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TRADING BUY  
Target price Bt5.90 (+8.3%) 
 

 
Price Bt5.45 

 
 
Total return upside 11.2%  

 
Div. yield 2.9%    

 

Rasmiman SERMPRASERT 
Fundamental investment analyst on securities 
+662 638 5796, +662 081 2796 
Rasmiman.sermprasert@krungsrisecurities.com 
  
Key data Unit   

12M high/ low (Bt) 10.6/ 5.1 

Market cap (Btm/ USDm) 16,327/ 467 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 17.5/ 0.5 

Free float  (%) 37.6 

Issued shares  (m shares) 2,996 

Major shareholders: % 

1)  Bangchak Corp Pcl 57.16 

2)  Stock Exchange Of Thailand 3.37 

3)  Beevor Cattaliya 3.32 
 

Stock price performance 
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  Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (36.9) (16.2) (16.8) (40.6) 

Total return vs SET (%) (28.3) (13.4) (10.2) (24.9) 
 

ฐานะการเงินดีขึ้นช่วยเสริมการลงทุนโครงการใหม ่
 

 

จากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ เรามีมุมมองเป็นกลาง จากการ
ขายโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในญี่ปุ่นและการ refinance หนี้ที่
สหรัฐฯ เรามองกลยุทธ์นี้ช่วยลดอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนลงเหลือ 
1.1 เท่า (จาก 1.4 เท่า ณ สิ้นปี 2023) อย่างไรก็ตาม เรามองว่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในปี 2024-26F จะไม่กลับไปสู่ระดับปี 
2018-19 เนื ่องจากโครงการใหม่ๆจะให้ผลตอบแทนทีน้อยลง คง
คำแนะนำ "Trading BUY"  

 

 
มองกลยุทธ์ BCPG ช่วยเสริมสร้างฐานะทางการเงิน 
จากการขายโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในญี่ปุ่นใน 2Q24 ที่ทำให้บริษัทบันทึกกำไร 
2.16 พันล้านบาทและการ refinance หนี้ในสหรัฐฯ ในช่วง 1H24 ทำให้บริษัทได้รับ
เงินปันผลอยู่ที่ 63.9 ล้านดอลลาร์สหรัฐ จะช่วยลดอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อทุนจาก 
1.4 เท่า ณ สิ้นปี 2566 เหลือ 1.1 เท่า เรามองช่วยบริหารจัดการได้ดีขึ้นสำหรับการ
ลงทุนโครงการใหม่  
คงประมาณการกำไรปี 2024-26F 
เราคาดว่ากำไรสุทธิจะดีขึ้น qoq ใน 3Q24F เนื่องจากเป็นช่วงฤดูกาลสูงสุดสำหรับ
การดำเนินงานพลังงานน้ำในลาวและโรงไฟฟ้าในสหรัฐฯ และสำหรับงบลงทุน 5 ปี 
(2025-30F) 5 หมื่นล้านบาท จะมีหลายโครงการ รวมถึงโอกาส M&A ที่ลาวที่กำลัง
อยู่ในขั ้นตอนเกี ่ยวกับใบอนุญาต ขณะที่โครงการอื่น ๆ ก็มีความคืบหน้า ได้แก่
โครงการ Monsoon ได้ติดตั ้งกังหันลม 89 ตัวจาก 133 ตัว (เพิ ่มจาก 61 ตัวใน 
4Q23) และคาดว่าจะติดตั้งแล้วเสร็จภายในสิ้นปี 2024F และ SCOD ใน 2H25F 
ส่วน Nabas 2 กังหันลมสามตัวได้ผลิตไฟฟ้าบ้างแล้วตั ้งแต่ Apr-24 และคาดจะ 
SCOD ที่เหลือในปี 2026F ส่วนโครงการที่ไต้หวันจะเลื่อน SCOD ไปเป็น 2H25F  
คงคำแนะนำ "ซื้อเก็งกำไร" ราคาเป้าหมาย 5.9 บาท  
ราคาเป้าหมายของเราอิงจากแบบจำลอง DCF และสมมติฐาน beta 1.2 risk free 
rate 3.5% และ market risk premium 8% เรามองมูลค่าปัจจุบันมีความเหมาะสม 
สะท้อนถึง RoE ทีค่าดว่าจะลดลงกว่าในช่วงปี 2018-19 
 

 

  
Financial Summary  
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue (Btm) 5,405 5,031 4,092 3,488 3,952 

Revenue growth (%) 15.8  (6.9) (18.7) (14.8) 13.3  

EBITDA (Btm) 4,208 4,518 4,337 4,369 4,447 

EBITDA growth (%) 1.4  7.4  (4.0) 0.7  1.8  

Profit, core (Btm) 2,066 832 954 1,062 1,243 

Profit growth, core (%) (9.5) (59.7) 14.7  11.3  17.0  

Profit, reported (Btm) 2,630 1,104 2,954 1,062 1,243 

Profit growth, reported (%) 30.8  (58.0) 167.6  (64.0) 17.0  

EPS, core (Bt) 0.71 0.29 0.32 0.35 0.41 

EPS growth, core (%) (10.9) (59.0) 9.4  11.3  17.0  

DPS (Bt) 0.36 0.25 0.16 0.18 0.21 

P/E, core (x) 14.4 30.2 17.1 14.8 12.7 

P/BV, core (x) 1.0 0.9 0.5 0.5 0.5 

ROE (%) 7.1  2.9  3.0  3.3  3.8  

Dividend yield (%) 3.5 2.8 2.9 3.4 4.0  

 
 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 8 3 0 

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 5.90 8.06 (26.8) 

2024F net profit (Btm) 2,954 2,954 0.0  

2025F net profit (Btm) 1,062 1,130 (6.0) 

 

Earnings revision 

Bloomberg Unit 2024F 2025F 

1M (%) 0.00 5.21 

3M (%) 0.20 0.00 

ytd (%) 50.98 (34.57) 

Krungsri       

From last report (%) 0.00 0.00 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

BCPG BCPG 

 

file://///fshq01/../Model/Energy/BCPG.xlsx%23'First%20page'!A3
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Source : Company data, Krungsri Securities  Source: Company data, Krungsri Securities 
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 Stronger financial position to fund new investments 

 
 

Source: Company data 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total revenue (Btm) 3,427 4,231 4,669 5,405 5,031 4,092 3,488 3,952 

Cost of goods sold (Btm) (961) (1,436) (1,608) (1,978) (2,558) (1,770) (1,351) (1,539) 

Gross profit (Btm) 2,465 2,794 3,061 3,427 2,473 2,323 2,137 2,414 

SG&A (Btm) (575) (532) (655) (840) (588) (569) (549) (587) 

Other income (Btm) 14 11 23 15 64 10 9 12 

Interest expense (Btm) (568) (833) (895) (882) (1,268) (1,591) (1,446) (1,284) 

Pre-tax profit (Btm) 1,336 1,440 1,534 1,721 681 173 151 554 

Corporate tax (Btm) 8 (21) (64) (577) (336) (298) (366) (411) 

Equity a/c profits (Btm) 355 508 600 130 252 786 955 958 

Minority interests (Btm) (1) (1) (0) 2 2 0 0 1 

Core profit (Btm) 1,769 2,161 2,284 2,066 873 954 1,062 1,243 

Extra-ordinary items (Btm) 32 (249) (273) 564 231 2,000 0 0 

Net Profit (Btm) 1,801 1,912 2,011 2,630 1,104 2,954 1,062 1,243 

EBITDA (Btm) 3,051 3,910 4,150 4,208 4,518 4,337 4,369 4,447 

Core EPS  (Bt) 0.89 0.82 0.80 0.71 0.29 0.32 0.35 0.41 

Net  EPS  (Bt) 0.90 0.72 0.70 0.90 0.37 0.99 0.35 0.41 

DPS  (Bt) 0.62 0.58 0.33 0.36 0.25 0.16 0.18 0.21 
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2,019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total current assets (Btm) 2,453 12,493 13,933 22,878 12,335 13,943 7,334 6,857 

Total long-term assets (Btm) 34,684 38,727 44,788 33,282 61,905 48,590 53,074 50,266 

Total assets (Btm) 37,137 51,220 58,721 56,160 74,240 62,533 60,408 57,123 

Total current liabilities (Btm) 4,987 4,046 4,678 3,462 11,812 922 828 876 

Total long-term liabilities (Btm) 16,594 24,625 26,815 23,422 32,816 29,633 27,071 23,116 

Total liabilities (Btm) 21,581 28,671 31,493 26,884 44,628 30,555 27,899 23,992 

Paid-up capital (Btm) 9,994 13,202 14,470 14,538 14,979 20,229 20,229 20,229 

Total equity (Btm) 15,555 22,549 27,228 29,276 29,612 31,978 32,509 33,131 

Minority interest (Btm) 49 69 69 51 53 0 0 0 

BVPS  (Bt) 7.8 8.5 9.5 10.1 9.9 10.7 10.9 11.1 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

Core Profit (Btm) 1,769 2,161 2,284 2,066 873 954 1,062 1,243 

Depreciation and amortization (Btm) (575) (532) (655) (840) (588) (569) (549) (588) 

Operating cash flow (Btm) 2,120 3,079 2,188 2,988 4,666 338 2,343 2,508 

Investing cash flow (Btm) (5,951) (5,309) (5,375) 10,038 (28,161) 10,590 (5,792) 1,540 

Financing cash flow (Btm) 2,902 12,068 3,311 (4,154) 14,069 (7,814) (3,027) (4,627) 

Net change in cash (Btm) (980) 9,693 124 8,872 (9,426) 3,113 (6,476) (580) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F 

Gross margin (%) 71.9  66.1  65.6  63.4  49.2  56.8  61.3  61.1  

EBITDA margin (%) 89.0  92.4  88.9  77.8  89.8  106.0  125.2  112.5  

EBIT margin (%) 68.9  66.9  63.6  50.0  53.9  69.5  82.4  74.3  

Net profit margin (%) 51.6  51.1  48.9  38.2  17.3  23.3  30.5  31.4  

ROE  (%) 11.4  9.6  8.4  7.1  2.9  3.0  3.3  3.8  

ROA  (%) 4.8  4.2  3.9  3.7  1.2  1.5  1.8  2.2  

Net D/E  (x) 1.19 0.69 0.66 0.14 1.02 0.52 0.64 0.52 

Interest coverage  (x) 4.2  3.4  3.3  3.1  2.1  1.8  2.0  2.3  

Payout Ratio (%) 75.4  72.3  78.2  41.4  50.7  50.0  50.0  50.0  
          

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Ft (Bt/kWh) -0.12 -0.12 -0.15 0.40 0.82 0.20 0.25 0.25 

Solar -TH Capacity factor (%) 17.4  16.6  16.8  16.5  16.7  16.7  16.7  16.7  

Wind - TH Capacity factor (%) 15.8  13.3  15.3  12.3  15.0  15.0  15.0  15.0  

Hydro - Laos Capacity factor (%) 43.9  46.4  52.3  50.5  25.0  55.5  56.5  56.5  

Wind - Ph Capacity factor (%) 35.5  26.1  29.0  25.6  30.0  30.0  30.0  30.0  
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Financial statement 
 
 
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 

Total revenue (Btm) 1,544 1,267 1,057 1,093 1,564 1,318 1,194 1,084 
Cost of goods sold (Btm) (521) (533) (520) (567) (703) (768) (693) (712) 
Gross profit (Btm) 1,022 734 538 525 861 550 501 372 
SG&A (Btm) (229) (203) (154) (168) (139) (127) (122) (150) 
Other income (Btm) 4 5 2 4 11 48 21 384 
Interest expense (Btm) (251) (193) (229) (248) (370) (421) (419) (411) 
Pre-tax profit (Btm) 724 (1,673) 357 272 696 117 558 1,356 
Corporate tax (Btm) (84) (52) (96) (70) (131) (39) (117) (112) 
Equity a/c profits (Btm) (17) 14 40 (31) 183 59 446 364 
Minority interests (Btm) 0 0 1 1 0 (0) 1 1 
Core profit (Btm) 626 375 160 183 492 39 343 99 
Extra-ordinary items (Btm) 13 (77) 352 19 73 (212) 97 1,144 
Net Profit (Btm) 639 298 512 201 565 (174) 441 1,243 
EBITDA (Btm) 1,226 992 810 881 1,284 1,019 932 1,143 
Core EPS  (Bt) 0.22 0.13 0.05 0.06 0.17 0.01 0.12 0.03 

Net  EPS  (Bt) 0.22 0.10 0.18 0.07 0.19 (0.06) 0.15 0.42 

          
Balance Sheet  

        
FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 

Total current assets (Btm) 22,678 22,878 19,220 20,022 12,697 12,335 11,131 15,965 

Total long-term assets (Btm) 34,372 33,282 38,311 47,287 57,957 61,905 64,489 54,619 
Total assets (Btm) 57,050 56,160 57,532 67,309 70,654 74,240 75,620 70,584 

Total current liabilities (Btm) 3,701 3,462 3,147 3,605 6,072 11,812 11,176 10,020 

Total long-term liabilities (Btm) 23,835 23,422 24,611 33,697 33,889 32,816 33,021 27,861 

Total liabilities (Btm) 27,536 26,884 27,758 37,301 39,961 44,628 44,197 37,881 
Paid-up capital (Btm) 14,480 14,538 14,539 14,541 14,545 14,979 14,979 14,979 

Total equity (Btm) 29,514 29,276 29,773 30,008 30,694 29,612 31,423 32,648 

Minority interest (Btm) 70 51 52 53 53 53 54 54 

BVPS  (Bt) 10.2 10.1 10.2 10.3 10.6 10.2 10.8 10.9 
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 

Core Profit (Btm) 626 375 160 183 492 39 343 99 

Depreciation and amortization (Btm) 398 392 383 422 502 501 495 490 
Operating cash flow (Btm) 2,152 3,035 1,187 1,681 2,334 3,230 994 1,482 

Investing cash flow (Btm) 7,915 11,290 (5,326) (13,958) (23,255) (29,294) (1,450) 5,263 

Financing cash flow (Btm) (6,409) (6,223) 820 9,509 10,408 15,451 (686) (3,466) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 

Gross margin (%) 66.2 57.9 50.9 48.1 55.0 41.7 42.0 34.3 

EBITDA margin (%) 79.4 78.4 76.6 80.7 82.1 77.3 78.0 105.5 

EBIT margin (%) 51.4 41.9 36.3 32.7 46.2 32.0 31.7 20.5 
Net profit margin (%) 41.4 23.5 48.4 18.4 36.1 NA 36.9 114.7 

ROE  (%) 2.2 1.0 1.7 0.7 1.8 NA 1.4 3.8 

ROA  (%) 1.1 0.5 0.9 0.3 0.8 NA 0.6 1.8 

Net D/E  (x) 0.2 0.1 0.3 0.6 0.9 1.1 1.1 0.7 
Interest coverage  (x) 10.2 7.3 5.4 5.2 8.6 5.5 5.0 3.7 
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90 – 100 AAA 

80 – 89 AA 

65 – 79 A 

50 - 64 BBB 

                                                                                                                                                        
                                                                                                                                               
                                                                                                                                                     
                                                                                                                              SET ESG Ratings    
                    

           : SET ESG RATINGS :                             -                                  (setsustainability.com) 
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                                                             (IOD)                                (Corporate Governance)                                     
                                                                     IOD                                                                                    
                         (MAI)                                                                                                                                           
                                                                                                                                                                
                                                                                                                     (     )                                                  
                    
*                                                                                                                                                            CGR                  
                                                  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 
 
           : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 

 

*
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