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BCPG Pcl (BCPG TB)  - BUY News update

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 สถิติการดาํเนินงานรายไตรมาสท่ีสาํคญั 
 

 ผลผลิตไฟฟ้าจากโซลารฟ์ารม์ในไทยเติบโต  
 การขยายกาํลงัการผลิตส่งผลให้ผลผลิตไฟฟ้าในญ่ีปุ่ นสงูขึน้  
 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําอ่อนแอตามฤดกูาล 
 รายได้น่าจะเติบโต แม้ผลผลิตไฟฟ้ารวมลดลง y-y และ q-q  

 

 BCPG เริม่รายงานสถติกิารดาํเนินงานรายไตรมาส เป็นครัง้แรกในไตรมาส 4Q21 โดย
ขอ้มลูรอบน้ีแสดงใหเ้หน็ผลผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากโซลารฟ์ารม์ในประเทศไทย ทัง้เมือ่
เทยีบ y-y และ q-q จากปรมิาณฝนทีน้่อยลง และอตัราการผลติทีส่งูขึน้หลงัการอพัเกรด
แผง ผลผลติทีส่งูขึน้จากโซลารฟ์ารม์ในญีปุ่่นมาจากการเริม่ดาํเนินงานโรงไฟฟ้าใหม่ 
สว่นโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 2 แหง่ ในลาว มปีรมิาณผลติไฟฟ้าลดลงตามฤดกูาล 

 การผลติไฟฟ้ารวมจาก 3 ประเทศหลกัทีโ่รงไฟฟ้าของบรษิทัฯ ตัง้อยู ่ (ไทย ญีปุ่น่ และ
ลาว) ลดลง 3% y-y และ 21% q-q เป็น 232GWh ใน 4Q21 โดยตวัเลขน้ีไมร่วม
ผลผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นใตพ้ภิพในอนิโดนีเซยี และฟารม์กงัหนั
ลมในฟิลปิปินสท์ี ่BCPG เป็นผูล้งทุนรายยอ่ย 

 แมผ้ลผลติไฟฟ้ารวมจะลดลง แต่เราคาดวา่ BCPG จะยงัมรีายไดจ้ากการขายไฟฟ้า
รวมเตบิโต เน่ืองจากปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโซลารฟ์ารม์ในไทยอตัราคา่รบัซือ้ไฟที่
สงูกวา่มากเน่ืองจากม ี adder (รวมที ่ 11 บาทตอ่หน่วย) น่าจะสามารถชดเชยปรมิาณ
ขายไฟฟ้าทีอ่่อนแอลงจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําในลาว (คา่ไฟ 2.1 บาทต่อหน่วย) ได ้

 ผลผลติไฟฟ้าจากโซลารฟ์ารม์ในไทยอยูท่ี ่ 77.6GWh ใน 4Q21 เพิม่ขึน้ 6% y-y และ 
3% q-q หนุนโดยจากการอพัเกรดแผงโซลารท์ีแ่ลว้เสรจ็ตัง้แต่กลางปี 2021 ทาํให้
ประสทิธภิาพการผลติสงูขึน้ และแสงอาทติยท์ีเ่พิม่ขึน้ เน่ืองจากฝนตกน้อยในไตรมาสน้ี 

 การผลติไฟฟ้าจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมลดลง 3% y-y และ 18% q-q ซึง่น่าจะ
เป็นเพราะมพีายุน้อยลงเชน่กนั 

 ผลผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นญีปุ่น่แขง็แกรง่เชน่กนั โดยเพิม่ขึน้ 105% y-y และ 
72% q-q จากปรมิาณแสงอาทติยท์ีม่ากขึน้ แต่ปจัจยัหลกัการเตบิโตทีส่าํคญัสาํหรบัไตร
มาสน้ีคอืการเริม่ดาํเนินการของโครงการ Chiba-1 (กาํลงัการผลติตามสญัญา 20MW) 

 เราไม่กงัวลเกีย่วกบัผลผลติไฟฟ้าทีล่ดลงอยา่งมากจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแหง่ในลาว 
(Nam San 3A และ 3B) เน่ืองจากไตรมาสสามเป็นชว่งทีม่ปีรมิาณน้ําสงูสดุตามฤดกูาล
ปกตสิาํหรบัภูมภิาคอนิโดจนี 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2020A 2021F 2022F 2023F

Revenue 4,231  4,707 5,719 5,245 

Net profit 1,912  2,184 2,634 2,114 

Norm net profit  1,900  2,184 2,634 2,114 

Norm EPS (Bt) 0.8  0.7 0.9 0.7 

Norm EPS gr (%) 3.7  (8.6) 20.6 (19.7)

Norm PE (x) 15.0  16.4 13.6 17.0 

EV/EBITDA (x) 13.2  13.7 10.8 13.6 

P/BV (x) 1.6  1.4 1.3 1.3 

Div. yield (%) 2.8  2.7 2.7 2.7 

ROE (%) 10.0  9.1 10.0 7.6 

Net D/E (%) 68.9  56.9 43.9 57.4 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 11.90 

Target price (Bt) 15.00 

Market cap (US$ m) 1,044 

Avg daily turnover (US$ m) 4.4 

12M H/L price (Bt) 15.60/11.80 

 

Price Performance 
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Ex 1: BCPG’s Operating Statistics From 4Q21 

 4Q21 4Q20 Change (y-y%) 3Q21 Change (q-q%) 

Thailand 

Solar output (GWh) 77.6 73.5 5.6 75.3 3.1 

Wind output (GWh) 3.3 3.4 (2.9) 4.0 (17.5) 

Japan 

Solar output (GWh) 8.6 4.2 104.8 5.0 72.0 

Laos 

Hydro output (GWh) 142.2 157.1 (9.5) 210.2 (32.4)    
Total 231.7 238.2 (2.7) 294.5 (21.3) 

Sources: Company data 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 116 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
EA16C2205A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, 
KBAN16C2202A, KCE16C2205A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, 
PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2205A, RS16C2201A, S5016P2203B, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2202A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, 
SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2201A, STEC16C2204A, STEC16C2201A, 
STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying 
securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, 
DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, 
MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). 
และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 21.2 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
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