
อัตราสว่นทางการเงิน BGRIM

ปี (พ.ศ.) 2022  2023   2024  ธ.ค.2025

P/E (เท่า) - 81.05 41.22 17.89
P/BV (เท่า) 3.29 1.81 1.42 0.90

ROE (%) -4.2 5.55 4.20 4.82
ROA (%) 2.4 5.26 5.10 4.72
EPS (บาท) -0.63 0.44 0.26 0.29

BVPS (บาท) 12.09 15.05 13.75 12.83
Dividend Yield (%) 1.06 0.24 1.85 3.58

Most Active Single Stock Futures by Volume (08-Apr-2026)

  Contact  AAVM26 TTBM26 IRPCM26 LHM26 WHAM26 EAM26 IVLM26 DELTAM26 CPALLM26 BANPUM26

  Open  1.14 2.28 1.7 3.69 4.15 2.74 25 283.5 44.5 5.63

  High  1.15 2.28 1.72 3.74 4.2 2.77 25.05 289 45.72 5.64

  Low  1.1 2.25 1.63 3.68 4.14 2.69 23.47 280.51 44.5 5.52

  Close  1.15 2.27 1.67 3.74 4.17 2.7 24.1 281.41 45.7 5.61

  Change  0.06 0 -0.06 0.08 0.09 0.03 -1.45 7.91 1.6 -0.2

  %Change  5.5 0 -3.47 2.19 2.21 1.12 -5.68 2.89 3.63 -3.44

  Volume  1412 951 950 630 617 545 494 445 410 394

  Expire Date  29/06/2026

คําเเนะนําคำเเนะนํา                                ราคาหุ้น BGRIM ป�ดที� 12.20 บาท ราคาปรบัตัวขึ�น +0.70 บาท (+6.09%) จากวนัก่อนหน้า BGRIM ได้ประโยชน์จากราคาพลังงานปรบัตัวลง หลังจาก ทรมัป�ประกาศระงับการโจมตีอิหรา่น 2 สปัดาห ์และอิหรา่นตอบรบัเป�ดชอ่งแคบฮอรมุ์ซชั�วคราว สง่ผลให ้BGRIM ที�ใชก๊้าซธรรมชาติเป�นต้นทนุ
การผลิตไฟฟ�าได้รบัอนิสงค์จากการเป�ดชอ่งแคบฮอรมุ์ซที�รองรบัการขนสง่ LNG ราว 20% ของโลก โดยเฉพาะจากกาตารซ์ึ�งเป�นผูส้ง่ออก LNG รายใหญ่ที�สดุ เมื�อเสน้ทางขนสง่กลับมาเป�ด supply ที�เคยหยุดชะงักจะไหลกลับสูต่ลาด กดราคา JKM ซึ�งเป�นราคาอ้างอิง LNG ในเอเชยีใหล้ดลง และสง่ผา่นมาถึงราคา
Pool gas ของไทยที�ม ีLNG นําเขา้เป�นองค์ประกอบสาํคัญ BGRIM ในฐานะโรงไฟฟ�า SPP ที�มสีดัสว่นขายไฟใหล้กูค้าอุตสาหกรรม (IU) สงูที�สดุในกลุ่ม จงึเป�นผูที้�ได้ประโยชน์โดยตรง เนื�องจากต้นทนุก๊าซเป�นต้นทนุหลักในการผลิต ขณะที�ค่าไฟที�เรยีกเก็บจากลกูค้า IU อิงกับค่า Ft ซึ�งปรบัทกุ 4 เดือน การที�ต้นทนุก๊าซ
ลดเรว็กวา่ค่า Ft จะทําใหส้ว่นต่าง Spark Spread กวา้งขึ�นชั�วคราว หนุนกําไรขั�นต้นโดยอัตโนมติั BGRIM ตั�งเป�ากําไรป� 2026 จะเติบโตประมาณ 10-15% จากป�ก่อน เนื�องจากการรบัรูส้ว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุของโครงการโรงไฟฟ�าต่างๆ หลังจะมกํีาลังการผลิตใหม่ๆ เพิ�มขึ�น รวมถึงการลดภาระหนี�ของบรษัิทที�จะ
ปรบัตัวลดลง ตั�งเป�าขยายกําลังการผลิตใหมป่�2026 รวมเกือบ 1,000 เมกะวตัต์ (MW) โดยแบง่เป�นโครงการโรงไฟฟ�าพลังงานลมนอกชายฝ�� ง Nakwol 1 ในเกาหลีใต้ ขนาดกําลังการผลิต 365 MW ,โครงการโรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตยแ์ละโซลารร์ูฟท็อปในประเทศไทยรวม 100 MW และโครงการโรงไฟฟ�า
พลังงานนํ�าในสหรฐัฯ ขนาดกําลังการผลิต 420 MW เตรยีมงบลงทนุป�2026 ประมาณ 10,000-15,000 ล้านบาท เพื�อใชส้าํหรบัเดินหน้าลงทนุโครงการใหม่ๆ และใชล้งทนุในโรงไฟฟ�าพลังงานนํ�าในสหรฐัฯ ซึ�งยงัไมน่ับรวมดีล M&A โรงไฟฟ�าพลังงานลมที�กําลังเจรจาอยูใ่นประเทศออสเตรเลีย ซึ�งอาจมคีวามชดัเจน
ภายในป�2026 จากงบการเงินป�ที�ผา่นมา BGRIM ม ีCOGS 45,128 ล้านบาท ซึ�งประมาณ 50-55% เป�นต้นทนุก๊าซราว 22,500-25,000 ล้านบาท บนฐานราคา Pool gas ~300 บาท/mmbtu หากราคา Pool gas ลดลง 10 บาท/mmbtu (~3.3%) ต้นทนุก๊าซจะลดราว 750-830 ล้านบาท แต่ผลกระทบสทุธต่ิอ
กําไรของบรษัิทแมจ่ะตํ�ากวา่นี�อยา่งมนีัย เนื�องจาก (1) ค่า Ft จะทยอยปรบัลดตามต้นทนุก๊าซในงวดถัดไป ลด upside ฝ�� งรายได้ (2) กําไรต้องแบง่ให ้NCI ราว 48.5% ตามโครงสรา้ง (3) โรงไฟฟ�าสว่นที�ขายไฟให ้กฟผ. ในรูปแบบ IPP สามารถ pass-through ต้นทนุก๊าซได้อยูแ่ล้ว จงึไมไ่ด้ประโยชน์เพิ�ม อยา่งไรก็ตาม
ในชว่ง time lag ก่อนค่า Ft ปรบัตาม ซึ�งอาจกินเวลา 1-2 ไตรมาส BGRIM จะได้ประโยชน์จาก Spark Spread ที�กวา้งขึ�นชั�วคราวอยา่งชดัเจน ในภาพรวมป� 2025 BGRIM มรีายได้ 55,388 ล้านบาท Gross Margin 18.5% กําไรสทุธสิว่นของบรษัิทแม ่1,675 ล้านบาท เพิ�มขึ�นจาก 1,557 ล้านบาทในป�ก่อน (EPS
0.29 บาท +12% YoY) ต้นทนุทางการเงินลดลงจาก 5,554 เหลือ 4,621 ล้านบาท จากการ refinance ในจงัหวะดอกเบี�ยขาลง และสว่นแบง่กําไรจากบรษัิทรว่มพลิกเป�น 388 ล้านบาทจากที�เคยได้เพยีง 40 ล้านบาท สะท้อนวา่กําไรแกนกลางอยูใ่นชว่งฟ�� นตัวจากฐานที�ตํ�า หากต้นทนุก๊าซลดลงตามที�วเิคราะห ์ กําไรป�
2026 มโีอกาสเติบโตได้อยา่งมนีัยจากป�ก่อน ด้าน ESG: BGRIM ได้รบั SET ESG Ratings ระดับ AAA สงูสดุติดต่อกัน 7 ป� และได้คะแนน FTSE Russell ESG Score 4.6/5.0 (เปอรเ์ซน็ไทล์ที� 98 ของกลุ่มสาธารณูปโภคไฟฟ�าโลก) ในป� 2025 พรอ้มด้วย MSCI ESG Rating ระดับ BBB และ CG Rating ระดับ
"ดีเลิศ" 5 ดาวจาก IOD ต่อเนื�อง 6 ป� สะท้อนมาตรฐานธรรมาภิบาลและความยั�งยนืที�แขง็แกรง่ กลยุทธก์ารลงทนุ แนะนําเป�ดสถานะ Long BGRIMM26 เพื�อทํากําไรเมื�อราคาหุน้ BGRIM สามารถเคลื�อนไหวในกรอบ โดยหากราคาหุน้ BGRIM สามารถยนืเหนือแนวรบับรเิวณ 11.30-10.20 บาท ตั�งจุดตัดขาดทนุ
หากราคาหลดุแนวรบัโซน 10.20 บาท โดยทยอยป�ดสถานะซื�อเพื�อทํากําไรหากราคาหุน้ BGRIM ปรบัตัวขึ�นไมผ่า่นบรเิวณแนวต้านแรกโซน 14.00 บาท แต่หากราคายนืเหนือโซนแนวต้านแรกได้หรอืสามารถชะลอการป�ดสถานะซื�อไปที�โซนแนวต้านถัดไป 15.30 บาท
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ผูช้ว่ยนกัวเิคราะห์การลงทนุ
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คณุชานน กังวาลเวชกลุ 
ผูช้ว่ยนกัวเิคราะหก์ารลงทนุ
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ดร.ณฐัวุฒ ินราวุฒชิยั, CISA
นกัวเิคราะห์การลงทนุป�จจยัพื�นฐานดา้นตลาดทนุ เลขทะเบยีน 126757
ดร.ณัฐวุฒ ินราวุฒชิยั, CISA
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน เลขทะเบียน 126757
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