
 

 

 

BCPG รายงานกำไรสุทธแิละกำไรปกติงวด 3Q66 ฟื้นตวัมีนัยฯ 180.8%QOQ  
และ 169.2%QOQ มาอยู่ที่ 564.8 และ491.6 ล้านบาท ตามลำดับ ดีกว่าคาด
เล็กน้อย หนุนหลักจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังน้ำ และ SOLAR ญี่ปุ่น ที่ผลิตไฟฟ้าได้
เพิ่มขึ้น รวมถึงรับรู้ส่วนแบ่งกำไรในกลุ่มโรงไฟฟ้า USA มากขึ้นตามการเข้าสู่ฤดู
ร้อนและรับรู้ 2 โครงการใหม่ได้เต็มไตรมาส ขณะที่งวด 4Q66 คาดกำไรปกติจะเริ่ม
อ่อนตัว QOQ กดดันหลักจากโรงไฟฟ้าพลังน้ำและโรงไฟฟ้าใน USA ที่ลดลง QOQ 

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2567 ที่ 11.0 บาท/หุ้น ช่วงสั้นขาดปัจจัยหนุน 
หลังผ่านพ้นช่วง PEAK ของปีมาแล้ว ขณะที่งบ 4Q66 คาดกำไรลดลงสอดคล้อง
กับภาพรวมของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน ส่วนภาพระยะยาวแม้กำไรทยอย
ฟื้นตัวได้ แต่ยังต้องใช้เวลาอีกสักพัก เพื่อเติมเต็มกำไรจาก ADDER ได้ทั้งหมด เนน้
รอหาจังหวะเข้าลงทุนรอบใหม่ ตามรอบฤดูกาลของน้ำจะปลอดภัยกว่า  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 8.70 บาท 
แนวต้าน : 10.60 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

3Q66 เข้าสู่ Peak ตามฤดูกาล...4Q66 อ่อนตัว QoQ 8 พฤศจิกายน 2566 

BCPG 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 8.95 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 11.00 
Upside (%) 22.91 
Dividend yield (%) 2.60 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q66 ทั้งกำไรสุทธิ และกำไรปกติฟื้นตัว QoQ ตามฤดูกาล 
BCPG รายงานกำไรสุทธ ิ และกำไรปกติงวด 3Q66 ฟื้นตัวมีนัยฯ 180.8%qoq 
และ 169.2%qoq มาอยู่ที่ 564.8 ล้านบาท และ 491.6 ล้านบาท ตามลำดับ ดีกว่า
คาดเล็กน้อย หนุนหลักจากรายได้จากการขายและบริการที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
43.1%qoq มาอยู่ที่ 1.6 พนัล้านบาท จากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ Nam San 
3A-3B กำลังการผลิตรวม 114 MWe ที่มีปรมิาณผลิตไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้นตามการ
เข้าสู่ช่วง High season ของฤดูกาลน้ำ รวมถึงสามารถกลับมาดำเนินการผลิตได้
เต็มที่ทั้งไตรมาส เทียบกับงวด 2Q66 ที่เดือนเครื่องได้เพียง 15 วัน อีกทั้งกลุ่ม
โรงไฟฟ้า solar ในประเทศญีปุ่่น ผลิตไฟฟ้าได้มากขึ้น ตามค่าความเข้มแสงที่สูงขึ้น
ตามปัจจุยฤดูกาล และกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทยที่ผลิตไฟฟ้าได้
เพิ่มขึ้น ตามค่าความเร็วลมที่เพิ่มขึ้นจากการเริ่มต้นเข้าสู่ช่วงฤดูมรสุม ถึงแม้ว่า 
รายได้ขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ในประเทศไทยจะลดลง QoQ จากค่าความ
เข้มแสงที่อ่อนตัว รวมถึงอัตราค่าไฟเฉลี่ยปรับตัวลดลงจากการปรับลดค่า Ft และ 
Adder จากโครงการ BSE-BPH 16 MW ที่หมดลงเต็มไตรมาสก็ตาม นอกจากนี้
ยังมีแรงหนุนจากรายได้ธุรกิจคลังน้ำมัน และท่าเทียเรือที่เพิ่มขึ้น QoQ ตามการ
รับรู้โครงการดังกล่าวได้เต็มที่ทั้งไตรมาส (ซื้อหุ้นแล้วเสร็จ 31 พ.ค. 2566) ส่งผล
ให้กำไรขั้นต้นในงวดนี้ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 63.8%qoq มาอยู่ที่ 860.6 ล้านบาท โดย
อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 55.0% จากเดิม 48.1% ในงวด 2Q66 

นอกจากนี้ ยังมีการบันทึกกลับเป็นส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 
183.2 ล้านบาท จากงวดก่อนหน้าที่บันทึกเป็นส่วนแบ่งขาดทุน 30.8 ล้านบาท 
หนุนหลักจากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯที่ปรับตัวดีขึ้น QoQ 
ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อนของสหรัฐฯ  และเริ่มรับรู้โครงการ Liberty และ Patriot 
กำลังการผลิตรวม 426.0 MWe ได้เต็มที่ทั้งไตรมาสในครั้งแรก (เข้าซื้อหุ้นแล้ว
เสร็จเมื่อ 12 ก.ค. 2566) ประกอบกับรับรู้ผลประกอบการของโรงไฟฟ้าพลังงาน
ลม ประเทศฟิลิปปินส์ที่ดีขึ้น QoQ ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูมรสุม แม้จะมีการบันทึก
ค่าใช้จ่ายอื่นๆ 85.2 ล้านบาท โดยหลักมาจากผลขาดทุนของโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานลม Monsoon ตามการเริ่มรับรู้ความคืบหน้าจากการก่อสร้าง ก็ตาม  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันจากรายได้ดอกเบี้ยรับที่ลดลง 49.5%qoq มาอยู่
ที่ 49.7 ล้านบาท จากเงินฝากและเงินลงทุนที่ปรับตัวลงสู่ระดับปกติ รวมถึงต้นทนุ
ทางการเงินที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 49.2%qoq มาอยู่ที่ 369.9 ล้านบาท ตามดอกเบี้ย
จ่ายที่เพิ่มขึ้นจากการกูย้ืมเงินจากสถาบันการเงิน และการออกหุ้นกู้ในช่วงเดือน 
มิ.ย. ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นในท้องตลาด  
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ในส่วนของรายการพิเศษ สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นกำไรเพิ่มขึ้น 295.7%qoq มา
อยู่ที่ 73.2 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) กำไรจาก Fx 58.0 ล้านบาท 2) ค่าใช้จ่ายภาษี
ที่เกี่ยวข้องกับ Fx 17.0 ล้านบาท 3) ค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆ 1.8 ล้านบาท เทียบกับ
งวด 2Q66 ที่เป็นกำไร 18.5 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) กำไรจาก Fx 91.0 ล้าน
บาท 2) ภาษีที่เกี่ยวข้องกับ Fx 64.7 ล้านบาท 3)ค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆ 7.8 ล้านบาท  

โดยรวมแล้วกำไรปกติงวด 9M66 อยู่ที่ 833.9 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 45.5% เมื่อ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 79% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ...ช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดกำไรอ่อนตัว QoQ 
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที่ 1.1 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 
48.9%yoy กดดันหลักจากรายได้ Adder โครงการ BCPG2 30 MWe ที่หมดอายุ
ลงเต็มที่ทั้งปี รวมถึง Adder จากโครงการ BSE-BNN, BSE-BPH กำลังการผลิต
ตามสัญญา โครงการละ 16 MWe ที่ทยอยหมดอายุลงลงในเดือน มี.ค. และ เม.ย. 
2566 ตามลำดับ อีกทั้งยังไม่มีการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนใต้
พิภพ ประเทศอินโดนีเซีย 273.3 MWe เทียบกับปี2565 ทีร่ับรู้โครงการดังกล่าวได้
ราว 2 เดือน นอกจากนี้คาดผลการดำเนินงานของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำจะมี
ผลประกอบการที่ลดลง YoY จากการการหยุดเดินเครื่อง เพื่อเตรียมสายส่งไปยัง
ประเทศเวียดนามราว 5 เดือน และปรมิาณน้ำฝนในปีนี้ ที่อยู่ในระดบัต่ำกว่า
ค่าเฉลี่ยปกติ 

ช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดทิศทางกำไรปกติจะอ่อนตัวลง QoQ กดดันหลักจากกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลังงาน้ำ ที่คาดจะผลิตไฟฟ้าได้น้อยลงหลังจากผ่านพ้นช่วง high 
season ของน้ำมาแล้วในงวด 3Q66 ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ทั้งในประเทศ
ไทย และญี่ปุ่นจะเข้าสู่ช่วง low season ส่งผลให้คาดจะผลิตไฟฟ้าได้น้อยลง อีกทั้ง
ยังมีแรงกดดันจากค่า Ft เฉลี่ยในงวด 4Q66 ที่ลดลงต่อเนื่อง QoQ นอกจากนี้คาด
จะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมที่ลดลง หลังจากกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ จะเริ่ม
ออกจากฤช่วงการใช้ไฟฟ้าสูงในในฤดูร้อน แม้คาดยังมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วน
จากจากการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากการถือหุ้นในโรงไฟฟ้า CCE ได้เพิ่มขึ้นจากเดิม 
8% เป็น 48% หลังจากธุรกรรมซื้อหุ้นดังกล่าวแล้วเสร็จเมื่อ 31 ต.ค. 2566 
รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทย คาดจะผลิตไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้นตาม
การเข้าสู่ช่วง high season ของลมก็ตาม  
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การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ BCPG: 
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : ขยายการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจาก
พลังงานสะอาด เพิ่มโอกาสและทางเลือกให้แก่ผู้สนใจหันมาใช้พลังงานทางเลือก 
นอกจากนี้ BCPG ยังให้ความสนใจกับการบริหารจัดการพลังงาน โดยเฉพาะ
ผลกระทบจากการใช้พลังงานในสองส่วนสำคัญ ได้แก่ การใช้พลังงานเพื่อการ
ปฏิบัติงานและการใช้พลังงานเพื่อผลิตกระแสไฟฟ้า โดยในปี 2564 กลุ่มบริษัทฯ ได้
พัฒนาแผนกลยุทธ์ในการลดการใช้พลังงานภายในองค์กรซึ่งสอดคล้องกับ
เป้าหมายในการปล่อยคาร์บอนไดออกไซต์สุทธิเป็นศูนย์ 

ดา้นสังคม (Social) :  BCPG จัดทำแผนกิจกรรมพัฒนาอย่างยั่งยืน ภายใต้
แนวคิด Breath of the World ต่อลมหายใจให้โลก เพื่อช่วยยกระดับคุณภาพชีวิต 
พัฒนาความเป็นอยู่ รวมถึงรักษาความสัมพันธ์ที่ดีและต่อเนื่องยาวนาน และสร้าง
ความไว้วางใจให้กับสังคมและชุมชนในพื้นที่ปฏิบัติการ โดยในปี 2564 บริษัทฯ ได้
จัดทำโครงการและดำเนินกิจกรรมหลากหลายด้วยความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ชุมชน อาทิ โครงการบีซีพีจีมอบน้ำใจ การแบ่งปันที่ไม่มวัีนสิ้นสุด มอบหน้ากาก
อนามัยและน้ำดื่ม รวมถึงอุปกรณ์ในการป้องกันการแพร่ระบาดของโควิด-19
ให้กับบุคลากรทางการแพทย์และผู้ป่วยโควิด, 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 2566-2568 ของ BCPG 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


