
 

 

 

GULF รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q66 เพิ่มขึน้ 41.7%QOQ มาอยู่ที่ 4.7 พันล้าน
บาท ตามคาด หนุนจากกำไรพิเศษ FX และอนุพันธ์ 545.3 ล้านบาท และกำไรปกติ
เติบโต 0.4%QOQ มาอยู่ที่ 4.2 พันล้านบาท ขึน้ทำ NEW HIGH ได้ต่อเนื่อง หนุน
จากส่วนแบ่งกำไร INTUCH, BRK2 และ JACKSON ที่ดขีึ้น รวมถึงรับรู้รายได้ค่า
บริหาร และโครงการ GPD เข้ามาเพิ่มเติม แม้ภาครัฐจะเรียกซื้อไฟจากกลุ่ม IPP 
น้อยลงก็ตาม งวด1Q67 คาดกำไรปกติยังทรงตัวสูงใกล้เคยีงเดิม QOQ หนุนจาก
ปริมาณขายไฟฟ้าที่ฟื้นตัว ซึ่งเข้ามาชดเชยส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมที่คาดลดลง  

คงประมาณการ และFV ปี 2567 ที่ 63 บาท/หุ้น ประกาศจ่ายปันผลทั้งปี 2566 ที ่
0.88 บาท/หุ้น คิดเป็น DIV.YIELD ทั้งปี 2.0% แนวโน้มผลประกอบการทั้งในระยะ
สั้น และระยะยาวยังเห็นการเติบโตที่แข็งแกร่ง จากโครงการใหม่ๆเข้ามาช่วยหนุน อีก
ทั้งราคาหุ้นปัจจุบันยังมี UPSIDE สูง เน้นทยอยสะสมลงทุนระยะยาว  
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 

4Q66 กำไรโตตามคาด ปันผลทั้งปี 66 หุ้นละ 0.88 บ.  16 กุมภาพันธ์ 2567 

GULF 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 43.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 63.00 
Upside (%) 46.51 
Dividend yield (%) 2.70 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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กำไรปกติ 4Q66 เติบโตขึ้นเล็กน้อย QoQ… ตามคาด 
GULF รายงานกำไรสุทธงิวด 4Q66 ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 41.7%qoq มาอยู่ที่ 4.7 
พันล้านบาท ตามคาด หนนุหลักจากกำไรพิเศษที่สุทธิแล้วมีการบันทึกกลับเป็น
กำไร Fx และตราสารอนุพันธ์ของทั้งบริษัทใหญ่และบริษัทร่วมที่ 545.3 ล้านบาท 
เทียบกับงวด 3Q66 ที่เป็นผลขาดทุน 842.2 ล้านบาท โดยหลักมาจากค่าเงินบาท
ที่แข็งค่าขึ้น เมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 4Q66  

อีกทั้งหากตัดรายการพิเศษออกไป และพิจารณาเฉพาะกำไรปกติ พบว่าเติบโตขึ้น
อีกเล็กเล็กน้อย 0.4%qoq มาอยู่ที่ 4.2 พันล้านบาท ขึน้ทำระดับสูงสุดใหม่ราย
ไตรมาสเป็นประวัติการณ์ หนุนหลักจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 
(ไม่รวมผลกระทบ Fx และตราสาอนุพันธ์) ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 14.4%qoq มาอยู่ที่ 
3.2 พันล้านบาท โดยหลักมาจากการรับรู้ผลประกอบการของ INTUCH ที่เพิ่มขึ้น 
จากการกลับรายการประมาณการค่าใช้จ่ายส่วนต่างของค่าอนุญาตให้
ดําเนินการค้างจ่ายและดอกเบี้ยของ ITV กรณีข้อพิพาทกับสำนักงานปลัดสำนัก
นายกรัฐมนตรี (สปน.) รวมถึงโรงไฟฟ้าพลังงานลม BRK2 ประเทศเยอรมนี 
116.2 MWe ที่ผลิตไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้น จากกระแสลมที่ฟื้นตัวตามช่วงฤดูกาล 
ประกอบกับโรงไฟฟ้า Jackson ในสหรัฐฯ 588 MWe ที่ได้รับผลบวกของราคา
ก๊าซฯในสหรัฐที่สูงขึ้น QoQ ส่งผลให้ประสิทธิภาพในการทำกำไรจากค่าความ
ร้อน (Heat rate) ปรับตัวดีขึน้ ถึงแม้ว่ากลุ่มโรงไฟฟ้า GJP จะมีผลประกอบการที่
ลดลง QoQ ตามการเรียกซื้อไฟฟ้าที่น้อยลงของภาครัฐฯ (EGAT) ในช่วง low 
season ก็ตาม  

นอกจากนี้ในส่วนของรายได้รวมปรับตัวเพ่ิมอีกเล็กน้อย 0.4%qoq มาอยู่ที่ 2.8 
หมื่นล้านบาท โดยหลักมาจากราได้ค่าบริหารจัดการที่เพิ่มขึ้น 216.8%qoq มา
อยู่ที่ 560 ล้านบาท จากการให้บริษัทในเครือและลูกค้าที่เพิ่มขึ้น ประกอบกับ
รายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมที่เพิ่มขึ้นเล็กน้อย 0.6%qoq มาอยู่ที่ 2.6 หมื่น
ล้านบาท หนุนหลักจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า GPD phase 2 กำลังการผลิต 
463.8 MWe เข้ามาในไตรมาสแรก (เปิด COD วันที่ 1 ต.ค. 2566) ถึงแม้ว่าภาครัฐ
จะเรียกซื้อไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP โรงอื่นๆลดลง หลังมีการเรียกซื้อไฟฟ้าจาก 
GULF ครบตามกำหนดสัญญาก่อนสิ้นสุดงวด 4Q66 ประกอบกบัราคาขาย
ไฟฟ้าให้แก่กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมปรับตัวลดลง ตามค่า Ft งวด ก.ย.- ธ.ค. 
2566 ที่ลดลง 70.71 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 20.48 สตางค์/หน่วย ก็ตาม โดยรวม
แล้ว กำไรขั้นต้นปรับตัวเพิ่มขึ้น 3.1%qoq มาอยู่ที่ 5.7 พันล้านบาท โดยอัตรา
กำไรขั้นต้น (GPM) อยู่ที่ 20.7% จาก 20.3% ในงวด 3Q66 
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แต่อย่างไรก็ตาม กำไรปกติในงวดนี้ถูกกดดันจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 70.0%qoq มาอยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท จากค่าใช้จ่ายด้านบุคลากร และ
ค่าใช้จ่ายในบริษัทย่อยต่างๆที่มีเปิดดำเนินการเพ่ิมเติม รวมถึงไม่มีการบันทึกปัน
ผลรับ 120.5 ล้านบาท ตามรอบการจ่ายปันผลของ JASIF และ SPCG ดังที่เคย
เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า  

โดยรวมแล้วกำไรปกติทั้งปี 2566 อยู่ที่ 1.6 หมื่นล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
30.1%yoy และสอดคล้องกับกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

คงประมาณการ...งวด 1Q67 คาดกำไรปกติทรงตัวสูง QoQ  
ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 2.0 หมื่นล้านบาท เติบโต
ต่อเนื่องอีก 29.4%yoy โดยหลักเป็นผลจากการรับรู้โครงการที่ COD เข้ามาในปี 
2566 กว่า 1.2 พัน MWe ได้เต็มที่ทั้งปี และคาดจะรับรู้โครงการใหม่ๆ ที่จะเริ่ม
ทยอย COD ตามแผนเข้ามาในปี 2567 อีกราว 1.6 พัน MWe รวมถึงคาดยังมีแรง
หนุนบางส่วนจากอัตรากำไรขั้นต้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดจะเริ่มเห็นการ
ทยอยฟื้นตัวดขีึ้นได้ตามลำดับ จากคาดการณ์ต้นทุนก๊าซที่คาดจะเริ่มลดลง YoY 
ตามการทยอยปรับตัวเข้าสู่สมดุลได้มากย่ิงขึ้น  

ช่วงสั้น คาดกำไรปกติงวด 1Q67 ยังทรงตัวได้ในระดับสูงใกล้เคียงกับงวด 4Q66 
แม้คาดส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมจะอ่อนตัว QoQ หลังออกจากช่วง High 
season ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมทั้งในไทยและเยอรมนีมาแล้วในงวด 4Q66 
รวมถึงคาดจะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจาก INTUCH ลดลงสู่ระดับปกติ แต่คาดจะได้แรง
หนุนชดเชยจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่เพิ่มขึ้น QoQ หลังผ่านพ้นช่วง low 
season ของการเรียกซื้อไฟในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP มาแล้วในงวด 4Q66 และคาดจะ
รับรู้โครงการโรงไฟฟ้าหินกอง phase 1 กำลังการผลิต 377.3 MWe ที่คาดจะเริ่ม
เปิด COD ตามแผน ในวันที่ 1 มี.ค. 2567 นอกจากนี้ คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะ
ปรับตัวลดลงสู่ระดับปกติ ขณะที่อัตรากำไร (GPM) ในกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP คาดยัง
ทรงตัวใกล้เคียงในระดับเดิม 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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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   


