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1Q68 แนวโน้มกำไรปกติยงัสดใส ก่อนจะปรับตัวลดลงใน 2Q68   32.74 3.99 
 

• คาดกำไรสุทธิ 1Q68 ลดลง 19.3%qoq มาอยูท่ี่ 635.1 ล้านบาท กดดันจากรายการ
พิเศษ Fx ที่คาดบันทึกกลบัเปน็ขาดทุน 109.3 ล้านบาท จากที่เป็นกำไร 459.5 ล้านบาท 

• อย่างไรก็ตามคาดกำไรปกติ 1Q68 ฟื้นตัวขึ้นมาอยู่ที่ 744.5 ล้านบาท จาก 327.5 ล้าน
บาทในงวด 4Q67 หนุนหลักจากการบันทึกกลบัเปน็ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม จากที่เคย
เป็นสว่นแบ่งขาดทุน รวมถึงค่าใช้จ่าย SG&A ที่ลดลง ประกอบกับกำไรขั้นต้นฟื้นตัว
เล็กน้อย ตามปริมาณขายไฟฟ้าทีเ่พิ่มขึ้นตามฤดูกาล แม้ต้นทุนก๊าซฯจะเพิ่มขึน้ก็ตาม 

  
• ส่งผลใหค้าดกำไรปกติงวด 1Q68 คิดเป็น 39.9% ของกำไรปกติทั้งปี 2568 ทีป่ระเมินไว ้
• เบื้องต้น ยังคงประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568 ที่ 1.9 พันล้านบาท ลดลง 16.1%yoy 

กดดันจากอัตรากำไรที่คาดลงลงตามทิศทางค่า Ft เฉลี่ยทั้งปทีี่คาดลดลงเปน็หลัก 
• ช่วงสั้น 2Q68 คาดกำไรปกติลดลง QoQ จากค่า Ft เดือน พ.ค.-ส.ค. ที่ลดลงต่อเนือ่ง

จากช่วงต้นปี แม้คาดปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมจะเพิ่มขึ้นตามฤดูกาล แต่ชดเชยไม่หมด  
 

• ฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มสมมติฐาน WACC ใหม่ขึ้นมาอยู่ที ่ 6.5% จากเดิม 5.7% เพื่อให้
สอดคล้องกับสถานการณ์ตลาดในปัจจุบันทีม่ีความผันผวนมากยิ่งข้ึน ส่งผลให้ FV 
ใหม่ ณ สิ้นปี 2568 อยูท่ี่ 16.00  บาท/หุ้น (เดิม 22.0 บาท/หุน้)  

• ช่วงสั้นในเชิงกลยุทธ์ ลดน้ำหนักการลงทุนลงเปน็ Underperform จากเดิม Neutral 
จากผลประกอบการ 2Q68 ที่คาดลดลง QoQ แลคาดมีโอกาสสูงที่ถูกถอดออกจาก
ดัชนี set 50 ทำให้ยังไม่เห็นปัจจัยขับเคลื่อนราคาหุ้นที่โดดเด่นได้ในยามนี้  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : BGRIM  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways Down  
แนวรับ : 8.90 บาท 
แนวต้าน : 12.30/14.30 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.72 0.64 12%
2569F 0.89 0.78 15%

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

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

 

Underperform 
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1Q68 คาดกำไรสทุธลิดลง แตก่ำไรปกตฟิืน้ตวั QoQ  
คาดกำไรสุทธิงวด 1Q68 ปรับตัวลดลง 19.3%qoq มาอยู่ที่ 635.1 ล้านบาท กดดันจากรายการพิเศษ ที่คาด
บันทึกกลับเป็นขาดทุน Fx ในส่วนของบริษัทใหญ่ 109.3 ล้านบาท จากที่เคยเป็นกำไร 459.5ล้านบาทในงวด 4Q67 
ตามค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้น เมือ่เทยีบกับเงินสกลุดอลลาร์สหรัฐฯ ณสิ้นงวด 1Q68 

แตอ่ย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษ และพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ คาดฟื้นตวัขึ้นมาอยู่ที ่744.5 ล้านบาท จาก
เดิม 327.5 ล้านบาท หนุนจากดงินลงทุนในบริษัทร่วม ที่คาดจะบนัทึกกลบัเปน็ส่วนแบ่งกำไร 150.2 ล้านบาท จาก
ที่เคยเป็นส่วนแบ่งขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 205.7 ล้านบาทในงวด 4Q67 จากผลการดำเนนิงานในกลุ่ม
โรงไฟฟ้า UVBGP ที่ปรับตวัดีขึน้ และคาดมีการรับรู้กำไรจาก unrealized Fx ของโครงการโรงไฟฟ้าในไต้หวันและ
ญี่ปุ่น จากทีเ่คยบนัทึกเป็นผลขาดทุนรายการดังกลา่วในงวดก่อนหน้า รวมถึงค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดปรับตัว
ลดลง 24.8%qoq มาอยูท่ี่ 582.3 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายดา้นค่าพนังงาน ค่าทีป่รึกษา และค่าใช้จ่ายด้านการปรับ
โครงสร้างทางภาษีที่ลดลง 

นอกจากนี ้ คาดรายได้จากการขายไฟฟ้าปรับตวัเพิม่ขึ้นเล็กน้อย 3.4%qoq มาอยู่ราว 1.4 หมืน่ล้านบาท จาก
ปริมาณขายไฟฟ้าให้แกท่ั้งภาครัฐฯ (EGAT) และกลุ่มลูกค้าอตุสาหกรรม (IU) ที่คาดจะฟืน้ตัว QoQ หลังจากผ่าน
พ้นช่วง low season ของการใช้ไฟฟ้าในประเทศไทยในงวด 4Q67 มาแล้ว รวมถึงยังมแีรงหนุนไดบ้างส่วนจากการ
เข้าสู่ช่วงฤดูกาลน้ำในสหรัฐฯ ส่งผลให้โรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ Malacha 30 MWe คาดมีผลประกอบการที่ดีขึ้น QoQ 
นอกจากนี้คาดค่าใช้จ่ายในการหยุดซอ่มบำรุงตามแผนในโครงการโรงไฟฟ้าต่างๆลดลง จึงสามารถช่วยชดเชยกับ
ต้นทนุก๊าซธรรมชาติทีม่ีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึน้ราว 6.7%qoq มาอยู่ราว 334 บาท/ล้านบทีียูไดบ้างส่วน ส่งผลให้
ภาพรวมคาดกำไรข้ันตน้เพิม่ขึ้น 1.7%qoq มาอยู่ราว 2.6 พันล้านบาท  

แตอ่ย่างไรก็ตามคาดยังมีแรงกดดันบางส่วนจากการบันทึกกลับเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี 68.3 ล้านบาท จากที่เคย
เป็นรายได้ทางภาษี 22.7 ล้านบาทในงวดก่อนหน้า เนือ่งจากสทิธิประโยชน์ทางภาษี (BOI) บางโคงการที่ทยอย
หมดอายุลง  

โดยรวมแล้ว คาดกำไรปกต ิ1Q68 คิดเป็น 39.9% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568 ที่ประเมนิไว้ 

เบือ้งตน้ยงัคงประมาณการ... 2Q68 คาดกำไรปกตลิดลง QoQ จาก margin ทีล่ดลง   
เบือ้งต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2568 ไว้ที่ 1.9 พันลา้นบาท ปรับตัวลดลง 16.1%qoq โดยถูก
กดดันหลักจากอัตรากำไรข้ันตน้ (GPM) ที่คาดลดลง ตามการปรับลดค่า Ft ภายใต้สมมติฐานค่า Ft เฉลี่ยทั้งป ี
2568 อยู่ที่ 20.0 สตางค์/หน่วย จากค่าเฉลีย่ในป ี2567 ที่ 39.72 สตางค์/หน่วย สว่นราคาก๊าซฯป ี2568 กำหนด
ไว้ที่ 330 บาท/ลา้นบทีีย ูจากค่าเฉลี่ยป ี2567 ที่ 323 บาท/ล้านบทีียู  ถึงแม้คาดวา่จะมีแรงหนุนได้บางส่วนจากการ
รับรู้โครงการใหม่ๆ ที่ทยอย COD ตามแผนราว 357.6 MWe แต่คาดไมส่ามารถชดเชยได้หมด  

ช่วงสั้นงวด 2Q68 คาดกำไรปกติจะปรับตวัลดลง QoQ กดดันหลักจากอตัรากำไร (GPM) ที่คาดจะลดลง QoQ 
ตามนโยบายการปรับลดค่าไฟฟา้ในงวด พ.ค.-ส.ค. 2568 ลงมาอยู่ที ่3.98 สตางค์/หน่วย จาก 4.15 บาท/หน่วย 
ในเดอืน ม.ค.-เม.ย. 2568 ประกอบกับคาดต้นทุนก๊าซฯจะปรบัตัวเพิม่ขึ้น QoQ ถึงแม้คาดปริมาณขายไฟฟ้า
โดยรวมคาดจะปรับตวัสูงข้ึน QoQ ตามความต้องการใช้ไฟฟา้สูงสุดในช่วงฤดูร้อนในประเทศไทย และโครงการ
โรงไฟฟ้า solar ในประเทศเวียดนามที่คาดผลติไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้นตามปัจจัยฤดูกาล แต่คาดไม่สามารถชดเชยได้หมด  
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ BGRIM 
Environment (E) : มีเปา้หมายเป็นองค์กรที่่ไม่ปลอ่ยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ภายในปี 2593 และร่วมเปน็ผู้สนับ
สนุุนการเปิดเผยขอ้มูลูทางการเงินที่่เกี่ย่วข้องกับสภาพภููมอิากาศอย่างเป็นทางการ อีกทั้งกำหนดนโยบายให้
ความสำคัญกับสิ่งแวดล้อมเพื่อให้การดำเนนิงานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ และไม่ส่งผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อมในทุุ
กกระบวนการ รวมถึงปกปอ้งและส่งเสริมการปลููกปา่ไม้เพื่อเพิม่พนัธุ์ไม้หรือความหลากหลายทางชีวภาพ ซึ่งในป ี
2566 BGRIM สามารถลดปริมาณการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกตอ่หน่วยการผลติลง 9.4%จากปี 2561 ด้วยการ
ขยายการลงทุุนในโครงการพลังงานทดแทนอย่างตอ่เนื่องรวมถึงการปรับปรุุงประสิทธิภาพโรงไฟฟา้และเคร่ืองจักร 
พร้อมใช้เทคโนโลยีใหม่ๆเพือ่ลดกา๊ซเรือนกระจกของโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วม 
 
Social (S) : วางกลยทุธ์ตามหลักปฏิบตัิสากล ซึ่งสอดคลอ้งกับหลักการดำเนนิธุรกิจและสทิธิมนุษยชนแห่ง
สหประชาชาติ (UNGP) รวมถงึมาตรฐานและหลักการสากลทีเ่กี่ยวข้อง เพื่อรักษาสภาพแวดลอ้มในที่ทำงานให้
พนักงานแต่ละคนได้รับการปฏบิตัิอยา่งเทา่เทียม และทุกโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วมของ BGRIM จะตอ้งได้รับ
การรับรองมาตรฐานระบบการจัดการด้านอาชีวอนามยัและความปลอดภัย และได้รับมาตรฐานระบบการบริหาร
จัดการด้านสิ่งแวดลอ้ม อีกทั้งยงักำหนดให้มีการจัดทำการประเมนิความเสีย่งด้านอาชีวอนามัย ความปลอดภยั
และสภาพแวดล้อมในการทำงานอย่างสม่ำเสมอ 
 
Governance (G) : ได้รับการยอมรับด้านความยั่งยืนในระดับนานาชาติ โดยได้รับรางวลัจากหน่วยงานต่างๆ อาท ิ
The S&P Global Sustainability Yearbook 2024 เป็นปีที่ 3 ติดต่อกัน, MSCI ESG Rating ในระดับ BBB, SET 
ESG Rating ในระดับ AAA เปน็ตน้ 
 
ESG Comment: BGRIM วางกลยุทธ์ขับเคลือ่นธุรกิจเพือ่ความยังยืนในระยาวไปจนถึงปี 2573 โดยมุ่งเน้นการ
เติบโตดา้นพลังงานสะอาด ควบคู่กับการพัฒนาชุมชนและเป็นหนึ่งเดียวกบัธรรมชาติ ถอืเปน็ส่วนช่วยสร้าง
ภาพลักษณท์ี่ดีให้แก่บริษัท ควบคูไ่ปกับการเตบิโตที่ยังยนื สอดคลอ้งกับการได้ SET ESG Ratings ที่ระดับ AAA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

- 4 - 
 

02 May 2025 

ตารางผลการดำเนนิงานงวด 1Q68  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

สัดส่วนรายได้ของ BGRIM  เงินลงทุนและแผนขยายกำลังการผลิตของ BGRIM 

 

 

 
ท่ีมา : BGRIM  ท่ีมา : BGRIM 

 
 

โครงสร้างค่าไฟฟ้า BGRIM   ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิตเชิง
พาณิชย์ไดต้ามแผน (Construction risk) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (Unplanned shutdown)  

3. กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมไมต่่อสญัญาซือ้ไฟฟา้กับ BGRIM 

4. ความเสี่ยงจากความผันผวน Fx และอตัราดอกเบี้ย เพราะ BGRIM 

กู้เงินลงทนุโรงไฟฟ้า บางส่วนดว้ยสกุลเงินตา่งประเทศ 

ท่ีมา : BGRIM  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570ของ BGRIM 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 


