
 

 

 

GUNKUL รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q67 เพิ่มขึ้น 54.2%QOQ มาอยู่ที่ 461.9 ล้าน
บาท หนุนหลักจากกำไรปกติที่เติบโต 45.6%QOQ มาอยู่ที่ 462.0 ล้านบาท จาก
ธุรกิจโรงไฟฟ้าที่รับรู้ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมเพิ่มขึ้น ตามฤดูกาลของลมที่ฟื้นตัว 
และรายได้กลุ่ม SOLAR ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามช่วงฤดูกาล อีกทั้งธุรกิจ TRADING 
มียอดขายสินค้าเพิ่มขึ้น แม้ธุรกิจ EPC, O&M, และรายได้จากสัญญาเช่าจะปรับตัว
ลดลงก็ตาม ช่วงสั้นงวด 3Q67คาดกำไรปกติทรงตัว QOQ แม้มีแรงหนุนจาก
กระแสลมที่ดีขึ้นเล็กน้อย แต่คาดถูกหักล้างจากกลุ่ม SOLAR ที่ค่าแสงลดลง 

เบื้องต้นยังคงประมาณการ และ FV ปี 2567 ที่ 3.6 บาท/หุ้น ประกาศจ่ายปันผล 
1H67 ที่ 0.08 บาท คิดเป็น DIV.YIELD 1H67 ที ่3.8% เน้นหาจังหวะ TRADING 
ช่วงสั้น จากทิศทางกำไรปกติ 2H67 ที่คาดจะทยอยฟื้นตัวจาก 1H67 และปัจจัย
หนุนเชิงบวกด้านกระแสนโยบายด้านพลังงานสะอาด ที่อาจเกิดขึ้นได้เป็นระลอกๆ 
ประะมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 1.95 บาท 
แนวต้าน : 2.42/2.68  บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

2Q67 กำไรโตต่อเนื่อง QoQ...จ่ายปันผล 1H67 หุ้นละ 0.08 บาท 7 สิงหาคม 2567 

GUNKUL 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 2.08 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.60 
Upside (%) 73.08 
Dividend yield (%) 4.80 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

2Q67 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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งวด 2Q67 กำไรเติบโต QoQ จากธุรกิจโรงไฟฟ้าเป็นหลัก 
GUNKUL รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q67 ปรับตัวเพิ่มขึ้น 54.2%qoq มาอยู่ที ่
461.9 ล้านบาท โดยมีแรงหนุนหลักมาจากกำไรจากการดำเนินงานปกติที่เติบโต 
45.6%qoq มาอยู่ที่ 462.0 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากธุรกิจโรงไฟฟ้า ที่
รับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมเพิ่มขึ้น 126.7%qoq มาอยู่ที่ 221.4 
ล้านบาท เนื่องจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมผลิตกระแสไฟฟ้าได้มากขึ้น ตาม
กระแสลมที่พัดแรงขึ้นเมื่อเทียบกับฐานที่ต่ำผิดปกติในงวด 1Q67  

อีกทั้งรายได้จากการขายไฟฟ้า (Energy) งวดนี้ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 10.9%qoq มาอยู่
ที่ 629.0 ล้านบาท จากปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ทั้งในประเทศ
ไทย และต่างประเทศที่ปรับตวัดีขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง High season ของแสงแดด 
รวมถึงธุรกิจ Trading มีรายได้เพิ่มขึ้น 16.7%qoq มาอยู่ที่ 666.5 ล้านบาท จาก
การจำหน่ายอุปกรณ์ไฟฟ้า ให้แก่ภาครัฐฯ และภาคเอกชนได้มากขึ้น QoQ ถึงแม้ว่า
ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง (EPC) และบริการ (O&M) จะมีรายได้รวมลดลง 29.1%qoq 
มาอยู่ที่ 942.4 ล้านบาท ประกอบกับรายได้จากการขายทรัพย์สินตามสัญญาเช่า
เงินทุนที่ลดลงมาอยู่เพียง 19.6 ล้านบาท จาก 119.1 ล้านบาทในงวด 1Q67 ตาม
การรับรู้โครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ และการขายไฟฟ้าบน
หลังคาให้กับภาคเอกชนที่ลดลง QoQ ก็ตาม โดยรวมแล้วกำไรขั้นต้นปรับตัว
เพิ่มขึ้น 4.7%qoq มาอยู่ที่ 762.6 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) เพิ่ม
ขึ้นมาอยูที่ 34.1% จากเดิม 29.5% ในงวด 1Q67    

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
8.4%qoq มาอยู่ที่ 289.1 ลา้นบาท จากทั้งค่าใช้จ่ายในการขายที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ตามยอดขาย และค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานภายในบริษัทที่เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ 
ต้นทุนทางการเงินเพิ่มขึ้นอีกเล็กน้อย 1.0%qoq มาอยู่ที่ 185.8 ล้านบาท จาก
การรับรู้ดอกเบี้ยหุ้นกู้ของทางบริษัท 

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้มีการรับรู้เป็นผลขาดทุน Fx และการวัด FV ตรา
สารอนุพันธ์สุทธิลดลงมาอยู่เพียง 0.1 ล้านบาท จากเดิมขาดทุน 17.7 ล้านบาท
ในงวด 1Q67  

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 1H67 อยู่ที่ 779.2 ล้านบาท ปรบัตัวลดลง 13.0% เมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 53.6% ของประมาณการ
กำไรปกติปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 
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คงประมาณการ...งวด 3Q67 คาดกำไรปกติทรงตัว QoQ 

เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 1.5 พันล้านบาท 
ปรับตัวลดลง 9.5%yoy ภายใต้หลักความระมัดระวัง โดยมีแรงกดดันหลักมาจาก
ธุรกิจโรงไฟฟ้า (Energy) ที่คาดผลการดำเนินงานจะอ่อนตัวลงจากฐานสูงในปี 
2566 เนื่องจากกระแสลมที่พัดแรงผิดปกติในช่วง 1H66 และอานิสงส์จากค่า Ft 
เฉลี่ยในปี 2566 ที่อยู่ในระดับสูง ภายใต้สมมติฐานที่กำหนดให้กระแสลมในปี 2567 
ยังอยู่ในสภาวะปกติ และค่า Ft เฉลี่ยปี 2567 ที่ปรับตัวลดลง YoY ตามประกาศ
ของ กกพ. ถึงแม้ว่าผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมในช่วง 2H67 มี
โอกาสปรับตัวสูงขึ้นมากกว่าที่ฝ่ายวิจัยปรับเมินไว้ จากแรงหนุนของกระแสลมที่
อาจพัดแรงผิดปกติจากการเปลี่ยนแปลงในสภาพภูมิอากาศที่เข้าสู่สภาวะ
ลานีญา ก็ตาม ซึ่งอาจส่งผลให้มี upside ส่วนเพิ่มราว 10-15% จากประมาณ
การในปัจจุบัน  

สำหรับทิศทางกำไรปกติช่วงสั้นงวด 3Q67 คาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียง
เดิม QoQ แม้คาดส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมจะมีผลประกอบการดีขึ้น QoQ ตาม
กระแสลมที่คาดจะเริ่มฟื้นตัวได้บ้างเล็กน้อย QoQ แต่คาดยังถูกกดดันจากกลุ่ม
โรงไฟฟ้า solar ทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ ที่คาดจะผลิตกระแสไฟฟ้าได้
ลดลง ตามค่าแสงที่อ่อนตัวตามช่วงฤดูกาล รวมถึงธุรกิจอื่นๆทั้ง Trading, O&M, 
และงาน EPC คาดจะยังมีรายได้ทรงตัวในระดับต่ำใกล้เคียงเดิม QoQ  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืนของ GUNKUL :  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : บริหารจัดการและลดผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อม
ที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ โดยกำหนดหลักเกณฑ์การปฏิบัติงานด้านการ
จัดการสิ่งแวดล้อม และสนับสนุนการลงทุนเพื่อพัฒนา ปรับปรุง และแสวงหาแนว
ทางการใช้ทรัพยากรพลังงาน การลดการปล่อยของเสียและก๊าซเรือนกระจก เพื่อ
ตอบสนองการเปลี่ยนแปลงต่อสภาพภูมิอากาศได้อย่างย่ังยืน และตั้งเป้าหมายลด
การปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ การใช้ไฟฟ้า และการใช้น้ำลง 5%  

ดา้นสังคม (Social) : สร้้างเสริิมกระบวนการทำงานร่่วมกัับชุุมชนทั้งภายใน และ
ภายนอกองค์์กร ตลอดจนเครืือข่่ายชุุมชนทุุกภาคส่่วน เพื่อให้้สอดคล้้องกัับทิิศ
ทางการดำเนิินธุุรกิิจ และสร้้างสรรค์์สัังคมให้้แข็็งแกร่่ง โดยบริิษััทได้้ปฎิิบััติิ
ตามข้้อบัังคัับและกฎหมายอย่่างเคร่่งครััด รวมถึึงให้้ความสำคัญแก่่ผู้มีส่่วนได้้
เสีียทุุกกลุ่่มอย่่างเท่่าเทีียมและเป็นธรรมไม่เลือกปฎิิบัติ เคารพหลัักสิิทธิิมนุุษยชน 
และมีีความรัับผิิดชอบต่่อผู้บริิโภค 
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ธรรมาภบิาล (Governance) : จััดตั้งคณะทำงานเพื่อการพััฒนาองค์์กรสู่ความ
ยั่งยืนขึ้น เพื่อให้กระบวนการทำงานและเป้าหมายการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างย่ังยืนเกิิด
ขึ้นอย่่างมีประสิิทธิิภาพ ทั้งนี้ GUNKUL ได้รัับการคััดเลืือกเป็นหนึ่งในรายช่ือหุ้น
ยั่งยืืน (Thailand Sustainability Investment: THSI) ประจำปี 2566 ในระดับ AA 
และจากสมาคมส่่งเสริมสถาบัันกรรมการบริิษััทไทย (IOD) ให้้เป็นบริิษััทจดทะเบีียน
ที่ได้รัับคะแนนอยู่ในเกณฑ์ ดีีเลิิศ (Excellent CG Scoring) 

ESG Comment: บริษัทฯมุ่งเน้นการดำเนินงานควบคู่กับการให้ความสำคัญของ 
ESG ภายใต้พันธสัญญา Not only the energy we care ซึ่งมุ่งเน้นในการพัฒนา
ธุรกิจ บุคลากร และสังคม ถือเป็นส่วนช่วยให้ GUNKUL ได้ประโยชน์จากการ
พัฒนาเทคโนโลยีที่ทันสมัยอย่างต่อเนื่อง ซึ่งช่วยให้การดำเนินงานของบริษัทมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น พร้อมทั้งยังมีความสามารถในการแข่งขันด้านการลงทุนใน
โครงการต่างๆได้ดียิ่งขึ้นอีกด้วย 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
กำลังการ ผลิตไฟฟ้า ณ ปัจจุบัน  ภาพรวมธุรกิจของ GUNKUL 

  

 

 
ที่มา: GUNKUL    ที่มา: GUNKUL   

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. การหยุดฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED  
SHUTDOWN) 

2. ความเสี่ยงในการก่อสร้าง ( CONSTRUCTION RISK) 
ซึ่งอาจทำให้การผลิตเชิงพาณิชย์ไม่เป็นไปตามแผน 

3. การเซ็นสัญญาโครงการใหม่ๆล่าช้ากว่าดกำหนด  
ส่งผลให้อาจเกิดการชะลอในการก่อสร้าง ทำให้ตอ้ง
เลือ่นระยะเวลาในการรับรู้รายไดอ้อกไป 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: GUNKUL 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GUNKUL 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ GUNKUL 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


