
 

 

 

คาดกำไรสุทธิ 3Q67 เพิ่มขึ้น 20.4%QOQ มาอยู่ที่ 5.7 พันล้านบาท หนุนจาก
รายการพิเศษคาดที่พลิกกลับเป็นกำไร 1.2 พันล้านบาท จากขาดทุน 38 ล้านบาท
ในงวดก่อนหน้า ขณะที่กำไรปกติคาดลดลง 5.7%QOQ มาอยู่ที่ 4.5 พันล้านบาท 
กดดันหลักจากทั้งปริมาณขายไฟฟ้าที่อ่อนตัวตามฤดูกาล และอัตรากำไร (GPM) 
ที่ลดลงตามต้นทุนก๊าซฯที่เพิ่ม ขณะที่กำไรปกติงวด 4Q67 คาดฟื้นตัว ลุ้นทำ 
NEW HIGH จากการรับรู้โครงการ GPD PHASE 4 และ RENEWABLE ที่ทยอย
รับรู้ใน 4Q67 รวมถึงโครงการลมทั้งในไทยและเยอรมนี ที่คาดฟื้นตัวตามฤดูกาล  

คงประมาณการ แต่ปรับไปใช้ FV ใหม่ป ี 2568 ของ GULF ที่สะท้อนการควบรวม
เป็น NEWCO แล้ว อยูท่ี่ 70 บาท เพื่อให้สอดคล้องกับการปรับเพิ่มประมาณการ 
และ FV ใหมข่อง ADVANC ในช่วงก่อนหน้า แม้ราคาปัจจุบันเริ่มม ีUPSIDE จำกัด 
แต่ยังคาดหวัง UPSIDE ส่วนเพิ่มจากธุรกิจใหม่ ทั้ง CLOUD , DATA CENER และ
การเกิด SYNERGY ใหม่ๆ ที่ยังไม่ถูกรวมไว้ในประมาณการ คง OUTPERFORM  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Up Trend  
แนวรับ : 57.50/64 บาท  
แนวต้าน : 70/75 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

3Q67 คาดกำไรปกติอ่อนตัวช่วงสั้น ก่อนลุ้นทำ New high ใน 4Q67 5 พฤศจิกายน 2567 

GULF 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 70.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 66.50 
Upside (%) 5.26 
Dividend yield (%) 2.08 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

3Q67 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q67 คาดกำไรปกติอ่อนตัว QoQ จาก GPM ที่ลดลง 
คาดกำไรสุทธงิวด 3Q67 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 20.4%qoq มาอยู่ที่ 5.7 พันล้านบาท 
หนุนหลักจากรายการพิเศษที่คาดจะบันทึกกลบัเป็นกำไร Fx และตราสารอนุพันธ์
ของทั้งบริษัทใหญ่ และบริษัทร่วมสุทธิ 1.2 พันล้านบาท เทียบกับงวด 2Q67 ที่เป็น
ผลขาดทุนรายการดังกล่าวที่ 38.0 ล้านบาท ตามค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้น เมื่อ
เทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 3Q67 

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษออกไป และพิจารณาเฉพาะกำไรจากการ
ดำเนินงานปกติปกติ คาดจะปรับตัวลดลง 5.7%qoq มาอยู่ที่ 4.5 พันล้านบาท 
กดดันจากรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดอ่อนตัว 2.1%qoq มาอยู่ราว 3.0 หมื่น
ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่
ลดลง QoQ ตามการเรียกซื้อไฟฟ้าของภาครัฐ (EGAT) ที่น้อยลง หลังผ่านพ้นช่วง
ความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในช่วงฤดูร้อนมาแล้ว ในขณะที่ปริมาณขายไฟฟ้าใน
กลุ่มโรงไฟฟ้า SPP คาดยังอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ อีกทั้ง คาดต้นทุนก๊าซ
ธรรมชาติงวดนี้จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นราว 10.0%qoq มาอยู่ที่ 351.6 บาท/ล้านบีทีย ู
ในขณะที่ค่า Ft ยังตรึงอยู่ในระดับเดิมที่ 39.79 สตางค์/หน่วย กดดันให้อัตรากำไร
ขั้นต้น (GPM) คาดจะลดลงมาอยู่ที่ 17.9% จากเดิม 19.0% ในงวดก่อนหน้า 
ส่งผลให้คาดกำไรขั้นต้นลดลง 7.6%qoq มาอยู่ที่ 5.6 พันล้านบาท  

รวมถึงคาดส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (ไม่รวมผลกระทบ Fx และตรา
สารอนุพันธ์) จะอ่อนตัวลง 5.3%qoq มาอยู่ที่ 2.8 พนัล้านบาท กดดันหลักจาก
กลุ่มโรงไฟฟ้า GJP ที่อัตรากำไรลดลง ตามทิศทางต้นทุนก๊าซฯที่เพิ่มขึ้น อีกทั้ง 
คาดโรงไฟฟ้าหินกอง phase 1 คาดมีปริมาณขายไฟฟ้าที่ลดลงตามช่วงฤดูกาล 
และโรงไฟฟ้าพลังงานลม BRK2 ยังมีผลประกอบการขาดทุนต่อเนื่อง ตามการเข้า
สู่ช่วง low season ของลมในประเทศเยอรมนี ถึงแม้คาดว่าจะมีแรงหนุนชดเชยได้
บางส่วนจากผลประกอบการของโรงไฟฟ้า Jackson ทีค่าดปรับตัวดีขึ้น จาก
ปริมาณขายไฟฟ้าที่ฟื้นตัว ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อนของสหรัฐฯ และโรงไฟฟ้า
พลังงานลม GULF GUNKUL ที่คาดได้รับอานิสงส์จากกระแสลมที่คาดฟื้นตัว 
QoQ จากสภาพอากาศแบบลานีนา (ฝนตกหนัก) ในช่วง 2H67 ของประเทศไทย 
แต่คาดยังชดเชยไม่หมด   

อีกทั้ง คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 9.3%qoq มาอยู่ที่ 989.4 ล้านบาท 
จากการรับรู้ค่าใช้จ่ายค่าที่ปรึกษา และค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานภายในบริษัทที่
เพิ่มขึ้น นอกจากนี้คาดต้นทนุทางการเงินที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นอีก 4.4%qoq มาอยู่
ที่ 2.9 พันล้านบาท จากการกู้ยืมเงินต้นที่มีภาระดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นของทางบริษัทฯ 
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โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 9M67 อยู่ที่ 8.7 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 17.6% 
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 73.2% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ... 4Q67 ลุ้นกำไรปกติขึ้นทำ New High 

ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 อยู่ที่ 1.8 หมื่นล้านบาท เติบโต 
17.4%yoy หนุนหลักจากการรับรู้โครงการที่ COD เข้ามาในปี 2566 ราว 1.7 พัน 
MWe ได้เต็มที่ทั้งปี รวมถึงคาดจะรับรู้โครงการใหม่ๆ ที่เริ่มทยอย COD ตามแผน
ในปี 2567 อีกราว 1.6 พัน MWe นอกจากนี้ คาดยังได้รับแรงหนุนบางส่วนจาก
ต้นทุนก๊าซฯเฉลี่ยปี 2567 ที่ลดลง ส่งผลใหอ้ัตรากำไรขั้นต้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
SPP คาดปรับตัวเพิ่มขึ้น YoY  

ช่วงสั้นงวด 4Q67 คาดกำไรปกติปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ และขึ้นทำระดบัสูงสุดราย
ไตรมาสเป็นประวัติการณ์ หนุนหลักจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า GPD Phase 
4 กำลังการผลิต 231.8 MWe (เปิด COD 1 ต.ค. 2567) ในไตรมาสแรก และ
โรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน กำลังการผลิตรวม 295 MWe ที่คาดจะเริ่มทยอย 
COD ตามแผนในช่วงปลายปี นอกจากนี้ คาดส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัท
ร่วมจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ จากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม 
BRK2 และ GULF GUNKUL  ที่คาดได้รับอานิสงส์จากกระแสลมที่ปรับตัวดีขึ้น
ตามการเข้าสู่ช่วง High season ถึงแม้คาดว่ายังมีปัจจัยกดดันบางส่วนจาก
ปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ทิ่อ่อนตัว ตามการเข้าสู่ช่วง low season 
ของการใช้ไฟฟ้า และอัตรากำไร (GPM) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดลดลง ตาม
ต้นทุนก๊าซฯที่มีแนวโน้มปรบัตัวสูงขึ้นก็ตาม  

FV ใหม่ท่ีสะท้อนมูลคา่ NewCo อยู่ที่ 70 บาท  
ฝ่ายวิจัยได้ปรับปรุงมูลค่าพื้นฐานของ GULF ที่สะท้อนการควบรวมเป็น NewCo 
ใหม่ เพื่อให้สอดคล้องกับการปรับเพิ่มประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานใหม่ปี 2568 
ของ ADVANC ในช่วงก่อนหน้า ส่งผลให้ FV ใหม่ของ GULF ปี 2568 ที่สะท้อนการ
ควบรวมเป็น NewCo แล้ว อยู่ที่ 70 บาท/หุ้น หรือคิดเป็นมูลค่า P/E ที่ราว 41.3 
เท่า อิงจาก EPS NEWCO ปี 2568 ที่คาดอยู่ราว 1.7 เท่า และปี 2569 ที่ราว 1.9 
เท่า ตามรายละเอียดการคำนวนด้านล่าง 

 

 



 

                                               - 4 - 
 

การคำนวณมูลค่าพื้นฐานเบ้ืองต้นของ NEWCO  มูลค่าพื้นฐานเบ้ืองต้นของ NEWCO ด้วยวิธี PE 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

มูลค่าพื้นฐานท่ีเหมาะสมของ GULF ภายใต้การสะท้อนการควบรวม NEWCO 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

การดำเนินการด้าน ESG ของ GULF 
Environment (E) : บรษิัทฯมีการประเมินโอกาสและความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ ทั้งในแง่ความเสี่ยงทางกายภาพ และการเปลี่ยนแปลง
นโยบาย อีกทั้ง มีการประเมินความเสี่ยงเกี่ยวกับความเพียงพอของน้ำและสภาวะ
การขาดแคลนน้ำ ซึ่งอาจมีผลกระทบด้านการปฏิบัติการ และอาจกระทบต่อผู้มี
ส่วนได้เสียภายนอกองค์กร นอกจากนี้ยังมีการประเมินความเสี่ยงจากผลกระทบ
ทางกายภาพ เช่น การเกิดพายุ หรืออุทกภัยที่อาจมีผลกระทบด้านการ
ปฏิบัติการ รวมถึงปัจจัยต่างๆ ที่อาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบนิเวศท้องถิ่น 
โดย GULF จะมีการประเมินผลกระทบสิ่งแวดล้อมก่อนจะเริ่มก่อสร้างโครงการใดๆ 
มีการตรวจสอบการปล่อยมลสารทางอากาศและคุณภาพของน้ำ และจัดทำการ
ประเมินการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และการใช้น้ำ ทุกปี 

Social Contribution(S) : ใหค้วามสำคัญกับการติดตามและบริหารจัดการความ
เสี่ยงที่อาจส่งผลถึงสุขอนามัย และความปลอดภัยของพนักงาน ผู้รับเหมา และ
ชุมชนท้องถิ่น โดยมีมาตรฐานความปลอดภัยที่เข้มงวดและนำเครื่องมือดิจิทัลมา
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ใช้ในทุกโครงการ รวมถึงจัดอบรมด้านความปลิดภัยให้แก่พนักงาน และผู้รับเหมา
อย่างสม่ำเสมอ นอกจากนี้ GULF ยังได้เปิดรับฟังความเห็นและความพึงพอใจของ
กลุ่มผู้มีส่วนได้เสียเป็นประจำ เพื่อมุ่งมั่นยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในสังคม  

Governance (G): ให้ความสำคัญต่อการปฏิบัติตามหลักกำกับดูแลกิจการที่ดี มี
การสื่อสารนโยบายการกำกับดูแลกิจการ และจรราบรรและจริยธรรมธุรกิจผ่าน
ระบบสารสนเทศภายในบริษัท และเผยแพร่บนเว็บไซต์ ซึ่งในปี 2566 ได้รบัผล
ประเมินจากโครงการสำรวจการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ประจำปี 
2566 จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมบริษัทไทย (IOD) อยู่ในระดับ ดีเลิศ (5 
ดาว) ซึ่งเป็นระดับสูงสุด และผลการประเมินคุณภาพการประชุมผู้ถือหุ้นประจำปี 
2566 จากสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย ด้วยคะแนนประเมิน 100 คะแนนเตม็  
รวมถึงได้รับคัดเลือกให้เป็นสมาชิกดัชนีความยั่งยืน SET ESG INDEX และมีผล
ประเมินหุ้นยั่งยืน SET ESG RATING ปี 2566 ในระดบั AA 

ESG Comment: GULF ให้ความสำคัญกับความยั่งยืนควบคู่กับการบริหาร
จัดการธุรกิจ และมุ่งมั่นสนับสนุนการดำเนินการทั่วโลกด้านการเปลี่ยนแปลง
สภาพภูมิอากาศ โดยตั้งใจลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกขอบเขตที่ 1 และ 2 สุทธิ
ให้เป็นศูนย์ภายในปี 2593 ส่งผลให้บริษัทมีการขยายการลงทุนไปยังพลังงาน
สะอาด มากย่ิงขึ้น ซึ่งถือเป็นส่วนช่วยผลักดันให้บริษัทมีภาพลักษณ์ที่ ควบคู่ไปกับ
การเติบโตที่ยังยืน และเป็นที่ยอมรับในระดับสากล ถือเป็นส่วนช่วยสร้างโอกาส
ความร่วมมือกับ partner ทีด่ีในระดับโลก และศักยภาพการแข่งขันทางธุรกิจได้ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

                                               - 6 - 
 

คาดการณ์ผลประกอบการงวด 3Q67 

 
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 2567-2569 ของ GULF 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GULF 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


