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GULF Outperform 

 44.25 
 

68.25 
 54.24 

ยังเห็นการเติบโตต่อเนื่อง QoQ ในช่วง 2H68  3.19 
 

Flash Poin ts  
• GULF กำไรสุทธิงวด 3Q68 ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 7.2 พันล้านบาท จาก 6.4 หมื่นล้าน

บาท ในงวด 2Q68 ตามคาด กดดันจากรายการพิเศษที่มีการบันทึกกำไรลดลงมาอยู่ที่ 
6.0 ล้านบาท จากกำไร Fx และตราสารอนุพันธ์ เทียบกับงวดก่อนหน้าที่มีกำไรพิเศษ 5.7 
หมื่นล้านบาท จากการบันทึกกำไรจากการรวมธุรกิจ 5.6 หมื่นล้านบาท เป็นหลัก  

• อย่างไรก็ตาม กำไรปกติเพิ่มขึ้น 2.5%qoq มาอยู่ที่ 7.3 พันล้านบาท หนุนหลักจากส่วน
แบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมของโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรัฐฯ ที่ปรับตัวดีขึ้นตาม
การเข้าสู่ฤดูร้อน และการปรับขึ้นค่าไฟ รวมถึงส่วนแบ่งกำไรจาก ADVANC ที่ปรับตัวดี
ขึ้นจากต้นทุนค่าบริการที่ลดลง ซ่ึงชดเชยการรับรู้ปันผลรับ KBANK ที่ลดลงได้ทั้งหมด  

Impact  Ins ight  
• โดยรวมแล้วกำไรปกติงวด 9M68 อยู่ที่ 2.1 หมื่นล้านบาท เพ่ิมขึ้น 30.2%yoy และคิดเป็น 

74.2% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568  
• คงปรมาณการกำไรปกติปี 2568  ที่ 2.8 หมื่นล้านบาท เติบโต 30.5%yoy หนุนจากการ

รับรู้โครงการใหม่ๆที่ COD ในปี 2567 ได้เต็มที่ทั้งปี และคาดจะมีโครงการใหม่ที่ทยอย 
COD ในปี 2568 ได้ตามแผน พร้อมทั้งรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจาก ADVANC ส่วนแบ่งกำไร
จากโรงไฟฟ้า Jackson ที่เพิ่มขึ้น  

• Outlook งวด 4Q68 คาดกำไรปกติจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นทำระดับสูงสุดใหม่รายไตรมาสเป็น
ประวัติการณ์ หนุนหลักจากการเข้าสู่ช่วง high season ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมทั้ง
ในประเทศไทย และเยอรมนี และส่วนแบ่งกำไรจาก ADVANC ที่คาดเติบโต QoQ แม้คาด
ส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้า Jackson จะอ่อนตัว หลังผ่านพ้นช่วง peak ของปีมาแล้ว 
รวมถึงปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP และ SPP ที่คาดปรับตัวลดลง 
ตามการเข้าสู่ช่วง low season ของฤดูกาลใช้ไฟฟ้าในประเทศไทยก็ตาม 

Execution  
• คงมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2569 อยู่ที่ 68.25 บาท/หุ้น คงน้ำหนักการลงทุน Outperform 

จากปัจจัยพ้ืนฐานที่ยังเห็นการเติบโตที่แข็งแกร่ง ทั้งในระยะสั้น และระยะยาว รวมถึงราคา
หุ้นปัจจุบันยัง laggard กลุ่มฯ มองเป็นจังหวะทยอยสะสมลงทุน รับการเติบโตในระยะยาว  
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EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.88 3.69 -49%
2569F 2.10 2.03 3%

2568F 2569F 2568F 2569F

CHINA

CHINA YANGTZE-A 4.79 3.1 2.9 20.0 19.0

HUANENG POWER-H 4.41 0.8 0.7 7.1 6.8

DATANG INTL PO-H 5.00 0.6 0.5 7.2 6.5

HONGKONG

CHINA POWER INTE 4.53 0.8 0.8 10.1 8.7

CHINA RES POWER 4.32 0.9 0.8 6.6 6.2

CLP HOLDINGS 4.00 1.5 1.5 14.8 14.1

KOREA

KOREA ELEC POWER 4.55 0.6 0.5 3.6 3.2

JAPAN

ELECTRIC POWER D 3.00 0.4 0.4 5.7 8.0

CHUBU ELEC POWER 4.33 0.5 0.5 8.0 8.8

CHUGOKU ELEC PWR 3.50 0.4 0.4 4.2 5.5

MALAYSIA

TENAGA NASIONAL 4.64 1.2 1.2 17.3 15.9

PETRONAS GAS BHD 3.44 2.6 2.5 20.0 19.2

INDIA

POWER GRID CORP 3.88 2.7 2.5 16.8 15.8

NTPC LTD 4.62 1.7 1.6 13.6 12.7

NHPC LTD 3.25 2.0 1.9 19.8 14.6

PHILIPPINES

FIRST GEN CORPOR 4.20 0.3 0.3 3.4 3.3

ABOITIZ POWER 4.53 1.3 1.2 9.6 8.8

THAILAND

RATCHABURI ELEC Neutral 0.6 0.5 9.4 8.8

ELEC GENERATING Underperform 0.6 0.6 9.4 8.5

GLOBAL POWER SYNERGY Neutral 1.0 0.9 24.4 21.4

GULF ENERGY Outperform 1.8 1.7 25.3 22.7

CK POWER Outperform 0.7 0.7 13.5 13.3

BANPU POWER Neutral 0.6 0.5 9.1 9.2

B.GRIMM POWER Neutral 0.8 0.7 25.6 20.9

1.1 1.1 11.5 11.7

PBV PER
Company

 REC./BB 

Rating

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 17,923            21,383            85,038            31,326            34,730          
Norm Profit 18,603            21,572            28,150            31,326            34,730          
Norm EPS (บำท) 1.25                1.44                1.88                2.10                2.32              
EPS(บำท) 1.20                1.43                5.69                2.10                2.32              
PER (x) 36.89              30.92              7.77                21.10              19.04            
DPS (บำท) -                 -                 1.27                1.41                1.56              
Dividend Yield (%) n.m. n.m. 2.87% 3.19% 3.54%
จ ำนวนหุน้สำมญั 14,940            14,940            14,940            14,940            14,940          

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -

จัดทำโดย นลินรัตน ์กติตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q68 กำไรปกต ิเพิม่ขึน้เลก็นอ้ย QoQ ...ตามคาด 
GULF รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q68 ปรับตัวลดลงมาอยูท่ี่ 7.2 พันล้านบาท จาก 6.4 หมื่นล้านบาท ในงวด 2Q68 
ตามคาด โดยหลักถูกกดดนัจากรายการพิเศษ ทีสุ่ทธแิล้วมีการบนัทึกกำไร Fx ของทั้งในสว่นของบริษัทใหญ่ และ
บริษัทร่วม 6.0 ล้านบาท เพียงรายการเดียว เทียบกบังวด 2Q68 ทีม่ีกำไรพิเศษ 5.7 หมื่นลา้นบาท จากการบันทึก
กำไรจากการรวมธุรกิจ (1 – time item) 5.6 หมื่นลา้นบาท และกำไร Fx 649.8 ล้านบาท 

อย่างไรก็ตาม หากตดัรายการพเิศษ พบว่ากำไรปกติปรบัตวัเพิม่ 2.5%qoq มาอยู่ที่ 7.3 พันล้านบาท หนุนหลัก
จากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (ไม่รวมผลกระทบ Fx และตราสารอนพุันธ์) ทีป่รับตัวเพิ่มขึน้ 
20.1%qoq มาอยู่ที ่5.6 พันล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากผลประกอบการของโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรัฐฯ 
ที่ปรับตวัดีขึ้น ตามราคาขายไฟฟา้ (ค่า CP) ในตลาด PJM ของสหรัฐฯ ทีเ่พิ่มขึน้ และสว่นแบ่งกำไรจาก ADVANC 
ที่ปรับตวัดีขึ้น QoQ จากต้นทนุคา่บริการที่ลดลง ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม GULF GUNKUL ที่ผลติ
กระแสไฟฟ้าได้เพิม่ขึ้น ตามกระแสลมบรเิวณที่ตั้งโครงการที่ฟื้นตัว  

ประกอบกับค่าใช้จ่าย SG&A ลดลง  20.7%qoq มาอยู่ที่ 926.1 พันลา้นบาท เนือ่งจากไม่มีการรับรู้ค่าใช้จ่ายที่
เกี่ยวขอ้งกับการควบรวม ดังทีเ่คยเกิดขึ้นในงวดกอ่นหนา้  

อย่างไรก็ตามกำไรขั้นต้นอ่อนตวัลงเล็กน้อย 0.5%qoq มาอยูท่ี่ 6.5 พันล้านบาท จากผลประกอบการของกลุม่
โรงไฟฟ้า GPD ที่ลดลง เนือ่งจากมีการหยุดซอ่มบำรุงตามแผน อยา่งไรก็ตามสามารถชดเชยไดเ้กือบทั้งหมดจาก
โครงการ GSRC ที่มีกำไรขั้นตน้เพิ่มขึ้นเนือ่งจากมีระยะเวลาที่หนว่ยผลิตไฟฟ้าหยดุซอ่มบำรุงลดลง ประกอบกบั
ต้นทนุก๊าซธรรมชาติที่ปรบัตัวลดลง 6.1%qoq มาอยู่ที่ 298.0 บาท/ล้านบทีียู เนื่องจากไมม่ีการบันทึกต้นทนุ
ก๊าซฯปตท.เรียกเก็บยอ้นหลัง ดงัที่เคยเกิดขึน้ในงวดก่อนหน้า ถึงแม้ว่าราคาขายไฟฟ้าจะลดลง QoQ ตามการ
ปรับลดค่า Ft ก็ตาม  

นอกจากนี้ ยังมีการรับรู้รายได้จากเงินปันผลรับที่ลดลงมาอยูท่ี่ 275.6 ล้านบาท จาก 1.0 พันลา้นบาทในงวด
ก่อนหน้า จากการรับรู้เงินปนัผลลรับ KBANK ที่ลดลงเปน็หลัก 

 โดยรวมแล้วกำไรปกติ 9M68 อยูท่ี่ 2.1 หมื่นล้านบาท เพ่ิมขึ้น 30.2%yoy และคิดเปน็สดัสว่น 74.2% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งปี 2568 ที่ฝ่ายวจัิยได้ประเมนิไว้  

คงประมาณการ ... งวด 4Q68 คาดกำไรปกตขิึน้ทำ New High ตอ่เนือ่ง  
คงปรมาณการกำไรปกติปี 2568  ไว้ที่ 2.8 หมื่นล้านบาท เติบโต 30.5%yoy หนุนจากการรับรู้โครงการใหม่ๆที่ 
COD ในปี 2567 ราว 1.9 พัน MWe ได้เต็มที่ทั้งปี และคาดจะมีโครงการใหม่ที่ทยอย COD ในปี 2568 ได้ตามแผน 
พร้อมทั้งรับรูส้่วนแบ่งกำไรจาก ADVANC ตามสัดส่วนการถือหุน้ที่เพิม่ขึ้น จาก 20% เปน็ 40% และส่วนแบ่งกำไร
จากโรงไฟฟ้า Jackson ที่เพิม่ขึ้น ตามการประกาศปรับขึ้นค่าไฟฟา้ในตลาด PJM  

ช่วงสั้นงวด 4Q68 คาดกำไรปกติจะปรับตวัขึ้นทำระดับสูงสุดใหม่รายไตรมาสต่อเนือ่ง หนุนหลกัจากส่วนแบ่ง
กำไรจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมทั้งในประเทศไทย และเยอรมนี ที่จะเข้าสู่ช่วง High season สง่ผลให้คาดจะ
ผลิตกระแสไฟฟ้าได้มากขึ้น QoQ และส่วนแบ่งกำไรจาก ADVANC ที่คาดจะได้แรงหนุนจากรายได้ค่าบริการที่
เติบโต ตามช่วงฤดูกาล แม้คาดวา่ยังมีปัจจัยกดดนับางส่วนจากสว่นแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้า Jackson ที่ออ่นตัว 
หลังผ่านพ้นช่วง peak ของปีในฤดูร้อนมาแล้ว ประกอบกับปริมาณขายไฟฟา้โดยรวมของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP และ 
SPP ที่คาดปรับตวัลดลง ตามการเข้าสู่ช่วง low season ของฤดูกาลใช้ไฟในประเทศไทยกต็าม  
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ GULF 
Environment (E) :  
ให้ความสำคัญด้านการเปลี่ยนแปลงสภาะภมูิอากาศ เป็นหลัก โดยกำหนดเป้าหมายประเมนิการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกให้ครอบคลุม 100% ของโครงการที่ COD โดยปี 2566 บรรลุเป้าหมายได ้53% ส่วนระยะกลาง-ยาว ตั้ง
เป้าลดการปล่อยกา๊ซเรือนกระจกขอบเขตที ่1 ลง 25% จากปี 2562 ให้ได้ภายในป ี2573 และลดการปล่อยก๊าซฯ
เรือนกระจกขอบเขตที่ 1 และ 2 สุทธิเปน็ศูนย์ภายในปี 2593 ซึ่งภาพรวมถอืว่ามีการปลอ่ยกา๊ซฯเรือนกระจกที่
ลดลง นอกจากนีย้ังมีการประเมินด้านการจัดการใช้น้ำ การจัดการมลสารทางอากาศและของเสีย และความ
หลากหลายทางชีวภาพ ซึ่งภาพรวมถือว่าอยู่ในกรอบมาตรฐานที่ ตั้งไว ้

Social Contribution (S) :  

กำหนดเปา้หมายในดา้นความเสมอภาค และการพัฒนาคุณภาพของพนักงาน เช่น ตั้งเป้าหมายให้มีสดัสว่น
พนักงานหญิงในระดบับริหารมากกว่า 30%, จำนวนการอบรมเฉลี่ย/คนมากกวา่ 30% เปน็ตน้ ซึ่งปี 2566 มีผล
การรายงานเป็นไปตามเป้าหมายทั้งหมด ในขณะทีด่้านความปลอดภัย ภาพรวมปี 2563-2565 ถือวา่บรรลุ
เป้าหมาย อบุัตเิหตเุป็น 0 ในขณะที่ปี 2566 มีอุบัติเหตุจากการทำงานในระดับ 0.5 นอกจากนี้ในดา้นการพัฒนา
มนุษย์และสังคม มีการจัดกิจกรรม CSR มาอยา่งตอ่เนื่อง จัดตั้งศูนย์การเรียนรู้ และแปลงนาสาธิหนองแซง ซึ่งช่วย
สร้างรายไดเ้สริมอย่า 5 แสนบาท ให้แก่คนในชุมชน เป็นต้น 

Governance (G ) :  

ให้ความสำคัญทั้งด้านการจัดการห่วงโซ่อุปทาน โดยมีการประเมนิคู่ค้า ซึ่งตอ้งผ่านหลักเกณฑ์ ESG พร้อมมี
หลักในการดำเนนิงาน หากคู่ค้าไม่ผ่านมาตรฐานดังกล่าว, ดา้นการกำกับกิจกรรมดูแลกิจการ และการต่อต้าน
คอรัปชัน โดยกำหนดนโยบายละกระบวนการ มีการดำเนนิงาน และตรวจสอบและเปดิเผยขอ้มลู โดยตั้งเป้าได้รับ
การประเมินการกำกับดูแลในระดบั 5 ดาว จาก CGR โดยในปี 2566 ได้รับคะแนนดังกลา่วในระดับ 5 ดาว, และด้าน
ความมัน่คงปลอดภัยทางข้อมูลและไซเบอร์ โดยการนำระบบและโครงสร้างพืน้ฐานเทคโนโลย ี ตาม
มาตรฐานสากลเพือ่ช่วยดา้นความมัน่คงปลอดภัยของข้อมลู รวมทั้งมีการประเมินความเสี่ยง และการตรวจสอบ
ภายในอย่างเคร่งครัด ซึ่งปี 2566 สามารถบรรลุเป้าหมายดัชนีชี้วดัได้ทั้งหมด 

ESG Comment: GULF ได้รับการรับรอง และจัดอันดบัความยั่งยนื (ESG) จาก SET ESG rating ที่ระดับ AAA 
ปรับตัวดีขึ้นจากระดบั AA ในปี 2566  แสดงถึงการเป็นบริษัทที่ให้ความสำคัญ และมีการนำหลักดา้นความยั่งยืน
เข้าเป็นสว่นหนึ่งในการดำเนินธุรกิจ และได้มีการการปรับปรุงคะแนนในด้านของสิ่งแวดลอ้ม และสังคม ที่ดีขึ้นอยา่ง
ต่อเนือ่ง และโดดเด่นในด้านการกำกับดูแลกิจการที่ด ี นอกจากนี ้ GULF ยังมีแนวโนม้การบรรลเุป้าหมายในแตล่ะ
ด้านทีเ่พิม่ขึ้นอย่างต่อเนือ่ง ถือเปน็ส่วนช่วยให้มีภาพลักษณ ์และสรา้งโอกาสความร่วมมอืกับ partner ที่ดีได้  
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รายละเอยีดงบการเงนิเสมอืน และผลการดำเนนิงานงวด 3Q68 ของ GULF 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
กำลงัการผลติในธรุกจิโรงไฟฟา้ของ GULF  ภาพรวมธรุกจิ GULF 

 

 

 
ท่ีมา : GULF  ท่ีมา : GULF 

 
 

แผนการ COD ในโครงการตา่งๆ  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิตเชิง
พาณิชย์ไดต้ามแผน (Construction risk) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (Unplanned shutdown) 
3. ความเสี่ยงจากความผันผวนของ Fx และอัตราดอกเบี้ย เพราะ 

GULF กูเ้งินลงทนุโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุลเงินตา่งประเทศ 
 

ท่ีมา : GULF  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 

 

Key Data (ล้านบาท) (งบการเงนิเสมือน) 1Q67 2Q67 3Q67 1Q68 2Q68 3Q68F %QoQ %YoY 9M68F 9M67 %YoY
รำยไดร้วม 31,599     31,592     30,452     30,782     38,518     29,037     -24.6% -4.6% 98,337     93,643     5.0%
ตน้ทนุขำย (25,857)   (25,575)   (24,595)   (24,375)   (31,988)   (22,541)   -29.5% -8.4% (78,905)   (76,027)   3.8%
ก ำไรขัน้ตน้ 5,742       6,017       5,857       6,407       6,529       6,496       -0.5% 10.9% 19,432     17,616     10.3%
สว่นแบง่ก ำไรจำกบริษัทรว่ม 2,692       3,907       5,700       4,452       5,380       5,779       7.4% 1.4% 15,611     12,299     26.9%
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 7,496 9,085 10,567 9,744 11,786 11,624 -1.4% 10.0% 33,155 27,148 22.1%
ดอกเบีย้จำ่ย (2,607)     (2,793)     (2,717)     (3,273)     (3,333)     (3,323)     -0.3% 22.3% (9,930)     (8,117)     22.3%
ก ำไร/ขำดทนุจำก FX (687)        (26)          1,380       58            650          (6)            n.m n.m 701          667          5.1%
ก ำไร /ขำดทุน จำกรำยกำรพเิศษอ่ืนๆ 56,120    -        n.m n.m. 56,120    -        n.m.
ก ำไรสุทธิ 4,246     5,585     6,881     6,564     63,871    7,274     -88.6% 5.7% 77,710    16,712    365.0%
Norm Profit 4,932     5,611     5,501     6,507     7,101     7,280     2.5% 32.3% 20,888    16,044    30.2%
EPS (บำท) 0.28       0.37       0.46       0.44       4.28       0.49       -88.6% 5.7% 5.20       1.12       365.0%
Norm EPS (บำท) 0.33       0.38       0.37       0.44       0.48       0.49       2.5% 32.3% 1.40       1.07       30.2%
Gross Margin 18.2% 19.0% 19.2% 20.8% 17.0% 22.4% 19.8% 18.8%
Net Profit Margin 13.4% 17.7% 22.6% 21.3% 165.8% 25.1% 79.0% 17.8%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ GULF 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
 
 
 
 
 
 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รายไดร้วม 120,888       91,163         94,208         101,589       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (97,143)        (63,766)        (64,990)        (70,119)        ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 24,067      90,057      36,918      41,270      

ก าไรข ัน้ตน้ 23,746         27,397         29,218         31,469         รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (3,578)          (5,631)          (5,879)          (6,271)          คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 4,575        10,237      11,059      11,929      

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 11,966         21,250         23,697         25,943         ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 713           -            -            -            

EBIT 32,295         100,424       48,236         52,341         อืน่ๆ 20,427      90,245      37,116      41,480      

ดอกเบีย้จา่ย (11,088)        (13,429)        (13,818)        (13,572)        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (5,258)       1,017        (178)          (1,629)       

รายไดอ้ืน่ๆ 3,696           3,787           3,700           3,700           กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 19,815      100,746     47,064      50,476      

EBT 24,067         90,057         36,918         41,270         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (682)            (752)            (934)            (1,304)          เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (450)          (883)          (553)          (216)          

ก าไรปกติ 18,400         28,150         31,326         34,730         เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (6,747)       (568)          (4,197)       (4,252)       

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (230)            768             -              -              เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (22,714)     (30,624)     (12,900)     (16,258)     

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 5,214           4,267           4,658           5,236           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (29,911)     (32,074)     (17,650)     (20,726)     

รายการพเิศษอืน่ ๆ กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

ก าไรสทุธิ 18,170         85,038         31,326         34,730         เพิม่/ลด เงนิกู ้ 19,252      103,581     (34,079)     (12,558)     

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -            -            -            -            

การเตบิโตของรายได ้ 6.0% -24.6% 3.3% 7.8% อืน่ๆ (735)          -            -            -            

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 22.3% 368.0% -63.2% 10.9% เพิม่/ลด จา่ยปันผล (10,325)     (12,230)     (57,236)     (21,085)     

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 19.6% 30.1% 31.0% 31.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 8,192        91,351      (91,315)     (33,643)     

อัตราสว่นก าไรสทุธิ 15.0% 93.3% 33.3% 34.2% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (1,904)       160,023     (61,901)     (3,894)       

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) (งบเสมือน) (งบเสมือน) (งบเสมือน) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q67 2Q67 1Q68 2Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F
รายไดร้วม 31,599         31,592         30,782         38,518         เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 34,104      144,909     83,009      79,115      

ตน้ทนุขาย (25,857)        (25,575)        (24,375)        (31,988)        ลกูหนีก้ารคา้ 18,778      18,459      18,539      20,118      

ก าไรข ัน้ตน้ 5,742           6,017           6,407           6,529           สนิคา้คงเหลอื 3,180        664           678           730           

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (938)            (940)            (1,143)          (1,168)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 1,060        -            -            -            

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 2,692           3,907           4,452           5,380           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 90,646      111,045     112,886     117,215     

EBIT 7,496           9,085           9,744           11,786         สนิทรพัยร์วม 496,202     840,463     785,547     792,422     

ดอกเบีย้จา่ย (2,607)          (2,793)          (3,273)          (3,333)          

รายไดอ้ืน่ๆ 691             1,037           1,562           2,100           เจา้หนีก้ารคา้ 6,072        5,062        5,220        5,398        

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (687)            (26)              58               650             หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 230           230           230           230           

รายการพเิศษอืน่ ๆ 56,120         หนีส้นิการเงนิระยะสัน้ 56,199      73,671      66,464      66,727      

EBT 5,085           6,991           8,190           65,946         หนีส้นิการเงนิระยะยาว 260,865     302,072     275,199     262,378     

ภาษีเงนิได ้ (315)            (190)            (340)            (460)            หนีส้นิรวม 342,363     401,705     368,040     356,034     

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 524             1,216           1,286           1,614           

ก าไรสทุธิ 4,246           5,585           6,564           63,871         ทนุทีช่ าระแลว้ 11,733      14,940      14,940      14,940      

ก าไรปกติ 4,932           5,611           6,507           7,101           สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 51,822      62,184      62,184      62,184      

การเตบิโตของรายได ้ -3.6% -10.5% ก าไรสะสม 58,566      202,324     176,415     190,060     

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 54.6% 873.0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 153,840     438,759     417,507     436,388     

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 18.2% 19.0% 20.8% 17.0%

อัตราสว่นก าไรสทุธิ 13.4% 17.7% 21.3% 165.8% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 496,202     840,463     785,547     792,422     

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2567 2568F 2569F 2570F
Current Ratio (เทา่) 1.00            2.03            1.45            1.41            ก าลังการผลติไฟฟ้า (Equity MW) 8,270        9,002        9,199        9,396        

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 6.05            4.90            5.09            5.26            อัตราแลกเปลีย่น (THB/USD) 33             33             33             33             

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 31.66           33.18           96.86           99.62           ราคาขายไฟฟ้าให ้EGAT (บาท/หน่วย) 3.37          3.37          3.10          3.10          

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 12.57           11.46           12.64           13.21           ราคาขายไฟฟ้าใหล้กูคา้อุตสาหกรรม (บาท/หน่วย) 4.00          4.00          3.80          3.80          

Debt to Equity Ratio 2.23            0.92            0.88            0.82            ราคาขายไอน ้าเฉลีย่ (บาท/ตัน) 1,100        1,100        1,100        1,100        

Net Gearing ratio (%) 180.0% 51.2% 60.5% 55.9% คา่ Ft เฉลีย่ (บาท/หน่วย) 0.40          0.20          0.00 0.00

ROAA (%) 3.8% 12.7% 3.9% 4.4% ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีย่ (บาท/MMBTU) 350           320           300           300           

ROAE (%) 12.2% 28.7% 7.3% 8.1% จ านวนหุน้ (ลา้นหุน้) 11,733      14,940      14,940      14,940      


