
 

 

 

 1Q67 คาดกำไรสุทธอิยู่ที่ 374.8 ล้านบาท จากเดิมที่เผชิญขาดทุนสุทธิ 173.7 
ล้านบาท ในงวด 4Q66 หนุนจากทั้งกำไร FX 102.1 ล้านบาท และกำไรปกติที่เพิ่ม
ขึ้นมาอยู่ที่ 272.7 ล้านบาท จากเดิมเพียง 38.7 ล้านบาท โดยหลักมาจากส่วนแบ่ง
กำไรใน USA ที่ฟื้นตัวตามช่วงฤดูหนาว และแผนหยุดซ่อมบำรุงที่ลดลง ถึงแม้ว่า 
ADDER รวม 13 MW จะทยอยหมดลงก็ตาม ช่วงสั้น 2Q67 คาดกำไรปกติอ่อนตัว 
QOQ หลัง ADDER หมดต่อเนื่องอีก 53 MW และเข้าสูช่่วง LOW SEASON ใน 
USA แต่คาดมีกำไรพิเศษขายโรงไฟฟ้าที่ญี่ปุ่น หนุนกำไรสุทธิให้เติบโตมีนัยฯได้ 

ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567- 68 ลง สะท้อนคา่ใช้จ่าย SG&A ที่ยังอยู่ใน
ระดับสูง ส่งผลให้ FV ใหม่ ปี 2567 อยู่ที่ 8.0 บาท/หุ้น (เดิม 10 บาท) ช่วงสั้นยังมีแรง
กดดันจาก ADDER ที่ทยอยหมดอีกระลอกใน 2Q67 อีกทั้งภาพกำไรปกติทั้งปียัง
ไม่โดดเด่นเมื่อเทียบกับฐานในอดีต ปรับลดคำแนะนำลงเป็น UNDERPERFORM 
รอการลงทุนโครงการใหม่ๆ ที่จะเข้ามาช่วยหนุนฐานกำไรให้แข็งแกร่งอีกครั้ง 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ :  6.20 บาท 
แนวต้าน :  7.15/8.05 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

1Q67 คาดกำไรปกตฟิื้นตามฤดูกาล แต่จะลดลงใน 2Q67 29 เมษายน 2567 

BCPG 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 6.55 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 8.00 
Upside (%) 22.14 
Dividend yield (%) 4.39 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

1Q67 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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1Q67 พลิกฟื้นเป็นกำไร จากส่วนแบ่งกำไร USA ที่ฟื้นตัว 
คาดผลการดำเนินงานงวด 1Q67 จะพลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 374.7 พันล้านบาท 
จากเดิมที่เป็นขาดทุนสุทธิ 173.7 ล้านบาท ในงวด 4Q66 หนุนหลักจากรายการ
พิเศษ ที่คาดพลิกกลับมาบันทึกเป็นกำไร Fx 102.1 พันล้านบาท เพียงรายการ
เดียว จากงวดก่อนหน้า ที่สุทธิแล้วเป็นขาดทุนรายการพิเศษ  212.4 ล้านบาท 
ประกอบด้วย 1) ขาดทุน Fx 196.4 ล้านบาท 2) รายได้ทางภาษีที่เกี่ยวข้องกับ Fx 
57.7 ล้านบาท และ 3) ค่าใช้จ่ายพิเศษอื่นๆ 73.7 ล้านบาท  

อีกทั้ง หากตัดรายการพิเศษ และพิจารณาเฉพาะกำไรปกติจากการดำเนินงาน
ปกติ คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมีนัยฯ มาอยู่ที่ 272.7 ล้านบาท จากเดิมที่อยู่เพียง 
38.7 ล้านบาทในงวด 4Q66 โดยมีแรงหนุนหลักมาจากรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากเงิน
ลงทุนในบริษัทร่วมลดลงที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 361.4 ล้านบาท จากเดิม 
59.5 ล้านบาท หนุนหลักจากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯที่ฟื้นตัว 
QoQ จากปริมาณการผลิตไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นตามการเข้าสู้ช่วงฤดูหนาวในช่วงต้นปี 
และคาดจะมีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนประจำปีน้อยลงเมื่อเทียบกับงวด 4Q66 

ประกอบกับคาดยังมีแรงหนุนบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะปรับตัวลดลง 
5.7%qoq มาอยู่ที่ 135.1 ล้านบาท เนื่องจากคาดไม่มีค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงาน
ดังที่เกิดขึ้นในช่วงปลายปี  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันจากรายได้ที่อ่อนตัวลง 8.6%qoq มาอยู่ที ่
1.2 พันล้านบาท กดดันจากปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำที่
ลดลง ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูแล้งในงวด 1Q67 และรายได้ Adder ของโรงไฟฟ้า 
Lopburi Solar 5 MW และ BSE-BRM 8 MW ทีท่ยอยหมดลง ในช่วงเดือน ก.พ. 
และ มี.ค. ตามลำดับ ถึงแม้ว่าจะยังมีแรงจากกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ทั้งในประเทศไทย 
และประเทศญี่ปุ่น ที่ปริมาณขายไฟฟ้าปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ ตามค่าความเข้มแสงที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามช่วงฤดูกาล และโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทยที่มีกำลัง
ลมที่เพิ่มขึ้นจากงวดก่อนหน้าก็ตาม แต่คาดยังชดเชยได้ไม่หมด ส่งผลให้กำไร
ขั้นต้นคาดปรับตัวลดลง 4.0%qoq มาอยู่ที่ 527.9 ล้านบาท  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติงวด 1Q67 คิดเป็นสัดส่วน 22.8% ของประมาณการ
กำไรปกติปีทั้งปี 2567 เดิมทีฝ่่ายวิจัยประเมินไว้ 
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ปรับลดมาณการสะท้อนค่าใช้จ่ายท่ีเพิ่มขึ้น...งวด 2Q67 คาด
กำไรปกติลดลง QoQ  
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567-68 ลง 18.5% และ 16.9% จาก
เดิม มาอยู่ที่ 972.8 ล้านบาท และ 1.0 พันล้านบาท เพื่อสะท้อนค่าใช้จ่าย SG&A 
ในปัจจุบันที่ยังอยู่ในระดับสูงกว่าที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้ เนื่องจาก BCPG ยังมี
ค่าที่ปรึกษา เพื่อเตรียมรองรับการลงทุน และธุรกรรมตา่งๆที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
โดยฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มสมมติฐาน SG&A/sales  เฉลี่ยในปี 2567 – 68 ขึน้มาอยู่ที ่
17.3% จากเดิม 12.5% และ 12.6% ตามลำดับ  

โดยภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 เพิ่มขึ้น 11.5%yoy หนนุ
หลักจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าใหม่ในสหรัฐฯทั้ง 4 โครงการ กำลังการผลิต
รวม 857 MWe (เริ่มทยอยซื้อหุ้นแล้วเสร็จตั้งแต่ 31 มี.ค. - 31 ต.ค. 2566) และ
ธุรกิจคลังน้ำมันและท่าเทียบเรือ (ซื้อหุ้นแล้วเสร็จ 31 พ.ค. 2566) ได้เต็มทีท่ั้งป ี
ประกอบกับคาดปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ Nam San 3A-
3B กำลังการผลิตรวม 114 MWe จะปรับตัวดีขึ้น YoY หลังจากหยุดเดินเครื่อง
เพื่อดำเนินการด้านสายส่งไปยังประเทศเวียดนามเป็นเวลาราว 6 เดือน ในปี 2566 
ถึงแม้ว่าจะยังมีแรงกดดันหลักจากรายได้ Adder โครงการ BSE-BNN, BSE-
BPH กำลังการผลิตตามสัญญา โครงการละ 16 MW (สิ้นสุด Adder เดือน มี.ค. 
และ เม.ย. 2566) ที่หมดอายุลงเต็มที่ทั้งปี และ Adder จากโครงการโรงไฟฟ้า solar 
อีก 6 โครงการ กำลังการผลิตตามสัญญารวม 53 MW ที่เริ่มทยอยหมดอายุ
ในช่วงเดือน ก.พ.-เม.ย. 2567 

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 2Q67 คาดจะปรบัตัวลดลง QoQ กดดัน
หลักจากรายได้ Adder กลุ่มโรงไฟฟ้า solar 4 โครงการ กำลังการผลิตตาม
สัญญารวม 40 MWe ที่ทยอยหมดอายุลงในเดือน เม.ย. อีกทั้งยังมีแรงกดดันจาก
ผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯที่อ่อนตัว QoQ จากปริมาณขาย
ไฟฟ้าที่ลดลง หลังผ่านพ้นช่วงฤดูหนาวมาแล้วในช่วงต้นปี และมีการหยุดซ่อม
บำรุงโรงไฟฟ้าตามแผนประจำปีมาย่ิงขึ้น แม้คาดจะเข้าสู่ช่วง High season ของ
กลุ่มโรงไฟฟ้าทั้งในประเทศไทย และประเทศญี่ปุ่นก็ตาม แต่ชดเชยได้ไม่หมด  

อย่างไรก็ตาม ในส่วนของกำไรสุทธิ คาดจะมีแรงหนุนจากการบันทึกกำไรพิเศษ 
จากการขายหุ้นโครงการโรงไฟฟ้าประเทศญี่ปุ่นเข้ามาราว 2.9 พันล้านบาท 
หลังจากธุรกรรมดังกล่าวมีความล่าช้า จากแผนเดิมที่คาดจะแล้วเสร็จได้ภายใน 
1Q67  
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การดำเนินการด้าน ESG ของ BCPG :  
Environment (E): ขยายการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด เพิ่ม
โอกาสและทางเลือกให้แก่ผู้สนใจหันมาใช้พลังงานทางเลือก นอกจากนี้ BCPG 
ยังให้ความสนใจกับการบริหารจัดการพลังงาน โดยเฉพาะผลกระทบจากการใช้
พลังงานในสองส่วนสำคัญ ได้แก่ การใช้พลังงานเพื่อการปฏิบัติงานและการใช้
พลังงานเพื่อผลิตกระแสไฟฟ้า โดยบริษัทฯ ได้พัฒนาแผนกลยุทธ์ในการลดการใช้
พลังงานภายในองค์กรซึ่งสอดคล้องกับเป้าหมายเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 
2573 

Social Contribution (S): BCPG จัดทำแผนกิจกรรมพัฒนาอย่างยั่งยืน ภายใต้
แนวคิด Breath of the World ต่อลมหายใจให้โลก โดยมุ่งเน้นการดำเนินกิจกรรม
ทั้งอนุรักษ์ระบบนิเวศน์, ทรพัยากรน้ำ, และยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในสังคม
โดยรอบโรงไฟฟ้า ผ่านการดำเนินกิจกรรมต่างๆ อาทิ การปลูกป่าชายเลน เพิ่ม
พื้นที่สีเขียว, ติดตั้งระบบไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์, จัดกิจกรรมให้ความรู้แก่
โรงเรียนในพื้นที่โรงไฟฟ้าของบริษัท, การให้การสนับสนุนปัจจัยแก่มูลนิธิ และ
องค์กรต่างๆ เป็นต้น  

Governance (G): บริษัทฯมกีารกำกับดูแลกิจการที่ดี ต่อต้านคอร์รัปชัน และการ
ดูแลสังคม ชุมชน และสิ่งแวดล้อมให้คณะทำงาน ส่งผลให้ปี 2566 BCPG ได้รับ
มอบรางวัลต่างๆ ในด้านการกำกับดูแลกิจการ เช่น รางวัล SET ESG Ratings 
ระดับ AA ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต่อเนื่องเป็นปีที่ 2, รางวัล 
ESG100 จากสถาบันไทยพัฒน์, โล่ประกาศเกียติคุณ องค์กรผู้นำด้านก๊าซเรือน
กระจก, รางวัล International Business Magazine Awards 2023: Best CEO 
– Energy Sector จากนิตยสารธุรกิจชั้นนำ International Business Magazine 
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ เป็นต้น 

ESG Comment: กลยุทธ์มุ่งสู่ความเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2573 ของ 
BCPG ส่งผลให้บริษัทมีคาร์บอนเครดิตที่ได้รับการรับรองจากองการบริหารก๊าซ
เรือนกระจกของไทย ถือเป็นส่วนช่วยสร้างรายให้แก่ BCPG ได้อีกหนึ่งช่องทาง อีก
ทั้งยังเป็นส่วนช่วยหนุนให้บริษัทฯมีภาพลักษณ์องกรที่ดี และช่วยสร้างโอกาสการ
แข่งขันทางธุรกิจให้แก่กลุ่มลูกค้าที่ให้ความสำคัญในเรื่องพลังงานสะอาด และการ
ปล่อยก๊าซฯเรือนกระจกได้อีกด้วย 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 1Q67 

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


