
 

 

 

GUNKUL รายงานกำไรสุทธิ 3Q66 เพิ่มขึ้น 2.3%QOQ มาอยู่ที่ 461.9 ล้านบาท 
หนุนจากกำไรปกติที่ฟื้นตัว 11.6%QOQ มาอยู่ที่ 425.6 ล้านบาท จากโรงไฟฟ้า
พลังงานลมที่กระแสลมพัดแรงกว่าช่วงมรสุมปกติ รวมถึงธุรกิจ TRADING, O&M, 
EPC มีรายได้ตามการรับรู้งานก่อสร้างที่เพิ่มขึ้น QOQ  แม้กลุ่มโรงไฟฟ้า SOLAR 
จะมีรายได้ลดลงตามช่วงฤดูกาลก็ตาม งวด 4Q66 คาดกำไรปกติเติบโต QOQ 
หนุนจากการเข้าสู่ฤดูกาลลม และธุรกิจ EPC ที่คาดรับรู้งานเพิ่มขึ้นในช่วงปลายปี 

ปรับเพิ่มประมาณการ สะท้อนกำไร 9M66 ที่ดีกว่าคาด และนำธุรกิจกัยชงออกจาก
ประมาณการ  ปรับไปใช ้FV ณ สิ้นปี 2567 ที่ 3.0 บาท/หุ้น (ยังไม่รวมมูลค่าเพิ่ม
จากโรงไฟฟ้าที่ชนะประมูลใหม่ 832 MW โดยรอสัญญา PPA) ประกาศจ่ายปันผล 
9M66 ที่หุ้นละ 0.06 บาท คดิเป็น DIV.YIELD ที่ 2.3% ช่วงสั้นมีแรงหนุนจากงบ 
4Q66 ที่คาดยังเติบโตต่อได้ QOQ แต่ภาพกำไรช่วง 1-2 ปีข้างหน้ายังไม่โดดเด่น   
ประะมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Downtrend 
แนวรับ : 2.26 บาท 
แนวต้าน : 3.00/3.76  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 กำไรฟื้นตัว จ่ายปันผล 9M66 ที่ 0.06 บาท 10 พฤศจิกายน 2566 

GUNKUL 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 2.60 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.00 
Upside (%) 15.38 
Dividend yield (%) 2.2 

  

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 กำไรเพิ่มขึ้น QoQ จากกระแสลมแรง และธุกิจ trading  
GUNKUL รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q66 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.3%qoq มาอยู่ที่ 461.9 
ล้านบาท หนุนหลักจากกำไรปกติที่ฟื้นตัว 11.6%qoq มาอยู่ที่ 425.6 ล้านบาท 
โดยหลักเป็นผลมาจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
40.5%qoq มาอยู่ที่ 267.2 ล้านบาท จากการผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า
พลังงานลม GULF GUNKUL 85 MWe ที่ผลิตไฟฟ้าไดเ้พิ่มขึ้น จากกระแสลมในปี
นี้ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอย่างมีสาระสำคัญในช่วงฤดูมรสุม 

ประกอบกับยังมีแรงหนุนจากกำไรขั้นต้นที่ปรับตัวดีขึ้น 7.7%qoq มาอยู่ที่ 672.8 
ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ในงวดนี้เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 37.7% จาก 
39.3% ในงวด 2Q65 หนนุหลักจากธุรกิจ Trading ที่มีรายได้เติบโต 50.7%qoq 
มาอยู่ที่ 551.5 ล้านบาท จากการขายและส่งมอบสินค้าได้เพิ่มขึ้น รวมถึงธุรกิจ 
EPC และ O&M มีรายได้เติบโต 8.9%qoq มาอยู่ที่ 627.7 ล้านบาท และรายได้จาก
การขายสินทรัพย์ตามสัญญาเช่าเงินทุนที่เพิ่มขึ้นมนีัยฯ 401.7%qoq มาอยู่ที ่
461.0 ล้านบาท จากการรับรู้โครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์
ให้กับลูกค้าภาคเอกชนได้มากขึ้น ถึงแม้ว่าธุรกิจขายขายไฟฟ้า (Energy) จะมี
รายได้ลดลง 6.2%qoq จากกลุ่มโรงไฟฟ้า solar ทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ 
ที่ผลิตไฟฟ้าได้น้อยลงตามค่าความเข้มแสงที่อ่อนตัวก็ตาม 

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันบางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวสูงขึ้น 
3.7%qoq มาอยู่ที่ 286.3 ลา้นบาท จากค่าใช้จ่ายในการดำเนินโครงการใหม่ๆทั้ง 
solar และลม รวมถึงยังมีค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องการขาย และการก่อสร้างที่เพิ่มขึ้น  

สำหรับรายการพิเศษในงวดนี้ สุทธิแล้วเป็นกำไรพิเศษลดลง 48.3%qoq มาอยู่ที ่
36.3 ล้านบาท จากำไรจากการวัด FV ตราสารอนุมัพันธ์ และ Fx สทุธิ ที่ลดลง 
6.3%qoq มาอยู่ที่ 65.8 ลา้นบาท และมีการบันทึกขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลง
ส่วนได้เสียจากการร่วมค้าเป็นบริษัทย่อย 29.4 ล้านบาท  

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 9M66 อยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 44.5% จาก
ช่วงเดียวกันของปีก่อน และมากกว่าประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัย
ประเมินไว้ 10% 

ปรับเพิ่มประมาณการ... งวด 4Q66 คาดกำไรเพิ่มขึ้น QoQ 
ฝ่ายวิจัยได้มีการปรับปรุงประมาณการกำไรปกติปี 2566 เป็นต้นไป โดยปรับเพิ่ม
ประมาณการกำไรปกติปี 2566-67 ขึ้น 47.2% และ 11.6% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.8 
และ 1.5 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อนผลประกอบการในช่วง 9M66 ที่
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เติบโตดีกว่าที่ประเมินไว้ จากทั้งสภาพอากาศที่ส่งผลให้กระแสลมในปีนี้พัดแรง
ผิดปกติ หนุนกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมให้ผลิตไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยฯ 
รวมถึงกิจกรรมทางเศรฐธุรกิจที่ฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้ธุรกิจหลักอื่นๆทั้ง 
Trading, O&M, และ EPC ที่มีการรับรู้รายได้จากการก่อสร้าง และส่งมอบสินค้า
เติบโตดีกว่าคาด โดยฝ่ายวิจัย 

1) ปรับเพิ่มจำนวนชั่วโมง/วัน ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม ในปี 2566 ขึ้นมาอยู่ที ่
7.6 ชั่วโมง จากเดิม 6.5 ชั่วโมง  

2) ปรับเพิ่มการรับรู้รายได้ของธุรกิจ Trading, O&M, และ EPC ในปี 2566 ขึน้ 
32.9% 100% และ 32.9% จากเดิม มาอยู่ที่ 1.9 พันล้านบาท 400 ล้านบาท และ
1.9 พันล้านบาท ตามลำดับ และกำหนดสมมติฐานอตัราการเติบโตของธุรกิจ
ดังกล่าวเพิ่มขึ้นเฉลี่ยปีละ 3% ตามภาพรวมการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศ
ไทย  

3) แต่อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยได้นำการรับรู้ในธุรกัญชงกัญชาออกจากประมาณ
การ เนื่องจากปัจจุบันยังไม่มีการรับรู้กำไรจากธุรกิจดังกล่าวได้อย่างมีนัยสำคัญ 
ประกอบกับแนวโน้มการขยายธุรกิจ และการเติบโตยังถูกจำกัด จากข้อจำกัดด้าน
กฏหมายภายในประเทศที่ยังไม่ชัดเจน  

ภายใต้ประมาณการใหม่ส่งผลให้กำไรปกติปี 2566 เติบโต 49.4%yoy ก่อนคาดจะ
ลดลง 17.9%yoy ในปี 2567จากสมมติฐานกระแสลมที่ลดลงสู่ระดับปกติ 

ช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดกำไรปกติยังปรับตัวขึ้นได้ต่อเนื่อง QoQ โดยยังคงมีแรง
หนุนหลักมาจากส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม ที่คาดกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมจะมีผล
ประกอบการดีขึ้นต่อเนื่อง จากกระแสลมที่คาดยังพัดแรงตามการเข้าสู่ช่วง high 
season ของฤดูกาลลม ประกอบกับคาดรายได้จากงาน EPC ที่เพิ่มขึ้นตามการ
รับรู้งานก่อสร้างได้มากขึ้นในช่วงปลายปี แต่อย่างไรก็ตาม คาดจะยังมีแรงกดดัน
จากธุรกิจโรงไฟฟ้า ในกลุ่ม solar ทั้งในประเทศไทย และต่างประเทศที่คาดจะมีค่า
ความเข้มแสงที่อ่อนตัวลงตามช่วงฤดูกาล ประกอบกับราคาขายไฟฟ้าในประเทศ
ไทยจะถูกกดดันจาก Ft ที่ปรับตัวลดลง และค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะเพิ่มขึ้นเป็น
ปกติในช่วงปลายปี  
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การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ 
GUNKUL :  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : มุ่งมั่นบริหารจัดการและลดผลกระทบด้าน
สิ่งแวดล้อมที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ โดยกำหนดหลักเกณฑ์การ
ปฏิบัติงานด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม และสนับสนุนการลงทุนเพื่อพัฒนา 
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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