
 

 

 

GUNKUL รายงานกำไรสุทธิ 3Q67 ลดลง 17.9%QOQ มาอยู่ที่ 379.4 ล้านบาท 
กดดันจากขาดทุนรายการพิเศษ 95.2ล้านบาท อย่างไรก็ตามกำไรปกติเพิ่มขึ้น
เล็กน้อย 2.7%QOQ มาอยู่ที่ 474.6 ล้านบาท หนนุจากธุรกิจ EPC และรายได้จาก
การขายสินทรัพย์ตามสัญญาเช่าเงินทุน ทีม่ีรายได้ และอัตรากำไรเพิ่มขึ้น แม้ธุรกิจ
โรงไฟฟ้าจะมีปริมาณขายลดลง จากค่าแสง และกระแสลมที่อ่อนตัว QOQ ก็ตาม 
งวด 4Q67 คาดกำไรปกติอ่อนตัว QOQ จากธุรกิจโรงไฟฟ้าที่เข้าสู่ช่วง LOW 
SEASON ของแสงแดด แม้คาดธุรกิจอื่นๆจะฟื้นตัวได้บ้าง แต่คาดชดเชยไม่หมด  

ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปี 2567 – 68 ขึ้น 10.4% และ 10.7% จากเดิม สะท้อน
ธุรกิจ TRADING และ EPC ช่วง 9M67 ที่ดีกว่าที่ประเมินไว้ FV ปี 2568 อยูท่ี่ 3.6 
บาท/หุ้น คาดราคาหุ้นยังถูกกดดันจากกำไรปกติ 4Q67 ที่อ่อนตัว และกระแสเชิง
ลบจากการเปิดรับซื้อไฟฟ้าพลังงานสะอาดในไทยที่อาจล่าช้า ทำให้ยังขาดปัจจัย
ขับเคลื่อนในกลุ่มพลังงานทดแทน ช่วงสั้นลดคำแนะนำลงเป็น UNDERPERFORM 
ประะมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 2.26 บาท 
แนวต้าน : 3.00/3.76 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

3Q67 กำไรปกตเิพิ่ม QoQ… ช่วงสั้นยังขาดแรงขับเคลื่อน 14 พฤศจิกายน 2567 

GUNKUL 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 2.42 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.60 
Upside (%) 48.76 
Dividend yield (%) 4.57 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET  

 

3Q67 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q67 กำไรปกติเพิ่ม QoQ จาก EPC และรายได้สัญญาเช่าที่ดีขึ้น  

GUNKUL รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q67 ปรับตัวลดลง 17.9%qoq มาอยู่ที ่
379.4 ล้านบาท กดดันหลกัจากรายการพิเศษ ที่สุทธิแล้วมีการบันทึกกลับเป็น
ผลขาดทุนจาก Fx และการวัด FV ตราสารอนุพันธ์ รวม 95.2 ล้านบาท จากงวด 
2Q67 ที่เป็นกำไรจากรายการดังกล่าว 0.1 ล้านบาท ตามผลของค่าเงินบาทที่แข็ง
ค่าขึ้น เมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 3Q67  

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษ พบว่ากำไรปกติเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 
2.7%qoq มาอยู่ที่ 474.6 ลา้นบาท โดยมีแรงหนุนหลักจากธุรกิจ EPC ที่มีรายได้
เพิ่มขึ้น 4.0%qoq มาอยู่ที่ 839.8 ล้านบาท จากการรับรู้โครงการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ให้แก่ลูกค้าภาคเอกชน และโครงการให้กับภาครัฐฯ
ได้มากขึ้น รวมถึงมีการรับรูส้่วนงานที่มีอัตรากำไรขั้นต้นที่สูงขึ้น QoQ  อีกทั้ง
รายได้จากการขายทรัพย์สินตามสัญญาเช่าเงินทุนปรับตวัเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 571.2 
ล้านบาท จากเพียง 19.6 ล้านบาท ในงวด 2Q67 ตามการรับรู้การติดตั้งโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ และการขายไฟฟ้า solar บนหลังคาให้กับภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้น 
QoQ ถึงแม้ว่าธุรกิจ Trading และ O&M งวดนี้จะมีรายได้ลดลง 24.5%qoq มาอยู่
ที่ 605.1 ล้านบาท รวมถึงธุรกิจโรงไฟฟ้า (Energy) ที่มีรายได้จากการขายไฟฟ้า
ลดลง 14.5%qoq มาอยู่ที่ 537.6 ล้านบาท จากปริมาณการผลิตไฟฟ้าของกลุ่ม
โรงไฟฟ้า solar ทั้งในประเทศไทย และต่างประเทศที่อ่อนตัว หลังจากผ่านพ้นช่วง 
high season ของกลุ่ม solar ในงวด 2Q67 มาแล้ว ก็ตาม ส่งผลให้ภาพรวมกำไร
ขั้นต้นปรับตัวเพิ่มขึ้น 4.5%qoq มาอยู่ที่ 796.9 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น 
(GPM) ลดลงมาอยูท่ี่ 31.2% จากเดิม 33.8% ในงวด 2Q67 

อีกทั้งค่าใช้จ่าย SG&A ลดลงเล็กน้อย 1.1%qoq มาอยู่ที่ 286.0 ล้านบาท จาก
ค่าใช้จ่ายในการบริหารที่ปรับตัวลดลง QoQ นอกจากนี้ต้นทุนทางการเงินลดลง 
4.4%qoq มาอยู่ที่ 177.6 ล้านบาท จากการทยอยชำระคืนเงินต้นที่มีภาระ
ดอกเบี้ยของทางบริษัทฯ  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันบางส่วนจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัท
ร่วมที่ปรับตัวลดลง 12.1%qoq มาอยู่ที่ 194.7 ล้านบาท เนื่องจากกระแสลมใน
บริเวณพ้ืนที่ตั้งของกลุ่มโรงไฟฟ้าของ GUNKUL อ่อนตัว จากสภาพอากาศที่
เปลี่ยนแปลงไป ส่งผลให้กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมในพื้นที่โครงการฯ ผลิต
กระแสไฟฟ้าได้น้อยลง QoQ  
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โดยรวมแล้วกำไรปกติในช่วง 9M67 อยู่ที่ 1.3  พันล้านบาท ปรับตัวลดลง 16.7% 
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 86.3% ของประมาณ
การกำไรปกติปี 2567 เดิมทีฝ่่ายวิจัยประเมินไว้ 

ปรับเพิ่มประมาณการ... 4Q67 คาดกำไรปกติอ่อนตัว QoQ 

ฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2567-68 ขึน้ 10.4% และ 10.7% 
จากเดิม มาอยู่ที่ 1.60 พันล้านบาท และ 1.62 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อน
การรับรู้รายได้ของธุรกิจ Trading และ EPC ในช่วง 9M67 ที่อยู่ในระดบัสูงกว่าที่
ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้ จากการรับรู้รายได้จากการขายอุปกรณ์ไฟฟ้า และงาน
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าให้แก่ภาคเอกชนที่เพิ่มขึ้น ตามการเตรียมทยอยเปิด COD ของ
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานสะอาดรอบ 5.2 พนัเมกะวัตต์ รวมถึงงานจากภาครัฐฯ
ที่ขยายตัว YoY โดยฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มการรับรู้รายได้ของธุรกิจ Trading ป ี
2567 – 68 ขึน้เฉลี่ยปีละ 4.4% จากเดิม มาอยู่ที่ 2.0 พันล้านบาท และ 2.1 พันล้าน
บาท ตามลำดับ นอกจากนี้ได้ปรับเพิ่มการรับรู้รายได้ธุรกิจ EPC ในช่วงปี
ดังกล่าวขึ้นมาอยู่ที่ 3.2 พันล้านบาท และ 3.3 พันล้านบาท จากเดิม 1.9 พันล้าน
บาทและ 2.0 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อให้สอดคล้องกับผลการดำเนินงาน
ในช่วง 9M67 และมมุมองที่ผู้บริหารเคยให้ Guideline ไว้  

ภายใต้ประพมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 ปรับตัวลดลง 0.1%yoy 
โดยมีแรงกดดันหลักมาจากธุรกิจโรงไฟฟ้า (Energy) ที่คาดผลการดำเนินงานจะ
อ่อนตัวลงจากฐานสูงในปี 2566 เนื่องจากกระแสลมที่พัดแรงผิดปกติในช่วง 
1H66 และอานิสงส์จากค่า Ft เฉลี่ยในปี 2566 ที่อยู่ในระดบัสูง ภายใต้สมมติฐานที่
กำหนดให้ค่าแสง และกระแสลมในปี 2567 ยังอยู่ในสภาวะปกติ รวมถึงค่า Ft เฉลี่ย
ปี 2567 ที่ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 0.3972 บาท/หน่วย จากเดิม 0.8886 บาท/หน่วย 
ตามประกาศของ กกพ. อย่างไรก็ตามคาดยังมีแรงหนุนชดเชยได้เกือบทั้งหมด
จากธุรกิจ Trading และ EPC ที่คาดจะมียอดขายที่เติบโต YoY  

สำหรับทิศทางกำไรปกติช่วงสั้นงวด 4Q67 คาดปรับตัวลดลง QoQ กดดันหลัก
จากธุรกิจโรงไฟฟ้า (Energy) ที่คาดปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่ม solar จะปรับตัว
ลดลงต่อเนื่อง QoQ ตามการเข้าสู่ช่วง low season ของแสงแดด ถึงแม้คาดว่า 
ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมจะฟื้นตัว QoQ ตามการเข้าสู่ช่วง High 
season ของฤดูกาลลม รวมถึงธุรกิจอื่นๆทั้ง Trading, O&M, และงาน EPC คาด
จะมีรายได้เพิ่มขึ้น QoQ ตามการรับรู้งานก่อสร้างที่เริ่มฟื้นตัว แต่คาดยังชดเชยได้
ไม่หมด 
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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 

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   


