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BCPG Pcl (BCPG TB) - BUY News Update 

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

 การขายโรงไฟฟ้ากา๊ซในสหรฐัฯออกบางส่วน 
 

 BCPG จะขายสินทรพัยโ์รงไฟฟ้าในสหรฐัฯ ออกคร่ึงหน่ึง 

 ดีลดงักล่าวเกิดขึน้จากการใช้สิทธิ “drag-along” ของผูร่้วมลงทุน 

 ยงัไม่มีการประกาศราคาขาย แต่คาดธรุกรรมจะแล้วเสรจ็ในปี 2026 

 เราคาดฐานกาํไรของบริษทัจะลดลง 0.6 พนัลบ. หลงัการขายสินทรพัย ์
 

 BCPG แจง้ต่อตลาดหลกัทรพัยฯ์ วานน้ีวา่ จะขายสดัสว่นการลงทุน 25% ในโรงไฟฟ้า

ก๊าซธรรมชาต ิ 2 แหง่ในสหรฐัฯ เน่ืองจากการใชส้ทิธ ิ drag-along ของผูร้ว่มลงทุน 

ไดแ้ก่โครงการ Liberty (กาํลงัการผลติตดิตัง้ 848MW) และโครงการ Patriot (857MW) 

ซึง่ทัง้สองตัง้อยูใ่นรฐัเพนซลิเวเนียและขายไฟฟ้าเขา้สูต่ลาด PJM รวมเป็นการขาย

กาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 426MW เทยีบกบักาํลงัการผลติรวมของสนิทรพัย์

โรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯ ทีบ่รษิทัถอืในปัจจบุนัที ่ 857MW ทัง้น้ีบรษิทัยงัไมไ่ดเ้ปิดเผย

กรอบเวลาการทําธุรกรรมและราคาขายสดุทา้ย แต่คาดวา่ดลีจะแลว้เสรจ็ภายในปี 2026 

 หลงัการขายสนิทรพัยด์งักล่าว สดัสว่นการลงทุนของ BCPG ในตลาดไฟฟ้าสหรฐัฯ จะ

ลดลงครึง่หน่ึง เหลอืกาํลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้ 431MW (จากเดมิ 857MW) 

ประกอบดว้ย 341MW จากโครงการ Carroll County Energy (ถอืหุน้ 48.7% ในกาํลงั

การผลติตดิตัง้ 700MW) และ 90MW จากโครงการ South Field Energy (ถอืหุน้ 7.6% 

ในกาํลงัการผลติตดิตัง้ 1.18GW) โดยสนิทรพัยท์ัง้สองแหง่ยงัคงไดร้บัประโยชน์จากวฏั

จกัรขาขึน้ของคา่พลงังานไฟฟ้า (CP) และความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าในตลาด PJM  

 เราคาดบรษิทัจะรบัรูก้าํไรกอ้นใหญ่จากการขายสนิทรพัยค์รัง้น้ี เน่ืองจากโครงการอยู่

ในชว่งวฏัจกัรขาขึน้ทีแ่ขง็แกรง่ อยา่งไรกต็ามเรายงัตอ้งรอรายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกบั

ราคาขายและกรอบเวลาของธุรกรรมก่อนประเมนิผลกระทบต่อประมาณการ ทัง้น้ี 

BCPG เขา้ซือ้โครงการทัง้สองมาเมือ่ปี 2023 ดว้ยมลูคา่รวม US$260m หรอืเทยีบเป็น

ราคาการลงทุน US$0.61m ต่อ MW ซึง่น่าจะตํ่ากวา่ราคาดตลาดในปัจจบุนัมาก 

เน่ืองจากเป็นการเขา้ซือ้ในช่วงทีค่า่ CP ในตลาด PJM อยูเ่พยีง US$30-50/MW-day 

เทยีบกบั US$333/MW-day ในการประมลูล่าสดุ 

 เราคาดกาํไรจากโครงการทัง้สองไวท้ีร่าว 0.6 พนัลบ. ในปี 2027F จากฐานกาํไรรวม

ของ BCPG ที ่2.5 พนัลบ. ดงันัน้หากใชส้มมตฐิานวา่กาํไรจากโครงการจะหายไปเตม็ปี

ในปี 2027F จะทาํใหก้าํไรของ BCPG ลดลงเลก็น้อยจาก 2.1 พนัลบ. ในปี 2026F 

เหลอื 1.9 พนัลบ. ในปี 2027F ซึง่ยงัไมร่วมกาํไรจากการขาย และโอกาสการเพิม่เตมิ

ฐานกาํไรจากการนําเงนิไปลงทุนใหม ่

 เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อ BCPG ในฐานะเป็นหน่ึงในหุน้กลุ่มสาธารณูปโภคไทยทีไ่ด้

ประโยชน์อยา่งมากจากวฏัจกัรขาขึน้ระยะยาวหลายปีของตลาดไฟฟ้าในสหรฐัฯ แต่เรา

จะตอ้งทบทวนราคาเป้าหมายของเราที ่Bt10.5/หุน้ (ปีฐาน 2026F) อกีครัง้เพือ่สะทอ้น

กาํไรจากการขายสนิทรพัย ์ และแผนการนําเงนิทีไ่ดจ้ากการขายสนิทรพัยด์งักล่าวไป

ลงทุนใหมข่อง BCPG ในอนาคต 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 3,555  4,749  6,023  7,429  

Net profit 855  2,085  2,529  2,453  

Norm net profit  1,773  2,085  2,529  2,453  

Norm EPS (Bt) 0.6  0.7  0.9  0.8  

Norm EPS gr (%) 58.7  17.6  21.3  (3.0) 

Norm PE (x) 11.3  9.6  8.0  8.2  

EV/EBITDA (x) 17.3  19.5  15.7  12.2  

P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.6  

Div. yield (%) 5.0  4.3  4.3  4.3  

ROE (%) 6.0  6.9  7.7  7.1  

Net D/E (%) 71.5  107.9  124.4  130.5  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 6.95 

Target price (Bt) 10.50 

Market cap (US$ m) 638 

Avg daily turnover (US$ m) 2.6 

12M H/L price (Bt) 9.55/5.30 

 

Price Performance 
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Ex 1: PJM’s CP Rate Is In An Upcycle …  Ex 2: … Driven By Growing AI Power Demand 
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Ex 3: BCPG’s Current US Power Asset Portfolio 

Project Installed capacity 
(MW) 

Stake 
(%) 

Equity capacity 
(MW) 

Acquisition costs Acquisition 
date   (US$ m) (Bt m) 

Hamilton Libery 848.0 25.0 212.0 129.3 4,433 July 2023 

Hamilton Patriot 857.0 25.0 214.3 130.7 4,480 July 2023 

Caroll County Energy 700.0 48.7 340.9 191.4 6,634 October 2023 

South Field Energy 1,182.0 7.6 89.8 68.6 2,370 February 2023 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

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: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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