
 

 

 

คาดกำไรสุทธิ 3Q67 เพิ่มขึ้น 13.4%QOQ มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท หนุนหลักจาก
กำไรจากรายการพิเศษ 109.9 ล้านบาท จากที่เคยขาดทุน 283.8 ล้านบาท ในงวด
ก่อนหน้า แต่หากพิจารณากำไรปกติคาดลดลง 20.8%QOQ มาอยู่ที่ 1.0 พันล้าน
บาท กดดันหลักจากผลประกอบการ TEMPLE I-II ที่ลดลง ตามราคาขายไฟฟ้าที่
อ่อนตัว รวมถึงส่วนแบ่งกำไร HPC ลดลง ตามการรับรู้ผลขาดทุน FX แม้มีแรงหนุน
บางส่วนจากสว่นแบ่งกำไร BLCP และ SLG ที่เพิ่มขึ้น แต่ชดเชยไม่หมด งวด 4Q67 
คาดกำไรปกติลดลงต่อเนื่อง QOQ จากทั้งปริมาณขายไฟฟ้าในไทย และสหรัฐฯท่ี
อ่อนตัวตามฤดูกาล แม้กลุ่มโรงไฟฟ้าในจีนจะปรับตัวดีขึ้นในช่วงฤดูหนาวก็ตาม  

ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567- 68 ลง 24.4% และ 9.5% จากเดิม 
ตามลำดับ เพื่อสะท้อนงบที่ย่ำแย่ใน USA และให้อยู่ภายใต้หลักความระมัดระวังมาก
ยิ่งขึ้นในระยะยาว รวมถึงปรับไปใช้ FV ปี 2568 ที่ 13 บาท/หุ้น ช่วงสั้นยังขาดปัจจัย
ขับเคลื่อนจากทิศทางกำไรปกติ 2H67 ที่ลดลงต่อเนื่อง QOQ อีกทั้งภาพใหญ่ราย
ปีคาดกำไรยิ่งลดลง YOY คงคำแนะนำ UNDERPERFORM  
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideway 
แนวรับ : 11/12 บาท 
แนวต้าน : 13/14 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ขาดปัจจัยขบัเคลื่อน คาดกำไรปกติ 3Q67, 4Q67 ลดต่อเนื่อง QoQ  1 พฤศจิกายน 2567 

BPP 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 12.70 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 13.00 
Upside (%) 2.36 
Dividend yield (%) 3.75 
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งวด 3Q67 คาดกำไรปกติลดลง QoQ จากโรงไฟฟ้า USA ที่
ย่ำแย ่ขณะที่กำไรสุทธิเพิ่มขึ้น QoQ จากรายการพิเศษ   
คาดกำไรสุทธิงวด 3Q67 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 13.4%qoq  มาอยู่ที่ 1.1 พันล้านบาท 
หนุนหลักจากรายการพิเศษท่ีคาดสุทธิแลว้จะบันทึกกลับเป็นกำไร 109.9 ล้าน
บาท จากที่เคยเป็นผลขาดทุน 283.8 ล้านบาทในงวด 2Q67 โดยหลักคาดเป็นผล
มาจากการบันทึกกลับเป็นกำไร Unrealized derivative ของโครงการโรงไฟฟ้า 
Temple I และ Temple II รวม 967.0 ล้านบาท จากที่เคยเป็นผลขาดทุน 254.5 
ล้านบาทในงวดก่อนหน้า และคาดจะมีรายได้พิเศษอื่นๆ 34.2 ล้านบาท จากเดิม
เป็นที่ค่าใช้จ่าย 88.4 ล้านบาท ถึงแม้ในงวดนี้คาดจะมีการบันทึกกลับเป็นขาดทุน 
Fx 890.4 ล้านบาท จากทีเ่คยเป็นกำไร 59.0 ล้านบาท ในงวด 2Q67 ก็ตาม  

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษ และพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ คาด
ปรับตัวลดลง 20.8%qoq มาอยู่ที่ 1.0 พันล้านบาท กดดันจากรายได้ขายไฟฟ้าที่
คาดลดลง 2.3%qoq มาอยู่ที่ 6.9 พันล้านบาท จากรายได้ขายไฟฟ้าของ
โรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ในสหรัฐฯ ที่อ่อนตัว QoQ ตามราคาขายไฟฟ้า
ที่ลดลง เนื่องจากความตอ้งการใช้ไฟฟ้าโดยรวมยังอยู่ในระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ย
ในช่วงฤดูร้อน จากสภาพอากาศที่เปลี่ยนแปลงไป ส่งผลให้สหรัฐฯยังมีอากาศที่
อบอุ่น และไม่ร้อนอย่างที่ควรจะเป็นในช่วงฤดูร้อน ถึงแม้ว่าปริมาณขายไฟฟ้า
โดยรวมจะปรับตัวเพิ่มขึ้น QoQ ตามช่วงฤดูกาล รวมถึงคาดรายไดข้ายไฟฟ้าของ
กลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจีน จะปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย QoQ จากปริมาณ
ขายไฟฟ้าที่เพิม่ขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูรอ้นก็ตาม แต่ยังชดเชยไม่หมด ส่งผลให้
กำไรขั้นต้นในงวดนี้คาดลดลง 17.0%qoq มาอยู่ที ่670 ล้านบาท โดยอัตรากำไร
ขั้นต้น (GPM) คาดอยู่ท่ี 9.8% จาก 11.5% ในงวดก่อนหน้า  

อีกทั้ง คาดส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมจะอ่อนตัวลงอีกเล็กน้อย  
3.1%qoq มาอยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท กดดันหลักจากการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรของ
โรงไฟฟ้า HPC ที่ลดลง จากปริมาณขายไฟฟ้าที่คาดอ่อนตัวลงเล็กน้อย QoQ 
หลังจากผ่านพ้นช่วง high season ของการเรียกซื้อไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP 
มาแล้วใน 2Q67 ประกอบกับได้รับผลกระทบจากการรับรูข้าดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยน ตามค่าเงินบาทที่แข็งค่าเมื่อเทยีบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรฐัฯ ณ สิ้น
งวด 3Q67 ถึงแม้คาดว่าโรงไฟฟ้า BLCP จะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรเพิ่มขึ้น จากกำไร
จากอัตราแลกเปลี่ยนที่เข้ามาช่วยหนุน รวมถึงโรงไฟฟ้า SLG ที่คาดจะมีผล
ประกอบการดีขึ้นจากปริมาณขายไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึ้นตามแผนการหยุดซ่อมบำรุง
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ตามที่ลดลงเหลือเพียง 10 วัน จากเดิม 56 วันในงวด 2Q67 ก็ตาม แต่ชดเชยไม่
หมด ในขณะที่โรงไฟฟ้า Nakoso คาดยังประคองตัอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ  

 

ประกอบกับคาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวเพิ่มขึ้น 33.8%qoq มาอยู่ที่ 584.5 
ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานภายในบริษัทที่เพิ่มขึ้น นอกจากนี้คาด 
ต้นทุนทางการเงินจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอีกเล็กน้อย 2.4%qoq มาอยู่ที่ 802.4 ล้าน
บาท จากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินที่เพิ่มขึ้นของทางบริษัทฯ 

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติในช่วง 9M67 อยู่ท่ี 2.7 พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 
48.9% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 69.1% ของ
ประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยไดป้ระเมินไว้  

ปรับลดประมาณการลงอีกระลอก ...งวด 4Q67 คาดกำไรปกติ
ลดลงต่อเนื่อง QoQ  
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567-68 ลง 24.4% และ 9.5% จาก
เดิม มาอยู่ที่  2.9 พันล้านบาท และ 3.5 พันล้านบาท ตามลำดับ เพือ่สะท้อนผล
ประกอบการในงวด 3Q67 ที่ต่ำกว่าท่ีเคยประเมินไว้ จากผลประกอบการของ
โรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ในสหรัฐฯ ที่ย่ำแย่ จากสภาพอากาศในสหรัฐฯ
ปีนี้ ที่มีอุณหภูมิในช่วงฤดูร้อนต่ำกว่าค่าเฉลี่ยปกติ ส่งผลให้ทั้งราคาขายไฟฟ้า 
และปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมอยู่ในระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ยที่ควรจะเป็น กดดันให้
คาดจะมีการรบัรู้ผลขาดทุนต่อเนื่องของโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II เกิดขึ้น
ในงวด 3Q67  โดยฝ่ายวิจัยได้ปรับลดสมมติฐานอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ของ
กลุ่มโรงไฟฟ้าดังกล่าวปี 2567 ลงมาอยู่ที่ 16.3% จากเดิม 31.4% และปรับลด
สมมติฐานอัตรากำไรขั้นต้นเฉลี่ยระยะยาวปี 2568 เป็นต้นไปของโครงการ
ดังกล่าวลงมาอยู่ที่ 29.6% จากเดิม 31.7% เพื่อให้อยู่ภายใต้หลักความ
ระมัดระวังมากยิ่งขึ้น ส่งผลให้ปี 2567 คาด BPP จะรับรู้ผลขาดทุนจากโครงการ
ดังกล่าวตามสัดส่วนการถอืหุ้น 50% ที่ 504.5 ล้านบาท จากเดิมที่คาดจะรับรู้
กำไร 350 ล้านบาท ขณะที่ระยะยาวปี 2568 เป็นต้นไปคาดรับรู้กำไรราว 300-350 
ล้านบาท/ปี จากเดิม 500-550 ล้านบาท/ปี  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 คาดลดลง 44.3%yoy มาอยู่
ที่ 2.9 พันล้านบาท จากผลประกอบการใน USA ที่ย่ำแย่ เทียบกับปี 2566 ที่ฐาน
กำไรท่ีอยู่ในระดับสูงผิดปกตใิน เนื่องจากกลุ่มโรงไฟฟ้าใน USA ได้รับอานิสงส์
จากคลื่นความร้อนในสหรัฐฯท่ียาวนานส่งผลให้ท้ังปริมาณขายไฟฟ้า และราคา
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ขายไฟฟ้าปรบัตัวสูงขึ้นผิดปกติ ในขณะที่ปี 2568 คาดกำไรปกติฟื้นตัว 
19.9%yoy ภายใต้สมมตฐิานที่กำหนดให้ทั้งปริมาณขายไฟฟ้า และราคาขาย
ไฟฟ้าใน USA จะกลับมาสู่ระดับปกติ  

ช่วงสั้น คาดกำไรปกติงวด 4Q67 จะปรับตัวลงต่อเนื่อง QoQ กดดันจากท้ังผล
ประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า Temple I และ Temple II ในสหรัฐฯ ที่อ่อนตัว จาก
ปริมาณขายไฟฟ้าที่ลดลงตามช่วงฤดูกาล และมกีารหยุดซ่อมบำรุงในโครงการ
ดังกล่าวเป็นเวลา 31 วัน และ 40 วัน ตามลำดับ ประกอบกับส่วนแบ่งกำไรจาก
บริษัทร่วม HPC และ BLCP ที่คาดลดลง QoQ จากการเข้าสู่ช่วง low season ของ
การเรียกซ้ือไฟฟ้าจากภาครัฐ (EGAT) ในประเทศไทย และมีการหยุดซ่อมบำรุงใน
โรงไฟฟ้าดังกล่าวเป็นเวลา 44 วัน และ 17 วัน ตามลำดับ นอกจากนี้คาดยังมี
ค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็นปกติ จากการบันทึกค่าใช้จ่ายโบนัส
พนักงาน  ถึงแม้คาดจะมีแรงหนุนได้บางส่วนจากกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP และโรงไฟฟ้า 
SLG ในประเทศจีน ที่คาดปริมาณขายไฟฟ้าจะปรับตวัเพิ่มขึ้น ตามการเข้าสู่ฤดู
หนาวในช่วงปลายปี แต่ยังไม่สามารถชดเชยได้หมด  

การดำเนนิการด้าน ESG ของ BPP 
Environment (E) : แสวงหาโอกาสลงทุนในพลังานหมุนเวียนและใช้เทคโนโลยีการ
ผลิตที่มีประสิทธิภาพสงู เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้าและพลังงานใน
รูปแบบอ่ืนๆ โดยทุกกระบวนการผลิตมีระบบจัดการด้านสิง่แวดล้อมตาม
มาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพ
สูงสดุ ป้องกนัผลกระทบที่แหล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดล้อมที่เหมาะสมต่อ
ห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนี้ยังลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้า และมี
การตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ 

Social Contribution(S) : เคารพหลักสิทธิมนุษยชน ดำเนินธุรกิจด้วยความ
โปร่งใส ให้ความสำคัญกับการดำเนินงานด้านการมีส่วนร่วมของชุมชนและความ
รับผิดชอบต่อสังคม โดยการสร้างการมีส่วนร่วมกับผู้มีส่วนได้เสียตั้งแตช่่วง
เริ่มต้นโครงการผ่านกระบวนการวิเคราะห์ผู้มีส่วนได้เสิยและความต้องการด้าน
ต่าง ๆ เพื่อสร้างความเข้าใจและกำหนดชอ่งทางการสื่อสารข้อมูลกับผู้มีส่วนได้
เสิยแต่ละกลุ่มอย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้มีการชำระภาษีอยา่งครบถ้วน
เพื่อใช้ในการพัฒนาท้องถิน่ สร้างโอกาสในการจ้างงาน รวมถึงดำเนินโครงการ
พัฒนาชุมชนตามความเหมาะสม 
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Governance (G) : ต่อตา้นการคอร์รับชัน และได้กำหนดแนวปฏิบัติเพื่อให้การ
ปฏิบัติงานของพนักงานทุกฝ่ายเป็นไปตามหลักบรรษัทภิบาล รวมถึงเผยแพร่
นโยบายและแนวปฏิบัติให้แก่คู่ค้าและพันธุมิตรทางธุรกิจได้รับทราบและปฏิบัติไปใน
ทิศทางเดียวกัน อีกทั้งยังให้ความสำคัญกับกระบวนการรับข้อร้องเรียนเกี่ยวกับ
บรรษัทภิบาลผ่านทางเว็บไซด์บริษัทฯ โดยบริบัทฯ จะให้ความคุ้มครองผู้ร้องเรียน
ในการรักษาขอ้มูลร้องเรียนไว้เป็นความลับซึ่งข้อมูลดังกล่าวจะถูกส่งผ่าน
เลขานุการคณะกรรมการบริษัทฯ เพื่อนำเรื่องเข้าสู่กระบวนการตรวจสอบและ
แก้ไขในระยะเวลาที่เหมาะสม 

ESG Comment: ภายใต้กลยุทธ์ Greener & Smarter ถือเป็นกลยุทธ์การเติบโต
ที่มุ่งเน้นด้านสิ่งแวดล้อมและความยั่งยืนด้านพลังงาน ซึ่งเป็นส่วนช่วยลดต้นทุน
เชื้อเพลิงของบริษัทลงได้ อีกทั้ง BPP ให้ความสำคัญในการพัฒนาคณุภาพชีวิต
ของผู้คน ชุมชน และหลักธรรมาภิบาล ส่งผลให้บริษัทมีภาพลักษณ์องกรที่ดี และ
เป็นที่ยอมรับในระดับสากล ซึ่งช่วยในการสร้างโอกาสรว่มมือกับ partner ที่ดีใน
ระดับโลก และสร้างศักยภาพการแข่งขันทางธุรกิจ ซึ่งสะท้อนได้จากรางวัล SET 
ESG Rating 2023 ในระดับ AAA 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 3Q67   

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2567 ของ BPP  แผนปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าปี 2567 (ต่อ) 

 

 

 

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

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการที่โรงไฟฟ้าไม่สามารถผลิต
ไฟฟ้าและไอน้ำได้ตามสัญญากับลูกค้า ซึ่งอาจเกิด
เหตุสุดวิสัย อาทิ อัคคีภัย ระเบิด แผ่นดินไหว และ
อุปกรณ์ชำรุด เป็นต้น 

2. ความเสี่ยงจากการปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าฉุกเฉิน 
(UNPLANNED SHUTDOWN) 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BPP 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BPP  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


