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2Q68 Results Note 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 113.00  116.000 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

2Q68 กำไรปกติลดลง QoQ ก่อนคาดฟื้นตัวใหมใ่น 3Q68  2.65  5.75 
     

 
• EGCO รายงานกำไรสุทธิ 2Q68 ลดลง 39.7%qoq มาอยู่ที่ 2.2 พันล้านบาท กดดัน

จาก กำไรจากรายการพิเศษ ที่ลดลง 48.4%qoq มาอยู่ที่ 880 ล้านบาท จากกำไร Fx
และ Hedging เทียบกับงวด 1Q68 ที่เป็นกำไรพิเศษ 1.7 พันล้านบาท จากการขาย
โรงไฟฟ้า 2.6 พันล้านบาท และขาดทุน Fx และ Hedging สุทธิ 939 ล้านบาท 

• อีกทั้งกำไรปกติลดลง 31.8%qoq มาอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท กดดันหลักจากโรงไฟฟ้า 
QPL ที่หมดสัญญาในเดือน พ.ค. รวมถึงโรงไฟฟ้าพาจูมีปริมาณขายไฟฟ้าที่ลดลง
ตามฤดูกาล อีกทั้งโรงไฟฟ้าหยุนลินมีผลประกอบการแย่ลง จากกระแสลมที่อ่อนตัว แม้
โรงไฟฟ้า BLCP และ XPCL จะมีผลประกอบการที่ดีขึ้น QoQ แต่ชดเชยไม่หมด  
 

• กำไรปกติ 1H68 อยู่ที่ 3.1 พันล้านบาท ลดลง 27.8%yoy และคิดเป็น 35.7% ของ
ประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568 เดิมที่ประเมินไว้ โดยฝ่ายวิจัยได้ปรับลดประมาณ
การกำไรปกติปี 2568-69 ลง 17.9% และ 3.2% จากเดิม มาอยู่ที่ 7.2 และ 8.0 พันล้าน
บาท ตามลำดับ เพ่ือสะท้อนการถอดโครงการ BRWF ออกจากประมาณการ หลังขาย
หุ้นแล้วเสร็จใน 1Q68 รวมถึงปรับลดส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้าพาจูในปี 2568 ลง จาก
ผลประกอบการในช่วง 1H68 ที่ต่ำกว่าที่ประเมินไว้ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 ลดลง 
29.7%yoy กดดันจากโรงไฟฟ้า QPL ปิดซ่อมราว 2-3 เดือนก่อนเริ่มสัญญาขาย
ไฟฟ้าฉบับใหม่ที่มีราคาถูกลง และโรงไฟฟ้าพาจูที่คาดผลประกอบการลดลง YoY  

• 3Q68 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QoQ จากส่วนแบ่งกำไรของโรงไฟฟ้า XPCL ที่เข้าสู่ช่วง 
peak ของปี และกลุ่มโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ ที่คาดผลประกอบการโดยรวมดีขึ้น QoQ ตาม
การเข้าสู่ช่วงฤดูร้อน แต่ยังมีปัจจัยกดดันจาก QPL ที่ปิดซ่อมบำรุงเต็มไตรมาส  

 
• ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้ FV ปี 2568 อยูท่ี่ 116 บาท/หุ้น (เดิม 120) 

ปัจจัยพื้นฐานยังคง Underperform จากแนวโน้มกำไรปี 2568 ที่อ่อนตัว YoY โดยให้
น้ำหนักการลงทุนที่การจ่ายปันผลสม่ำเสมอ โดยคาดหวัง dividend yield ราว 6%/ปี 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Global Peers 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
 

 

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways Up 
แนวรับ : 106.00 บาท 
แนวต้าน : 128.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   

Research 
Division 

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมลูที่น่าเชื่อถือ อยา่งไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด 
ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมลูเหล่านี้ได ้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้
จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อ
หรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไมว่่าจะเกิดจากการอ่านบทความ
ในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มสี่วนเก่ียวข้องหรือพันธะ
ผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 13.67 16.04 -15%
2569F 15.12 16.06 -6%

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

CHINA YANGTZE-A 4.88 3.1 2.9 19.6 18.7

HUANENG POWER-H 4.63 0.7 0.7 6.3 6.1

DATANG INTL PO-H 5.00 0.6 0.5 6.3 5.3

HONGKONG

CHINA POWER INTE 4.56 0.7 0.7 8.0 6.8

CHINA RES POWER 4.54 0.9 0.8 6.5 6.0

CLP HOLDINGS 4.23 1.6 1.5 14.3 13.8

KOREA

KOREA ELEC POWER 4.62 0.5 0.4 3.0 2.6

JAPAN

ELECTRIC POWER D 3.00 0.3 0.3 5.5 7.2

CHUBU ELEC POWER 4.20 0.5 0.5 7.0 8.2

CHUGOKU ELEC PWR 3.50 0.4 0.4 4.1 5.0

MALAYSIA

TENAGA NASIONAL 4.57 1.2 1.2 16.3 15.3

PETRONAS GAS BHD 3.33 2.5 2.4 18.9 18.2

INDIA

POWER GRID CORP 3.79 2.8 2.6 16.4 15.4

NTPC LTD 4.48 1.7 1.5 13.3 12.3

NHPC LTD 3.44 2.0 1.9 19.2 13.8

PHILIPPINES

FIRST GEN CORPOR 4.33 0.3 0.3 3.8 3.9

ABOITIZ POWER 4.53 1.4 1.3 9.4 8.8

THAILAND

RATCHABURI ELEC Neutral 0.5 0.5 8.8 8.3

ELEC GENERATING Underperform 0.5 0.5 6.8 7.3

GLOBAL POWER SYNERGY Neutral 0.8 0.8 24.1 21.2

GULF ENERGY Outperform 1.9 1.8 27.5 24.4

CK POWER Underperform 0.8 0.7 15.2 14.9

BANPU POWER Neutral 0.4 0.4 7.1 7.1

B.GRIMM POWER Underperform 0.6 0.6 20.1 16.4

1.1 1.1 11.3 11.1

 REC./BB 

Rating

PBV PER
Company

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ก ำไรสทุธิ -8,384 5,411 7,246 8,016 8,362
Norm Profit 9,340 10,302 7,246 8,016 8,362
EPS (บำท) -15.82 10.21 13.67 15.12 15.78
PER (x) -7.14 11.07 8.26 7.47 7.16
DPS (บำท) 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50
Dividend Yield (%) 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75
BV (บำท) 199.30 198.25 214.54 226.21 235.59
EBITDA(x) (1,157.8) 8.7 8.0 8.0 7.8
ROE (%) -7.4 5.2 6.7 6.9 6.9

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes

 

Underperform 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ EGCO 
Environment (E) : แสวงหาโอกาสลงทนุในพลังานหมนุเวียนและใช้เทคโนโลยีการผลติทีม่ีประสทิธิภาพสูง เป็นมติร
ต่อสิ่งแวดลอ้มในการผลิตไฟฟ้าและพลังงานในรูปแบบอื่นๆ โดยทุกกระบวนการผลติมีระบบจัดการด้านสิ่งแวดลอ้ม
ตามมาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพสูงสุด ป้องกันผลกระทบที่
แหล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดล้อมทีเ่หมาะสมตอ่ห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนีย้ังลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อมในการ
ผลิตไฟฟ้า และมีการตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ 
 
Social Contribution(S) : เคารพหลักสิทธมินุษยชน ดำเนนิธุรกิจด้วยความโปร่งใส ให้ความสำคัญกับการ
ดำเนินงานด้านการมีสว่นร่วมของชุมชนและความรับผิดชอบต่อสังคม โดยการสรา้งการมีสว่นร่วมกับผู้มสี่วนได้
เสียตั้งแต่ช่วงเร่ิมต้นโครงการผ่านกระบวนการวิเคราะห์ผู้มสี่วนไดเ้สิยและความต้องการดา้นต่าง ๆ เพื่อสร้างความ
เข้าใจและกำหนดช่องทางการสือ่สารข้อมูลกับผูม้ีสว่นไดเ้สยิแต่ละกลุ่มอย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งนี ้ บริษัทฯ ไดม้ีการ
ชำระภาษีอย่างครบถ้วนเพื่อใช้ในการพัฒนาท้องถ่ิน สร้างโอกาสในการจ้างงาน รวมถึงดำเนนิโครงการพัฒนา
ชุมชนตามความเหมาะสม 
Governance (G) : ตอ่ตา้นการคอร์รับชัน และได้กำหนดแนวปฏิบัตเิพือ่ให้การปฏิบัติงานของพนักงานทุกฝา่ย
เป็นไปตามหลักบรรษัทภิบาล รวมถึงเผยแพร่นโยบายและแนวปฏิบัติให้แก่คู่ค้าและพันธมุิตรทางธุรกิจได้รับทราบ
และปฏิบตัิไปในทิศทางเดียวกัน อีกทั้งยังให้ความสำคัญกับกระบวนการรับข้อร้องเรียนเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลผ่าน
ทางเวบ็ไซดบ์ริษัทฯ โดยบรบิัทฯ จะให้ความคุ้มครองผู้ร้องเรียนในการรักษาข้อมูลร้องเรียนไว้เป็นความลับซึ่งข้อมลู
ดังกล่าวจะถูกส่งผ่านเลขานุการคณะกรรมการบริษัทฯ เพื่อนำเร่ืองเข้าสู่กระบวนการตรวจสอบและแก้ไขใน
ระยะเวลาทีเ่หมาะสม 
 

ESG Comment: ภายใต้กลยทุธ์ Greener & Smarter ถือเป็นกลยทุธ์การเตบิโตที่มุ่งเน้นดา้นสิ่งแวดล้อมและความ
ยั่งยืนด้านพลังงาน ซึ่งเปน็ส่วนชว่ยลดต้นทุนเช้ือเพลิงของบริษัทลงได้ อีกทั้ง BPP ให้ความสำคญัในการพัฒนา
คุณภาพชีวิตของผู้คน ชุมชน และหลักธรรมาภิบาล ส่งผลให้บริษัทมีภาพลักษณ์องกรที่ด ีและเปน็ทีย่อมรับในระดับ
สากล ซึ่งช่วยในการสร้างโอกาสร่วมมอืกับ partner ที่ดีในระดับโลก และสร้างศักยภาพการแข่งขันทางธุรกิจ ซึ่ง
สะทอ้นได้จากรางวัล SET ESG Rating 2023 ในระดับ AAA 
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ตารางผลการดำเนนิงานยอ้นหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
PORTFOLIO ของ EGCO  สดัสว่นกำลงัการผลติ 

 

 

 
ท่ีมา SSP  ท่ีมา SSP 

 
 

กำลงัการผลติแยกรายประเภทเชือ้เพลงิ  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 1. ความเสี่ยงจากการที่โรงไฟฟ้าไม่สามารถผลิตไฟฟ้าและไอน้ำได้ตามสัญญา
กับลูกค้า ซ่ึงอาจเกิดเหตุสุดวิสัย อาทิ อัคคีภัย ระเบิด แผ่นดินไหว และ
อุปกรณ์ชำรุด เป็นต้น 

2. ความเสี่ยงจากการปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าฉุกเฉิน (Unplanned Shutdown) 

ท่ีมา SSP  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 

 

 

Key Data (ล้านบาท) 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 %QoQ %YoY 1H68 1H67 %YoY

ยอดขำย 12,048 10,680 9,852 9,943 10,928 9,594 9,350 9,890 5.8% -0.5% 19,240 19,795 -2.8%

ตน้ทนุขำย 9,868 8,404 8,444 7,712 8,385 7,069 7,169 8,290 15.6% 7.5% 15,458 16,155 -4.3%

ก ำไรขัน้ตน้ 2,180 2,276 1,408 2,231 2,544 2,525 2,181 1,601 -26.6% -28.3% 3,782 3,639 3.9%

สว่นแบง่ก ำไร(ขำดทนุ)จำกบ.รว่ม 2,710 -5,785 1,754 1,028 3,084 2,607 755 2,256 198.7% 119.4% 3,011 2,782 8.2%

ดอกเบีย้จำ่ย (รวมผลกระทบ Fx) 2,968 -2,815 4,230 2,153 -3,494 4,167 1,284 -375 -129.2% -117.4% 908 6,383 -85.8%

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 936 -2,816 -1,319 551 8,192 100 3,673 3,511 -4.4% 537.0% 7,183 -768 -1035.1%

ก ำไร/ขำดทนุจำก FX* 883 2,529 -487 -486 -485 -484 -483 -482 -0.2% -0.8% -965 -973 -0.8%

ก ำไรสุทธิ 2,373 -14,239 1,662 1,393 2,462 -106 3,577 2,157 -39.7% 54.9% 5,734 3,056 87.7%

Norm Profit 3,519 850 2,172 2,189 2,212 3,729 1,873 1,277 -31.8% -41.7% 3,150 4,362 -27.8%

EPS (บำท) 4.51 -27.05 3.16 2.65 4.68 -0.20 6.79 4.10 -39.7% 54.9% 10.89 5.80 87.7%

Gross Margin 18.1% 21.3% 14.3% 22.4% 23.3% 26.3% 23.3% 16.2% 19.7% 18.4%

Operating Margin 7.8% -26.4% -13.4% 5.5% 75.0% 1.0% 39.3% 35.5% 37.3% -3.9%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ EGCO 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 40,317        37,775        33,843        33,617        กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำน
ตน้ทนุขาย 31,609        31,277        28,454        28,240        ก าไรสทุธิ (7,742)         6,605          7,246          8,016          8,362          
ก ำไรขัน้ตน้ 8,707        6,497        5,389        5,377        รายการเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด
ค่าใชจ้า่ยในการขาย 3,383          2,422          2,169          2,133          ค่าเสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 3,040          3,121          3,860          3,068          2,693          
ดอกเบีย้จา่ย 7,056          3,846          3,468          3,066          ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไม่ไดร้บัรู ้ 152             1,431          -              -              -              
รายไดอ่ื้น 3,090          340             338             300             อ่ืนๆ 9,157          2,716          -              -              -              
สว่นแบง่ก าไรจากเงินลงทนุ 8,473 7,620 8,962 8,959 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 1,018          249             (6,695)         (4,137)         3,421          
ก าไรสทุธิกอ่นหกัภาษี 20,716        15,882        15,987        15,568        กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 10,284      8,347        1,621        6,707        14,476      
ภาษีเงินได้ 1,183          901             996             1,038          
ก ำไรสุทธิก่อนรำยกำรพเิศษ 10,302      7,246        8,016        8,362        กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน
ก าไร/ขาดทนุจากรายการพิเศษ (4,891)         -              -              -              เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 2,107          2,033          (25)              (20)              (125)            
ก ำไรสุทธื 5,411        7,246        8,016        8,362        เพ่ิม/ลด จากการลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (5,658)         8,056          -              -              (1,804)         
EPS 10.21          13.67          15.12          15.78          เพ่ิม/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (1,259)         (675)            280             278             (2,000)         
การเติบโตของยอดขาย -18.8% -6.3% -10.4% -0.7% กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (16,797)     4,555        3,543        3,257        (4,708)       
การเติบโตของก าไรสทุธิ -164.5% 33.9% 10.6% 4.3%
อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 21.6% 17.2% 15.9% 16.0% กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิ
อตัราสว่นก าไรสทุธิ 13.4% 19.2% 23.7% 24.9% เพ่ิม/ลด เงินกู้ 5,771          3,351          (2,144)         (3,262)         (13,477)       

ลด จา่ยปันผล (180)            (3,453)         (4,216)         (3,320)         (3,422)         
งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสุทธิ (2,283)         (5,997)         (10,980)       (12,121)       (16,415)       

2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (8,795)         6,906          (5,816)         (2,157)         (6,647)         
ยอดขาย 9,943          10,928        9,594          9,350          กระแสเงนิสด ณ สิน้งวด 28,862      35,438      29,292      26,805      20,157      
ตน้ทนุขาย 7,712          8,385          7,069          7,169          
ก ำไรขัน้ตน้ 2,231        2,544        2,525        2,181        Balance Sheet (Bm)
ค่าใชจ้า่ยในการขาย 841             930             864             623             สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ดอกเบีย้จา่ย 2,153          (3,494)         4,167          1,284          เงินสดและเทียบเท่ำเงินสด 28,862 35,438 29,292 26,805 20,157
รายไดอ่ื้น 1,155          771             933             3,487          ลกูหนีก้ำรคำ้ 7,548 6,829 7,118 7,419 5,113
ก าไรสทุธิกอ่นหกัภาษี 872             (687)            (2,432)         3,909          สนิทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 18,299        18,039        20,946        21,880        22,123        
ภาษีเงินได้ 503             (64)              278             1,088          ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ ์สทุธิ 46,936 44,635 68,654 67,124 66,431
ก าไรสทุธิกอ่นรายการพิเศษ (111)            5,925          (5,588)         2,674          สนิทรพัยอ่ื์น 141,587 136,123 122,577 136,564 139,161
ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 480             (6,548)         2,878          148             สินทรัพยร์วม 243,233     241,063     248,586     259,791     252,984     
ผูถื้อหุน้สว่นนอ้ย (4)                1                 (3)                (0)                
ก ำไรสุทธิ 1,393        2,462        (106)         3,577        เจำ้หนีก้ำรคำ้ 4,115 2,825 2,966 3,114 3,691
การเติบโตของยอดขาย -16.1% 1.0% 14.6% -2.8% หนีส้นิหมนุเวียนอ่ืน 27,258        20,048        22,140        2,465          3,727          
การเติบโตของก าไรสทุธิ -16.2% 76.7% n.m. n.m. หนีส้นิระยะสัน้ 31,373        22,873        25,106        5,579          7,418          
อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 22.4% 23.3% 26.3% 23.3% หนีส้นิระยะยำว 99,472        96,083        91,279        86,715        73,229        
อตัราสว่นก าไรสทุธิ 14.0% 22.5% -1.1% 38.3% -       หนีส้นิรวม 138,007      136,422      135,366      140,424      128,677      

อัตรำส่วนทำงกำรเงนิ ทนุที่ช  ำระแลว้ 5,265          5,265          5,265          5,265          5,265          
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สว่นเกินมลูค่ำหุน้ 8,601          8,601          8,601          8,601          8,601          
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 2.40            10.28          7.56            5.46            ก ำไรสะสม 90,254        92,244        96,970        102,836      107,776      
อตัราสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (เท่า) 50.87          50.87          50.87          50.87          ส่วนของผูถ้ือหุ้น 105,226 104,640 113,221 119,367 124,307
อตัราสว่นหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 14.93          14.93          14.93          12.00          หนี้สินและส่วนของผูถ้ือหุ้น 243,233     241,063     248,586     259,791     252,984     
หนีส้นิสทุธิต่อสว่นผูถื้อหุน้ 1.30            1.20            1.18            1.04            
Net gearing 1.16            0.85            0.78            0.64            
ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 2.23 2.96 3.15 3.26
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีย่ 5.17 6.67 6.91 6.88


