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1.55 2.50 

  

คาดหวังการเติบโตทางธุรกิจที่แข็งแกร่งร่วมกบั GULF  61.29 5.34 
 

• จากการประชุมนักวิเคราะห์ ผู้บริหารชี้แจงการขายหุ้น 50% ให ้ GULF ในโครงการ
โรงไฟฟ้า solar  9 โครงการ รวม 230.4 MWe มูลค่า 704 ล้านบาท โดยหลกัเพื่อปรับ
โครงสร้างทางการเงินให้รองรับการเติบโตของกำลังการผลิตใหม่ๆที่จะขยายตัวใน
อนาคต และคาดจะได้รับประโยชน์จากการ synergy มากกว่ากำลังการผลิตที่เสียไป   

• หลังธุรกรรมเสร็จสิ้นใน 2Q68 GUNKUL จะมีกำลังการผลิตลดลงมาอยู่ราว  1.26 พัน 
MWe (เดิม 1.48 พัน MWe) และคาดมกีำไรจากการขายหุ้นเล็กน้อย ซ่ึงอาจไม่มีนยัฯ  
 

• โครงการดังกล่าว เป็นโครงการที่ GUNKUL ชนะคัดเลือกโรงไฟฟ้าพลังงานสะอาดรอบ
แรก (รวม 832 MWe) ดังนัน้ จึงต้องเร่ิมจัดหาเงินกู้เพื่อเตรียม COD ปี 2569 เปน็ต้นไป 
ซ่ึงจะทำให ้ IBD/EBITDA และ IBD/E ปรับตัวสูงกว่า covenant ที่ 6.0 และ 2.5 เท่า 
(ปัจจุบันอยู่ที่ราว 4.0 และ 1.1 เท่า ตามลำดับ) จึงมีความเสี่ยงที่จะถูกปรับลด credit 
rating ลงได ้(ปัจจุบันที่ BBB+ ) และเสี่ยงต่อการกู้ยืมเพื่อลงทนุโครงการใหม่ๆในอนาคต 

• ประโยชน์ที่ GUNKUL คาดได้รับจากการลดสัดส่วนมาถือหุ้นเพียง 50% 1.) สถานะทาง
การเงินดีขึ้น มีโอกาสปรับเพิ่มอันดับ credit rating  รองรับการขยายกำลังการผลิตใน
อนาคตได้อีกมาก, 2) มีตน้ทนุทางการเงินของโครงการฯที่ถูกลง จากการใช้ rating ที่
แข็งแกร่งของ GULF และลดภาระดอกเบี้ย, 3) สามารถรับรู้รายได้จากการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าเข้ามาได,้ 4) คาดหวัง synergy ซ่ึงก่อให้เกิดรายได้จากธุรกิจอื่นๆในอนาคต 
 

• เนื่องจากยังมีโครงการบางส่วนอีกราว 400 Mwe ที่ GUNKUL ชนะคัดเลือก แต่ยังไม่ถูก
รวมไว้ในประมาณการ เบื้องต้น ฝ่ายวิจยัจึงคงประมาณการ และ FV ปี 68 ที่ 2.5 บ./หุ้น  

• ปรับเพิ่มคำแนะนำเป็น Outperform  จากกำไร 2-3 ปีข้างหน้า ที่ทอยเพิ่มขึ้น YoY พร้อม
คาดหวังการเติบโตทางธุรกิจที่แข็งแกร่งร่วมกับพันธมิตร และประโยชน์เชิงนโยบาย
ภาครัฐฯในการให้สิทธิลดหย่อนภาษีจากการติดตั้ง solar rooftop  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways  
แนวรับ : 1.36 บาท 
แนวต้าน : 1.75/1.95 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.18 0.18 2%
2569F 0.20 0.20 -1%

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ GUNKUL 

Environment (E) : บริหารจัดการและลดผลกระทบดา้นสิ่งแวดลอ้มทีเ่กี่ยวขอ้งกับการประกอบธุรกิจ โดยกำหนด
หลักเกณฑ์การปฏิบตัิงานด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม และสนบัสนนุการลงทุนเพือ่พัฒนา ปรับปรุง และแสวงหาแนว
ทางการใช้ทรัพยากรพลังงาน การลดการปลอ่ยของเสียและก๊าซเรือนกระจก เพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงตอ่
สภาพภูมอิากาศได้อย่างยั่งยืน และตั้งเป้าหมายลดการปลอ่ยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด ์การใช้ไฟฟ้า และนำ้ลง 5% 

Social (S) : สร้้างเสริิมกระบวนการทำงานร่่วมกัับชุมุชนทั้งภายใน และภายนอกองค์์กร ตลอดจนเครืือข่่ายชุุม
ชนทุุกภาคส่่วน เพือ่ให้้สอดคล้อ้งกัับทิิศทางการดำเนินิธุุรกิิจ และสร้้างสรรค์์สัังคมให้้แข็็งแกร่่ง โดยบริิษััทได้้ปฎิิบัตัิิ
ตามข้อ้บัังคัับและกฎหมายอย่่างเคร่่งครััด รวมถึึงให้้ความสำคญัแก่่ผู้มีส่ว่นได้้เสีียทุุกกลุ่่มอย่่างเท่่าเทีียมและเป็น
ธรรมไม่เลอืกปฎิิบตัิ เคารพหลัักสิิทธิิมนุุษยชน และมีีความรัับผิดิชอบต่่อผูบ้ริิโภค 

Governance (G) : จััดตั้งคณะทำงานเพือ่การพัฒันาองค์์กรสู่ความยั่งยืนขึ้น เพือ่ให้กระบวนการทำงานและ
เป้าหมายการดำเนินิธุุรกิิจอย่่างยั่งยืนเกิดิขึ้นอย่่างมีประสิิทธิิภาพ ทั้งนี ้ GUNKUL ได้รัับการคััดเลืือกเป็นหนึ่งใน
รายช่ือหุ้นยั่งยืนื (Thailand Sustainability Investment: THSI) ประจำปี 2566 ในระดับ AA และจากสมาคมส่่งเสริม
สถาบันักรรมการบริิษััทไทย (IOD) ให้้เป็นบริิษััทจดทะเบียีนที่ได้รัับคะแนนอยู่ในเกณฑ์ ดีีเลิิศ (Excellent CG 
Scoring) 

ESG Comment: บริษัทฯมุ่งเนน้การดำเนินงานควบคู่กับการให้ความสำคัญของ ESG ภายใต้พนัธสัญญา Not 
only the energy we care ซึ่งมุ่งเนน้ในการพัฒนาธุรกิจ บุคลากร และสังคม ถือเป็นส่วนช่วยให้ GUNKUL ได้
ประโยชน์จากการพัฒนาเทคโนโลยีทีท่ันสมัยอย่างต่อเนือ่ง ซึ่งช่วยให้การดำเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น พร้อมทั้งยังมีความสามารถในการแข่งขันด้านการลงทุนในโครงการต่างๆได้ดยีิ่งขึ้นอีกด้วย 
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ภาพรวมธุรกิจของ GUNKUL  กำลังการ ผลิตไฟฟ้าที่มีในมือ ปัจจุบัน 

 

 

 
ท่ีมา : GUNKUL  ท่ีมา : GUNKUL 

 
 

รายละเอียดโดยการที่ชนะคัดเลือกรอบ 5.2 พัน MW  สถานะทางการเงินของ GUNKUL 

 

 

 
ท่ีมา : GUNKUL  ท่ีมา : GUNKUL 

 
 

GUNKUL ESG  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. การหยุดฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (Unplanned  shutdown) 

2. ความเสี่ยงในการก่อสร้าง ( Construction risk) ซึ่งอาจทำให้การ
ผลิตเชิงพาณิชย์ไม่เปน็ไปตามแผน 

3. การเซ็นสัญญาโครงการใหม่ๆล่าช้ากว่าดกำหนด  ส่งผลให้อาจ
เกิดการชะลอในการก่อสร้าง ทำให้ต้องเลื่อนระยะเวลาในการรับรู้
รายได้ออกไป 

ท่ีมา : GUNKUL  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2567-2569 ของ GUNKUL 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F ส้ินสดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 6618 8647 9292 10394 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขายและบริการ 5222 6689 6208 6842 ก าไรส  าหรบัปี 1,475                 1,661                 1,751                 1,886                
ก าไรขัน้ต้นรวม 1395 1959 3084 3551 คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 1011 996 702 976
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 1155 1244 1217 1299 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 16 254 62 -21
ดอกเบีย้จา่ย 687 717 696 864 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน -706.0 -1266.3 663.0 -73.2
ส่วนแบง่ก าไรจากบริษัทร่วม 1019 807 868 819 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 1,809                 1,651                 3,177                 2,768                
รายไดอ่ื้น 0 280 40 40
ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 573 1086 2079 2247 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได้ 179 330 265 295 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้และเก่ียวขอ้ง 855 -120 0 0
ก าไรสุทธิ 1474 1661 1633 1761 เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร -2537 -506 -4227 -1732
ก าไรขาดทนุจากรายการพิเศษสทุธิ กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -1408 -657 -4171 -1679
ก าไรปกติ 1605 1600 1633 1761
EPS 0.17 0.19 0.18 0.20 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
Norm EPS 0.18 0.18 0.18 0.20 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 70 173 4168 723
การเติบโตของรายได้ -6% 31% 7% 12% เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ -179 -593 0 0
การเติบโตของก าไรสทุธิ -47% 9% -2% 8% เงินปันผลจา่ย -1071 -696 -735 -704
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 21% 23% 33% 34% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -1180.4 -1115.4 3433.1 19.0
อตัราส่วนก าไรสทุธิ 24% 19% 18% 17% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ -779 -121 2439 1108

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลา้นบาท)     งบดลุ (ล้านบาท)

2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 2238 1983 1960 1810 เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 1,384                 1,205                 3,644                 4,752                
ตน้ทนุขายและบริการ 1476 1257 1310 1198 ลกูหนีก้ารคา้ 1,413                 2,309                 2,089                 2,194                
ก าไรขัน้ตน้รวม 762 725 650 612 สินคา้คงเหลือ 1,176                 988                    720                    783                   
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 289 286 402 277 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 14,967              14,564              18,090              18,846             
ดอกเบีย้จา่ย 186 178 170 172 สินทรัพยร์วม 32,850              32,704              38,028              40,092             
รายไดอ่ื้น 0 -101 0 0
ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 597 346 691 454 เจา้หนีก้ารคา้ 1,814                 1,387                 1,449                 1,514                
ภาษีเงินได้ 86 68 99 59 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 912                    2,250                 1,420                 1,466                
ก าไรสทุธิก่อนรายการพิเศษ 511 278 592 396 หนีส้ินระยะยาว 9,994                 9,343                 14,230              14,791             
ก าไร/ขาดทนุจาก Fx -49 101 -72 -29 หนีสิ้นรวม 18,860              18,824              23,132              24,014             
ก าไรสุทธิ 462 379 520 367
การเติบโตของรายได้ -9% -11% -1% -8% ทนุที่ช  าระแลว้ 2,221                 2,221                 2,221                 2,221                
การเติบโตของก าไรสทุธิ 54% -18% 37% -29% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 5,179                 5,179                 5,179                 5,179                
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 34% 31% 32% 32% ก าไรสะสม 8,221                 9,194                 10,092              11,148             
อตัราส่วนก าไรสทุธิ 31% 28% 37% 33% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,990              13,880              14,896              16,078             

หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 32,850              32,704              38,028              40,092             
อตัรำส่วนทำงกำรเงิน
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนทนุหมนุเวียน 1.07 1.04 1.44 1.57 ส้ินสดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F
อตัราส่วนทนุหมนุเวียนเร็ว 0.44 0.54 0.96 1.10 Gross margin ของธุรกิจจ าหนา่ยระบบไฟฟ้า 23% 22% 20% 20%
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 3.00 3.00 3.00 3.00 Gross margin ของธุรกิจโรงไฟฟ้า 54% 54% 54% 54%
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 3.05 3.05 3.05 3.05 Gross margin ของธุรกิจ EPC 14% 22% 13% 13%
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.35 1.36 1.55 1.49 SG&A/Sales 17% 14% 13% 13%
Net gearing 0.93 0.98 1.25 1.21 Total Equity Capacity (MW) 600.0                 600.0                 600.0                 776.6                
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย (ROA) 4% 5% 4% 4%
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย (ROE) 11% 12% 11% 11%


