
 

 

 

จากการประชุมนักวิเคราะห์ ให้น้ำหนักประเด็นสำคัญไปที่การลงทุนในโรงไฟฟ้า
พลังงานลมนอกชายฝั่ง ประเทศเกาหลีใต้ 2 โครงการ รวม 362.7 MWE ผ่านการ
เข้าซื้อหุ้น 49% ใน NAKWOL WIND และ HANBIT WIND ด้วยมูลค่าซื้อหุ้นรวม 
2.1 พันล้านบาท  ซึ่งจะช่วยต่อยอดกำลังการผลิตของ BGRIM ให้เติบโตขึ้นอีก 
11% ไปสู่ 3,292 MWE ภายในปี 2573 คาด COD เดือน ธ.ค. 2568 และ 2569 
ตามลำดับ และรับรู้ส่วนแบ่งกำไรเฉลี่ยราว1.0-1.2 พันล้านบาท/ปี  EIRR ที ่10.1%  

ปรับปรุงประมาณการกำไรปกติปี 2568 เป็นต้นไป สะท้อนการ COD โครงการใน
แผนที่ล่าช้า และการรวมโครงการใหม่เข้ามาในประมาณการ ส่งผลให้ FV ใหม่ปี 
2567 อยู่ที ่ 34 บาท/หุ้น (เดมิ 32) ประกอบด้วยมูลค่าโครงการเดิม 31 บาท และ
โครงการใหม่ 3 บาท ราคาหุ้นปัจจุบันยังมี UPSIDE สูง อีกทั้งภาพใหญ่รายปียัง
เห็นกำไรทยอยฟ้ืนตัวต่อเนื่อง YOY มองเป็นจังหวะเข้าทยอยสะสมลงทุนระยะยาว  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

BGRIM แนวโน้มราคา : 
Sideways 
แนวรับ 25.00 บาท  
แนวต้าน : 29.50 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

เพิ่มพอร์ตใหแ้ข็งแรง หนุนกำไรเติบโตไดท้กุปี 5 ปีข้างหน้า 7 มีนาคม 2567 

BGRIM 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 27.25 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 34.00 
Upside (%) 24.77 
Dividend yield (%) 1.38 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

 
 
 
 
 



 

                                               - 2 - 
 

ซื้อโครงการลม เกาหลีใต้ อีก 2 โครงการ รวม 362.7 MWe  
จากการประชุมนักวิเคราะห์ BGRIM ให้น้ำหนักประเด็นสำคัญไปที่การประกาศเข้า
ซื้อหุ้นเพื่อลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมนอกชายฝ่ัง ในประเทศเกาหลีใต้
เพิ่มเติมอีก 2 โครงการ กำลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้นรวมที่ 362.7 MWe 
ด้วยมูลค่าการซื้อหุ้น 60.0 ล้านเหรียญฯ (ราว 2.1 พันล้านบาท) ผ่านการเข้าทำ
ธุรกรรมดังนี้  

1) เข้าซื้อหุ้นสัดส่วนรวม 49.0% ใน Nakwol Blueheart Co., Ltd. (Nakwol 
Wind) โดยเป็นการถือหุ้นทางตรง 28.2% และถือหุ้นทางอ้อมอีก 20.8% ผ่านการ
ซื้อหุ้น 29% ใน Myungwoon Industry Development Co., Ltd.  (โดย 
Myungwoon ถือหุ้น 71.8% ใน Nakwol Wind) มูลค่าการซื้อขายหุ้นรวมที่ 35.8 
ล้านเหรียญฯ (ราว 1.3 พันล้านบาท) เพื่อพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม
นอกชายฝั่ง Yeonggwang Nakwol กำลังการผลิตติดตั้ง 365 MW หรือคิดเป็น
กำลังการผลิตตามสัดส่วนถือหุ้น 49% ที่ 178.9 MWe โดยโครงการดังกล่าวได้
ทำสัญญาเชื่อมต่อระบบโครงข่ายไฟฟ้ากับ Korea Electric Power Corporation 
(KEPCO) เรียบร้อยแล้ว และมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวในราคาคงที่ 
307.144 วอน/กิโลวัตต์-ชั่วโมง (ราว 8.29 บาท/กิโลวัตต์-ชั่วโมง)  ตลอดอายุ
สัญญา เป็นเวลา 20 ปี ปัจจุบันอยู่ระหว่างเริ่มก่อสร้าง และคาด COD เดือน ธ.ค. 
2568  

2) เข้าซื้อหุ้นสัดส่วน 49% ใน Hanbit Wind Power Co., Ltd. (Hanbit Wind) ด้วย
มูลค่าการซื้อหุ้นราว 25.3 ล้านเหรียญฯ (ราว 884.9 ล้านบาท) เพื่อพัฒนา
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมนอกชายฝั่ง Yeonggwang Hanbit กำลังการผลิต
ติดตั้ง 375 MW หรือคิดเป็นกำลังการผลิตตามสัดส่วนถือหุ้น 49% ที่ 183.8 
MWe ซึ่งโครงการดังกล่าวได้ทำสัญญาเชื่อมต่อระบบโครงข่ายไฟฟ้ากับ KEPCO 
เรียบร้อยแล้ว และอยู่ระหว่างขอใบอนุญาตด้านอื่นๆที่เกี่ยวข้องจากภาครัฐฯ คาด
เริ่ม COD เดือน ธ.ค. 2569  

การเข้าลงทุนดังกล่าวถือเป็นส่วนช่วยต่อยอดฐานกำไรของ BGRIM ให้เติบโตขึ้น
ต่อเนื่องในระยะยาว ส่งผลให้กำลังการผลิตของ BGRIM เติบโตขึน้อีก 362.7 
MWe ไปสู่ 3,291.7 MWe ได้ภายในปี 2573 หรือคิดเป็น 11.0% ของกำลังการ
ผลิตที่มีตามสัญญา PPA ในปัจจุบัน นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับกลยุทธ์หลัก ใน
การมุ่งเน้นเพิ่มสัดส่วนกำลังการผลิตติดตั้งของโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนใน 
Portfolio ให้มากกว่า 50% ภายในปี 2573 จากปัจจุบันที่มอียู่ราว 27%   
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ทั้งนี้ ในส่วนของเงินลงทุน 2.1 พันล้านบาทในครั้งนี้ จะเป็นเพียงเงินสำหรับการเข้า
ซื้อหุ้น 49% จาก Nakwol Wind และ Hanbit Wind เท่านั้น โดยจะใช้แหล่งเงินทุน
ภายในบริษัททั้ง 100% โดยฝ่ายวิจัยได้กำหนดสมมติฐานเงินลงทุนโครงการ/เม
กะวัตต์ อยู่ที่ 4.3 ล้านเหรียญฯ  (ราว 149.5 ล้านบาท) ซึ่งคิดเป็นเงินลงทุนรวม
ทั้งหมดที่ราว 5.4 หมื่นล้านบาท โดยกำหนดสัดส่วน D/E อยู่ที่ 70/30 อัตรา
ดอกเบี้ย 6.25% ซึ่งหากพิจารณาสถานะทางการเงินของ BGRIM ณ สิ้นงวด 
4Q66  พบว่ามีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดราว 2.8 หมืน่ล้านบาท 
อัตราส่วน Net Interest Bearing Debt to Equity อยู่ที่ 1.53 เท่า โดย BGRIM 
จะต้องดำรงอัตราส่วนดังกล่าวให้ไม่เกิน 3.0 เท่า  ซึ่งคาดจะยังมีความสามารถใน
การกู้เงินได้เพิ่มเติมอีกราว 7.5-7.7 หมื่นล้านบาท ดังนั้น จึงคาดจะไม่มีปัญหา
ด้านการจัดหาแหล่งเงินทุน  

สำหรับอัตราค่าไฟฟ้า กำหนดให้ได้รับอัตราค่าไฟคงที่ 307.144 วอน/กิโลวัตต์-
ชั่วโมง ( 8.29 บาท/กิโลวัตต์-ชั่วโมง) ตลอดอายุสัญญา 20 ปี ซึ่งคาดจะช่วยสร้าง
กำไรตามสัดส่วนถือหุ้น 49% ของ BGRIM เฉลี่ยรวมที่ราว 1.0-1.2 พันล้านบาท/
ปี ตามข้อมูลที ่BGRIM ได้ให้แนวทางไว้ โดยภายหลังจาก COD 1-2 ปีแรก จะยัง
ถือเป็นช่วงระยะเวลาที่ได้รับเครดิตสัญญา EPC ซึ่งยังไม่มีการรับรู้ดอกเบี้ยจ่าย 
จึงคาดจะส่งผลให้ BGRIM สามารถรับรู้ส่วนแบ่งกำไรราว 1.0-1.5 พันล้านบาท/
ป ีและในช่วงปีที่ 3-9 คาดจะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรลดลงมาอยู่ราว 300-800 ล้านบาท/
ปี ตามการรับรู้ดอกเบี้ยจ่ายในช่วงเริ่มต้นของการจัดหาเงินทุนโครงการฯ 
(Project financing) ก่อนจะค่อยๆทยอยปรับตัวสูงขึ้น ตามเงินต้นกู้ยืมของ
โครงการที่ทยอยลดลงตามลำดับ คิดเป็น EIRR ในแต่ละโครงการที่ 10.1% และคิด
เป็นมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2567 รวมที ่3.0 บาท/หุ้น  

รายละเอียดโครงการ YEONGGWANG NAKWOL  รายละเอียดโครงการ YEONGGWANG HANBIT 

  

 

 
ที่มา: BGRIM   ที่มา: BGRIM  
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ปรับปรุงประมาณการ สะท้อน timeline COD และรวม
โครงการใหม่ไว้ในประมาณการ 
ฝ่ายวิจัยได้ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 ลงเล็กน้อย 1.3% จากเดิมมา
อยู่ที่ 3.1 พันล้านบาท แต่อย่างไรก็ตามได้ปรับเพิ่มกำไรปกติปี 2569 ขึน้ 13.4% 
จากเดิม มาอยู่ที่ 4.2 พันล้านบาท เพื่อสะท้อนสมมติฐาน timeline การเปิด COD 
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม 4 โครงการ ในประเทศเกาหลีใต้ ที่ล่าช้ากว่าแผน
เดิมที่เคยวางไว้ รวมถึงการรวมโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม Yeonggwang 
Nakwol และ Yeonggwang Hanbit กำลังการผลิตรวม 362.7 MWe เข้ามาไว้ใน
ประมาณการ โดย 

1) ปรับเลื่อนการรับรู้ COD โครงการ Shinan และโครงการ Cheonsa กำลัง
การผลิตโครงการละ 14.9 MWe ออกไปเป็น 180 วันในปี 2570 จากเดิม
ที่คาดจะรับรู้ 120 วันในปี 2568  

2) ปรับเลื่อนการรับรู้ COD โครงการ Gunghung กำลังการผลิต 161.0 
MWe ออกไปเป็น 180 วันในปี 2571 จากเดิมที่คาดจะรับรู้ 300 วันในป ี
2569 

3) ปรับเลื่อนการรับรู้ COD โครงการ Jindo กำลังการผลิต 361.9 MWe 
ออกไปเป็น 180 วันในป ี2571 จากเดิมที่คาดจะรับรู้ 150 วันในปี 2570 

4) รวมโครงการ Yeonggwang Nakwol กำลังการผลิต 178.9 MWe และ
โครงการ Yeonggwang Hanbit กำลังการผลิต 183.8 MWe เข้ามาไว้
ในประมาณการตั้งแต่ปี 2569 และ 2570 เป็นต้นไป ตามลำดับ 

โดยภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2568-2569 เติบโต 38.4%yoy 
และ 36.8%yoy ตามลำดับ  

FV ใหม่ ปี 2567 ที่ 34 บาท/หุ้น เพิ่มคำแนะนำ Outperform 
ภายใต้ประมาณการใหม่ส่งผลให้ FV ณ สิ้นปี 2567 อยู่ที่ 34 บาท/หุ้น (เดิม 32) 
ประกอบด้วยมูลค่าโครงการเดิม 31 บาท/หุ้น และมูลค่าโครงการใหม่ 3 บาท/หุ้น 
ราคาหุ้นปัจจุบันยังมี upside สูง อีกทั้งทิศทางกำไรยังเห็นการเติบโตขึ้นได้
ต่อเนื่องในช่วง 5 ปีข้างหน้า จึงปรับเพิ่มคำแนะนำขึ้นเป็น Outperform จากเดิม 
Neutral  แนะนำหาจังหวะเข้าทยอยสะสมลงทุนระยะยาว  
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การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ BGRIM: 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : มีเป้าหมายเป็นองค์กรที่่ไม่ปล่อยก๊าซ
คาร์บอนไดออกไซด์ภายในปี 2593 และร่วมเป็นผู้สนับสนุนุการเปิดเผยข้อมููลทาง
การเงินที่่เกี่่ยวข้องกับสภาพภููมิอากาศอย่างเป็นทางการ อีกทั้งกำหนดนโยบาย
ให้ความสำคัญกับสิ่งแวดล้อมเพื่อให้การดำเนินงานเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
และไม่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในทุุกกระบวนการ รวมถึงปกป้องและส่งเสริม
การปลููกป่าไม้เพื่อเพิ่มพันธ์ุไม้หรือความหลากหลายทางชีวภาพ ซึ่งในปี 2564 
BGRIM สามารถลดปริมาณการปล่อยก๊าซเรือนกระจกต่อหน่วยการผลิตลง 
6.8% ในเวลา 3 ปี ด้วยการปรับปรุุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าและการขยายการ
ลงทุุนในโครงการพลังงานทดแทนอย่างต่อเนื่อง 

ดา้นสังคม (Social) : วางกลยุทธ์ตามหลักปฏิบัติสากล ซึ่งสอดคล้องกับหลักการ
ดำเนินธุรกิจและสิทธิมนุษยชนแห่งสหประชาชาติ (UNGP) รวมถึงมาตรฐานและ
หลักการสากลที่เกี่ยวข้อง เพื่อรักษาสภาพแวดล้อมในที่ทำงานให้พนักงานแต่ละ
คนได้รับการปฏิบัติอย่างเท่าเทียม และทุกโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วมของ 
BGRIM จะต้องได้รับการรับรองมาตรฐานระบบการจัดการด้านอาชีวอนามัยและ
ความปลอดภัย และได้รับมาตรฐานระบบการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อม อีก
ทั้งยังกำหนดให้มีการจัดทำการประเมินความเสี่ยงด้านอาชีวอนามัย ความ
ปลอดภัยและสภาพแวดล้อมในการทำงานอย่างสม่ำเสมอ 

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

 
ที่มา: BGRIM 

 
สัดส่วนรายได้ของ BGRIM  แผนขยายกำลังการผลิตของ BGRIM 

  

 

 
ที่มา: BGRIM   ที่มา: BGRIM  

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ตามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN)  

3. กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมไมต่่อสญัญาซือ้ไฟฟา้กับ 
BGRIM 

4. ความเสี่ยงจากความผันผวน FX และอัตราดอกเบี้ย 
เพราะ BGRIM กู้เงินลงทุนโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุล
เงินตา่งประเทศ 

ที่มา:   สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: BGRIM  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2569 ของ BGRIM 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2569 ของ BGRIM 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


