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บมจ.กนักุลเอน็จเินียร่ิง (GUNKUL) 

Green Infrastructure Platform ท่ีตลาดยงัมองเป็นเพียงหุน้โรงไฟฟ้า 

เร่ิมตน้บทวิเคราะห์ GUNKUL ดว้ยค าแนะน า ซื้ อ ราคาเป้าหมายท่ี 5.20 บาท เรามอง GUNKULจะ

เปล่ียนผ่านจากผูพ้ฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนสู่บริษัทโครงสรา้งพื้ นฐานดา้นพลังงาน

สะอาดท่ีไดร้บัประโยชน์จากการลงทุนในพลงังานสะอาดและงานโครงสรา้งไฟฟ้าของประเทศ  เราคาด

ก าไรจะเติบโตโดดเด่นในปี 2026-2027 นอกจากน้ี  GUNKUL ยงัมีคาดว่าจะเป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์

จาก PDP ท่ีจะออกมาใหม่และนโยบาย Direct PPA ในขณะท่ีตลาดยงัใหมู้ลค่าในฐานะหุน้โรงไฟฟ้า

ขนาดกลาง แต่เรามองศักยภาพการเติบโตในระยะยาว ซึ่งจะท าใหม้ีโอกาสไดร้ับการ re-rating ใน

อนาคต 

Investment Thesis 
• คาดก าไรมีการเติบโตโดดเด่น. บมจ กนักุลเอ็นจิเนียร่ิง (GUNKUL) ด าเนินธุรกิจดา้นพลงังาน

ทดแทนและระบบไฟฟ้าแบบครบวงจร ครอบคลุมตั้งแต่การผลิตและจดัหาอุปกรณ์ไฟฟ้า EPC 

ไปจนถึงการลงทุนพฒันาโรงไฟฟ้า เราคาดว่าก าไรจะเติบโตโดดเด่นถึง 11% และ 17% ในปี 

2026-2027 สูงกว่ากลุ่มโรงไฟฟ้า โดยมีแรงหนุนจากการเร่ิมรบัรูโ้ครงการท่ีอยู่ระหว่างการ

พัฒนาจ านวน 176.6MW ในปี 2026 และจะมีการทยอย COD กว่า 1.1GW ในช่วง 5 ปี

ขา้งหน้า หรือเกือบสองเท่าของก าลงัการผลิตท่ีเปิดด าเนินการอยู่ในปัจจุบนั ขณะท่ีธุรกิจ EPC 

ยงัมี Backlog แข็งแกร่งกว่า 5.0 พันลา้นบาทและคาดว่าจะเพิ่มขึ้ นต่อเน่ืองจากการลงทุนใน

โครงการพลงังานสะอาด  

• ไดป้ระโยชนจ์ากการเติบโตของ Data center และ Direct PPA เรามองว่า GUNKUL เป็นหน่ึง

ในผูไ้ดร้บัประโยชน์หลกัจากการลงทุน Data center, AI และ Cloud Computing ในประเทศไทย 

โดย BOI ไดอ้นุมติัโครงการ Data center แลว้กว่า 1GW หรือราว 12% ของก าลังส ารองไฟฟ้า

ส่วนเกินของประเทศในปัจจุบนั เรามองว่าความตอ้งการไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึ้ นดงักล่าวจะสนับสนุนการ

เปิดประมูลพลงังานหมุนเวียนเพิ่มเติมภายใต ้PDP2026 และการเปิดใช ้Direct PPA ในอนาคต 

ขณะท่ี GUNKUL มีความพรอ้มจากการมีทั้งโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนและธุรกิจ EPC ท าให้

ไดร้บัประโยชน์ทั้งจากการขายไฟฟ้าและการลงทุนโครงสรา้งพื้ นฐานท่ีเกี่ยวขอ้งกบั Data center 

• Asset-light Growth ผ่าน JV ช่วยเร่งการเติบโตโดยไม่เพิ่มภาระหน้ี เราเชื่อว่ากลยุทธ์ 

Asset-light ผ่านการร่วมทุนกบัพนัธมิตรจะเป็นปัจจยัส าคัญท่ีช่วยให้ GUNKUL สามารถขยาย

ก าลงัการผลิตจากระดบัราว 1.3GW ในปัจจุบนัไปสู่เป้าหมายมากกวา่ 2GW ในระยะยาว โดยไม่

จ าเป็นตอ้งเพิ่มทุน ทั้งยงัช่วยรกัษาระดบัหน้ีสินใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีบริหารจดัการได้ ขณะท่ีสดัส่วน

equity income มีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นจาก 885 ลา้นบาทในปี 2025 เป็นมากกวา่ 1.0 พนัลา้นบาท

ในปี 2027 ส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรและ ROE ปรบัตวัดีขึ้ นต่อเน่ือง 

• แนะน า ซ้ือ ราคาเป้าหมายปี 2026F ที่ 5.20บาท เราประเมินมูลค่าเหมาะสมของ GUNKUL 

ด้วยวิธี Sum-of-the-Parts (SOTP) เพื่อสะท้อนลักษณะธุรกิจบริษัท โดยแบ่งเป็นธุรกิจ

โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนซ่ึงประเมินดว้ยวิธี DCF และธุรกิจ EPC/Trading ดว้ยวิธี PE Multiple 

ไดร้าคา 5.20 บาทต่อหุน้ ทั้งน้ีเรายงัไม่ได ้valuation ของโครงการ Data center 
Key Financials 

Year to 31 Dec (Btm) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Net turnover  9,451 8,203 8,336 8,916 9,408 

EBITDA  2,897 2,929 3,015 3,258 3,480 

Net profit (rep./act.)  1,661 1,769 1,956 2,294 2,446 

Net profit (adj.)  1,661 1,769 1,956 2,294 2,446 

EPS  (Bt) 0.2  0.2  0.2  0.3  0.3  

PE (x) 21.2  19.9  18.0  15.3  14.4  

P/B (x) 2.5  2.5  2.3  2.2  2.0  

EV/EBITDA (x) 15.5  15.3  14.9  13.8  12.9  

Dividend yield (%) 2.0  3.0  2.9  2.9  3.0  

Net margin (%) 17.6  21.6  23.5  25.7  26.0  

Consensus net profit  (Btm) - - 1,906 2,117 2,188 
 

Source: GUNKUL, UOB Kay Hian 
 

  BUY (Initiate) 
Share Price Bt3.94 

Target Price Bt5.20 

Upside 32.0% 
 

 

Analyst(s) 

Arsit Pamaranont 

arsit@uobkayhian.co.th 

+662 090 3360 

 

  

 
Stock Data 

GICS sector Utilities 

Bloomberg ticker: GUNKUL TB 

Shares issued (m):     8,601.6  

Market Cap (Btm):  33,718.3  

Market cap (US$m):  1,029.0  

3-mth avg t'over (US$m): 13.3 
 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low  Bt4.24/Bt1.31 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

13.3 83.2 104.2 159.6 106.3 
 

 

Major Shareholders % 

GUNKUL group 56.68 

Thai NVDR 4.81 

MR. GUNKUL DHUMRONGPIYAWUT 4.05 

 

 

Price Chart 

 
Source: Bloomberg 

 
 

Company Description 
 

GUNKUL is a fully integrated renewable energy and electrical 
system provider. The company operates across the entire 
energy value chain, from manufacturing and turnkey 
construction to utility-scale power generation and energy 
management. 
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Profit & Loss 

Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F 

Net turnover 8,203 8,336 8,916 9,408 

EBITDA 2,929 3,015 3,258 3,480 

Deprec. & amort. 1,085 950 950 950 

EBIT 1,844 2,065 2,308 2,530 

Total other non-operating income 0 0 0 0 

Associate contributions 885 890 1,058 1,024 

Net interest income/(expense) -632 -640 -650 -660 

Pre-tax profit 2,096 2,315 2,716 2,895 

Tax -327 -359 -421 -449 

Minorities -0 -0 -0 -0 

Net profit 1,769 1,956 2,294 2,446 

Net profit (adj.) 1,769 1,956 2,294 2,446 
 

   

 

Balance Sheet 

Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F 

Fixed assets 11,841 11,191 10,541 9,891 

Other LT assets 12,265 12,880 13,355 13,617 

Cash/ST investment 894 1,828 3,741 5,968 

Other current assets 6,543 6,554 6,880 6,904 

Total assets 31,544 32,454 34,517 36,380 

ST debt 3,135 2,800 3,100 3,300 

Other current liabilities 3,532 3,575 3,792 3,962 

LT debt 9,647 9,825 9,999 10,011 

Other LT liabilities 1,111 1,200 1,300 1,400 

Shareholders' equity 14,118 15,053 16,326 17,705 

Minority interest 1 1 1 1 

Total liabilities & equity 31,544 32,454 34,517 36,380 
 

   

CASH FLOW 

Year to 31 Dec (Btm) 2025 2026F 2027F 2028F 

Operating  0 2,741 3,085 3,543 

Pre-tax profit 2,096 2,315 2,716 2,895 

Tax -327 -359 -421 -449 

Deprec. & amort. 1,085 950 950 950 

Associates -885 -890 -1,058 -1,024 

Working capital changes 0 142 110 277 

Non-cash items 0 -308 -270 -130 

Other operating cashflows -1,969 890 1,058 1,024 

Investing 0 -628 -625 -462 

Capex (growth) 0 -300 -300 -300 

Investment 5,913 6,200 6,350 6,450 

Others -5,913 -6,528 -6,675 -6,612 

Financing 0 -1,179 -547 -854 

Dividend payments 0 -1,021 -1,021 -1,066 

Proceeds from borrowings 0 0 0 0 

Loan repayment 0 -157 474 212 

Others/interest paid 0 -0 0 0 

Net cash inflow (outflow) 0 934 1,912 2,227 

Beginning cash & cash equivalent 0 894 1,828 3,741 

Changes due to forex impact 0 0 0 0 

Ending cash & cash equivalent 0 1,828 3,741 5,968 
 

   

 

Key Metrics 

Year to 31 Dec (%) 2025 2026F 2027F 2028F 

Profitability     

EBITDA margin 35.7  36.2  36.5  37.0  

Pre-tax margin 25.6  27.8  30.5  30.8  

Net margin 21.6  23.5  25.7  26.0  

ROA 5.5  6.1  6.9  6.9  

ROE 12.7  13.4  14.6  14.4  

      

Growth     

Turnover (13.2) 1.6  6.9  5.5  

EBITDA 1.1  2.9  8.0  6.8  

Pre-tax profit 5.3  10.5  17.3  6.6  

Net profit 6.5  10.6  17.3  6.6  

Net profit (adj.) 6.5  10.6  17.3  6.6  

EPS 6.5  10.6  17.3  6.6  

      

Leverage     

Debt to total capital 47.5  45.6  44.5  42.9  

Debt to equity 90.5  83.9  80.2  75.2  

Net debt/(cash) to equity 84.2  71.7  57.3  41.5  

Interest cover (x) 4.6  4.7  5.0  5.3  
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Company Background 
บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จ ากัด (มหาชน) ( GUNKUL) เป็นหน่ึงในผู ้ประกอบการพลังงาน

หมุนเวียนรายใหญ่ของประเทศไทย โดยมีธุรกิจครอบคลุมตลอดห่วงโซ่คุณค่าของอุตสาหกรรม

พลังงาน ตั้งแต่การพฒันาและลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน ธุรกิจรับเหมาก่อสรา้งทาง

วิศวกรรมไฟฟ้า (EPC) ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายอุปกรณ์ไฟฟ้า ระบบสายส่งไฟฟ้า สถานีไฟฟ้ายอ่ย 

ตลอดจนธุรกิจบริหารจัดการพลังงานและระบบกักเก็บพลังงาน ท าใหบ้ริษัทมีรูปแบบธุรกิจท่ี

แตกต่างจากผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าทัว่ไปท่ีมกัมีรายไดห้ลกัจากการขายไฟฟ้าเพียงอยา่งเดียว  

Portfolio 

 
Source: GUNKUL, UOB Kay Hian 

 

GUNKUL เร่ิมตน้ธุรกิจจากการจ าหน่ายอุปกรณ์ระบบไฟฟ้าและการก่อสรา้งระบบส่งไฟฟ้า ก่อน

ขยายเขา้สู่ธุรกิจพลังงานหมุนเวียนตั้งแต่ช่วงปี 2010 และสามารถพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า

พลงังานแสงอาทิตยแ์ละพลงังานลมไดอ้ยา่งต่อเน่ืองจนกลายเป็นหน่ึงในผูป้ระกอบการพลงังาน

หมุนเวียนรายส าคญัของประเทศ ปัจจุบนั GUNKUL มีพอรต์โฟลิโอโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียน

ทั้งในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงมีโครงการท่ีอยู่ระหว่างการพัฒนาทั้งในไทยปละ

ต่างประเทศรวมกนัถึง 1.66GW ซ่ึงจะทยอยสรา้งการเติบโตของก าลงัการผลิตและก าไรในช่วง

หลายปีขา้งหน้า 

จุดแข็งส าคัญของ GUNKUL คือการมีธุรกิจท่ีครอบคลุมทั้งฝั่งการผลิตไฟฟ้าและโครงสรา้ง

พื้ นฐานดา้นพลังงาน ท าใหบ้ริษัทสามารถไดร้ับประโยชน์จากการลงทุนดา้นพลังงานของ

ประเทศในหลายมิติ ไม่ว่าจะเป็นการเปิดประมูลโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน การขยายระบบ

สายส่งไฟฟ้า การก่อสรา้งสถานีไฟฟ้าย่อย รวมถึงการลงทุนดา้น Data Center และ Digital 

Infrastructure ท่ีตอ้งอาศัยระบบไฟฟ้าท่ีมีความมัน่คงและมีประสิทธิภาพสูง นอกจากน้ี ความ

เชี่ยวชาญดา้น EPC ยงัช่วยสรา้งความไดเ้ปรียบในการควบคุมตน้ทุนและพฒันาโครงการใหม่ได้

อย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ีในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา บริษัทไดป้รบักลยุทธ์การเติบโตจากการ

ลงทุนดว้ยตนเองเป็นหลกั ไปสู่รูปแบบการร่วมทุน (Joint Venture) กบัพนัธมิตรเชิงกลยุทธม์าก

ขึ้ น โดยมีเป้าหมายเพิ่มอัตราผลตอบแทนต่อผู ้ถือหุน้ (ROE) ลดภาระการลงทุน และเพิ่ม

ความสามารถในการเขา้ร่วมประมูลโครงการใหม่ในอนาคต กลยุทธ์ดังกล่าวช่วยใหบ้ริษัท

สามารถขยายก าลังการผลิตพลังงานหมุนเวียนไดอ้ย่างต่อเน่ืองโดยไม่เพิ่มภาระหน้ีสินมาก

จนเกินไป พรอ้มทั้งสรา้งความยืดหยุน่ทางการเงินส าหรบัการลงทุนในธุรกิจใหม่ 

เรามองว่า GUNKUL ก าลังอยู่ในช่วงเปล่ียนผ่านจากผูพ้ฒันาโครงการพลังงานหมุนเวียนสู่การ

เป็น Green Infrastructure Platform ท่ีไดร้บัประโยชน์จากทั้งการเติบโตของพลงังานสะอาด การ

เปิดเสรีตลาดไฟฟ้าผ่าน Direct PPA การขยายตวัของ Data Center และการลงทุนดา้นโครงสรา้ง

พื้ นฐานไฟฟ้าในประเทศไทย โดยการมีทั้งธุรกิจโรงไฟฟ้า ธุรกิจ EPC ระบบสายส่ง สถานีไฟฟ้า

ย่อย และระบบกกัเก็บพลงังาน ท าใหบ้ริษัทอยู่ในต าแหน่งท่ีพรอ้มรบัประโยชน์จากการเปล่ียน

ผ่านพลังงาน (Energy Transition) และเศรษฐกิจดิจิทัลในระยะยาวได้ดีกว่าผู ้ประกอบการ

โรงไฟฟ้าหลายรายในอุตสาหกรรม 

 

 Business structure 

 
Source: GUNKUL, UOB Kay Hian 

 
 

Shareholding Structure 

 
Source: GUNKUL, UOB Kay Hian 

 
 

Profit breakdown 

 
Source: GUNKUL, UOB Kay Hian 

 
 

GUNKUL next expansion 

 
Source: GUNKUL, UOB Kay Hian 
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Industry Overview  

 ภาพรวมอุตสาหกรรมโรงไฟฟ้าและพลงังานหมุนเวียนของไทย 

อุตสาหกรรมไฟฟ้าของไทยก าลงัเขา้สู่จุดเปล่ียนส าคญัจากการเปล่ียนผ่านดา้นพลงังาน (Energy 

Transition) จากการเติบโตของเศรษฐกิจดิจิทัลและความตอ้งการพลังงานสะอาด โดยในอดีต

ประเทศไทยพึ่งพาก๊าซธรรมชาติเป็นเชื้ อเพลิงหลกัเป็นสดัส่วน 60% ของก าลังการผลิตไฟฟ้าทั้ง

ประเทศ ส่งผลใหต้น้ทุนค่าไฟฟ้ามีความผนัผวนตามราคากา๊ซและราคา LNG ในตลาดโลก อยา่งไร

ก็ตาม แนวโน้มในช่วง 10-20 ปีขา้งหน้า ภาครฐัมีเป้าหมายลดการพึ่งพาเชื้ อเพลิงฟอสซิลและ

เพิ่มสดัส่วนพลงังานสะอาดอยา่งต่อเน่ือง เพื่อรองรบัเป้าหมาย Carbon Neutrality ภายในปี 2050 

และ Net Zero Emissions ภายในปี 2065  

NEW PDP2026 

 
Source: GUNKUL, UOB Kay Hian 

แผนพัฒนาก าลังผลิตไฟฟ้าของประเทศฉบับใหม่ (PDP2026) คาดว่าจะออกมาภายใน ส.ค. 

2026 และเน้นใหส้อดคลอ้งกับเป้า Net Zero 250 ซ่ึงภายใตแ้ผนน้ีแนวโน้มสัดส่วนพลังงาน

หมุนเวียนจะเพิ่มขึ้ นอย่างมีนัยส าคัญเป็น 70% ของการผลิตไฟฟ้าทั้งหมดเน้นไปท่ีพลังงาน

แสงอาทิตย ์พลังงานลม ส่วนโรงไฟฟ้าถ่านหินจะมีบทบาทลดลงอย่างต่อเน่ือง การเปล่ียนแปลง

ดงักล่าวท าใหพ้ลงังานหมุนเวียนเป็นแกนหลกัของการลงทุนในอุตสาหกรรมไฟฟ้าระยะยาว  

อีกหน่ึงปัจจยัสนับสนุนส าคญัคือความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าเติบโตกลบัมาหลงัจากอยู่ในระดับต า่กว่า

ในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา จากการลงทุนใน Data center, Cloud Computing, AI, EV และโครงการ

รถไฟฟ้าความเร็วสูง ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีมีความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าสูงรวมกนักว่าหมื่น MW ซ่ึงการอนุมติั

การลงทุนของ BOI ในโครงการ Data center ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา เราคาดว่าจะมีความตอ้งการใช้

ไฟฟ้าเพิ่มเติมมากกว่า 1GW ในระยะกลาง ซ่ึงเทียบเท่ากบัประมาณ 12% ของก าลงัส ารองไฟฟ้า

ส่วนเกินของประเทศในปัจจุบันส่งผลใหภ้าครัฐมีแนวโน้มตอ้งเร่งลงทุนทั้งในส่วนของโรงไฟฟ้า 

ระบบสายส่งและระบบกกัเก็บพลงังานเพื่อรองรบัการเติบโตดงักล่าว 

Data center growth 

 
Source: JLL 

 

 

 

Thailand Green Energy Investment 

 
Source: GUNKUL 

 
Peak Demand 

 
Source: EPPO 
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เรามองว่าอีกปัจจยับวกท่ีส าคญัอุตสาหกรรมโรงไฟฟ้าในช่วง 3-5 ปีขา้งหน้าคือการเปิดประมูล

โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนรอบใหม่ ภายหลงัจากการประมูลภายใตโ้ครงการ renewable Phase 

1 และ Phase 2 รวมกว่า 8.0GW ท่ีไดร้บัความสนใจอย่างมาก โดยคาดว่าภายใต ้PDP ฉบบัใหม่ 

ประเทศไทยยงัมีความจ าเป็นตอ้งเปิดรบัซ้ือไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนเพิ่มเติมอีกหลายพนัเมกะวตัต ์

เพื่อทดแทนโรงไฟฟ้าเดิมท่ีทยอยหมดอายุสญัญาและรองรบัความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าท่ีเพิ่มขึ้ นจาก

อุตสาหกรรมและเศรษฐกิจดิจิทลั  

ปริมาณการรบัซ้ือไฟฟ้าจากพลงัานหมุนเวียน 

 
Source: ประชาชาติ 

นอกจากน้ีภาครฐัยงัอยู่ระหว่างศึกษากลไก Direct PPA และ Third Party Access ซ่ึงจะเปิดโอกาส

ใหผู้ใ้ชไ้ฟฟ้ารายใหญ่สามารถจดัหาพลงังานสะอาดจากผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนไดโ้ดยตรง ถือเป็นการ

สรา้งตลาดใหม่ท่ีมีศกัยภาพสูงส าหรบัผูป้ระกอบการพลงังานหมุนเวียน เราคาดวา่ผูป้ระกอบการท่ี

จะไดร้บัประโยชน์มากท่ีสุดจากแนวโน้มดงักล่าวคือ บริษัทท่ีมีทั้งโครงการพลงังานหมุนเวียนและมี

ความพรอ้มในการเขา้ร่วมประมูลโครงการใหม่ และมีความสามารถในการพฒันาโครงการครบ

วงจรตั้งแต่การพัฒนาโครงการ การก่อสร้าง ตลอดจนการบริหารจัดการพลังงานหลังเร่ิม

ด าเนินการเชิงพาณิชย ์โดยเฉพาะผูป้ระกอบการท่ีมีความเชี่ยวชาญดา้น EPC ระบบสายส่ง และ

ระบบกกัเก็บพลังงาน ซ่ึงจะมีโอกาสไดร้บัประโยชน์ทั้งจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าใหม่ การขยาย

โครงข่ายไฟฟ้า และการเติบโตของ Data center ในเวลาเดียวกัน เราจึงมีมุมมองเชิงบวกต่อ

อุตสาหกรรมพลังงานหมุนเวียนของไทยในระยะยาว จากแนวโน้มการเปิดประมูลโครงการใหม่ 

การเพิ่มขึ้ นของความตอ้งการไฟฟ้าสะอาด และการเปล่ียนผ่านสู่เศรษฐกิจดิจิทัล ซ่ึงจะช่วยสรา้ง

โอกาสการเติบโตใหก้บัผูป้ระกอบการพลงังานหมุนเวียนอยา่งต่อเน่ืองตลอดทศวรรษขา้งหน้า  

Direct PPA 

 
Source: ERC 
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Earnings Outlook 
เราคาดก าไรสุทธิของ GUNKUL จะเติบโต 11% yoy จาก 1,769 ลบ. ในปี 2025 เป็น 1,956 

ลบ. ในปี 2026 (ก าไร 1Q26 อยูท่ี่ 456 ลบ หรือ 23% ของประมาณการ) และเพิ่มเป็น 2,294 

ลบ. ในปี 2027 (+17% yoy) และเติบโตต่อเน่ืองเป็น 2,446 ลบ. ในปี 2028 (+7% yoy) โดยมี

แรงหนุนจากการเร่ิมรบัรูโ้ครงการท่ีอยู่ระหว่างการพฒันาจ านวน 177MW ในปี 2026 และจะมี

การทยอย COD กว่า 1.1GW ในช่วง 5 ปีขา้งหน้า รวมทั้งงาน EPC และขายอุปกรณ์ไฟฟ้าท่ียงัมี 

Backlog แข็งแกร่งกว่า 5.0 พนัลา้นบาท และการเติบโตของส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุน (equity 

income) ซ่ึงคาดจะเพิ่มขึ้ นจาก 885 ลา้นบาทในปี 2025 เป็นกวา่ 1.0 พนัลา้นบาทในปี 2027 

 

Net Profit forecast 2026-2028 

 
Source: UOB Kay HIan 

เรามองว่าการเติบโตในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจะขบัเคล่ือนโดยธุรกิจพลงังานหมุนเวียนเป็นหลัก โดย

รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าคาดเพิ่มขึ้ นจาก 2.24 พนัลบ. ในปี 2025 เป็นราว 2.80 พนัลบ. ในปี 

2026 จากการทยอย COD ของโครงการใหม่และการรับรู ้รายได้เต็มปีของโครงการท่ีเร่ิม

ด าเนินการเชิงพาณิชยใ์นปีท่ีผ่านมา ขณะท่ีก าไรจากธุรกิจโรงไฟฟ้ามีแนวโน้มเติบโตเร็วกว่ารายได้

รวม ส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรดีขึ้ นอย่างต่อเน่ือง ส่วนรายไดจ้ากธุรกิจ EPC  และการขายเราคาดว่า

บริษัทยงั Backlog ท่ีแข็งแกร่งอยู่ท่ี 5.0 พนัลา้นบาท และมีงานใหม่ท่ีรอเขา้ประมูลกว่า 20,000

ลา้นบาท และจะมีอย่างต่อเน่ืองจากงบประมาณสนับสนุนมูลค่า 200,000 ลา้นบาทและทิศทาง

ของแผนพฒันาก าลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศ (PDP 2026) ท่ีใหค้วามส าคญักบัพลงังานหมุนเวียน

มากขึ้ น  

EBITDA target by GUNKUL 

 
Source: GUNKUL 

นอกจากน้ี เรายังคาดว่าบริษัทจะไดร้ับประโยชน์จากกลยุทธ์ Asset-light ผ่านการร่วมทุนกับ

พนัธมิตรเชิงกลยุทธ ์ซ่ึงช่วยลดภาระการลงทุนและเพิ่มสดัส่วนรายไดใ้นรูปแบบ equity income ท่ี

มีอตัราก าไรสูงกว่า ขณะท่ีธุรกิจ EPC และ Trading จะยงัเป็นแหล่งสรา้งกระแสเงินสดส าคญัและ

ช่วยสนับสนุนการเติบโตของก าไรในช่วงท่ีโครงการพลงังานหมุนเวียนใหม่ทยอยก่อสรา้ง  ทั้งน้ีณ 

ส้ิน 1Q26 บริษัทมีส่วนของผูถื้อหุน้อยู่ท่ี 1.47 หมื่นลา้นบาท และมีอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระ

ดอกเบ้ียต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (IBD/E) เพียง 1.0 เท่า ซ่ึงยงัต า่กวา่ระดบัเป้าหมายท่ีผูบ้ริหารมองว่า

สามารถบริหารจดัการไดท่ี้ราว 3.0 เท่า สะทอ้นศักยภาพในการระดมเงินกูเ้พิ่มเติมไดอี้กราว 3 

หมื่นลา้นบาทเพื่อรองรับการลงทุนในอนาคต ในระยะยาว เราคาดว่าก าไรของ GUNKUL จะมี

เสถียรภาพมากขึ้ น จากการเพิ่มขึ้ นของสัดส่วนรายไดจ้ากธุรกิจพลังงานหมุนเวียนและส่วนแบ่ง

ก าไรจากการลงทุน อีกทั้งเรามองว่าความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าสะอาดท่ีเพิ่มขึ้ นจาก Data Center และ

 
 

SCOD renewable Phase-I 

 
Source: GUNKUL, UOB Kay Hian 
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การเปิดใชก้ลไก Direct PPA จะเป็นปัจจยัสนับสนุนการเติบโตของก าไรในระยะยาว ซ่ึงผูบ้ริหาร

คาดวา่ถา้รฐัเปิด Direct PPA ได ้quota ราว 10–15% ของโครงการท่ีเปิด  

อีกหน่ึงปัจจยัสนับสนุนก าไรในช่วง 2026-28 คือแนวโน้มการลดลงของภาระดอกเบ้ียจ่าย จาก

การบริหารโครงสรา้งเงินทุนและการปรบัรูปแบบการลงทุนไปสู่การร่วมทุนกบัพนัธมิตรมากขึ้ น 

โดยบริษัทสามารถน าเงินสดท่ีไดร้บัจากการขายสดัส่วนการลงทุนในบางโครงการไปช าระคืนหน้ี 

ส่งผลใหภ้าระดอกเบ้ียลดลง แมย้งัคงเดินหน้าขยายการลงทุนอยา่งต่อเน่ือง เราคาดวา่ค่าใชจ้่าย

ทางการเงินจะลดลงจากประมาณ 1.07 พนัลา้นบาทในปี 2025 เหลือราว 1.0 พนัลา้นบาทในปี 

2027-28 ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนการเติบโตของก าไรสุทธิ 

 

Valuation 
เราเร่ิมตน้บทวิเคราะห ์GUNKUL ดว้ยค าแนะน า ซ้ือ และราคาเป้าหมายท่ี 5.20 บาท โดยประเมิน

มูลค่าดว้ยวิธี Sum-of-the-Parts (SOTP) เพื่อสะทอ้นโครงสรา้งธุรกิจท่ีหลากหลายของบริษัท ซ่ึง

ประกอบด้วยธุรกิจพลังงานหมุนเวียน ธุรกิจรับเหมาก่อสรา้งระบบไฟฟ้า (EPC) และธุรกิจ

จ าหน่ายอุปกรณไ์ฟฟ้า 

• ส าหรับธุรกิจพลังงานหมุนเวียน ซ่ึงเป็นแหล่งสรา้งก าไรหลักของบริษัท เราประเมิน

มูลค่าด้วยวิธี Discounted Cash Flow (DCF) โดยใช้ WACC ท่ี 6.5% และอัตราการ

เติบโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) ท่ี 1.5% เพื่อสะทอ้นลกัษณะกระแสเงินสดท่ี

มีเสถียรภาพจากสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาว (PPA) และการทยอยรับรูร้ายไดจ้าก

โครงการพลงังานหมุนเวียนใหม่ท่ีอยูร่ะหวา่งการพฒันาและก่อสรา้ง 

• ขณะท่ีธุรกิจ EPC และธุรกิจจ าหน่ายอุปกรณ์ไฟฟ้า เราประเมินมูลค่าด้วยวิธี PE 

Multiple ท่ี  19 เ ท่า ซ่ึงสอดคล้องกับค่าเฉ ล่ียของกลุ่มผู ้รับ เหมาก่อสร้างและ

วิศวกรรมไฟฟ้า โดยสะทอ้นศักยภาพการเติบโตจากการลงทุนดา้นโครงสรา้งพื้ นฐาน

ไฟฟ้า การขยายระบบสายส่งและความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าท่ีเพิ่มขึ้ นจาก Data Center และ

อุตสาหกรรมดิจิทลั  

• ทั้งน้ีราคาเป้าหมายของเรายงัไม่ไดส้ะทอ้นมูลค่าธุรกิจ Direct PPA, BESS ซ่ึง GUNKUL 

มีโอกาสไดใ้นอนาคต ซ่ึงอาจเป็น Upside ต่อประมาณการในอนาคต หากภาครัฐมี

ความชัดเจนในการเปิดใชก้ลไก Direct PPA และมีการเปิดประมูลโครงการพลังงาน

หมุนเวียนเพิ่มเติมภายใต ้PDP2026 

เรามองว่าตลาดยงัใหมู้ลค่า GUNKUL ในฐานะผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนขนาด

กลาง ขณะท่ีบริษัทก าลังกา้วสู่การเป็น Green Infrastructure Platform ท่ีไดร้ับประโยชน์จากทั้ง

การเติบโตของพลงังานสะอาด การเปิดเสรีตลาดไฟฟ้า และการลงทุนดา้น AI/Data Center ส่งผล

ใหย้งัมีโอกาสไดร้บัการปรบัเพิ่มมูลค่า (re-rating) ในระยะยาว 

Valuation 

Valuation Method Value (Bt/share) 

Renewable Business (DCF, WACC 
6.5%) 

4.40 

EPC & Trading (19x PE) 0.80 

Target Price 5.20 

Source: UOB Kay Hian 

Peer Comparison – Power Sector 

   Price Target Upside Market ------ Core Profit ------ --------- PE -------- Core EPS P/B Yield ROE 

Company Rec 15 June 26 Price Downside Cap 2026F 2027F 2026F 2027F Growth 2026F Company Rec 

   (Bt) (Bt) (%) (US$m) (Btm) (Bt m) (x) (x) 2026F(%) (x)    

BCPG TB* BUY 6.75 10.00 48.1 622 1,995 2,174 10.1 9.3 10.4 0.7 BCPG TB* BUY 

BGRIM TB* BUY 16.40 17.00 3.7 1,315 1,909 2,514 22.4 17.0 (10.9) 1.2 BGRIM TB* BUY 

BPP TB* HOLD 11.10 13.00 17.1 1,041 4,001 4,276 8.5 7.9 32.2 0.6 BPP TB* HOLD 

EGCO TB HOLD 118.00 135.00 14.4 1,911 6,223 6,173 10.0 10.1 40.2 0.6 EGCO TB HOLD 

GPSC TB* BUY 41.75 43.00 3.0 3,622 6,411 8,043 22.6 17.5 (5.5) 1.0 GPSC TB* BUY 

GULF TB* BUY 65.00 70.00 7.7 29,880 32,985 33,698 27.9 27.3 14.6 2.7 GULF TB* BUY 

RATCH TB BUY 30.75 35.00 13.8 2,058 7,059 7,074 9.5 9.5 13.5 0.7 RATCH TB BUY 

Avg     40,450 60,584 63,954 24.7 23.6 13.5 2.2 Avg  

Source: UOB Kay Hian 
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Risk Factors 
1) ความเสี่ยงจากความล่าชา้ในการพฒันาและก่อสรา้งโครงการพลงังานหมุนเวียน

การเติบโตของก าไรในระยะ 3-5 ปีขา้งหน้าขึ้ นอยู่กับการทยอยเปิดด าเนินการเชิง

พาณิชย ์(COD) ของโครงการพลังงานหมุนเวียนใหม่ หากเกิดความล่าชา้ในการไดร้ับ

ใบอนุญาต การเชื่อมต่อระบบสายส่ง การก่อสรา้ง หรือการส่งมอบอุปกรณ์ อาจส่งผลให้

การรบัรูร้ายไดแ้ละก าไรต า่กว่าท่ีคาดการณ์ไว ้นอกจากน้ี ความล่าชา้ของโครงการท่ีอยู่

ระหวา่งพฒันายงัอาจส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนและกระแสเงินสดในระยะสั้น 

2) ความไม่แน่นอนของนโยบาย Direct PPA และการเปิดประมูลโครงการพลังงาน

หมุนเวียนใหม่ หน่ึงในปัจจยัสนับสนุนส าคัญของ GUNKUL คือโอกาสจากการเปิดใช้

กลไก Direct PPA และการเปิดประมูลพลังงานหมุนเวียนเพิ่มเติมภายใต ้PDP2026 

อย่างไรก็ตาม ความล่าชา้หรือการเปล่ียนแปลงเงื่อนไขดา้นกฎระเบียบ ค่าใชโ้ครงข่าย

ไฟฟ้า (Wheeling Charge) หรือรูปแบบการเปิดตลาดไฟฟ้า อาจส่งผลใหโ้อกาสการ

เติบโตของธุรกิจพลงังานสะอาดต า่กวา่ท่ีคาดไว ้รวมถึงกระทบต่อการตดัสินใจลงทุนของ

ลูกคา้กลุ่ม Data Center และอุตสาหกรรมขนาดใหญ ่

3) ความผันผวนของรายไดจ้ากธุรกิจ EPC และการแข่งขันท่ีรุนแรงข้ึน แมว้่าธุรกิจ

พลงังานหมุนเวียนจะมีสดัส่วนเพิ่มขึ้ นต่อเน่ือง แต่ธุรกิจ EPC และจ าหน่ายอุปกรณ์ไฟฟ้า

ยงัคงมีบทบาทส าคัญต่อรายไดแ้ละกระแสเงินสดของบริษัท ความล่าชา้ของโครงการ

ภาครฐั การแข่งขนัดา้นราคาท่ีรุนแรงขึ้ น หรือการลดลงของงานก่อสรา้งระบบไฟฟ้า อาจ

ส่งผลใหร้ายไดแ้ละอตัราก าไรของธุรกิจดงักล่าวต า่กวา่คาด 

4) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงตน้ทุนทางการเงินและผลตอบแทนการลงทุน แมว้า่

บริษัทจะใช้กลยุทธ์ร่วมทุน (JV Strategy) เพื่อลดภาระการลงทุนและรักษาความ

แข็งแกร่งของงบดุล แต่ธุรกิจพลังงานหมุนเวียนยงัคงเป็นธุรกิจท่ีใชเ้งินลงทุนสูง การ

เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย ตน้ทุนเงินทุน หรือเงื่อนไขการจดัหาเงินกู ้อาจส่งผลต่อ

มูลค่าโครงการใหม่ ความสามารถในการแข่งขนัในการประมูล และผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในระยะยาว นอกจากน้ี หากผลตอบแทนของโครงการใหม่ต า่กวา่ท่ีคาด อาจส่งผล

ใหก้ารเติบโตของก าไรและมูลค่าหุน้ต า่กวา่ประมาณการ  
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AAI AAV ACE ADB ADVANC AEONTS AF AGE AIRA AJ AKP AKR 
ALLA ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV AOT AP ARIP ASIAN ASIMAR ASK 
ASP ASW AUCT AURA AWC B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL 
BCH BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BH BIZ BJC BKIH 
BLA BLC BOL BPP BRI BRR BTG BTS BWG CBG CENTEL CFRESH 
CGH CHASE CHEWA CHG CHOW CIMBT CIVIL CK CKP CMC CNT COLOR 
COM7 CPALL CPAXT CPF CPL CPN CPW CRC CREDIT DCC DDD DELTA 
DEMCO DITTO DMT DOHOME DRT DUSIT EASTW EGCO EPG ERW ETC ETE 
FLOYD FN FORTH FPI FPT FSMART FSX FTI GABLE GC GCAP GFC 
GFPT GGC GLAND GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO 
HPT HTC ICC ICHI III ILINK ILM IND INET INSET INSURE IP 
IRC IRPC IT ITC ITEL ITTHI IVL J JAS JMART JMT JTS 
KBANK KCAR KCC KCE KCG KJL KKP KSL KTB KTC KUMWEL LH 
LHFG LIT LOXLEY LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC MEGA MFC 
MFEC MGC MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST MTC MTI NEP 
NER NKI NOBLE NRF* NV NVD NYT OCC ONEE OR ORI ORN 
OSP PAP PB PCC PCSGH PDJ PG PHOL PIMO PJW PL PLANB 
PLAT PLUS PM PMC PORT PPP PPS PQS PR9 PRG PRM PRTR 
PSH PSL PSP PTC PTG PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RABBIT 
RATCH RBF ROCTEC RS RT S S&J SA SAAM SABINA SAK SAMART 
SAMTEL SAT SAV SAWAD SC SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP 
SCM SDC SE SEAFCO SEAOIL SELIC SENA SENX SFLEX SGC SGF SGP 
SHR SICT SIRI SIS SITHAI SJWD SKR SKY SMPC SNC SNNP SNP 
SO SONIC SPALI SPC SPCG SPI SPRC SR SSF SSP SSSC STA 
STARM STECON STGT STI SUC SUN SUSCO SUTHA SVOA SYMC SYNEX SYNTEC 
TACC TAN TASCO TBN TCAP TCMC TEAMG TEGH TEKA TFG* TFMAMA TGE 
TGH THANA THANI THCOM THIP THRE THREL TIPH TISCO TKS TKT TLI 
TM TMD TMILL TMT TNDT TNITY TNL TOA TOG TOP TPAC TPBI 
TQM TRUBB TRUE TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH 
TVH TVO TWPC UAC UBE UBIS UP UPF UPOIC UV VGI VIBHA 
VIH VNG WACOAL WGE WHA WHAUP WICE WINMED WINNER WP WPH ZEN 

 
 
      
 

2S A5 ABM ACG ADD AE AH* AIT ALUCON AMC ANAN APCO 
APCS ATP30 BA BBIK BC BCP BE8 BIG BPS BR BSBM BTC 
BTW BVG BYD* CFARM CH CIG CM CMAN CMO* COCOCO COMAN* CPI 
CRD CSC DEXON DTCENT EAST EKH ESTAR EURO EVER FE FVC GEL 
HUMAN ICN IFS JDF JPARK JSP JUBILE K KGI* KTIS KTMS KUN 
LALIN LANNA LEO LHK LPN* MAGURO MATCH MBAX M-CHAI MCOT METCO MICRO 
MVP* NC NCH NCL NDR NEO NL NSL NTSC NTV OKJ PATO 
PDG PEACE PEER PREB PRI PRIME PRIN PRINC* PROUD PSGC PSTC PT 
QLT RCL READY RPH SAMCO SANKO SAPPE SCI SCN SECURE SFT SINO 
SKE SMT SPA SPVI SRS SUPER SVI* SWC TAE TFM TIDLOR* TIPCO 
TITLE TK TKN* TMC TMI TNP TNR TPA TPCS TPIPL* TPIPP TPS 
TQR TRP TRT TURTLE TVT UBA UREKA VCOM VRANDA WARRIX WAVE* WIN 
XO XPG XYZ ZIGA         

 
      
 

AHC AIE* AMANAH AMR ANI APURE ARIN ARROW ASIA ASN AYUD BIOTEC 
BIS BJCHI BLAND CAZ CEN CHAO CHARAN* CHAYO CHIC CHOTI CI CITY 
CSP CSS CWT DIMET* DOD DPAINT DV8 EA* EASON ECF* EFORL FNS 
FTE GBX GPI GTB GYT IMH IRCP ITNS IVF JCK KBS KISS 
KK KWC KWM L&E LDC LEE MCA MEB MEDEZE MENA MILL* MITSIB 
MK MPJ NAM NATION NCAP NOVA NPK OGC PACO PANEL PCE PHG 
PICO PIN PIS PLANET POLY PRAKIT PRAPAT PROEN PROS PTECH PYLON RAM 
RJH RML ROCK RPC SAFE SALEE SE-ED SIAM SINGER SISB SK SKN 
SMD100 SNPS SORKON SPREME SST STANLY STC STPI STX SVR SVT TAKUNI 
TATG TFI THG* TMAN TOPP TPLAS TPOLY TRC* TRU TSE TSR* UKEM 
UOBKH VARO VL WFX WIIK WORK YUASA ZAA      

  
 

ช่วงคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    

 90-100                                ดเีลศิ  

 80-89    ดมีาก           

 70-79    ด ี

 60-69    ดพีอใช ้       

 50-59    ผ่าน        
 ตํ�ากว่า ��        -   - 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื�องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที�ผู้ลงทุนทั �วไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันั�น ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัที�ปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยเท่านั�น 
ดงันั�น ผลการสารวจจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษทัหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด  
*บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิัทที �มขี่าวดา้นการกํากบัดูแลกจิการ เช่น การกระทําผดิเกี �ยวกบัหลกัทรพัย ์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นตน้ ซึ �งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึข่าวดงักล่าว
ประกอบดว้ย 
 



  รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ�นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั�น  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
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SET ESG Ratings 2025 (as of 6 Jan 26) 
AAA 

AAV ACE ADVANC AJ AMATA AMATAV ASW AWC BAM BANPU BAY BBGI 
BBL BDMS BEM BGC BGRIM BJC BKIH BPP BTG CENTEL CKP CPALL 
CPAXT** CPF CPN CRC DITTO EASTW FPI FPT GLOBAL GPSC GUNKUL HANA 
HENG HMPRO III ILM IVL KBANK KCG KJL KKP KTB KTC LH 
LOXLEY MAJOR MBK MC M-CHAI MFEC MTI NER NOBLE OR ORI OSP 
PB PLANB PR9 PSH PTG PTT PTTEP PTTGC RATCH S S&J SABINA 
SAT SC SCB SCC SCG SCGP SIRI** SJWD SKY SNP STA STECON 
STGT SVOA TEAMG TEGH TFMAMA THCOM TISCO TMT TOA TOP TPBI TTA 
TTB TTW TVO VNG WHA WHAUP        

AA 
ADB AKP AOT AP ASK ASP AURA BCH BLA BRI BTS CBG 
CIVIL CK CMAN COLOR COM7 DMT DRT EGCO EPG ETC GFPT GULF 
HTC ICHI ILINK IT ITTHI JMART KCE KUMWEL LHFG MINT MODERN MOSHI 
MSC MTC NVD NYT PCC PRM PSL QTC RBF SA SAWAD SCCC 
SCGD SELIC SFLEX SHR SMPC SNNP SPALI SPI SSP SUTHA SYNEX TASCO 
TCAP TCMC TGH THANI TIPH TKS TLI TOG TPAC TPIPP** TRUBB TSC 
TU UAC UBE VIH WICE XO ZEN       

A 
AEONTS ALLA ALT ALUCON BA BH BLC CFRESH CHAO CHASE CHG CM 
CPL CREDIT ERW GABLE HARN HUMAN INSET IRC ITC JMT KSL M 
MGC MOONG NEO PHOL PLUS PM PPS PQS PROUD PRTR PSP Q-CON 
QLT SAK SAPPE SCAP SEAFCO SEAOIL SENA SENX SGC SICT SITHAI SKR 
SNC SPC SSSC SYMC TAN TBN TGE THANA THIP THREL TPA TPCS 
TQM TRU TWPC UPF UPOIC VIBHA WPH       

BBB 
AKR ASIMAR CSC J LEO MEGA NL PRIN SE SO SPRC SUN 
TMILL TSTH WP YUASA         

Anti-corruption Progress Indicator (1Q26) 
ได้รบัการรบัรอง 

2S AAI ACE ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ 
AKP AMA AMANAH AMARIN AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP 
ASW AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP 
BCPG BE8 BEC BEYOND BGC BGRIM BLA BPP BPS BRI BRR BSBM 
BTC BTG BTS BWG CAZ CBG CEN CENTEL CFRESH CGH CHASE CHEWA 
CHOTI CHOW CI CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPAXT CPF CPI 
CPL CPN CPW CRC CREDIT CSC CV DCC DELTA DEMCO DEXON DMT 
DOHOME DRT DUSIT EAST EASTW EGCO EMC EP EPG ERW ETC ETE 
FNS FPI FPT FSMART FSX FTE GABLE GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GLOBAL GPI GPSC GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HTC ICC 
ICHI ICN IFS III ILINK ILM INET INOX INSURE IRPC ITC ITEL 
IVL JAS JMART JMT JR JTS K KASET KBANK KCAR KCE KGEN 
KGI KJL KKP KSL KTB KTC L&E LANNA LH LHFG LHK LIT 
LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH MBAX MBK MC MCOT MEDEZE MEGA 
MENA META MFC MFEC MGC MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST 
MTC MTI NATION NCAP NEP NER NKI NOBLE NRF NWR OCC OGC 
OR ORI OSP PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO 
PK PL PLANB PLANET PLAT PLUS PM PMC PPP PPPM PPS PQS 
PR9 PREB PRG PRIME PRINC PRM PROEN PROUD PRTR PSH PSL PSTC 
PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT QTC RABBIT 
RATCH RBF RML RS RWI S S&J SA SAAM SABINA SAK SAPPE 
SAT SAWAD SC SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN 
SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENX SFLEX SFT SGC SGP SHR SINGER SINO 
SIRI SIS SITHAI SJWD SKE SKR SMIT SMPC SNC SNNP SNP SORKON 
SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STARM 
STGT STOWER SUSCO SVI SVOA SVT SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBN 
TCAP TCMC TEGH TFG TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE 
THREL TIPCO TIPH TISCO TKN TKS TKT TMC TMD TMILL TMT TNITY 
TNL TNP TNR TOG TOP TOPP TPA TPAC TPCS TPLAS TQM TRT 
TRU TRUE TSI TSTE TSTH TTA TTB TTCL TU TURBO TURTLE TVDH 
TVO TWPC UBE UBIS UEC UKEM UOBKH UPF UV VCOM VGI VIBHA 
VIH VNG WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK WPH XO YUASA ZEN ZIGA 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทําโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสําหรบับริษัทจดทะเบียนของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพัฒน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจด
ทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือใน
เอกสารและหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดังนั �น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพัฒน์ซึ�งเป็น
บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมิน
ดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั �น ดงันั �น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการ
เปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัทหลกัทรพัย ์ยูโอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่าง
ใด 

**ผูใ้ช้ขอ้มูล SET ESG Ratings ควรตรวจสอบขอ้มูลของบรษิทั เนื �องจากบรษิทั กรรมการ หรอืผูบ้รหิารของบรษิทัมขี่าวเกี �ยวกบัประเดน็การกํากบัดูแลกจิการ หรอืการสรา้งผลกระทบด้านสงัคม
และ/หรอืสิ �งแวดลอ้ม 


