
 

 

 

คาดกำไรสุทธิงวด 4Q66 เพิม่ขึ้น 48.7%QOQ มาอยู่ที่ 5.0 พันล้านบาท หนุนจาก
กำไรพิเศษ FX และอนุพันธ์ 642.5 ล้านบาท จากเดิมขาดทุน 842.2 ล้านบาทใน
งวด 3Q66 รวมถึงคาดกำไรปกติเติบโต 3.6%QOQ มาอยู่ที่ 4.4 พันล้านบาท ขึ้น
ทำระดับสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง หนุนจากส่วนแบ่งกำไร BRK2 และ JACKSON ที่
ปรับตัวดีขึ้น รวมถึงรับรู้ GPD PHASE 2 ในครั้งแรก แม้ภาครัฐจะเรียกซื้อไฟจาก
กลุ่ม IPP น้อยลงก็ตาม งวด1Q67 คาดกำไรปกติยังทรงตัวสูง QOQ แม้จะผ่านพ้น
ช่วง PEAK ของลมมาแล้ว แต่คาดชดเชยได้จากปริมาณขายไฟฟ้า IPP ที่เพิ่ม QOQ 

เบื้องต้นยังคงประมาณการ และFV ปี 2567 ที่ 63 บาท/หุ้น ราคาหุ้นปัจจุบันมี 
UPSIDE สูง ประกอบกับช่วงสั้นยังมีปัจจัยหนุนจากคาดการณ์ผลประกอบการ 
4Q66 ที่สดใส อีกทั้งภาพกำไรช่วง 2-3 ปีข้างหน้ายังเห็นการเติบโตที่แข็งแกร่ง คง
คำแนะนำ OUTPERFORM  โดยเน้นหาจังหวะทยอยสะสมลงทุนในระยะยาว  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway  
แนวรับ : 41.50 บาท  
แนวต้าน : 47.25/51.25 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

คาดกำไรปกติยังทำ New high รายไตรมาสใน 4Q66 30 มกราคม 2567 

GULF 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 43.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 63.00 
Upside (%) 44.83 
Dividend yield (%) 2.67 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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คาดกำไรปกติ 4Q66 ทำ New high ใหม่รายไตรมาสต่อเน่ือง 
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 4Q66 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 48.7%qoq มาอยู่ราว 5.0 
พันล้านบาท หนุนหลักจากกำไรพิเศษที่สุทธิแล้วคาดจะมีการบันทึกกลับเป็นกำไร 
Fx และตราสารอนุพันธ์ของทั้งบริษัทใหญ่และบริษัทร่วมราว 642.5 ล้านบาท 
เทียบกับงวด 3Q66 ที่เป็นผลขาดทุน 842.2 ล้านบาท โดยหลักมาจากค่าเงินบาท
ที่แข็งค่าขึ้น เมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 4Q66  

อีกทั้งคาดกำไรปกติจะเติบโตขึ้นทำระดับสูงสุดรายไตรมาสเป็นประวัติการณ์
ต่อเนื่องอีก 3.6%qoq มาอยู่ราว 4.4 พันล้านบาท หนนุหลักจากส่วนแบ่งกำไร
จากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (ไม่รวมผลกระทบ Fx และตราสาอนุพันธ์) ที่คาด
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 14.7%qoq มาอยู่ที่ 3.2 พันล้านบาท จากผลประกอบการของ
โรงไฟฟ้าพลังงานลม BRK2 ประเทศเยอรมนี กำลังการผลิต 116.2 MWe ที่ผลิต
ไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้น จากกระแสลมที่ฟื้นตัวตามการเข้าสู่ช่วง High season ใน 4Q66 
รวมถึงโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรัฐฯ กำลังการผลิต 588 MWe ที่คาดผล
ประกอบการดีขึ้น QoQ จากผลบวกของราคาก๊าซฯในสหรัฐที่สูงขึ้น ส่งผลให้
ประสิทธิภาพในการทำกำไรจากค่าความร้อน (Heat rate) ปรับตัวดีขึ้น ถึงแม้คาด
ผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า GJP จะอ่อนตัว QoQ จากภาครัฐฯ (EGAT) ที ่
เรียกซื้อไฟน้อยลงตามช่วง low season ของการใช้ไฟใน 4Q66 ก็ตาม  

นอกจากนี้คาดรายได้จากการขายไฟฟ้าจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.5%qoq มาอยู่ราว 
2.8 หมืน่ล้านบาท หนุนหลักจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า GPD phase 2 กำลัง
การผลิต 463.8 MWe ได้ในไตรมาสแรก (เปิด COD วันที่ 1 ต.ค. 2566) ถึงแม้คาด
ปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP จะปรับตัวลดลง QoQ ตามการเรียกซื้อ
ไฟฟ้าเรียกซื้อไฟฟ้าของ EGAT ที่น้อยลง หลังภาครัฐเรียกซื้อไฟฟ้าจาก GULF 
ครบตามกำหนดสัญญาก่อนสิ้นสุดงวด 4Q66 รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP มี
รายได้ลดลงตามการปรับลดค่า Ft งวด ก.ย.- ธ.ค. 2566 ลง 70.71 สตางค์/
หน่วย มาอยู่ที่ 20.48 สตางค์/หน่วย ก็ตาม โดยรวมแล้ว คาดกำไรขั้นต้น เพิ่มขึ้น 
3.8%qoq มาอยู่ที่ 5.8 พนัล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) คาดอยู่ที่ 
19.8% จาก 20.3% ในงวด 3Q66 

แต่อย่างไรก็ตาม คาดจะไม่มีการบันทึกปันผลรับ 120.5 ล้านบาท ตามรอบการ
จ่ายปันผลของ JASIF และ SPCG ดังที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า รวมถึงค่าใช้จ่าย 
SG&A ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 46.3%qoq มาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาท จาก
ค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้นเป็นปกติในช่วงปลายปี  
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โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติทั้งปี 2566 อยู่ที่ 1.6 หมืน่ล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึน้ 
30.4%yoy และสอดคล้องกับกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

คงประมาณการกำไนปี 2567 เติบโต 29.5%yoy...1Q67 
คาดกำไรปกติทรงตัวสูง QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 2.0 หมื่นล้านบาท 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 29.5%yoy โดยหลักมาจากการรับรู้โครงการใหม่ๆ ที่เริ่มทยอย 
COD ตามแผนเข้ามาในปี 2567 ราว 1.6 พัน MWe รวมถึงอัตรากำไรขั้นต้นของ
กลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดจะเริ่มเห็นการทยอยฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป YoY 
จากราคาก๊าซฯที่คาดจะเริ่มปรับตัวลดลงเข้าสู่สมดุลมากยิ่งขึ้น ภายใต้สมมติฐาน
ราคาก๊าซฯเฉลี่ยปี 2567 อยู่ที่ 350 บาท/ล้านบีทียู ลดลงจาก 400 บาท/ล้านบีที
ยูในปี 2566 และค่า Ft ป ี2567 ที ่0.20 บาท/หน่วย ลดลงจาก 0.89 บาท/หน่วย 
ในปีก่อนหน้า ภายใต้หลักความระมัดระวัง อย่างไรก็ตาม สถานการณ์ปัจจุบัน
ต้นทุนพลังงานยังมีความผันผวนสูง จากเหตุการณ์สงครามต่างๆที่ยืดเยื้อ 
รวมถึงนโยบายต่างๆที่เกี่ยงข้องกับค่าไฟของภาครัฐฯที่อาจยังคงอยู่ต่อเนื่อง 
ดังนั้น ฝ่ายวิจัยจะมีการพิจารณาทบทวนสมมติฐานราคาก๊าซฯ และค่า Ft ใหม่ 
เพื่อให้สอดคล้องกับสถานการณ์ที่แท้จริงมากยิ่งขึ้นภายหลังจากมีการประกาศ
ปรับค่า Ft ที่ชัดเจนในรอบถดัไป  

ช่วงสั้น คาดกำไรปกติงวด 1Q67 ยังทรงตัวได้ในระดับสูงใกล้เคียงงวด 4Q66 แม้
คาดส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมจะอ่อนตัว QoQ หลังออกจากช่วง High season 
ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมทั้งในไทย และเยอรมนีมาแล้วในงวด 4Q66 แต่คาด
จะได้แรงหนุนชดเชยจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่เพิ่มขึ้น QoQ หลังผ่านพ้น
ช่วง low season ของการเรียกซื้อไฟในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP มาแล้วในงวด 4Q66 
และคาดจะรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าหินกอง phase 1 กำลังการผลิต 377.3 MWe ที่
คาดจะเริ่มเปิด COD ตามแผน ในช่วงเดือน มี.ค. 2567 ขณะที่อัตรากำไร (GPM) 
ในกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP คาดยังทรงตัวใกล้เคียงในระดับเดิม QoQ  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ GULF:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : บริษัทฯมีการประเมินโอกาสและความเสี่ยง
ที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ ทั้งในแง่ความเสี่ยงทางกายภาพ 
(PHYSICAL RISK) และความเสี่ยงจากการเปลี่ยนผ่านหรือการเปลี่ยนแปลง
นโยบาย (TRANSITION RISK)  อีกทั้ง มีการประเมินความเสี่ยงเกี่ยวกับความ
เพียงพอของน้ำและสภาวะการขาดแคลนน้ำซึ่งอาจมีผลกระทบด้านการ
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ปฏิบัติการ และอาจมีผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสียภายนอกองค์กร นอกจากนี้ยังมี
การประเมินความเสี่ยงจากผลกระทบทางกายภาพ เช่น การเกิดพายุหรืออุทกภัย
ที่อาจมีผลกระทบด้านการปฏิบัติการ และมีการติดตามปัจจัยต่างๆ ที่อาจ
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบนิเวศท้องถิ่น เช่น ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับความ
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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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 4Q66 

 
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   


