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รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 
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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt14.00

Target Price Bt17.50

Upside +15%

COMPANY DESCRIPTION 
The Company's business is to generate and sell 
electricity from renewable energy as well as 
investing in companies that generate and sell 
electricity from renewable energy.

STOCK DATA 
GICS sector Utilities

Bloomberg ticker: BCPG TB

Shares issued (m): 1,991.3

Market cap (Btm): 29,670.9

Market cap (US$m): 892.5

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt16.00/Bt10.60

    
Major Shareholders %

Ongkosit Familiy 34.0

APCO CAPITAL 7.5
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ANALYST(S) 

Arsit Pamaranont 
+662 659 8317 
arsit@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. บีซีพีจ ีจาํกดั (มหาชน) ( BCPG) 
กาํไรดีกว่าคาด 
BCPG ประกาศกาํไร 2Q60 ท่ี 462 ลา้นบาท (+2% yoy) และมีกาํไรจากการดาํเนินงานท่ี  419 ลา้น

บาทดีกว่าท่ีเราคาดเล็กนอ้ย โดยเรายงัมีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโนม้กาํไรในไตรมาส 3 และคงตวัเลข

ประมาณการกาํไรสุทธิปี 60 ท่ี 2.3 พนัลา้นบาท เราคงคาํแนะนาํซ้ือโดยมีราคาพื้ นฐานท่ี 17.50 บาท ราคา

หุน้ท่ีปรบัตวัลดลงเป็นโอกาสในการซ้ือ 
 2Q17 Review 

 2017 2Q16 1Q17 yoy qoq 1H17 1H16 yoy 

 (Btm) (Btm) (Btm) %Chg %Chg (Btm) (Btm) %Chg 

Revenue 890 759 798 17 11 1,688 1,542 9 

EBITDA 636 507 622 26 2 1,259 1,131 11 

Depre. (179) (153) (164) 17 9 (343) (290) 18 

Fx gain/(loss) (65) 163 (3) (140) 1,997 (68) 145 (147) 

Int. Expense (84) (92) (86) (9) (3) (170) (173) (2) 

Extra income 140 0 62  127 202 227 (11) 

Net income 462 455 454 2 2 916 1,067 (14) 

Normalised profit 419 569 396 (26) 6 1,259 1,131 11 

EPS 0.23 0.23 0.23 2 2 0.46 0.54 (14) 
Source: BCPG, UOB Kay Hian 

ประกาศกาํไรจากการดาํเนินงานดีกว่าคาด:  BCPG ประกาศกาํไรสุทธิใน 2Q60 ท่ี 462 ลา้นบาท (+2% 

yoy, +2% qoq) ใกล้เคียงคาด ซ่ึงถ้าไม่รวมรายการพิเศษจากการต่อรองชําระค่าตอบแทนส่วนท่ีเหลือกับ 

SunEdison จาํนวน 140 ลา้นบาทและ fx loss  65 ลา้นบาท กําไรจากการดําเนินงานจะเป็น 419 ลา้นบาท 

(สูงกว่าเราคาด 10% เพราะของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมท่ีฟิลิปปินสท่ี์ดีกว่าคาดเล็กน้อย) โดยกาํไรจาก
การดาํเนินงานใน 1H60 อยูท่ี่ 1,259 ลา้นบาทหรือ 55% ของประมาณการปี 60  

รายไดเ้ติบโตต่อเน่ือง:   รายไดเ้ป็น 890 ลา้นบาท (+ 17% yoy +11% qoq) ตามปริมาณการผลิตไฟฟ้าท่ี

เพ่ิมข้ึน 20% yoy และ 14% qoq เป็น 82 ลา้นหน่วย (kwh) เพราะการเปิดดาํเนินงานเชิงพาณิชยข์องโรงไฟฟ้า

ท่ีญ่ีปุ่น (Nikaho and Nagi) ทั้งน้ี solar farm ในไทยปริมาณการขายขึ้ นเช่นเดียวกนัเป็น 68 ลา้นหน่วย (+ 5% 

yoy +3% qoq) ซ่ึงทาํให ้  Core EBITDA เพ่ิมข้ึน 26%yoy และ 2.3% qoq เป็น 636 ลา้นบาท  

คงประมาณการกาํไรสุทธิปี 60 :  เราคงตัวเลขกาํไรจากการดําเนินงานปี 60 ท่ี 2.3 พนัลา้นบาท  และคาด

กาํไร 3Q60 ยงัมี momentum ท่ีดีมาจากการรบัรูร้ายไดข้องโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นใตพิ้ภพท่ีอินโดนีเชีย  

แนะนาํซ้ือ ราคาพื้ นฐานปี 60 ท่ี 17.50 บาท บนวธีิส่วนลดกระแสเงินสด (Discount Cash Flow; DCF) 
ของโรงไฟฟ้าท่ีเปิดดาํเนินงานอยู ่ ซ่ึงคิดเป็น P/E ปี ท่ี 13.7 ซ่ึงตํา่กวา่ค่าเฉล่ียกลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังาน

ทดแทนท่ี 25 เท่า  
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover (Btm) 3,024 3,084 3,384 3,696 4,374
EBITDA (Btm) 2,845 2,247 3,486 4,042 4,855
Net profit 2,147 1,541        2,533       2,553       3,027 
Net profit (rep./act.) (Btm) 2,149 1,581        2,291 2,553 3,027
Net EPS (Bt) 1.08 0.77 1.27 1.28 1.52
Core PE (x) 23.6 13.6 12.9 11.6 9.8
P/B (x) 2.3 2.1 2.0 1.9 1.7
Dividend yield (%)                  4.2            4.7              5.6 
Net margin (%) 71.01% 49.98% 74.85% 69.08% 69.20%
ROE (%)  15.1  16.3         16.8 18.4 
Source: BCPG , Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 

 
 


