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บมจ. บี.กรมิ เพาเวอร ์(BGRIM) 

กาํไรลดลงตามคาด 

BGRIM รายงานกาํไรสุทธิเพิ่มข้ึน 35%qoq และพลิกจากขาดทุนสุทธิ 545 ลา้นบาทใน 4Q22 เป็น 

463 ลา้นบาทในปี 4Q23 และมี core profit ที่ 383 ลา้นบาทเพิ่มข้ึน 27%yoy  แต่ลดลง 37%qoq 

ใกลเ้คียงกับที่เราและตลาดคาด  ทาํให ้BGRIM  มี Core profit ปี 2023 ที่2.1 พันลา้นบาทเพิ่มข้ึนถึง 

448%yoy  เรายังเห็นแนวโนม้กาํไรท่ีคาดว่าจะเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองในปี 2024 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคา

เป้าหมาย 38.00 บาท 

4Q23 Review 
 4Q23 4Q22 3Q23 yoy qoq 2023 2022 yoy 
    %Chg %Chg (Btm) (Btm) %Chg 

Revenue 13,254 14,579 13,219 (9) 0 57,115 47,817 19 
EBITDA 3,480 2,582 3,902 35 (11) 14,325 7,213 99 
Depre. (1,389) (1,253) (1,337) 11 4 (5,324) (3,734) 43 
Fx gain/(loss) (258) 523 (422) (149) (39) (235) (840) (72) 
Other non recurring 65 (1,122) 0 45 n/a 109 (1,105) (110) 
Net income 463 (545) 344 (185) 35 1,885 (699) (370) 
EPS 0.2 (0.2) 0.1 (185) 35 0.7 (0.27) (370) 
Normalised profit 383 169 609 127 (37) 2,056 375 448 

Source: BGRIM, UOB Kay Hian 

กาํไรอ่อนตวัตาดคาด :   BGRIM รายงานกาํไรสุทธิ4Q23 ท่ี 463 ลา้นบาทเพ่ิมข้ึน 35%qoq และพลิกจาก

ขาดทุนสุทธิ 545 ลา้นบาทใน 4Q22 ซ่ึงถา้ไม่รวมผลของอตัราแลกเปล่ียนและรายการพิเศษอ่ืนๆ  BGRIM 

จะมีกําไรจากการดําเนินงาน (core profit) ท่ี 383 ลา้นบาทเพ่ิมข้ึน 27%yoy  แต่ลดลง 37%qoq ใกลเ้คียง

กับท่ีเราและตลาดคาด  โดยจากกําไรใน4Q23 ทําให  ้BGRIM มีกําไรสุทธิปี 2023 ท่ี 1.9 พันลา้นบาท

(2022 ขาดทุนสุทธิ 699 ลา้นบาท) และมี Core profit ท่ี2.1 พนัลา้นบาทเพ่ิมข้ึนถึง 448%yoy   

ปัจจยัหลักอยู่ที่ตน้ทุนกา๊ซและค่าไฟ  Core profit ท่ีปรบัตัวลดลง 37% qoq เป็นผลมาจากป็นผลจากค่า 

Ft ท่ีปรบัตวัลดลง 0.71 บาท/หน่วยใน 4Q23 ในขณะท่ี core profit ท่ีปรบัตวัเพ่ิมข้ึน 127%yoy เป็นผลจาก

ราคาก๊าซท่ีปรบัตัวลดลงในขณะท่ี Ft ปรบัข้ึนสอดคลอ้งกับราคาก๊าซมากข้ึนเทียบกับปีท่ีผ่านมา โดยราคา

ก๊าซปรับตัวลดลง 35%yoy และ 2.5%qoq เหลือ 312.8บาท/MMBTU ใน 4Q23  ซ่ึงรวมผลของเงินคืน

ตน้ทุนก๊าซธรรมชาติจาก ปตท. สาํหรบัรอบการเรียกเก็บในเดือน ก.ย. 2023 

แนวโนม้กาํไรดีข้ึนใน 1Q24-2Q24 โดยคณะกรรมการกาํกบักิจการพลงังาน (กกพ.) ประกาศอตัรา

ค่าไฟฟ้าสาํหรบังวด ม.ค.- เม.ย 67 ในอัตรา 4.18 บาท/หน่วย เพ่ิมข้ึน 0.19 บาท/หน่วยเทียบกับ 

4Q23 ในขณะท่ีราคาก๊าซธรรมชาติยงัอยู่ในระดับตํา่ประมาณ 330 บาท/MMBTU ตามนโยบายค่า

ก๊าซใหม่ของรฐับาล รวมทั้งอานิสงคจ์ากรบัรูร้ายไดเ้ต็มไตรมาสหลังการเปิดดําเนินการเชิงพาณิชย ์

(COD) ของโครงการโรงไฟฟ้าอ่างทอง 2 (BGPAT2) และ อ่างทอง 3 (BGPAT3) ใน4Q23 ท่ีผ่านมา 

ทาํใหเ้ราคาดวา่ BGRIM จะมีกาํไรประมาณ 450 ลา้นบาทใน 1Q24 ส่วนระยะยาวเราคาดว่าตน้ทุน

คา่ก๊าซมีแนวโน้มทรงตวัในระดบั 350 บาท/MMBTU ในช่วง 2Q24 หลงัปริมาณก๊าซธรรมชาติในอ่าว

ไทยจากแหล่งเอราวณั คาดวา่จะข้ึนมาไดต้ามสญัญาท่ี 800 ลา้นลูกบาศกฟุ์ตต่อวนั ภายในเดือนเม.ย. 

67 ในขณะท่ีเรามองว่าอัตราค่าไฟจะสอดคลอ้งกับตน้ทุนค่าก๊าซมากข้ึนในปี 2024 ทําให ้BGRIM 

จะสามารถรกัษากาํไรในระดบั 450-550 ลา้นบาท/ไตรมาสในปี 2024 

ราคาหุน้ปรบัตวัลดลงรบัข่าวรา้ย คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ราคาเป้าหมาย 38 บาท/หุน้ (จาก 50 บาท/

หุน้)  เราปรบัราคาเหมาะสมเป็น 38 บาท/หุน้สะทอ้นความเส่ียงของตลาดท่ีมากข้ึน รวมทั้งโอกาสใน

การคง Ft ท่ี 4.18 บาท/หน่วยในรอบ พ.ค.-ก.ย. 2024 อย่างไรก็ตามเรามองว่าราคาหุน้สะทอ้น

ปัจจยัลบไปแลว้ ทั้งน้ี BGRIM ประกาศจ่ายปันผล 0.18 บาท/หน่วย ( yield 0.7%, XD 13  มี.ค.) 

KEY FINANCIALS  
Year to 31 Dec (Btm) 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Net turnover 62,395 57,115 59,224 60,152 60,724 
EBITDA 8,995 14,381 15,844 16,284 16,631 
Net profit (rep./act.)  (1,244) 1,885 2,510 2,640 2,663 
Net profit (adj.)  375 2,056 2,510 2,640 2,663 
EPS (Bt) 0.14 0.79 0.96 1.01 1.02 
PE (x) 180.8 33.0 27.0 25.7 25.5 
P/B (x) 2.3 1.8 2.5 2.4 2.3 
Dividend yield (%) 0.3 0.7 0.8 0.8 0.9 
ROE (%) 9.8 9.8 10.4 11.8 13.6 
Source:  BGRIM, UOB Kay Hian 
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(Maintained) 

Share Price Bt23.50 

Target Price Bt38.00  

Upside 46.2% 

  

COMPANY DESCRIPTION 
BGRIM เป็นหนึงในบริษัทผูป้ระกอบธุรกิจผลิตและ

จาํหน่ายไฟฟ้าภาคเอกชนประเภท Small Power 

Producer (SPP) รายใหญ่ในไทย รวมทั้งมีการลงทุนไป

ยงัโรงไฟฟ้าในต่างประเทศ ปัจจุบนั BGRIM  มีกาํลงัการ

ผลิตรวมตามสดัส่วนการถือ 1,945 MW และมี

เป้าหมายท่ีจะเติบโตใหไ้ดถึ้ง 4,300MWe ในอีก 5 ปี

ขา้งหนา้ 

STOCK DATA 
GICS sector Energy & Utilities

Bloomberg ticker: BGRIM TB

Shares issued (m): 2,606.9
Market cap (Btm): 67,779.4

Market cap (US$m): 1,890.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 12.6

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt41.25/Bt21.80

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(5.45) 2.97 (29.73) (32.03) (4.59)

Major Shareholders %

นาย ฮาราลด ์ลงิค ์ 23.84
UBS AG SINGAPORE BRANCH 23.24
B. Grimm Power (Singapore) 10.49
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รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ �นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณข์องขอ้มูลนั�น  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบ ีเคย์ เฮยีน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
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AAV ADVANC AF AH AIRA AJ AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN 
AMATA AMATAV ANAN AOT AP APURE ARIP ASP ASW AUCT AWC AYUD 
BAFS BAM BANPU BAY BBIK BBL BCP BCPG BDMS BEM BEYOND BGC 
BGRIM BIZ BKI BOL BPP BRR BTS BTW BWG CENTEL CFRESH CGH 
CHEWA CHO CIMBT CK CKP CM CNT COLOR COM7 COMAN COTTO CPALL 
CPF CPI CPN CRC CSS DDD DELTA DEMCO DOHOME DRT DUSIT EA 
EASTW ECF ECL EE EGCO EPG ETC ETE FN FNS FPI FPT 
FSMART FVC GC GEL GFPT GGC GLAND GLOBAL GPI GPSC GRAMMY GULF 
GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO ICC ICHI III ILINK ILM IND INTUCH 
IP IRC IRPC ITEL IVL JTS K KBANK KCE KEX KGI KKP 
KSL KTB KTC LALIN LANNA LHFG LIT LOXLEY LPN LRH LST MACO 
MAJOR MAKRO MALEE MBK MC MCOT METCO MFEC MINT MONO MOONG MSC 
MST MTC MVP NCL NEP NER NKI NOBLE NVD NYT OISHI OR 
ORI OSP OTO PAP PCSGH PDG PDJ PG PHOL PLANB PLANET PLAT 
PORT PPS PR9 PREB PRG PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC 
PYLON Q-CON QH QTC RABBIT RATCH RBF RS S S&J SAAM SABINA 
SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SDC 
SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENAJ SGF SHR SICT SIRI SIS SITHAI 
SJWD SMPC SNC SONIC SORKON SPALI SPI SPRC SPVI SSC SSSC SST 
STA STEC STGT STI SUN SUSCO SUTHA SVI SYMC SYNTEC TACC TASCO 
TCAP TEAMG TFMAMA THANA THANI THCOM THG THIP THRE THREL TIPCO TISCO 
TK TKN TKS TKT TMILL TMT TNDT TNITY TOA TOP TPBI TQM 
TRC TSC TSR TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH TVI 
TVO TWPC UAC UBIS UPOIC UV VCOM VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER XPG ZEN         

 
2S 7UP ABM ACE ACG ADB ADD AEONTS AGE AHC AIE AIT 
ALUCON AMANAH AMR APCO APCS AQUA ARIN ARROW AS ASAP ASEFA ASIA 
ASIAN ASIMAR ASK ASN ATP30 B BA BC BCH BE8 BEC BH 
BIG BJC BJCHI BLA BR BRI BROOK BSM BYD CBG CEN CHARAN 
CHAYO CHG CHOTI CHOW CI CIG CITY CIVIL CMC CPL CPW CRANE 
CRD CSC CSP CV CWT DCC DHOUSE DITTO DMT DOD DPAINT DV8 
EASON EFORL ERW ESSO ESTAR FE FLOYD FORTH FSS FTE GBX GCAP 
GENCO GJS GTB GYT HEMP HPT HTC HUMAN HYDRO ICN IFS IIG 
IMH INET INGRS INSET INSURE IRCP IT ITD J JAS JCK JCKH 
JMT JR KBS KCAR KGEN KIAT KISS KK KOOL KTIS KUMWEL KUN 
KWC KWM L&E LDC LEO LH LHK M MATCH MBAX MEGA META 
MFC MGT MICRO MILL MITSIB MK MODERN MTI NATION NCAP NCH NDR 
NETBAY NEX NINE NNCL NOVA NPK NRF NTV NUSA NWR OCC OGC 
ONEE PACO PATO PB PICO PIMO PIN PJW PL PLE PM PMTA 
PPP PPPM PRAPAT PRECHA PRIME PRIN PRINC PROEN PROS PROUD PSG PSTC 
PT PTC QLT RCL RICHY RJH ROJNA RPC RT RWI S11 SA 
SABUY SAK SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCAP SCI SCP SE SECURE 
SFLEX SFP SFT SGP SIAM SINGER SKE SKN SKR SKY SLP SMART 
SMD SMIT SMT SNNP SNP SO SPA SPC SPCG SR SRICHA SSF 
SSP STANLY STC STPI SUC SVOA SVT SWC SYNEX TAE TAKUNI TCC 
TCMC TFG TFI TFM TGH TIDLOR TIGER TIPH TITLE TM TMC TMD 
TMI TNL TNP TNR TOG TPA TPAC TPCS TPIPL TPIPP TPLAS TPS 
TQR TRITN TRT TRU TRV TSE TVT TWP UBE UEC UKEM UMI 
UOBKH UP UPF UTP VIBHA VL VPO VRANDA WGE WIIK WIN WINMED 
WORK WP XO YUASA ZIGA         

 

A A5 AI ALL ALPHAX AMC APP AQ AU B52 BEAUTY BGT 
BLAND BM BROCK BSBM BTNC CAZ CCP CGD CMAN CMO CMR CPANEL 
CPT CSR CTW D DCON EKH EMC EP EVER F&D FMT GIFT 
GLOCON GLORY GREEN GSC GTV HL HTECH IHL INOX JAK JMART JSP 
JUBILE KASET KCM KWI KYE LEE LPH MATI M-CHAI MCS MDX MENA 
MJD MORE MPIC MUD NC NEWS NFC NSL NV PAF PEACE PF 
PK PPM PRAKIT PTECH PTL RAM ROCK RP RPH RSP SIMAT SISB 
SK SOLAR SPACK SPG SQ STARK STECH SUPER TC TCCC TCJ TEAM 
THE THMUI TKC TNH TNPC TOPP TPCH TPOLY TRUBB TTI TYCN UMS 
UNIQ UREKA VARO W WFX WPH YGG       

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    

 90-100                                ดเีลศิ  

 80-89    ดมีาก           

 70-79    ด ี

 60-69    ดพีอใช ้       

 50-59    ผา่น        
 ตํ�ากวา่ ��        -   - 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื�องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที�ผู้ลงทุนทั �วไปสามารถเข้าถงึได้ ดงันั �น ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัที�ปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยเท่านั�น 
ดงันั�น ผลการสารวจจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษทัหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูต้องครบถว้นของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
 



 

  

รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ �นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณข์องขอ้มูลนั�น  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบ ีเคย์ เฮยีน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเหน็หรือประมาณการณต์่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถุประสงคเ์พื�อใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงนิใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 
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Anti-corruption Progress Indicator 2022 
 
ได้รบัการรบัรอง 

2S 7UP ADVANC AF AI AIE AIRA AKP AMA AMANAH AMATA AMATAV 
AP AS ASIAN ASK ASP AWC AYUD B BAFS BANPU BAY BBL 
BCH BCP BEC BE8 BEYOND BGC BKI BLA BPP BROOK BRR BSBM 
BTS BWG CACTEST CEN CENTEL CFRESH CGH CHEWA CHOTI CHOW CIG CIMBT 
CM CMC COM7 CPALL CPF CPI CPL CPN CRC CSC DCC DELTA 
DEMCO DIMET DRT DTAC DTC EA EASTW ECF ECL EGCO EP EPG 
ERW ESTAR ETC ETE Financials Financials FNS FPI FPT FSMART FSS FTE 
GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS GLOW GOLD GPI GPSC GSTEL 
GULF GUNKUL HANA HARN HEMP HENG HMPRO HTC ICC ICHI IFS III 
ILINK ILM INET INOX INSURE INTUCH IRC IRPC ITEL IVL JKN JR 
K KASET KBANK KBS KCAR KCC KCE KGEN KGI KKP KSL KTB 
KTC KWG L&E LANNA LH LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MAKRO 
MALEE MATCH MBAX MBK MC MCOT META MFEC MILL MINT MONO MOONG 
MSC MST MTC MTI NCAP NEP NINE NKI NMG NOBLE NOK NRF 
OCC OGC ORI PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO 
PK PL PLANB PLANET PLAT PM PPP PPPM PPS PR9 PREB PRG 
PRINC PRM PROS PSH PSL PSTC PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC 
PYLON Q-CON QH QLT QTC RATCH RML RS RWI S&J SAAM SABINA 
SAK SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SEAOIL SE-ED 
SELIC SENA SGP SINGER SIRI SITHAI SKR SMIT SMK SMPC SNC SNP 
SORKON SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSI SSP SSSC SST 
STA STGT STOWER SUSCO SVI SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TCAP TEST 
TFG TFI TFMAMA TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIP TIPCO 
TISCO TKS TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP 
TOPP TPA TPCS TPP TRT TRU TRUE TSC TSI TSTE TSTH TTB 
TTCL TU TVDH TVI TVO TWPC U UBIS UEC UKEM UOBKH UV 
VCOM VGI VIH VNT WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK XO YUASA  

 

ประกาศเจตนารมณ์ 
 

AH ADB AAI ASW BBGI BRI MME CBG CAZ CI CMCF CV 
CPW TIPH DOHOME DMT EKH EVER FLOYD GREEN ICN J JTS JMART 
JMT LH LEO MEGA MENA MODERN NER OTO FC PRTR OR RBF 
RT SANKO GLOBAL SA SIS SFLEX SVT SUPER SVOA TKN TMI TEGH 
TPLAS VARO VIBHA w WIN         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสาหรบับริษัทจดทะเบียนของสา

นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจดทะเบียน

ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร

และหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดงันั�น ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ�งเป็นบุคคลภายนอก 

โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง

ผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั�น ดงันั�น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัท

หลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




