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1Q68 กำไรปกติ New High พร้อมพื้นฐานท่ีแข็งแกร่งในระยะยาว  38.58 2.77 
 

• GULF รายงานกำไรสุทธิ 1Q68 เพิ่มขึน้ 38.3%qoq มาอยู่ที่ 5.3 พันล้านบาท ตามคาด 
หนุนหลักจากรายการพิเศษที่สุทธิแล้วมีการบันทึกกลบัเป็นกลบัเปน็กำไร Fx และตรา
สารอนุพันธ์ 59.6 ล้านบาท จากจากทีเ่คยเป็นผลขาดทนุ 858.2 ล้านบาท ใน 4Q67 

• อีกทั้ง กำไรปกติเพิ่มขึ้น 12.1%qoq มาอยู่ที่ 5.3 พนัล้านบาท ขึน้ทำระดับสูงสุดรายไตร
มาสเปน็ประวัติการณ์ หนุนจากปริมาณขายไฟฟ้าให้ภาครัฐที่ฟื้นตัว และรับรู้โครงการ
ใหม่ๆ รวม 672 MWe ในไตรมาสแรก รวมถึงส่วนแบ่งกำไร INTUCH ที่ดีขึ้น QoQ  
 

• ส่งผลให้กำไรปกติ 1Q68 คิดเป็น 25.1% ของประมาณการกำไรปี 2568 ที่ประเมินไว ้
• เบื้องต้นยังคงประมาณการกำไรปกติปี 2568 ของ GULF (ยังไม่รวมผลจากการควบ

รวม INTUCH) ที่ 2.1 หมื่นล้านบาท เติบโต 15.3%yoy หนนุจากจากรับรู้โครงการเดิม
ในปี 2567 กว่า 1.6พัน MWe เต็มปี และรับรู้โครงการใหม่ๆรวม 731.6 MWe  

• Outlook 2Q68 คาดกำไรปกติอ่อนตัว QoQ กดดันจากส่วนแบ่งกำไรของกลุ่มโรงไฟฟ้า
พลังงานลมในไทยและเยอรมนทีี่ลดลง และกำไรกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่ลดลงตามค่า  Ft 
  

• เบื้องต้นยังคงประมาณการและ FV ปี 2568 ของ GULF ที่ 68.25 บาท/หุน้ โดยยังอยู่
ระหว่างรอการจัดทำงบเสมือนของ GULF เดิม และจะเร่ิมใช้ GULF ใหม่ ที่รวมผลจาก
การควบรวมกับ INTUCH แล้วตั้งแต่งวด 2Q68 เป็นต้นไป 

• โดดเด่นด้านปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่งทั้งระยะสั้น และระยะยาว อีกทั้งราคาหุ้นปัจจุบันยัง
ม ีupside เปิดกว้าง มองเปน็จังหวะเข้าสะสมลงทนุระยะยาว 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : GULF  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา Sideways 
แนวรับ : 45.50 บาท 
แนวต้าน : 54.00/61.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   
    

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.81 1.70 6%
2569F 2.03 1.87 8%

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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1Q68 กำไรปกตเิตบิโต ขึน้ทำ New High … ตามคาด  
GULF รายงานกำไรสุทธิงวด 1Q68 (ก่อนควบรวมกับ INTUCH) ปรับตัวเพิ่มขึน้ 38.3%qoq มาอยู่ที่ 5.4 พนัล้าน
บาท ตามคาด หนุนหลักจากรายการพิเศษ Fx และตราสารอนุพนัธ์ ที่สุทธิแล้วพลิกกลบัมาเป็นกำไร 59.6 ล้านบาท 
จากที่เคยเป็นผลขาดทุน 858.2 ล้านบาทในงวด 4Q67  
อีกทั้งกำไรปกติปรบัตัวเพิม่ขึ้น 12.1%qoq มาอยู่ที่ 5.3 พันลา้นบาท ขึ้นทำระดบัสุงสดุรายไตรมาสเป็น
ประวัติการณ์ รับแรงหนุนจากรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมทีป่รับตัวเพิ่มขึน้ 14.8%qoq มาอยู่ที่ 3.0 หมื่นลา้น
บาท หลังจากภาครัฐ (EGAT) เรียกซื้อไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP เพิ่มขึน้ QoQ หลังจากผ่านพ้นช่วง low season 
ของการใช้ไฟฟ้าในประเทศไทยมาแล้วในงวด 4Q67 รวมถึงยังรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า solar 5 โครงการ 295 MWe 
ที่เปิด COD วันที่ 31 ธ.ค. 2567 ได้เต็มที่ทั้งไตรมาส ถึงแม้วา่จะมีแรงกดดันบางสว่นจากอัตรากำไรของกลุ่ม
โรงไฟฟ้า SPP ที่ลดลง ตามทิศทางราคาก๊าซฯที่เพิม่ขึ้น 4.6%qoq มาอยูท่ี่ 331.2 บาท/ล้านบทีียู ก็ตาม ส่งผลให้
ภาพรวมกำไรขั้นต้นงวดนีเ้พิ่มขึน้ 4.5%qoq มาอยู่ที่ 6.4 พันล้านบาท  

อีกทั้งยังมีแรงหนนุจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม (ไม่รวมผลกระทบ Fx และตราสารอนุพนัธ์) ที่
ปรับตัวเพิ่มขึน้ 10.2%qoq มาอยู่ที่ 3.2 พันลา้นบาท โดยเป็นผลมาจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้าหินกอง phase 
2 เท่ามาไตรมาสแรก (COD 3 ม.ค. 2568) และส่วนแบ่งกำไรจาก INTUCH ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ตามการรับรู้ผล
ประกอบการของ ADVANC ที่ดีขึน้จากต้นทุนในการดำเนินงานทีล่ดลง ถึงแม้วา่ผลการดำเนินงานในกลุ่มโรงไฟฟ้า 
GJP จะปรับตัวลดลง QoQ จากอัตรากำไรของกลุ่มโรงไฟฟา้ SPP ที่อ่อนตวัตามตน้ทนุก๊าซฯที่เพิม่ขึ้น และมีการ
หยุดซ่อมบำรุงตามแผนในโรงไฟฟ้าเพิม่ขึ้น QoQ ประกอบกบัส่วนแบ่งกำไรจากกลุม่โรงไฟฟ้าพลังงานลมทั้งใน
ประเทศไทย และเยอรมนีจะปรบัตวัลดลง กดดนัจากกระแสลมในบริเวณพืน้ทีต่ั้งโครงการที่อ่อนตัวลง QoQ ก็ตาม  

นอกจากนี้ รายไดอ้ื่น ปรบัตวัเพิม่ขึ้นมาอยู่ที ่776.4 ล้านบาท จาก 331.3 ล้านบาท จากการกลับรายการเจ้าหนี้ค่า
ก่อสร้างของ THCOM เปน็หลัก 

แตอ่ย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดนับางส่วนจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่เพิม่ขึ้น 5.4%qoq มาอยู่ที่ 1.0 พันล้านบาท จาก
ค่าใช้จ่ายด้านบุคลากร และค่าใชจ่้ายในการดำเนนิงานตามการเปดิ COD โครงการใหม่ๆเพิม่เติม นอกจากนี้ยังมี
ต้นทนุทางการเงินทีเ่พิม่ขึ้น 7.4%qoq มาอยู่ที ่ 3.2 พันลา้นบาท ตามการรับรู้ดอกเบี้ยจากการเปิด COD ใน
โครงการใหม่ๆ และดอกเบี้ยจากการออกหุ้นกูเ้พิม่เติม  

ส่งผลให้กำไรปกติงวด 1Q68 คิดเป็นสัดสว่น 25.1% ของประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2568 (ก่อนรวมผลจากการ
ควบรวมกับ INTUCH)  ที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้  

เบือ้งตน้ยงัคงประมาณการ ... 2Q68 คาดกำไรปกติลดลง QoQ  
เบือ้งต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2568 ของ GULF (ซึ่งยังไม่รวมผลจากการควบรวมกับ INTUCH)  ที่ 
2.1 หมื่นล้านบาท เติบโต 15.3%yoy ทั้งนี้ GULF ยังอยู่ระหว่างการจัดทำงบการเงินเสมือนในงวด 1Q68  และจะเริ่ม
ใช้งบการเงินของ GULF ที่รวมผลจากการควบรวมกบั INTUCH แล้วตั้งแต่งวด 2Q68 เป็นต้นไป โดยปี 2568 มีแรง
หนุนหลักจากการรับรู้โครงการใหม่ๆที่ COD ในปี 2567 ราว 1.6 พัน MWe ไดเ้ต็มทีท่ั้งปี และคาดจะมีโครงการใหม่
ที่ทยอย COD ในป ี2568 ได้ตามแผนอีกราว  731.6 MWe รวมถึงยังคาดหวังการเตบิโตจากธุรกิจใหม่ๆ ทั้ง Cloud 
และ Data Center ซึ่งถือเป็น upside ส่วนเพิ่ม ทีย่ังไม่ถูกรวมไว้ในประมาณการ  

ช่วงสั้นงวด 2Q68 คาดกำไรปกติจะออ่นตัวลง QoQ กดดันจากส่วนแบ่งกำไรของกลุ่มบริษทัร่วมที่คาดปรับตวั
ลดลงตามช่วงฤดูกาล จากทั้งการเข้าสู่ช่วง low season ของกระแสลมทั้งในไทย และเยอรมน ีและโรงไฟฟ้า Jackson 
ใน USA ที่คาดจะมีปริมาณขายไฟฟ้าทีล่ดลง หลังผ่านพ้นช่วงฤดูหนาวในช่วงต้นปีมาแลว้ ประกอบกับอตัรากำไร
ของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดจะปรับตัวลงตอ่เนื่อง QoQ จากนโยบายการปรับลดค่า Ft ในงวด พ.ค. – ส.ค. 2568 
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ลงอีก 17 สตางค์/หน่วย  แม้คาดจะมีแรงหนุนบางส่วนจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมในกลุม่โรงไฟฟา้ IPP ที่เพิ่มขึน้ 
ตามการเข้าสู่ช่วง High season ในช่วงฤดูร้อนก็ตาม  
 
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 ที่ปรับปรุงดีขึ้น ซึ่งจะถือเปน็สว่นช่วยให้มีภาพลักษณ์ และสร้างโอกาสความรว่มมอืกับ partner ที่ดีได ้ 
 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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09 May 2025 

ตารางผลการดำเนนิงานย้อนหลงัรยไตรมาส   

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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9 May 2025 

 

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ GULF 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 


