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1Q68 คาดกำไรฟื้นตัว QoQ ตามฤดูกาล ก่อนลดลงใน 2Q68   24.29 4.12 
 

• คาดกำไรสุทธิงวด 1Q68 เพิม่ขึ้น 37.6%qoq มาอยู่ที ่225.5 ล้านบาท หนนุหลักจาก
ผลขาดทุนจากรายการพิเศษ ที่คาดลดลงมาอยู่เพียง 10 ล้านบาท จาก Fx รายการ
เดียว เทียบกับงวด 4Q67 ที่เคยเป็นผลขาดทุน 63.8 ล้านบาท  

• อีกทั้ง คาดกำไรปกติเพิ่มขึ้น 3.5%qoq มาอยูท่ี่ 235.5 ล้านบาท หนุนหลักจากส่วนแบ่ง
กำไรในสหรัฐฯที่ปรับตัวดีขึ้น ตามการเข้าสู่ฤดูหนาว และค่าใช้จ่าย SG&A ทีล่ดลง QoQ 
ถึงแม้ว่ากลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำจะผลิตไฟฟ้าได้น้อยลงตามการเข้าสู่ฤดูแลง้ก็ตาม  
 
 

• ส่งผลใหก้ำไรกำไรปกติ 1Q68 คิดเป็น 17.7% ของกำไรปกติทั้งปี 2568 ที่ประเมินไว ้
• Outlook 2Q68 คาดกำไรปกติลดลง QoQ กดดันจากส่วนแบ่งกำไรในสหรัฐฯ ที่อ่อนตวั

ตามการปิดซ่อมบำรุง และความต้องการใช้ไฟฟ้าที่ลดลงตามช่วงฤดูกาล แม้คาดยังมี
แรงหนุนได้บ้างจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำที่ผลิตไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้น แต่ยังชดเชยไม่หมด   

• ขณะที่ภาพใหญ่ปี 2568 คาดกำไรปกติเติบโต 18.4%yoy มาอยู่ที ่ 1.3 พันล้านบาท 
จากการรับรู้โครงการใหม่ รวม 369 MWe ที่ทยอย COD ตั้งแต่ช่วง 2Q68 เป็นต้นไป 
และต้นทุนทางการเงินที่คาดลดลง YoY จากการทยอยชำระหนี้เป็นหลัก   
  

• เบื้องต้นยังคงประมาณการและ FV ปี 2568 ที่ 8.7 บาท/หุ้น คงน้ำหนัก Neutral รับ
ผลบวกจากผลประกอบการงวด1Q68 ที่คาดฟื้นตัว  QoQ และกับภาพกำไรในช่วง 1-2 
ปีข้างหน้า ที่ยังเห็นการเติบโตต่อเนื่อง YoY จากการทยอยรับรู้โครงการใหม่ๆ 
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 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.44 0.50 -11%
2569F 0.51 0.59 -14%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

 

Neutral 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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1Q68 คาดทัง้กำไรสทุธ ิและกำไรปกต ิเพิม่ขึน้ QoQ ตามชว่งฤดหูนาวในสหรฐัฯ 

คาดกำไรสุทธิงวด 1Q68 จะปรับตัวเพิ่มขึ้น 37.6%qoq มาอยู่ที่ 225.4 ล้านบาท หนนุหลักจากรายการพิเศษ ที่
สุทธิแล้วคาดเป็นผลขาดทุนลดลงมาอยูท่ี่ 10.0 ล้านบาท จากขาดทุน Fx เพียงรายการเดียว เทียบกับงวด 4Q67 ที่
เป็นผลขาดทุน 63.8 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) ขาดทุนจากการดอ้ยค่าสนิทรัพย์ 181.8 ล้านบาท จากการด้อยค่า
ลูกหนี้การค้าในประเทศลาว 2) ค่าใช้จ่ายพิเศษอืน่ๆ 3.9 ลา้นบาท, และ 3) กำไร Fx 121.9 ล้านบาท  

อีกทั้ง คาดกำไรปกติจะปรับตวัเพิ่มขึ้น 3.5%qoq มาอยู่ที่ 235.4 ล้านบาท หนนุหลักจากสว่นแบ่งกำไรจากเงิน
ลงทุนในบริษัทร่วม ที่คาดปรบัตวัเพิม่ขึ้น 34.3%qoq มาอยู่ที่ 455.2 ล้านบาท จากผลประกอบการของกลุม่
โรงไฟฟ้าในสหรัฐฯที่คาดปรับตัวดีขึ้น ตามราคาขายไฟฟา้ทีเ่พิ่มในช่วงฤดูหนาว ถึงแม้ว่าปรมิาณขายไฟฟ้า ของ
กลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯจะปรับตวัลดลง QoQ จากการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนงานที่เพิ่มขึ้นกต็าม ประกอบกับคาด
ค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวลดลง 18.4%qoq มาอยู่ที่ 128.2 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงาน ที่คาดปรับตวัลดลง
สู่ระดับปกติ นอกจากนี้คาดตน้ทนุทางการเงนิจะออ่นตัวลงเล็กน้อย 2.9%qoq มาอยูท่ี่ 320.2 ล้านบาท ตามอตัรา
ดอกเบี้ยลอยตัวในทอ้งตลาดที่ลดลง  

แตอ่ย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดนับางส่วนจากรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดลดลง 21.2%qoq มาอยูท่ี่ 
725.5 ล้านบาท ตามปริมาณการผลิตไฟฟา้ของกลุม่โรงไฟฟ้าพลังงานน้ำที่ลดลง จากการเข้าสู่ช่วงฤดูแล้ง ถึงแม้
คาดว่ากลุม่โรงไฟฟ้า solar และลม ในประเทศไทย จะผลิตกระแสไฟฟ้าไดเ้พิ่มขึน้ตามปัจจัยฤดูกาล แต่ไม่สามารถ
ชดเชยได้หมด ส่งผลให้กำไรขั้นตน้คาดลดลง 41.6%qoq มาอยูท่ี่ 217.7 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) 
งวดนี้ คาดลดลงมาอยูท่ี่ 30.0% จาก 40.5% ในงวด 4Q67  

โดยรวมแล้วกำไรปกติงวด 1Q68 คิดเป็นสัดส่วน 17.7% ของกำไรปกติทั้งปี 2568 ที่ฝ่ายวิจัยประเมนิไว้  

คงประมาณการกำไรป ี2568 ... ชว่งสัน้ 1Q68 คาดกำไรปกตเิพิม่ขึน้ QoQ  

ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2568 ที่ 1.3 พันล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึน้ 18.4%yoy หนุนหลักจากการรับรู้
โครงการใหม่ ทั้งโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมประเทศเวียดนามรวม 99.0 MWe ที่คาดจะซือ้หุน้แลว้เสร็จภายใน
ช่วง 1H68 และโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม Monsoon 270 MWe ที่คาดเร่ิมทยอย COD ในช่วง 2H68 รวมถึง
ต้นทนุทางการเงินที่คาดจะปรับตวัลดลง YoY เนือ่งจากไม่มีการรับรู้ดอกเบีย้จากกลุม่โครงการในประเทศญีปุ่่น 
ภายหลังจากขายโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ประเทศญี่ปุ่น 116.8 MWe แลว้เสร็จในช่วงเดอืน มิ.ย. 
2567 ถึงแม้ว่าในปีนี้จะไมม่ีการรับรู้รายได้จากกลุ่มโรงการดังกล่าว เมือ่เทียบกบัปี 2567 ที่รับู้ได้ราว 6 เดือนก็ตาม  

ช่วงสั้น คาดกำไรปกติงวด 2Q68 จะอ่อนตัวลง QoQ  กดดันหลกัจากผลประกอบการของกลุม่โรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ 
ที่คาดจะปรับตัวลดลง ตามความตอ้งการใช้ไฟฟ้าทีอ่่อนตวั หลงัผ่านพ้นช่วงฤดูหนาวของสหรัฐฯในงวด 1Q68 
มาแล้ว อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงหนุนชดเชยไดบ้างส่วนจากกลุม่โรงไฟฟ้าพลังงานน้ำที่คาดผลติกระแสไฟฟ้าได้
เพิ่มขึน้ หลังผ่านพน้ช่วงฤดแูล้งในงวด 1Q68 มาแล้ว ประกอบกบักลุ่มโรงไฟฟ้า solar ในประเทศไทย จะเข้าสู่ช่วง 
High season ของแสงแดด แต่คาดยังชดเชยได้ไม่หมด  
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ BCPG 
สัดส่วนรายได้ของ BCPG  เงินลงทุนและแผนขยายกำลังการผลิตของ BCPG 

 

 

 
ท่ีมา : BLOOMBERG  ท่ีมา : SETTRADE, BLOOMBERG 

ESG Comment: ฝ่ายวิจัยมีความเห็นว่า BCPG ไดต้ระหนัก และให้น้ำหนักความสำคัญในด้าน ESG เพิม่ขึ้น
ต่อเนือ่ง สะท้อนได้จากการได้รับการจัดอันดบัจาก SET ESG rating ที่ระดับ AA และมีคะแนน ESG score จาก 
Bloomberg ที่ปรับตวัเพิม่ขึ้นอย่างมีนัยฯ มาอยู่ที่ 5.58 จาก 1.29 ในปี 2021 โดยมีความโดดเด่นในด้าน
สิ่งแวดล้อม จากการเปน็ผู้ประกอบการที่ได้รับการการปลอ่ยกา๊ซคาร์บอนไดออกไซดส์ุทธเิป็นศูนย ์ ซึ่งถือเปน็การ
บรรลุเป้าหมายได้เร็วกวา่แผนที่ตัง้ไว้ในปี 2573 เป็นส่วนช่วยหนนุให ้ BCPG มีภาพลักษณอ์งกรที่ดี และช่วยสร้าง
โอกาสในการแข่งขันทางธุรกิจให้แก่กลุ่มลูกค้าที่ให้ความสำคัญในดา้นพลังงานสะอาด นอกจากนี้ BCPG ยังนำ
เป้าหมายดา้นความยั่งยืนมารวมไว้ในแผนกลยทุธ์ และมีแนวทางในการบรรลุเปา้หมายที่ชัดเจน ทำให้คาดหวังจะ
ได้รับการปรับเพิ่มนำ้หนัก ESG Rating จากสถาบนัจัดอนัดับทั้งในประเทศไทย และตา่งประเทศได้ไม่ยาก  

ในเชิงของผลกระทบตอ่ประมาณการ และมูลค่าพื้นฐาน คาดธุรกิจที่เกี่ยวเนือ่งกับการสนับสนุน ESG ของ BCPG 
ทั้งการรวบรวมจัดเก็บคาร์บอนเครดิต และการพัฒนาแพลตฟอร์มการซือ้ขายคารบ์อนเครดติ จะเปน็ส่วนช่วย
สร้างรายได้ และกำไรเพิม่เติมให้แก ่BCPG อีกทั้งยังถือเป็นส่วนช่วยส่งเสริมตลาดคาร์บอนเครดติในประเทศไทย ให้
มีสภาพคล่อง และมีศักยภาพเปน็ที่ยอมรับตามมาตรฐานสากลได้มากขึ้น นอกจากนี้  BCPG ไดร้ะดมเงินทุนดว้ย
การออกตราสารหนี้สเีขียว (Green Bond) มูลค่ารวม 10,000 ล้านบาท อัตราดอกเบี้ยที่ 2.14%-3.61% ต่อปี ซึ่ง
ถือว่าอยู่ในระดับต่ำกวา่การออกตราสารหนีท้ั่วไป ที่มอีัตราดอกเบี้ยในระดับ 3.1%-4.3% ส่งผลให้ BCPG 
ประหยัดต้นทุนทางการเงิน และเปน็ส่วนช่วยเพิ่มมูลค่าหุ้น จากตน้ทุนเฉลี่ย (WACC) ที่ปรับตัวลดลง โดยฝ่ายวิจัย
ได้รวมไว้ในมูลค่าพื้นฐานปัจจุบนัของ BCPG แล้ว โดยจาก sensitivity เบือ้งต้นพบวา่ ภายใต้สมมตฐิานที่กำหนดให้ 
ทุกๆการออก Green Bond ที่สัดส่วน 10% ของตน้ทุนเงินกู้ยมืรวม โดยมอีัตราดอกเบี้ยจาก Green Bond ต่ำกว่า
ต้นทนุปกต ิ0.25%  จะส่งผลให้ WACC ลดลง 0.015% และราคาหุ้น BCPG เพิ่มขึน้ 0.03 บาท/หุน้  

Environment (  Bloomberg score 2023 : 7.72) :  ตั้งเป้าเป็นกลางทางคาร์บอนในประเทศไทยภายในปี 
2573 และปล่อยก๊าซฯเรือนกระจกสุทธิเปน็ศูนย์ภายในป ี 2593 ซึ่งปัจจุบันได้รับการรับรองเป็นองค์กรที่เป็นกลาง
ทางคาร์บอนแล้วจาก อบก. รวมถึงตั้งเป้าหมายชดเชยการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกให้กับองค์กรต่างๆ 2 แสน tCO2e 
ซึ่งปี 2566 สามารถบรรลุเปา้หมายดังกล่าว โดยมีการชดเชยการปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้ถึง 4.6 แสน tCO2e 
พร้อมพฒันาแพลตฟอร์มซื้อขายคาร์บอนเครดิตแลว้เสร็จ นอกจากนี้ยังเพิม่สัดส่วนพลังงานหมุนเวียนใหทุ้กคน
เข้าถึงได้ ผ่านการติดตั้ง solar บนหลังคาในบรเิวณสถานีบริการน้ำมนับางจาก และโรงพยาบาลทีอ่ยู่รอบพื้นที่
โครงการ โดยกำหนดเปา้ที่ 1 เมกะวัตต์ ซึ่งในป ี2566 ติดตั้งได้ 843 กิโลวัตต์  
Social Contribution (Bloomberg score 2023 : 2.78) :  สร้างสภาพแวดลอ้มในการทำงานอยู่ในเกณฑ์มาตรฐาน 
และอุบตัิเหตุจากการทำงานเปน็ศูนย์ โดยในปี 2566 มีผลการตรวจสอบสภาพแวดลอ้มในสถานประกอบการเป็นไป
ตามที่กฏหมายกำหนด และไม่มอีบุัติเหตุ หรือการเจ็บป่วยถึงข้ันหยุดงานและเสียชวีิตจากการทำงาน  
Governance (G – Bloomberg score 2023 : 4.46) : ตั้งเปา้ได้คะแนนการกำกบัดูแลกิจการ (CGR) มากกว่า 90% 
โดยปี 2566 ด้รับคะแนนที่ 106% รวมทั้งยังได้รับการตอ่อายเุปน็สมาชิกแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการ
ต่อต้านทุจริต (CAC) ตอ่เนื่องเปน็คร้ังที่ 3 ซึ่งถือไดว้่าบรรลเุป้าหมายขององค์กรที่วางไว ้ นอกจากนี้ยังได้รับมอบ
รางวัลตา่งๆ ในด้านการกำกับดแูลกิจการ เช่น รางวลั SET ESG Ratings ระดับ AA, รางวลั ESG100, โล่ประกาศ
เกียติคุณ องค์กรผู้นำดา้นก๊าซเรือนกระจก เปน็ตน้ 
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24 April 2025 

คาดการณ์ผลการดำเนนิงานงวด 1Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

กำลังการผลิตไฟฟ้า ณ ปัจจุบัน  ประเทศเป้าหมายของ BCPG 

 

 

 
ท่ีมา : BCPG  ท่ีมา : BCPG 

 
 

ESG PERFORMANCE HIGHLIGHTS  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. ความลา่ช้าจากการก่อสร้างโรงไฟฟ้า อาจทำให้เกิดค่าใช้จ่าย
มากกว่าที่คาดการณ์ (Cost Overrun) กระทบตอ่ IRR ได ้

2. ความเสี่ยงจากการชำรุดอุปกรณ์ของเทคโนโลยทีี่ใช้ในการผลติ
ไฟฟ้า 

3.  การหยุดฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (Unplanned Shutdown) 

ท่ีมา : BCPG  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2569 ของ BCPG 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


