
 

 

 

GULF รายงานกำไรสุทธิ 3Q67 เพิ่มขึ้น 27.2%QOQ มาอยู่ที่ 6.0 พันล้านบาท 
ตามคาด หนุนจากรายการพิเศษที่พลิกกลับเป็นกำไร 1.3 พันล้านบาท จากเดิม
ขาดทุน 38 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม กำไรปกติอ่อนตัวเล็กน้อย 1.4%QOQ มาอยู่
ที่ 4.7 พันล้านบาท กดดนัจากปริมาณขายไฟฟ้าที่ลดลงตามฤดูกาล และอัตรา
กำไรกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่ลดลงตามต้นทุนก๊าซฯที่เพิ่ม งวด 4Q67 คาดกำไรปกติ
ฟื้นตัว และลุ้นทำ NEW HIGH จากการรับรู้ GPD PHASE 4 และ RENEWABLE 
เป็นไตรมาสแรก รวมถึงเข้าสู่ช่วง HIGHSEASON ของลมทั้งในไทยและเยอรมนี 

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2568 ของ GULF ที่สะท้อนการควบรวมเป็น 
NEWCO แล้ว อยูท่ี่ 70 บาท โดดเด่นในด้านปัจจัยพื้นฐานทั้งระยะสั้นที่คาดหวัง
กำไรปกติขึ้นทำ NEW HIGH ใน 4Q67 และการเติบโตต่อเนื่องของกำไรในระยะยาว 
รวมถึงคาดหวัง UPSIDE ส่วนเพิ่มจากการเกิด SYNERGY ใหม่ๆหลังควบรวม ซึ่ง
ยังไม่ได้ถูกรวมในประมาณการ เน้นหาจังหวะทยอยสะสมลงทุนระยะยาว 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Up Trend  
แนวรับ : 61.50 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 กำไรสุทธิเพิ่มขึ้นตามคาด..ลุ้นทำ New high ใน 4Q67 15 พฤศจิกายน 2567 

GULF 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 64.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 70.00 
Upside (%) 8.53 
Dividend yield (%) 2.14 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET 

 

3Q67 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q67 กำไรสุทธิเพิ่มขึน้ แต่กำไรปกติอ่อนตัว QoQ ตามคาด 
GULF รายงานกำไรสุทธงิวด 3Q67 ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 27.2%qoq มาอยู่ที่ 6.0 
พันล้านบาท ตามคาด หนนุหลักจากรายการพิเศษที่มีการบันทึกกลบัเป็นกำไร 
Fx และตราสารอนุพันธ์ของทั้งบริษัทใหญ่ และบริษัทร่วมสุทธิ 1.3 พันล้านบาท 
จากที่เป็นเป็นผลขาดทุน 38.0 ล้านบาท ในงวด 2Q67 ตามค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้น 
เมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นงวด 3Q67 

แต่อย่างไรก็ตาม หากตัดรายการพิเศษ พบว่ากำไรปกติอ่อนตัวลงเล็กน้อย 
1.4%qoq มาอยู่ที่ 4.7 พันล้านบาท กดดันจากรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวมที่
ปรับตัวลดลง 3.3%qoq มาอยูท่ี่ 2.9 หมืน่ล้านบาท จากปริมาณขายไฟฟ้าของ
กลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่ปรับตัวลดลงตามการเรียกซื้อไฟฟ้าของภาครัฐ (EGAT) ที่
น้อยลง หลังจากผ่านพ้นช่วง High season ของการใช้ไฟฟ้าในฤดูร้อนมาแล้ว 
รวมถึงโรงไฟฟ้า GSRC และ GPD มีการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนงานมากกว่าใน
ไตรมาสก่อนหน้า ถึงแม้ว่าปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ปรับตัว
เพิ่มขึ้น จากกิจกรรมในภาคอุตสหกรรมที่ฟื้นตัว หลังผ่านพ้นช่วงวันหยุดยาว
มาแล้วในงวด 2Q67 ก็ตาม อีกทั้งต้นทุนก๊าซธรรมชาติปรับตัวเพ่ิมขึ้น 4.4%qoq 
มาอยู่ที่ 333.8 บาท/ล้านบีทียู ในขณะที่ค่า Ft ยังตรึงอยู่ในระดับเดิมที ่ 39.72 
สตางค์/หน่วย กดดันให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ให้
ปรับตัวลดลง QoQ ถึงแม้ว่าจะมีแรงหนุนบางส่วนจากรายได้ค่าบริหารจัดการที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 33.4%qoq มาอยู่ที่ 221 ล้านบาท จากการให้บริการแก่บริษัทใน
เครื่องที่เพิ่มขึ้นก็ตาม ส่งผลให้ภาพรวมกำไรขั้นต้นงวดนี้ปรับตัวลดลง 2.7%qoq 
มาอยู่ที่ 5.9 พันล้านบาท  

รวมถึงค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 4.3%qoq มาอยู่ที่ 944.2 ล้านบาท จาก
การรับรู้ค่าใช้จ่ายค่าที่ปรึกษา และค่าใช้จ่ายด้านบุคลากรที่เพิ่มขึ้น และมีค่าใช้จ่าย
ที่เกี่ยวข้องกับการสร้างดาวเทียม THCOM  

แต่อย่างไรก็ตาม ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม (ไม่รวมผลกระทบ Fx 
และตราสารอนุพันธ์) ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 0.4%qoq มาอยู่ที่ 3.0 พันล้านบาท
หนุนหลักจากผลประกอบการของโรงไฟฟ้า Jackson ใน USA ที่พลิกกลับเป็น
ส่วนแบ่งกำไร จากที่เคยรับรู้เป็นผลขาดทุนในงวดก่อนหน้า จากปริมาณขาย
ไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่ฤดูร้อนของสหรัฐฯ อีกทั้งยังมีการรับรู้การกลับ
รายการภาษีที่ดินและสิงปลูกสร้างค้างจ่าย ที่บันทึกไว้สูงเกินไปในปี 2566 ถึงแม้ว่า
ผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า GJP และ HKP จะปรับตัวลดลงตามปริมาณ
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ขายไฟฟ้าให้กับภาครัฐฯที่น้อยลง QoQ ก็ตาม นอกจากนี้ต้นทุนทางการเงิน
ปรับตัวลดลง 2.7%qoq มาอยู่ที่ 2.7 พันล้านบาท จากดอกเบี้ยจ่ายที่ลดลง  

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 9M67 อยู่ที่ 1.4 หมื่นล้านบาท ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 19.4% เมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า และคิดเป็นสัดส่วน 74.3% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ... 4Q67 ลุ้นกำไรปกติขึ้นทำ New High 

ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 1.8 หมื่นล้านบาท เติบโต 
17.4%yoy หนุนหลักจากการรับรู้โครงการที่ COD ในปี 2566 ราว 1.7 พัน MWe 
ได้เต็มที่ทั้งปี และยังมีโครงการที่คาดจะ COD ในปี 2567 ได้ตามแผนอีกราว 1.6 
พัน MWe ประกอบกับแรงหนุนบางส่วนจากต้นทุนก๊าซฯเฉลี่ยในปี 2567 ที่คาดจะ
ปรับตัวลดลง YoY ส่งผลให้อัตรากำไร (GPM) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP คาดจะ
ปรับตัวดีขึ้น YoY   

ช่วงสั้นงวด 4Q67 คาดกำไรปกติจะฟื้นตัว QoQ และขึ้นทำระดับสูงสุดรายไตรมาส
เป็นประวัติการณ์ หนุนหลักจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า GPD Phase 4 กำลัง
การผลิต 231.8 MWe (เปดิ COD 1 ต.ค. 2567) ในไตรมาสแรก และโรงไฟฟ้า
พลังงานหมุนเวียน กำลังการผลิตรวม 295 MWe ที่คาดจะเริ่มทยอย COD ตาม
แผนในช่วงปลายปี 2567 นอกจากนี้ คาดส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม
จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ จากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม BRK2 
และ GULF GUNKUL  ที่คาดได้รับอานิสงส์จากกระแสลมที่ปรับตัวดีขึ้นตามการ
เข้าสู่ช่วง High season และส่วนแบ่งกำไรจาก INTUCH ที่คาดจะฟื้นตัวได้ตามช่วง
ฤดูกาล ถงึแม้คาดว่าจะมีปัจจัยกดดันจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมของกลุ่ม
โรงไฟฟ้า IPP ที่อ่อนตัว ตามการเข้าสู่ช่วง low season ของการเรียกซื้อไฟฟ้า
จากภาครัฐฯ และอัตรากำไร (GPM) ของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดปรับตัวลดลง
ต่อเนื่อง QoQ ตามต้นทนุก๊าซฯที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น QoQ ตามราคา spot LNG ที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในช่วงฤดูหนาว ก็ตาม  

การดำเนินการด้าน ESG ของ GULF 
Environment (E) : บรษิัทฯมีการประเมินโอกาสและความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ ทั้งในแง่ความเสี่ยงทางกายภาพ และการเปลี่ยนแปลง
นโยบาย อีกทั้ง มีการประเมินความเสี่ยงเกี่ยวกับความเพียงพอของน้ำและสภาวะ
การขาดแคลนน้ำ ซึ่งอาจมีผลกระทบด้านการปฏิบัติการ และอาจกระทบต่อผู้มี
ส่วนได้เสียภายนอกองค์กร นอกจากนี้ยังมีการประเมินความเสี่ยงจากผลกระทบ
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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
ใช้ในทุกโครงการ รวมถึงจัดอบรมด้านความปลิดภัยให้แก่พนักงาน และผู้รับเหมา
อยา่งสม่ำเสมอ 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 
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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 2567-2569 ของ GULF 

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

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


