
 

 

 

GUNKUL รายงานกำไรสุทธิ 4Q66 ลดลง 77.3%QOQ มาอยู่ที่ 105 ล้านบาท 
กดดันจากทั้งขาดทุนรายการพิเศษ 179.2 ล้านบาท และกำไรปกติที่ลดลง 
33.2%QOQ มาอยู่ที่ 284.2 ล้านบาท จากธุกิจโรงไฟฟ้าที่เข้าสู ่ LOW SEASON 
ของกลุ่ม SOLAR และธุรกิจ TRADING รวม O&M ที่รายได้ลดลง อีกทั้งลมไม่
เป็นไปตามคาด ช่วงสั้น 1Q67 คาดกำไรปกติจะเริ่มฟื้นตัว QOQ หนุนหลักจาก
กลุ่มโรงไฟฟ้า SOLAR ที่ดีขึ้นตามฤดูกาล และค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดลดลง  

เบื้องต้นยังคงประมาณการ และ FV ปี 2567 ที่ 3.6 บาท/หุ้น งดจ่ายปันผลงวด 
4Q66 เพื่อเตรียมเงินเข้าลงทุนในโครงการใหม่ๆ (งวด 9M66 จ่ายหุ้นละ 0.06 บาท)
ทั้งนี้คาดภาพการลงทุนยังเห็นทิศทางกำไรช่วง 1-2 ปีข้างหน้ายังคงแข็งแรง รอรับรู้
โครงการใหม่ๆที่จะเข้ามาช่วยหนุนการเติบโตของกำไรได้ระยะยาว  
ประะมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 2.26 บาท 
แนวต้าน : 3.00/3.76  บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

4Q66 กำไรลดต่ำกว่าคาด...รอโครงการใหม่เข้ามาหนุน 29 กุมภาพันธ์ 2567 

GUNKUL 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 2.92 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 3.60 
Upside (%) 20.0 
Dividend yield (%) 2.0 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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4Q66 กำไรลด QoQ จากไฟฟ้า และ trading+O&M ที่ลดลง 
GUNKUL รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q66 ปรับตัวลดลง 77.3%qoq มาอยู่ที ่
105.0 ล้านบาท รับแรงกดดนัจากทั้งรายการพิเศษที่พลิกกลับเป็นผลขาดทุน และ
กำไรจากการดำเนินงานปกติที่ลดลง QoQ 

โดยในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วพลิกกลับเป็นผลขาดทุน 179.2 ล้าน
บาท จากผลขาดทุนของ Fx และการวัด FV ตราสารอนุพันธ์ เทียบกับงวด 3Q66 
ที่เป็นกำไรพิเศษ 36.3 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) กำไร Fx และการวัด FV ตราสาร
อนุพันธ์ 65.8 ล้านบาท และ 2) ขาดทนุจากการเปลี่ยนแปลงส่วนได้เสียจากการ
ร่วมค้าเป็นบริษัทย่อย 29.4 ล้านบาท 

อีกทั้งกำไรจากการดำเนินงานปกติปรับตัวลดลง 33.2%qoq มาอยู่ที่ 284.2 
ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากธุรกิจขายไฟฟ้า (Energy) ที่มีรายได้ลดลง 
19.4%qoq มาอยู่ที่ 489.8 ล้านบาท จากปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
solar ทั้งในประเทศไทย และตา่งประเทศที่ลดลง QoQ ตามค่าความเข้มแสงที่อ่อน
ตัวตามช่วงฤดูกาล รวมถึงธุรกิจ Trading และ ธุรกิจบรกิาร O&M ที่รายได้รวม
ลดลง 16.5%qoq มาอยู่ที่ 584.7ล้านบาท จากการขายและส่งมอบสินค้าได้
น้อยลงจากงวดก่อนหน้า ถึงแม้ว่าธุรกิจ EPC ที่มีรายได้เติบโต 33.5%qoq มาอยู่
ที่ 640.0 ล้านบาท ตามการรับรู้รายได้จากงานก่อนสร้างที่เร่งตัวขึ้นในช่วง
ปลายปีก็ตาม โดยรวมแล้วส่งผลให้กำไรขั้นต้นปรับตัวลดลง 12.8%qoq มาอยู่ที่ 
586.4 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 34.2% จาก 
37.7% ในงวด 3Q66  

ประกอบกับส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมปรับตัวลดลง 18.8%qoq มา
อยู่ที่ 217.1 ล้านบาท โดยหลักมาจากประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม 
GULF GUNKUL 85 MWe ที่ลดลง QoQ จากกระแสลมที่อ่อนตัว และราคาขาย
ไฟฟ้าที่ลดลงตามค่า Ft เดือน ก.ย.- ธ.ค. 2566 ที่ลดลง 70.71 สตางค์/หน่วย มา
อยู่ที่ 20.48 สตางค์/หน่วย นอกจากนี้ค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวสูงขึ้น 12.5%qoq 
มาอยู่ที่ 322.2 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายในการลงทุนพัฒนาโครงการใหม่ๆที่ได้รับ
เพิ่มเติม ซึ่งจะรับรู้รายได้ตั้งแต่ปี 2569 เป็นต้นไป 

โดยรวมแล้วกำไรปกติทั้งปี 2566 อยู่ที่ 1.6 พันล้านบาท ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 
35.6%yoy ต่ำกว่าประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 9.2% 
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คงประมาณการกำไรปี 67 ...1Q67 คาดกำไรปกติเพิ่ม QoQ 
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 – 2568 ไว้ดังเดิม ที่ 1.45 
และ 1.46 พนัล้านบาท ตามลำดับ โดยคาดกำไรปกติปี 2567 ปรับตัวลดลง 
9.5%yoy โดยหลักเป็นผลมาจากธุรกิจโรงไฟฟ้า (Energy) ที่คาดผลการ
ดำเนินงานจะอ่อนตัวจากฐานสูงในปี 2566 เนื่องจากในปีก่อนหน้าได้รับผลบวก
จากกระแสลมที่พัดแรงผิดปกติในช่วงต้นปี รวมถึงอานิสงส์จากค่า Ft เฉลี่ยทั้งปี 
2566 ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น YoY ส่งผลให้ราคาขายไฟฟ้าในโครงการที่มีโครงสร้างค่า
ไฟฟ้าอิงกับค่า Ft ปรับตัวสูงขึ้น ภายใต้สมมติฐานว่าปริมาณค่าแสง และกระแสลม
ในปี 2567 จะอยู่ในสภาวะปกติ  

ช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดกำไรปกติจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ โดยคาดจะมีแรงหนุน
หลักจากธุรกิจไฟฟ้า (Energy) ที่คาดจะผลิตไฟฟ้าได้มากขึ้นตามค่าแสงแดดที่
สูงขึ้นหลังผ่านพ้นช่วง low season ใน 4Q66 มาแล้ว รวมถึงแรงหนุนบางส่วนจาก
ค่า Ft เดือน ม.ค.-เม.ย. ที่เพิ่มขึ้นจากเดือน ก.ย.-ธ.ค. 2566 ประกอบกับค่าใช้จ่าย 
SG&A ที่คาดจะลดลง QoQ จากค่าใช้จ่ายพนักงานที่คาดจะลดลงสู่ระดับปกติ แม้
คาดรายได้จากธุรกิจ EPC จะเริ่มอ่อนตัว QoQ หลังผ่านพ้นช่วง high season 
ของการรับรู้งานก่อสร้างในช่วงปลายปีมาแล้วก็ตาม  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืนของ 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 
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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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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GUNKUL 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


