
 

 

 

2Q66 คาดกำไรสุทธลิดลง 25.5%QOQ  มาอยู่ที่ 2.9 พันล้านบาท กดดันจาก
ขาดทุน FX 780.1 ล้านบาท อีกทั้งคาดกำไรปกติอ่อนตัวเล็กน้อย 0.5%QOQ มา
อยู่ที่ 3.7 พันล้านบาท จากส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมที่ลดลง อย่างไรก็ตามปริมาณ
ขายไฟฟ้าในไทยปรับตัวดีขึ้น รวมถึงต้นทุนก๊าซฯลดลง จึงเป็นส่วนช่วยชดเชยได้
เกือบทั้งหมด งวด 3Q66 คาดกำไรปกติยังทรงตัว QOQ หนุนจากส่วนแบ่งกำไร
บริษัทร่วมที่ดีขึ้น แต่คาดถูกหักล้างจากปริมาณขายไฟฟ้ากลุ่ม IPP ที่อ่อนตัว  

คงประมาณการ และ FV ปี 2566 ที ่63 บาท/หุ้น ภาพกำไรปกติในช่วงสั้น 2Q66-
3Q66 ยังเพียงประคองตัว ไม่โดดเด่น อย่างไรก็ตามราคาหุ้นปัจจุบันยังมี UPSIDE 
สูง ประกอบกับพื้นฐานระยะยาวที่ยังแข็งแกร่ง คงคำแนะนำ NEUTRAL โดยเน้นหา
จังหวะทยอยสะสมลงทุนระยะยาว   
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 43.00/46.75 บาท  
แนวต้าน : 53.00 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

คาดกำไร 2Q66 ลดลง QoQ และคาดทรงตัวใน 3Q66 31 กรกฎาคม 2566 

GULF 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 50.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 63.00 
Upside (%) 26.0 
Dividend yield (%) 0.9 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

2Q66 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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2Q66 คาดกำไรสุทธิลดลง กำไรปกติอ่อนตัวเล็กน้อย QoQ  
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 2Q66 จะปรับตัวลดลง 25.5%qoq มาอยู่ที่ 2.9 
พันล้านบาท กดดันหลักจากรายการพิเศษที่สุทธิแล้วคาดจะบันทึกกลับเป็น
ขาดทุนจาก Fx และตราสารอนุพันธ์ของทั้งบริษัทใหญ่และบริษัทร่วม 780.1 ล้าน
บาท จากที่เคยเป็นกำไรสำหรับรายการดังกล่าว 182.7 ล้านบาทในงวด 1Q66  

อีกทั้ง คาดกำไรจากการดำเนินงานปกติ จะอ่อนตัวลงเล็กน้อย 0.5%qoq มาอยู่
ที่ 3.7 พันล้านบาท กดดนัจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม(ไม่รวม
ผลกระทบ Fx และตราสาอนุพันธ์) ที่คาดจะปรับตัวลดลง 11.6%qoq มาอยู่ที่ 1.8 
พันล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากผลประกอบการของทั้งกลุ่มโรงไฟฟ้า
พลังงานลม BRK2 ประเทศเยอรมนี และกลุ่มโรงไฟฟ้า GULF GUNKUL ใน
ประเทศไทยที่ผลิตกระแสไฟฟ้าได้น้อยลงตามกระแสลมที่อ่อนตัวตามช่วงฤดูกาล 
ประกอบกับคาดจะรับรู้ผลขาดทุนของโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรัฐฯ มากขึ้น
เนื่องจากมีการปิดซ่อมบำรุงตามแผนในช่วง 2Q66 และผลกระทบจากราคาก๊าซฯ
ในสหรัฐฯที่ปรับตัวลดลง ส่งผลให้ประสิทธิภาพในการทำกำไรของโรงไฟฟ้า
ดังกล่าวปรับตัวลดลงตามไปด้วย ถึงแม้คาดจะมีแรงหนุนจากส่วนแบ่งกำไรกลุ่ม
โรงไฟฟ้า GJP ที่คาดปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP จะสูงขึ้นตามความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในช่วงฤดูร้อน และกลุ่มโรงไรงไฟฟ้า SPP ที่มีอัตรากำไร
ขั้นต้นดีขึน้จากต้นทุนก๊าซฯ ที่คาดปรับตัวลง 17.4%qoq มาอยู่ราว 410 บาท/
ล้านบีทียู ซึ่งมากกว่าผลจากค่า Ft เฉลี่ยในงวด 2Q66 ที่ลดลง 27.4%qoq มาอยู่
ที่ 112.43 สตางค์/หน่วย แต่คาดชดเชยได้ไม่หมด  

นอกจากนี้คาดต้นทุนทางการเงินจะปรับตัวสูงขึ้น 11.6%qoq มาอยู่ที่ 2.4 
พันล้านบาท จากเงินกู้ยืมที่มีภาระดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นของทางริษัทฯ 

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงหนุนช่วยชดเชยได้เกือบทั้งหมดจากรายได้จากการ
ขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดปรับตัวสูงขึ้น 21.4%qoq มาอยู่ราว 3.0 หมื่นล้านบาท 
หนุนจากปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อนของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
IPP และการรับรู้โครงการ GPD phase 1 กำลังการผลิต 463.8 MWe (COD 31 
มี.ค. 2566) เข้ามาเต็มไตรมาสในครั้งแรก ถึงแม้ว่าอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ในงวด
นี้คาดจะปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 18.1% จาก 20.1% ในงวดก่อนหน้า เนื่องจาก
อัตรากำไรของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ปรับตัวลดลง หลังภาครัฐฯไม่มีการสั่ง
เดินเครื่องโรงไฟฟ้าด้วยน้ำมันดีเซล ดังที่เกิดขึ้นในงวดกอ่นหน้า จึงทำให้อัตรา
กำไรที่เคยอยู่ในระดับสูงจากการเดินเครื่องต้วยน้ำมันดีเซล ปรับตัวลดลงหลัง
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กลับมาใช้ก๊าซธรรมชาติตามปกติ สุทธิแล้วส่งผลให้กำไรขั้นต้นคาดจะปรับตัว
เพิ่มขึ้น 5.4%qoq มาอยู่ที่ 5.6 พันล้านบาท  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 1H66 อยู่ที่ 7.3 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 15.4% 
เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 46.8% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ... 3Q66 คาดกำไรทรงตัว QoQ  
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที ่ 1.6 หมืน่ล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
29.2%yoy หนุนหลักจากการรับรู้โครงการใหม่ๆที่จะทยอย COD เข้ามาในปี 
2566 ราว 1.5 พัน MWe และอัตรากำไรขั้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดจะ
ปรับตัวดีขึ้น จากต้นทุนก๊าซธรรมชาติที่ปรับตัวลดลง และ Ft เฉลี่ยทั้งปี 2566 ที่
อยู่ในระดับสูงกว่าปี 2565 จากการทยอยเรียกเก็บค่า Ft เพือ่ชำระหนี้คืนให้แก่ 
กฟผ.  

ทั้งนี้ คาดทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้น งวด 3Q66 ปกติจะยังทรงตัวใกล้เคียงใน
ระดับเดิม QoQ โดยคาดกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทยจะมีผล
ประกอบการดีขึ้นบ้างหลังจากผ่านพ้นช่วง low season ของลมใน 2Q66 มาแล้ว 
ประกอบกับคาดปริมาณขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรัฐฯจะปรับตัว
สูงขึ้นตามการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อน และอานิสงส์จากราคาก๊าซฯ Henry Hub ใน
สหรัฐฯที่เริ่มปรับตัวสูงขึ้น QoQ แต่อย่างไรก็ตามคาดจะถูกหักล้างจากปริมาณ
ขายไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ในประเทศไทยที่จะเร่มอ่อนตัวลงหลังผ่านพ้นช่วง
ความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในฤดูร้อนมาแล้ว ในขณะที่อัตรากำไรของกลุ่ม
โรงไฟฟ้า SPP คาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิมจากค่า Ft เฉลี่ยที่ปรับตัว
ลดลงสอดคล้องกับต้นทุนก๊าซฯที่คาดจะปรับตัวลดลงในทิศทางเดียวกัน 

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ GULF:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : บริษัทฯมีการประเมินโอกาสและความเสี่ยง
ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ ทั้งในแง่ความเสี่ยงทางกายภาพ 
(PHYSICAL RISK) และความเสี่ยงจากการเปลี่ยนผ่านหรือการเปลี่ยนแปลง
นโยบาย (TRANSITION RISK)  อีกทั้ง มีการประเมินความเสี่ยงเกี่ยวกับความ
เพียงพอของน้ำและสภาวะการขาดแคลนน้ำซึ่งอาจมีผลกระทบด้านการ
ปฏิบัติการ และอาจมีผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสียภายนอกองค์กร นอกจากนี้ยังมี
การประเมินความเสี่ยงจากผลกระทบทางกายภาพ เช่น การเกิดพายุหรืออุทกภัย
ที่อาจมีผลกระทบด้านการปฏิบัติการ และมีการติดตามปัจจัยต่างๆ ที่อาจ
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ก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบนิเวศท้องถิ่น เช่น ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับความ
หลากหลายทางชีวภาพ คุณภาพอากาศและน้ำ และความปลอดภัยของ
กระบวนการผลิต เป็นต้น โดย GULF มีการประเมินผลกระทบสิ่งแวดล้อม (EIA) 
ก่อนจะเริ่มก่อสร้างโครงการใดๆ มีการตรวจสอบการปล่อยมลสารทางอากาศ
และคุณภาพของน้ำ และจัดทำการประเมินการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (CARBON 
FOOTPRINT) และการใช้น้ำ (WATER FOOTPRINT) ทุกปี  

ดา้นสังคม (SOCIAL) : ใหค้วามสำคัญกับการติดตามและบริหารจัดการความ
เสี่ยงที่อาจส่งผลถึงสุขอนามัย และความปลอดภัยของพนักงาน ผู้รับเหมา และ
ชุมชนท้องถิ่น โดยมีมาตรฐานความปลอดภัยที่เข้มงวดและนำเครื่องมือดิจิทัลมา
ใช้ในทุกโครงการ รวมถึงจัดอบรมด้านความปลิดภัยให้แก่พนักงาน และผู้รับเหมา
อย่างสม่ำเสมอ นอกจากนี้ GULF ยังได้เปิดรับฟังความเห็นและความพึงพอใจของ
กลุ่มผู้มีส่วนได้เสียเป็นประจำ เพื่อมุ่งมั่นยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในสังคม  

ธรรมาภบิาล (GOVERNANCE) : ยึดหลักธรรมาภิบาลในการประกอบธุรกิจ ซึ่ง
ในปี 2564 บริษัทฯได้ยกระดับการประเมินความเสี่ยงด้านการกำกับดูแลกิจการ 
และการควบคุมภายใน ด้วยการพัฒนากระบวนการประเมินความเสี่ยงด้านการ
ทุจริตคอรรัปชันตามหลักเกณฑ์ของแนวร่วมต่อต้านคอร์รัปชันของภาคเอกชน
ไทย (CAC: COLLECTIVE ACTION AGAINST CORRUPTION) อีกทั้ง ยังจัดให้
พนักงานทุกคนเข้ารับการอบรมและผ่านการทดสอบเรื่องจรรยาบรรณทุกปี และ
จัดให้มีการตรวจสอบภายในโดยหน่วยงานตรวจสอบภายในอิสระ ตามเกณฑ์
กฎหมายและมาตรฐานสากล นอกจากนี้ GULF ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม 
CAC ในปี 2563 ได้มีการพัฒนาหลักสูตรการอบรมเรื่องการทุจริตคอร์รัปชัน
เพิม่เติมและปรับปรุงนโยบายการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน รวมถึงแต่งตั้ง
คณะกรรมการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน  
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 2Q66 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
แผนการ COD ในโครงการต่างๆ  ภาพรวมธุรกิจ GULF 

 

 

 

 

ที่มา: GULF   ที่มา: GULF 
 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ตามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 

3. ความเสี่ยงจากความผันผวนของ FX และอตัราดอกเบี้ย 
เพราะ GULF กูเ้งินลงทนุโรงไฟฟา้ บางสว่นด้วยสกุล
เงินตา่งประเทศ 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: GULF  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ GULF 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


