
 

 

 

2Q66 กำไรสุทธลิดลง 25.1%QOQ มาอยู่ที่ 2.9 พันล้านบาท ตามคาด กดดัน
จากขาดทุน FX 670.8 ล้านบาท และกำไรปกติอ่อนตัว 3.0%QOQ มาอยู่ที่ 3.6 
พันล้านบาท จากค่าใช้จ่าย SG&A และดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่ม แต่ถูกชดเชยได้เกือบ
หมดจากการรับรู้โครงการใหม่ และปรมิาณขายไฟฟ้าที่สูงขึ้น รวมถึงอัตรากำไร
กลุ่ม SPP ที่ดีขึ้นจากต้นทุนก๊าซลดลง ช่วงสั้น 3Q66 คาดยังทรงตัว QOQ จาก
ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมที่ดีขึ้น ชดเชยกับปริมาณขายไฟฟ้ากลุ่ม IPP ที่อ่อนตัว 

คงประมาณการ และ FV ปี 2566 ที่ 63 บาท/หุ้น ช่วงที่ผ่านมา คาดแรงกดดันราคา
หุ้นจากประเด็นทางการเมืองเริ่มคล่ีคลายลงแล้วระดับหนึ่ง ประกอบกับพื้นฐาน
แข็งแกร่ง จากผลประกอบการ 2H66 ที่คาดจะสูงกว่า 1H66 และภาพใหญ่ระยะยาว
ที่ยังเติบโตได้ดีต่อเนื่องในปี 2567-68 ปรับเพิ่มคำแนะนำเป็น OUTPERFORM   
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 

2Q66 กำไรตามคาด รอกำไรกลับมาโตได้ใน 2H66  11 สิงหาคม 2566 

GULF 
Outperform 

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 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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งวด 2Q66 กำไรปกติอ่อนตัวเล็กน้อย QoQ ...ตามคาด  
GULF รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q66 ปรับตัวลดลง 25.1%qoq มาอยู่ที่ 2.9 
พันล้านบาท และเป็นไปตามคาด กดดันหลักจากรายการพิเศษ Fx และตราสาร
อนุพันธ์ของทั้งบริษัทใหญ่และบริษัทร่วม ที่มีการบนัทึกกลับเป็นขาดทุนสุทธิ 
670.8 ล้านบาท จากงวด 1Q66 ที่เคยเป็นกำไร 182.7 ลา้นบาท  

อีกทั้ง กำไรจากการดำเนินงานปกติ ปรับตัวลงเล็กน้อย 3.0%qoq มาอยู่ที่ 3.6 
พันล้านบาท กดดันจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 24.9%qoq มาอยู่ที่ 
926.4 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายในการบริหารที่เพิ่มขึ้นตามการรับรู้โครงการใหม่ๆ
ที่ COD และการขยายธุรกิจของบริษัท รวมถึงต้นทุนทางการเงินปรับตัวสูงขึ้น 
13.8%qoq มาอยู่ที่ 2.4 พันล้านบาท จากดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้น ตามการออกหุ้น
กู้เพิ่มเติมในช่วงปลาย 1Q66 และมีการรับรู้ดอกเบี้ยจ่ายของโครงการ GPD 
phase 1 หลังจาก COD เมื่อ 31 มี.ค. 2566  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนเข้าช่วยชดเชยได้เกือบทั้งหมดจากผลการ
ดำเนินงานที่ดีขึ้น โดยรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมปรับตัวสูงขึ้น 20.9%qoq 
มาอยู่ที่ 3.1 หมืน่ล้านบาท หนุนหลักจากปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น จากการรับรู้
โครงการ GPD phase 1 กำลังการผลิต 463.8 MWe เข้ามาเต็มไตรมาสในครั้ง
แรก รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP มีปริมาณจำหน่ายไฟให้ EGAT ได้มากขึ้นตามการ
เข้าสู่ช่วงฤดูร้อน ถึงแม้ว่าอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) จะปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 
16.7% จาก 20.1% ในงวด 1Q66 เนื่องจากอัตรากำไรของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP 
ปรับตัวลดลง หลังภาครัฐฯไม่มีการสั่งเดินเครื่องโรงไฟฟ้าด้วยน้ำมันดีเซล ดังที่
เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้าก็ตาม ส่งผลให้กำไรขั้นต้นปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.5%qoq มาอยู่
ที่ 5.4 พันล้านบาท  

อีกทั้งส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (ไม่รวมผลกระทบ Fx และตราสา
อนุพันธ์) ปรับตัวเพิ่มขึ้น 5.6%qoq มาอยู่ที่ 2.2 พันล้านบาท หนุนหลักจากผล
ประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า GJP ที่ดีขึ้น ตามปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่ม
โรงไฟฟ้า IPP ที่เพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่ฤดูร้อน และอัตรากำไรขั้นต้นในกลุ่มโรงไรง
ไฟฟ้า SPP ที่เพิ่มขึ้นจากต้นทุนก๊าซฯ ที่ปรับตัวลง 18.1%qoq มาอยู่ที่ 406.4 
บาท/ล้านบีทียู ซึ่งมากกว่าผลจากค่า Ft เฉลี่ยในงวด 2Q66 ที่ลดลง 27.4%qoq 
มาอยู่ที่ 112.43 สตางค์/หน่วย รวมถึงส่วนแบ่งกำไรจาก INTUCH ที่เพิ่มขึ้น ตาม
ผลการดำเนินงานที่ดีขึ้นของ ADVANC และ PTT NGD ที่พลิกกับมาเป็นกำไร 
หลังจากรับรู้เป็นส่วนแบ่งขาดทุนในงวดก่อนหน้า ถึงแม้ว่าจะยังมีปัจจัยกดดันจาก
ส่วนแบ่งกำไร BRK2 ประเทศเยอรมนี และกลุ่มโรงไฟฟ้า GULF GUNKUL ใน
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ประเทศไทย ที่ผลิตกระแสไฟฟ้าได้น้อยลงตามการเข้าสู่ช่วง low season ของลม 
ประกอบกับมีการรับรู้ผลขาดทุนของโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรัฐฯ มากขึ้น 
เนื่องจากมีการปิดซ่อมบำรุงตามแผนในช่วง 2Q66 รวมถึงยังได้รับผลกระทบจาก
ราคาก๊าซฯในสหรัฐฯที่ลดลง ส่งผลให้ประสิทธิภาพในการทำกำไรของโครงการ
ดังกล่าวปรับตัวลดลง  

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 1H66 อยู่ที่ 7.2 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 14.0% เมื่อ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 46.2% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ... 3Q66 คาดกำไรยังทรงตัว QoQ  
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที ่ 1.6 หมืน่ล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
29.2%yoy หนุนหลักจากการรับรู้โครงการใหม่ๆราว 1.5 พัน MWe ที่เริ่มทยอย 
COD เข้ามาในปี 2566 ตามแผน ประกอบกับอัตรากำไรขั้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
SPP ที่ปรับตัวดีขึ้น จากต้นทนุก๊าซธรรมชาติเฉลี่ยทั้งปีลดลง และ Ft เฉลี่ย ที่อยู่ใน
ระดับสูงกว่าปี 2565  

ช่วงสั้น งวด 3Q66 คาดกำไรปกติจะยังทรงตัวได้ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ โดย
คาดจะมีแรงหนุนจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศไทย ที่มีผลประกอบการ
ดีขึ้น หลังจากผ่านพ้นช่วง low season ของลมใน 2Q66 มาแล้ว ประกอบกับ คาด
ปริมาณขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรัฐฯจะปรับตัวสูงขึ้นตามการเข้าสู่
ช่วงฤดูร้อน และอานิสงส์จากราคาก๊าซฯ Henry Hub ในสหรัฐฯที่ปรับตัวสูงขึ้น 
QoQ แต่อย่างไรก็ตาม คาดจะถูกหักล้างจากปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
IPP ในประเทศไทยที่จะเริ่มอ่อนตัว หลังผ่านพ้นช่วงความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุด
ในฤดูร้อนมาแล้ว ในขณะที่อัตรากำไรของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP คาดยังทรงตัวอยู่ใน
ระดับใกล้เคียงเดิมจากค่า Ft เฉลี่ยในงวด 3Q66 ที่คาดจะปรับตัวสอดคล้องกับ
ต้นทุนก๊าซฯที่ลดลงในทิศทางเดียวกัน 

อย่างไรก็ตาม คาดจะเห็นการเติบโตขึ้นทำ new high ใหม่รายไตรมาสอีกครั้งใน
งวด 4Q66 ที่จะรับรู้โครงการ GPD phase 2 เข้ามาในไตรมาสแรก และส่วนแบ่ง
กำไรบริษัทร่วมคาดจะมีผลประกอบการดีขึ้นจากการเริ่มเข้าสู่ high season ของ
ลมทั้งในประเทศไทย และเยอรมน ี

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ GULF:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : บริษัทฯมีการประเมินโอกาสและความเสี่ยง
ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ ทั้งในแง่ความเสี่ยงทางกายภาพ 
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(PHYSICAL RISK) และความเสี่ยงจากการเปลี่ยนผ่านหรือการเปลี่ยนแปลง
นโยบาย (TRANSITION RISK)  อีกทั้ง มีการประเมินความเสี่ยงเกี่ยวกับความ
เพียงพอของน้ำและสภาวะการขาดแคลนน้ำซึ่งอาจมีผลกระทบด้านการ
ปฏิบัติการ และอาจมีผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสียภายนอกองค์กร นอกจากนี้ยังมี
การประเมินความเสี่ยงจากผลกระทบทางกายภาพ เช่น การเกิดพายุหรืออุทกภัย
ที่อาจมีผลกระทบด้านการปฏิบัติการ และมีการติดตามปัจจัยต่างๆ ที่อาจ
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
เพิ่มเติมและปรับปรุงนโยบายการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน รวมถึงแต่งตั้ง
คณะกรรมการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน  
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
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   


