
AIRA Research

คาดผลการด าเนินงาน 2568-2569 จะฟื้ นตัวต่อเนื่อง จากการ
รับรู้ผลการด าเนินงานของโรงไฟฟา้ทัง้ในและต่างประเทศ

• ผลการด าเนินงาน 2Q/68 ก าไรสุทธิ 2,157 ล้านบาท โดยมีรายการพิเศษขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจ านวน 2,051 ล้านบาท 
• ก าไรจากการด าเนินงานอยู่ที่ 1,895 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 18% qoq และ 4% yoy โดยสาเหตุที่ก าไรเพ่ิมขึ้น qoq มาจาก BLCP, NTPC และ

XPCL ซึ่งมีปริมาณน ้าไหลผา่นมากขึ้น, Apex รับรูร้ายได้จากการขายโครงการเพ่ิมขึน้ และ Linden มีต้นทุนเชื้อเพลิงต่อหน่วยลดลง
นอกจากนี้ธรุกิจของ CDI ที่อินโดนีเซ๊ยมีรายได้เพ่ิมขึ้น โดย CDI เป็นบริษัทในเครือ CAP ซึ่งประกอบธุรกิจโรงไฟฟา้และโครงสร้าง
พ้ืนฐาน ได้เขา้ระดมทุนจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซียเมือ่ 9 ก.ค. 2568 ทีผ่่านมา ในขณะที่โรงไฟฟา้หยุนหลนิ มีปรมิาณขาย
ไฟฟา้ลดลงจากความเรว็ลมที่ลดลง และ พาจูมีปริมาณขายไฟลดลง เช่นกัน

• นอกจากนี้ยังมีคาดผลการด าเนนิงาน 2568-2569 จะเติบโตต่อเนื่อง จาก 1) โครงการโรงไฟฟา้พลังงานทดแทน APEX ที่สหรฐัฯ ทัง้
ลมและแสงอาทิตย์ที่อยูร่ะหว่างก่อสร้างคาดจะแล้วเสร็จช่วง 3Q/68-2Q/69 อีก 853 MW 2) โครงการโรงไฟฟา้ Linden ที่สหรฐัฯ
คาดจะไดร้ับประโยชน์จากค่าไฟฟา้ที่จะเพ่ิมขึ้น ตามตลาด PJM จากปริมาณความต้องการใช้ไฟฟา้ในโครงการ Data Center 3) รับรูผ้ล
การด าเนินงานของโรงไฟฟา้และโครงสร้างพ้ืนฐาน CDI ที่อินโดนีเซีย 4) การขยายก าลังผลิตโรงไฟฟา้Quezon ที่ฟลิิปปินส์

• กลยุทธ์ของ EGCO ยังคงมุ่งเน้นเข้าลงทุนโรงไฟฟา้พลังงานหมุนเวียนเพ่ิมเติม ทัง้โครงการในและต่างประเทศ โดยจะไม่มีโรงไฟฟา้ที่
ใช้ถ่านหนิเป็นเชื้อเพลิงเข้ามาเพ่ิมเติม ส าหรับในตา่งประเทศ EGCO ยังคงเน้นไปที่การลงทุนเพ่ิมเติมในประเทศที่ได้ลงทุนอยูแ่ล้ว เช่น
สหรัฐฯ เกาหลีใต้ ฟลิิปปินส์ ลาว ไต้หวัน และอินโดนีเซีย เป็นต้น

• คาดผลการด าเนินงานยังมัน่คง จ่ายเงินปันผลสม ่าเสมอ คาดเงินปันผลปี 2568-2569 ที่ 6.50 บาทตอ่หุน้ คิดเป็น Dividend yield ที่
5.6% ต่อปี ประเมินราคาเป้าหมายปี ’68 = 140.00 บาท (P/E = 9 เท่า) แนะน า “ซื้อ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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Financial Results

Income Statement 2Q/25 1Q/25 4Q/24 3Q/24 2Q/24 %qoq %yoy

Sale 9,890 9,350 9,594 10,928 9,943 6% -1%

Cost of Sale 8,290 7,169 7,069 8,385 7,712 16% 7%

Gross Profit 1,601 2,181 2,525 2,544 2,231 -27% -28%

SG&A 721 623 864 930 841 16% -14%

Operating Profit 879 1,558 1,660 1,613 1,391 -44% -37%

EBITDA 1,533 2,301 2,401 2,411 2,189 -33% -30%

Net Profit 2,157 3,577 -106 2,462 1,393 -40% 55%

EPS (Bt/share) 4.10 6.79 -0.20 4.68 2.65 -40% 55%

Gross Profit Margin (%) 16% 23% 26% 23% 22%

EBITDA margin (%) 16% 25% 25% 22% 22%

Net Profit Margin (%) 22% 38% -1% 23% 14%
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