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 ก าไร 4Q68 ดีกว่าคาดอย่างมาก  
▪ ก าไร 4Q68 ที่ 727 ลบ. ดีกว่าคาดอย่างมาก; ก าไรปกติ 766 ลบ. ลดลง QoQ ตามฤดูกาลและ OPEX เพิ่มขึน้ แต่

เพิ่มขึน้มาก YoY จากโรงไฟฟ้าก๊าซสหรัฐ Hydro และ Wind ในลาว ส่งผลให้ก าไรปกติทัง้ปี FY68 +61%YoY  
▪ แนวโน้มก าไรปกติปีนีค้าดได้แรงหนนุจากโรงไฟฟ้าก๊าซสหรัฐฯ และ Wind ในลาว ต่อเน่ือง ขณะที่ก าไรสทุธิจะเพิ่มขึน้

มากเน่ืองจากปีก่อนมีการตัง้ด้อยค่า 
▪ ปรับค าแนะน าเป็น “ซือ้เก็งก าไร” จาก Upside ที่จ ากัด แต่ก าไรที่ดีกว่าคาด มองเป็นประเด็นบวกหนนุหุ้นต่อเน่ือง 

ประเด็นการลงทนุ 
▪ ก าไร 4Q68 ดีกว่าคาดอย่างมาก BCPG รายงานก าไร 4Q68 727 ลบ. (+16%QoQ, +344%YoY) ดีกว่าคาดที่ 

396 ลบ. อย่างมาก หากไม่รวมรายการพิเศษ -39 ลบ. (หลักๆ ขาดทุน FX สุทธิกับก าไรการขายเงินลงทุนและ
รายได้เคลมประกันภัย) ก าไรปกติ 766 ลบ. (-32%QoQ, +112%YoY) ดีกว่าคาดที่ 481 ลบ. อย่างมาก ประเด็น
ส าคญัดงันี ้

▪ ก าไรที่ดีกว่าคาด เกิดจากส่วนแบ่งก าไรรวม 982 ลบ. (+30%QoQ, +190%YoY) ดีกว่าคาดที่ 470 
ลบ. อย่างมาก 

▪ หากดูโรงไฟฟ้าหลกั (บ.ย่อย) GP ลดลงมาก QoQ เพิ่มขึน้เล็กน้อย YoY เกิดจาก Hydro ในลาวผลิต
ไฟฟ้า -26%QoQ, +16%YoY ตามฤดกูาลและปริมาณน า้เพิ่มขึน้จากปีก่อน  

▪ ปริมาณผลิตไฟฟ้า Solar ในไทย +5%QoQ, -7%YoY ตามฤดกูาลและความเข้มแสงสดลง แต่ Wind ใน
ไทยเติบโตสงู YoY จากความเร็วลมเพิ่มขึน้ ส่งผลให้รายได้รวม -14%QoQ, +3%YoY  

▪ ส่วนแบ่งก าไรรวม 982 ลบ. (+30%QoQ, +190%YoY) แบ่งเป็น โรงไฟฟ้าก๊าซสหรัฐฯ  515 ลบ.            
-36%QoQ, +60%YoY ลดลง QoQ ตามการหยุดซ่อมของโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรัฐฯ แต่เพิ่มขึน้ YoY 
ตามรายได้ Capacity payment (CP) และ โครงการ Monsoon (Wind ในลาว) 467 ลบ. ตาม High 
season CF 56% และผลิตไฟฟ้าเต็มไตรมาส 

▪ ก าไรที่ลดลง QoQ ยงัเกิดจาก OPEX เพ่ิมขึน้มาก 
▪ ก าไรปกติ FY68 1.81 พนัลบ. +61%YoY จากโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรัฐฯ ที่รับรู้การเพิ่มขึน้ของรายได้ CP 

และ Monsoon 
▪ แนวโน้มก าไรปีนี ้คาดได้แรงหนนุจากการเพ่ิมขึน้ของรายได้ CP โรงไฟฟ้าก๊าซสหรัฐฯ รับรู้ส่วนแบ่งก าไร

เต็มปีของ Monsoon จึงคาดเห็นการเติบโตต่อเนื่อง ขณะที่ก าไรสุทธิจะเติบโตสูงมากจากปีก่อนมีการ
ตัง้ด้อยค่าจ านวนมาก 

ค าแนะน า 
▪ ปรับค าแนะน าเป็น “ซือ้เก็งก าไร” จาก Upside ที่จ ากัด   อย่างไรก็ตาม ก าไร 4Q68 ดีกว่าคาด และทิศทางก าไรยงั

แข็งแกร่งหนุนโดยโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรัฐฯ และ Monsoon รวมถึงคาดก าไรเติบโตใน 1-2 ปีข้างหน้าตามการ
ทยอย COD Solar ที่ไต้หวนั คาดเป็นประเด็นบวกหนนุหุ้นต่อเนื่อง 

ปัจจยัเส่ียง  
▪ ความล่าช้าของโครงการลงทนุ เหตกุารณ์ที่ท าให้โครงการก่อสร้างหรืออยู่ระหว่างพฒันาไม่เป็นไปตามคาด  
▪ ความเส่ียงจากการจัดหาโครงการลงทุนใหม่  ที่ไม่สามารถจัดหาโครงการลงทุนใหม่ได้ตามแผนที่ก าหนดไว้ 

จากข้อก าหนดกฎหมาย และการแข่งขนัที่สงูขึน้ รวมถึงผลตอบแทนจากการลงทนุต ่ากว่าคาด 
▪ ความเส่ียงจากฤดกูาลและภยัธรรมชาติ จากสภาพอากาศที่ไม่แน่นอนซึง่กระทบต่อปริมาณการผลิตไฟฟ้า และ

ภยัธรรมชาติอาจสร้างความเสียหายในการด าเนินธุรกิจ 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 2,996    

5.00      

Market Capitalization (Btm) 25,464

36.5%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 11.5% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 78

YTD Turnover Ratio (%) 70%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 64.33    

Moody's n.a.

MSCI BBB

Refinitiv 69.23    

S&P 31.00    

MAJOR SHAREHOLDERS as of 11 Sep 25

บมจ. บางจาก คอรป์อเรชั่น 57.81%

Capital Asia Investments Pte. Ltd. 5.62%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 3.34%

UOB Kay Hian Private Limited 1.58%

South East Asia UK (Type C) Nominees Limited 1.27%

ส านักงานประกันสงัคม 0.66%

น.ส. กนกพร ศตีวรรัตน์ 0.48%

นางจารุณี ชนิวงศว์รกลุ 0.40%

กองทนุ บ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ 0.40%

CGS International Securities Singapore PTE LTD. 0.38%

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไมน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะ

กจิการหลงัจากการหกัทนุส ารองตา่งๆ ทกุประเภท (โดยมี

เงือ่นไขเพิม่เตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

1.38 / 1.13

SET100 / SET100FF / SETCLMV  

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

Certified

ประกอบธรุกจิผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลงังานสะอาด 

รวมถงึลงทนุในบรษัิททีด่ าเนนิธรุกจิผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าจาก

พลงังานสะอาด
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BCPG

Financial Highlight Unit : Btm

Quarterly 4Q24A 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A %QoQ %YoY

Sales 921         731         780         1,100      944         -14% 2%

Gross profit 373         194         251         562         380         -32% 2%

SG & A (154)        (114)        (123)        (136)        (197)        -45% -28%

Share of profit 339         444         322         757         982         30% 190%

Extra items (63)         (45)         (783)        (86)         (131)        -53% -107%

Core profit 227         198         131         712         766         8% 237%

Net profit 164         153         (651)        627         727         16% 344%

Key Drivers

Equity MW 1,183      1,184      1,183      1,457      1,457      0% 23%

Solar revenue : Thai 330         345         310         288         291         1% -12%

Wind revenue : Thai 17          28          17          30          21          -30% 22%

Oil terminal : Thai 218         217         227         228         231         1% 6%

Solar revenue : JP -         -         -         -         -         

Hydro revenue : Laos 347         135         220         548         397         -28% 14%

Solar production : Thai (MWh) 86,297    88,373    81,299    76,898    80,633    5% -7%

Wind production : Thai 2,530      3,977      2,464      4,394      3,100      -29% 23%

Solar production : JP -         -         -         -         -         

Hydro production : Laos 155,261  57,806    96,306    244,620  180,753  -26% 16%

Total production (MWh) 244,088  150,156  180,069  325,912  264,486  -19% 8%

Share of profit : PH (Wind) 22          33          (0)           -         -         -100%

Share of profit : Wind (Laos) (5)           (51)         467         1023%

Share of profit : USA (Gas) 323         417         328         808         515         -36% 60%

Share of profit : Others (6)           (6)           -         -         -         100%
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ที่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูใดๆ ที่อ้างถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์
เพียงเพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อื่นๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้วว่ามาจากแหล่งข้อมลูที่ถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม 
บริษัทไม่อาจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักล่าว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพ่ิมเติมข้อมลูต่างๆ โดยไม่ต้องบอกกล่าวล่วงหน้า  

รายงานนีจ้ดัส่งให้แก่เฉพาะบคุคลที่ก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิง
พาณิชย์ไม่ว่าในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ 
กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ที่เราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เกี่ยวกบัหลกัทรัพย์หลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในระยะ 12 เดือนข้างหน้า โดยอิงส่วนต่างของราคาหุ้น
กบัมลูค่ายตุิธรรม (FAIR VALUE) แบ่งเป็น 5 ขัน้ ได้แก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุ้นมีส่วนต่างจากมลูค่ายตุิธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีส่วนต่างจากมลูค่ามากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ราคามีส่วนต่างจากมลูค่าน้อยกว่า 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแล้ว แต่ยงัมีปัจจยัหนนุให้ราคาปรับตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขึน้เกินมลูค่าแล้ว 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท าให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งได้มาจากการประเมิน 2 ด้าน คือ FUNDAMENTAL 
METRIC และ QUANTITATIVE METRIC  

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความน่าสนใจของราคาหุ้น” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม 
และ DEAR=แพง เราใช้ RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทางด้านความเหน็ (OPINION-BASED METRIC) 
โดยแปลงค่า RATING มาเป็น FUNDAMENTAL METRIC ดงันี ้CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึ่งได้
จากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบ่งตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโน้มขึน้, BOAR=แนวโน้มทรงตวั/ค่อนข้างไร้ทิศทาง และ BEAR=แนวโน้มลง  

เมื่อน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได้ ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ์ ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ์ มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุ้นต ่ากว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโน้มขึน้ ควรเข้า
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกล้จะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโน้มปรับตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรับขึน้
ต่อได้ แนะน าแค่ซือ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยู่ต ่ากว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโน้มทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได้, WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ากว่ามลูค่าแล้ว แต่มีปัจจยักดดนัให้ปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกล้จะเต็มมลูค่าแล้ว และมีแนวโน้ม
ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโน้มทรงตวั ควรจบัตาใกล้ชิด/เพิ่มความระมดัระวงั แนะน าให้ทยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกล้เต็มมลูค่า และมีแนวโน้มลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโน้มลง แนะน าให้เปลี่ยนตวัเล่น  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดให้ผลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนน้อยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะให้ผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นต่างๆ อย่างง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความน่าสนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห์ 3 ด้าน คือมาจาก RATING ทางด้านพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ด้านเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และด้านกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุ้น XYZ มีค าแนะน าด้านพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าด้านเทคนคิเป็น BOAR และมีค าแนะน าด้านกลยทุธ์ระดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เท่ากบั เป็นต้น 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ส าหรับเคร่ืองชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราได้แสดงตวัเลขไว้ในหน้า 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณ์และความหมาย ดงันี ้

   CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 

90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ด ี(GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

   ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบตัิในการต่อต้านทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วม CAC 
ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไม่มีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไม่ได้ประกาศเจตนารมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไม่มีนโยบายในเร่ืองนี ้

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมลูที่เกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการ
ประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด  

 

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


