
 

 

 

คาดผลประกอบการ 1Q67 พลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 647.9 ล้านบาท จากที่เผชิญ
ขาดทุนสุทธิ 231.4 ล้านบาท ในงวด 4Q66 หนุนจากทัง้การบันทึกกลับเป็นกำไร
พิเศษ 284.2 ล้านบาท และกำไรปกติที่คาดฟื้นตัวมาอยู่ที่ 363.7 ล้านบาท จากเดิม
เพียง 23.4 ล้านบาท ตามผลประกอบการใน USA และกลุ่ม CHP ที่ฟื้นตัวในช่วง
ฤดูหนาว แม้ส่วนแบ่งกำไร BLCP จะลดลง จากการหยุดซ่อมบำรุง และรับรู้ขาดทนุ 
FX ก็ตาม ช่วงสั้น 2Q67 คาดกำไรปกติเติบโต QOQ ตามการขายไฟฟ้าของ 
BLCP หงสา และกลุ่ม USA ที่เพิ่มขึ้น แม้คาดกลุ่ม HPC จะขายไฟได้น้อยลงก็ตาม  

คงประมาณการ และ FV ณ สิ้นปี 2567 ที่ 18 บาท/หุ้น ช่วงสั้นอาจเพียง TRADING 
จากกำไร 1H67 ที่ฟื้นตัวตามช่วงฤดูกาล แต่ภาพระยะยาวยังขาดความน่าสนใจ 
จากฐานกำไรที่ลดลงตามโครงสร้างสัญญา PPA หรืออีกทางเลือกที่เห็นกำไร
เติบโตได้ดีทั้ง 1H67 และ YOY อาทิ BGRIM , GPSC อาจมีความน่าสนใจกว่า 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 13.30 บาท 
แนวต้าน : 15.50 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

1Q67 เริ่มฟื้นตามฤดูกาล แต่ระยะยาวยังขาดความน่าสนใจ 7 พฤษภาคม 2567 

BPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 14.40 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 18.00 
Upside (%) 25.00 
Dividend yield (%) 4.72 

  

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 คาดพลิกฟืน้กลับเป็นกำไร จากฤดูหนาวในจนีและ USA  
คาดผลประกอบการงวด 1Q67 ของ BPP จะพลิกกลับเป็นกำไรสุทธิ 647.9 ล้าน
บาท จากเดิมที่เป็นขาดทุนสทุธิ 231.4 ล้านบาท ในงวด 4Q66 หนนุหลักจาก
รายการพิเศษ ที่สุทธิแล้วคาดบันทึกกลับเป็นกำไร 284.2 ล้านบาท จากเดิมที่เป็น
ขาดทุนสุทธิ 254.8 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า เนื่องจากคาดจะมีการบันทึกกลับ
เป็นกำไร Fx 264.2 ล้านบาท จากเดิมขาดทุน 288.9 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่
อ่อนค่าลง เมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 1Q67 ถึงแม้ในงวดนี้
คาดจะมีการบันทึกกลับเป็นขาดทุน Unrealized derivative ของโครงการ
โรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II รวม 80.0 ล้านบาท จากที่เป็นกำไร 45.6 ล้าน
บาท และคาดจะไม่มีรายได้พิเศษอื่นๆรวม 88.5 ล้านบาท ดังที่เกิดขึ้นในงวด 4Q66 
ก็ตาม  

อีกทั้ง หากตัดรายการพิเศษ และพิจารณาเฉพาะกำไรจากการดำเนินงานปกติ 
คาดจะปรับตัวขึ้นมาอยู่ที่ 363.7 ล้านบาท จากเพียง 23.4 ล้านบาทในงวดก่อน
หน้า โดยหลักเป็นผลมาจากกลุ่มโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ในสหรัฐฯ 
กำลังการผลิตรวม 761.5 MWe ที่คาดจะมีรายได้เพิ่มขึ้นราว 97.3%qoq มาอยู่
ราว 4.0 พันล้านบาท จากความต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวมที่ปรับตัวสูงขึ้น QoQ 
เนื่องจากคาดจะกลับมาเดินเครื่องได้มากขึ้น ตามจำนวนวันหยุดซ่อมบำรุงตาม
แผนที่ลดลงเหลือเพียงโรงละ 11 วัน จากเดิมราว 23 – 35 วัน ในงวดก่อนหน้า
ประกอบกับความต้องการใช้ไฟฟ้าที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูหนาว
ของสหรัฐฯ ถึงแม้ว่าสภาพอากาศโดยรวมในปีนี้จะอบอุ่นกว่าช่วงปกติของฤดู
หนาวก็ตาม ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจีนคาดยังมีรายได้เติบโต
ต่อเนื่อง 17.8%qoq มาอยู่ที่ 2.3 พันล้านบาท จากการยังอยู่ในช่วงฤดูหนาว
ต่อเนื่องในช่วงต้นปี  

นอกจากนี้ ยังมีแรงหนุนได้บางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะปรับตัวลดลง 
31.0%qoq มาอยู่ที่ 482.4 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่คาดจะปรับตัว
ลดลงสู่ระดับปกติ  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันจากการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัท
ร่วม ที่คาดจะปรับตัวลดลง 56.0%qoq มาอยู่ที่ 335.4 ล้านบาท โดยหลักเป็นผล
มาจากการรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนจากโรงไฟฟ้า BLCP ตามผลการดำเนินงานที่
อ่อนตัว QoQ เนื่องจากมีการปิดซ่อมบำรุงตามแผนใน unit 1 เป็นเวลา 17 วัน และ
มีการรับรู้ผลขาดทุน Fx ตามค่าเงินบาทที่อ่อนค่าเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์
สหรัฐฯ รวมถึงโรงไฟฟ้า SLG ที่คาดจะมีผลประกอบการลดลง QoQ ถึงแม้คาดว่า
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จะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้าหงสาเพิ่มขึ้น จากความต้องการใช้ไฟฟ้าที่สูงขึ้น
ตามช่วงฤดูกาล และมีแผนการหยุดซ่อมบำรุงที่ลดลงเมื่อเทียบงวด 4Q67 
ประกอบกับคาดจะรับรู้ผลผลขาดทุนของโรงไฟฟ้า Nakoso ลดลง QoQ หลังจาก
เสร็จส้ินการปรับปรุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้า และเริ่มกลับมาเดินเครื่องได้ใหม่
ในช่วงกลางเดือน มี.ค. 2567 ก็ตาม นอกจากนี้ คาดต้นทุนทางการเงินจะปรับตัว
เพิ่มขึ้นอีกเล็กน้อย 1.2%qoq มาอยู่ที่ 760.9 ล้านบาท จากการรับรู้เงินต้นที่มี
ภาระดอกเบี้ยที่สูงขึ้น เพื่อใช้สนับสนุนการขยายการลงทุนใหม่ๆของทางบริษัทฯ  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติงวด 1Q67 คิดเป็นสัดส่วน 8.8% ของกำไรปกติทั้งปี 
2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

คงประมาณการ...งวด 2Q67 คาดกำไรปกติยังเติบโต QoQ 
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ 4.1 พันล้านบาท 
ปรับตัวลดลง 20.6%yoy จากฐานกำไรที่อยู่ในระดับสูงผิดปกติในปี 2566 จาก
อานิสงส์คลื่นความร้อนในสหรัฐฯที่ยาวนาน ส่งผลใหท้ั้งปริมาณขายไฟฟ้า และ
ราคาขายไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้นผิดปกติ โดยฝ่ายวิจัย
ยังกำหนดสมมติฐานว่าปี 2567 จะไม่เกิดคลื่นความร้อนในสหรัฐฯ ดังที่เคย
เกิดขึ้นในปีที่ผ่านมา 

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 2Q67 คาดยังเห็นการฟื้นตัวขึ้นได้ต่อเนื่อง 
QoQ หนุนหลักจากกลุ่มโรงไฟฟ้าหงสา และ BCLP ที่คาดจะรับรู้ผลประกอบการที่
ดีขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วงความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในช่วงฤดูร้อนของไทย 
ประกอบกับคาดจะไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนในโรงไฟฟ้าดังกล่าว ดังที่เคย
เกิดขึ้นในงวดนี้ รวมถึงโรงไฟฟ้า Nakoso คาดจะกลับมาเดินครื่องได้เต็มที่ทั้งไตร
มาส ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ในสหรัฐฯ ที่คาดยังมี
ปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น QoQ ตามการเริ่มต้นเข้าสู่ช่วงฤดูร้อนของสหรัฐฯ
ในช่วงปลาย 2Q67 ถึงแม้ว่าจะมีปัจจัยกดดันจากกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ที่คาด
ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมจะอ่อนตัวลง QoQ หลังผ่านพ้นช่วงฤดูหนาวของ
ประเทศจีนในช่วงต้นปีมาแล้วก็ตาม  

การดำเนินการด้าน ESG ของ BPP 
Environment (E) : แสวงหาโอกาสลงทุนในพลังานหมุนเวียนและใช้เทคโนโลยีการ
ผลิตที่มีประสิทธิภาพสูง เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้าและพลังงานใน
รูปแบบอื่นๆ โดยทุกกระบวนการผลิตมีระบบจัดการด้านสิ่งแวดล้อมตาม
มาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพ
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สูงสุด ป้องกันผลกระทบที่แหล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดล้อมที่เหมาะสมต่อ
ห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนี้ยังลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้า และมี
การตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ 

Social Contribution(S) : เคารพหลักสิทธิมนุษยชน ดำเนินธุรกิจด้วยความ
โปร่งใส ให้ความสำคัญกับการดำเนินงานด้านการมีส่วนร่วมของชุมชนและความ
รับผิดชอบต่อสังคม โดยการสร้างการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสียตั้งแต่ช่วง
เริ่มต้นโครงการผ่านกระบวนการวิเคราะห์ผู้มีส่วนได้เสิยและความต้องการด้าน
ต่าง ๆ เพื่อสร้างความเข้าใจและกำหนดช่องทางการสื่อสารข้อมูลกับผู้มีส่วนได้
เสิยแต่ละกลุ่มอย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้มีการชำระภาษีอย่างครบถ้วน
เพื่อใช้ในการพัฒนาท้องถิ่น สร้างโอกาสในการจ้างงาน รวมถึงดำเนินโครงการ
พัฒนาชุมชนตามความเหมาะสม 

Governance (G): ต่อต้านการคอร์รับชัน และได้กำหนดแนวปฏิบัติเพื่อให้การ
ปฏิบัติงานของพนักงานทุกฝ่ายเป็นไปตามหลักบรรษัทภิบาล รวมถึงเผยแพร่
นโยบายและแนวปฏิบัติให้แก่คู่ค้าและพันธุมิตรทางธุรกิจได้รับทราบและปฏิบัติไปใน
ทิศทางเดียวกัน อีกทั้งยังให้ความสำคัญกับกระบวนการรับข้อร้องเรียนเกี่ยวกับ
บรรษัทภิบาลผ่านทางเว็บไซด์บริษัทฯ โดยบริบัทฯ จะให้ความคุ้มครองผู้ร้องเรียน
ในการรักษาข้อมูลร้องเรียนไว้เป็นความลับซึ่งข้อมูลดังกล่าวจะถูกส่งผ่าน
เลขานุการคณะกรรมการบริษัทฯ เพื่อนำเรื่องเข้าสู่กระบวนการตรวจสอบและ
แก้ไขในระยะเวลาที่เหมาะสม 

ESG Comment: ภายใต้กลยุทธ์ Greener & Smarter ถอืเป็นกลยุทธ์การเติบโต
ที่มุ่งเน้นด้านสิ่งแวดล้อมและความยั่งยืนด้านพลังงาน ซึ่งเป็นส่วนช่วยลดต้นทุน
เชื้อเพลิงของบริษัทลงได้ อีกทั้ง BPP ให้ความสำคัญในการพัฒนาคุณภาพชีวิต
ของผู้คน ชุมชน และหลักธรรมาภิบาล ส่งผลให้บริษัทมีภาพลักษณ์องกรที่ดี และ
เป็นที่ยอมรับในระดับสากล ซึ่งช่วยในการสร้างโอกาสร่วมมือกับ partner ที่ดีใน
ระดับโลก และสร้างศักยภาพการแข่งขันทางธุรกิจ ซึ่งสะท้อนได้จากรางวัล SET 
ESG Rating 2023 ในระดบั AAA 
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คาดการณ์ผลประกอบการงวด 1Q67 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2567 ของ BPP  แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2567 (ต่อ) 

 

 

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

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการที่โรงไฟฟ้าไมส่ามารถผลิต
ไฟฟ้าและไอน้ำไดต้ามสัญญากับลูกค้า ซึ่งอาจเกิด
เหตุสดุวสิัย อาท ิอัคคีภัย ระเบิด แผ่นดนิไหว 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   


