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Fundamental Story 
 

B.Grimm Power Pcl (BGRIM TB) - BUY Earnings Preview 

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

 กาํไร 2Q26F ทรงตวัได้แม้มีแรงกดดนัจากต้นทุนเช้ือเพลิง 
 

 อตัรากาํไร SPP หดตวัทัง้ y-y และ q-q 

 แต่ถกูชดเชยได้ด้วยปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึน้ … 

 … และกาํไรท่ีสูงขึน้จากโครงการ Nakwol-1 

 เราคาดแนวโน้มกาํไรน้ีต่อเน่ืองไปใน 3Q26F 
 

เราคาดกาํไร 2Q26F ของ BGRIM จะออกมาที ่480 ลบ. เตบิโต 1% y-y แต่ลดลง 5% q-q 

โดยกาํไรทีค่อ่นขา้งทรงตวัน้ีหนุนโดยกาํไรทีร่บัรูจ้ากการทยอยเริม่ดาํเนินงานของโรงไฟฟ้า

พลงังานลมนอกชายฝัง่ Nakwol-1 ในเกาหลใีต ้ซึง่ชว่ยชดเชยผลลบจากอตัรากาํไร SPP ซึง่

เป็นธุรกจิหลกัทีห่ดตวัจากแรงกดดนัตน้ทุนเชือ้เพลงิทีส่งูขึน้ ท่ามกลางสถานการณ์ความ

ขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง 

 ธรุกิจหลกัจากโรงไฟฟ้า SPP: เราคาดกาํไรจากกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ซึง่เป็นธุรกจิหลกั

ของ BGRIM จะดขีึน้เลก็น้อย y-y จากทัง้ปรมิาณขายไฟฟ้าและไอน้ําทีเ่พิม่ขึน้ แม้

อตัรากาํไรจะหดตวัเลก็น้อยจากปีก่อนเน่ืองจากตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาตทิีล่ดลงถูก

ชดเชยดว้ยการปรบัลดอตัราราคาไฟฟ้าตลอดทัง้ปี อยา่งไรกต็ามกาํไรจากธุรกจิ SPP 

ดจูะอ่อนตวัลงเมือ่เทยีบ q-q เน่ืองจากมอีตัรากาํไรลดลง หลงัตน้ทุนราคา pool gas 

เพิม่ขึน้ถงึ 27% เป็น 345 บาทต่อ mmbtu ในขณะทีร่าคาไฟฟ้าเฉลีย่เพิม่ขึน้เพยีง 1% 

 โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในต่างประเทศ: กาํไรจากโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนใน

ต่างประเทศรวมคอ่นขา้งทรงตวั โดยแมป้รมิาณการผลติของโรงไฟฟ้าแสงอาทติยใ์น

เวยีดนามจะดขีึน้แต่ถูกชดเชยลงดว้ยผลลบจากคา่เงนิเวยีดนามทีอ่่อนคา่เทยีบกบัเงนิ

บาท สว่นการเริม่รบัรูก้าํไรของโรงไฟฟ้าแสงอาทติย ์ Areco ในฟิลปิปินส ์ (เริม่

ดาํเนินงานเมือ่ 4Q25) กถ็ูกหกัลา้งดว้ยปรมิาณการผลติทีล่ดลงจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

Malacha ในสหรฐัฯ จากฐานทีส่งูในปีก่อน 

 รายไดอ้ื่นรวมลดลง y-y และ q-q จากรายไดจ้ากการรว่มพฒันาโครงการใหบ้รษิทัรว่ม 

และรายไดด้อกเบีย้รบัจากโครงการดงักล่าวทีล่ดลง หลงัโครงการทยอยเริม่ดาํเนินงาน 

 ส่วนแบง่กาํไรจากบริษทัร่วม เป็นปัจจยัชดเชยหลกัต่อกาํไร SPP ทีอ่่อนตวั โดย

เพิม่ขึน้ 2% y-y และ 94% q-q เป็น 280 ลบ. หนุนโดยการทยอยเริม่ดาํเนินงานของ

โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝัง่ Nakwol-1 ซึง่กาํลงัเขา้สูช่ว่งไฮซซีัน่ 

 ค่าใช้จ่ายดอกเบีย้ เราคาดเพิม่ขึน้ 6% y-y เป็น 1.25 พนัลบ. เน่ืองจาก BGRIM ยงัมี

การกูห้น้ีเพิม่เพื่อพฒันาโครงการใหม ่แมอ้ตัราดอกเบีย้เฉลีย่รวมจะลดลง 

 แนวโน้ม 3Q26F: เราคาดแนวโน้มกาํไรเพิม่ขึน้ y-y แต่ลดลง q-q จะต่อเน่ืองไปใน 

3Q26F เน่ืองจากเรามองวา่อตัรากาํไร SPP จะอ่อนตวัต่อเน่ือง q-q จากผลกระทบของ

ราคาเชือ้เพลงิโลกทีส่งูขึน้จะสง่ผลสงูสดุในไตรมาสหน้า ในขณะทีร่ฐับาลประกาศตรงึ

ราคาไฟฟ้าประเทศจนถงึสิน้ปี ทัง้น้ีกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากโครงการ Nakwol-1 ในชว่งไฮซี

ซัน่กจ็ะยงัเป็นปัจจยัชดเชยหลกั เชน่เดยีวกบัปรมิาณขายทีส่งูขึน้ของโครงการ SPP 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 55,388  58,062  55,502  57,095  

Net profit 1,675  1,939  3,164  3,352  

Norm net profit  2,141  1,939  3,164  3,352  

Norm EPS (Bt) 0.5  0.4  0.9  0.9  

Norm EPS gr (%) 0.0  (16.6) 120.3  8.4  

Norm PE (x) 41.4  49.7  22.5  20.8  

EV/EBITDA (x) 11.0  12.3  11.1  10.8  

P/BV (x) 1.5  1.6  1.6  1.6  

Div. yield (%) 2.1  2.2  3.1  3.4  

ROE (%) 6.2  5.9  9.8  10.4  

Net D/E (%) 193.1  213.6  212.5  208.4  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 19.40 

Target price (Bt) 25.00 

Market cap (US$ m) 1,506 

Avg daily turnover (US$ m) 11.3 

12M H/L price (Bt) 20.20/10.30 
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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) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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