด้านอาชีวอนามัยและ
ความปลอดภัย และได้รับมาตรฐานระบบการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อม อีก
ทั้งยังก าหนดให้มีการจัดท าการประเมินความเสี่ยงด้านอาชีวอนามัย ความ
ปลอดภัยและสภาพแวดล้อมในการท างานอย่างสม่ าเสมอ 

ธรรมาภบิาล (Governance) : ได้รับการประเมนิในระดับดีเลิศ จากสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย และได้รับคัดเลือกให้อยู่ในรายงาน “The S&P 
Global Sustainability Yearbook 2022” และรางวัล “Industry Mover” ในฐานะ
บริษัทที่มีพัฒนาการด้านความยั่งยืนสู่งสุ่ดในอุ่ตสาหกรรมสาธารณู่ปโภคไฟฟ้า
ในปีที่่ผ่านมา  
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ตารางผลการด าเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
สัดส่วนรายได้ของ BGRIM  เงินลงทุนและแผนขยายก าลังการผลิตของ BGRIM 

  

 

 
ที่มา: BGRIM   ที่มา: BGRIM  

 

สรุปตัวเลขส าคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่ก าลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ไดต้ามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN)  

3. กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมไมต่่อสญัญาซือ้ไฟฟ้ากับ 
BGRIM 

4. ความเสี่ยงจากความผันผวน FX และอัตราดอกเบี้ย 
เพราะ BGRIM กู้เงินลงทุนโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุล
เงินตา่งประเทศ 

ที่มา:   สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: BGRIM  
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