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BPP  

 12.80 
 

10.00 
 -21.88 

3Q68 กำไรปกติลด QoQ และคาดยังลงต่อเนื่องใน 4Q68   4.7 
 

Flash Poin ts  
• BPP รายงานกำไรสุทธิ 3Q68 ปรับตัวลดลง 8.7%qoq มาอยู่ที่ 1.16 พันล้านบาท 

กดดันจากกำไรจากการดำเนินงานปกติที่ลดลง 12.0%qoq มาอยู่ที่ 1.24 พันล้านบาท 
โดยหลักเป็นผลมาจากส่วนแบ่งกำไรจากกลุ่มบริษัทร่วมที่อ่อนตัว QoQ โดยเป็นไปตาม
ผลประกอบการของโรงไฟฟ้า HPC และ BLCP ที่ลดลง QoQ จากปริมาณขายไฟฟ้าที่
อ่อนตัวตามฤดูกาล รวมถึงรับรู้กำไร Fx ที่ลดลง ถึงแม้ว่าส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้า 
SLG จะปรับตัวดีขึ้น QoQ จากต้นทุนถ่านหินที่ถูกลง รวมถึงรับรู้ผลขาดทุนจาก BNEX 
ที่ลดลงก็ตาม อีกทั้งกลุ่มโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจีนมีปริมาณขายไฟฟ้าลดลงตาม
ฤดูกาล แม้กลุ่มโรงไฟฟ้า Temple I-II ในสหรฐัจะมีผลประกอบการดีขึ้นจากการเข้าสู่ฤดู
ร้อนในสหรัฐ แต่ยังชดเชยได้ไม่หมด  

• ในส่วนของรายการพิเศษ สุทธิแล้วเป็นผลขาดทุนลดลงมาอยู่ที่ 78.8 ล้านบาท (เดิม
ขาดทุน 137.2 ล้านบาท) จากขาดทุน Fx ที่ลดลง 82.0%qoq มาอยู่ที่ 37.3 ล้านบาท แม้
จะมีการบันทึกกลับเป็นขาดทุน Unrealized Derivative 45.0 ล้านบาท จากที่เคยเป็น
กำไร 108.1 ล้านบาทใน 2Q68 ก็ตาม  

Impact  Ins ight  
• โดยรวมแล้วกำไรปกติ 9M68 อยู่ที่ 3.3 พันล้านบาท เพ่ิมขึ้น 25.3%เมื่อเทียบกับช่วง

เดียวกันของปีก่อน และคิดเป็น 94.7% ของกำไรปกติทั้งปี 2568  
• ฝ่ายวิจัยประมาณการกำไรปกติปี 2568 ที่ 3.5 พันล้านบาท เพ่ิมขึ้น 10.1%yoy หนุน

หลักจากกลุ่มโรงไฟฟ้าใน USA ที่คาดผลประกอบการดีขึ้น จากความต้องการใช้ไฟใน
สหรัฐที่เพิ่มขึ้น เทียบกับปี 2567 ที่มีอุณหภูมิในสหรัฐต่ำผิดปกติในช่วงฤดูร้อน 

• ช่วงสั้นงวด 4Q68 คาดกำไรปกติลดลง QoQ กดดันจากปริมาณขายไฟฟ้าในโรงไฟฟ้า 
HPC และ BLCP ที่ลดลงตามการเข้าสู่ช่วง Low season ของโรงไฟฟ้า IPP ประกอบกับ
ยังมีการปิดซ่อมบำรุงตามแผนทั้งในโรงไฟฟ้า HPC  และ Temple I-II แม้คาดกลุ่ม
โรงไฟฟ้าในประเทศจีนจะมีผลประกอบการดีขึ้นตามการเข้าสู่ฤดูหนาว แต่ชดเชยไม่หมด   

Execut ion  
• มูลค่าพื้นฐานปี 2569 อยู่ที่ 10 บาท/หุ้น แม้ด้านปัจจัยพื้นฐานอาจยังไม่โดดเด่น จาก

แนวโน้มผลประกอบการ 4Q68 ที่คาดลดลง ตามปัจจัยฤดูกาล แต่ช่วงสั้นคาดยังมีแรง
หนุนจากประเด็นการควบรวม  และการจ่ายปันผลในระดับดี dividend yield 4-5% ต่อปี  

 

  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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Technical Chart ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

แนวโน้มราคา : REVERSAL 
แนวรับ :  10.6 บาท 
แนวต้าน :  13.6 บาท 

 
 

 

ที่มา : SET 
ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

CHINA YANGTZE-A 4.79 3.1 3.0 20.2 19.2

HUANENG POWER-H 4.41 0.8 0.8 7.1 6.9

DATANG INTL PO-H 5.00 0.6 0.5 6.9 6.4

HONGKONG

CHINA POWER INTE 4.53 0.8 0.8 10.4 8.6

CHINA RES POWER 4.32 0.9 0.8 6.9 6.4

CLP HOLDINGS 4.00 1.6 1.5 15.2 14.4

KOREA

KOREA ELEC POWER 4.64 0.6 0.5 3.6 3.1

JAPAN

ELECTRIC POWER D 3.00 0.4 0.4 5.4 7.7

CHUBU ELEC POWER 4.33 0.6 0.6 8.6 9.6

CHUGOKU ELEC PWR 3.50 0.4 0.4 4.6 6.0

MALAYSIA

TENAGA NASIONAL 4.65 1.2 1.2 17.0 15.7

PETRONAS GAS BHD 3.44 2.6 2.5 19.7 18.9

INDIA

POWER GRID CORP 3.79 2.5 2.4 15.9 14.9

NTPC LTD 4.62 1.6 1.5 13.2 12.3

NHPC LTD 3.38 1.9 1.8 18.8 14.3

PHILIPPINES

FIRST GEN CORPOR 4.20 0.3 0.3 3.3 2.6

ABOITIZ POWER 4.53 1.3 1.2 9.5 9.0

THAILAND

RATCHABURI ELEC Neutral 0.6 0.5 9.4 8.8

ELEC GENERATING Underperform 0.6 0.6 9.4 8.5

GLOBAL POWER SYNERGY Neutral 1.0 0.9 24.5 21.5

GULF ENERGY Outperform 1.8 1.7 25.8 23.2

CK POWER Outperform 0.7 0.6 13.3 13.1

BANPU POWER Neutral 0.6 0.6 9.2 9.3

B.GRIMM POWER Neutral 0.8 0.7 21.7 17.5

1.1 1.1 11.9 11.6

PBV PER
Company

 REC./BB 

Rating

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
รายได ้(ลา้นบาท) 28,380 25,827 16,204 15,780 15,765
ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 5,319 1,746 3,539 3,506 3,565
Norm Profit (ลา้นบาท) 4,781 3,214 3,539 3,506 3,565
EPS  (บาทตอ่หุน้) 1.75 0.57 1.16 1.15 1.17
PER  (เท่า) 7.3 22.3 11.0 11.1 10.9
Dividend Yield (%) 6.3% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%
DPS  (บาทตอ่หุน้) 0.80 0.60 0.60 0.60 0.60
BVS  (บาทตอ่หุน้) 17.94 17.88 18.63 19.38 20.15
PBV  (เท่า) 0.71 0.72 0.69 0.66 0.64
ROE  (%) 9.9% 3.2% 6.4% 6.1% 5.9%

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

จัดทำโดย จัดทำโดย นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.16 1.23 -6%
2569F 1.15 1.29 -11%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ BPP 
Environment (E) : แสวงหาโอกาสลงทนุในพลังานหมุนเวียนและใช้เทคโนโลยีการผลติที่มปีระสิทธิภาพสูง เป็น
มิตรตอ่สิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้าและพลังงานในรูปแบบอื่นๆ โดยทุกกระบวนการผลติมีระบบจัดการดา้น
สิ่งแวดล้อมตามมาตรฐานสากล รวมถึงลดการใช้ทรัพยากรหรือใช้ทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพสงูสุด ปอ้งกัน
ผลกระทบที่แหล่งกำเนิด และการจัดการสิ่งแวดล้อมทีเ่หมาะสมตอ่ห่วงโซ่ธุรกิจ นอกจากนีย้ังลดผลกระทบต่อ
สิ่งแวดล้อมในการผลิตไฟฟ้า และมีการตรวจสอบจากองค์กรอิสระอย่างสม่ำเสมอ 
 
Social Contribution(S) : เคารพหลักสิทธมินุษยชน ดำเนินธุรกิจด้วยความโปร่งใส ให้ความสำคัญกับการ
ดำเนินงานด้านการมีสว่นร่วมของชุมชนและความรับผิดชอบต่อสังคม โดยการสร้างการมีสว่นร่วมกับผู้มีสว่นได้
เสียตั้งแต่ช่วงเร่ิมต้นโครงการผ่านกระบวนการวิเคราะห์ผู้มสี่วนไดเ้สิยและความต้องการดา้นต่าง ๆ เพือ่สร้าง
ความเขา้ใจและกำหนดช่องทางการสื่อสารข้อมูลกบัผู้มสี่วนได้เสิยแต่ละกลุ่มอยา่งมีประสทิธิภาพ ทัง้นี้ บริษัทฯ ได้
มีการชำระภาษีอยา่งครบถ้วนเพือ่ใช้ในการพัฒนาทอ้งถ่ิน สร้างโอกาสในการจ้างงาน รวมถึงดำเนนิโครงการ
พัฒนาชมุชนตามความเหมาะสม 
Governance (G) : ตอ่ต้านการคอร์รับชัน และได้กำหนดแนวปฏิบัติเพื่อให้การปฏบิัติงานของพนักงานทุกฝ่าย
เป็นไปตามหลักบรรษัทภิบาล รวมถึงเผยแพร่นโยบายและแนวปฏบิัติให้แก่คู่ค้าและพันธมุิตรทางธุรกิจได้รับทราบ
และปฏิบตัิไปในทิศทางเดียวกัน อีกทั้งยังให้ความสำคัญกับกระบวนการรับขอ้ร้องเรียนเกี่ยวกับบรรษัทภิบาล
ผ่านทางเวบ็ไซดบ์ริษัทฯ โดยบริบทัฯ จะให้ความคุ้มครองผู้ร้องเรียนในการรักษาข้อมูลร้องเรียนไว้เป็นความลับซึ่ง
ข้อมลูดังกล่าวจะถูกส่งผ่านเลขานุการคณะกรรมการบริษัทฯ เพือ่นำเร่ืองเข้าสู่กระบวนการตรวจสอบและแก้ไขใน
ระยะเวลาทีเ่หมาะสม 
ESG Comment: ภายใต้กลยทุธ์ Greener & Smarter ถือเปน็กลยุทธ์การเติบโตทีมุ่่งเนน้ด้านสิง่แวดลอ้มและ
ความยั่งยนืด้านพลังงาน ซึ่งเปน็ส่วนช่วยลดตน้ทุนเช้ือเพลิงของบริษัทลงได้ อีกทั้ง BPP ให้ความสำคัญในการ
พัฒนาคุณภาพชีวติของผู้คน ชุมชน และหลักธรรมาภิบาล ส่งผลให้บริษัทมีภาพลักษณอ์งกรทีด่ี และเป็นที่
ยอมรับในระดับสากล ซึ่งช่วยในการสร้างโอกาสร่วมมือกบั partner ที่ดีในระดับโลก และสร้างศักยภาพการแข่งขัน
ทางธุรกิจ ซึ่งสะทอ้นได้จากรางวลั SET ESG Rating 2023 ในระดับ AAA 
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ตารางผลการดำเนนิงานยอ้นหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
แผนปดิซอ่มบำรงุโรงไฟฟา้ป ี2568 ของ BPP  แผนปดิซอ่มบำรงุโรงไฟฟา้ป ี2568 ของ BPP 

 

 

 
ท่ีมา BPP  ท่ีมา BPP 

 
 

เปา้หมายความยัง่ยนืของ BPP  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

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

2. ความเสี่ยงจากการปิดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าฉุกเฉิน (Unplanned Shutdown) 

ท่ีมา BPP  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 

 

 

BPP (ลา้นบาท) 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 %QoQ %YoY 9M68 1H67 %YoY

รายไดจ้ากการขาย 17,290 4,689 6,746 7,021 6,882 5,178 7,106 6,557 7,450 13.6% 8.3% 21,114 20,649 2.3%

ตน้ทนุขาย -9,241 -4,888 -5,910 -6,214 -6,263 -5,425 -6,295 -5,597 -6,321 12.9% 0.9% -18,214 -18,387 -0.9%

ก าไรขัน้ตน้ 8,049 -199 836 807 619 -246 811 960 1,129 17.6% 82.5% 2,900 2,262 28.2%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร -592 -699 -509 -437 -524 -476 -491 -467 -426 -8.9% -18.7% -1,384 -1,470 -5.8%

รายไดอ้ืน่ 108 240 183 167 173 373 307 243 153 -36.9% -11.6% 703 523 34.4%

สว่นแบง่ก าไรจากการร่วมคา้ 537 763 304 1,467 1,412 683 499 1,328 1,152 -13.3% -18.4% 2,979 3,183 -6.4%

EBIT 5,293 -351 1,307 1,593 3,016 -855 1,037 2,274 2,063 -9.3% -31.6% 5,374 5,917 -9.2%

ก าไร(ขาดทนุ)จากอัตราแลกเปลีย่น 236 -389 419 59 -857 283 9 -207 -37 -82.0% -95.6% -236 -379 -37.7%

ดอกเบีย้จา่ย -730 -746 -749 -777 -747 -709 -641 -617 -611 -1.1% -18.3% -1,869 -2,274 -17.8%

ก าไรสทุธิ 2,099 -231 677 982 1,134 -1,047 574 1,272 1,161 -8.7% 2.4% 3,007 2,793 7.7%

Norm Profit 2,203 622 310 1,221 1,143 539 702 1,409 1,240 -12.0% 8.4% 3,351 2,675 25.3%

EPS (บาท/หุน้) 0.69 -0.08 0.22 0.32 0.37 -0.34 0.19 0.42 0.38 -8.7% 2.4% 0.99 0.92 7.7%

Norm EPS (บาท/หุน้) 0.72 0.20 0.10 0.40 0.38 0.18 0.23 0.46 0.41 -12.0% 8.4% 1.10 0.88 25.3%

Gross margin 46.6% -4.2% 12.4% 11.5% 9.0% -4.8% 11.4% 14.6% 15.2% 13.7% 11.0% 1252.5%

Net profit margin 12.1% -4.9% 10.0% 14.0% 16.5% -20.2% 8.1% 19.4% 15.6% 14.2% 13.5% 340.5%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BPP 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

งบก าไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 25,827        16,204        15,780        15,765        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (23,811)      (12,753)      (12,183)      (12,183)      ก าไรสทุธิ 2,043         4,513         4,551         4,631         

ก าไรข ัน้ตน้ 2,016         3,452         3,597         3,583         รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (1,945)        (1,965)        (1,968)        (1,974)        คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 1,798         1,443         1,446         1,449         

ดอกเบีย้จา่ย (2,983)        (1,047)        (993)           (939)           ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีย่ังไมเ่กดิขึน้จรงิ 154            -             -             -             

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 6                7                8                9                เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (4,408)        780            (1,336)        (961)           

รายไดอ้ืน่ 896            750            750            750            กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ (413)           6,735         4,661         5,119         

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทรว่ม 3,866 3,322 3,165 3,212

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 1,855         4,520         4,559         4,640         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (332)           (393)           (439)           (447)           เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (2,738)        191            1                1                

Minority Interest 35              (581)           (606)           (619)           เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร 2,559         (1,100)        (1,100)        (1,100)        

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และรายการพเิศษ (1,467)        -             -             -             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (179)           (909)           (1,099)        (1,099)        

ก าไรสทุธิ 1,746         3,539         3,506         3,565         

ก าไรปกติ 3,214         3,539         3,506         3,565         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย -9.0% -37.3% -2.6% -0.1% เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,101)        (4,923)        (2,412)        (2,340)        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -67.2% 102.6% -0.9% 1.7% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -             -             -             -             

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.8% 21.3% 22.8% 22.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (1,101)        (4,923)        (2,412)        (2,340)        

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ 6.8% 21.8% 22.2% 22.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (1,693)        903            1,151         1,680         

งบก าไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 5,178         7,106         6,557         7,450         เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 7,591         8,494         9,645         11,324        

ตน้ทนุขาย (5,425)        (6,295)        (5,597)        (6,321)        ลกูหนีก้ารคา้ 2,628         2,693         2,760         2,829         

ก าไรข ัน้ตน้ (246)           811            960            1,129         สนิทรัพยอ์ืน่ 2,266         2,413         2,572         2,743         

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (476)           (491)           (467)           (426)           เงนิลงทนุกจิการรว่มคา้ 44,940        44,940        44,940        44,940        

ดอกเบีย้จา่ย (709)           (641)           (617)           (611)           ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 35,637        35,294        34,949        34,600        

รายไดอ้ืน่ 373            307            243            153            สนิทรพัยร์วม 97,683        95,535        96,696        98,409        

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทรว่ม 683            499            1,328         1,152         

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี (376)           485            1,446         1,398         หนีส้นิระยะสัน้ 7,389         7,490         7,662         7,901         

ภาษีเงนิได ้ 12              (76)             (89)             (73)             หนีส้นิระยะยาว 23,234        20,055        19,299        18,544        

Minority Interest 512            261            (289)           (212)           หนีส้นิอืน่ 5,362         3,484         2,442         1,833         

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และรายการพเิศษ (1,585)        (128)           (137)           (79)             หนีส้นิรวม 43,193        38,766        37,638        36,985        

ก าไรสทุธิ (1,047)        574            1,272         1,161         

ก าไรปกติ 539            702            1,409         1,240         ทนุทีช่ าระแลว้ 30,477        30,477        30,477        30,477        

อตัราการเตบิโตยอดขาย (QoQ) -24.8% 37.2% -7.7% 13.6% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 7,231         7,231         7,231         7,231         

อตัราการเตบิโตก าไรสทุธ ิ(QoQ) -192.3% -154.9% 121.5% -8.7% ก าไรสะสม 18,750        20,449        22,131        23,878        

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) -4.8% 11.4% 14.6% 15.2% สว่นของผูถ้อืหุน้ 54,490        56,769        59,058        61,424        

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) -20.2% 8.1% 19.4% 15.6% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 97,683        95,535        96,696        98,409        

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการท าประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.20           1.49           1.76           2.03           Total Power Capacity (MW) 3689 3689 3689 3689

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 12.13         7.35           6.95           6.74           Total Steam Capacity (Ton) 815 816 817 818

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 138.60        95.57         88.29         85.39         Average Coal Price (China) (RMB/Ton) 1000 100 101 102

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.79           0.68           0.64           0.60           Average Power Tariff (China) (RMB/Ton) 0.4 0.4 0.4 0.4

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 1.8% 3.7% 3.6% 3.7% Average Steam Tariff (China) (RMB/Ton) 128 129 130 131

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 3.2% 6.4% 6.1% 5.9% Exchange rate (RHB/THB) 4.7 5.0 5.0 5.0

Exchange rate (Yen/THB) 0.3 0.3 0.3 0.3


