
 

KSS ชูพิกัด GUNKUL 2.6 บ. ล็อกเป้าผลิตไฟ 2,000 MW 

เผยแพร่วันที É 14 มีนาคม 2568 

 

หุ้นวิชัÉน – ทีมข่าวหุ้นวิชัÉน รายงาน บริษัทหลักทรัพย ์กรุงศรี จาํกัด (มหาชน) (KSS) ระบุว่า จากประชุมนักวิเคราะห ์

เรามองมุมมองเป็นกลาง (Neutral) ต่อ GUNKUL โดยบริษัทฯ คงเป้าหมายการเติบโตรายไดปี้ 25F ทีÉ 10-15% จาก

เป้าหมายกาํลงัการผลิตในระยะยาวทีÉ 2,000 MW (ปัจจุบนั 1,464 MW) อย่างไรก็ตามในระยะสัÊน ทิศทาง Gross Margin 

ของงาน EPC ในปี 25F คาดว่าจะอยู่ในกรอบ 18-20% ซึÉงตํÉากว่าประมาณการเดิมทีÉ 21% เนืÉองจากมีสดัส่วนของงานทีÉมี 

Margin ตํÉากว่าเพิÉมขึ Êน ขณะเดียวกันค่าใชจ่้าย SG&A คาดว่าจะเพิÉมขึ Êนสงูกว่าประมาณการเดิมของบริษัทฯ ทาํใหเ้รามีการ

ปรบัลดประมาณการกาํไรในปี 25-26F ลงเฉลีÉย 12% จากตน้ทุนทีÉสงูกว่าคาดในระยะสัÊน 

แมว่้าราคาหุน้จะลดลง -25% YTD และอยู่ในโซนราคาทีÉค่อนขา้งถูก (Value zone) ดว้ย PER 25F ทีÉ 9x (-1SD) ซึÉง

สะทอ้นปัจจยักดดนัไปมากแลว้ แต่ยงัคงมีความจาํเป็นทีÉจะตอ้งติดตามความชดัเจนในบางประเด็น ไดแ้ก่ 1) นโยบายการลด

ค่าไฟสาํหรบัโครงการทีÉ COD แลว้ แมว่้าความเป็นไปไดจ้ะยาก 2) การชะลอการเซ็น PPA สาํหรบัพลังงานหมนุเวียนเฟส 2 ทีÉ

ยงัไม่รวมในประมาณการของบริษัทฯ 

อย่างไรก็ตาม เรายงัคงคาํแนะนํา “ซืÊอ” (Buy) ทีÉราคาเป้าหมายใหม่ 2.60 บาท/หุน้. 

ประเด็นสําคัญ : เป้าหมายการผลิตในระยะยาว บริษัทตัÊงเป้าหมายก าลังการผลิตในระยะยาวทีÉ 2,000 MW ภายในปี 

2027F (ปัจจุบนั 1,464 MW) โดยมาจากพลงังานหมนุเวียนในประเทศ การทาํ Direct PPA ร่วมกับเอกชน และการขยาย



ธุรกิจในต่างประเทศ ซึÉงในขณะนี Êบริษัทกาํลงัศึกษาโอกาสเติบโตในตลาดโซล่ารใ์นฟิลิปปินส ์เนืÉองจากมีโอกาสการเติบโตสูง 

โดยมีความตอ้งการในตลาดกว่า 80 GW. 

การเติบโตรายได ้บริษัทคงเป้าหมายการเติบโตรายไดใ้นปี 25F ทีÉ 10-15% (ในขณะทีÉเราคาดการณท์ีÉ 8%) โดยมุ่งเนน้กล

ยุทธก์ารเติบโตจากธุรกิจ EPC & Trading ผ่าน Backlog ปัจจุบันทีÉ 3,800 ลา้นบาท ซึÉงรวมทัÊงงานสายส่งและโรงไฟฟ้าทีÉ

ไดร้บัคัดเลือกทัÊงหมด 5,203 MW ทีÉจะเริÉม COD ในปี 26F นอกจากนี ÊยงัจะมีการเพิÉมโซล่ารพ์รอ้มแบตเตอรีÉ 

(Solar+BESS) ในกลุ่มลกูคา้ Private PPA เพืÉอเพิÉมรายไดจ้ากฐานลกูคา้เดิมและลกูคา้ใหม่ประมาณ 15-20% 

ทิศทาง Gross Margin บริษัทตัÊงเป้าหมายทีÉจะรกัษาระดบั Gross Margin ใกลเ้คียงเดิมในปี 25F อย่างไรก็ตาม มารจิ์Ê

นจากกลุ่มธุรกิจ EPC อาจลดลงอยู่ในกรอบ 18-20% (จาก 22% ในปี 2024) เนืÉองจากมีการเพิÉมสดัส่วนงานทีÉมี Margin 

ตํÉาจากการทาํโครงการขนาดใหญ่ 

  แนวโน้ม SG&A คาดว่า SG&A ในปี 25F จะเริÉมเขา้สู่กระบวนการลดตน้ทุนบุคลากร โดยการวางระบบในกลุ่มธุรกิจ

โรงไฟฟ้าเพืÉอลดตน้ทุนในการบาํรุงรักษาโรงไฟฟ้า ซึÉงคาดว่าจะลดค่าใชจ่้ายไดป้ระมาณ 40 ลา้นบาท แต่ SG&A โดยรวม

ยงัคงสงูกว่าประมาณการเดิม 

  การ Roll-over หุ้นกู้และ LT-Loan : บริษัทวางแผนทีÉจะ Roll-over หุน้กูแ้ละ LT-Loan ในปี 25F รวมมลูค่า 1,842 

ลา้นบาท และคาดว่าจะสามารถลด Finance cost ไดป้ระมาณ 1%. ปัจจุบนับริษัทมีอตัราส่วนหนี Êสินต่อทุน (IBD/E) ทีÉ 

1.04 เท่า ซึÉงยงัคงมีพื ÊนทีÉในการก่อหนี Êสาํหรบั CAPEX ในปี 25-27F ทีÉ 12,000 ลา้นบาท เพืÉอการลงทุนโครงการเพิÉมเติม 

โดยยงัคงอยู่ภายใตข้อ้ตกลงทีÉอัตราส่วนหนี Êสินต่อทุนไม่เกิน 3 เท่า 

  

          ความเห็นและคําแนะนํา 

          เรามองสถานการณ์เป็นกลาง (Neutral) โดยบริษัทฯ คงเป้าหมายการเติบโตรายไดใ้นปี 25F ทีÉ 10-15% โดยอิง

จากเป้าหมายการผลิตในระยะยาวทีÉ 2,000 MW (ปัจจุบนั 1,464 MW) ถึงแมว่้าจะมีตน้ทุนทีÉสูงกว่าทีÉคาดการณไ์ว ้ซึÉงส่งผล

ใหเ้ราปรบัลดประมาณการรายไดปี้ 25-26F ลงเฉลีÉย 12% โดยลด Gross margin ปี 25-26F ลง 70 bps และ 150 bps 

จากการปรบัฐานของอัตรากาํไรขัÊนตน้ทีÉลดลงจากปี 24 เนืÉองจากการรบังานโครงการขนาดใหญ่ทีÉมีมารจิ์ ÊนตํÉากว่าปกติจาก

ธุรกิจ EPC 

           

          ปรับเพิÉมค่าใช้จ่าย SG&A ปี 25-26F ขึ Êน 15% เพืÉอสะทอ้นตน้ทุนทีÉสงูขึ Êนจากบุคลากร แมว่้าบริษัทฯ จะ

ตัÊงเป้าหมายลดค่าใช้จ่ายเหล่านี Êในปี 25F ประมาณ 40 ลา้นบาท แต่ก็ยงัคงมีสดัส่วนทีÉสงูกว่าประมาณการเดิมของเรา 

คาดว่ากาํไรในไตรมาส 1 ปี 25F จะเติบโตเมืÉอเทียบกับปีทีÉผ่านมา (y-y) และทรงตวัเมืÉอเทียบกับไตรมาสก่อน (q-q) เนืÉองจาก

บริษัทฯ จะยงัคงไดร้บัประโยชนจ์ากธุรกิจ EPC & Trading ต่อเนืÉอง รวมถึงคาดว่าโรงไฟฟ้าพลงังานลมจะสามารถผลิตไฟฟ้า

ไดม้ากกว่าปีก่อน 



          เรายังคงคาํแนะนํา “Buy” บนราคาเป้าหมายใหม่ (TP25F) ทีÉ 2.60 บาท โดยใชวิ้ธีการประเมินมลูค่าทัÊงกลุ่ม 

(SOTP) ซึÉงประกอบดว้ย ธุรกิจปัจจุบนั (โรงไฟฟ้า COD) มลูค่า 1.60 บาท ธุรกิจ EPC & Trading มลูค่า 0.43 บาท 

โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนใหม่ มูลค่า 0.57 บาท เนืÉองจากเรามีการปรบัเพิÉมสมมติฐาน WACC สาํหรบักลุ่มโรงไฟฟ้าเป็น 

8.5% (จากเดิม 7.0%) และปรบัลด PER สาํหรบักลุ่มธุรกิจก่อสรา้งลงเป็น 10 เท่า (จากเดิม 15 เท่า) โดยประมาณการและ

ราคาเป้าหมายในปัจจุบนัยังไม่รวม Upside จากการคัดเลือกพลังงานหมนุเวียนเฟส 2 ซึÉงปัจจุบนัอยู่ระหว่างชะลอการเซ็น 

PPA 
เชิงกลยุทธ ์แมว่้า GUNKUL จะยงัคงเป็นบริษัททีÉมีการเติบโตจากงาน EPC ในปี 25F (คาดกาํไรปกติเติบโต 4%) และการ

เพิÉม Capacity พลงังานหมนุเวียนในปี 26F (คาดกาํไรปกติเติบโต 17%) แต่เราขอแนะนาํใหติ้ดตามปัจจยัความเสีÉยงดา้น

กฎระเบียบทีÉอาจกระทบการลงทุน ไดแ้ก่ นโยบายการลดค่าไฟ สาํหรบัโครงการทีÉ COD แลว้ ซึÉงโอกาสในการเกิดเป็นไปได้

นอ้ย 

การชะลอการเซ็น PPA สาํหรบัพลงังานหมนุเวียนเฟส 2 

 

 

 

 

 


