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BGRIM – ผูผลิตไฟฟาชั้นนําของไทย
สัปดาหนี้เราเลือกแนะนํา บริษัท    บี.กริม เพาเวอร จํากัด (มหาชน) หรือ 
BGRIM เนื่องจาก 5 เหตุผลหลัก ดังนี้

1) เปนผูผลิตไฟฟาโครงการโรงไฟฟาเอกชนขนาดเล็ก (SPP) ชั้นนําของ
ไทย ซึ่งมีศักยภาพเติบโตดี จากมีแผนเพิ่มกําลังผลิตในและตางประเทศ
ตอเนื่อง

2) รายไดและกระแสเงินสดมีความมั่นคงสูง เนื่องจากไดรับความคุมครอง
จาก PPA ระยะยาวที่ทําไวกับหนวยงานภาครัฐที่รับผิดชอบเกี่ยวกับ
ไฟฟา โดยมีอายุสัญญาคงเหลือเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก >18 ป และฐาน
ลูกคายังมีการกระจายตัวไปสูอุตสาหกรรมที่หลากหลายเพื่อลดความ
เสี่ยงขาลงอีกดวย 

3) แมป 2020 กําไรจะลดลงบาง แตผานจุดต่ําสุดแลวใน 2Q20 ทั้งนี้แรง
หนุนจากแผนเพิ่มกําลังผลิตตอเนื่อง ตนทุนกาซที่ลดลง และอุปสงคใช
ไฟฟาที่สูงขึ้นจากลูกคาอุตสาหกรรมคาดจะทําให 4Q20 กําไรดีขึ้น 
YoY และ QoQ รวมทั้งคาดชวยหนุนใหกําไรสุทธิเติบโตเฉลี่ยปละ 17% 
ในป 2020-23 

4) ยังมีศักยภาพเติบโตไดอีกมาก โดยบริษัทตั้งเปาขยายกําลังผลติติดตัง้
สู 7,200MW ภายในป 2025 จากกําลังผลิตที่ยืนยันแลว 3,682MW
ซึ่งจะมาจากดีล M&A โรงไฟฟา SPP ในไทย, โครงการ LNG-to-
power และโรงไฟฟาที่ใชกาซเปนเชือ้เพลงิในมาเลเซีย ซึ่งคาดจะได
ขอสรุปเพิ่มในปนี้

5) ราคาปจจุบัน BGRIM ซือ้ขาย PEG 21F ที่ 2.6x แตอัตราสวนนี้จะ
คอยๆ ปรับลดลง เนื่องจากจะมีกําลังผลิตดําเนินงานเพิ่มเขามาใน
พอรตมากขึ้นภายในป 2025 ทั้งนี้เราประเมินราคาเปาหมายที่หุนละ 64 
บาท 

แผนขยายกําลังการผลิตของ BGRIM

Source: BGRIM

โครงสรางรายไดแบงตามลูกคาชวง 9M20

Source: : BGRIM, SCBS Investment Research
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