
 

 

 

GULF รายงานกำไรสุทธิ 3Q66 เพิ่มขึ้น 16.5%QOQ มาอยู่ที่ 3.3 พันล้านบาท 
หนุนหลักจากกำไรปกติที่ฟื้นตัว 18.2%QOQ มาอยู่ที่ 4.2 พันล้านบาท ขึ้นทำ
ระดับสูงสุดใหม่รายไตรมาสเป็นประวัติการณ์ ใกล้เคียงคาด หนุนหลักจากส่วนแบ่ง
กำไรบริษัทร่วม ที่เข้าสูฤ่ดูร้อนในสหรัฐฯ และกระแสลมในไทยที่พัดแรง ประกอบกับ
อัตรากำไรกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ฟื้นตัวจากต้นทุนก๊าซฯที่ลดลง งวด 4Q66 คาด
กำไรปกติเติบโตต่อเนื่อง จากการรับรู้โครงการใหม่ และเข้าสู่ช่วง PEAK ของลม  

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐาน ป ี2567 ที่ 63 บาท/หุ้น ช่วงสั้นยังมีแรงหนุนจาก
ผลประกอบการ 4Q66 ที่คาดยังแข็งแกร่งต่อเนื่อง รวมถึงภาพปัจจัยพื้นฐานระยะ
ยาวยังเห็นการเติบโตขึ้นได้ดีในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า อีกทั้งราคาหุ้นปัจจุบันยังมี 
UPSIDE สูง แนะนำหาจังหวะทยอยสะสมลงทุนรับการเติบโตในระยะยาว  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway  
แนวรับ : 41.50 บาท  
แนวต้าน : 45.75/51.25 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

3Q66 ขึ้นทำ New high ใกล้เคียงคาด และโตต่อใน 4Q66 10 พฤศจิกายน 2566 

GULF 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 44.75 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 63.00 
Upside (%) 41.57 
Dividend yield (%) 2.61 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q66 กำไรปกติขึ้นทำ new high ใหม ่ใกล้เคียงคาด  
GULF รายงานกำไรสุทธงิวด 3Q66 ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 16.5%qoq มาอยู่ที่ 3.3 
พันล้านบาท หลักจากกำไรปกติที่ฟื้นตัว 18.2%qoq มาอยู่ที่ 4.2พันล้านบาท ขึ้น
ทำระดับสูงสุดรายไตรมาสเป็นประวัติการณ์ ใกล้เคียงกับที่คาดการณ์ไว้ โดยหลัก
เป็นผลมาจากการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (ไม่รวมผลกระทบ 
Fx และตราสารอนุพันธ์) ที่เพิ่มขึ้น 29.6%qoq มาอยู่ที่ 2.8 พันล้านบาท หนุนหลัก
ผลประกอบการของโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรัฐฯ ที่พลิกกลับมาเป็นกำไร จาก
การเข้าสู่ช่วงฤดูร้อนในสหรัฐฯ และไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนเป็นเวลาราว 1 
เดือน ดังที่เกิดขึ้นในงวด 2Q66 ประกอบกับกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม GULF 
GUNKUL ที่รับรู้ผลประกอบการดีขึ้นจากกระแสลมที่พัดแรงผิดปกติในปีนี้ 
นอกจากนี้กลุ่มโรงไฟฟ้า GJP มีกำไรเพิ่มขึ้นต้นทนุก๊าซฯเฉลี่ยในงวดนี้ปรับตัวลง 
10.6%qoq มาอยู่ที่ 363.2 บาท/ล้านบีทียู และแรงหนุนจากเงินคืนชดเชยค่าก๊าซฯ
จาก ปตท. ในกรณีต้นทนุก๊าซฯที่เกิดขึ้นจริงในช่วงเดือน ม.ค.-เม.ย. อยู่ในระดับต่ำ
กว่าราคาที่ ปตท. เรียกเกบ็จากผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า  ซึ่งสามารถชดเชยค่า Ft 
เฉลี่ยในงวด 2Q66 ที่ปรับตัวลดลง 39.9%qoq มาอยู่ที่ 67.62 สตางค์/หน่วยได้
ทั้งหมด  

ประกอบกับ กำไรขั้นต้นที่ปรบัตัวเพิ่มขึ้น 2.0%qoq มาอยู่ที่ 5.5 พันล้านบาท โดย
หลักเป็นอานิสงส์จากต้นทุนก๊าซฯที่ลดลง หนุนให้อัตรากำไรกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP 
ปรับตัวดีขึ้น ถึงแม้ว่ารายได้จากการขายไฟฟ้าจะปรับตัวลดลง 15.6%qoq มาอยู่
ที่ 2.6 หมืน่ล้าน เนื่องจากกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP มีปริมาณขายไฟฟ้าลดลง จาก
ภาครัฐเรียกซื้อไฟน้อยลง QoQ หลังผ่านพ้นช่วงความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุด
ในช่วงฤดูร้อนมาแล้ว ประกอบกับค่า Ft และค่าพลังงานไฟฟ้าลดลง ก็ตาม 

อีกทั้งค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวลดลง 10.2%qoq มาอยู่ที่ 832.2 ล้านบาท จาก
ค่าใช้จ่ายด้านที่ปึกษี่ลดลง 

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันจากต้นทุนทางการเงินที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
13.8%qoq มาอยู่ที่ 2.6 พันล้านบาท จากดอกเบี้ยจ่ายที่เพิ่มขึ้นตามการกู้ยืมเงิน
ที่เพิ่มขึ้นของทางบริษัทฯ  

ในส่วนของรายการพิเศษ มีการบันทึกขาดทุน Fx และตราสารอนุพันธ์รวมของทั้ง
บริษัทใหญ่และบริษัทร่วมเพิ่มขึ้น 25.5%qoq มาอยู่ที่ 842.2 ล้านบาท  
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โดยรวมแล้วกำไรปกติ 9M66 อยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 65.8% เมื่อ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 73.1% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ... 4Q66 คาดกำไรขึ้นทำ New high ต่อเนื่อง 
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที ่ 1.6 หมืน่ล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
29.2%yoy โดยหลักเป็นผลมาจากการรับรู้โครงการใหม่ๆ ที่เริ่มทยอย COD ตาม
แผนในปี 2566 ราว 1.5 พนั MWe ประกอบกับอัตรากำไรขั้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
SPP ในส่วนที่ขายไฟฟ้าให้แก่กลุ่มลูกค้าอุตสหกรรม (สัดส่วนราว 10-14% ของ
รายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวม) จะปรับตัวดีขึ้น จากต้นทุนก๊าซธรรมชาติเฉลี่ย
ทั้งปีที่ปรับตัวลดลง และ Ft เฉลี่ยที่อยู่ในระดับสูงจากการสะท้อนต้นทนุพลังงานที่
แท้จริงได้มากย่ิงขึ้น เมื่อเทียบกับปี 2565 แม้จะยังมีปจัจัยกดดันจากนโยบาย
ภาครัฐที่ยังมีการออกออกมาตรการควบคุมด้านพลังงาน เป็นระลอกๆก็ตาม  

ช่วงสั้น คาดกำไรปกติงวด 4Q66 ยังเห็นการเติบโตขึ้นทำระดับสูงสุดใหม่รายไตร
มาสเป็นประวัติการณ์ต่อเนื่อง หนุนหลักจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า GPD 
phase 2 กำลังการผลิต 463.8 MWe ที่เริ่ม COD ได้ในไตรมาสแรก (COD 1 ต.ค. 
2566) ประกอบกับเปน็ช่วง high season ของฤดูกาลลมทั้งในประเทศไทย และ
เยอรมนี ส่งผลให้คาดส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมยังมีผลประกอบการที่เติบโต QoQ 
แต่อย่างไรก็ตามคาดยังมีแรงกกดดันจากปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP 
ที่คาดปรับตัวลดลงตามการเรียกไฟจาก EGAT ที่น้อยลงตามฤดูกาล และอัตรา
กำไร (GPM) ในกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ในส่วนที่ขายไฟให้ลูกค้าอุตสาหกรรมที่คาดจะ
ปรับตัวลดลง ตามการปรับลดค่า Ft ในงวด ก.ย.-ธ.ค. 2566 ลง 70.71 สตางค์/
หน่วย จากรอบ เม.ย.- ส.ค. 2566 มาอยู่ที่ 20.48 สตางค์/หน่วย  

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
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบนิเวศท้องถิ่น เช่น ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับความ
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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
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 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   


