
 

 

 

คาดผลการดำเนินงานงวด 3Q67 เผชิญขาดทุนสุทธิ 90.1 ล้านบาท จากที่เคย
เป็นกำไรสุทธิ 1.2 พันล้านบาท ในงวด 2Q67 กดดนัหลักจากขาดทุนรายการ
พิเศษ 457.3 ล้านบาท จาก FX เป็นหลัก แต่อย่างไรก็ตาม คาดกำไรปกติฟื้นตัวมี
นัยฯ มาอยู่ที่ 367.2 ล้านบาท จาก 99.3 ล้านบาท หนนุหลักจากกลุ่มโรงไฟฟ้า
พลังงาน้ำที่ปรับตัวดีขึ้นตามช่วง HIGH SEASON และกระแสลมที่เริ่มฟื้นตัว แม้
ส่วนแบ่งกำไรจาก USA จะลดลง จากผลกระทบของการแปลงค่าเงินบาทที่แข็งค่า
ขึ้นก็ตาม  งวด 4Q67 คาดกำไรปกติลดลง QOQ กดดันจากโรงไฟฟ้าพลังน้ำ และ
ส่วนแบ่งกำไรใน USA ที่คาดอ่อนตัว หลังผ่านพ้นช่วง PEAK มาแล้วใน 3Q67  

คงประมาณการกำไรปกติ แต่ปรับลดกำไรสุทธิปี 2567 ลง 55.2% จากเดิม เพื่อ
สะท้อนรายการพิเศษที่เกิดขึ้นใน 9M67 และปรับไปใช้ FV ปี 2568 ที่ 8.5 บาท/หุน้ 
ช่วงสั้นเน้นหาจังหวะ TRADING รับกำไรปกติงวด 3Q67 ที่เข้าสู่ช่วง PEAK ของปี 
ส่วนระยะยาวเริ่มเห็นกำไรฟื้นตัวสอดคล้องภาพรวมกลุ่มโรงไฟฟ้า  คง NEUTRAL 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : DOWNTREND 
แนวรับ :  5.10/6.20 บาท 
แนวต้าน :  7.70 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

3Q67 คาดกำไรปกตทิำ PEAK ของปี แต่เผชิญขาดทุน BOTTOM LINE 24 ตุลาคม 2567 

BCPG 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 6.90 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 8.50 
Upside (%) 23.19 
Dividend yield (%) 3.62 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

3Q67 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q67 เผชิญขาดทุนสทุธ ิแต่กำไรปกติเข้าช่วงพีคตามฤดูน้ำ 
คาดผลการดำเนินงวด 3Q67 พลิกกลับเป็นขาดทุนสุทธิ 90.1 ล้านบาท จากที่
เคยเป็นกำไรสุทธิ 1.2 พันล้านบาทในงวด 2Q67 โดยมีกดดันจากรายการพิเศษ ที่
สุทธิแล้วคาดบันทึกกลับเป็นผลขาดทุน 457.3 ล้านบาท จากเดิมที่เป็นกำไรพิเศษ 
1.2 พันล้านบาท เนื่องจากไม่มีการบันทึกกำไรจากการขายโรงไฟฟ้า solar 
ประเทศญี่ปุ่น 2.2 พันล้าน รวมถึงคาดยังมีการบันทึกกลับเป็นขาดทุน Fx 480 
ล้านบาท จากเดิมเป็นกำไร Fx 9.1 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่แข็งค่า เมื่อเทียบกับ
เงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 3Q67 ถึงแม้คาดว่าในงวดนี้จะมีรายได้พิเศษ
อื่นๆสุทธ ิ22.7 ล้านบาท จากที่เคยบันทึกเป็นค่าใช้จ่ายพิเศษ 94.1 ล้านบาท และ
คาดจะไม่มีค่าใช้จ่าย 1-time จากการ refinance และการด้อยค่าสินทรัพย์จาก
โครงการต่างๆ สุทธิ 929.6 ล้านบาท ดังที่เคยเกิดขึ้นใน งวดก่อนหน้าก็ตาม  

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษออกไป และพิจารณาเฉพาะกำไรจากการ
ดำเนินงานปกติ คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมีนัยฯ มาอยู่ที่ 367.2 ล้านบาท จากเพียง 
99.3 ล้านบาทในงวด 2Q67 รับแรงหนุนหลักมาจากอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ที่
คาดปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 46.9% จาก 34.3% ในงวดก่อนหน้า และรายได้จาก
การขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเพิ่มขึ้น 3.0%qoq มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านล้าน หนุน
หลักจากผลการดำเนินงานของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ NamSan 3A-3B 
114.0 MWe ที่มีปรมิาณขายไฟฟ้าปรับตัวเพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง High 
season ของฤดูฝน และอานิสงส์จากปรากฏการณ์ลานีนา ส่งผลให้มีปริมาณน้ำ
ไหลเข้าเขื่อนมากขึ้น รวมถึงโรงไฟฟ้าพลังงานลม Ligor 9.0 MWe ที่เริ่มมีกระแส
ลมที่พัดแรงขึ้นเมื่อเทียบกับงวดก่อนหน้า ถึงแม้คาดว่ารายได้จากกลุ่มโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศไทยจะปรับตัวลดลง QoQ โดยถูกกดดันจากทั้ง
ปริมาณการผลิตไฟฟ้าที่ลดลงตามค่าแสงที่อ่อนตัวตามฤดูกาล และราคาขาย
ไฟฟ้าที่ลดลง เนื่องจากไม่มีการรับรู้รายได้ค่า Adder  กำลงัการผลิตรวม 40 MW 
ที่ทยอยหมดอายุในเดือน เม.ย. 2567 ประกอบกับไมม่ีการรับรู้รายได้ขายไฟฟ้า
จากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ประเทศญี่ปุ่น 9 โครงการ กำลังการผลิต
รวม 116.8 MWe หลังจากดำเนินการขายหุ้นแล้วเสร็จในงวด 2Q67 แล้วก็ตาม 
สุทธิแล้วคาดกำไรขั้นต้นเพิ่มขึ้น  40.7%qoq มาอยู่ที่ 523.1 ล้านบาท  

อีกทั้ง คาดรายได้จากดอกเบี้ยและเงินปันผลจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 113.4%qoq มาอยู่
ที่ 73.2 ล้านบาท จากการรับรู้ดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น จากจำนวนเงินฝากที่เพิ่มขึ้นเป็น
หลัก อีกทั้งยังมีค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดลดลง 55.0%qoq มาอยู่ที่ 109.7 ล้าน
บาท จากค่าใช้จ่ายด้านบุคลากรที่ลดลง ตามการขายธุรกิจโรงไฟฟ้าในประเทศ
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ญีปุ่่นออกไปในช่วงก่อนหน้า นอกจากนี้ คาดต้นทุนทางการเงินจะปรับตัวลดลง
อีก 7.1%qoq มาอยู่ที่ 381.2 ล้านบาท จากการชำระคืนหนี้เงินกู้ของทางบริษัทฯ  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (ไม่
รวมรายการพิเศษ) ที่คาดอ่อนตัวลง 9.2%qoq มาอยู่ที่ 330.2 ล้านบาท จาก
ผลกระทบของการแปลงค่าเงินสกุลดอลลาร์กลับมาเป็นเงินสกุลบาท โดยค่าเงิน
บาทที่แข็งค่าขึ้น ณ สิน้งวด 3Q67 ส่งผลให้มีการบันทึกกำไรหลังจากแปลงค่าเงิน
กลับมาเป็นสกลุลบาทได้น้อยลง เมื่อเทียบกับงวด 2Q67 ที่ค่าเงินบาทอ่อนค่าเมื่อ
เทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ถึงแม้ว่าปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้าใน
สหรัฐฯงวดนี้จะปรับตัวสูงขึ้น QoQ ตามความต้องการใช้ไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นในช่วงฤดู
ร้อน ก็ตาม  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 9M67 อยูท่ี่ 809.6 ล้านบาท ปรับตัวลดลง 2.9% เมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 83.2% ของประมาณการกำไร
ปกติปีทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

ปรับลดประมาณการกำไรสุทธิ...4Q67คาดกำไรปกติลด QoQ  
ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 อยูท่ี่ 972.8 ล้านบาท ฟื้นตัว 
11.5%yoy จากฐานต่ำในป ี 2566 หนุนหลักจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าใน
สหรัฐฯทั้ง 4 โครงการ รวม 857 MWe ที่เริ่มทยอยซื้อหุ้นแล้วเสร็จตั้งแต่ 31 มี.ค. 
- 31 ต.ค. 2566 และธรุกิจคลังน้ำมันและท่าเทียบเรือ (ซื้อหุ้นแล้วเสร็จ 31 พ.ค. 
2566) ได้เต็มที่ทั้งป ี รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ Nam San 3A-3B 114 
MWe ที่ผลิตกระแสไฟฟ้าได้มากขึ้น เนื่องจากไม่มีการหยุดเดินเครื่องเป็นเวลา 6 
เดือน เพื่อเตรียมสายส่งไปยังประเทศเวียดนาม ดังที่เคยเกิดขึ้นในปีก่อนหน้า 
ประกอบกับสภาวะลานีนาที่เกิดขึ้นในช่วง 2H67 คาดจะส่งผลให้มีปริมาณน้ำที่
ไหลเข้าเขื่อนมากขึ้น  แม้จะมีการรับรู้รายได้จากกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ประเทศญี่ปุ่น
ได้เพียง 4 เดือน และยังมีปัจจัยกดดันจาก รายได้ Adder โครงการ BSE-BNN, 
BSE-BPH กำลังการผลิต โครงการละ 16 MW (สิ้นสุด Adder เดือน มี.ค. และ 
เม.ย. 2566) ที่หมดอายุลงเต็มที่ทั้งปีก็ตาม  

อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยได้มีการปรับลดประมาณการกำไรสุทธิปี 2567 ลง 
55.2% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.8 ล้านบาท เพื่อสะท้อนการปรับปรุงการรับรู้รายการ
พิเศษที่เกิดขึ้นในงวด 9M67  

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้นงวด 4Q67 คาดจะอ่อนตัว QoQ กดดันจากผล
การดำเนินงานของทั้งกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำในประเทศลาวที่ลดลง หลังจาก
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ผ่านพ้นช่วง peak ของฤดูน้ำมาแล้ว  รวมถึงส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัท
ร่วม ที่คาดปริมาณขายไฟฟ้าในสหรัฐฯลดลง ตามความต้องการใช้ไฟฟ้าที่อ่อน
ตัว หลังผ่านพ้นช่วงฤดูร้อนมาแล้วเช่นกัน ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ใน
ประเทศไทยจะเข้าสู่ช่วง low season ของแสงแดด ส่งผลให้คาดจะมีปริมาณผลิต
กระแสไฟฟ้าที่ลดลง แม้คาดโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทยจะปรับตัวดีขึ้น 
QoQ ตามการเข้าสู่ช่วง high season ของลมก็ตาม นอกจากนี้ คาดยังมีแรง
กดดันจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเป็นปกติในช่วงปลายปี  

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 
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ESG Comment: กลยุทธ์มุ่งสู่ความเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2573 ของ 
BCPG ส่งผลให้บริษัทมีคาร์บอนเครดิตที่ได้รับการรับรองจากองการบริหารก๊าซ
เรือนกระจกของไทย ถือเป็นส่วนช่วยสร้างรายให้แก่ BCPG ได้อีกหนึ่งช่องทาง อีก
ทั้งยังเป็นส่วนช่วยหนุนให้บริษัทฯมีภาพลักษณ์องกรที่ดี และช่วยสร้างโอกาสการ
แข่งขันทางธุรกิจให้แก่กลุ่มลูกค้าที่ให้ความสำคัญในเรื่องพลังงานสะอาด และการ
ปล่อยก๊าซฯเรือนกระจกได้อีกด้วย 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 3Q67  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
กำลังการผลิตไฟฟ้า ณ ปัจจุบัน  ประเทศเป้าหมายของ BCPG 

  

 

 
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   


