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บีซีพีจี จาํกัด (มหาชน) 

 วันพุธท่ี 28 กันยายน พ.ศ. 2559 

BCPG 
ดาวรุ่งกลุ่มพลังงานทดแทน แนะนํา : ซ้ือ 
รุกธุรกิจโซลาร์ชัดเจนทั้งในประเทศไทย และญ่ีปุ่น ต่อยอดการเติบโตของรายได้จากโครงการในมือที่จะ
ทยอยรับรู้อย่างมีสเถียรภาพ หนนุกําไรข้ึนทํา new high ได้ต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2561 และให้ DivYield 
เกือบ 4%p.a. เปน็อีกตัวเลือกลงทนุที่ดีในกลุ่มโรงไฟฟ้า  

 ต้ังเป้าข้ึนเป็นผู้นําโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนในภูมิภาค 
จากจดุแขง็ของการเป็นผู้ประกอบการในธรุกิจผลิต และจําหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน
ทัง้ในและตา่งประเทศ โดยมีกําลงัการผลิตไฟฟ้าท่ีเดินเคร่ืองเชิงพาณิชย์แล้วจํานวน 137.5   เมกะวตัต์ 
และมีโครงการอยูใ่นมือรอตอ่ยอดอีก 101.5 เมกะวตัต์ รวมถึงยงัมี upside ท่ียงัไมร่วมไว้ในประมาณ
การจาก backlogs อีก 85.1 เมกะวตัต์ เป็นเคร่ืองสะท้อนความแข็งแกร่งในการเติบโตระยะยาว อีกทัง้
ยงัตัง้เป้าหมายเดินหน้าเพ่ิมกําลงัการผลิตให้ได้ 1 พนัเมกะวตัต์ ภายในปี 2563  

คาดกําไรสุทธิปี 2560 จะพลิกกลับมาเติบโต...ทยอยรับรู้โครงการใหม่ๆ 

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิในอีก 3 ปี ข้างหน้า (2559-2561) จะเติบโตเฉล่ีย 3.2% p.a. (CAGR) ภายใต้
สมมติฐานรวมทกุโครงการท่ีได้รับใบอนญุาตเช่ือมโยงกบัโครงข่ายไฟฟ้า  และมีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 
PPA รวมถึงไมติ่ดคดีความการฟ้องร้อง แม้คาดในปี 2559 กําไรสทุธิจะลดลง 14.6%yoy แตเ่ป็นผลมา
จากคา่ใช้จ่ายพิเศษท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียว อีกทัง้แนวโน้มกําไรจะถกูยกระดบัสูฐ่านใหมต่ัง้แตปี่ 
2560-61 เป็นต้นไป จากการทยอยรับรู้โครงการใหมท่ี่อยู่ในมือ นอกจากนี ้BCPG ยงัถือเป็นบริษัทท่ีมี
แหลง่เงินทนุแข็งแกร่ง มีโอกาสท่ีจะขยายการลงทนุใหมไ่ด้ตอ่เน่ืองโดยไมก่ระทบฐานะการเงินแต่
อย่างใด ภายใต้ D/E ท่ีคาดวา่ลดลงเหลอืเพียง 0.4 เทา่ ภายในปี 2561 

กําหนดมูลค่าพ้ืนฐานส้ินปี 2560 เท่ากับ 11.2 บาทต่อหุ้น  
ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2560 ด้วยวิธี DCF เทา่กบั 11.2 บาทตอ่หุ้น ภายใต้ปริมาณ 
backlogs ในมือจํานวนมาก อีกทัง้หากพิจารณา PER เฉลี่ย ปี 2559-60 พบวา่อยู่ท่ีระดบัเพียง 11-12 
เทา่  ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ  นอกจากนีย้งัให้อตัราผลตอบแทนจากปันผลเกือบ 4% p.a.   

ราคาเป้าหมาย (บาท): 11.20 
  
  
  
  
  
 

 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 
BCP 1400     BCP 99.9% 70.4% 

ประชาชนทัว่ไป 600  บคุคลทัว่ไป 0.0% 15.6% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  นกัลงทนุสถาบนั 0.0% 8.0% 

ก่อน IPO 7,000     ผู้ มีอปุการคณุของบริษัทฯ 0.0% 2.5% 

หลงั IPO 10,000    ประชาชนทัว่ไปเฉพาะท่ีถือหุ้นเดิม 0.0% 3.5% 

ราคาพาร์ (บาท) 5.00  รวม 100.0% 100.0% 
      

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59F FY60F FY61F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 1,917  2,147  1,834  2,063  2,363   

Norm profit (ล้านบาท) 1,917  2,149  1,834  2,063  2,363  
นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

Nalinrat.re@asiaplus.co.th 
วีรวัฒน์ จูทะพันธ์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
veerawat@asiaplus.co.th 

EPS (บาท/หุ้น) 5.18  5.80  0.92  1.03  1.18  

PER (x) 2.1 1.8 11.7 10.4 9.1 

DPS (บาท/หุ้น) 6.9 2.3 0.4 0.4 0.5 

Dividend Yield (%) 61.6% 20.7% 3.3% 3.7% 4.2% 

ROE (%) 42.2% 49.2% 20.4% 14.0% 14.6% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ระดมทุนเตรียมพร้อมลงทุนโรงไฟฟ้าใหม่เพ่ิมเติม 

บริษัท บีซีพีจี จํากัด (มหาชน) (BCPG) ก่อตัง้ขึน้เม่ือวันท่ี 17 ก.ค. 2558 โดยบริษัท บางจาก
ปิโตรเลียม จํากดั (มหาชน) (BCP) ถือหุ้นร้อยละ 99.9% เพ่ือดําเนินลงทนุในธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทน (Renewable Power) อาทิ โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ และโรงไฟฟ้าชีวมวล ทัง้ในประเทศ 
และต่างประเทศ ปัจจุบนัมีโครงการท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิยช์แล้วทัง้สิน้ 14 โครงการกําลงัการ
ผลิตไฟฟ้ารวม 137.5 เมกะวตัต์ แบ่งเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศจํานวน 9 โครงการ 
รวม 118 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ นจํานวน 5 โครงการ รวม 19.5  
เมกะวตัต์ ภายใต้การบริหารของบริษัทย่อยดงันี ้

1. บริษัท บีซีพีจี จํากดั (มหาชน) (BCPG) ประกอบธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศ 

2. บริษัท บางจาก โซลาร์เอ็นเนอร์ยี จํากัด (BSE) ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ ใน
ประเทศ 

3. บริษัท บางจากโซลาร์เอ็นเนอร์ยี บุรีรัมย์ จํากัด (BSE-BRM) ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ ในประเทศ 

4. บริษัท บางจากโซลาร์เอ็นเนอร์ยี บรีุรัมย์ 1 จํากดั (BSE-BRM 1) ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย์ ในประเทศ 

5. บริษัท บางจากโซลาร์เอ็นเนอร์ยี ชยัภมิู 1 จํากัด (BSE-CPM 1) ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย์ ในประเทศ 

6. บริษัท บางจากโซลาร์เอ็นเนอร์ยี นครราชสีมา จํากดั (BSE-NMA) ประกอบธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย์ ในประเทศ 

7. บริษัท บางจากโซลาร์เอ็นเนอร์ยี ปราจีนบุรี จํากัด (BSE-PRI) ประกอบธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย์ ในประเทศ 

8. บริษัท บีซีพีจี อินเวสเม้นท์ โฮลดิง้ ไพรเวท (BCPGI) ประกอบธุรกิจ Holding Company ในการถือ
หุ้นบริษัทท่ีดําเนินธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ น 

9. บริษัท บีซีพีจี เจแปน (BCPGJ) ประกอบธุรกิจรับเหมาก่อสร้างทางวิศวกรรม (EPC) บริหารจดัการ
ก่อสร้างและดําเนินการ (O&M) บริหารเงินลงทนุ และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ น 

  
 
เตรียมความพรอ้มสู่ความเป็นผู้นํา
โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนท้ังในและ
ต่างประเทศ 

 
โครงสร้างกลุ่มบริษัท BCPG 

 
ทีม่า : BCPG 
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ทัง้นีว้ตัถุประสงค์ของการเพ่ิมทุนเพ่ือเป็นการเตรียมไว้ใช้สําหรับการลงทุนธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงาน
ทดแทนใหม่เพ่ิมเติมทัง้ในประเทศและต่างประเทศ อีกทัง้ใช้ในการพฒันาโรงไฟฟ้าตาม backlogs ท่ี
อยู่ในมือ ได้แก่ โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ประเทศญ่ีปุ่ นท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนาจํานวน 11 
โครงการ กําลงัการผลิตรวม 175 เมกะวตัต์ และโครงการโซลาร์ราชการและสหกรณ์การเกษตร กําลงั
การผลิต 12 เมกะวัตต์ นอกจากนีย้ังใช้ในการชําระหนีแ้ก่สถานบันการเงิน และใช้เป็นเงินทุน
หมนุเวียนของบริษัทฯ 

ทัง้นีจํ้านวนเงินท่ีจะได้รับจากการระดมทนุโดนการออก IPO ในครัง้นีจ้ะอยู่ท่ี 5.9 พนัล้านบาท เพ่ือ
เป็นไปตามแผนการลงทนุท่ีวางไว้ 

  

Backlogs ในมือแข็งแกร่ง โตกว่าเท่าตัวจากปัจจุบัน  

ปัจจุบนั BCPG มีโรงไฟฟ้าท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ทัง้หมด 14 โครงการ กําลงัการผลิตตามใบ
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ารวมทัง้หมด 137.5 เมกะวตัต์ แบง่ออกเป็น โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์
ในประเทศไทยจํานวน 9 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 118 เมกะวตัต์ โดยได้รับคา่ไฟฟ้าแบบ Adder ท่ี
อตัรา 8 บาทต่อหน่วย ทกุโครงการ และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ นอีก 5 
โครงการ  กําลงัการผลิตรวม 19.5 เมกะวตัต์ โดยได้รับอตัราค่าไฟฟ้าแบบ FiT ท่ี 40 เยน รายละเอียด
ดงันี ้

1. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ BCPG 1 กําลงัการผลิต 8 เมกะวตัต์ ตามสดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

2. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ BCPG 2 กําลังการผลิต 30 เมกะวัตต์ ตามสัดส่วนการถือหุ้นท่ี 
100% 

3. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ BSE-BNN กําลังการผลิต 16 เมกะวัตต์ ตามสัดส่วนการถือหุ้นท่ี 
100% 

4. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ BSE-BPH กําลังการผลิต 16 เมกะวัตต์ ตามสัดส่วนการถือหุ้นท่ี 
100% 

5. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ BSE-BRM กําลังการผลิต 8 เมกะวัตต์ ตามสัดส่วนการถือหุ้นท่ี 
100% 

6. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ BSE-BRM1 กําลังการผลิต 8 เมกะวัตต์ ตามสัดส่วนการถือหุ้นท่ี 
100% 

7. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ BSE-CPM1 กําลังการผลิต 8 เมกะวัตต์ ตามสัดส่วนการถือหุ้นท่ี 
100% 

8. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ BSE-NMA กําลังการผลิต 8 เมกะวัตต์ ตามสัดส่วนการถือหุ้นท่ี 
100% 

9. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ BSE-PRI กําลังการผลิต 16 เมกะวัตต์ ตามสัดส่วนการถือหุ้นท่ี 
100% 

10. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 1 (คาโงะชิมะ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 0.7 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

11. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 2 (คมุาโมโตะ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 1.0 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

12. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 3 (มิยาซากิ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 0.9 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

  
 
ขยายการลงทุนทั้งในประเทศ ตามการเขา้
ร่วมงานประมูลภาครัฐ และต่างประเทศท่ี
ยังให้น้ําหนักไปที่การลงทุนในญี่ปุ่น  
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13. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 4 (คาโงะชิมะ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 8.1 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

14. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 5 (อากิตะ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 8.8 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

 
 

รายละเอียดโรงไฟฟ้าของ BCPG ท่ีผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว 

 
ทีม่า : BCPG 

 

และมีอีก 9 โครงการที่อยู่ในมือ (backlogs) กําลงัการผลิตรวม 101.5 เมกะวตัต์ ท่ีมีความชดัเจนท่ีจะ
ก่อสร้างและผลิตเชิงพาณิชย์ได้ตามแผนท่ีกําหนดไว้ ซึ่งแบ่งออกเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ี
ญ่ีปุ่ นจํานวน 6 โครงการ กําลังการผลิตรวม 89.5 เมกะวัตต์ ซึ่งเป็นโครงการท่ีได้รับใบอนุญาต
เช่ือมโยงกบัโครงข่ายไฟฟ้า (Grid connection) เป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์
ท่ีไทยของโครงการโซลาร์หน่วยงานราชการและสหกรณ์การเกษตรท่ี BCPG ชนะการประมูลอีก
จํานวน 3 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 12 เมกะวตัต์ โดยมีรายละเอียดดงันี ้

1. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 6 (โอคายามา่ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 10.5 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

2. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 7 (ฟุกุชิม่า ญ่ีปุ่ น) กําลังการผลิต 20 เมกะวัตต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

3. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 9 (ชิสุโอกะ ญ่ีปุ่ น) กําลังการผลิต 4 เมกะวัตต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

4. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 10 (นากาโน่ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 25 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

5. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 15 (ชิบะ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 20 เมกะวตัต์ ตามสดัสว่น
การถือหุ้นท่ี 100% 

6. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 16 (ชิบะ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 10 เมกะวตัต์ ตามสดัสว่น
การถือหุ้นท่ี 100% 

7. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ สหกรณ์การเกษตรวิเศษชยัชาญ กําลงัการผลิต 5 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

8. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ สหกรณ์การเกษตรบางปะอิน กําลังการผลิต 5 เมกะวัตต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

  
มีโครงการที่รอจ่ายไฟเชิงพาณชิย์สูงถึง 
102 เมกะวตัต์ ซึ่งถือเป็น Upside ที่
สําคัญ 

Power Plant BCPG1 BCPG2 BSE‐BNN BSE‐BPH BSE‐BRM BSE‐BRM1 BSE‐CPM1 BSE‐NMA BSE‐PRI Japan1 Japan2 Japan3 Japan4 Japan5

Shareholding of BCPG 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Type Solar Solar Solar Solar Solar Solar Solar Solar Solar Solar Solar Solar Solar Solar

Location Ayutthaya Ayutthaya Chaiyaphum Ayutthaya Buriram Buriram Chaiyaphum
Nakhonratcha

sima
Prachin Buri Kagoshima Kumamoto Miyazaki Kagoshima Akita

Capacity (PPA) (MW) 8 30 16 16 8 8 8 8 16 0.7 1 0.9 8.1 8.8

Tariff

Adder 8 Baht 8 Baht 8 Baht 8 Baht 8 Baht 8 Baht 8 Baht 8 Baht 8 Baht ‐ ‐ ‐ ‐ ‐

FiT ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ 40 Yen 40 Yen 40 Yen 40 Yen 40 Yen

Status Already COD Already COD Already COD Already COD Already COD Already COD Already COD Already COD Already COD Already COD Already COD Already COD Already COD Already COD

COD 5‐Aug‐2011 16‐Jul‐2012 6‐Mar‐2013 5‐Apr‐2013 19‐Mar‐2014 11‐Apr‐2014 24‐Apr‐2014 10‐Apr‐2014 21‐Apr‐2014 15‐Aug‐2014 16‐Feb‐2015 24‐Feb‐2015 31‐Aug‐2015 15‐Jul‐2016
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9. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ สหกรณ์การเกษตรพระนครศรีอยุธยา กําลงัการผลิต 2 เมกะวตัต์ 
ตามสดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

ส่งผลให้กําลงัการผลิตไฟฟ้าของ BCPG จะเพ่ิมขึน้เป็น 239 เมกะวตัต์ ใหญ่เป็นอนัดบั 5 ของกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนท่ีจดทะเบียนในตลท. 

 

รายละเอียดของโรงไฟฟ้าท่ีได้สัญญา Grid connection และสัญญา PPA แล้ว แต่ยังไม่ผลิตเชิงพาณิชย์ 

 
ทีม่า : BCPG 

 

นอกจากนี ้BCPG ยงัมีโครงการที่อยู่ในมือ ซึ่งถือเป็น upside ท่ียงัไม่รวมไว้ในประมาณการภายใต้
หลกัความระมดัระวงั เน่ืองจากยงัมีความไม่แน่ชดัในบางประเด็นว่าจะสามารถก่อสร้างแล้วเสร็จและ
ผลิตเชิงพาณิชย์ได้ตามแผนหรือไม่ ซึง่ล้วนเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ น
จํานวน 5 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 85.1 เมกะวตัต์  

โดย 1 ใน 5 โครงการ กําลงัการผลิต 43.6 เมกะวตัต์ แม้จะได้รับใบอนญุาตเช่ือมโยงกบัโครงข่ายไฟฟ้า 
(Grid connection) แล้ว แต่โครงการดงักล่าวยงัอยู่ในระหว่างชัน้ศาล เน่ืองจากมีบคุคลภายนอกได้
ย่ืนฟ้องกบั Tokyo District Court (ผู้ประกอบกิจการไฟฟ้าเอกชน) โดยให้เหตผุลว่าเป็นผู้ มีกรรมสิทธ์ิ
เหนือโครงการดงักลา่ว ซึง่ปัจจบุนัยงัอยูใ่นขัน้ตอนของคดีความ ขณะท่ีอีก 4 โครงการที่เหลือกําลงัการ
ผลิตรวม 41.5 เมกะวตัต์ ยงัไม่ได้รับใบอนญุาตเช่ือมโยงกบัโครงข่ายไฟฟ้า (Grid connection) ทําให้
ยงัมีความเส่ียงจากการถกูปรับลดอตัราคา่ไฟฟ้าไมเ่ป็นไปตามสญัญาเดิม หรือกรณีเลวร้ายสดุอาจถกู
เพิกถอนใบอนุญาตก่อสร้างโรงไฟฟ้า สําหรับโครงการท่ีไม่ได้รับใบอนุญาต Grid connenction 
ภายในวนัท่ี 31 มี.ค. 2560 ดงันัน้ 5 โครงการดงักลา่วท่ีฝ่ายวิจยัยงัไมร่วมไว้ในประมาณการยงัถือเป็น
ประเด็นท่ีต้องติดตาม ซึ่งหาก BCPG สามารถทําตามเง่ือนไขได้ครบทุกขัน้ตอนจะถือเป็น upside  
จากประมาณการปัจจบุนั ซึง่แตล่ะโครงการมีรายละเอียดดงันี ้

1. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 8 (ชิมาเนะ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 43.6 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

2. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 11 (คาโงะชิมะ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 24 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

3. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 12 (คาโงะชิมะ ญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 3.5 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

4. โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 13 (โออิตะ ญ่ีปุ่ น) กําลังการผลิต 8 เมกะวัตต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

  
โครงการที่เหลือยังคงต้องรอความ
ชัดเจน หากสามารถแก้ไขปัญหาได้จะทําให้ 
BCPG มี Upside เพ่ิมเติม 

Power Plant Japan6 Japan7 Japan9 Japan10 Japan15 Japan16 Cooperative1 Cooperative2 Cooperative3

Shareholding of BCPG 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Type Solar Solar Solar Solar Solar Solar Solar Solar Solar

Location Okayama Fukushima Shizuoka Nagano Shiba Shiba Angthong Ayutthaya Ayutthaya

Capacity (PPA) (MW) 10.5 20 4 25 20 10 5 5 2

Tariff

FiT 36 Yen 36 Yen 32 Yen 36 Yen 36 Yen 32 Yen 5.66 Baht 5.66 Baht 5.66 Baht

Status
Already Grid 

connection

Already Grid 

connection

Already Grid 

connection

Already Grid 

connection

Already Grid 

connection

Already Grid 

connection
Already PPA Already PPA Already PPA

SCOD 1Q17 4Q17 1Q17 3Q18 3Q17 3Q17 4Q16 4Q16 4Q16
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5. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ โครงการที่ 14 (คาโงะชิมะญ่ีปุ่ น) กําลงัการผลิต 6 เมกะวตัต์ ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นท่ี 100% 

 

รายละเอียดโรงไฟฟ้าของ BCPG ท่ีอยู่ใน backlogs แต่ยังมีความไม่ชัดเจน (ฝ่ายวิจัยยังไม่รวมไว้ในประมาณการ)  

 
ทีม่า : BCPG 

 

สถานท่ีต้ังโรงไฟฟ้าของ BCPG ในประเทศไทย  สถานท่ีต้ังโรงไฟฟ้าของ BCPG ในประเทศญี่ปุ่น 

 

 

 
ทีม่า : BCPG  ทีม่า : BCPG

 

ต้ังเป้าเพ่ิมกําลังการผลิตสู่ 1,000 MW ภายในปี 2563 

BCPG ตัง้เป้าเพ่ิมกําลงัการผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนทกุประเภทรวม 1 พนัเมกะวตัต์ 
ภายในปี 2563 จากปัจจุบนัท่ีมี backlogs ในมือจํานวน 101.5 เมกะวตัต์ ผ่านการพฒันาโรงไฟฟ้า
ใหม่ขึน้เอง และการเข้าซือ้กิจการ ทัง้ในประเทศ และต่างประเทศ เพ่ือขึน้แท่นเป็นผู้ นําธุรกิจโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนท่ีมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่ง และยัง่ยืนในภมิูภาค  

สําหรับโอกาสการลงทนุในประเทศไทยยงัสามารถเกิดขึน้ได้อีกมากในภาพระยะยาว เน่ืองจากตาม
แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกปี 2558 - 2579 (AEDP 2015) ฉบับใหม่ล่าสุด 
พบว่าได้มีการปรับเพ่ิมสดัส่วนการรับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนขึน้มาอยู่ท่ี 1.96 หม่ืนเมกะวตัต์ 
จากเดิม 1.39 หม่ืนเมกะวตัต์ แต่ปัจจบุนัมีโครงการที่ได้จ่ายไฟเชิงพาณิชย์รวมแล้วทัง้สิน้ 4.4 พนัเม

  
 
BCPG มองหาโอกาสการลงทุนโรงไฟฟ้า
พลังงานทดแทนท้ังในไทยและตา่งประทศ 
เพ่ือขึ้นแท่นเป็นผู้นําในภูมภิาค 

Power Plant Japan8 Japan11 Japan12 Japan13 Japan14

Shareholding of BCPG 100% 100% 100% 100% 100%

Type Solar Solar Solar Solar Solar

Location Shimane Kagoshima Kagoshima Oita Kagoshima

Capacity (PPA) (MW) 43.6 24 3.5 8 6

Tariff

FiT 36 Yen 36 Yen 36 Yen 36 Yen 36 Yen

Status
Already Grid 

connection

Wait Grid 

connection

Wait Grid 

connection

Wait Grid 

connection

Wait Grid 

connection

SCOD 2Q18 2Q17 2Q17 3Q17 3Q17
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กะวตัต์ และได้ใบสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า PPA แต่ยังไม่จ่ายไฟเชิงพาณิชย์อีก 2.1 พนัเมกะวตัต์ รวม
ทัง้สิน้ 6.2 เมกะวตัต์ ซึง่ยงัเหลืออีกราว 1.3 หม่ืนเมกะวตัต์ ท่ีทางภาครัฐฯ จะทยอยประกาศรับซือ้ใน
ลําดบัถดัไป อาทิ โครงการโซลาร์ราชการและสหกรณ์การเกษตรเฟสท่ี 2 โรงไฟฟ้าประเภทขยะชมุชน 
และขยะอตุสาหกรรม และโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน (ไม่รวมพลงังานแสงอาทิตย์) เฟสท่ี 2 เป็นต้น 
ซึง่ทางบริษัทฯ ให้ความสนใจในการเข้าร่วมยืนประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนทกุประเภท ซึง่ถือเป็น 
upside ท่ีสําคญัท่ีจะสามารถเข้ามาตอ่ยอดได้ในอนาคต 

 
 

 แผน AEDP 2015 

 
ทีม่า : คณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน 

 

สําหรับการลงทนุในประเทศญ่ีปุ่ นซึง่ถือเป็นอีกประเทศหลกัท่ี BCPG ให้ความสนใจท่ีขยายการลงทนุ
อย่างต่อเน่ืองจากปัจจบุนันัน้ พบว่ายงัมีศกัยภาพท่ีจะเข้าไปลงทนุได้อีกมากตามนโยบายของรัฐบาล
ญ่ีปุ่ น ท่ีต้องการลดการพึ่งพาการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานนิวเคลียร์ หลังจากท่ีเกิดเหตุการณ์
แผ่นดินไหวและสึนามิในปี 2554 ทําให้โรงไฟฟ้านิวเคลียร์ท่ีเหลือจํานวน 48 แห่ง ต้องปิดการ
ดําเนินการเพ่ือทดสอบความปลอดภยั ส่งผลให้อตัราค่าไฟฟ้าในประเทศญ่ีปุ่ นปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างมี
นยัฯ เน่ืองจากต้องนําเข้าเชือ้เพลิงฟอสซิลจากต่างประเทศ ดงันัน้เพ่ือเป็นการแก้ไขปัญหาดงักล่าว 
ญ่ีปุ่ นจงึได้ออกมาตรการสง่เสริมการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนมากขึน้ อาทิ โซลาร์ฟาร์ม  และ
ชีวมวล เป็นต้น ทัง้นีญ่ี้ปุ่ นมีแผนท่ีจะเพ่ิมกําลงัการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนขึน้เป็นสดัส่วน 
22.0-24.0% ในปี 2573 จากเดิมร้อยละ 12.2% ในปี 2557 โดยให้ความสําคญัหลกัไปท่ีโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ และโรงไฟฟ้าพลงังานชีวมวล คิดเป็นสดัส่วน 30.6% และ 18.1% ของกําลงัการ
ผลิตไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนทัง้หมดในปี 2573 ตามลําดบั  

และนอกจากประเทศไทย และประเทศญ่ีปุ่ นแล้ว บริษัทฯ ยงัให้ความสนใจลงทนุโรงไฟฟ้าพลงังาน
ความร้อนใต้พิภพ กําลังการผลิตราว 500 เมกะวัตต์ - 1 พันเมกะวัตต์ ในประเทศฟิลิปินส์ และ
อินโดนีเซีย แต่ปัจจบุนัยงัอยู่ในระหว่างการพิจารณา นอกจากนีย้งัให้ความสนใจในการเข้าซือ้กิจการ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนทกุประเภท ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ 

 

 

 

 

 

  

หน่วย: เมกะวัตต์
กําลังการผลติตาม
เป้าหมาย AEDP ปี 

2555-2564 (ฉบับเดมิ)

กําลังการผลติตาม
เป้าหมาย AEDP ปี 

2558-2579 (ฉบับใหม่)

กําลังการผลติที่
ไดผ้ลติเชงิ
พาณิชย์แลว้

กําลังการผลติที่
ไดสั้ญญา PPA 
แต่ยังไม่ COD

กําลังการผลติ
คงเหลอืตาม

เป้าหมาย AEDP

พลังงานแสงอาทติย์ 3,000 6,000 2,290 266 3,444
พลังงานชวีมวล 4,800 5,570 1,490 338 3,742
พลังงานลม 1,800 3,002 210 1,281 1,512
พลังงานน้ํา ≤ 10 MW 324 376 2 5 369
พลังงานน้ํา > 10 MW 0 2,906 12 N/A 2,894
ก๊าซชวีภาพ 3,600 1,280 261 78 940
พลังงานขยะ 400 550 131 105 314
พลังงานรูปแบบใหม่ 3 0 0 0 0

รวม 13,927 19,684 4,396 2,074 13,214
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แผนพลังงานระยะยาวของประเทศญี่ปุ่น  สัดส่วนการรับซ่ือพลังงานหมุนเวียนของญี่ปุ่นแต่ละประเภท 

 

 

 
ทีม่า : BCPG  ทีม่า : BCPG

 

รายได้ม่ันคง ลดความผันผวนตามปัจจัยภายนอก 

หากพิจารณาในสว่นของรายได้ BCPG พบวา่คอ่นข้างมีความมัน่คงในระยะยาว แม้วา่สญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศ จะมีระยะเวลาเพียง 5 ปี แต่สัญญาดังกล่าว
สามารถย่ืนขอต่อสญัญาได้ทกุๆ 5 ปี โดยไม่มีท่ีสิน้สดุ ขึน้อยู่กบัข้อตกลงทัง้ 2 ฝ่าย ผู้ รับซือ้ และผู้ขาย
ไฟฟ้า ถ้าหากจะยกเลิกสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า บริษัทฯ จะต้องแสดงความประสงค์ท่ีจะขอยกเลิกสญัญา
ซือ้ขายไฟฟ้าด้วยตนเอง ดงันัน้ความผนัผวนรายได้ของบริษัทฯ จงึไมถื่อเป็นประเดน็ท่ีสําคญั ประกอบ
กบัลกูค้าหลกัท่ีรับซือ้ไฟฟ้าจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศ คือ กฟผ. (EGAT) 
ซึง่เป็นหน่วยงานของภาครัฐ จงึมัน่ใจได้ในระดบัหนึง่วา่จะได้รับชําระคา่ไฟฟ้าอย่างสม่ําเสมอ  

ขณะท่ีการทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ นจะเป็นการทํา
สัญญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี กับผู้ ประกอบกิจการไฟฟ้าเอกชนของญ่ีปุ่ นทัง้ 5 แห่ง อาทิ 
Chugoku, Tohoku, Tokyo, Chubu และ Kyushu ซึง่ล้วนเป็นหน่วยงานภาครัฐของประเทศญ่ีปุ่ น อีก
ทัง้ยงัมีสภากํากบักิจการไฟฟ้าประเทศญ่ีปุ่ น (ESCJ) เข้ามามีบทบาทในการกํากบัดแูล โดยรวมแล้ว
ทําให้มัน่ใจได้ว่าโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีญ่ีปุ่ นมีความปลอดภยัค่อนข้างสงูท่ีจะได้รับ
รายได้สม่ําเสมอตลอดอายสุญัญาเช่นเดียวกบัการทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EGAT ในไทย 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 
ทุกโครงการมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะ
ยาว 20-25 ปี ส่งผลให้รายไดม้ีความ
มั่นคง ลดความผันผวนจากปัจจัย
ภายนอก 

10.6% 3.0%

46.1%

27%

31.0%

26.0%

0.1%

20.0%‐22.0%

12.2%
22.0%‐24.0%

0
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400

600

800

1000

2557 2573

Japan Long‐term Energy Policy

Oil LNG Coal Nuclear Renewable

TWh
1,065 TWh

948 TWh

75.2%
43.9%

5.1%

18.1%

4.3%

7.4%

15.4%

30.6%

0
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100
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200
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2557 2573

Japan Renewable Energy

พลังงานหมนุเวยีนอืน่ๆ ชวีมวล พลังงานลม พลังงานแสงอาทติย์

TWh
245 TWh

116 TWh
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สัญญาซ้ือขายไฟฟ้าของบริษัท BCPG 

 
ทีม่า : BCPG 

 

สถานะทางการเงินแข็งแกร่ง…D/E อยู่ในระดับตํ่า 

จากแผนการขยายการลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าของ BCPG ในระยะ 3 ปีข้างหน้า คาดจะต้องใช้เงิน
ลงทุน (CAPEX) ทัง้หมดราว 5.8 พนัล้านบาท หรือเฉลี่ยราวปีละ 1.9 พนัล้านบาท สําหรับการเพ่ิม
กําลงัการผลิตไฟฟ้าอีก 186.6 เมกะวตัต์ อย่างไรก็ตามหากพิจารณาจากกระแสเงินสดที่มีอยู่ในมือ ณ 
สิน้งวด 2Q59 ท่ี  2.2 พนัล้านบาท บวกกบัเงินท่ีระดมทนุได้จากการทํา IPO ในครัง้นีท่ี้คาดการณ์ไว้
ราว  5.9 พนัล้านบาท และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีจะเกิดขึน้ในแต่ละปีท่ีราว 2 พนัล้าน
บาทต่อปี ทําให้ยงัมีโอกาสท่ีจะก่อหนีเ้พ่ือการลงทุนได้อีกมากโดยไม่กระทบต่อสถานะการเงินของ
บริษัทฯแต่อย่างใด ประกอบกบัในปัจจบุนั BCPG มีอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุต่ําเพียง 0.6 เท่า และคาด
จะปรับตัวลดลงเหลือเพียง 0.5 เท่า ภายหลังการเพ่ิมทุน อีกทัง้หากพิจารณาในช่วง 3 ปีข้างหน้า
พบว่าสดัส่วนหนีส้ินต่อทนุจะปรับตวัลดลงอย่างต่อเน่ืองเหลือเพียง 0.4 เท่า จากการเร่ิมทยอยรับรู้
รายได้จากโครงการตา่งๆท่ีอยู่ในมือตามแผน  

  
 
คาด D/E จะอยู่ในระดับต่ําเพียง 0.4 เท่า 
ในปี 2561 ส่งผลให้ BCPG ยงัมีโอกาส
ก่อหนี้เพ่ือขยายการลงทุนเพ่ิมเติมได้อีก
มาก โดยไม่กระทบต่อสถานะการเงิน 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ก่อนและหลังเพ่ิมทุน 

 
ทีม่า : BCPG 
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แนวโน้มกําไร 3 ปีข้างหน้า เติบโตค่อยเป็นค่อยไป 3.2% p.a. (CAGR) 

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิในอีก 3 ปีข้างหน้า (2559-2561) จะเติบโตเฉลี่ย 3.2% p.a. (CAGR) ภายใต้
สมมติฐานรวมทกุโครงการท่ีได้รับใบอนญุาตเช่ือมโยงกบัโครงข่ายไฟฟ้า (Grid connection)  และมี
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า PPA รวมถึงไมติ่ดคดีความการฟ้องร้องใดใด 

โดยเร่ิมจากปี 2559 คาดกําไรสทุธิจะปรับตวัลดลง 14.6%yoy กดดนัจากการรับรู้ค่าใช้จ่ายพนกังาน
ในประเทศญ่ีปุ่ น และบริษัทย่อยในประเทศไทยท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากได้มีการวา่จ้างพนกังานและ
ผู้บริหารเพ่ิม เพ่ือเป็นการรองรับในการขยายกิจการพลงังานทดแทนภายใต้ BCPG จากนีไ้ป อีกทัง้มี
การบันทึกค่าใช้จ่ายพิเศษสําหรับการว่าจ้างท่ีปรึกษาในการเข้าซือ้โซลาร์ฟาร์มท่ีญ่ีปุ่ น ซึ่งเป็น
ค่าใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้เพียงครัง้เดียว และจะมีการบันทึกค่าใช้จ่ายสําหรับการนําบริษัท BCPG จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แต่อย่างไรก็ตามมีปัจจัยบวกหนุนจากการเร่ิมรับรู้รายได้โรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ น โครงการที่ 1 – 5 กําลังการผลิตรวม 19.5 เมกะวัตต์ ซึ่งเป็น
โครงการที่ได้รับอตัราคา่ไฟฟ้าท่ี 40 เยนตอ่หน่วย ทกุโครงการ 

อย่างไรก็ตามในปี 2560 คาดกําไรสทุธิจะพลิกกลบัมาเติบโต 12.5%yoy หนนุโดยเร่ิมรับรู้รายได้จาก
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ นอีก 5 โครงการ โดยจํานวน 4 โครงการ (โครงการ
ท่ี 6, 7, 15 และ 16) กําลงัการผลิตรวม 60.5 เมกะวตัต์ มีอตัรารับซือ้ไฟฟ้าท่ี 36 เยนตอ่หน่วย สว่นอีก 
1 โครงการ (โครงการที่ 9) กําลังการผลิต 4.0 เมกะวัตต์ มีอัตรารับซือ้ไฟฟ้าท่ี 32 เยนต่อหน่วย 
นอกจากนีย้ังเร่ิมรับรู้รายได้จากโครงการโซลาร์ราชการและสหกรณ์การเกษตรจํานวน 3 โครงการ 
กําลงัการผลิตรวม 12 เมกะวตัต์ และรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ น โครงการ
ท่ี 1 – 5 ท่ีเร่ิมผลิตไปในปี 2559 เตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2560 

และคาดแนวโน้มกําไรสทุธิจะเติบโตต่อเน่ืองในปี 2561 อีก 14.5%yoy จากการรับรู้รายได้โครงการ
ใหม่โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศญ่ีปุ่ นโครงการท่ี 10 กําลงัการผลิต 32 เมกะวตัต์ และมี
อตัรารับซือ้ไฟฟ้าท่ี 36 เยนต่อหน่วย อีกทัง้ยงัรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีประเทศ
ญ่ีปุ่ นโครงการ 6, 7, 9, 15 และ 16 เตม็ท่ีตลอดทัง้ปีในปี 2561  

  
 
หนุนการเติบโตด้วย backlogs ที่อยู่ในมือ
จํานวนมาก และยังสามารถคาดหวัง 
upside จากโครงการใหม่ๆ 

 
สมมติฐานในการทําประมาณการ 

 
ทีม่า : BCPG 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2557 2558 2559F 2560F 2561F

Total Power Capacity (MW) 118 118 137.5 214 239

Total Gross Margin (%) 79.6% 79.3% 75.7% 71.0% 66.8%

Total Net Margin (%) 68.4% 68.6% 54.6% 50.0% 49.6%

SG&A/Sales (%) 1.0% 1.5% 15.9% 9.0% 5.6%

Exchange rate (Yen/THB) 0.31 0.28 0.32 0.33 0.33



Equity Talk  
Research Department 
 

 11 

ประเมินมูลค่าหุ้น ณ ส้ินปี 2560 เท่ากับ 11.2 บาทต่อหุ้น 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูค่าหุ้น ณ สิน้ปี 2560 ด้วยวิธี DCF เท่ากับ 11.2 บาทต่อหุ้น (ภายใต้สมมติฐาน
ภายใต้สมมติฐานรวมทกุโครงการท่ีได้รับใบอนญุาตเช่ือมโยงกบัโครงข่ายไฟฟ้า (Grid connection)  
แม้จะยงัไม่ได้เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ รวมถึงทกุโครงการมีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า PPA เป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว 
และเป็นโครงการท่ีไมติ่ดคดีความการฟ้องร้องใดใด) 

ทัง้นีห้ากพิจารณาในส่วนของ PER ของบริษัทฯ เทียบกับหุ้นกลุ่มพลงังานทดแทนพบว่า PER ในปี 
2560 อยู่ท่ี 10.9 เทา่ ซึง่อยู่ในระดบัต่ํากว่ากลุ่มอตุสาหกรรม และจะทยอยปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ือง
จนเหลือเพียง 9.5 เทา่ ภายในปี 2561 นอกจากนีย้งัให้ผลตอบแทนเป็นเงินปันผลสงูถึง 3.7% 

 

  
 
PER ต่ํากว่าค่าเฉล่ียกลุ่มฯ อีกทั้งยังมี 
upside จากโครงการใหม่ๆ และให้อัตรา
แผลตอบแทนจากปันผลเฉล่ีย 3.7% 

 
ตารางเปรียบเทียบกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS/*Bloomberg 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2558 2559F 2560F 2561F 2559F 2560F 2561F

BCPG N.A. 2,147 1,834 2,063 2,363 3.2% 12.2 10.9 9.5

EA 25.50 2,687 3,992 4,704 5,757 28.9% 24.1 20.4 16.7

GUNKUL 5.00 685 703 967 1,181 19.9% 51.3 37.3 30.5

TSE* 5.10 527 582 624 N.A. 5.8% 15.9 14.8 N.A.

SPCG* 20.40 2,190 2,346 2,662 N.A. 10.3% 8.0 7.1 N.A.

Average 16.2% 24.8 19.9 23.6

Current PriceCompany
Net Income NI Growth 

58‐61(%)

PER(X)
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การประเมินมูลค่าพ้ืนฐานอิงวิธี DCF ของ BCPG 

 
ทีม่า : BCPG 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

BCPG

Project
Effective Equity 

Price

Shareholder of 

BCPG

Time to 

Maturity (Year)
WACC

Cost of 

Debt

Cost of 

Equity
D/E Beta

BCPG1 0.42 100% 19 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

BCPG2 1.61 100% 20 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

BSE‐BNN 1.28 100% 21 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

BSE‐BPH 1.33 100% 21 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

BSE‐BRM 0.70 100% 22 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

BSE‐BRM1 0.70 100% 22 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

BSE‐CPM1 0.70 100% 22 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

BSE‐NMA 0.70 100% 22 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

BSE‐PRI 1.38 100% 22 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

JAPAN1 0.02 100% 18 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAPAN2&3 0.05 100% 19 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAPAN4 0.19 100% 19 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAPAN5 0.28 100% 20 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAPAN6 0.23 100% 21 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAPAN7 0.33 100% 21 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAPAN9 0.07 100% 21 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAPAN10 0.40 100% 21 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAPAN15 0.34 100% 21 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAPAN16 0.14 100% 21 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

วเิศษชัยชาญ 0.13 100% 25 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

บางปะอนิ 0.13 100% 25 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

พระนครศรี 0.05 100% 25 4.5% 3.2% 8.4% 70:30 0.8

Total 11.20

โครงการทียั่งไม่รวมไวใ้นประมาณการ

Project

Effective Price of 

Equity ( 

Baht/Share)

Shareholder of 

BCPG

Time to 

Maturity (Year)
WACC

Cost of 

Debt

Cost of 

Equity
D/E Beta

JAP8 0.65 100% 22 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAP11 0.46 100% 21 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAP12 0.08 100% 21 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAP13 0.16 100% 21 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

JAP14 0.12 100% 21 3.3% 2.0% 8.4% 80:20 0.8

Total 1.46
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ประเด็นความเส่ียงหลักของ BCPG 

1. ความเส่ียงจากการถกูฟ้องร้องจากบคุคลภายนอก เน่ืองจากโจทก์ได้ย่ืนฟ้อง Godo Kaisha Natosi 
และผู้ เร่ิมพัฒนาโครงการท่ี 8 จํานวน 3 ราย ต่อ Tokyo District Court เป็นจํานวนเงิน 761.4 ล้าน
บาท รวมถึงเบีย้ปรับถ้าหากจ่ายล่าช้าท่ี 6.0% ต่อปี โดยโจทก์อ้างว่าเป็นผู้ มีกรรมสิทธิเนหือโครงการ
ดงักลา่ว ซึง่ผลของคดี และมลูคา่ความเสียหายยงัไมมี่ความชดัเจน 

2. ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน เน่ืองจาก BCPG และกิจการร่วมค้า ได้ประกอบ
ธุรกิจผลิตไฟฟ้าในประเทศญ่ีปุ่ น ซึ่งการแปลงค่าเงินต่างประเทศกลบัเป็นค่าเงินบาท อาจจะส่งผล
กระทบให้กําไรสทุธิปรับตวัลดลงไมเ่ป็นไปตามคาด ดงัแสดงในตาราง 

3. ความเส่ียงจากการสญูเสียโอกาสการลงทนุ จากการที่บริษัทฯ ไม่สามารถจดัหาพืน้ท่ีเพ่ือประกอบ
ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน หรือเกิดข้อจํากดัในการขอ Grid connection อาจทําให้ backlogs ท่ี
มีอยู่มือไมเ่ป็นไปตามท่ีคาดหวงัไว้ 

4. ความเส่ียงจากการถูกจํากดัการปริมาณการรับซือ้ไฟฟ้า เน่ืองจากหน่วยงานทรัพยากรธรรมชาติ
และพลงังานของญ่ีปุ่ น ประกาศใช้พระราชกฤษฎีกาและแนวทางการดําเนินงาน ในเร่ืองของการจํากดั
ปริมาณการรับซือ้ไฟฟ้า ซึ่งผู้ประกอบกิจการไฟฟ้าสามารถสัง่ให้กลุ่มบริษัทฯ ลดปริมาณพลงังาน
ไฟฟ้าท่ีขายได้รวมทัง้นิส้ิน้ไม่เกิน 30 วนัต่อรอบบญัชี หรือ 360 ชั่วโมงต่อปี โดยไม่ต้องชดใช้ความ
เสียหายท่ีเกิด 

5. ความเส่ียงจากแผงเซลล์แสงอาทิตย์เสื่อมเร็วกว่าปกติ จะส่งผลให้รายได้ท่ีบริษัทฯ ได้รับปรับตวั
ลดลงมากกวา่ท่ีบริษัทฯ คาดการณ์ 

6. ความเส่ียงจากการปรับตัวลดลงของค่า Ft จะส่งผลให้รายได้จากการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศไทยปรับตวัลดลง ดงัแสดงในตาราง 

 

  

 
Sensitivity Analysis 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
  

2560F 2561F 2560F %Chg 2561F %Chg 2560F %Chg

-0.1 -0.1 2,010 -2.6% 2,309 -2.3% 10.85 -3.1%

0 0.0 2,037 -1.3% 2,336 -1.2% 11.03 -1.5%

Base Case 0.1 0.1 2,063 0.0% 2,363 0.0% 11.20 0.0%

0.2 0.2 2,090 1.3% 2,390 1.2% 11.37 1.5%

0.3 0.3 2,117 2.6% 2,418 2.3% 11.54 3.1%

2560F 2561F 2560F %Chg 2561F %Chg 2560F %Chg

0.31 0.31 2,028 -1.7% 2,304 -2.5% 10.75 -4.0%

0.32 0.32 2,046 -0.9% 2,333 -1.3% 10.97 -2.0%

Base Case 0.33 0.33 2,063 0.0% 2,363 0.0% 11.20 0.0%

0.34 0.34 2,081 0.9% 2,393 1.3% 11.42 2.0%

0.35 0.35 2,099 1.7% 2,423 2.5% 11.65 4.0%

Ft (Baht/Kwhr) กําไรสุทธ ิ Fair value
Sensitivity

Sensitivity
FX (Baht/Yen) กําไรสุทธ ิ Fair value
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 
งบกําไรขาดทนุ (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดจ้ากการขาย 3,024      3,339      4,111      4,776      

ตน้ทุนขาย (624)        (807)        (1,192)     (1,573)     

กําไรขัน้ตน้ 2,400      2,532      2,919      3,204      

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (45)          (532)        (373)        (303)        

รายไดอ้ ืน่ 14           10           10           10           

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 2,369      2,010      2,557      2,911      

ดอกเบีย้จ่าย (208)        (311)        (487)        (521)        

ภาษีเงนิได ้ (11)          (10)          (7)            (27)          

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 2,149      1,689      2,063      2,363      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (2)            145         -          -          

ส่วนไดส้่วนเสยีทีไ่ม่มอีํานาจควบคุม -          -          -          -          

กําไรสุทธิ 2,147      1,834      2,063      2,363      

การเตบิโตของรายไดด้ําเนนิงาน (%) 0.0% 10.4% 23.1% 16.2%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) 15.4% -14.6% 12.5% 14.5%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 79.4% 75.8% 71.0% 67.1%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 71.0% 54.9% 50.2% 49.5%

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท)
3Q58 4Q58 1Q59 2Q59

รายไดจ้ากการขาย N.A. N.A. 783         759         

ตน้ทุนขาย N.A. N.A. (182)        (187)        

กําไรขัน้ตน้ N.A. N.A. 600         573         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร N.A. N.A. (115)        (206)        

รายไดอ้ ืน่ N.A. N.A. 2             15           

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี N.A. N.A. 487         382         

ดอกเบีย้จ่าย N.A. N.A. (81)          (92)          

ภาษีเงนิได ้ N.A. N.A. (0)            4             

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ N.A. N.A. 407         294         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx และรายการพเิศษ N.A. N.A. (18)          163         

ส่วนไดส้่วนเสยีทีไ่ม่มอีํานาจควบคุม N.A. N.A. -          -          

กําไรสุทธิ N.A. N.A. 389         457         

การเตบิโตของรายไดด้ําเนนิงาน (%) qoq N.A. N.A. N.A. -3.0%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) qoq N.A. N.A. N.A. 17.5%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) N.A. N.A. 76.7% 75.4%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) N.A. N.A. 49.7% 60.2%

อตัราส่วนทางการเงนิ
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.78        2.53        2.61        1.87        

Interest coverage ratio 11.36      6.93        5.25        5.59        

Net gearing 1.93        0.52        0.58        0.40        

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 18.0% 10.8% 8.8% 9.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 49.2% 20.4% 14.0% 14.6%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธกิ่อนภาษี 2,084      1,834      2,063      2,363      

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 478         552         595         615         

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 317         37           (50)          (30)          

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,879      2,423      2,608      2,948      

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (32)          (9,521)     (2,899)     (800)        

เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 623         -          -          -          

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 591         (9,521)     (2,899)     (800)        

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          9,180      -          -          

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (15)          (266)        1,605      (2,218)     

ลด จ่ายปันผล (2,552)     (859)        (734)        (825)        

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,566)     8,055      872         (3,043)     

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 904         958         581         (895)        

งบดุล (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 975         1,932      2,513      1,618      

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 456         1,045      456         416         

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 10,220     17,882     20,186     20,372     

หนีส้นิไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 20           1,471      1,525      1,575      

สนิทรพัยร์วม 11,671     22,330     24,680     23,980     

เงนิกูร้ะยะสัน้ 656         864         850         820         

เจา้หนอี ืน่ 123         279         252         232         

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 23           36           36           36           

เงนิกูร้ะยะยาว 6,939      6,472      8,091      5,903      

หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 0             594         36           36           

หนีส้นิรวม 7,741      8,245      9,265      7,027      

ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,700      10,000     10,000     10,000     

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 41           2,921      2,921      2,921      

กําไรสะสม 189         1,164      2,494      4,032      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,930      14,085     15,415     16,953     

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,671     22,330     24,680     23,980     

สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

Total Power Capacity (MW) 118         138         214         239         

Total Gross Margin (%) 79% 76% 71% 67%

Total Net Margin (%) 68.6% 54.6% 50.0% 49.6%

SG&A/Sales (%) 1.5% 15.9% 9.0% 5.6%

Exchange rate (Yen/THB) 28% 0.32 0.33 0.33


