
 

 

 

GUNKUL ประกาศเซ็น PPA ในโครงการที่ได้รับคัดเลือกการจัดหาไฟฟ้าจาก
พลังงานหมุนเวียนในรูปแบบ FIT ป ี 2565-2573 รอบแรก โดยเป็น SOLAR 8 
โครงการ รวม 429.6 MWE กำหนด COD ปี 2569-73 และคาดจะทยอยประกาศ
เซ็น PPA ที่เหลือเพิ่มเติม ถือเป็นมุมมองเชิงบวกในการสะสมกำลังการผลิตให้
เพิ่มขึ้นเกือบ 70% จากปัจจุบันไปสู่ 1 พัน MWE และต่อยอดกำไรให้เติบโตอีกราว 
450-550 ล้านบาท/ปี หลัง COD ครบทุกโครงการ คิดเป็น EIRR 10-13%   

ปรับเพิ่มประมาณการกำไรตั้งแต่ปี 2569 สะท้อนการรวมโครงการใหม่ ส่งผลให้ 
FV ใหม่ปี 2567 อยู่ที่ 3.6 บาท (ประกอบด้วยโครงการเดิม 3.0 บาท และมูลค่า
โครงการใหม่ 0.6 บาท) ภาพกำไรช่วง 1-2 ปีข้างหน้ายังไม่โดดเด่น เนื่องจากยังไม่มี
โครงการใหม่ๆเข้ามา แต่ช่วงสั้นคาดราคาหุ้นจะมีแรงหนุนจากประเด็นเชิงบวก
ดังกล่าว และแนวโน้มกำไร 4Q66 ที่สดใส  
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 

เซ็น PPA solar 429.6 MWe เพิ่มมูลค่า 0.6 บาท/หุ้น 22 ธันวาคม 2566 

GUNKUL 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 2.80 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.60 
Upside (%) 28.6 
Dividend yield (%) 3.2 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 
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COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
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เซ็น PPA Solar 8 โครงการ กำลังการผลติรวม 429.6 MWe  
ตามที่ คณะกรรมการกำกหับกิจการพลังงาน (กกพ.) ได้ประกาศรับซื้อไฟฟ้าจาก
พลังงานหมุนเวียนในรูปแบบ Feed-in-Tariff (FiT) ปี 2565-2573 ในกลุ่มไม่มี
ต้นทุนเชื้อเพลิง รอบแรก 5,203 เมกะวัตต์ ซึ่งมีผู้ผ่านการพิจารณาคัดเลือก 175 
ราย ปริมาณเสนอขาย รวม 4,852.3 MW ซึ่งทาง GUNKUL เป็นผู้ได้รับคัดเลือก 
17 โครงการ ที่กำลังการผลิตรวม 832.4 MWe (ประกอบด้วยโครงการโรงไฟฟ้า
พลังานแสงอาทิตย์ 15 โครงการ รวม 652.4 MWe และโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
ลม 2 โครงการ รวม 180.0 MWe) โดยล่าสุด GUNKUL ได้ประกาศเข้าทำสัญญา 
PPA ในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์แบบติดตั้งบนพื้นดินกับ กฟผ. 
เรียบร้อยแล้ว 8 โครงการ กำลังการผลิตรวม 429.6 MWe มีสัญญาซื้อขายไฟฟ้า 
เป็นเวลา 25 ป ีที่อัตราค่าไฟฟ้า 2.1679 - 2.6679 บาท/กิโลวัตต์-ชั่วโมง ตลอด
อายุสัญญา กำหนด COD ปี 2569-2573 และในส่วนที่เหลืออีก 402.8 MWe 
คาดจะมีการการทยอยประกาศลงนามสัญญาเพิ่มเติมต่อไป 

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกต่อประเด็นดังกล่าว ซึ่งจะถือเป็นส่วนช่วยต่อยอดฐาน
กำไรเดิมของ GUNKUL  ได้ในระยะยาว และเป็นส่วนช่วยเพิ่มกำลังการผลิตให้
เติบโตขึ้นอีก 426.6 MWe หรือคิดเป็นสัดส่วน 69.8% ของกำลังการผลิตเดิมที่มี
ในมือปัจจุบันไปสู่ 1,045.2 MWe ภายในปี 2573 

สำหรับรายละเอียดเพิ่มเติมของแต่ละโครงการมีดังนี้ 

รายละเอียดโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่ประกาศเซ็น PPA 

 
ที่มา: GUNKUL 
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ในส่วนของเงินลงทุนแต่ละโครงการ ฝ่ายวิจัยคาดจะอยู่ที่ราว 37-40 ล้าน บาท/เม
กะวัตต์ หรือคิดเป็นเงินลงทุนทั้งหมดราว 1.6-1.7 หมื่นล้านบาท ซึ่งถือว่าค่อนข้าง
สูง หากเทียบกับการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ทั่วไป ที่มี
ต้นทุนเฉลี่ยอยู่ราว 30 – 35  ล้านบาท/เมกะวัตต ์ แต่อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารให้
มุมมองว่าเปน็การเข้าลงทุนในเทคโนโลยีของแผง solar ทีท่ันสมัย ซึ่งคาดจะช่วยให้
การผลิตไฟฟ้ามีประสิทธิภาพสูงกว่าการแผง solar ทั่วไปในท้องตลาด และช่วยให้
มีผลตอบแทนจากการเข้าลงทุนที่สูงขึ้น ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานสัดส่วน 
D/E ในแต่ละโครงการอยูท่ี่ 75/25 หรือคิดเป็นจำนวนเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน
ที่ราว 1.3 หมื่นล้านบาท และเงินทุนหมุนเวียนภายในบริษัทอีกราว 4.0 พันล้าน
บาท ซึ่งหากพิจารณาสถานะทางการเงินของ GUNKUL ล่าสุด ณ สิ้นงวด 3Q66 
พบว่ามีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดราว 1.5 พันล้านบาท และอัตราส่วน 
Net Interest Bearing Debt to Equity ที่ 0.98 เท่า ซึ่งยังถือว่าอยู่ในระดับต่ำ โดย
หากกู้เงินตามสมมติฐานที่กำหนดไว้ คาดอัตราส่วน Net Interest Bearing Debt 
to Equity จะอยู่ในระดับที่ไม่เกิน 1.85 เท่า อีกทั้งคาดบรษิัทจะใช้การทยอยกู้เงิน
ตามกำหนด COD ของแต่ละโครงการ จึงทำให้คาดจะมีกระแสเงินสดที่เพียงพอ และ
ไม่มีปัญหาในด้านการจัดหาแหล่งเงินทุน  

สำหรับอัตราค่าไฟของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ จะเป็นรูปแบบ FiT 
อยู่ที่ 2.1679 - 2.6679 บาท/กิโลวัตต์-ชั่วโมง ตลอดอายุสัญญา 25 ปี โดยฝ่าย
วิจัยกำหนดสมมติฐาน capacity factor เฉลี่ยในแต่ละโครงการที่ 20% ซึ่งคาดจะ
ช่วยสร้างรายได้ และ กำไรให้แก่ทาง GUNKUL ที่ราว 1.7-1.9 พันล้านบาท/ปี และ 
450-550 ล้านบาท/ปี ตามลำดับ ภายหลังจาก COD แล้วเสร็จครบทุกโครงการ 
คิดเป็นผลตอบแทนในแต่ละโครงการที่ EIRR ราว 10.1-13.5%  และคิดเป็นมูลค่า
โครงการ ณ สิ้นปี 2567 รวม 0.6 บาท/หุ้น 

เพิ่มประมาณการกำไรตั้งแตป่ี 2569 สะท้อนโครงการใหม ่
เนื่องจากโครงการดังกล่าว ยังเป็นโครงการในระยะยาวซึ่งจะมีกำหนดเริ่มทยอย 
COD ในปี 2569 เป็นต้นไป เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยจึงคงประมาณการกำไรปกติปี 
2566-2568 ไว้ดังเดิมที่ 1.8 พันล้านบาท , 1.5 พนัล้านบาท, และ 1.5 พันล้านบาท 
ตามลำดับ  

โดยในปี 2566 คาดกำไรปกติจะเติบโต 49.4%yoy มาอยู่ที่ 1.8 พันล้านบาท หนนุ
หลักจากธุรกิจโรงไฟฟ้าที่คาดกระแสลมในปี 2566 จะอยู่ในระดับสูงกว่าปกติ 
ประกอบกับแรงหนุนบางส่วนจากค่า Ft เฉลี่ยที่เพิ่มขึ้น YoY เทียบกับฐานกำไร
ปกติปี 2565 ที่อยู่ในระดับตำ่ จากผลกระทบของกระแสลมที่อ่อนตัวกว่าค่าเฉลี่ย 



 

                                               - 4 - 
 

และมีการปรับลดสัดส่วนการถือหุ้นในกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม 170 MW ลงจาก
เดิม 100% เหลือ 50% ส่งผลให้รับรู้กำไรตามสัดส่วนถือหุ้นในโครงการดังกล่าว
ลดลงตั้งแต่ช่วง 3Q65 เป็นต้นไป นอกจากนี้ยังมีแรงหนุนจากงกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจที่ฟื้นตัว YoY ส่งผลให้กลุ่มธุรกิจอื่นๆทั้ง Trading, O&M, และ EPC มี
การรับรู้รายได้จากการก่อสร้าง และส่งมอบสินค้าได้เพิ่มขึ้น  

ในขณะที่ปี 2567 คาดกำไรปกติจะอ่อนตัว 17.9%yoy มาอยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท 
กดดันหลักจากธุรกิจโรงไฟฟ้าที่อยู่ภายใต้สมมติฐานกระแสลมจะอ่อนตัวกลับสู่
ระดับปกติ และป ี 2568 คาดกำไรปกติยังทรงตัวใกล้เคียงในระดับเดิมที่ 1.5 
พันล้านบาท เนื่องจากยังไม่มีโครงการใหม่ที่ COD เข้ามาในช่วงเวลาดังกล่าว  

แต่อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มประมาณการในระยะยาวปี 2569 เป็นต้นไป 
เพื่อสะท้อนการรวมโครงการ solar ทั้ง 8 โครงการที่ได้เซ็นสัญญา PPA เข้ามาไว้
ในประมาณการ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2569 ปรับตัวเพ่ิมขึน้ 10.5% จากเดิม มาอยู่
ที่ 1.6 พันล้านบาท  

ช่วงสั้น 4Q66 คาดกำไรเติบโตต่อเนื่อง QoQ  
ช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดกำไรปกติยังปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง QoQ โดยยังคงมีแรงหนุน
หลักมาจากส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม ที่คาดกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม 85 MWe จะ
มีผลประกอบการดีขึ้นต่อเนื่อง จากกระแสลมที่คาดยังพัดแรงตามการเข้าสู่ช่วง 
high season ประกอบกับคาดรายได้จากงาน EPC ที่เพิ่มขึ้นตามการรับรู้งาน
ก่อสร้างได้มากขึ้นในช่วงปลายปี ถึงแม้ว่าคาดจะยังมีแรงกดดันจากกลุ่มโรงไฟฟ้า 
solar ทั้งในประเทศไทย และต่างประเทศที่คาดจะมีค่าความเข้มแสงที่อ่อนตัวลง
ตามช่วงฤดูกาล ประกอบกับราคาขายไฟฟ้าในประเทศไทยจะถูกกดดันจาก Ft ที่
ปรับตัวลดลง และค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะเพิ่มขึ้นเป็นปกติในช่วงปลายปี ก็ตาม 

FV ใหม่ ที่ 3.6 บาท ช่วงสั้น trading ด้วยความระมัดระวัง  
ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2567 อยู่ที่ 3.6 บาท/หุ้น 
(เดิม 3.0) ประกอบด้วยโครงการเดิมซึ่งไม่รวมธุรกิจกัญชง 3.0 บาท และมูลค่า
โครงการใหม่ 0.6 บาท คงคำแนะนำ Neutral จากภาพกำไรในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า 
ที่ยังไม่โดดเด่น เนื่องจากยังไม่มีโครงการใหม่ๆเข้ามา แต่อย่างไรตาม ช่วงสั้นคาด
ยังมีแรงหนุนจากประเด็นเชิงบวกจากการเริ่มเซ็นสัญญา PPA บางส่วน และ
ทิศทางกำไรปกติงวด 4Q66 ที่ยังเห็นการเติบโต QoQ ช่วงสั้นอาจหาจังหวะเข้า 
trading ด้วยความระมัดระวัง  



  

                                                  - 5 - 

 

การประกอบธุรกิจตามหลัก ESG ของ GUNKUL  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (Environment) : มุ่งมั่นบริหารจัดการและลดผลกระทบด้าน
สิ่งแวดล้อมที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ โดยกำหนดหลักเกณฑ์การ
ปฏิบัติงานด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม และสนับสนุนการลงทุนเพื่อพัฒนา 
ปรับปรุง และแสวงหาแนวทางการใช้ทรัพยากรพลังงาน ตลอดจนการลดการ
ปล่อยของเสียและก๊าซเรือนกระจก เพื่อตอบสนองการเปลี่ยนแปลงต่อสภาพ
ภูมิอากาศได้อย่างยั่งยืน และตั้งเป้าหมายลดการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ 
การใช้ไฟฟ้า และการใช้น้ำลง 5% จากฐานปี 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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รายละเอียดโครงการท่ีได้รับคัดเลือกของ GUNKUL  รายละเอียดโครงการ (ต่อ) 

  

 

 
ที่มา: GUNKUL    ที่มา: GUNKUL   

 
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 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ GUNKUL 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


