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12 กันยายน 2565 

รุกธุรกิจโรงไฟฟ้าใน USA เสริมความแข็งแกร่งในระยะยาว 
GULF ประกาศเข้าลงนามสัญญาซื้อหุ้น 49% ในโครงการโรงไฟฟ้า Jackson 588 
MWe ในสหรัฐฯ ด้วยเงินลงทุน 409.6 ล้านเหรียญฯ (ราว 1.5 หม่ืนล้านบาท) ซึ่งถือ
เป็นก้าวแรกสู่การลงทุนใน USA และช่วยเพิ่มกำลังการผลิตของ GULF ให้เติบโตขึ้น
อีก 7.3% ไปสู่ 8.7 พัน MWe ในปี 2570 และคาดจะช่วยให้ GULF รับรู้ส่วนแบ่ง
กำไรเพิ่มขึ้นอีกราว 2.9-3 พันล้านบาท/ปี หลังดีลแล้วเสร็จ คาดเดือน ธ.ค. 2565   

ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปี 66 เป็นต้นไป และปรับไปใช้ FV ปี 2566 ที่ 65.5 บาท/
หุ้น (ธุรกิจในโครงการเดิมของ GULF 62 บาท และโครงการ Jackson 3.5 บาท)  
โดยยังมี upside ส่วนเพิ่มจากโครงการโรงไฟฟ้าที่ยังไม่ถูกรวมในประมาณการอีก 2 
โครงการ ไดแ้ก่ 1) Pak Beng ราว 1.5-2.5 บาท/หุ้น และ 2) Pak Lay ราว 1-2 
บาท/หุ้น แม้ช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับตัวขึ้นมาแล้วระดับหนึ่งสะท้อนแนวโน้มการ
เติบโตที่แข็งแกร่งในช่วง 5 ปีข้างหน้า แต่อย่างไรก็ตามภายใต้ FV ใหม่ยังมี upside 
เกือบ 16% จึงแนะนำให้หาจังหวะทยอยสะสมลงทุน รับการเติบโตในระยะยาว 

  

ราคาปัจจุบัน (บาท) 56.50 
ราคาเปา้หมาย ปี 65 (บาท) 53.00 
ราคาเปา้หมาย ปี 66 (บาท) 65.50 

Upside (%) 15.9 
Dividend yield (%) 1.5 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 
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ซื้อหุ้น 49% ในโรงไฟฟ้าก๊าซฯ ที่ USA 588 MWE เพิ่มมูลค่าอีก 3.5 บ/หุ้น 
เมื่อวันที่ 9 ก.ย. 2565 GULF ได้ประกาศได้เข้าลงนามในสัญญาซื้อหุ้นกับ J-POWER 
Jackson Partners, LLC (Jackson Partners) เพ่ือเข้าซื้อหุ้น 49% ในโครงการโรงไฟฟ้า 
Jackson กำลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้นที่ 588 MWe คิดเป็นมูลค่าการลงทุนทั้งสิ้น 
409.6 ล้านเหรียญสหรัฐฯ (ราว 1.5 หมื่นล้านบาท) โดยคาดจะดำเนินการชำระค่าหุ้นและ
โอนหุ้นภายในเดือน ธ.ค. 2565 

สำหรับรายละเอียดโครงการ Jackson เป็นโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ กำลังการผลิต
ติดตั้ง 1.2 พันเมกะวัตต์ ตั้งอยู่ในเขตวิลล์ รัฐอิลลินอยส์ ประเทศสหรัฐอเมริกา เปิด
ดำเนินการเชิงพานิชย์เมื่อ 4 พ.ค. 2565 โดยมีการจำหน่ายไฟฟ้าให้กับโครงข่ายระหว่าง
เพนซิลเวเนีย-นิวเจอร์ซีย์-แมริแลนด์ (Pennsylvania - New Jersey - Maryland 
Interconnection: PJM) ซ่ึงถือเป็นตลาดซื้อขายไฟฟ้าแบบเสรี (Merchant Market) ทีมี่
ความมั่นคง และมีความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในสหรัฐฯ ครอบคลุมพ้ืนที่ทั้งหมด 13 รัฐ 
และเขตปกครองพิเศษโคลัมเบีย โดยจุดเด่นของโรงไฟฟ้าดังกล่าว นอกจากจะตั้งอยู่ใน
พ้ืนที่ที่มีความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดในสหรัฐฯแล้ว ยังถือเป็นโรงไฟฟ้าที่มีความทันสมัย 
และมีประสิทธิภาพสูงสุด มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกต่ำสุดในสหรัฐฯ โดยมีค่าความร้อน 
(Heat rate) ทีต่่ำ ราว 6,400 – 6,600 BTU/KWh เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยของตลาดใน
สหรัฐฯที่อยู่ราว 9,000 – 11,500 BTU/KWh จึงทำให้มีความสามารถในการแข่งขันได้สูง 
และได้เปรียบในด้านของต้นทุนค่าพลังงานในการผลิตจริงที่ถูกกว่าโรงไฟฟ้าก๊าซฯทั่วไป 
อีกท้ังยังสามารถเชื่อมต่อท่อส่งก๊าซฯ 3 ท่อ จากแหล่ง supply ก๊าซฯหลายแห่งทั้งใน
สหรัฐฯและแคนาดา จึงถือเป็นโรงไฟฟ้าท่ีมีความมั่นคงด้านแหล่งพลังงาน และมีความ
เสี่ยงต่ำที่จะจัดหาก๊าซฯ ให้กับโรงไฟฟ้าดังกล่าวได้ไม่เพียงพอ 

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกต่อการเข้าลงทุนในโครงการ Jackson ซ่ึงจะช่วยให้ GULF 
สามารถรับรู้ผลประกอบการเข้ามาได้ทันทีหลังจากท่ีดีลแล้วเสร็จ คาดในเดือน ธ.ค. 2565 
นอกจากนี้ยังถือเป็นการช่วยเปิดโอกาสการร่วมลงทุนกับกลุ่ม J-Power ทีเ่ป็นหนึ่งใน
ผู้ผลิตไฟฟ้าอิสระรายใหญ่ที่สุดของโลก มีโครงการโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ที่อยู่ระหว่างศึกษา 
ซึ่งจะช่วยต่อยอดโอกาสในการเข้าลงทุนโครงการใหม่ๆในอนาคต  

สำหรับเงินลงทุนในโครงการครั้งนี้อยู่ที ่ 409.6 ล้านเหรียญฯ หรือราว 1.5 หมื่นล้านบาท 
โดยจะมาจากการขายหุ้น 50% ในโรงไฟฟ้า BRK2 ประเทศเยอรมนี ราว 1.1 หมื่นล้านบาท 
และส่วนที่เหลือมาจากการออกหุ้นกู้ครั้งล่าสุดอีกราว 400 ล้านบาท โดยฝ่ายวิจัยกำหนด
สมมติฐาน CAPEX/MW อยู่ที่ 0.7 ล้านเหรียญฯ ซึ่งถือว่ามีต้นทุนที่ต่ำกว่าการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติในสหรัฐฯขึ้นใหม่ทีม่ีต้นทุนเฉลี่ยอยู่ราว 1.2 ล้านเหรียญฯ/MW 
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สัดส่วน D/E โครงการอยู่ที่ 1:1 อัตราดอกเบี้ย 4% และสมมติฐานต้นทุนก๊าซฯเฉลี่ยอยู่ที่ 7 
เหรียญฯ/ล้านบีทียู ทั้งนี้โรงไฟฟ้าดังกล่าวไม่มีกำหนดอายุสัญญาโครงการ ซ่ึงผู้บริหารตั้ง
เป้าให้สามารถเปิดดำเนินการได้ราว 40 ปี และคาดจะช่วยให้ GULF รับรู้สว่นแบ่งกำไรจาก
เงินลงทุนในโครงการดังกล่าวที่ราว 2.9 – 3 พันล้านบาท/ปี คิดเป็น EIRR ที่ 16% และ
ประเมินมูลค่าโครงการฯ อยู่ที่ 3.5 บาท/หุ้น 

ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปี 2566 เป็นต้นไป สะท้อนโครงการใหม่ และ
สัดส่วนถือ BRK2 ที่ลดลง 
ฝ่ายวิจัยปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2566 เป็นต้นไป เพ่ือสะท้อน 

1) การรวมโครงการโรงไฟฟ้า Jackson กำลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้น 49% ที่ 
588 MWe ไว้ในประมาณการ  

2) การปรับลดสัดส่วนการถือหุ้นในโรงไฟฟ้า BRK2 ลงเหลือ 25% จากเดิม 50% 
และถอดโครงการดังกล่าวออกจากงบการเงินรวม เปลี่ยนเป็นรับรู้กำไรด้วยวิธี
ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม ส่งผลให้ GULF คาดจะรับรู้กำไรจาก
โครงการดังกล่าวเหลือเพียงราว 650-700 ล้านบาท/ปี จากเดิมราว 1.3-1.4 
พันล้านบาท/ปี 

ซึ่งภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้ กำไรปกติปี 2566-67 เพ่ิมข้ึน 16.0% และ 13.6% 
จากเดิมมาอยู่ราว 1.9 หมื่นล้านบาท และ 2.2 หมื่นล้านบาท เติบโต 31.1%yoy และ 
18.3%yoy ตามลำดับ  

สมมติฐาน WACC  ประเมินมูลค่าโครงการฯ 

 

 

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

ตารางปรับประมาณการ
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ต่อยอดธุรกิจไฟฟ้า สู่การกระจายการลงทุนใน 5 ประเทศ   
ปัจจุบัน GULF ถือเป็นหนึ่งในผู้ประกอบการผู้ผลิตพลังงานชั้นนำในประเทศไทย โดยมี
โครงการโรงไฟฟ้าที่ใช้ก๊าซธรรมชาติ และโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน ทั้งในประเทศไทย, 
โอมาน, เวียดนาม, และเยอรมนี กำลังการผลิตรวม 8.1 พัน MWe โดยแบ่งเป็นโครงการที่ 
COD แล้ว 4.5 พัน MWe และยังเหลือ backlog ในมือที่สูงสุดในกลุ่มฯอีกราว 3.6 พัน 
MWe ซึ่งจะทยอย COD ต่อเนื่องไปได้จนถึงปี 2570 โดยการเข้าลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า 
Jackson จะเป็นส่วนช่วยต่อยอดกำลังการผลิตของ GULF ให้เติบโตขึ้นอีก 7.3% ของ
กำลังการผลิตทั้งหมดที่มีในมือในปัจจุบันไปสู่ 8.7 พัน MWe อีกทั้งยังถือเป็นการกระจาย
การลงทุนของ portfolio โรงไฟฟ้า ไปสู่ตลาดพลังงานใหม่ในสหรัฐอเมริกา ซึ่งถือเป็นอีก
หนึ่งตลาดที่มีศักยภาพการเติบโตที่สูง ส่งผลให้แนวโน้มกำไรของ GULF ยังเห็นการเติบโต
ขึ้นทำ New High ต่อเนื่องในช่วง 5 ปีข้างหน้า  

นอกจาก 5 กลุ่มประเทศที่ปัจจุบัน GULF ได้มีการเข้าไปลงทุนแล้ว ยังมีโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานน้ำในประเทศลาวอีก 2-3 โครงการ กำลังการผลิตติดตั้งรวมราว 2-4 พัน MW ซ่ึง
ยังอยู่ระหว่างศึกษาความเป็นไปได้ในการพัฒนา และรอเซ็น PPA โดยเป็นโครงการใน
ระยะยาวที่มีกำหนด COD ในช่วงปี 2575-76 ซึ่งคาด GULF จะมีการลงทุนที่สัดส่วนราว 
30-40% ในแต่ละโครงการ ทั้งนี้ หากพัฒนาได้สำเร็จ จะถือเป็นอีกโครงการสำคัญที่จะช่วย
ต่อยอดฐานกำไรในธุรกิจโรงไฟฟ้าและเพ่ิมกำลังการผลิตของ GULF ให้เติบโตต่อเนื่องใน
อนาคต โดยยังถือเป็น upside ส่วนเพิ่มทีฝ่่ายวิจัยยังไม่ได้รวมไว้ในประการ 

ขยายการเติบโตธุรกิจไปยังโครงสร้างพื้นฐาน และ DIGITAL  
ปัจจุบัน สัดส่วนรายหลักของ GULF กว่า 92% ยังคงมาจากธุรกิจพลังงาน โดยมาจากการ
ผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติเป็นหลัก ซ่ึงแผนการลงทุนในช่วง 5 ปีข้างหน้ายังคงเน้น
น้ำหนักไปในส่วนของธุรกิจพลังงานเป็นหลัก อย่างไรก็ตามกลยุทธ์หลักที่จะเป็น New-S-

กำลังการผลิตของ GULF   แผน COD ของ GULF ในช่วง 5 ปีข้างหน้า 

 

 

 
ที่มา:  GULF  ที่มา:  GULF  

หมายเหตุ : ยังไม่รวมโครงการ Jackson 
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Curve ต่อจากนี้ GULF จะมุ่งเน้นไปยังโครงการพลังงานหมุนเวียนมากยิ่งขึ้นเพ่ือให้
สอดคล้องกับนโยบายสากลในการเปลี่ยนผ่านไปสู่สังคมคาร์บอร์นต่ำ โดยตั้งเป้าหมายเพ่ิม
กำลังการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนให้มีสัดส่วนไม่น้อยกว่า 30% ของ portfolio 
ภายในปี 2573  

อีกทั้งยังได้มีการขยายธุรกิจไปยังการลงทุนในธุรกิจโครงสร้างพ้ืนฐานและสาธารณูปโภค 
(ปัจจุบันมีสัดส่วนรายได้ราว 1.6% ของรายได้รวม) เพ่ือเป็นส่วนช่วยต่อยอดกำไรให้เติบโต
ไปอีกข้ัน พร้อมกับการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ซึ่งปัจจุบัน GULF มีโครงการ
ที่อยู่ระหว่างพัฒนา ได้แก่ โครงการพัฒนาท่าเรืออุตสาหกรรมมาบตาพุด ระยะที่ 3, 
โครงการพัฒนาท่าเรือแหลมฉบัง phase 3 (terminal F), โครงการทางหลวงพิเศษระหว่าง
เมือง (M6, M81), และโครงการระบบจำหน่ายกระแสไฟฟ้าและระบบผลิตน้ำเย็นแบบรวม
ศูนย์  

นอกจากนี้ ยังได้มีการเข้าลงทุนไปยังธุรกิจดิจิทัลผ่านการถือหุ้น 46% ใน INTUCH 
(ปัจจุบัน สัดส่วนรายได้ราว 4.8% ของรายได้รวม) โดยเล็งเห็นศักยภาพการเติบโตของ
เทคโนโลยี digital ที่เข้ามามีบทบาทในชีวิตประจำวันมากข้ึน ซึ่งเทคโนโลยี 5G ของ 
INTUCH จะเข้ามาช่วยต่อยอดธุรกิจไฟฟ้าของ GULF ในส่วนของการเปิดซื้อขายไฟฟ้าเสรี
ในอนาคต อีกท้ังยังสามารถใช้ประโยชน์จาก Digital Platform ในการเข้าถึงฐานลูกค้า
ขนาดใหญ่ ถือเป็นโอกาสเกิด Synergy ได้ในระยะยาว รวมทั้งไดจ้ัดตั้งบริษัทร่วมทุน Gulf 
Binance (GULF:Binance ถือหุ้น 51:49) เพ่ือเตรียมดำเนินธุรกิจศูนย์ซื้อขายสินทรัพย์
ดิจิทัลในประเทศไทยในอนาคต แม้ปัจจุบันยังอยู่ระหว่างขั้นตอนการศึกษา และยังไม่ได้มี
การลงทุนใดๆ แต่ภาพรวมถือเป็น sentiment เชิงบวกในระยะยาวที่จะช่วยต่อยอดฐาน
กำไรในธุรกิจดิจิทัลของ GULF ได้ในอนาคต 

 

 

สัดส่วนรายได้แบ่งตามประเภทธุรกิจ   โครงสร้างธุรกิจของ GULF ในปัจจุบัน 

 

 

 
ที่มา:  GULF  ที่มา:  GULF  
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ปรับไปใช้ FV ปี 2566 อยู่ที่ 65.5 บ./หุ้น แนะนำทยอยสะสมลงทุนระยะยาว 
ภายใต้ประมาณการใหม่ ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าพ้ืนฐานปี 2566 ของ GULF ด้วยวิธี SOTP 
อยู่ที่ 65.5 บาท/หุ้น ซึ่งรวมโครงการ Jackson ไว้ในประมาณการแล้ว ทั้งนี้ยังมี upside 
ส่วนเพิ่มจากโครงการโรงไฟฟ้าที่ยังไม่ถูกรวมในประมาณการอีก 2 โครงการ ได้แก่ 1) Pak 
Beng ราว 1.5-2.5 บาท/หุ้น และ 2) Pak Lay ราว 1-2 บาท/หุ้น ที่อยู่ระหว่างรอเซ็น
สัญญา PPA ซึ่งคาดจะแล้วเสร็จในช่วงปลายปี 2565 ช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้นปรับตัวขึ้น
มาแล้วระดับหนึ่ง อย่างไรก็ตามยังมี upside จาก FV ใหมเ่กือบ 16% จึงแนะนำให้หา
จังหวะทยอยสะสมลงทุน รับการเติบโตที่แข็งแกร่งในระยะยาว 

แนวทางประกอบธรุกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ GULF 

ด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) : บริษัทฯมีการประเมินโอกาสและความเสี่ยงที่เกิด
จากการเปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ ทั้งในแง่ความเสี่ยงทางกายภาพ (physical risk) และ
ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนผ่านหรือการเปลี่ยนแปลงนโยบาย (transition risk)  อีกท้ัง มี
การประเมินความเสี่ยงเกี่ยวกับความเพียงพอของน้ำและสภาวะการขาดแคลนน้ำซึ่งอาจมี
ผลกระทบด้านการปฏิบัติการ และอาจมีผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสียภายนอกองค์กร 
นอกจากนี้ยังมีการประเมินความเสี่ยงจากผลกระทบทางกายภาพ เช่น การเกิดพายุหรือ
อุทกภัยที่อาจมีผลกระทบด้านการปฏิบัติการ และมีการติดตามปัจจัยต่างๆ ที่อาจ
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบนิเวศท้องถิ่น เช่น ความเสี่ยงที่เก่ียวข้องกับความหลากหลาย
ทางชีวภาพ คุณภาพอากาศและน้ำ และความปลอดภัยของกระบวนการผลิต เป็นต้น โดย 
GULF มีการประเมินผลกระทบสิ่งแวดล้อม (EIA) ก่อนจะเริ่มก่อสร้างโครงการใดๆ มีการ
ตรวจสอบการปล่อยมลสารทางอากาศและคุณภาพของน้ำ และจัดทำการประเมินการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจก (carbon footprint) และการใช้น้ำ (water footprint) ทุกปี  

แผนการลงทุนในช่วงปี 2565-2569  New-S-Curve 

 

 

 
ที่มา:  GULF  ที่มา:  GULF  
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ด้านสังคม (Social) : ให้ความสำคัญกับการติดตามและบริหารจัดการความเสี่ยงที่อาจ
ส่งผลถึงสุขอนามัย และความปลอดภัยของพนักงาน ผู้รับเหมา และชุมชนท้องถิ่น โดยมี
มาตรฐานความปลอดภัยที่เข้มงวดและนำเครื่องมือดิจิทัลมาใช้ในทุกโครงการ รวมถึงจัด
อบรมด้านความปลิดภัยให้แก่พนักงาน และผู้รับเหมาอย่างสม่ำเสมอ นอกจากนี้ GULF ยัง
ได้เปิดรับฟังความเห็นและความพึงพอใจของกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียเป็นประจำ เพ่ือมุ่งมั่น
ยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในสังคม  

ธรรมาภิบาล (Governance): ยึดหลักธรรมาภิบาลในการประกอบธุรกิจ ซึ่งในปี 2564 
บริษทัฯได้ยกระดับการประเมินความเสี่ยงด้านการกำกับดูแลกิจการ และการควบคุม
ภายใน ด้วยการพัฒนากระบวนการประเมินความเสี่ยงด้านการทุจริตคอรรัปชันตาม
หลักเกณฑ์ของแนวร่วมต่อต้านคอร์รัปชันของภาคเอกชนไทย (CAC: Collective Action 
Against Corruption) อีกท้ัง บริษัทฯยังจัดให้พนักงานทุกคนเข้ารับการอบรมและผ่านการ
ทดสอบเรื่องจรรยาบรรณทุกปี และจัดให้มีการตรวจสอบภายในโดยหน่วยงานตรวจสอบ
ภายในอิสระตามเกณฑ์กฎหมายและมาตรฐานสากล นอกจากนี้ GULF ได้ประกาศ
เจตนารมณ์เข้าร่วม CAC ในปี 2563 ได้มีการพัฒนาหลักสูตรการอบรมเรื่องการทุจริตคอร์
รัปชันเพิ่มเติมและปรับปรุงนโยบายการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน รวมถึงแต่งตั้ง
คณะกรรมการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน โดยคาดว่าจะได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนว
ร่วมต่่อต้านคอร์รัปชันของภาคเอกชนไทยอย่างเป็นทางการภายในปี 2565 
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รายละเอียดโครงการ Jackson  โครงสร้างค่าไฟฟ้าในตลาด JPM ของสหรัฐฯ 

 

 

 
ที่มา:  GULF  ที่มา:  GULF 

กำลังการผลิตในตลาด JPM ของสหรัฐฯ   คาดการณ์ demand & supply ไฟฟ้าใน USA 

 

 

 
ที่มา:  GULF  ที่มา:  GULF 

สรุปคำแนะนำหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า  ความเสี่ยงท่ำคัญของ GULF 

 

 

1. โครงการโรงไฟฟ้าท่ีกำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิตเชิง
พาณิชย์ได้ตามแผน (Construction risk) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (Unplanned 
shutdown) 

3. ความเสี่ยงจากความผันผวนของ Fx และอัตราดอกเบี้ย 
เพราะ GULF กู้เงินลงทุนโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุลเงิน
ต่างประเทศ 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ GULF

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ GULF (ต่อ)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 


