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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
บ้านปู เพาเวอร์ จํากัด (มหาชน) 

 วันศุกร์ท่ี 23 กันยายน พ.ศ. 2559 

BPP 
ขึ้นแทน่ผู้นาํโรงไฟฟ้าในภูมิภาคอาเซยีน  
ในสภาวะเศรษฐกิจที่ยังอยู่ในภาวะผันผวน การลงทนุในธุรกิจโรงไฟฟ้าเป็นตัวเลือกที่ด ีซึ่ง BPP ถือเป็น
บริษัทที่น่าจับตามองจากการเติบโตโดดเด่นเหนือกลุ่มโรงไฟฟ้าตาม backlogs ที่อยู่ในมือ และคาดหวัง 
upside จากการลงทุนใหม่ๆได้ไม่ยาก อีกทั้งมนีโยบายจ่ายปันผลข้ันต่ําที่ 50%  

ข้ึนแท่นผู้นําโรงไฟฟ้าภูมิภาค...กระจายตัวในหลายประเทศ 
บริษัท บ้านป ู เพาเวอร์ จํากดั (มหาชน) (“BPP”) ดําเนินธรุกิจด้านการผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าทัง้
ประเภทใช้เชือ้เพลิงจากใช้แล้วหมดไป และพลงังานทดแทนทัง้ในประเทศ และตา่งประเทศ ณ 
มิถนุายน 59 มีกําลงัการผลิตไฟฟ้ารวมทัง้สิน้ 1.88 พนัเมกะวตัต์ แบง่เป็นโรงไฟฟ้าท่ีใช้ถ่านหินเป็น
เชือ้เพลงิ 1.7 พนัเมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ 26.6 เมกะวตัต์ รวมถึงมีกําลงัการผลิต
ไอนํา้ 813 ตนัตอ่ชัว่โมง และตัง้เป้าจะเพ่ิมกําลงัการผลิตรวมเป็น 4.3 พนัเมกะวตัต์ ภายในปี 2568 
หนนุขึน้เป็นผู้ นําโรงไฟฟ้าในภมิูภาค 

ในอีก 3 ปีข้างหน้า เห็นการเติบโตทุกปี พร้อมฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง 

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิในอีก 3 ปี ข้างหน้า (2559-2561) จะเติบโตเฉลี่ย 43.6% p.a. (CAGR) ภายใต้
สมมติฐานรวมทกุโครงการท่ี BPP มีสญัญาอยู่ในมือปัจจบุนั โดยจะทยอยเหน็การเติบโตตัง้แตง่วด 
2H59 และตอ่เน่ืองทกุปีจนกําลงัการผลิตขึน้สูร่ะดบั 2.4 พนัเมกะวตัต์ ภายในปี 2563 นอกจากนี ้BPP 
ยงัถือเป็นบริษัทท่ีมีแหลง่เงินทนุท่ีแข็งแกร่งพร้อมขยายการลงทนุใหม่ๆ สะท้อนได้จากอตัราสว่นหนีส้ิน
ตอ่ทนุของ BPP จะลดลงเหลอืเพียง 0.09 เทา่ ภายในปี 2561 จากก่อนเพ่ิมทนุท่ี 0.54 เทา่  

คาดว่า Market Cap เท่ากับ 6.7 หม่ืนล้านบาท  
ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่ Market Capitalization ณ สิน้ปี 2560 ด้วยวิธี DCF เทา่กบั 6.7 หม่ืนล้านบาท 
ภายใต้ศกัยภาพการเติบโตอย่างยัง่ยืนในระยะยาวสง่ผลให้กําไรเติบโตโดดเดน่กวา่คา่เฉลี่ยกลุม่
โรงไฟฟ้าท่ีทําธรุกิจในลกัษณะเดียวกนั อีกทัง้หากพิจารณา PER พบวา่อยู่เพียง 15.8 เทา่ ต่ํากวา่
คา่เฉล่ียกลุม่ฯ ในปัจจบุนั และ PER ของ BPP จะลดลงเหลือเพียง 11.0 เทา่ ภายในปี 2561 
 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
ร่วมจดัการการจดัจําหน่ายและรบัประกนั
การจําหน่ายหุน้สามญัเพ่ิมทนุของ BPP ใน
ครัง้นี ้ โดยการจดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่
วตัถปุระสงค์ในการนําเสนอขอ้มูลและบท
วิเคราะห์เท่านัน้ การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบั
ดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่ 25  
กนัยายน 2559 จนถึงวนัที ่24 พ.ย. 59 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

     
      

      

     

     

      

      

      
      

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59F FY60F FY61F  
รายได้ (ล้านบาท) 5,826  6,217  6,251  6,951  7,013  

นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018350 

Nalinrat.re@asiaplus.co.th 
วีรวัฒน์ จูทะพันธ์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
veerawat@asiaplus.co.th 

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 2,092  2,075  4,266  5,218  6,138  

Norm Profit (ล้านบาท) 2,100  2,075  4,266  5,218  6,138  

ROE (%) 15.6% 16.4% 17.9% 13.8% 15.0% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS      
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ระดมทุนเตรียมพร้อมเพ่ิมกําลังการผลิตไฟฟ้า 

บริษัท บ้านป ูเพาเวอร์ จํากดั (มหาชน) (BPP) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2539 โดย บมจ.บ้านป ู(BANPU) เป็นผู้
ถือหุ้นหลกั 99.9% เพ่ือดําเนินธุรกิจด้านการผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าทัง้ประเภทใช้เชือ้เพลิงท่ีใช้แล้ว
หมดไป  (conventional power) และพลังงานทดแทน  (renewable power) ทัง้ในประเทศ และ
ต่างประเทศ ปัจจุบนัมีกําลงัการผลิตไฟฟ้ารวมทัง้สิน้ 1.88 พนัเมกะวตัต์ แบ่งเป็นโรงไฟฟ้าท่ีใช้ถ่าน
หินเป็นเชือ้เพลิง 1.7 พนัเมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ 26.6 เมกะวตัต์ รวมถึงมีกําลงั
การผลิตไอนํา้ 813 ตนัตอ่ชัว่โมง แบง่ออกเป็น 4 บริษัทย่อย ดงันี ้

1. บริษัทบ้านป ูรีนิวเอเบิล เอนเนอร์จี จํากดั ประกอบธุรกิจลงทนุในโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และ
ลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ 

2. บริษัท ไฟฟ้าหงสา จํากดั ประกอบธรุกิจโรงไฟฟ้าถ่านหิน 

3. บริษัท บ้านป ูโคล เพาเวอร์ จํากดั ประกอบธรุกิจลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าถ่านหิน 

4. บริษัท บ้านป ูเพาเวอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล ประกอบลงทนุในโครงการธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานร่วม 

 

 มุ่งหน้าสู่ความเป็นผู้นําโรงไฟฟ้าใน
อาเซียนด้วยกําลังการผลิตที่เพ่ิมขึ้น
ต่อเนื่อง ซึง่ตาม backlogs ในมือจะอยู่ที่ 
2.4 พันเมกะวัตต ์ภายในปี 2563 

 
โครงสร้างบริษัทกลุ่ม BPP 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทัง้นีว้ัตถุประสงค์ของการเพ่ิมทุนเพ่ือเตรียมไว้ใช้สําหรับการขยายธุรกิจไฟฟ้าใหม่เพ่ิมเติมทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศ ในอนาคต รวมถึงเป็นเงินลงทุนสําหรับพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าตาม  
backlogs ท่ีอยู่มือ ได้แก่  1) โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วมหลวนหนานเฟส 2 กําลงัการผลิตไฟฟ้าและ
ไอนํา้ 25 เมกะวตัต์ และ 150 ตนัต่อชัว่โมง ตามลําดบั 2) โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วมโจวผิง เฟส 4 
กําลงัการผลิตไฟฟ้าและไอนํา้ 17.5 เมกะวตัต์ และ 105 ตนัต่อชัว่โมง ตามลําดบั 3) โรงไฟฟ้าซานซีลู่ 
กวง กําลงัการผลิตไฟฟ้า 396 เมกะวตัต์ 4) โรงไฟฟ้าโซลาร์ฟาร์มในประเทศญ่ีปุ่ น กําลงัการผลิต
ไฟฟ้า 67.8 เมกะวตัต์ 5) โรงไฟฟ้าโซลาร์ฟาร์มในประเทศจีน กําลงัการผลิตไฟฟ้า 70 เมกะวตัต์ และ 
6) โครงการไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีติดตัง้บนหลังคา กําลงัารผลิตปะมาณ 1.5 เมกะวัตต์
(คาดการณ์) นอกจากนีย้งัเตรียมไว้เพ่ือเป็นการชําระคืนเงินกู้ ยืมและใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในบริษัท
ฯ 
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ธุรกิจของ BPP ในปัจจุบัน 

ทีม่า : BPP 
 

Backlogs โดดเดน่...ม่ันใจกําไรโตแน่นอน 

ปัจจบุนั BPP มีโรงไฟฟ้าท่ีดําเนินการผลิตไฟฟ้า และไอนํา้เชิงพาณิชย์รวม 1.7 พนัเมกะวตัต์ และ 813 
ตนัตอ่ชัว่โมง แบง่เป็น 8 โครงการ รายละเอียดดงันี ้

1. โรงไฟฟ้าถ่านหินบีแอลซีพี กําลงัการผลิต 717 เมกะวตัต์ ตามสดัสว่นการถือหุ้น (BPP ถือหุ้น 50%) 

2. โรงไฟฟ้าถ่านหินหงสา กําลงัการผลิต 751.2 เมกะวตัต์ ตามสดัสว่นการถือหุ้น (BPP ถือหุ้น 40%) 

3. โรงฟ้าพลงังานร่วมเจิง้ติง้ กําลงัการผลิต 73 เมกะวตัต์ และ 370 ตนัต่อชัว่โมง ตามสดัส่วนการถือ
หุ้น (BPP ถือหุ้น 100%) 

4. โรงฟ้าพลงังานร่วมหลวนหนาน เฟส 1 กําลงัการผลิต 100 เมกะวตัต์ และ 128 ตนัต่อชัว่โมง ตาม
สดัสว่นการถือหุ้น  (BPP ถือหุ้น 100%) 

5. โรงฟ้าพลงังานร่วมโจวผิง เฟส 1-3 กําลงัการผลิต 70 เมกะวตัต์ และ 315 ตนัตอ่ชัว่โมง ตามสดัสว่น
การถือหุ้น  (BPP ถือหุ้น 70%) 

6. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์โอลิมเปีย กําลงัการผลิต 4 เมกะวตัต์ ตามสดัส่วนการถือหุ้น (BPP 
ถือหุ้น 40%) 

7. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ฮิโนะ กําลงัการผลิต 2.6 เมกะวตัต์ ตามสดัส่วนการถือหุ้น (BPP ถือ
หุ้น 75%) 

8. โครงการฮุ่ยเหนิง 1 และ 2 กําลงัการผลิต 20 เมกะวตัต์ ตามสดัสว่นการถือหุ้น (BPP ถือหุ้น 100%) 

 กําลังการผลิตจะปรับตัวเพ่ิมขึน้ 34.7% 
จากปัจจุบัน ภายในป ี2563 ตาม 
backlogs ที่มีอยู่ในมือ โดยให้น้ําหนักไปที่
เช้ือเพลิงถ่านหิน และโซลาร์ 

Power Plant BLCP Hongsa
Zhengding Phase 

1‐3
Luannan Phase 1 Zouping Phase 1‐3 Olympia Hino

Shareholding of BPP 50.00% 40.00% 100.00% 100.00% 70.00% 40.00% 75.00%

Type Coal Power Plant Coal Power Plant
Cogeneration 

Power

Cogeneration 

Power

Cogeneration 

Power
Solar Solar

Location Thailand Laos China China China Japan Japan

Capacity

Electricity (MW) 1,434 1,878 73 100 100 10 3.5

Steam (T/H) ‐ ‐ 370 128 450 ‐ ‐

Industrial water ‐ ‐ ‐ ‐

Chilled water ‐ ‐ ‐ ‐ ‐

COD
Phase 1 : Oct‐2006 

Phase 2 : Feb 2007

Phase 1 :  Jun 2015 

Phase 2 : Nov 2015 

Phase 3 : Jan 2016

Phase 1 : Oct 2000 

Phase 2 : Nov 2005 

Phase 3 : Jan 2015

Jun‐2011

Phase 1 : Jun 2001 

Phase 2 : Oct 2006 

Phase 3 : Dec 2007

2013‐2015 May‐2016

Power Plant Luannan Phase 2 Zouping Phase 4 Shanxi Lu Guang Mukawa Nari Aizu Awaji Yabuki Onami Yamagata

Shareholding of BPP 100.00% 70.00% 30.00% 55.80% 75.00% 75.00% 75.00% 75.00% 100.00%

Type
Cogeneration 

Power

Cogeneration 

Power
Coal Power Plant Solar Solar Solar Solar Solar Solar

Location China China China Japan Japan Japan Japan Japan Japan

Capacity

Electricity (MW) 25 25 1,320 17 20 8 7 16 20

Steam (T/H) 150 150 ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐

Industrial water ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐

Chilled water ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐

COD 2019 2020 4Q17 May‐2018 Jan‐2018 Apr‐2017 Aug‐2018 Jan‐2018 1Q18

Power Plant Jinshan Huineng 1 Huineng 2 Haoyuan Huien

Shareholding of BPP 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Type Solar Solar Solar Solar Solar

Location China China China China China

Capacity

Electricity (MW) 30 10 10 20 20

Steam (T/H) ‐ ‐ ‐ ‐ ‐

Industrial water ‐ ‐ ‐ ‐ ‐

Chilled water ‐ ‐ ‐ ‐ ‐

COD Apr‐2559 Apr‐2559 Jun‐2559 Jun‐2559 Dec‐2559
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อย่างไรก็ตาม BPP ยงัมีโครงการอยู่ในมือท่ีได้รับสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าเรียบร้อยแล้ว แตอ่ยู่ระหวา่งการ
ก่อสร้างยังไม่ได้ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ และอยู่ระหว่างการดําเนินการให้ได้มาซึ่งหุ้ นในบาง
โครงการ (i.e. Chinasolars) รวมอีก 13 โครงการ กําลงัการผลิตไฟฟ้า และไอนํา้รวม 623.2 เมกะวตัต์ 
และ 255 ตนัต่อชัว่โมง แบ่งเป็นโรงไฟฟ้าถ่านหิน กําลงัการผลิตรวม 438.5 เมกะวตัต์ กําลงัการผลิต
ไอนํา้ 255 ตนัตอ่ชัว่โมง และโครงการพลงังานแสงอาทิตย์ 139.3 เมกะวตัต์ รายละเอียดดงันี ้

1. โรงฟ้าพลงังานร่วมหลวนหนาน เฟส 2 กําลงัการผลิต 25 เมกะวตัต์ และ 150 ตนัต่อชัว่โมง ตาม
สดัสว่นการถือหุ้น  (BPP ถือหุ้น 100%) 

2. โรงฟ้าพลงังานร่วมโจวผิง เฟส 4 กําลงัการผลิต 17.5 เมกะวตัต์ และ 105 ตนัตอ่ชัว่โมง ตามสดัสว่น
การถือหุ้น  (BPP ถือหุ้น 70%) 

3. โรงไฟฟ้าถ่านหินซานซีลู่กวง กําลงัการผลิต 396 เมกะวตัต์ ตามสดัส่วนการถือหุ้น (BPP ถือหุ้น 
30%) 

4. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์มกุะวะ กําลงัการผลิต 9.5 เมกะวตัต์ ตามสดัสว่นการถือหุ้น (BPP ถือ
หุ้น 55.8%) 

5. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์นาริไอสึ กําลงัการผลิต 15 เมกะวตัต์ ตามสดัส่วนการถือหุ้น (BPP 
ถือหุ้น 75%) 

6. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์อวาจิ กําลงัการผลิต 6 เมกะวตัต์ ตามสดัสว่นการถือหุ้น (BPP ถือหุ้น 
75%) 

7. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ยาบกิู กําลงัการผลิต 5.3 เมกะวตัต์ ตามสดัส่วนการถือหุ้น (BPP ถือ
หุ้น 75%) 

8. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์โอนามิ กําลงัการผลิต 12 เมกะวตัต์ ตามสดัส่วนการถือหุ้น (BPP ถือ
หุ้น 75%) 

9. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ยามางาตะ กําลงัการผลิต 20 เมกะวตัต์ ตามสดัสว่นการถือหุ้น (BPP 
ถือหุ้น 100%) 

10. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์จินซาน กําลงัการผลิต 30 เมกะวตัต์ ตามสดัส่วนการถือหุ้น (BPP 
ถือหุ้น 100%) 

11. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์เฮ่าหยวน กําลงัการผลิต 20 เมกะวตัต์ ตามสดัสว่นการถือหุ้น (BPP 
ถือหุ้น 100%) 

12. โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ฮุ่ยเอิน กําลงัการผลิต 20 เมกะวตัต์ ตามสดัส่วนการถือหุ้น (BPP 
ถือหุ้น 100%) 

13. โครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ท่ีติดตัง้บนหลงัคา กําลงัการผลิตประมาณ 1.5 เมกะ
วตัต์ (คาดการณ์) (BPP ถือหุ้น 100%) 

ดงันัน้ภายในปี 2563 กําลงัการผลิตไฟฟ้า และไอนํา้ของ BPP จะเพ่ิมขึน้อีก 34.7% และ 31.4% จาก
ปัจจุบัน มาอยู่ท่ี 2.4 พันเมกะวัตต์ และ 1.1 พันตันต่อชั่วโมง ตามลําดับ ซึ่งคาดว่าจะเป็นหนึ่งใน
ผู้ประกอบการด้านธรุกิจไฟฟ้ารายใหญ่อนัดบัต้นๆ ในภมิูภาค 

 

 

 

 

 



Equity Talk  
Research Department 
 

 5 

สถานท่ีต้ังโรงไฟฟ้าในเครือของ BPP 

 
หมายเหต ุ: กําลงัการผลิตตามแผนภาพอา้งอิงการถือหุน้สดัส่วน 100%  
             : สําหรบัโครงการ Jinchan, Haoyuan และ Huien ณ วนัที ่30 สิงหาคม 2559 อยู่ในระหว่างการดําเนินการใหไ้ดม้าซ่ึงหุน้ 
ทีม่า : BPP 

 

รายได้ม่ันคง ลดความเส่ียงจากปัจจัยอื่น 

หากพิจารณาในส่วนของสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าโดยรวมของ BPP พบว่ายงัค่อนข้างมัน่คงในระยะยาว 
ลดความผนัผวนท่ีอาจเกิดขึน้จากผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจต่างๆที่เกิดขึน้ เพราะโรงไฟฟ้า
หลกัของ BPP ทัง้ BLCP และ Hongsa จะเป็นการทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 ปี กับการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (EGAT) และรัฐวิสาหกิจไฟฟ้าลาว ซึ่งล้วนเป็นหน่วยงานภาครัฐ ทํา
ให้มัน่ใจได้ว่า BPP จะได้รับรายได้อย่างสม่ําเสมอตลอดอายสุญัญา ดงันัน้รายได้ท่ีเกิดขึน้จะเป็นไป
ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าท่ีทําไว้ ซึง่ขึน้อยู่กบัความพร้อมจ่ายในการผลิตไฟฟ้าในแตล่ะช่วงเวลา อีกทัง้
ยงัไม่ต้องแบกรับภาระความผนัผวนของต้นทนุเชือ้เพลิงเพราะสามารถส่งผ่านต้นทนุเชือ้เพลิงไปยงั
ผู้ รับซือ้ไฟฟ้าได้  

และถึงแม้สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าในประเทศจีนส่วนใหญ่จะเป็นการทําสญัญาปีต่อปี ทําให้อาจมีความ
ไม่แน่นอนหากผู้ รับซือ้ไฟฟ้าไม่ต่อสญัญา แต่ในส่วนของ BPP ซึ่งมีโรงไฟฟ้าในประเทศจีนนัน้เช่ือว่า
จะไม่มีความเส่ียงในประเด็นดังกล่าว เน่ืองจากได้รับประโยชน์จากข้อบังคับชั่วคราวเก่ียวกับการ
ก่อสร้าง และจดัการโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วมและโรงไฟฟ้ากากแร่ในปะเทศจีนท่ีจะให้
สิทธิโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วมเดิมได้รับสิทธิในการผลิตไฟฟ้าและจัดจําหน่ายไฟฟ้าให้แก่ 

 ธุรกิจโรงไฟฟ้าเป็นธุรกิจที่มีสัญญาซื้อ
ขายระยะยาว จงึลดความเส่ียงจากความ
ผันผวนของรายไดภ้ายใตภ้าวะเศรษฐกิจ
ที่เปล่ียนแปลง 
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บริษัทเช่ือมโยงไฟฟ้า เป็นลําดบัแรก นอกจากนี ้BPP เป็นผู้ผลิตและจําหน่ายไอนํา้เพียงรายเดียวใน
เขตเจิง้ติง้ และหลวนนาน  

สัญญาซ้ือขายไฟฟ้า และไอนํ้า  

 
ทีม่า : BPP 

 

เดินหน้าหาโครงการใหม่ ต่อยอดกําไรระยะยาว  

BPP ตัง้เป้าหมายขึน้เป็นบริษัทผลิตไฟฟ้ารายใหญ่สดุในภมิูภาค โดยตามแผนกลยทุธ์ของบริษัทฯมี
แผนจะเพ่ิมกําลังการผลิตไฟฟ้าเป็น 4.3 พันเมกะวัตต์ ภายในปี 2568 หรือ เพ่ิมขึน้ 87.0% จาก
ปัจจุบนั ซึ่ง BPP ยงัเดินหน้าท่ีจะขยายการลงทนุในธุรกิจโรงไฟฟ้า โดยให้ความสําคญัไปท่ีภูมิภาค
เอเชียตะวนัออกเฉียงใต้เป็นหลกั เพ่ือให้สอดคล้องกบัการประเมินของบริษัท ฟรอสต์ แอนด์ ซลัลิแวน 
ซึง่เป็นบริษัทท่ีปรึกษาและวิจยักลุ่มอตุสาหกกรรมชัน้นําของโลกสญัชาติอเมริกนั ท่ีได้ทําการประเมิน
ความต้องการใช้ไฟฟ้าของภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้พบว่าความต้องการใช้ไฟฟ้าท่ีมีแนวโน้ม
ปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง 8.0% p.a. (CAGR) มาอยู่ท่ี 1.3 ล้านกิกะวตัต์-ชัว่โมง ภายในปี 2563 
ดังนัน้เช่ือว่านโยบายของแต่ละประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉลี่ยใต้จะต้องมีการจัดเตรียม
แผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหม่ๆเพ่ือรองรับกบัความต้องการใช้ไฟฟ้าท่ีจะปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างแน่นอน 
ซึง่ถือเป็นโอกาสท่ี BPP จะขยายการลงทนุไปในประเทศเหล่านีต้ามความเหมาะสม ทัง้นีก้ารประเมิน
ของบริษัท ฟรอสต์ แอนด์ ซลัลิแวน มีรายละเอียดดงันี ้

1. ประเทศไทยมีแผนที่จะเพ่ิมกําลงัการผลิตไฟฟ้าราว 11 กิกะวตัต์ มาอยู่ท่ี 54 กิกะวตัต์ ในปี 
2563 แบง่ออกเป็น การเพ่ิมขึน้จากการรับซือ้จากโรงไฟฟ้าถ่านหินราว 2 กิกะวตัต์ พลงังาน
ทดแทนราว 2.6 กิกะวตัต์ และพลงังานนํา้อีกราว 2.55 กิกะวตัต์ 

2. ประเทศลาวมีแผนที่จะเพ่ิมกําลงัการผลิตไฟฟ้าราว 5 กิกะวตัต์ มาอยู่ท่ี 9 กิกะวตัต์ ในปี 
2563 โดยหลกัเพ่ิมขึน้จากการรับซือ้ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงันํา้ จํานวน 4 กิกะวตัต์ 

 มองหาโอกาสลงทุนใหม่ในพ้ืนทีท่ี่ BPP มี
ความเช่ียวชาญ โดยเฉพาะในภูมภิาค
อาเซียน คาดจะช่วยต่อยอดการเติบโตได้
ในระยะยาว 
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3. ประเทศอินโดนีเซียมีแผนที่จะเพ่ิมกําลงัการผลิตไฟฟ้าราว 39 กิกะวตัต์ มาอยู่ท่ี 94 กิกะ
วตัต์ ในปี 2563 โดยหลกัเพ่ิมขึน้จากการรับซือ้ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าถ่านหินจํานวน 25 กิกะ
วตัต์ 

4. ประเทศฟิลิปปินส์มีแผนที่จะขยายการรับซือ้ไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ 4 กิกะวตัต์ เป็น 22 กิกะวตัต์ ใน
ปี 2563 แต่ยงัไม่มีการแจกแจงรายละเอียดสดัส่วนเชือ้เพลิงท่ีจะรับซือ้แต่ละประเภทอย่าง
แน่ชดั 

แผนการเติบโตในอนาคตของ BPP 

 
ทีม่า : BPP 

 
โอกาสการลงทุนในประเทศไทย  โอกาสการลงทุนในประเทศลาว 

 

 

 
ทีม่า : BPP  ทีม่า : BPP

 
โอกาสการลงทุนในประเทศอินโดนีเซีย  โอกาสการลงทุนในประเทศฟิลิปปินส์ 

 

 

ทีม่า : BPP  ทีม่า : BPP

2.3
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2015E 2020F
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และนอกจากภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้แล้วนัน้ BPP ยงัให้ความสนใจท่ีจะลงทุนโรงไฟฟ้าใน
ประเทศจีน และญ่ีปุ่ นเพ่ิมเติม เพราะเห็นโอกาสการลงทุนท่ีจะเกิดขึน้ตามแผนของสภาแห่งชาติ 
ประเทศจีนท่ีได้กําหนดเป้าหมายดชันีผลิตภณัฑ์ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศปี 2563 เป็น 2 เทา่ 
ของปี 2553 จากการขับเคลื่อนอุตสาหกรรมการผลิตและการก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐาน ทําให้
คาดการณ์ความต้องการใช้ไฟฟ้าจะปรับตวัเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย ทัง้นีจี้นมีแผนที่จะเพ่ิมกําลงัการผลิต
ไฟฟ้าอีกราว 517 กิกะวัตต์ มาอยู่ท่ี 1.98 พันกิกะวัตต์ ในปี 2563 แบ่งเป็นการรับซือ้ไฟฟ้าจาก
โรงไฟฟ้าถ่านหินเพ่ิมขึน้ราว 180 กิกะวตัต์ และพลงังานทดแทนราว 150 กิกะวตัต์  

สําหรับในประเทศญ่ีปุ่ นนัน้ ล่าสุดรัฐบาลญ่ีปุ่ นได้มีการทบทวนลดการพึ่งพาการผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานนิวเคลียร์ หลงัจากท่ีเกิดเหตกุารณ์แผ่นดินไหวในปี 2554 โดยได้ออกมาตรการส่งเสริมการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนมากขึน้ อาทิ โซลาร์ฟาร์ม  และชีวมวล เป็นต้น ทัง้นีญ่ี้ปุ่ นมีแผนที่จะ
เพ่ิมกําลงัการผลิตไฟฟ้าราว 3 กิกะวตัต์ มาอยู่ท่ี 281 กิกะวตัต์ ในปี 2563 ซึ่งหลกัๆจะเป็นการรับซือ้
ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน ดงันัน้ด้วยนโยบายของแต่ประเทศต่างๆดงักล่าวข้างต้นล้วน
เป็นปัจจยับวกต่อ BPP ท่ีจะเดินหน้าขยายการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหม่ๆ ซึ่งหากสําเร็จจะถือเป็น 
upside สําคญัในระยะยาว 

 ให้น้ําหนักการลงทุนใหม่ไปยังพ้ืนที่ที่มี
ความชํานาญอยู่แล้ว เพ่ือลดความเส่ียง 
เพ่ิมอัตราผลตอบแทนได้ดียิง่ขึน้ 

 
โอกาสการลงทุนในประเทศจีน  โอกาสการลงทุนในประเทศญี่ปุ่น 

 

 

 
ทีม่า : BPP  ทีม่า : BPP

 

สถานะทางการเงินแข็งแกร่งและ D/E อยู่ในระดับตํ่า...พร้อมขยายการลงทุนใหม่ๆ 

จากแผนการขยายการลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าของ BPP  ในระยะ 5 ปี ข้างหน้า คาดจะต้องใช้เงิน
ลงทนุ (CAPEX) รวมทัง้หมดราว 9.5 พนัล้านบาท หรือ เฉลี่ยราวปีละ 1.9 พนัล้านบาท สําหรับการ
เพ่ิมกําลงัการผลิตไฟฟ้าอีกราว 600 เมกะวตัต์ อย่างไรก็ตามหากพิจารณาจากกระแสเงินสดท่ีมีอยู่ใน
มือ ณ สิน้งวด 1Q59 ท่ี 1.7 พนัล้านบาท บวกกบัเงินท่ีได้จากการทํา IPO ในครัง้นี ้และกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานท่ีจะเกิดขึน้ในแต่ละปีท่ีคาดไว้เกินกว่า 4 พนัล้านบาท อีกทัง้ยงัมีความสามารถท่ี
จะกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินเพ่ิมเติมได้ สะท้อนได้จากอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุของ BPP ก่อนเพ่ิมทนุท่ี
ต่ําเพียง 0.54 เท่า และคาดจะปรับตัวลดลงเหลือเพียง 0.11 เท่า ภายหลังการเพ่ิมทุน อีกทัง้หาก
พิจารณาในช่วง 3 ปี ข้างหน้าพบวา่สดัส่วนหนีส้ินตอ่ทนุคาดจะมีการปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ืองเหลือ
เพียง 0.09 เท่า จากการเร่ิมทยอยรับรู้รายได้จากโครงการท่ีอยู่ในมือตามแผน ดงันัน้จึงไม่เป็นท่ีน่า
กงัวลแตอ่ย่างใดสําหรับการขยายการลงทนุใหม่ๆ  ท่ีจะเกิดในอนาคต  
 
 

 คาด D/E จะลดลงเหลือเพียง 0.04 เท่า 
ในอีก 5 ปี ข้างหน้า จากการเร่ิมทยอย
รับรู้รายได้จากโครงการใหม่ๆตามแผน 
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อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ก่อนและหลังเพ่ิมทุน  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

คาดกําไร 3 ปี ข้างหน้า เติบโตสูงถึง 43.6% p.a. (CAGR)  

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิในอีก 3 ปี ข้างหน้า (2559-2561) จะเติบโตเฉลี่ย 43.6% p.a. (CAGR) ภายใต้
สมมติฐานรวมทกุโครงการท่ี BPP มีสญัญาอยู่ในมือปัจจบุนั โดยเร่ิมจากในปี 2559 คาดกําไรสทุธิจะ
เติบโต 105.6%yoy จากการเร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าหงสา (BPP ถือหุ้น 40%) เต็มท่ีทัง้ 3 เฟส 
ตัง้แต่เดือน มี.ค. 2559 กําลงัการผลิตรวมทัง้หมด 751.2 เมกะวตัต์ ตามสดัส่วนการถือหุ้นท่ี 40% ซึง่
ตามสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าของโครงการทัง้หมด 1.57 กิกะวตัต์ จะเป็นการทําสญัญาขายให้กบักฟผ. 
(EGAT) 1.47 กิกะวตัต์ ส่วนท่ีเหลืออีก 100 เมกะวตัต์ จะเป็นการขายให้รัฐวิสาหกิจไฟฟ้าลาว (EDL) 
และต่อเน่ืองในงวด 4Q59 คาดว่าจะเร่ิมทยอยรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าโซลาร์ฟาร์มในประเทศจีน 
(BPP ถือหุ้น 100%) กําลงัการผลิตไฟฟ้ารวม 90 เมกะวตัต์ นอกจากนีย้งัได้รับปัจจยัหนนุจากรายการ
ทางบญัชีในส่วนของรายการส่วนได้เสียท่ีไม่มีอํานาจควบคุม (Minority Interest) ท่ีคาดจะปรับตัว
ลดลงอย่างมีนัยราว 83.9%yoy เหลือเพียง 137 ล้านบาท เน่ืองจากเดิมก่อนท่ี BANPU จะปรับ
โครงสร้างทางธุรกิจ BPP จะต้องรับรู้รายการส่วนได้เสียท่ีไม่มีอํานาจควบคมุของบริษัทย่อยอ่ืนๆ ท่ี
ไม่ได้ถกูจดัให้เป็นบริษัทย่อยของ BPP แต่หลงัจากท่ีได้ปรับโครงสร้างธุรกิจแล้วจะส่งผลให้ BPP จะ
รับรู้สว่นได้เสียท่ีไมมี่อํานาจควบคมุเฉพาะโครงการโจวผิงเทา่นัน้ (BANPU ถือหุ้น 70%) 

ส่วนในปี 2560 คาดกําไรสทุธิจะเติบโตอีก 22.3%yoy หนนุโดยปริมาณขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าหงสา
ท่ีคาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากการเดินเคร่ืองผลิตเต็มกําลงัมากขึน้ในระดบั 80.0% (utilization rate)  
หลงัจากในช่วงเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ปี 2559 เกิดปัญหาทางเทคนิคทําให้ยงัไม่สามารถเดินเคร่ืองได้
เต็มที่ในช่วงเร่ิมแรก ทําให้ utilization rate ในปี 2559 อยู่เพียง 70.0%  อีกทัง้ในปี 2560 จะเร่ิมรับรู้
รายได้จากโครงการใหม่โรงไฟฟ้าซานซีลู่กวง  กําลงัการผลิตไฟฟ้า 396 เมกะวตัต์ ตามสดัส่วนการถือ
หุ้นท่ี 30% ซึง่ตามแผนจะเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชย์ของ ในงวด 4Q60  

และแนวโน้มกําไรสทุธิจะเติบโตก้าวกระโดดอีกครัง้ถึง 17.6%yoy ในปี 2561 เน่ืองจากจะรับรู้รายได้
จากโรงไฟฟ้าซานซีลู่กวงเต็มท่ีตลอดทัง้ปี อีกทัง้คาดว่าจะเร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าโซลาร์ฟาร์ม
ญ่ีปุ่ นส่วนท่ีเหลือทกุโครงการ กําลงัการผลิตรวม 67.7 เมกะวตัต์ ตามสดัส่วนการถือหุ้น (BPP ถือหุ้น 
75-100%) ในช่วง 2H61   

 แนวโน้มกาํไรสุทธิเติบโตโดดเด่นกว่า
ค่าเฉล่ียกลุ่มฯ ภายในช่วง 3 ปี ข้างหน้า 
อีกทั้งยังคาดหวัง upside จากโครงการ
ลงทุนใหม ่
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สมมติฐานในการทําประมาณการ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ประเมินมูลค่า Market CAP ณ ส้ินปี 2560 เท่ากับ 6.7 หม่ืนล้านบาท 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่ Market Capitalization ณ สิน้ปี 2560 ด้วยวิธี DCF เทา่กบั 6.7 หม่ืนล้านบาท 
(ภายใต้สมมติฐานรวมทุกโครงการท่ีมีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าอยู่ในมือปัจจุบนั แม้บางโครงการจะยงั
ไม่ได้ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์) จากศกัยภาพการเติบโตอย่างยัง่ยืนในระยะยาวจากการรับรู้การ
ดําเนินการผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าเชิงพาณิชย์ของโครงการที่มีอยู่ในมือต่างๆตามแผน ส่งผลให้
สามารถเห็นอัตราการเติบโตของผลการดําเนินงานของ BPP ได้อย่างโดดเด่นกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม
โรงไฟฟ้าท่ีทําธรุกิจในลกัษณะเดียวกนั 

ทัง้นีห้ากพิจารณาในส่วนของ PER พบว่า PER ของ BPP ในปี 2560 จะอยู่ต่ํากว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่ม
โรงไฟฟ้าทัง้หมด อีกทัง้ยงัมีโครงการอ่ืนๆ ท่ีอยู่ในมือจะทยอยรับรู้ในช่วงปีถดัๆ ไป อีกหลายโครงการ
ตาม backlogs ท่ีมีอยู่ในมือ ท่ีจะทําให้กําลงัการผลิตไฟฟ้าเพ่ิมขึน้อีก 34.7% จากปัจจบุนั ภายในปี 
2563 ซึง่จะทําให้คา่ PER ทยอยปรับตวัลดลงตอ่เน่ืองเหลือเพียง 11.0 เทา่ ภายในปี 2561  

 PER /PBV ต่ํากว่าค่าเฉล่ียกลุ่มฯ  

 

ตารางเปรียบเทียบกลุ่มโรงไฟฟ้าท่ีศึกษา 

 
หมายเหต ุ: *ใช ้Market Capitalize ของ Fair value ในการคํานวน PER และ PBV 
             : **ไม่รวม CKP ใน Average 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2557 2558 2559F 2560F 2561F

Total Power Capacity (MW) 891 1063 1581 1744 2126

Total Steam Capacity (Ton) 640 813 813 813 813

Average Coal Price (China) (RMB/Ton) 493 384 414 414 414

Average Power Tariff (China) (RMB/Ton) 0.42 0.39 0.41 0.41 0.41

Average Steam Tariff (China) (RMB/Ton) 91 90 91 91 91

Exchange rate (RHB/THB) 5.3 5.5 5.4 5.4 5.4

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

Total Gross Margin (%) 29.1% 36.6% 33.8% 38.1% 38.1%

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

BPP N.A. 2,075 4,266 5,218 6,138 43.6% 15.75 12.88 10.95 1.86 1.71 1.57

CKP 3.24 412 471 578 887 29.1% 57.98 54.94 48.30 1.34 1.19 1.08

EGCO 196.5 4,319 8,055 8,807 9,326 29.3% 24.11 12.69 11.14 1.34 1.37 1.28

GLOW 80.50 8,355 8,000 7,664 7,158 ‐5.0% 14.09 14.72 15.36 2.41 2.38 2.36

GPSC 36.50 1,906 2,743 2,941 3,073 17.3% 28.69 19.94 18.59 1.47 1.35 1.31

RATCH 50.75 3,188 6,335 7,484 8,644 39.4% 23.08 11.62 9.83 1.22 1.12 1.05

Average** 3,636 5,121 5,495 5,818 22.50 14.74 13.73 1.61 1.55 1.50
หมายเหต  ุ: *ใช  ้M arket Capitalize ของ Fair value ในการคํานวน PER และ PBV/**ไมร่วม CKP ใน Average

PER(X)*NI Growth 

58‐61 (%)

PBV(X)*
Curent PriceCompany

Net Income
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การประเมินมูลค่าพ้ืนฐานอิงวิธี DCF ของ BPP 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ประเด็นความเส่ียงหลักของ BPP 

1. ความเส่ียงจากการถูกฟ้องร้องคดีโรงไฟฟ้าหงสา เน่ืองจาก บมจ. บ้านปู บริษัท บ้านปูอินเตอร์ 
จํากัด และบริษัทฯ ได้ถูกโจทก์ฟ้องร้องในข้อหาหลอกลวงให้โจทก์เข้าลงนามในสญัญาร่วมพฒันา
โครงการเพ่ือท่ีจะได้ข้อมูลโรงไฟฟ้าหงสา และเหมืองถ่านหินลิกไนต์หงสา อีกทัง้ใช้สิทธิในการให้
ข้อมลูท่ีผิดแก่ทางรัฐบาลลาว เพ่ือท่ีจะได้เข้าทําสญัญาสมัปทานกับรัฐบาลลาวแทน ซึ่งปัจจุบนัคดี
ดงักลา่วยงัคงอยู่ระหวา่งการพิจารณาของศาลฎีกา 

2. ความเส่ียงจากการที่โรงไฟฟ้าท่ี BPP ถือหุ้นไมส่ามารถผลิตไฟฟ้าและไอนํา้ได้ตามสญัญากบัลกูค้า 
ซึง่อาจเกิดเหตสุดุวิสยั อาทิ อคัคีภยั ระเบิด แผ่นดินไหว และอปุกรณ์ชํารุด เป็นต้น จะส่งผลให้รายได้
ของ BPP ลดลงไมเ่ป็นไปตามประมาณการ รวมถึงอาจสง่ผลตอ่เน่ืองให้มีกระแสเงินสดไมเ่พียงพอต่อ
การชําระหนีไ้ด้ 

3. ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผู้ รับซือ้ไฟฟ้าและไอนํา้น้อยรายโดยเฉพาะ โรงไฟฟ้าพลงังานร่วมเจิง้ติง้ 
และโรงไฟฟ้าพลงังานร่วมหลวนหนาน ท่ีได้ทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากับบริษัทท่ีดําเนินการเก่ียวกับ
เคร่ือข่ายเช่ือมโยงไฟฟ้าเพียงรายเดียว เช่นเดียวกับโรงไฟฟ้าพลงังานร่วมโจวผิง ท่ีได้ทําสญัญาซือ้
ขายไฟฟ้าและไอนํา้กบับริษัทซีหวางเพียงรายเดียว ดงันัน้หากผู้ รับซือ้ตามสญัญาไม่สามารถปฏิบติั
ตามข้อตกลงได้ และจะสง่ผลกระทบตอ่การรับรู้รายได้ของบริษัทฯ ทําให้ไมเ่ป็นไปตามประมาณการ 

4. ความเส่ียงจากระยะเวลาการทําสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ซึ่งบางโครงการจะมีการต่ออายสุญัญาเป็น
รายปี อาทิ โรงไฟฟ้าพลงังานร่วมเจิง้ติง้ และหลวนหนาน สง่ผลให้เกิดความเส่ียงหากลกูค้าปัจจบุนัไม่
ตอ่สญัญาซือ้ขายไฟฟ้า ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่รายได้ให้ไมเ่ป็นไปตามคาดได้ 

5. ความเส่ียงจากการจัดหาเชือ้เพลิง จากการที่บริษัทรับจดัหาเชือ้เพลิงให้กับโรงไฟฟ้าถ่านหิน ไม่
สามารถจดัหาถ่านหินได้ตามคณุสมบติัท่ีต้องการ หรือปริมาณไม่เพียงพอ อาจส่งผลให้บริษัทฯ อาจ
จําเป็นท่ีจะต้องซือ้ถ่านหินจากแหลง่อ่ืนท่ีราคาสงูกวา่  

  

BPP

Company
Effective Value of 

Equity (Million Baht)
Shareholder of BPP

Time to Maturity 

(Year)
WACC Cost of Debt

Cost of 

Equity
D/E Beta

BLCP 13,620 50.00% 17 6.87% 5.53% 10.00% 70:30 1

Hongsa 22,690 40.00% 25 6.96% 5.95% 10.00% 75:25 1

Zhengding (Phase 1‐3) 100.00% 25

Luannan (Phase 1‐2) 100.00% 28

Zouping (Phase 1‐4) 70.00% 30

Shanxi Lu Guang 4,901 30.00% 27 5.94% 3.75% 10.00% 65:35 1

Jinshan 1,316 100.00% 21 5.94% 3.75% 10.00% 65:35 1

Huineng 1 439 100.00% 21 5.94% 3.75% 10.00% 65:35 1

Huineng 2 450 100.00% 21 5.94% 3.75% 10.00% 65:35 1

Haoyuan 876 100.00% 21 5.94% 3.75% 10.00% 65:35 1

Huien 900 100.00% 21 5.94% 3.75% 10.00% 65:35 1

Olympia 153 40.00% 19 3.59% 1.99% 10.00% 80:20 1

Hino 72 75.00% 21 3.59% 1.99% 10.00% 80:20 1

Mukawa 256 55.80% 23 3.59% 1.99% 10.00% 80:20 1

Nari Aizu 332 75.00% 23 3.59% 1.99% 10.00% 80:20 1

Awaji 150 75.00% 23 3.59% 1.99% 10.00% 80:20 1

Yabuki 100 75.00% 23 3.59% 1.99% 10.00% 80:20 1

Onami 265 75.00% 23 3.59% 1.99% 10.00% 80:20 1

Yamagata 557 100.00% 23 3.59% 1.99% 10.00% 80:20 1

Total Value of Equity 67,188

120,112 5.94% 3.75% 10.00% 65:35
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6. ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน เน่ืองจาก BPP และกิจการร่วมค้า ได้ประกอบ
ธุรกิจผลิตไฟฟ้าในประเทศไทย ลาว จีน และญ่ีปุ่ น ซึ่งการแปลงค่าเงินต่างประเทศกลบัเป็นค่าเงิน
บาท อาจจะสง่ผลกระทบให้กําไรสทุธิปรับตวัลดลงไมเ่ป็นไปตามคาดการณื ดงัแสดงสรุปในตาราง 

 

Sensitivity Analysis : ผลกระทบต่อกําไรสุทธิจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปล่ียนแปลงไป 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
 
  

Zhengding/Luannan/Zouping

5.0 5.2 5.4 5.6 5.8

กําไรสุทธิ 5,284 5,252 5,218 5,186 5,157

Market Capitalization 68,343 67,783 67,188 66,635 66,121

ผลกระทบต่อกําไรสุทธจิาก Base Case 1.3% 0.7% 0.0% ‐0.6% ‐1.2%

ผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานจาก Base Case 1.7% 0.9% 0.0% ‐0.8% ‐1.6%

Shanxi Lu Guang

5.0 5.2 5.4 5.6 5.8

กําไรสุทธิ 6,186 6,161 6,138 6,116 6,095

Market Capitalization 68,098 67,643 67,188 66,765 66,355

ผลกระทบต่อกําไรสุทธจิาก Base Case 0.8% 0.4% 0% ‐0.4% ‐0.7%

ผลกระทบต่อมูลค่าพื้นฐานจาก Base Case 1.4% 0.7% 0% ‐0.6% ‐1.2%

RHB/BAHT

RHB/BAHT
Base Case 2560F

Base Case 2561F
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 
งบกําไรขาดทนุ (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 5,653     5,730     6,423     6,417     

ตน้ทุนขาย (3,586)    (3,795)    (3,973)    (3,973)    

กําไรข ัน้ตน้ 2,067     1,935     2,450     2,445     

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (826)       (830)       (899)       (899)       

ดอกเบีย้จ่าย (221)       (220)       (279)       (254)       

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -         -         -         -         

รายไดอ้ ืน่ 564        522        528        596        

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 1,895 3,418 4,076 4,914

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,479     4,825     5,875     6,802     

ภาษีเงนิได ้ (555)       (421)       (520)       (526)       

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 2,924     4,403     5,355     6,275     

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx (1)           -         -         -         

Minority Interest (849)       (137)       (137)       (137)       

กําไรสุทธ ิ 2,075     4,266     5,218     6,138     

การเตบิโตของยอดขาย 8.7% 1.4% 12.1% -0.1%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ -0.8% 105.6% 22.3% 17.6%

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ 36.6% 33.8% 38.1% 38.1%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 36.7% 74.5% 81.2% 95.7%

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q58 4Q58 1Q59 2Q59

ยอดขาย N.A. N.A. 1,737     1,078     

ตน้ทุนขาย N.A. N.A. (876)       (732)       

กําไรข ัน้ตน้ N.A. N.A. 860        345        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร N.A. N.A. (197)       (220)       

ดอกเบีย้จ่าย N.A. N.A. (123)       (115)       

รายไดอ้ ืน่ N.A. N.A. 173        186        

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม N.A. N.A. 732        1,101     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี N.A. N.A. 1,445     1,296     

ภาษีเงนิได ้ N.A. N.A. (228)       (0)           

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ N.A. N.A. 1,218     1,296     

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx N.A. N.A. 42          77          

Minority Interest N.A. N.A. (39)         (38)         

กําไรสุทธ ิ N.A. N.A. 1,220     1,335     

อัตราการเตบิโตยอดขาย (QoQ) N.A. N.A. N.A. -37.9%

อัตราการเตบิโตกาํไรสุทธ ิ(QoQ) N.A. N.A. N.A. 9.4%

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ (%) N.A. N.A. 49.5% 32.0%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) N.A. N.A. 70.3% 123.9%

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.36       2.91       5.85       5.77       

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.87       5.28       7.14       8.56       

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 18.84     12.28     12.85     12.85     

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.55       0.14       0.12       0.11       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 8.3% 12.1% 12.2% 13.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 16.4% 17.9% 13.8% 15.0%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กาํไรสุทธ ิ 3,478     4,266     5,218     6,138     

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 546        621        707        1,315     

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทียั่งไม่เกดิข ึน้จริง 83          -         -         -         

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,756)    (787)       150        40          

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,351     4,100     6,075     7,493     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (864)       276        -         -         

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (5,173)    (12,814)   (2,786)    (6,128)    

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (6,037)    (12,538)   (2,786)    (6,128)    

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ 4,063     (12,745)   (2,157)    (2,746)    

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -         21,477    -         -         

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 4,063     8,733     (2,157)    (2,746)    

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 378        294        1,132     (1,380)    

งบดุล (ลา้นบาท)

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

เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,160     1,454     2,586     1,206     

ลูกหนีก้ารคา้ 1,177     1,007     807        707        

สนิทรัพย์อ ืน่ 544        488        438        388        

เงนิลงทุนกจิการร่วมคา้ 8,824     16,077    16,077    21,077    

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 5,913     10,852    12,931    12,744    

สนิทรพัยร์วม 29,200    41,186    44,147    47,429    

หนีส้นิระยะสัน้ 15,737    1,364     560        420        

หนีส้นิระยะยาว 173 2,824 3,604 3,607
หนีส้นิอ ืน่ 1,860 862 762 652
หนีส้นิรวม 17,730    5,010     4,886     4,639     

ทุนทีชํ่าระแลว้ 12,972    30,957    30,957    30,957    

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 308        3,800     3,800     3,800     

กาํไรสะสม 544        3,773     6,858     10,387    

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,470    36,176    39,261    42,790    

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 29,200    41,186    44,147    47,429    

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

Total Power Capacity (MW) 1063 1581 1744 2126

Total Steam Capacity (Ton) 813 813 813 813

Average Coal Price (China) (RMB/Ton) 384 414 414 414

Average Power Tariff (China) (RMB/Ton) 0.39 0.41 0.41 0.41

Average Steam Tariff (China) (RMB/Ton) 90 91 91 91

Exchange rate (RHB/THB) 5.5 5.4 5.4 5.4

Exchange rate (Yen/THB) 0.28 0.32 0.33 0.33


