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4Q67 กำไรปกติ New High ตามคาด ยังโดดเด่นตอ่เนื่องใน 1Q68  22.71 2.38 
 

• กำไรสุทธิ 4Q67 ลดลง 32.9%qoq มาอยู่ที่ 4.0 ล้านบาท ตามคาด กดดันจากขาดทุน 
Fx และตราสารอนุพันธุ์ 858.2 ล้านบาท จากที่เคยเป็นกำไร 1.3 พันล้านบาทใน 3Q67 

• ขณะที่กำไรปกติเพิ่มขึ้น 1.0%qoq มาอยู่ที่ 4.8 พันล้านบาท ขึ้นทำระดับสูงสุดรายไตร
มาสเปน็ประวัติการณ์ หนุนหลักจากการรับรู้ GPD phase 4 ในไตรมาสแรก รวมถึง
รายได้อื่นจากดอกเบี้ยรับและงานถมทะเลที่เพิม่ขึ้น QoQ แม้ถูกกดดันจากส่วนแบ่ง
กำไรบริษีร่วมที่ลดลง จากผลประกอบการ Jackson และกลุ่ม GJP ที่แย่ลงกต็าม 

  
• ภาพทั้งปี 2567 กำไรสุทธิ และกำไรปกติ เติบโต  22.3%yoy และ 17.6%yoy มาอยูท่ี ่

1.81 และ 1.84 พันล้านบาท ตามลำดับ  หนุนจากการรับรู้โครงการใหม่ๆ ที่ทยอยเข้ามา
ในปี 2566 ราว 1.7 พัน MWe และต่อเนื่องในปี 2567 อีกราว 1.6 พัน MWe 

• Outlook ปี 2568 คาดกำไรปกติเติบโต 15.3%yoy มาอยู่ราว 2.1 หมืน่ล้านบาท จาก
การ COD โครงการใหม่ๆ ราว 731.6 MWe ช่วงสั้นงวด 1Q68 คาดกำไรปกติขึ้นทำ 
New high ได้ต่อเนื่อง จากปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น และรับรู้โครงการใหม่ๆเพิ่มเติม  
 

• ปรับไปใช ้FV ใหม่ของ GULF ทีส่ะท้อนการควบรวม อยูท่ี่ 70.25 บาท (เดิม 70) เพื่อให้
สอดคล้องกับการปรับเพิ่มประมาณการ และ FV ใหม่ของ ADVANC ในช่วงก่อนหน้า 

• โดดเด่นด้านปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่งทั้งระยะสั้น และระยะยาว พร้อมโอกาสเกิด synergy 
ในธุรกิจใหม่ๆ ที่ยังไม่ถูกรวมไว้ในประมาณการ อีกทั้งช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับฐานลง
จนเร่ิมมี upside เปิดกว้างมากข้ึน มองเป็นจังหวะเข้าสะสมลงทุนระยะยาว 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : GULF  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา Sideways 
แนวรับ : 54.00 บาท 
แนวต้าน : 61.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.81 1.80 1%
2569F 2.03 2.05 -1%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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4Q67 รบัรูโ้ครงการใหม ่หนนุกำไรปกตขิึน้ทำ New High ... ตามคาด  
GULF รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q67 ปรับตัวลดลง 35.3%qoq มาอยู่ที ่3.9 พันล้านบาท ตามคาด กดดันหลักจาก
รายการพิเศษทีม่ีการบันทึกกลับเป็นผลขาดทุน Fx และตราสารอนุพันธ์สทุธิ 858.2 ล้านบาท จากที่เคยเป็นกำไร 
1.3 พันล้านบาทในงวด 3Q67 แตอ่ย่างไรก็ตาม หากตดัรายการพิเศษออกไป พบว่ากำไรปกติปรับตวัเพิ่มขึ้น 
1.0%qoq มาอยู่ที่ 4.8 พันลา้นบาท ขึน้ทำระดบัสูงสุดรายไตรมาสเป็นประวตัิการณ์ โดยมีแรงหนุนหลักจากกำไร
ขั้นต้นที่ปรับตัวเพิ่มขึน้ 4.7%qoq มาอยู่ที่ 6.1 พันล้านบาท ตามการรับรูโ้ครงการโรงไฟฟ้าGPD phase 4 กำลัง
การผลิต 231.8 MWe ในไตรมาสแรก (เปดิ COD 1 ต.ค. 2567) ประกอบกับอัตรากำไรข้ันตน้ ของกลุ่มโรงไฟฟ้า 
SPP ที่ปรับตัวดีขึน้ ตามตน้ทนุก๊าซธรรมชาตทิี่ออ่นตัว 5.2%qoq มาอยูท่ี่ 316.6 บาท/ล้านบทีีย ูถึงแม้ว่ารายได้
จากการขายไฟฟ้างวดนี้จะลดลง 10.1%qoq มาอยู่ที่ 2.6 หมื่นลา้นบาท จากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมของกลุ่ม
โรงไฟฟ้า IPP โรงเดิมที่ลดลงตามช่วงฤดูกาล และราคาขายไฟฟ้าทีล่ดลงตามทิศทางต้นทนุก๊าซธรรมชาติก็ตาม 
ประกอบกับยังมีแรงหนุนจากรายได้อื่นที่ปรับตัวเพิ่มขึน้ 46.4%qoq มาอยูท่ี่ 1.2 พันล้านบาท จากกเงินให้กู้ยืมแก่
กิจการที่เกี่ยวขอ้ง และการรับรู้รายได้ดอกเบีย้จากงานถมทะเล MPT3 แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดนัจากส่วนแบ่ง
กำไรจากเงินลงทนุในบริษทัร่วม (ไม่รวมผลกระทบ Fx และตราสารอนุพันธ์) ทีล่ดลง 2.7%qoq มาอยูท่ี่ 2.9 พันล้าน
บาท โดยหลักเป็นผลมาจากโรงไฟฟ้า Jackson ที่ปรับตวัลดลง เนื่องจากไมม่ีการบันทึกรายได้ค่าภาษีที่ดินและสิ่ง
ปลูกสร้าง ดังทีเ่คยเกดิขึ้นในงวดก่อนหน้า รวมถึงยังมีหยุดซอ่มบำรุงตามแผนงานเกิดขึ้นในงวดนี้ ประกอบกับกลุ่ม
โรงไฟฟ้า GJP มีปริมาณขายไฟฟ้าให้ภาครัฐฯออ่นตัวตามช่วงฤดูกาล ถึงแมว้่ากลุม่โรงไฟฟ้าพลงังานลม BRK2 
และ GGC จะผลติไฟฟ้าได้เพิ่มขึน้แต่ชดเชยไม่หมด โดยรวมแลว้กำไรปกติทั้งปี 2567 อยู่ที่ 1.8 หมืน่ล้านบาท 
ปรับตัวเพิ่มขึน้ 17.6%yoy และสอดคลอ้งกับประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้ 
 
ทศิทางกำไรป ี2568 เตบิโต 15.3%yoy ... 1Q68 คาดกำไรปกตทิำ New High ตอ่เนือ่ง 
เบือ้งต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2568 ที่ 2.1 หมื่นลา้นบาท เตบิโต 15.3%yoy หนุนหลักจากการรับรู้
โครงการที่ COD ในปี 2567 ราว 1.6 พัน MWe ไดเ้ต็มทีท่ั้งปี และคาดจะมีโครงการใหม่ที่ทยอย COD ในปี 2568 ได้
ตามแผนอีกราว  731.6 MWe รวมถึงยังคาดหวังการเติบโตจากธรุกิจใหม่ๆ ทั้ง Cloud และ Data Center ซึ่งถอืเป็น 
upside ส่วนเพิม่ ที่ยังไม่ถูกรวมไว้ในประมาณการ  
สำหรับ Outlook ช่วงสั้นงวด 1Q68 คาดกำไรปกติขึ้นทำ New High ได้ต่อเนือ่ง รับแรงหนุนจากปริมาณขายไฟฟ้า
โดยรวมที่คาดฟืน้ตัว QoQ หลังผ่านพ้นช่วง low season ของการใช้ไฟฟ้าใน 4Q67 มาแลว้ รวมถงึยังรับรู้โครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนรวม 295 MWe ที่เปดิ COD วันที่ 31 ธ.ค. 2567 ได้เตม็ทีท่ั้งไตรมาส อีกทั้งจะเร่ิมรับรู้
โรงการโรงไฟฟ้าหินกอง Phase 2 กำลังการผลิต 377.3 MWe ได้ในไตรมาสแรก  ในขณะที่ผลประกอบการของ
กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมทั้งในประเทศไทย และเยอรมนี คาดยังทรงตัวในระดับสูงใกลเ้คียงเดมิ QoQ ถึงแม้คาดว่า
จะมีแรงกดดันบางส่วนจากอตัรากำไรกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดอ่อนตวัลงเล็กนอ้ย QoQ จากค่า Ft งวด ม.ค.-
เม.ย. 2568 ทีล่ดลงมาอยู่ในระดบั 36.72 สตางค์/หน่วย จากเดือน ก.ย. –ธ.ค. 2568 ที่ 39.72 สตางค์/หน่วย และ
ราคาก๊าซฯทีม่ีแนวโนม้เพิม่ขึ้น QoQ ก็ตาม 
 
FV ป ี25568 อยูท่ี ่70.25 บาท...คงคำแนะนำ Outperform 
ปรับไปใช้มูลค่าพืน้ฐานปี 2568 ของ GULF ที่สะท้อนการควบรวมเปน็ NEWCO แล้วที่ 70.25 บาท/หุ้น (เดิม 70 
บาท) เพือ่ให้สอดคลอ้งกับการปรับเพิม่ประมาณการ และ FV ใหม่ของ ADVANC ในช่วงก่อนหน้า ปัจจัยพื้นฐานเห็น
การเติบโตของกำไรที่แข็งแกร่งทั้งในระยะสัน้ และระยะยาว พรอ้มคาดหวังโอกาสเกิด synergy ใหม่ๆได้หลังการควบ
รวม อีกทั้งช่วงที่ผา่นมาราคาหุ้นปรับฐานลงตามกลุม่โรงไฟฟ้ามาแล้วระดบัหนึ่ง จนมี UPSIDE ที่เปิดกว้างมากขึ้น 
มองเปน็จังหวะเขา้สะสมลงทุนระยะยาว 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ GULF 
BLOOMBERG ESG SCORES ของ GULF  ESG SCORES หุน้กลุ่มโรงไฟฟ้า 

 

 

 
ท่ีมา : BLOOMBERG  ท่ีมา : SETTRADE, BLOOMBERG 

ESG Comment: GULF ได้รับการรับรอง และจัดอันดบัความยั่งยนื (ESG) จาก SET ESG rating ที่ระดับ AA แสดง
ถึงการเป็นบริษัทที่ให้ความสำคญั และมีการนำหลักด้านความยัง่ยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในการดำเนนิธุรกิจ ทั้งนี้หาก
ประเมินภาพรวมจากการประเมนิ ESG ขององค์กรจัดอันดบัอืน่ๆ ยังถือว่า GULF ได้รบัคะแนนการจัดอันดบัที่ยัง
อยู่ในระดบัตำ่กว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มโรงไฟฟ้าที่ฝ่ายวิจัยศึกษา โดยปี 2566 มีคะแนนโดยรวมจาก Bloomberg ที ่
2.77 คะแนน เทยีบกับกลุ่มฯ ทีอ่ยู่ราว 4.12 คะแนน แตอ่ยา่งไรก็ตาม GULF ได้รับการปรบัปรุงคะแนนในด้านของ
สิ่งแวดล้อม และสังคม ที่ดีขึ้นอยา่งต่อเนือ่ง และโดดเด่นในด้านการกำกับดูแลกิจการทีด่ี นอกจากนี้ GULF ยังมี
แนวโนม้การบรรลเุป้าหมายในแตล่ะด้านทีเ่พิ่มขึน้อย่างตอ่เนื่อง และคาดว่า ปี 2567 จะได้รับคะแนน ESG score จาก 
Bloomberg ที่ปรับปรุงดีขึน้ ซึ่งจะถือเปน็สว่นช่วยให้มีภาพลักษณ์ เพิ่มความสามารถในการการแข่งขัน พรอ้มสร้าง
โอกาสความร่วมมอืกับ partner ที่ดีได้  
 ในส่วนของเป้าหมาย และการนโยบายทีส่ำคัญของ ESG ในแต่ละดา้น มดีังนี ้
 
Environment (E – Bloomberg score 2023: 1.84) : ให้ความสำคัญดา้นการเปลี่ยนแปลงสภาะภูมิอากาศ เปน็
หลัก โดยกำหนดเปา้หมายประเมินการปลอ่ยกา๊ซเรือนกระจกให้ครอบคลุม 100% ของโครงการที่ COD โดยป ี
2566 บรรลุเป้าหมายได ้53% สว่นระยะกลาง-ยาว ตั้งเป้าลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกขอบเขตที ่1 ลง 25% จาก
ปี 2562 ให้ได้ภายในปี 2573 และลดการปล่อยกา๊ซฯเรือนกระจกขอบเขตที่ 1 และ 2 สทุธิเปน็ศูนย์ภายในปี 2593 ซึ่ง
ภาพรวมถอืว่ามีการปลอ่ยกา๊ซฯเรือนกระจกทีล่ดลง นอกจากนีย้งัมีการประเมินด้านการจัดการใช้น้ำ การจัดการ
มลสารทางอากาศและของเสยี และความหลากหลายทางชีวภาพ ซึง่ภาพรวมถือว่าอยู่ในกรอบมาตรฐานที่ ตั้งไว้  
 
Social Contribution (S – Bloomberg score 2023 : 3.22) : กำหนดเปา้หมายในดา้นความเสมอภาค และการ
พัฒนาคุณภาพของพนักงาน เช่น ตั้งเปา้หมายใหม้ีสัดส่วนพนักงานหญิงในระดบับริหารมากกวา่ 30%, จำนวน
การอบรมเฉลีย่/คนมากกว่า 30% เป็นต้น ซึ่งปี 2566 มีผลการรายงานเป็นไปตามเปา้หมายทั้งหมด ในขณะทีด่้าน
ความปลอดภยั ภาพรวมปี 2563-2565 ถือว่าบรรลุเป้าหมาย อบุตัิเหตเุปน็ 0 ในขณะที่ปี 2566 มีอบุัติเหตุจากการ
ทำงานในระดับ 0.5 นอกจากนี้ในด้านการพฒันามนุษยแ์ละสังคม มีการจัดกิจกรรม CSR มาอย่างต่อเนือ่ง จัดตั้ง
ศูนย์การเรียนรู้ และแปลงนาสาธิหนองแซง ซึ่งช่วยสร้างรายได้เสริมอยา่ 5 แสนบาท ให้แก่คนในชุมชน เปน็ตน้ 
 
Governance (G – Bloomberg score 2023 : 4.10) : ให้ความสำคัญทั้งด้านการจัดการห่วงโซอ่ปุทาน โดยมีการ
ประเมินคู่ค้า ซึ่งต้องผ่านหลักเกณฑ์ ESG พร้อมมีหลักในการดำเนินงาน หากคู่ค้าไม่ผ่านมาตรฐานดังกล่าว, ด้าน
การกำกับกิจกรรมดูแลกิจการ และการตอ่ตา้นคอรัปชัน โดยกำหนดนโยบายละกระบวนการ มีการดำเนินงาน และ
ตรวจสอบและเปิดเผยข้อมูล โดยตั้งเป้าได้รับการประเมินการกำกบัดูแลในระดบั 5 ดาว จาก CGR โดยในปี 2566 
ได้รับคะแนนดังกล่าวในระดบั 5 ดาว, และด้านความมั่นคงปลอดภัยทางข้อมูลและไซเบอร์ โดยการนำระบบและ
โครงสร้างพื้นฐานเทคโนโลยี ตามมาตรฐานสากลเพือ่ช่วยด้านความมั่นคงปลอดภัยของข้อมูล รวมทั้งมีการ
ประเมินความเสี่ยง และการตรวจสอบภายในอยา่งเคร่งครัด ซึ่งปี 2566 สามารถบรรลุเป้าหมายดัชนีชี้วัดไดท้ั้งหมด 
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ตารางผลการดำเนนิงานย้อนหลงัรายไตรมาส   

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 
 

แผนการ COD ในโครงการต่างๆ  ภาพรวมธุรกิจ GULF 

 

 

 
ท่ีมา GULF  ท่ีมา GULF 

 
 

โครงสร้างการควบรวมของ GULF และ INTUCH  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิตเชิง
พาณิชย์ไดต้ามแผน (Construction risk) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (Unplanned shutdown) 

3. ความเสี่ยงจากความผันผวนของ Fx และอตัราดอกเบี้ย เพราะ 
GULF กู้เงินลงทนุโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุลเงินต่างประเทศ 

 

ท่ีมา : BGRIM  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ GULF 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 


