
 

 

 

คาดกำไรสุทธงิวด 3Q66 เพิ่มขึ้น 12.1%QOQ มาอยู่ที่ 3.2 พันล้านบาท หนุนจาก
กำไรปกติที่คาดฟื้นตัว 9.3%QOQ มาอยู่ที่ 3.9 พันล้านบาท ขึ้นทำระดับสูงสุดใหม่
รายไตรมาส โดยหลักคาดเป็นผลมาจากส่วนแบ่งกำไร JACKSON ที่ดีขึ้นตามการ
เข้าสู่ฤดูร้อนในสหรัฐ และกลุ่มลมในไทยที่ดีขึ้น ประกอบกับอัตรากำไรกลุ่มโรงไฟฟ้า 
SPP ฟื้นตัวจากต้นทุนก๊าซฯที่ลดลง ช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดกำไรปกติขึ้นทำ NEW 
HIGH ใหม่ต่อเนื่อง จากการรับรู้โครงการใหม่ และเข้าสู่ชว่ง PEAK ของฤดูกาลลม  

คงประมาณการ และ ปรับไปใช้ FV ปี 2567 ที่ 63 บาท/หุ้น ช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้น
ปรับฐานจนคาดเริ่มมี DOWNSIDE จำกัดมากขึ้น ประกอบกับทิศทางกำไรปกติ
ในช่วง 4Q66 ยังเห็นการเตบิโตได้ดีต่อเนื่อง รวมถึงภาพกำไรในช่วง 1-2 ปีข้าง
หน้าท่ีแข็งแกร่ง แนะนำหาจังหวะทยอยสะสมลงทุนในระยะยาว  
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideway Down 
แนวรับ : 41.75 บาท  
แนวต้าน : 45.75/50.25 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

คาดกำไร 3Q66 สดใส และขึ้นทำ New high ต่อใน 4Q66 26 ตุลาคม 2566 

GULF 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 42.75 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 63.00 
Upside (%) 47.37 
Dividend yield (%) 2.72 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: IAA CONSENSUS  

3Q66 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห ์018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 066756 
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งวด 3Q66 คาดกำไรปกติขึ้นทำ New high ใหม่รายไตรมาส 
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธงิวด 3Q66 จะปรับตัวเพิ่มขึ้น 12.1%qoq มาอยู่ที่ 3.2 
พันล้านบาท หนุนหลักจากกำไรปกติที่คาดจะฟื้นตัว 9.3%qoq มาอยู่ที่ 3.9 
พันล้านบาท ขึ้นทำระดับสูงสดุรายไตรมาสเป็นประวัติการณ์ โดยหลักคาดเป็นผล
มาจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (ไม่รวมผลกระทบ Fx และตราสา
อนุพันธ์) ที่คาดปรับตัวเพิม่ขึ้น 38.8%qoq มาอยู่ที่ 3.0 พันล้านบาท จากผล
ประกอบการของโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรัฐฯ ที่คาดจะพลิกกลับมาเป็นกำไร 
จากการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อนในสหรัฐฯ และไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนเป็นเวลา
ราว 1 เดือน ดังที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม 
GULF GUNKUL ในประเทศไทย ที่คาดจะรับรู้ผลประกอบการดีขึ้นจากการเข้าสู่
ช่วงฤดูมรสุม ส่งผลผลิตไฟฟ้าได้มากขึ้น นอกจากนี้คาดผลประกอบการในกลุ่ม
โรงไฟฟ้า GJP จะปรับตัวดขีึ้นจากอัตรากำไรขั้นต้นในกลุ่มโรงไรงไฟฟ้า SPP ที่
คาดจะเพิ่มขึ้นหลังจากต้นทุนก๊าซฯเฉลี่ยในงวดนีค้าดจะปรับตัวลง 14.9%qoq 
มาอยู่ราว 386 บาท/ล้านบีทียู ประกอบกับยังมีแรงหนุนจากเงินคืนชดเชยส่วน
เพิ่ม จากต้นทุนก๊าซฯที่เกิดขึ้นจริงในช่วงเดือน ม.ค.-เม.ย. ทีอ่ยู่ในระดับต่ำกว่า
ราคาที ่ ปตท. เรียกเก็บจากทางบริษัทฯ  ถึงแม้ว่าค่า Ft เฉลี่ยในงวด 2Q66 จะ
ปรับตัวลดลง 39.9%qoq มาอยู่ที่ 67.62 สตางค์/หน่วย ก็ตาม  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดรายได้จากการขายไฟฟ้าและบริการจะปรับตัวลดลง 
37.3%qoq มาอยู่ราว 2.0 หมื่นล้านบาท กดดันจากกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่มี
ปริมาณขายไฟฟ้าลดลง จากภาครัฐเรียกซ้ือไฟลดลงหลังผา่นพ้นช่วงความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าสงูสุดในช่วงฤดูร้อนมาแล้ว และราคาค่าไฟฟ้าที่ลดลงตามต้นทุน
ค่าเชื้อเพลงิทีล่ดลง ส่งผลให้กำไรขั้นต้นในงวดนีค้าดจะปรับตัวลดลง 19.9%qoq 
มาอยู่ที่ 4.4 พันล้านบาท  ประกอบกับคาดจะมีรายได้ปันผลรับลดลง 14.1%qoq 
มาอยู่ที่ 120.5 ล้านบาท จากปันผลรับของ JASIF และ SPCG นอกจากนี้ คาด
ต้นทุนทางการเงินจะปรับตัวสูงขึ้น 5.9%qoq มาอยู่ที่ 2.6 พันล้านบาท จาก
ดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้นตามการกู้ยืมเงินที่เพิ่มขึ้นของทางบริษัทฯ  

ในส่วนของรายการพิเศษ คาดจะมีการบันทึกขาดทุน Fx และตราสารอนุพันธร์วม
ของทั้งบริษัทใหญ่และบริษัทร่วมลดลง 3.0%qoq มาอยู่ที่ 650.7 ล้านบาท  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 9M66 อยู่ท่ี 1.0 หมื่นล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 65.8% 
เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อน และคิดเป็นสัดสว่น 71.1% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 
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คงประมาณการ... 4Q66 คาดกำไรขึ้นทำ New high ต่อเนื่อง 
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที่ 1.6 หมื่นล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
29.2%yoy หนุนหลักจากการรับรู้โครงการใหม่ๆ ที่เริ่มทยอย COD ตามแผนเข้า
มาในปี 2566 ราว 1.5 พัน MWe ประกอบกับอัตรากำไรขั้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
SPP ที่ปรับตัวดีขึ้น จากต้นทุนก๊าซธรรมชาตเิฉลี่ยทั้งปลีดลง และ Ft เฉลี่ย ที่อยู่ใน
ระดับสูงกว่าป ี2565  

ช่วงสั้น คาดกำไรปกติงวด 4Q66 ยังเห็นการเติบโตขึ้นต่อเนื่อง QoQ ขึ้นทำระดับ
สูงสดุใหม่รายไตรมาสเป็นประวัติการณ์อีกครั้ง หนุนหลักจากการรบัรู้โครงการ
โรงไฟฟ้า GPD phase 2 กำลังการผลิต 463.8 MWe ที่เริ่ม COD ได้ในไตรมาส
แรก (COD 1 ต.ค. 2566) ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานลมท้ังในประเทศไทย 
และเยอรมนีท่ี คาดจะมีผลประะกอบการดีขึ้นจากการเข้าสู่ช่วงฤดูกาลลม แต่
อย่างไรก็ตามคาดยังมีแรงกกดดันจากปรมิาณขายไฟฟา้ในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่
คาดปรับตัวลดลงตามการเรียกไฟจาก EGAT ที่น้อยลงตามฤดูกาล และอัตรา
กำไร (GPM) ในกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ในส่วนท่ีขายไฟให้ลูกค้าอุตสาหกรรมทีค่าดจะ
ปรับตัวลดลง ตามการปรับลดค่า Ft ในงวด ก.ย.-ธ.ค. 2566 ลง 70.71 สตางค์/
หน่วย จากรอบ เม.ย.- ส.ค. 2566 มาอยู่ท่ี 20.48 สตางค์/หน่วย  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ GULF:  
ดา้นสิง่แวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : บริษัทฯมีการประเมินโอกาสและความเสี่ยง
ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ ทั้งในแง่ความเสี่ยงทางกายภาพ 
(PHYSICAL RISK) และความเสี่ยงจากการเปลี่ยนผ่านหรือการเปลี่ยนแปลง
นโยบาย (TRANSITION RISK)  อีกทั้ง มีการประเมินความเสี่ยงเกี่ยวกับความ
เพียงพอของนำ้และสภาวะการขาดแคลนน้ำซึ่งอาจมีผลกระทบด้านการ
ปฏิบัติการ และอาจมีผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสียภายนอกองค์กร นอกจากนี้ยังมี
การประเมินความเสี่ยงจากผลกระทบทางกายภาพ เช่น การเกิดพายุหรืออุทกภัย
ที่อาจมีผลกระทบดา้นการปฏิบัติการ และมีการติดตามปัจจัยต่างๆ ที่อาจ
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบนิเวศท้องถิ่น เช่น ความเสี่ยงที่เกี่ยวขอ้งกับความ
หลากหลายทางชีวภาพ คุณภาพอากาศและนำ้ และความปลอดภัยของ
กระบวนการผลิต เป็นต้น โดย GULF มีการประเมินผลกระทบสิ่งแวดล้อม (EIA) 
ก่อนจะเริ่มก่อสร้างโครงการใดๆ มีการตรวจสอบการปล่อยมลสารทางอากาศ
และคุณภาพของน้ำ และจัดทำการประเมินการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (CARBON 
FOOTPRINT) และการใช้น้ำ (WATER FOOTPRINT) ทุกปี  
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ดา้นสงัคม (SOCIAL) : ให้ความสำคัญกับการติดตามและบริหารจัดการความ
เสี่ยงที่อาจส่งผลถึงสขุอนามัย และความปลอดภัยของพนักงาน ผู้รับเหมา และ
ชุมชนท้องถิ่น โดยมีมาตรฐานความปลอดภัยที่เข้มงวดและนำเครื่องมือดิจิทัลมา
ใช้ในทุกโครงการ รวมถึงจัดอบรมด้านความปลิดภัยให้แก่พนักงาน และผู้รับเหมา
อยา่งสม่ำเสมอ 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 ได้มีการพัฒนาหลักสตูรการอบรมเรื่องการทุจริตคอร์รัปชัน
เพิ่มเติมและปรับปรุงนโยบายการต่อต้านการทุจริตคอร์รปัชัน รวมถึงแต่งตัง้
คณะกรรมการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน  
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
แผนการ COD ในโครงการต่างๆ  ภาพรวมธุรกิจ GULF 

 

 

 

 

ที่มา: GULF   ที่มา: GULF 
 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ตามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 

3. ความเสี่ยงจากความผันผวนของ FX และอัตราดอกเบี้ย 
เพราะ GULF กู้เงินลงทุนโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุล
เงินต่างประเทศ 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: GULF  
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