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BE 3Q26 ความต้องการไฟฟ้าจาก AI ยังคงร้อนแรง 
▪ Bloom Energy เป็นบริษัทที่พัฒนาและผลิตแพลตฟอร์มผลิตไฟฟ้าแบบ Solid Oxide Fuel Cell 

(SOFC) ทีเ่ปล่ียนก๊าซธรรมชาติ ไบโอแก๊ส หรือไฮโดรเจนเป็นไฟฟ้าโดยไม่ต้องเผาไหม้  
▪ BE รายงานรายได้ 3Q26 อยู่ที ่$1.24bn โต +138% YoY ดีกว่าทีต่ลาดคาด 14.3% Non-GAAP gross 

margin อยู่ที ่34.5% และ Non-GAAP diluted EPS ที่ $0.94/หุ้น ดีกว่าทีค่าดถึง 38.3% โต +526.7% YoY 
▪ ผู้บริหารให้ Guidance ปี 2026 รายได้คาดว่าจะอยู่ที่ $4.4–4.6bn Non-GAAP gross margin ประมาณ 

34% และ Non-GAAP diluted EPS ที ่$3.10–3.40 
▪ เราให้ค ำแนะน ำ “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมาย $295 อ้างอิงจาก Bloomberg Consensus ราคาปัจจุบัน

เทียบเท่า Blended Forward EV/EBITDA ที ่32.71x 
ประเด็นการลงทุน  
▪ Bloom Energy เป็นบริษัทที่พฒันาและผลิตแพลตฟอรม์ผลิตไฟฟ้าแบบ Solid Oxide Fuel Cell (SOFC) 

ที่เปลี่ยนก๊าซธรรมชาติ ไบโอแก๊ส หรือไฮโดรเจนเป็นไฟฟ้าโดยไม่ต้องเผาไหม้ จึงปล่อย CO₂ ต ่ำ มี
ผลิตภัณฑห์ลัก ไดแ้ก่ 1. Bloom Energy Server ระบบผลิตไฟฟ้าที่ใชเ้ชือ้เพลิงได้หลายชนิด เช่น ก๊าซ
ธรรมชาติ ไบโอแก๊ส ไฮโดรเจน เนน้ไฟฟ้าที่เสถียรส ำหรบัโครงสรา้งพืน้ฐานส ำคญั เช่น ดาตา้เซ็นเตอร์ 2.  
Bloom Electrolyzer ผลิตไฮโดรเจนดว้ยเทคโนโลยีเดียวกนั 

▪ BE รายงานรายได ้3Q26 อยู่ที่ $1.24bn โต +138% YoY ดีกว่าที่ตลาดคาด 14.3% Non-GAAP gross 
margin อยู่ที่ 34.5% ขยายตวัจาก 34.3% ในไตรมาสก่อน และ 30.4% ในปีก่อน Non-GAAP operating 
margin อยู่ที่ 23.1% ขยายตัวจาก  22.5% ในไตรมาสก่อน และ  8.9% ในปีที่แล้ว และ Non-GAAP 
diluted EPS ที่ $0.94/หุน้ ดีกว่าที่คาดถึง 38.3% โต +526.7% YoY อย่างไรก็ตาม Free cash flow ติด
ลบในไตรมาสนี ้ที่ $181m แมก้ ำไรจะสงู แต่ถกูหกัลา้งดว้ยเงินทนุหมนุเวียนที่เพ่ิมขึน้ ส่วนใหญ่จาก สินคา้
คงคลงั, contract assets และลูกหนี ้เพราะตอ้งรองรบัการเติบโตที่สูงมาก และสรา้งสต็อกส ำหรบัการส่ง
มอบในอนาคต รายได ้product รบัรูเ้ม่ือโอนการควบคุมใหลู้กคา้ แต่การเรียกเก็บเงินเป็นไปตามหมุด
หมายสัญญา ซึ่งอาจเกิดคนละไตรมาส เงินสดจึงตามหลังรายได ้โดยส่วนต่างอยู่ใน contract assets 
และลกูหนีจ้นกว่าจะเรียกเก็บและเก็บเงินได ้ ผูบ้ริหารมองว่าเป็นแค่จงัหวะเวลา แต่ก็เป็นปัจจยัลบที่ท  ำให้
ตลาดเกิดค ำถามถึงความสามารถในการแปลงรายไดเ้ป็นเงินสดของบริษัท 

▪ ผูบ้ริหารให ้Guidance ปี 2026 รายไดค้าดว่าจะอยู่ที่ $4.4–4.6bn Non-GAAP gross margin ประมาณ 
34% และ Non-GAAP diluted EPS ที่ $3.10–3.40 โดย Guidance ของบริษัทประกอบดว้ยทัง้ Backlog 
ที่ประเมินความพรอ้มของสถานที่และก ำหนดส่งมอบเป็นรายลกูคา้ รวมกับ Pipeline ที่ถ่วงน ำ้หนักความ
น่าจะเป็นแลว้ ดงันัน้ผลจริงยงัขึน้กบัการส่งมอบบางโครงการว่าจะทนัก่อนสิน้ปีหรือไม่ 

▪ Time-to-power (เวลาที่ตอ้งใชต้ัง้แต่เร่ิมด ำเนินโครงการดา้นไฟฟ้า จนสามารถจ่ายไฟใหศ้นูยข์อ้มลูใชง้าน
ไดจ้ริง ครอบคลุมการขออนุญาต จัดหาอุปกรณ์ ติดตั้ง และทดสอบระบบ ) ยังเป็นจุดขายหลกัของ BE 
โดยผูบ้ริหารยกตัวอย่างโครงการส ำคัญสองแห่ง 1. Oracle ที่ Utah BE ระบุว่าส่งมอบไฟฟ้าไดภ้ายใน
เวลาไม่ถึง 2 เดือน 2. Nebius ที่ New Jersey ไดร้บั Planning Board approval ภายใน 3 เดือนหลังลง
นามสญัญา และอีก 2 เดือนต่อมามีระบบไฟฟ้าส ำหรบับล็อกแรกพรอ้มใหล้กูคา้ใช ้

▪ ผูบ้ริหารเห็นโอกาสให ้BE เชื่อมเขา้กับสถาปัตยกรรม Data Center ที่ใช ้800V DC เพื่อลดขัน้ตอนแปลง
ไฟและตน้ทุนระบบประกอบ บริษัทอา้งการศึกษาของตนว่า Data Center ขนาด 1GW อาจประหยัดได้
มากกว่า $5bn ใน 5 ปีแรก เม่ือใชแ้นวทาง 800VDC ตามแบบที่บริษัทเสนอ 

▪ บริษัทกลุ่ม Utilities และลูกคา้นอก Data Center อาจเป็นแหล่งเติบโตถัดไป โดยบริษัทกลุ่ม Utilities 
สนใจน ำระบบไปติดตั้งใกล้จุดใช้ไฟเพื่อรองรับ Demand และเสริมความมั่นคงของโครงข่าย  เพราะ 
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Figure 1: Key Financial Summary (Annual) 

  

 

 

 

 

 

 

Bloom Energy Corp (BE US) — Key Financial Summary (Annual)

USD in Millions, except per-share data 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E

12 Months Ending (CY FYE 12/31) 12/31/25 12/31/26E 12/31/27E 12/31/28E 12/31/29E

Share Price (as of ~10/25/26) 193.30

Shares Outstanding (mm, implied) 295.7

Market Capitalization 57,150

(-) Cash & Cash Equivalents (3Q FY26) (2,487)

(+) Total Debt (3Q FY26) 2,476

Enterprise Value (EV) 57,140

Total Revenue 2,024 4,353 7,098 10,295 12,778

  Growth %, YoY 37.3% 115.1% 63.1% 45.0% 24.1%

Gross Profit 587 1,472 2,550 3,832 5,098

  Gross Margin % 29.0% 33.8% 35.9% 37.2% 39.9%

Operating Income 73 755 1,582 2,587 3,528

  Operating Margin % 3.6% 17.3% 22.3% 25.1% 27.6%

Net Income (GAAP) (88) 780 1,497 2,413 3,328

  Growth %, YoY 91.8% 61.2% 37.9%

  Net Margin % (4.4%) 17.9% 21.1% 23.4% 26.0%

Diluted EPS (GAAP) (0.37) 2.52 4.54 7.34 9.89

  Growth %, YoY 79.9% 61.6% 34.8%

Adjusted Gross Profit 612 1,502 2,540 3,833 5,226

  Adjusted Gross Margin % 30.3% 34.5% 35.8% 37.2% 40.9%

Adjusted Operating Income 221 927 1,799 2,917 4,180

  Adjusted Operating Margin % 10.9% 21.3% 25.3% 28.3% 32.7%

Adjusted Net Income 198 910 1,656 2,604 3,601

  Growth %, YoY 206.6% 359.4% 82.1% 57.2% 38.3%

  Adjusted Net Margin % 9.8% 20.9% 23.3% 25.3% 28.2%

Adjusted Diluted EPS 0.76 3.04 5.25 8.19 10.76

  Growth %, YoY 171.4% 299.8% 72.8% 55.9% 31.4%

Cash Flow from Operations 114 364 1,042 1,930 2,917

Capital Expenditures (57) (269) (197) (209) (221)

Free Cash Flow 57 281 950 1,725 2,612

Cash & Cash Equivalents 2,454 2,590

Total Debt 2,618 2,551 2,552 2,378 2,064

Total Assets 4,397 6,696

Total Shareholders' Equity 793 2,114

Source: Bloomberg, LHSEC Research

BLOOM ENERGY CORP — ANNUAL

Balance Sheet*

Income Statement (GAAP)

Market Data & Enterprise Value

Cash Flow

Adjusted (Non-GAAP) Results

Product ของ BE ติดตัง้ในระบบจ ำหน่ายแลว้เรว็กว่าและประหยดักว่าการขยายโครงข่ายเพ่ือรองรบัความ
ตอ้งการไฟที่โต พรอ้มช่วยเพิ่มเสถียรภาพและความเชื่อถือไดข้องโครงข่ายจ ำหน่าย  ซึ่งการส่งไฟผ่าน
โครงข่ายส่งจ ำหน่ายมีตน้ทนุ คอขวด และระยะเวลา ที่ไม่ตอบโจทย ์บริษัทผูผ้ลิตไฟฟ้าเองก็ก ำลงัรูข้อ้นี ้

▪ ความเสี่ยงหลกัของ BE ไดแ้ก่ 1. หากวงจรการลงทุนใน AI ชะลอตวั จะส่งผลต่อการเติบโตของรายไดท้ี่
พึ่งพาความตอ้งการจาก AI ที่สูงโดยตรง 2. ความสามารถในการแปลงรายไดเ้ป็นกระแสเงินสดที่ยงัเป็น
ขอ้ตอ้งพิสจูน ์3. ความเสี่ยงเรื่องสญัญาที่ล่าชา้ และ Backlog ที่อาจไม่แปลงเป็นรายไดค้รบ 

▪ เราให้ค ำแนะน ำ  “ซื ้อ” ที่ราคาเป้าหมาย  $295 อ้างอิงจาก  Bloomberg Consensus ราคาปัจจุบัน
เทียบเท่า Blended Forward EV/EBITDA ที่ 32.71x BE เป็นบริษัทโซลูชันพลังงานที่ก ำลังไดร้ับความ
ตอ้งการสงู จากการสามารถส่งมอบไฟฟ้าไดอ้ย่างรวดเรว็ไม่ตอ้งรอ Grid ท ำใหร้ายไดเ้ติบโตแข็งแกร่ง แม้
การแปลงรายไดเ้ป็นกระแสเงินสดจะยงัคงตอ้งรอการพิสจูน ์ 
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Figure 2: Key Financial Summary (Quarterly) 

 
 

Figure 3: Blended Forward EV/EBITDA 

 

 

 

Bloom Energy Corp (BE US) — Key Financial Summary (Quarterly)

USD in Millions, except per-share data 1Q26A 2Q26A 3Q26A 4Q26E 1Q27E

3 Months Ending 3/31/26 6/30/26 9/30/26 ~12/31/26E ~3/31/27E

Share Price (as of ~10/25/26) 193.30

Shares Outstanding (mm, implied) 295.7

Market Capitalization 57,150

(-) Cash & Cash Equivalents (3Q FY26) (2,487)

(+) Total Debt (3Q FY26) 2,476

Enterprise Value (EV) 57,140

Total Revenue 751 1,065 1,236 1,404 1,406

  Growth %, YoY 130.4% 165.5% 138.1% 80.5% 87.2%

Gross Profit 226 356 417 481 485

  Gross Margin % 30.0% 33.4% 33.8% 34.3% 34.5%

Operating Income 72 182 225 277 272

  Operating Margin % 9.6% 17.1% 18.2% 19.7% 19.3%

Net Income (GAAP) 71 196 250 285 263

  Growth %, YoY 26022.8% 272.6%

  Net Margin % 9.4% 18.4% 20.3% 20.3% 18.7%

Diluted EPS (GAAP) 0.23 0.62 0.78 0.89 0.84

  Growth %, YoY 265.7%

Adjusted Gross Profit 236 365 426 487 463

  Adjusted Gross Margin % 31.5% 34.3% 34.5% 34.7% 32.9%

Adjusted Operating Income 130 240 286 334 328

  Adjusted Operating Margin % 17.3% 22.5% 23.1% 23.8% 23.3%

Adjusted Net Income 138 248 303 320 306

  Growth %, YoY 2050.4% 1023.1% 754.2% 138.8% 121.9%

  Adjusted Net Margin % 18.4% 23.3% 24.5% 22.8% 21.8%

Adjusted Diluted EPS 0.44 0.78 0.94 1.01 0.97

  Growth %, YoY 1366.7% 680.0% 526.7% 125.2% 119.8%

Cash Flow from Operations 74 226 (27) 159 229

Capital Expenditures (26) (52) (153) (49) (42)

Free Cash Flow 47 175 (181) 150 190

Cash & Cash Equivalents 2,491 2,667 2,487 2,665 2,800

Total Debt 2,603 2,478 2,476 2,514 2,531

Total Assets 4,665 5,628 6,572 6,809 6,894

Total Shareholders' Equity 948 1,641 1,963 2,282 2,571

Source: Bloomberg, LHSEC Research

BLOOM ENERGY CORP — QUARTERLY

Balance Sheet

Income Statement (GAAP)

Market Data & Enterprise Value

Cash Flow

Adjusted (Non-GAAP) Results

รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกัด (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถุประสงคใ์นการเผยแพร่ขอ้มูลเก่ียวกับการลงทุนเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค ำเสนอซือ้ ค ำเสนอขาย หรือค ำแนะน ำใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ำกัด (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ในรายงานฉบบันี ้มีวตัถุประสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มูลเท่านัน้ และมิไดม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อชีน้  ำการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบับนีจ้ดัท ำขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความครบถว้น หรือความสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปล่ียนแปลง หรือเพิ่มเติม
ขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ การลงทุนในหลกัทรพัยม์ีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทุน บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน ำขอ้มูลหรือความเห็นที่
ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช ้รายงานฉบบันีจ้ัดท ำขึน้เพื่อใช้ส ำหรับลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท ำซ ำ้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน ใหแ้ก่บุคคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษัท 

 


