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ถูกท่ีถูกเวลา  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

เราเริม่ต้นจดัทําบทวิเคราะห ์BCPG ด้วยคําแนะนํา OUTPERFORM โดยใหร้าคาเป้าหมายส้ินปี 2568 
อ้างอิงวิธี DCF ท่ี 7.8 บาท เราคาดว่ากําไรจะเติบโตอย่างแข็งแกรง่ท่ี 32% ในปี 2568 และ 24% ใน
ปี 2569 โดยได้แรงหนุนจาก: 1) การปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยา่งมากของค่า capacity payment ในสหรฐัฯ 
ซึ่งจะช่วยหนุนใหส่้วนแบ่งกําไรจากเงินลงทุนของบริษัทปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยสําคัญ; และ 2) 
การเริ่มดําเนินการโครงการใหม่หลายโครงการในแผนงานใน 2H68 ได้แก่ โครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานลมแหง่ใหม่ในลาว (COD: 3Q68) และโครงการโรงไฟฟา้พลังงานลมในเวียดนาม (COD: 
2H68) นอกจากน้ี valuation ของ BCPG ยงัน่าสนใจ โดยซื้อขายท่ี PE ปี 2568 เพียง 10.9 เท่า และ 
PBV ปี 2568 เพียง 0.5 เท่า พรอ้มกับใหอ้ัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลสูงท่ี 4.5% 
BCPG เป็นผู้นําด้านพลังงานสะอาดท่ีมีศักยภาพเติบโตสูง โดยเฉพาะอย่างย่ิงจากโครงการ
โรงไฟฟา้พลังงานความร้อนร่วมท่ีใช้ก๊าซเป็นเชื้อเพลิง (CCGT) ในฐานะบริษัทท่ีประกอบธุรกิจผลิต
ไฟฟา้จากพลังงานหมุนเวียนชั้นนําในประเทศไทยภายใต้กลุ่มบางจาก BCPG จงึมุ่งเน้นไปท่ีโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานสะอาด ได้แก่ พลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม พลังนํ้า พลังงานความร้อนใต้
พิภพ และระบบกักเก็บพลังงานในภูมิภาคเอเชียแปซิฟกิและสหรัฐฯ ณ เดือนพ.ค. 2568 BCPG เป็น
เจ้าของและดําเนินการผลิตไฟฟ้าด้วยกําลังการผลิตกว่า 2,054 MW และมีกําลังการผลิตไฟฟ้า
เพ่ิมเติมอีก 870.5 MW ท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนาในประเทศไทย ไต้หวัน ลาว เวียดนาม และฟลิิปปินส์ 
บริษัทวางตําแหน่งตนเองเป็นผู้นําในการเปล่ียนผ่านด้านพลังงาน โดยมุ่งเน้นการทําสัญญาซื้อขาย
ไฟฟา้ (PPA) ระยะยาว การกระจายการลงทุน และการพัฒนานวัตกรรมในแพลตฟอรม์พลังงานดิจทัิล 
คาดกําไรปี 2568-2569 เติบโตแข็งแกร่ง เราคาดว่ากําไรปกติของ BCPG จะเติบโต 32% ในปี 
2568 และ 24% ในปี 2569 หลักๆ ได้แรงหนุนจากการดําเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการใหม่ท่ี
สําคัญ ได้แก่ โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม Monsoon กําลังการผลิต 290 MW ในลาว (COD: 
3Q68) โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม กําลังการผลิต 99 MW ในเวียดนาม (COD: 2H68) และ
โครงการโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ กําลังการผลิต 108 MW ในไต้หวัน (COD: 2H69) นอกจากน้ี 
เราคาดว่าส่วนแบ่งกําไรจะเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญจากค่า capacity payment ท่ีเพ่ิมข้ึนในสหรฐัฯ ทํา
ให ้BCPG อยู่ในตําแหน่งเชิงยุทธศาสตร์ท่ีจะได้รับประโยชน์จากแรงผลักดันด้านพลังงานสีเขียวและ
เสถียรภาพของกําไรจากโรงไฟฟา้ท่ีใชก้๊าซธรรมชาติเป็นเชื้อเพลิงแบบดั้งเดิม 
คาดส่วนแบ่งกําไรจากจากเงินลงทุนของ BCPG จะเพ่ิมขึ้นอย่างมาก โดยได้รับแรงหนุนจากผล
การดําเนินงานท่ีดีข้ึนของโครงการโรงไฟฟา้พลังงานความร้อนร่วมท่ีใช้ก๊าซเป็นเชื้อเพลิง (CCGT)  
ในสหรัฐฯ ซึ่งมีกําลังการผลิตรวม 857 MW ในรัฐโอไฮโอ และรัฐเพนซิลเวเนีย สินทรัพย์เหล่าน้ีจะมี
บทบาทสําคัญต้ังแต่เดือนมิ.ย. 2568 เป็นต้นไป เน่ืองจากจะได้รับประโยชน์จากการปรับตัวเพ่ิมข้ึน
อย่างมีนัยสําคัญ ของค่า capacity payment ในสหรัฐฯ ซึ่ งคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนจากระดับเฉล่ีย 
US$31/MW-วันในปี 2567 มาอยู่ท่ีระดับเฉล่ีย US$170 ในปี 2568 และมีแนวโน้มท่ีจะเพ่ิมข้ึนเป็น 
US$215 ในปี 2569 โดยคาดว่าค่า capacity revenue ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญจะช่วยเพ่ิมความ
ชดัเจนด้านกําไรของ BCPG ต้ังแต่ 2H68 ถึงปี 2569 ซึ่งจะทําใหโ้ครงการโรงไฟฟา้ CCGT ในสหรฐัฯ 
เป็นแรงขับเคล่ือนหลักในการปรบัมูลค่าของบรษัิทเพ่ิมข้ึนในระยะส้ัน 
Valuation และคําแนะนํา เราเริ่มต้นจดัทําบทวิเคราะห ์BCPG ด้วยคําแนะนํา OUTPERFORM โดยให้
ราคาเป้าหมายส้ินปี 2568 อ้างอิงวิธ ีDCF ท่ี 7.8 บาท (WACC ท่ี 7.3% และ terminal growth rate ที่ 
0.5%) ซึ่งคิดเป็น PE ปี 2568 ท่ี 15.6 เท่า เรามีมุมมองเชงิบวกต่อ BCPG โดยได้รับการสนับสนุนจาก
แผนเพ่ิมกําลังการผลิตของบริษัทและการปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมากของค่า capacity payment 
valuation ของ BCPG ยังน่าสนใจ โดยซื้อขายท่ี PE ปี 2568 เพียง 10.9 เท่า และ PBV ปี 2568 เพียง 
0.5 เท่า พรอ้มกับใหอั้ตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลสูงท่ี 4.5% สําหรบัปี 2568  
ปัจจยัเส่ียงท่ีสําคัญ: ผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการใหม่ตํ่ากว่าคาด และการเปลี่ยนแปลงด้าน
กฎระเบียบ ปัจจยัเส่ียงด้าน ESG ท่ีสําคัญ คือ ผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมจากการใชเ้ชื้อเพลิงฟอสซลิ 

 Stock data 
 

 
Last close (Jun 23) (Bt) 5.40
Target price (Bt) 7.80
Mkt cap (Btbn) 16.18 

12-m high / low (Bt) 7.8 / 5.1
Avg. daily 6m (US$mn) 1.90 
Foreign limit / actual (%) 49 / 11
Free float (%) 36.5
Outstanding Short Position (%) 0.26
 

  

 Share performance 
 

 
(%) 1M 3M 12M
Absolute (19.4) (23.4) (11.5)
Relative to SET (10.8) (14.5) 8.8
 

  
 INVX core earnings vs consensus 

 
   
 Earnings vs consensus 2025F 2026F
Consensus (Bt mn) 1,434 1,934
INVX vs Consensus (%) 3.5 (4.7)
 

 Earnings momentum YoY QoQ
INVX 2Q25F core earnings Up Down
 

  
 2024 Sustainability/2023 ESG Score 

 
 
SET ESG Ratings    AAA

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 5.52 5/62
Environmental Score and Rank  7.72 3/62
Social Score and Rank 2.78 16/62
Governance Score and Rank  4.25 17/62
 
 

 Source: SET, InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P. 
  
 

   

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Revenue (Btmn) 5,031 4,323 3,582 4,482 5,867 
EBITDA (Btmn) 3,940 4,610 4,638 5,342 5,497 
Core profit (Btmn) 873 1,123 1,485 1,842 1,879 
Reported profit (Btmn) 1,104 1,819 1,462 1,842 1,879 
Core EPS (Bt) 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 
DPS (Bt) 0.25 0.25 0.24 0.31 0.31 
P/E, core (x) 18.5 14.4 10.9 8.8 8.6 
EPS growth, core (%) 57.7 28.6 32.3 24.1 2.0 
P/BV, core (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 
ROE (%) 3.0 3.7 4.7 5.7 5.7 
Dividend yield (%) 4.7 4.6 4.5 5.7 5.8 
EBITDA growth (%) (11.1) 17.0 0.6 15.2 2.9 
 

 ชยัวัฒน์ อาศิระวิชยั 
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพ้ืนฐาน 
ด้านหลักทรพัย์ 
0-2793-9005 
chaiwat.a@innovestx.co.th  

Source: InnovestX Research   
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จุดเด่น 

BCPG เป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนภายใต้บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชั่น โดยดําเนินการ
โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ โรงไฟฟา้พลังงานลม โรงไฟฟา้พลังนํ้า และโรงไฟฟา้พลังงานความร้อนร่วมที่ใช้ก๊าซเป็น
เชื้อเพลิง (CCGT) ทั่วประเทศไทยและต่างประเทศ บริษัทมุ่งเน้นการผลิตไฟฟ้าอย่างย่ังยืน โดยทําสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 
(PPA) ระยะยาวเพ่ือให้แน่ใจว่ากระแสเงินสดจะมีเสถียรภาพและคาดการณ์ได้ BCPG ยังคงขยายพอร์ตไปสู่ตลาดและ
เทคโนโลยีใหม่ๆ อย่างต่อเนื่อง เช่น พลังงานอัจฉริยะ ระบบกักเก็บพลังงานด้วยแบตเตอรี่ และการแลกเปลี่ยนซื้อขาย
ไฟฟา้ระหว่างกันผ่านดิจทิัลแพลตฟอร์ม บริษัทได้รับประโยชน์จากการสนับสนุนอย่างแข็งแกร่งและประสบการณ์ของกลุ่ม
บางจาก 

แนวโน้มธุรกิจ 

เราคาดว่า BCPG จะมีแนวโน้มในระยะส้ันและระยะกลางที่สดใสจากการเพ่ิมกําลังการผลิตตามแผนอย่างมีนัยสําคัญ และ
ส่วนแบ่งกําไรจากเงินลงทุนที่มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนเนื่องจากค่า capacity payment ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมากจะส่งผลดีต่อส่วน
แบ่งกําไรของโครงการโรงไฟฟ้า CCGT ในสหรัฐฯ ณ เดือนพ.ค. 2568 BCPG มีพอร์ตกําลังการผลิตไฟฟ้ารวม 
2,054.7MWe โดยมีกําลังการผลิตไฟฟา้ที่ดําเนินการประมาณ 1,184.3MWe  และอีก 870.5MWe อยู่ระหว่างการพัฒนา 
BCPG มีโครงการโรงไฟฟา้หลากหลายประเภท ครอบคลุมพลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม พลังนํ้า และก๊าซธรรมชาติ 
โดยมีการลงทุนและดําเนินงานในหลายประเทศ บริษัทมุ่งเน้นการพัฒนา ดําเนินการ และลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานหมุนเวียน โดยเฉพาะพลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม พลังนํ้า และพลังงานความร้อนใต้พิภพ ทั้งในประเทศไทย
และทั่วภมูิภาคเอเชยีแปซิฟกิ BCPG เน้นการเติบโตผ่านการควบรวมและเข้าซื้อกิจการ (M&A) โครงการโรงไฟฟา้พลังงาน
หมุนเวียนในภูมิภาค รวมถึงโซลูชั่นพลังงานอัจฉริยะ เช่น การแลกเปลี่ยนซื้อขายไฟฟ้าระหว่างกัน (P2P) และโครงข่าย
ไฟฟา้ชุมชนอัจฉริยะ (smart microgrid) การลงทุนในระบบกักเก็บพลังงานและแพลตฟอร์มดิจิทัลสีเขียวเพ่ือสนับสนุน
เป้าหมายเมืองอัจฉรยิะและพลังงานสะอาดของบรษัิท 

Bullish views Bearish views 
1. การปรบัตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมากของค่า capacity payment จะชว่ยสนับสนุน
ผลการดําเนินงานของโรงไฟฟา้ CCGT 

1. ความล่าชา้ในการอนุมัติโครงการใหม่หรอืต้นทุนโครงการที่เพ่ิมสูงข้ึนอาจ
ส่งผลกระทบต่อเป้าหมายการเติบโต 

2. สัญญาซื้อขายไฟฟา้ (PPA) ระยะยาว พรอ้มกับกระแสเงนิสดที่มีเสถียรภาพ
และมีโครงการใน pipeline จาํนวนมากในตลาดเอเชยีแปซฟิกิ 

2.  ความเข้มแสง (สําหรบัโซลารฟ์ารม์) หรอืความเรว็ลมที่ตํ่ากว่าคาดจะส่งผล
กระทบต่อการผลิตไฟฟา้และกําไร 

3. แรงผลักดันทั่วโลกเพ่ือการลดการปล่อยคารบ์อนและการลงทุนด้าน ESG 
จะชว่ยกระตุ้นใหค้วามต้องการไฟฟา้จากบรษัิทที่ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟา้จาก
พลังงานหมุนเวียนอย่าง BCPG ปรบัตัวเพ่ิมข้ึน 

  

 
ปัจจยักระตุ้นท่ีสําคัญ       
ปัจจยั อีเว้นท์ ผลกระทบ ความคิดเหน็ 
พัฒนาการล่าสุด การเข้าซื้อโรงไฟฟา้พลังงานหมุนเวียนใน

เวียดนาม และการ COD โรงไฟฟา้พลังงาน
แสงอาทิตย์ในไต้หวันและโรงไฟฟา้พลังงานลมใน
ลาวใน 2H65 ตามแผน 

บวก   การขยายกําลังการผลิตใหม่ไปยังเวียดนาม/ไต้หวัน/ลาว จะ
ชว่ยเพ่ิมขนาดของธุรกิจและกระจายความเส่ียง 

แนวโน้มกําไรระยะส้ัน 
 

กําไร 2Q68 
 

ลดลง QoQ แต่
เพ่ิมข้ึน YoY 

การปิดซอ่มบํารุงโรงไฟฟา้ CCGT แหง่หนึ่งตามแผนใน 
2Q68 แต่จะได้รบัการชดเชยบางส่วนจากการเข้าสู่ชว่งไฮซี
ซัน่ของโรงไฟฟา้พลังนํ้า จะส่งผลทําใหกํ้าไรลดลง QoQ แต่
จะเพ่ิมข้ึน YoY เนื่องจากไม่มีการปิดซอ่มบํารุงโรงไฟฟา้
พลังนํ้าเหมือนปีก่อน 

ปัจจยัที่ต้องจบัตาในปี 
2568 

ประเด็นกฎระเบียบจากการทบทวนนโยบาย
adder/FiT เพ่ือลดอัตราค่าไฟฟา้ 

ลบ โครงสรา้งการถือหุน้ใหม่ของ GULF จะทําใหม้ีความ
คล่องตัวในการดําเนินธุรกิจมากข้ึน และทํา synergy ภายใน
กลุ่มได้งา่ยข้ึน รวมถึงสถานะทางการเงนิจะแข็งแกรง่ข้ึน 
และค่าใชจ้า่ยดอกเบี้ยมีแนวโน้มลดลง 

รฐับาลจะลดค่าไฟฟา้ รฐับาลจะลดค่าไฟฟา้ลงเหลือ 3.70 บาท/หน่วย 
จาก 4.15 บาท/หน่วย สําหรบังวดเดือนม.ค.-เม.ย. 
2568 และ 3.98 บาท/หน่วย สําหรบังวดเดือน
พ.ค.-ส.ค. 2568 

ลบ รฐับาลวางแผนเจรจาเพ่ือลดค่า adder/FiT ลงซึ่งอาจ
ส่งผลกระทบต่อผลกําไรของ BCPG 

 
การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว 
ปัจจยั ผลกระทบต่อกําไร ผลกระทบต่อราคาเป้าหมาย 
การลดค่า adder ลง 0.1 บาท/kWh 2.1% 0.11 บาท/หุน้ 
การเพ่ิมข้ึน US$10/MW/วัน ของค่า 
capacity payment ในสหรฐัฯ 

2.9% 0.16 บาท/หุน้ 
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มุมมองของเราเกี่ยวกับ ESG 

BCPG ให้ความสําคัญอย่างมากต่อความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อมและสังคม พร้อมทั้งคงไว้ซี่งหลักธรรมาภิบาลที่เข้มแข็ง บริษัทยึดมั่นในกรอบการ
พัฒนาที่ยั่งยืนระดับสากล ส่งเสริมพลังงานสะอาด และให้ความสําคัญกับความโปร่งใส ยุติธรรม และซื่อสัตย์ในการดําเนินงานทุกด้าน บริษัทมุ่งมั่นที่จะ
ผลักดันการสร้างมูลค่าระยะยาวใหกั้บผู้มีส่วนได้เสียผ่านความพยายามในด้านนวัตกรรมพลังงานหมุนเวียน การมีส่วนร่วมกับชุมชน และการดําเนินธุรกิจ
อยา่งมีจรยิธรรม 

ESG Ratings and Indices 
Bloomberg ESG Financial Materiality Score 5.52 (2023)  

  
  CG Rating DJSI  SETESG SET ESG Ratings 
BCPG 5 No Yes AAA 

 

Rank in Sector 5/62 
  Source: Thai Institute of Directors (IOD), SET 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม (E)  ประเด็นด้านสังคม (S) 
• BCPG ผลิตไฟฟา้จากแหล่งพลังงานหมุนเวียนเ เชน่ พลังงานแสงอาทติย์ 

พลังงานลม พลังนํ้า และพลังงานความรอ้นใต้พิภพ ซึ่งชว่ยลดการปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจก 

• ดําเนินการโครงการชดเชยคารบ์อนและต้ังเป้าหมายการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจกสุทธเิป็นศูนย์ในทุกโครงการของบรษัิท 

• นําระบบโซลูชนัพลังงานอัจฉรยิะมาใช ้รวมถึงการแลกเปลี่ยนซื้อขายไฟฟา้
ระหว่างกัน  และระบบการจดัการพลังงาน 

• เข้ารว่มโครงการลดก๊าซเรอืนกระจกภาคสมัครใจตามมาตรฐานของประเทศ
ไทย (T-VER) และโครงการจดัหาเงนิทุนที่เชื่อมโยงกับ ESG 

 

 • สนับสนุนการพัฒนาชุมชนท้องถ่ินรอบพ้ืนที่โครงการผ่านการศึกษา การ
สรา้งงาน และการสนับสนุนโครงสรา้งพ้ืนฐาน 

• นํามาตรฐานอาชวีอนามัยและความปลอดภยั (OHS) ท่ีเข้มงวดมาใชสํ้าหรบั
พนักงานและผู้รบัเหมาทุกคน 

• ส่งเสรมิความหลากหลายและการมีส่วนรว่ม รวมถึงการใหโ้อกาสที่เท่าเทียม
กันแก่ผู้หญิงในบทบาทผู้นํา 

• รว่มมือกับมหาวิทยาลัยและหน่วยงานภาครฐัเพ่ือพัฒนางานวิจยัดา้น
พลังงานสะอาด 

 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล (G)  ESG Financial Materiality Score and Disclosure 
• ดําเนินธุรกิจภายใต้หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยมีกรรมการอิสระและ

คณะกรรมการตรวจสอบที่สามารถปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

• รกัษาการเปิดเผยข้อมูลอย่างโปรง่ใส และปฏิบัติตามมาตรฐานต่อต้านการ
ทุจรติสากล 

• ดําเนินการประเมินความเส่ียงด้าน ESG และบูรณาการเข้ากับการบรหิาร
จดัการความเส่ียงองค์กร (ERM) 

• เปิดเผยผลการดําเนินงานด้านความย่ังยืนผ่าน GRI TCFD และ One 
Report เป็นประจาํทุกปี 

 

 
  
 2022 2023
ESG Financial Materiality Score  5.46 5.52
Environment Financial Materiality Score  7.72 7.72
GHG Scope 1 0.3 0.3
GHG Scope 2 Location-Based 1.4 1.4
GHG Scope 3 0.2 0.1
Energy Efficiency Policy Yes Yes
Total Energy Consumption 4.1 4.0
Waste Reduction Policy Yes Yes
Environmental Supply Chain Management Yes Yes
Total Water Withdrawal 31.9 31.9
 

Social Financial Materiality Score 2.78 2.78
Human Rights Policy Yes Yes
Pct Women in Workforce 48 50
Health and Safety Policy Yes Yes
Employee Turnover Pct 22 16
Employee Training Cost 3.76 3.18
Total Hours Spent by Firm - Employee Training 5,100.004,590.00
                                                               
Governance Financial Materiality Score    4.08 4.25
Audit Committee Meeting Attendance Percentage 97 100
Board Size (persons) 12 12
Board Meeting Attendance (%) 98 99
Number of Women on Board (persons) 1 2
Source: Bloomberg Finance L.P.  
 

Disclaimer  

การใหค้ะแนน ESG ของ Bloomberg จะประเมินบริษัทตามระดับการจัดการ ESG ที่สําคัญทางการเงินเฉพาะอุตสาหกรรม โดยมีคะแนนที่สําคัญทางการเงิน 4 ด้าน คือ คะแนนรวม 
ESG คะแนนด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และการกํากับดูแล โดยค่าอยู่ในชว่ง 0 ถึง 10 โดย 10 คือดีที่สุด หากต้องการดูวิธกีารเพ่ิมเติมดูได้ที่หวัข้อ ESG ใน Bloomberg 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement                   
FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total revenue (Btmn) 4,231 4,669 5,405 5,031 4,323 3,582 4,482 5,867 
Cost of goods sold (Btmn) (1,436) (1,608) (1,978) (2,558) (2,491) (2,236) (2,808) (3,948) 
Gross profit (Btmn) 2,794 3,061 3,427 2,473 1,832 1,346 1,674 1,919 
SG&A (Btmn) (532) (655) (840) (588) (672) (570) (717) (880) 
Other income (Btmn) 11 23 15 64 2,577 2 80 80 
Interest expense (Btmn) (820) (895) (882) (1,268) (1,529) (1,356) (1,520) (1,500) 
Pre-tax profit (Btmn) 1,944 2,075 3,604 1,442 2,253 1,891 2,302 2,349 
Corporate tax (Btmn) (33) (64) (577) (336) (433) (429) (460) (470) 
Equity a/c profits (Btmn) 270 600 130 252 1,014 2,047 2,282 2,227 
Minority interests (Btmn) (1) (0) 2 2 0 (0) 0 0 
Core profit (Btmn) 1,697 2,066 553 873 1,123 1,485 1,842 1,879 
Extra-ordinary items (Btmn) 215 (56) 2,077 231 697 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 1,912 2,011 2,630 1,104 1,819 1,462 1,842 1,879 
EBITDA (Btmn) 3,849 4,253 4,435 3,940 4,610 4,638 5,342 5,497 
Core EPS (Btmn) 0.57 0.69 0.18 0.29 0.37 0.50 0.61 0.63 
Net EPS (Bt) 0.92 0.74 0.91 0.38 0.61 0.49 0.61 0.63 
DPS (Bt) 0.21 0.29 0.36 0.25 0.25 0.24 0.31 0.31 

          

Balance Sheet                   
FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total current assets (Btmn) 12,493 13,933 22,878 12,335 9,727 3,244 3,721 3,957 
Total fixed assets (Btmn) 38,727 44,788 33,282 61,905 52,264 59,140 62,865 66,600 
Total assets (Btmn) 51,220 58,721 56,160 74,240 61,992 62,384 66,585 70,557 
Total loans (Btmn) 25,807 30,412 25,898 40,233 30,057 29,810 32,338 34,895 
Total current liabilities (Btmn) 4,046 4,678 3,462 11,812 3,153 2,110 2,138 2,195 
Total long-term liabilities (Btmn) 24,625 26,815 23,422 32,816 27,912 28,612 31,858 34,827 
Total liabilities (Btmn) 28,671 31,493 26,884 44,628 31,066 30,722 33,996 37,022 
Paid-up capital (Btmn) 13,202 14,470 14,538 14,979 14,979 14,979 14,979 14,979 
Total equity (Btmn) 22,549 27,228 29,276 29,612 30,926 31,662 32,589 33,535 
BVPS (Bt) 7.5 9.1 9.8 9.9 10.3 10.6 10.9 11.2 

          

Cash Flow Statement                   
FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Core Profit (Btmn) 1,697 2,066 553 873 1,123 1,485 1,842 1,879 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,078 1,180 1,504 1,808 1,764 1,892 2,020 2,148 
Operating cash flow (Btmn) 2,532 3,006 2,717 2,137 2,174 2,823 3,239 3,266 
Investing cash flow (Btmn) (5,309) (4,117) 12,290 (29,294) 6,082 (7,773) (3,724) (3,735) 
Financing cash flow (Btmn) 12,068 1,622 (6,223) 15,451 (10,628) (1,547) 59 60 
Net cash flow (Btmn) 9,838 (68) 9,102 (10,613) (2,393) (5,968) 7 (499) 

          

Key Financial Ratios                    
FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Gross margin (%) 66.1 65.6 63.4 49.2 42.4 37.6 37.3 32.7 
Operating margin (%) 53.5 51.5 47.9 37.5 26.8 21.7 21.3 17.7 
EBITDA margin  (%) 91.0 91.1 82.0 78.3 106.6 129.5 119.2 93.7 
EBIT margin  (%) 53.7 52.0 48.1 38.7 86.4 21.7 23.1 19.1 
Net profit margin  (%) 45.2 43.1 48.7 21.9 42.1 40.8 41.1 32.0 
ROE  (%) 15.1 8.3 2.0 3.0 3.7 4.7 5.7 5.7 
ROA  (%) 6.6 3.8 1.0 1.3 1.6 2.4 2.9 2.7 
Net D/E (x) 1.1 1.1 0.8 1.3 0.9 0.9 1.0 1.0 
Interest coverage  (x) 3.4 3.3 5.1 2.1 2.5 2.4 2.5 2.6 
Debt service coverage  (x) (4.7) 5.4 1.7 3.1 0.8 7.5 11.1 11.0 
Payout Ratio  (%) 23.2 39.8 39.4 66.9 41.2 50.0 50.0 50.0 

          

Main Assumptions                   
FY December 31 Unit 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
Total equity capacity  (MW) 474 501 391 1,250 1,181 1,378 1,820 2,120 
Total electricity sale volume  (GW-Hr) 773 875 948 810 940 854 965 1,248 
Share of profit (Btmn) 508 600 130 252 1,570 2,014 2,132 1,927 
  - Wind power in Laos (Monsoon)   (Btmn)                     -                    -                    -                    -                    -                  38                150               300 
  - CCGT - USA (Btmn)                    -                    -                    - 396 1,555 1,956 2,072 1,867 
Capacity payment for CCGT USA  US$/MW-day                    -                    -                    -                  50                   31                170                 215                 175 
FX (THB/US$) 31.3 32.0 35.1 34.8 35.3 34.4 34.5 34.5 
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Financial statement   
Profit and Loss Statement                   
FY December 31 Unit 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
Total revenue (Btmn) 1,093 1,564 1,318 1,194 1,084 1,125 921 731 
Cost of goods sold (Btmn) (567) (703) (768) (693) (712) (538) (548) (537) 
Gross profit (Btmn) 525 861 550 501 372 586 373 194 
SG&A (Btmn) (168) (139) (127) (122) (244) (149) (157) (114) 
Other income (Btmn) 4 11 48 21 2,542 2 12 0 
Interest expense (Btmn) (248) (370) (421) (419) (411) (370) (330) (305) 
Pre-tax profit (Btmn) 272 696 (134) 558 1,356 94 245 255 
Corporate tax (Btmn) (248) (370) (421) (419) (411) (370) (330) (305) 
Equity a/c profits (Btmn) (31) 183 59 446 (182) 412 339 444 
Minority interests (Btmn) 1 0 (0) 1 1 (0) (0) (0) 
Core profit (Btmn) 183 492 39 343 99 453 228 198 
Extra-ordinary items (Btmn) 19 74 (213) 98 1,145 (482) (64) (45) 
Net Profit (Btmn) 202 565 (174) 441 1,244 (29) 163 153 
EBITDA (Btmn) 756 1,408 967 1,331 1,084 1,253 941 928 
Core EPS (Btmn) 0.06 0.16 0.01 0.11 0.03 0.15 0.08 0.07 
Net EPS (Bt) 0.07 0.19 (0.06) 0.15 0.42 (0.01) 0.05 0.05 
                    
          

Balance Sheet                   
FY December 31 Unit 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
Total current assets (Btmn) 20,022 12,697 12,335 11,131 15,965 10,860 9,727 10,006 
Total fixed assets (Btmn) 47,287 57,957 61,905 64,489 54,619 50,250 52,264 51,092 
Total assets (Btmn) 67,309 70,654 74,240 75,620 70,584 61,110 61,992 61,098 
Total loans (Btmn) 35,457 37,161 41,069 41,273 35,700 30,238 29,142 29,003 
Total current liabilities (Btmn) 3,605 6,072 11,812 11,176 10,020 5,266 3,153 3,283 
Total long-term liabilities (Btmn) 33,697 33,889 32,816 33,021 27,861 26,850 27,912 27,477 
Total liabilities (Btmn) 37,301 39,961 44,628 44,197 37,881 32,116 31,066 30,760 
Paid-up capital (Btmn) 14,541 14,545 14,979 14,979 14,979 14,979 14,979 14,979 
Total equity (Btmn) 30,008 30,694 29,612 31,423 32,703 28,994 30,926 30,338 
BVPS (Bt) 10.0 10.2 9.9 10.5 10.9 9.7 10.3 10.1 

          

Cash Flow Statement                   
FY December 31 Unit 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
Core Profit (Btmn) 183 492 39 343 99 453 228 198 
Depreciation and amortization (Btmn) 422 502 501 495 498 387 383 377 
Operating cash flow (Btmn) 587 1,272 1,028 924 448 201 770 457 
Investing cash flow (Btmn) (8,633) (9,297) (6,039) (1,450) 6,714 373 445 226 
Financing cash flow (Btmn) (8,690) (899) (5,043) 686 2,779 5,429 1,734 356 
Net cash flow (Btmn) 550 (7,745) (100) (1,142) 4,422 (5,329) (344) 494 

          

Key Financial Ratios                    
FY December 31 Unit 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
Gross margin (%) 48.1 55.0 41.7 42.0 34.3 52.1 40.5 26.6 
Operating margin (%) 32.7 46.2 32.0 31.7 11.8 38.9 23.4 11.0 
EBITDA margin  (%) 69.2 90.1 73.4 111.5 100.0 111.5 102.2 126.9 
EBIT margin  (%) 33.1 46.8 35.7 33.5 246.4 39.1 24.7 11.1 
Net profit margin  (%) 18.5 36.1 (13.2) 36.9 114.8 (2.6) 17.7 20.9 
ROE  (%) 0.7 1.8 (0.6) 1.4 3.8 (0.1) 0.5 0.5 
ROA  (%) 0.3 0.8 (0.2) 0.6 1.8 (0.0) 0.3 0.2 
Net D/E (x) 0.6 0.9 1.1 1.0 0.7 0.8 0.7 0.7 
Interest coverage  (x) 2.1 2.9 0.7 2.3 4.3 1.3 1.7 1.8 
Debt service coverage  (x) 0.6 0.7 0.2 0.6 1.3 0.6 0.7 0.7 
                    
          

Key Statistics          
FY December 31 Unit 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 
Total equity capacity  (MW) 543 970 1,250 1,250 1,178 1,181 1,181 1,184 
Total electricity sale volume  (GW-Hr) 113 146 301 251 177 200 318 244 
Share of profit (Btmn) (31) 183 59 446 (182) 412 339 444 
  - Wind power - Philippines   (Btmn)  (14) 7 6 33 8 (3) 22 33 
  - CCGT - USA (Btmn) - 261 87 442 362 428 323 417 
Capacity payment for CCGT USA  US$/MW-day 44.7 34.1 34.1 34.1 32.4 28.9 28.9 28.9 
FX (THB/US$) 34.5 35.2 35.7 35.7 36.7 34.8 34.0 34.0 
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ประวติัความเป็นมาของ BCPG 

บริษัท บีซีพีจ ีจาํกัด (มหาชน) (BCPG) เป็นบริษัทพลังงานหมุนเวียนชั้นนําในประเทศไทย ดําเนินธุรกิจภายใต้บริษัท 
บางจาก คอรป์อเรชัน่ จาํกัด (มหาชน) (BCP) BCPG ก่อต้ังข้ึนในปี 2558 ในฐานะส่วนหน่ึงของกลยุทธข์องบางจาก
ในการขยายพอร์ตพลังงานไปสู่แหล่งพลังงานสะอาดและยั่งยืน BCPG เป็นบริษัทผู้ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟา้จาก
พลังงานหมุนเวียนระดับแนวหน้าในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก ผู้ดําเนินการและลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าจาก
พลังงานแสงอาทิตย์ พลังนํ้า พลังงานลม และก๊าซธรรมชาติ ในประเทศไทย ลาว เวียดนาม ฟลิิปปินส์ ไต้หวัน และ
สหรัฐอเมริกา นอกจากธุรกิจผลิตไฟฟา้ด้วยเทคโนโลยีพลังงานสะอาดชนิดต่างๆ แล้ว บรษัิทยังใหค้วามสําคัญกับ
การนํานวัตกรรมมาพัฒนาผลิตภัณฑ์และบริการเพ่ือตอบสนองต่อความต้องการการใชพ้ลังงานของผู้บริโภคและ
ลดผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม เพ่ืออนาคตท่ีย่ังยืน 

เป้าหมายเชิงกลยุทธ์ BCPG มุ่งเน้นการพัฒนา ดําเนินการ และลงทุนในสินทรัพย์พลังงานหมุนเวียน โดยเฉพาะ
พลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม และพลังนํ้า ท้ังในประเทศไทยและท่ัวภมิูภาคเอเชยีแปซฟิกิ BCPG เน้นการเติบโต
ผ่านการควบรวมและเข้าซื้อกิจการ (M&A) ของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในภูมิภาค รวมถึงโซลูชั่น
พลังงานอัจฉริยะ เช่น การแลกเปล่ียนซื้อขายไฟฟา้ระหว่างกัน (P2P) และโครงข่ายไฟฟ้าชุมชนอัจฉริยะ (smart 
microgrid) การลงทุนในระบบกักเก็บพลังงานและแพลตฟอร์มดิจทัิลสีเขียวเพ่ือสนับสนุนเป้าหมายเมืองอัจฉริยะ
และพลังงานสะอาดของบรษัิท 

โครงสร้างพอร์ตโฟลิโอปัจจุบัน ณ เดือนพ.ค. 2568 BCPG มีพอร์ตกําลังการผลิตไฟฟ้ารวม 2,054.7 MWe  
โดยมีกําลังการผลิตไฟฟา้ท่ีดําเนินการแล้วประมาณ 1,184.3 MWe และอีก 870.5 MWE ท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนา 
สินทรัพย์โรงไฟฟา้หลากหลายประเภทของบริษัทครอบคลุมท้ังพลังงานแสงอาทิตย์ พลังงานลม พลังนํ้า และก๊าซ
ธรรมชาติ ในหลายๆ ประเทศ 

โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ - ประเทศไทย: BCPG ดําเนินการโครงการพลังงานแสงอาทิตย์ 21 โครงการ ใน 12 
จงัหวัด โดยมีกําลังการผลิตรวม 200.6MW (ดําเนินการอยู่: 196.2MW, กําลังพัฒนา: 9.8MW) 

โรงไฟฟ้าพลังงานลม - ฟิลิปปินส์: BCPG ดําเนินการโครงการฟาร์มกังหันลมขนาด 17.1 MW และกําลังพัฒนา
โครงการฟารม์กังหนัลมเพ่ิมอีก 2.7 MW  บนเกาะวิซายัส โดยต้ังเป้าเริม่ดําเนินการเชงิพาณิชย์ใน 2H68 

โรงไฟฟา้พลังนํ้า - ลาว: บริษัทดําเนินการโรงไฟฟา้พลังนํ้า 2 แหง่ ได้แก่ Nam San และ Nam San 3B โดยมีกําลัง
การผลิตรวม 114 MW 

โรงไฟฟ้า CCGT - สหรัฐอเมริกา: BCPG เป็นเจ้าของโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วมท่ีใช้ก๊าซเป็นเชื้อเพลิง 
(CCGT) จาํนวน 4 แหง่ในรฐัโอไฮโอและรฐัเพนซลิเวเนีย โดยมีกําลังการผลิตรวม 857 MW  

โรงไฟฟ้า 1: Carroll County Energy (CCE) ในรัฐโอไฮโอ กําลังการผลิตติดต้ัง 700 MW BCPG ถือหุ้นสุทธ ิ
48.7% หรอื 341 MWe 

โรงไฟฟา้ 2: South Field Energy (SFE) ในรัฐโอไฮโอ กําลังการผลิตติดต้ัง 1,182 MW BCPG ถือหุน้สุทธิ 7.6% 
หรอื 90 MWe 

โรงไฟฟา้ 3: Liberty ในรฐัเพนซลิเวเนีย กําลังการผลิตติดต้ัง 848 MW BCPG ถือหุน้สุทธ ิ25% หรอื 212 MWe 

โรงไฟฟา้ 4: Patriot Pennsylvania กําลังการผลิตติดต้ัง 857 MW BCPG ถือหุน้สุทธ ิ25% หรอื 214 Mwe 

นอกจากน้ี BCPG ยังมีโครงการใน pipeline อีก 3 โครงการ ได้แก่: 

โรงไฟฟ้าพลังงานลม - ลาว: โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม Monsoon ขนาด 600 MW  (290 MWe) ซึ่งเป็น
โครงการโรงไฟฟา้พลังงานลมท่ีใหญ่ท่ีสุดในอาเซยีน อยู่ระหว่างการก่อสรา้ง และคาดว่าจะเริม่ดําเนินการใน 3Q68 

โรงไฟฟา้พลังงานลม - เวียดนาม: BCPG กําลังจะเข้าซื้อโครงการโรงไฟฟา้พลังงานลม 2 โครงการในจงัหวัด Gia 
Lai กําลังการผลิตรวม 99 MW คาดว่าจะแล้วเสรจ็ภายใน 2H68 

โรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ - ไต้หวัน: บริษัทกําลังพัฒนาโครงการโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์รวม 469 MW 
โดยเฟสแรกขนาด 108 MW คาดว่าจะเริม่ดําเนินการเชงิพาณิชย์ใน 2H69 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

อ. 24 มิ.ย. 2568 7 
 

  
  
  

บมจ. บซีพีีจ ี
 

  
Figure 1: ดําเนินธุรกิจใน 7 ประเทศท่ัวโลก 

Source: BCPG and InnovestX Research 

 
ประเด็นการลงทนุที่สําคัญ 

โมเมนตัมกําไรปี 2568-2569 แขง็แกรง่ 

เราคาดว่ากําไรปกติของ BCPG จะเติบโต 32% ในปี 2568 และ 24% ในปี 2569 โดยได้รบัปัจจยัหนุนจาก: 

1) การเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) ของโครงการใหม่ใน 2H68 ได้แก่: ก) โครงการโรงไฟฟา้พลังงานลม 
Monsoon ในลาว (290 MWe) ซึ่งจะ COD โซน 1 และ 2 ในเดือนมิ.ย. 2568 และโซน 3 และ 4 ในเดือนก.ค. 
2568 ข) โครงการโรงไฟฟา้พลังงานลม 2 แห่งในเวียดนาม กําลังการผลิตรวม 99 MW คาดว่าจะ COD ใน 
4Q68 สําหรับแผนพัฒนาโรงไฟฟา้พลังงานแสงอาทิตย์ในไต้หวัน บริษัทได้จัดหาท่ีดินเพ่ือสร้างโซลาร์ฟาร์ม 
ขนาด 250 MW ไว้แล้ว อย่างไรก็ตาม BCPG วางแผนพัฒนาเฟสแรกขนาด 108 MW หลังจากลงนามสัญญา
ซื้อขายไฟฟา้ (PPA) ท้ังหมดใน 2H68 โดยคาดว่าเฟสแรก ขนาด 108 MW น้ีจะ COD ได้ใน 2H69 

2) คาดว่าส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟา้พลังงานความร้อนร่วมท่ีใชก้๊าซเป็นเชื้อเพลิง (CCGT) ในสหรัฐฯ จะเพ่ิมข้ึน
อย่างมีนัยสําคัญจากการเริ่มรับรู้ capacity payment อัตราใหม่ท่ี US$270 ดอลลาร์สหรัฐ/MW-วัน ใน
ระหว่างเดือนมิ.ย. 2568 ถึงเดือนพ.ค. 2569 และมีแนวโน้มท่ีจะปรับข้ึนอีกจากการขาดแคลนอุปทานและความ
ต้องการไฟฟ้าท่ีสูงในสหรัฐฯ สมมติฐาน capacity payment โดยเฉลี่ยของเราอยู่ท่ี US$170/MW-วัน ในปี 
2568 (1Q68: US$30/MW-วัน, 2Q68: US$110, 3Q68: US$270, 4Q68: US$270) และ US$215/MW-วัน 
ในปี 2569 (1Q69: US$270/MW-วัน, 2Q69: US$238, 3Q69: US$175, 4Q69: US$175) 

Figure 2: กําลังการผลิตไฟฟา้ (MWe) ของ BCPG มแีนวโน้ม
เพ่ิมขึ้น 

 Figure 3: สัดส่วนกําลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุน้จาํแนกตาม
ประเภทโครงการ 

 

 

 

Source: BCPG and InnovestX Research  Source: BCPG and InnovestX Research 
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โครงการโรงไฟฟา้ CCGT ในสหรฐัฯ จะมบีทบาทสําคัญต่อ BCPG ต้ังแต่เดือนม.ิย. 2568 เป็น
ต้นไป 

เราคาดว่าผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า CCGT จะได้รับประโยชน์จากการเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วของค่า capacity 
payment โดยเฉลี่ยจาก US$31/MW-วัน ในปี 2567 เป็น US$170/MW-วัน ในปี 2568 จากน้ันจะเพ่ิมข้ึนเป็น 
US$215/MW-วัน ในปี 2569 และลดลงมาอยู่ท่ี US$175/MW-วัน ในปี 2570 BCPG คาดการณ์ว่า capacity 
revenue จากโรงไฟฟ้า CCGT จะคิดเป็นสัดส่วนมากข้ึนมากเม่ือเทียบกับกําไรท้ังหมดต้ังแต่ปี 2569 ซึ่งถือเป็น
สัญญาณของการเปล่ียนแปลงครัง้ใหญ่ในพลวัตของตลาด ผู้ผลิตไฟฟา้จะได้รบัค่าตอบแทนเพ่ิมข้ึน โดยไม่ได้มีแค่
ค่าตอบแทนจากการผลิตไฟฟา้เท่าน้ัน แต่ยังรวมถึงความพร้อมจา่ยไฟฟา้เม่ือจาํเป็นด้วย BCPG มีโรงไฟฟา้ CCG 
4 แหง่ในรัฐโอไฮโอและรัฐเพนซิลเวเนีย กําลังการผลิตรวม 857 MWe เราประเมินว่าส่วนแบ่งกําไรท่ี BCPG ได้รับ
จากโรงไฟฟา้ CCGT จะเพ่ิมข้ึนจาก 300-400 ลบ./ไตรมาส ในชว่งหลายไตรมาสท่ีผ่านมา เป็นประมาณ 500-600 
ลบ./ไตรมาส ในช่วง 2H68-1H69 หลังจากใช้ capacity payment อัตราใหม่ท่ี US$270/MW-วัน ในเดือนมิ.ย. 
2568 ถึงเดือนพ.ค. 2569 

Figure 4: Capacity payment ท่ีเพ่ิมขึ้นอยา่งมากจะส่งผลดีต่อผล
การดําเนินงานของโรงไฟฟา้ CCGT  

 Figure 5: ประมาณการรายได้จากโรงไฟฟา้ CCGT ของ BCPG 

 

 

 
Source: Mantis Innovation and InnovestX Research  Source: BCPG and InnovestX Research *BCPG ใชส้มมตฐิานค่า capacity 

payment ที่ US$270/MW-วัน ในระหว่างปี 2569-2570  

 
แนวโน้มความต้องการไฟฟา้ในสหรฐัฯ ยงัคงสดใส แมว่้ากําลังการผลิตเพ่ิมเติมจะเขา้มาชา้ ความต้องการไฟฟา้
ในสหรัฐฯ คาดว่าจะเพ่ิมข้ึนจาก 171 GW ในปี 2565 เป็น 185 GW ในปี 2573 ซึ่งบ่งชีถึ้งปรมิาณการใชไ้ฟฟา้ท่ีคาดว่า
จะสูงข้ึน PJM คาดการณ์ว่าความต้องการไฟฟา้จะเพ่ิมข้ึน 5 GW ระหว่างปี 2568 และปี 2569 หลักๆ ได้แรงหนุน
จากการขยายตัวของ data center การเติบโตทางเศรษฐกิจ และการเพ่ิมข้ึนของรถยนต์ไฟฟา้ (EVs) ในระยะยาว 
ความต้องการไฟฟา้คาดว่าจะเติบโตท่ี CAGR 2% ในระยะ 25 ปีข้างหน้า เพ่ิมข้ึนจากประมาณการเดิมท่ี 1%  

ในขณะเดียวกัน อุปทานก็ตึงตัวข้ึน เน่ืองจากกําลังการผลิตไฟฟา้จากพลังงานความร้อนประมาณ 40 GW ซึ่งส่วน
ใหญ่เป็นถ่านหนิ (30 GW) และก๊าซ (10 GW) คาดว่าจะถูกปลดออกจากระบบภายในปี 2573 กําลังการผลิตโรงไฟฟา้ 
CCGT ได้รับการจดัโครงสรา้งมาเพ่ือใหแ้น่ใจว่าจะมีปรมิาณไฟฟา้เพียงพอรองรบัความต้องการใชไ้ฟฟา้ในอนาคต
ผ่านโครงสร้าง capacity payment ตลาดเหล่าน้ีดําเนินการบนพ้ืนฐานการคาดการณ์สภาวการณ์ในอนาคต โดย
การประมูลกําลังการผลิตจะจัดข้ึนล่วงหน้าก่อนถึงช่วงเวลาส่งมอบ กําหนดเวลาการประมูลและประสิทธิผลของ
capacity payment อาจแตกต่างกันไปในแต่ละภมิูภาค และข้ึนอยู่กับการอนุมัติจากหน่วยงานกํากับดูแลและสภาวะ
ตลาด 

Figure 6: ประมาณการอัตราการเติบโตของความต้องการไฟฟา้ใน
ระยะยาว  

 Figure 7: อุปสงค์/อุปทานไฟฟา้ในสหรฐัฯ มคีวามสมดลุมากขึ้น 

 

 

 
Source: GPSC and InnovestX Research  Source: PJM and InnovestX Research 
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มูลค่า BCPG มีแนวโน้มปรับเพ่ิมขึ้น จากข้อมูลของ Bloomberg เราพบว่าบริษัทท่ีประกอบธุรกิจผลิตไฟฟ้าจด
ทะเบียนในตลาดสหรัฐฯ เกือบทุกบริษัทท่ีมีโรงไฟฟ้า CCGT ในพอร์ตมีมูลค่าเพ่ิมข้ึน พร้อมกับราคาหุ้นท่ีปรับตัว
สูงข้ึน แนวโน้มเช่นน้ีสนับสนุนการคาดการณ์ของเราว่า BCPG จะมีโมเมนตัมกําไรท่ีแข็งแกร่ง หลักๆ ได้แรงหนุน
จากรายได้ capacity payment ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมาก นอกจากน้ี เรายังคาดว่า EPS ของ BCPG จะเติบโตแข็งแกร่ง
ท่ีสุดเม่ือเทียบกับผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ CCGT รายอ่ืนๆ เน่ืองจากบริษัทมีสัดส่วนกําลังการผลิตของโรงไฟฟา้ 
CCGT สูงเม่ือเทียบกับกําลังการผลิตท้ังหมด และมีฐานกําไรท่ีตํ่า นอกจากน้ี valuation ของ BCPG ยังน่าสนใจ 
โดยซื้อขายท่ี PBV ปี 2568 ระดับ 0.5 เท่า และให้อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงถึง 4.8% ในปี 2568 อีกท้ัง 
BCPG ยังได้เข้าซื้อโรงไฟฟ้า CCGT ในปี 2566 ด้วยต้นทุนการลงทุนประมาณ US$600/MW  ในขณะท่ีมูลค่า
สินทรัพย์โรงไฟฟา้ CCGT ในปัจจุบันอยู่ท่ี US$1,000-1,100/MW เน่ืองจากมีการเปล่ียนแปลงในโครงสร้างรายได้
อันเป็นผลมาจาก capacity payment ท่ีสูงข้ึน 

Figure 8: สรุป valuation ของผู้ประกอบการโรงไฟฟา้ CCGT จดทะเบยีนในตลาดสหรฐัฯ (ราคา ณ วันที่ 23 มิ.ย. 2568)    
    Mkt. Cap  PE (x)   EPS Growth (%)   PBV (x)   Div. Yield (%)   ROE (%)   EV/EBITDA (x) 

Company name Country  (US$mn)   25F 26F 27F  25F 26F 27F   25F 26F 27F  25F 26F 27F   25F 26F 27F   25F 26F 27F 
Constellation Energy Corp United States    98,513    33.3 27.5 25.5  (21.1) 20.7 7.9  6.8 6.4 6.2  0.5 0.6 0.6  21.5 22.0 23.2  20.9 16.5 15.8
Vistra Corp United States   63,034   31.4 22.3 21.1 (17.3) 40.4 5.7 19.3 13.3 10.2 0.5 0.5 0.6 45.1 51.6 44.6 13.6 11.8 11.8
NRG Energy Inc United States    29,927    20.0 17.3 15.3  49.2 15.3 13.3  9.9 8.3 6.9  1.2 1.2 1.3  69.5 96.2 110.6  10.2 8.1 7.6
NextEra Energy Inc United States  147,974   19.6 18.3 16.8 8.4 7.2 8.7 2.6 2.5 2.3 3.2 3.5 3.8 13.0 13.4 13.7 14.7 12.9 11.6
Southern Co/The United States    99,413    21.1 19.7 18.5  6.5 6.9 7.0  2.8 2.7 2.5  3.3 3.4 3.5  12.6 12.5 12.5  13.6 12.8 12.1
Duke Energy Corp United States   90,884   18.5 17.4 16.3 10.7 6.2 6.7 1.7 1.7 1.6 3.7 3.8 3.9 9.4 9.6 9.8 11.8 11.0 10.3
BCPG PCL Thailand          493    11.4 8.4 7.3  (22.6) 36.0 14.6  0.5 0.5 0.5  4.9 5.3 4.9  4.6 6.0 6.5  14.0 10.5 8.2
Banpu Power PCL Thailand          590  5.4 4.9 5.4 106.5 9.3 (8.4) 0.4 0.3 0.3 9.4 9.8 9.4 6.9 7.0 6.5 8.1 8.0 7.0
Gulf Development PCL Thailand     17,749    22.3 19.6 18.1  22.3 13.6 8.4  1.7 1.6 1.6  2.7 3.0 3.2  8.3 8.7 9.3  24.4 25.2 24.5
  Average     20.3 17.3 16.0  15.9 17.3 7.1  5.1 4.1 3.6  3.3 3.4 3.5  21.2 25.2 26.3  14.6 13.0 12.1    
Source: InnovestX Research 

คาดกําไรปกติ 2Q68 เพ่ิมขึ้น YoY แต่ลดลง QoQ เราประเมินกําไรปกติ 2Q68 ของ BCPG ในเบื้องต้นได้ท่ี 152 
ลบ. เพ่ิมข้ึน 53.1% YoY แต่ลดลง 23.2% QoQ โดยกําไรปกติท่ีคาดว่าจะปรับตัวดีข้ึน YoY อย่างมีนัยสําคัญเป็น
เพราะไม่มีการหยุดเดินเครื่องโรงไฟฟา้พลังนํ้าเหมือนใน 2Q67 ท่ีมีการหยุดเดินเครื่อง เน่ืองจากมีการปรับเปล่ียน
สัญญาซื้อขายไฟฟา้ (PPA) จาก EDL เป็น EVN นอกจากน้ี การเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) กําลังการผลิต
ใหม่ของโครงการ Solar Rooftop AIT (2Q68: 1,184 MW, 2Q67: 1,178 MW) ก็มีส่วนช่วยสนับสนุนใหกํ้าไรปกติ
เติบโตด้วยเช่นกัน ในขณะท่ีกําไรปกติท่ีคาดว่าจะลดลง QoQ หลักๆ เกิดจากส่วนแบ่งกําไรจากโรงไฟฟา้ CCGT ท่ี
คาดว่าจะลดลง เน่ืองจากโรงไฟฟา้แหง่หน่ึงในสหรัฐฯ จะหยุดเดินเครื่องตามแผนเพ่ืออัพเกรดโรเตอร์ อย่างไรก็
ตาม การปรับตัวลดลงของกําไรปกติจะถูกชดเชยบางส่วนโดยการเริ่มเข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นของโรงไฟฟา้พลังนํ้าในลาว 
ซึ่งโดยปกติจะผลิตไฟฟา้ได้เพ่ิมข้ึนในไตรมาสท่ี 2 และสูงสุดในไตรมาสท่ี 3 ของทุกปี 

Figure 9: คาดกําไรปกติ 2Q68 เพ่ิมขึ้น YoY แต่ลดลง QoQ 
P & L (Btmn) 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25F % Chg % Chg 
       YoY QoQ 
Total revenue  1,084  1,125  921  731  763  (29.6)  4.3 
Gross profit  372  586  373  194  226  (39.2)  16.3 
SG&A expense  (244)  (149)  (157)  (114)  (122)  (49.9)  7.3 
Net other income/expense  2,577  83  90  58  35  (98.7)  (40.5) 
Interest expense  (411)  (370)  (330)  (305)  (350)  (14.7)  14.8 
Pre-tax profit  1,739  581  96  1,063  -  (100.0)  (100.0) 
Corporate tax  (112)  (122)  (82)  (102)  (38)  (66.1)  (62.8) 
Equity a/c profits  (182)  412  339  444  367  (301.4)  (17.4) 
Minority interests  1  (0)  (0)  (0)  -  n.a. n.a. 
EBITDA  1,084  1,253  941  928  917  (15.4)  (1.2) 
Core profit  99   453  228   198   152   53.1   (23.2) 
Extra. Gain (Loss)  1,145  (482)  (64)  (45)  -  (100.0)  (100.0) 
Net Profit  1,244   (29)  163   153   152   (87.8)  (0.5) 
EPS  0.03  0.15  0.08  0.07  0.05  53.1  (23.2) 
Financial ratio (%) 

       

Gross margin 34.3 52.1 40.5 26.6 29.7  (15.4)  (13.9) 
EBITDA margin 100.0 111.5 102.2 126.9 120.2  15.4  24.7 
Net profit margin 114.8 (2.6)  17.7  20.9  19.9  (16.1)  3.1 
SG&A expense/Revenue 22.5 13.3 17.1 15.6 16.0  5.3  (1.5) 
Source: Company data and InnovestX Research 

คาดกําไรมีแนวโน้มปรับตัวขึ้นแรงใน 2H68 เราประเมินในเบื้องต้นว่ากําไรปกติของ BCPG จะอยู่ท่ี 598 ลบ. (+ 
294% QoQ และ +32% YoY) ใน 3Q68 ผลการดําเนินงานท่ีแข็งแกร่งน้ีเป็นผลมาจากการรับรู้ capacity 
payment ระดับสูง (US$270/MW-วัน) เต็มไตรมาส ซึ่งจะหนุนให้ส่วนแบ่งกําไรจากการดําเนินงานโรงไฟฟ้า 
CCGT ปรับตัวเพ่ิมข้ึน รวมถึงส่วนแบ่งกําไรท่ีแข็งแกร่งจากโรงไฟฟ้าพลังนํ้าในลาว ซึ่งจะอยู่ในช่วงไฮซีซั่นท่ีมี
ปริมาณนํ้าสูง นอกจากน้ี เรายังคาดว่ากําไรปกติ 4Q68 ของ BCPG จะยังคงอยู่ในระดับสูงท่ี 559 ลบ. (+146% 
YoY, -7% QoQ) เน่ืองจากส่วนแบ่งกําไรจากการดําเนินงานโรงไฟฟ้า CCGT ยังสูงต่อเน่ือง แต่จะถูกลดทอน
บางส่วนโดยการหยุดเดินเครื่องตามแผนของโรงไฟฟา้ CCGT แหง่หน่ึงเพ่ืออัพเกรดโรเตอร ์ 
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Valuation และคําแนะนํา 

เราประเมินมูลค่า ณ ส้ินปี 2568 ของ BCPG ได้ท่ี 7.8 บาท โดยใช้วิธี DCF (WACC 7.3%, terminal growth 
0.5%) ซึ่งคิดเป็นอัตราส่วน PE ปี 2568 ท่ีประมาณ 15.6 เท่า เราคาดว่ากําไรจะมีแนวโน้มแข็งแกร่งต่อเน่ือง โดย
ได้รับแรงหนุนจากการขยายกําลังการผลิตอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ีเรายังคาดว่า capacity payment ท่ีเพ่ิมข้ึน
อย่างมากจะทําให้ BCPG ได้รับประโยชน์อย่างมีนัยสําคัญในระยะ 1-2 ปีข้างหน้า valuation ยังน่าสนใจ โดยหุ้น 
BCPG ซื้อขายท่ี PE ปี 2568 ระดับ 10.9 เท่า และ PBV ปี 2568 ระดับ 0.5 เท่า ประกอบกับใหอั้ตราผลตอบแทนจาก
เงนิปันผลสูงท่ี 4.5% ในปี 2568 ดังน้ันเราจงึเริม่ต้นจดัทําบทวิเคราะห ์BCPG ด้วยคําแนะนํา OUTPERFORM 

Figure 10: PE Band ของ BCPG  Figure 11: PBV Band ของ BCPG 

 

 

 
Source: Bloomberg and InnovestX Research  Source: Bloomberg and InnovestX Research 

 
ความเส่ียง 

ความเส่ียงด้านนโยบายและกฎระเบยีบ 

ธุรกิจโรงไฟฟ้าของ BCPG ข้ึนอยู่กับนโยบายพลังงานภาครัฐของแต่ละประเทศท่ีบริษัทดําเนินการเป็นหลัก การ
เปล่ียนแปลงนโยบายอันได้แก่ ข้อกําหนดในการลงทุน สัญญาซื้อขายไฟฟ้า หรือโครงสร้างค่าไฟฟ้า (เช่น การ
หมดอายุของสัญญาณซื้อขายไฟฟ้าแบบ adder สําหรับโครงการโซลาร์ฟาร์มในประเทศไทย) อาจส่งผลกระทบ
อย่างมีนัยสําคัญต่อแผนธุรกิจและผลการดําเนินงานในอนาคต ความเส่ียงท่ีเกี่ยวข้องกับการแทรกแซงของ
รฐับาล เชน่ การอุดหนุนค่าไฟฟา้หรือการเปล่ียนแปลงกลไกการกําหนดราคา อาจส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การทํากําไร 

BCPG อาจได้รับผลกระทบจากแนวโน้มท่ีรัฐบาลจะปรับลดค่า adder/FiT ลง แม้ว่าสัญญาซื้อขายไฟฟา้ท้ังหมดจะ
ได้รับการคุ้มครอง การเจรจาคาดว่าจะส่งผลทําให้อัตราค่าไฟฟ้าลดลง แต่สัญญาจะมีระยะเวลาท่ีนานข้ึน การ
วิเคราะหค์วามอ่อนไหวพบว่า ค่า adder ท่ีลดลงทุกๆ 0.1 บาท/kWh จะทําใหป้ระมาณการกําไรของเราปรับลดลง 
30 ลบ./ปี หรอื 2.1% ของประมาณการกําไรปกติปี 2568 ของเรา 

ความเส่ียงจากคู่สัญญา 

BCPG มีลูกหน้ีการค้า (AR) คงค้างจํานวน US$27 ล้าน จาก Electricite du Laos (EDL) ซึ่งเป็นรัฐวิสาหกิจของ
ลาว โดยท่ี BCPG ยังไม่ได้รับชาํระหน้ีดังกล่าว เน่ืองจาก EDL ซึ่งเป็นผู้ซื้อไฟฟา้รายเดิมจากโรงไฟฟา้พลังนํ้าในลาว
ของ BCPG ประสบปัญหาทางการเงนิ ท้ังน้ี นอกเหนือจากลูกหน้ีการค้าคงค้างจาก EDL จาํนวน US$ 27 ล้านแล้ว 
BCPG ยังได้ต้ังสํารองสําหรบัหน้ีดังกล่าวจาํนวน 182 ลบ. ใน 4Q67 ด้วย โดยในอนาคต BCPG วางแผนท่ีจะแปลง
ลูกหน้ีการค้าคงค้างดังกล่าวเป็นทุนในโครงการลงทุนอ่ืนๆ ของ EDL ในลาวแทน 

Figure 12: Valuation summary (price as of Jun 23, 2025)    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F   24A 25F 26F  24A 25F 26F  24A 25F 26F  24A 25F 26F  24A 25F 26F
BCPG Outperform 5.40 7.80 49.0  14.4 10.9 8.8  29 32 24  0.5 0.5 0.5  4 5 6  4.6 4.5 5.7  7.6 9.0 8.3 
BGRIM Neutral 9.20 12.40 39.7  14.1 14.3 11.0 (18) (1) 30 0.7 0.5 0.5  3 3 4  4.7 4.9 4.9  14.8 11.9 10.2 
GPSC Neutral 27.75 31.00 15.3  18.1 17.4 15.7  26 4 11  0.7 0.7 0.7  4 4 4  3.2 3.6 4.0  8.8 9.0 8.6 
GULF Outperform 38.75 70.00 83.6  26.2 23.5 22.1 18 12 6 1.7 1.7 1.7  7 7 8  2.6 3.0 3.2  19.7 9.4 18.1 
Average         18.2 16.5 14.4   14 12 18  0.9 0.9 0.9  4 5 5  3.8 4.0 4.4  12.7 9.8 11.3    
Source: InnovestX Research 
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ขอ้สงวนสิทธิ:์ 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ ์
จาํกัด (“บรษิัท”) มิได้ยืนยันหรอืรบัรองถึงความถูกต้อง หรอืสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษิัท 
และเป็นความคิดเหน็ ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จาํเป็นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ขึ้นเพ่ือเผยแพรข่้อมลูใหแ้กน่ักลงทนุเท่านั้น บรษิัทไม่รบัผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรอืผลประโยชน์ใดๆ กับบรษิัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบรษิัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ ์เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเกี่ยวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่เอสซบีี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรกึษาทางการเงนิสําหรบัธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธกิารเช่า
อสังหารมิทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรอื ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรบัผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จดัทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มีความเส่ียงสูงที่อาจก่อใหเ้กิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ทา่นอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียงทั้งหมดที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟวิเจอรส์และออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรกึษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลที่กาํหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซํ้า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรอืนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธกีารใด ๆ โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, 
BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, 
CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, 
DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, 
GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, 
MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, 
PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, 
SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, 
SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, 
TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, 
UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, 
COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, 
METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, 
SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, 
UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP 
Companies with Good CG Scoring 
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, 
DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, 
LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, 
SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, 
WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2023 to 28 October 2024) is publicized. 
*บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษิัทที่มีขา่วด้านการกํากับดูแลกิจการ เชน่ การกระทําผิดเกีย่วกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นต้น ซึ่งการใชข้้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าว
ประกอบด้วย 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ได้รบัการรบัรอง) 
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, 
CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, 
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, 
IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, 
M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, 
NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, 
PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, 
SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, 
SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, 
THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, 
TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, EAST, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, 
LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, 
SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG 
N/A 
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, 
AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, 
BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, 
CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, 
DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, 
GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, 
JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, 
LTMH, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, 
MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, 
PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, 
RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, 
SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, 
STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, 
TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, 
TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, 
WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, XYZ, YGG, YONG, ZAA, ZIGA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 15, 2025) 
are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


