
 

 

 

GUNKUL รายงานกำไรสุทธิ งวด 2Q66 ลดลง 0.9%QOQ มาอยู่ที่ 451.7 ล้าน
บาท กดดันจากกำไรปกติที่ลดลง 25.8%QOQ มาอยู่ที่ 381.5 ล้านบาท จาก
โรงไฟฟ้าพลังงานลมที่อ่อนตัว แม้มีแรงหนุนชดเชยจากรายได้กลุ่ม SOLAR ที่
เพิ่มขึ้นตามฤดูกาล และรับรู้งาน EPC เพิ่มขึ้น แต่ชดเชยไม่หมด ช่วงสั้น 3Q66 คาด
กำไรปกติยังลดลงต่อเนื่อง QOQ จากการเข้าสู่ช่วง LOW SEASON ของแสงแดด 
และ FT ที่ลดลง แม้คาดกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังลมจะมีผลประกอบการดีขึ้นบ้างก็ตาม 

เบื้องต้นยังคงประมาณการ และ FV ปี 2566 ที ่4.6 บาท/หุ้น (ธุรกิจเดิม 3.0 บาท 
และกัญชง 1.6 บาท ยังไม่รวมมูลค่าเพิ่มจากโรงไฟฟ้าที่ชนะประมูลใหม่ 832 MW 
เนื่องจากรอสัญญา PPA ) ทั้งนี้ ยังมีความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนในธุรกิจกัญชง 
ซึ่งฝ่ายวิจัยจะทบทวนประมาณการและ FV ใหม่อีกครั้ง หลังมีความชัดเจนมากขึ้น
ภายหลังจากจัดตั้งรัฐบาลแล้วเสร็จ ช่วงสั้นคาดราคาหุ้นยังถูกกดดันจากแนวโน้ม
กำไร 3Q66 ที่ลดลง อีกทั้งยังไม่มีปัจจัยบวกที่โดดเด่นเข้าขับเคลื่อนในยามนี้ 
ประะมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 2.98 บาท 
แนวต้าน : 3.60/4.20  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 กำไรอ่อนตัว ส่วนธุรกิจกัญชงยังไม่แน่นอน 15 สิงหาคม 2566 

GUNKUL 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 3.32 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 4.60 
Upside (%) 38.55 
Dividend yield (%) 2.2 

  

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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2Q66 กำไรปกติลด QoQ จากกระแสลมท่ีอ่อนตัว 
GUNKUL รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q66 ปรับตัวลงเล็กน้อย 0.9%qoq มาอยู่ที ่
451.7 ล้านบาท กดดันหลักจากกำไรจากการดำเนินงานปกติที่ลดลง 
25.8%qoq มาอยู่ที่ 381.5 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากส่วนแบ่งกำไรจากเงิน
ลงทุนในบริษัทร่วมที่ลดลง  44.9%qoq มาอยู่ที่ 190.1 ล้านบาท จากการผล
ประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม GULF GUNKUL 85 MWe ที่ผลิต
ไฟฟ้าได้น้อยลงตามกระแสลมอ่อนที่อ่อนตัวลงตามช่วงฤดูกาล รวมถึงค่าใช้จ่าย 
SG&A ที่ปรับตัวสูงขึ้น 14.6%qoq มาอยู่ที่ 276.0 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายในการ
เตรียมการดำเนินงานในโครงการโรงไฟฟ้า solar และ ลม ที่ได้รับคัดเลือกในการ
ประมูลเปิดรับซื้อไฟฟ้าจากภาครัฐฯ ที่เพิ่มขึ้น รวมถึงยังมีค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้อง
การขาย และการก่อสร้างที่เพิ่มขึ้น อีกทั้งต้นทนุทางการเงินปรับตัวสูงขึ้น 
9.3%qoq มาอยู่ที่ 174.8 ลา้นบาท จากเงินต้นที่มีภาระดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนจากกำไรขั้นต้นที่ปรับตัวดีขึน้ 11.4%qoq มาอยู่ที่ 
625.0 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ในงวดนี้เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 39.3% จาก 
36.7% ในงวด 1Q65 หนนุหลักจากธุรกิจขายไฟฟ้า (Energy) ที่รายได้จากการ
ขายไฟฟ้าปรับตัวเพ่ิมขึ้น 15.1%qoq มาอยู่ที่ 647.2 ล้านบาท จากปริมาณผลิต
กระแสไฟฟ้าที่สูงขึ้นขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง High season ของกลุ่มโรงไฟฟ้า solar 
ทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ แม้จะถูกกดดันจากราคาขายไฟฟ้าในประเทศไทย
ที่ปรับตัวลดลงตามค่า Ft ก็ตาม รวมถึงธุรกิจ EPC มีรายได้เติบโต 9.1%qoq มา
อยู่ที่ 468.6 ล้านบาท จากการรับรู้โครงการก่อสร้างได้มากขึ้น ขณะที่ธุรกิจ 
Trading และ O&M รวมถึงรายได้จากการขายสินทรัพย์ตามสัญญาเช่าเงินทุน มี
รายได้ลดลง 11.5%qoq และ 72.5%qoq มาอยู่ที่ 473.8 ล้านบาท และ 72.5 ล้าน
บาท จากการขายสินค้าและให้บริการ รวมถึงการรับรู้งานติดตั้ง solar rooftop 
ให้กับภาคเอกชนได้ลดลง  

สำหรับรายการพิเศษในงวดนี้ มีการบันทึกกลับเป็นกำไรจากการวัด FV ตราสาร
อนุมัพันธ์ และ Fx สุทธิ 70.2 ล้านบาท จากงวด 1Q66 ที่บนัทึกขาดทนุจาก
รายการดังกล่าวสุทธิ 58.1 ล้านบาท  

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 1H66 คิดเป็นสัดส่วน 74.5% ของประมาณการกำไรปกติ
ทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 
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เบ้ืองต้นยังคงประมาณการ... 3Q66 คาดกำไรลดลง QOQ  
เบื้องต้นฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที่ 1.2 พันล้านบาท เติบโต 
1.4%yoy จากธุรกิจโรงไฟฟ้าที่คาดกระแสลมจะกลับมาฟื้นตัว ประกอบกับธุรกิจ 
EPC, Trading และ O&M ที่คาดจะรับรู้รายได้เพิ่มขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ในประเทศ ซึ่งเป็นส่วนช่วยชดเชยการรับรู้กำไรจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม
ที่ลดลงเหลือเพียง 50% หลังจากมีการขายหุ้นในโครงการดังกล่าวออกไป เมื่อ 27 
ก.ค. 2565 จากเดิมที่เคยรับรู้เต็มที่ 100% ในปีก่อนหน้าเป็นเวลาราว 7 เดือนได้
ทั้งหมด นอกจากนี้ GUNKUL ได้ประโยชน์จากค่า Ft เฉลี่ยที่อยู่ในระดับสูงกว่าในปี 
2565 ประกอบกบักระแสลมในปี 2566 ที่มีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีจากปีก่อนหน้ามาก 
ส่งผลให้ผลประกอบการในช่วง 1H66 อยู่ในระดับสูงกว่าที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ ซึ่ง
หากระแสลมยังดีต่อเนื่องในช่วง 2H66  คาดจะส่งผลให้มี upside ส่วนเพิ่มราว 
10-15% จากประมาณการในปัจจุบัน  

แต่อย่างไรก็ตาม ในส่วนของธุรกิจกัญชง ยังมีความเสี่ยงจากการดำเนินธุรกิจ
ล่าช้า หรืออาจมีการปรับเปลี่ยนแนวทางในการดำเนินธุรกิจใหม่ เพื่อให้สอดคล้อง
กับกฏหมายภายในประเทศมากยิ่งขึ้น ซึ่งปัจจุบันทาง GUNKUL ยังอยู่ระหว่างรอ
ความชัดเจนทางด้านกฏหมาย โดยคาดจะมีรายละเอียดที่ชัดเจนเพิ่มเติมภายหลัง
จากการจัดตั้งรัฐบาลชุดใหม่แล้วเสร็จ จึงถือเป็นความเสี่ยงต่อประมาณการและ
มูลค่าพื้นฐานในปัจจุบันที่ราว 1.6 บาท/หุ้น ซึ่งฝ่ายวิจัยพร้อมจะทบทวนประมาณ
การและมูลค่าพื้นฐานใหม่อีกครั้ง หลังจากที่มีความชัดเจนในประเด็นดังกล่าว  

ช่วงสั้นงวด 3Q66 คาดกำไรปกติยังปรับตัวลดลงต่อเนื่อง QoQ กดดันจากธุรกิจ
ไฟฟ้า ที่คาดปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ทั้งในประเทศไทย และ
ต่างประเทศที่คาดจะมีค่าความเข้มแสงที่อ่อนตัวลงตามช่วงฤดูกาล ประกอบกับ
ราคาขายไฟฟ้าในประเทศไทยจะถูกกดดันจาก Ft ที่ปรับตัวลดลง ถึงแม้คาด
โรงไฟฟ้าพลังงานลมจะเริ่มมีกระแสลมที่ดีขึ้นตามการเข้าสู่ช่วงมรสุม แต่ยังชดเชย
ได้ไม่หมด ขณะที่กลุ่มธุรกิจ Trading, O&M, และ EPC คาดการรับรู้งานจะยังทรง
ตัวใกล้เคียงในดับเดิม  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ 
GUNKUL :  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : มุ่งมั่นบริหารจัดการและลดผลกระทบด้าน
สิ่งแวดล้อมที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ โดยกำหนดหลักเกณฑ์การ
ปฏิบัติงานด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม และสนับสนุนการลงทุนเพื่อพัฒนา 
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ปรับปรุง และแสวงหาแนวทางการใช้ทรัพยากรพลังงาน ตลอดจนการลดการ
ปล่อยของเสียและก๊าซเรือนกระจก เพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงต่อสภาพ
ภูมิอากาศได้อย่างยั่งยืน และตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ 
การใช้ไฟฟ้า และการใช้น้ำลง 5% จากฐานเดิมในปี 2564  

ดา้นสังคม (Social) : สร้้างเสริิมกระบวนการทำงานร่่วมกัับชุุมชนทั้งภายใน และ
ภายนอกองค์์กร ตลอดจนเครืือข่่ายชุุมชนทุุกภาคส่่วน เพื่อให้้สอดคล้้องกัับทิิศ
ทางการดำเนิินธุุรกิิจ และสร้้างสรรค์์สัังคมให้้แข็็งแกร่่ง โดยบริิษััทได้้ปฎิิบััติิ
ตามข้้อบัังคัับและกฎหมายอย่่างเคร่่งครััด รวมถึึงให้้ความสำคัญแก่่ผู้มีส่่วนได้้
เสีียทุุกกลุ่่มอย่่างเท่่าเทีียมและเป็นธรรมโดยไม่เลือกปฎิิบััติิ ตลอดจน
เคารพหลัักสิิทธิิมนุุษยชน และมีีความรัับผิิดชอบต่่อผู้บริิโภค 

ธรรมาภบิาล (Governance) : จััดตั้งคณะทำงานเพื่อการพััฒนาองค์์กรสู่ความ
ยั่งยืนขึ้น เพื่อให้กระบวนการทำงานและเป้าหมายการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างย่ังยืนเกิิด
ขึ้นอย่่างมีประสิิทธิิภาพ ทั้งนี้ GUNKUL ได้รัับการคััดเลืือกเป็นหนึ่งในรายช่ือหุ้น
ยั่งยืืน (Thailand Sustainability Investment: THSI) ประจำปี 2564 เป็นปีแรก และ
จากสมาคมส่่งเสริมสถาบัันกรรมการบริิษััทไทย (IOD) ให้้เป็นบริิษััทจดทะเบีียนที่
ได้รัับคะแนนอยู่ในเกณฑ์ ดีีเลิิศ (Excellent CG Scoring)  
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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 2566-2568 ของ GUNKUL 
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