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 คาดก าไรปกติ 2Q68F ท าสถิติสงูสดุรายไตรมาสครัง้ใหม ่
▪ คาดก าไร 2Q68F สูงถึง 5.2 หม่ืนลบ. แต่หากไม่รวมรายการพิเศษ (ก าไรจากการควบบริษัท) ก าไรปกติ 6.5 พนัลบ. 

(+22%QoQ, +37%YoY) ท าสถิติสงูสดุรายไตรมาสครัง้ใหม่ 
▪ แรงหนนุก าไรปกติเกิดจากก าไรของโรงไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ตามการหยดุซ่อมลดลงและต้นทนุก๊าซลดลง  ส่วนแบง่ก าไรจาก 

ADVANC เพิ่มขึน้มากตามการเปลี่ยนมาถือหุ้นทางตรง และเงินปันผลรับจาก KBANK 
▪ GULF ทยอยประกาศการลงทุนใหม่ต่อเน่ืองทัง้ธุรกิจ Renewable โครงสร้างพืน้ฐาน และดิจิทลั   เราคาดว่าจะมีดีล

ลกัษณะนีเ้กิดขึน้อีกตามฐานทนุที่ใหญ่ขึน้มาก 
▪ คงค าแนะน า “ซือ้” ตามก าไรที่คาดท าสถิติสงูสดุใหม่ต่อเน่ือง และ Valuations ปัจจบุนัยงัต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีต 

ประเด็นการลงทนุ 
▪ คาดก าไรปกติ 2Q68F ท าสถิติสูงสดุรายไตรมาสครัง้ใหม่ เราคาดก าไร 2Q68F สูงถึง 5.2 หม่ืนลบ. หากไม่รวม

รายการพิเศษคือ ก าไร FX 300 ลบ. และก าไรจากการปรับมูลค่ายุติธรรมเงินลงทุน ADVANC จากการควบบริษัท 
4.5 หม่ืนลบ.   ก าไรปกติ 2Q68F 6.5 พนัลบ. (+22%QoQ, +37%YoY) ท าสถิติสงูสดุรายไตรมาสครัง้ใหม่ หนุนโดย 
1) ก าไรขัน้ต้นของธุรกิจหลัก-โรงไฟฟ้าเพิ่มขึน้ +2%QoQ, +9%YoY จาก 1.1) ปริมาณขายไฟฟ้าและรายได้  
AP ของ IPP เพ่ิมขึน้ตามการหยุดซ่อมลดลง; 1.2) ก าไรของ SPPs (GMP) เพ่ิมขึน้ตามต้นทุนก๊าซลดลง -4%QoQ; 
และ 1.3) ปริมาณขายไฟฟ้าของ Solar เพ่ิมขึน้ตามฤดูกาล; 2) ส่วนแบ่งก าไรจาก ADVANC จากการเปลี่ยนมาถือ
หุ้ นทางตรง 40.4% และก าไรเพิ่มขึ น้ตามผู้ ใช้บริการเพิ่มขึ น้และต้นทุนลดลง  ที่  3.4 พันลบ. (+74%QoQ, 
+107%YoY) เพิ่มขึน้ราว 1.4 พันลบ. ซึ่งมากเกินพอต่อการลดลงของส่วนแบ่งก าไรที่ลดลงจาก Jackson, BKR2 
ตามฤดกูาล; 3) เงินปันผลรับจาก KBANK จากการขึน้ XD 2 รอบ รวม 977 ลบ.; และ 4) รายได้อ่ืนหนนุโดยก าไรจาก
การขาย KBANK (GULF รายงานลดสดัส่วนถือหุ้นเหลือ 4.63% เม่ือ 22 พ.ค.)   โดยก าไรถูกลดทอนบางส่วนจาก
ดอกเบีย้จ่ายเพิ่มขึน้ตามการออกหุ้นกู้ชดุใหม่สทุธิ 2 หม่ืนลบ. ช่วงปลาย 1Q68    

▪ ทยอยประกาศการลงทุนใหม่ต่อเน่ือง ภายหลังการควบบริษัทเสร็จสิน้เม่ือต้นเดือน เม.ย.   GULF ได้ทยอย
ประกาศการลงทุนใหม่ต่อเนื่อง (รายละเอียด Fig. 2) ทัง้การลงทุนมาบตาพุด ระยะที่ 3 การซือ้หุ้นเพ่ิมในโครงการ 
Renewable จากผู้ถือหุ้นรายอ่ืน (เช่น GUNKUL, ETC, BWG) โดยมีทัง้โครงการที่ถือหุ้น 100% และถือหุ้นร่วมกับ
พันธมิตร (เช่น GUNKUL, เดอะ บลู เซอร์เคิล) และการซือ้หุ้นเพิ่ม 10% จาก ADVANC ใน AISBB (ธุรกิจ Cloud)   
ทัง้นี ้การซือ้หุ้นเพ่ิมดงักล่าวส่งผลให้ Equity MW เพ่ิมเป็น 13.5 GWe (ปัจจุบนั ณ มิ.ย. 8.97 GWe) ช่วยให้สดัส่วน 
Renew เพ่ิมจาก 13% เป็น 40% ในปี FY76 เป็นไปตามเป้าหมายระยะยาว     เราคาดว่าจะมีดีลลกัษณะนีเ้กิดขึน้
อีกจากฐานทุนที่ใหญ่ขึน้มาก   Net IBD/E อยู่เพียง 0.9x (ต ่ากว่าข้อก าหนดสิทธิหุ้นกู้ที่ 3.5x มาก) ท าให้ GULF มี
ศกัยภาพการกู้ เงินเพิ่มได้อีกมาก  

ค าแนะน า 
▪ คงค าแนะน า “ซือ้”  เราคงค าแนะน า “ซือ้” ด้วยราคาเป้าหมายเดิม 59 บ. จากคาดการณ์ก าไร 2Q68F โดดเด่นอย่าง

มากตามการรับรู้ก าไรพิเศษ แต่หากไม่รวม ดูเฉพาะก าไรปกติก็คาดท าสถิติสูงสุดครัง้ใหม่ต่อเนื่อง คาดมีความ
เคลื่อนไหวของธุรกิจใหม่ๆ เพิ่มขึน้อีกจากฐานะการเงินที่แข็งแกร่งขึน้มาก และ กกพ. เปิดรับฟังความเห็นค่า Ft งวด 
ก.ย.-ธ.ค. เป็นบวกกบัหุ้นโรงไฟฟ้าจากแนวโน้มคงค่าไฟฟ้าที่ 3.98 บ./หน่วย แต่ราคาก๊าซลดลง -4%   ราคาหุ้นปัจจุบนั
แม้ปรับขึน้มาบ้างแล้ว แต่มองว่าไม่แพงด้วย P/E ปีหน้า 25x และ P/B 1.9x ยงัต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีต  

ปัจจยัเส่ียง  
▪ ความล่าช้าของโครงการลงทนุ เหตกุารณ์ที่ท าให้โครงการก่อสร้างหรืออยู่ระหว่างพฒันาไม่เป็นไปตามคาด  
▪ การหยุดซ่อมนอกแผน อาจเกิดจากอบุตัิเหต ุเหตกุารณ์ที่ไม่คาดคิดต่างๆ รวมถึงต้นทนุก๊าซ ท าให้ต้นทนุสงูขึน้ 
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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 14,940     

1.00        

Market Capitalization (Btm) 672,293

32.4%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 40.8% / 49.0%

YTD Avg Daily Turnover (Btm) 1,483      

YTD Turnover Ratio (%) 15%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book 59.63      

Moody's n.a.

MSCI B

Refinitiv 53.63      

S&P Global 71.00      

MAJOR SHAREHOLDERS As of 1 Apr 25

กลุ่มนายสารชัถ ์รตันาวะดี 59.7%

SINGTEL GLOBAL INVESTMENT PTE. LTD. 7.7%

บจ. ไทยเอ็นวดีอีาร์ 4.5%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 4.3%

กองทุนรวมวายุภกัษ์หนึ่ง 2.3%

บมจ. ชโิน-ไทย เอ็นจเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ 1.5%

บมจ. ธนาคารกรงุเทพ 1.0%

State Street Europe Limited 0.9%

บมจ. สวนอุตสาหกรรมโรจนะ 0.8%

นายเพิม่ศกัดิ ์เกง่มานะ 0.4%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales (Btm) 100,713   105,316   125,830   132,330   

Total Revenue (Btm) 104,717   109,771   130,206   136,646   

EBITDA (Btm) 32,582     36,709     42,776     45,843     

Core Profit (Btm) 15,643     18,400     24,378     26,801     

Net Profit (Btm) 14,858     18,170     24,378     26,801     

Core EPS (Bt) 1.33        1.57        1.63        1.79        

Core EPS Growth (%) 29.3% 17.6% 4.1% 9.9%

DPS (Bt) 0.88        1.01        1.06        1.17        

P/E (Core) (x) 33.8        28.7        27.6        25.1        

D/P (%) 2.0% 2.2% 2.4% 2.6%

BV (Bt) 9.94        10.58      23.17      24.04      

P/B (x) 4.53        4.25        1.94        1.87        

EV/EBITDA (x) 28.8        26.6        23.1        21.9        

ROE (%) 13.1% 15.1% 10.4% 7.6%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

2023A-2024A : GULFI, 2025-2026F : GULF

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ไม่น้อยกวา่รอ้ยละ 30 ของก าไรสุทธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการของ
บรษิทัฯ หลงัหกัภาษ ีทุนส ารองตามทีก่ฎหมายก าหนด และภาระผกูพนั
ตามเงือ่นไขของสญัญาเงนิกู ้(โดยมเีงือ่นไขเพิม่เตมิ)

Par Value (Bt)

Estimated Free Float (%)

2.04 / 1.34

SET50 / SET50FF / SETCLMV / SETESG 

KPMG Phoomchai Audit Limited

CG Rating Excellent

Certified

ถอืหุน้ในบรษิทัอื่น (Holding Company) ทีป่ระกอบธุรกจิหลกัดา้นการ
ผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าจากกา๊ซธรรมชาตแิละพลงังานหมุนเวยีน 

รวมถงึการจดัหาและจ าหน่ายกา๊ซธรรมชาต ิการลงทุนในธุรกจิ
โครงสรา้งพืน้ฐาน ธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นดจิทิลั (Digital 

Infrastructure) และธุรกจิอื่น  ๆทีเ่กีย่วขอ้ง
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Figure 1 : 2Q68F Preview 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 2 : New Investments 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Date Projects % GULF Share Partners Value (Btm)

24 ม.ิย. 68 มาบตาพดุ ระยะที่ 3 70% PTT Tank Terminal 60,000           

26 ม.ิย. 68 Renewable 50% GUNKUL 704                 

9 ก.ค. 68 Renewable 50%/60%/100%

GUNKUL/อลัฟา 
เอน็เนอรจ์/ี เดอะ 
บล ูเซอรเ์คลิ

42,000           

9 ก.ค. 68 Renewable 50% เดอะ บล ูเซอรเ์คลิ 0.375             

14 ก.ค. 68 Cloud Business 50% ADVANC 0.100             

15 ก.ค. 68 ขยะอุตสาหกรรม 100%/67%
เวสท์เทค เอก็ซ์
โพเนนเชยีล 1,100             

ความเคล่ือนไหวการลงทุนนับตัง้แต่การควบบริษทั

ลงทุนหุน้ 50% ใน BSWPH มลูคา่ 0.375 ลบ. ซื้อ
จาก Infinite เพือ่ร่วมทุนกบัเดอะ บล ูเซอรเ์คลิ 50%  

 BSWPH พฒันา 5 Wind รวม 436.5 MW (218.25 

MWe) COD FY70-73

ซื้อหุน้เพิม่ 10% จาก ADVANC รวมถอืหุน้ 50% ใน
 AISBB มลูคา่ 0.1 ลบ.   AISBB เป็นผูพ้ฒันาธุรกจิ
ใหบ้รกิารระบบคลาวดใ์นไทยร่วมกบัพนัธมติรระดบั
โลกทัง้ Oracle และ Google รวมถงึมแีผนพฒันา
ธุรกจิ AI Solutions

1) ซื้อหุน้เพิม่ 50% ในโรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม
จาก ETC ท าใหถ้อืหุน้เพิม่เป็น 100% รวม 10 

โครงการ 80 MW; 2) ซื้อหุน้เพิม่ 33% ในโรงไฟฟ้า
ขยะอุตสาหกรรมจาก ETC ท าใหถ้อืหุน้เพิม่เป็น 

67% รวม 2 โครงการ 16 MW (10.7 MWe); และ 3) 

ซื้อหุน้เพิม่ 50% ในโรงงานผลติเชือ้เพลงิแขง็จาก
ขยะอุตสาหกรรมจาก BWG ท าใหถ้อืหุน้เพิม่เป็น 

100% รวมมลูคา่ทัง้ 3 รายการ 1.1 พนัลบ.

Details

พฒันาท่าเทยีบเรอืกา๊ซและสถานีจ่ายกา๊ซ เริม่
กอ่สรา้ง 4Q68 COD 1Q72 โดยลงนาม EPC กบั 

PEC-CAZ Consortium ปรมิาณขนถ่ายกา๊ซ 8 ลา้น
ตนั/ปี เพือ่เพิม่ขดีความสามารถน าเขา้กา๊ซ ลูกคา้
หลกัคอื LNG Shipper เชน่ หนิกองเพาเวอร ์กลัฟ์ 

แอลเอน็จ ีเป็นตน้

ลงทุนหุน้ 50% ใน GSPG และ GOE2 มลูคา่ 704 

ลบ. จาก GUNKUL โดยทัง้สองบรษิทัม ี9 โครงการ
รวม 460.8 MW (230.4 MWe) อยูร่ะหวา่งพฒันา 

แบ่งเป็น Solar 7 โครงการ 410.2 MW และ 
Solar+BESS 50.6 MW COD FY69-73

แจ้งมลูคา่การลงทุน 4.2 หมืน่ลบ. ส าหรบั 11 

โครงการ 746.6 MW ซึ่งถอืหุน้ 50%/60%/100% 

ร่วมกบัพนัธมติร 1) Solar 4 โครงการ 244.6 MW; 2)

 Solar+BESS 2 โครงการ 126 MW; และ 3) Wind 5 

โครงการ 376 MW COD FY69-70

GULF

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A 2Q25F* % QoQ % YoY

Sales 27,608       26,707       23,282       27,148       28,242       4.0% 2.3%

Total Revenues 31,592       30,451       27,246       30,782       31,912       3.7% 1.0%

Total cost of sales and service (25,575)      (24,595)      (21,116)      (24,375)      (25,379)      -4.1% 0.8%

Gross profit 6,017          5,856          6,130          6,407          6,533          2.0% 8.6%

Other income 101             14               331             776             400             

Interest income 823             734             852             756             690             

Dividend income 101             60               -              29               977             

Total Revenues 7,042          6,664          7,313          7,968          8,600          7.9% 22.1%

Administrative expenses (906)           (944)           (955)           (1,007)        (1,040)        -3.3% -14.8%

Share of profit : associates & JVs 3,041          4,753          2,384          3,067          4,128          34.6% 35.8%

Operating profit 9,176          10,473       8,741          10,028       11,688       16.6% 27.4%

Interest expenses (2,792)        (2,716)        (2,974)        (3,193)        (3,360)        -5.2% -20.3%

Profit before taxes 6,384          7,757          5,768          6,835          8,328          21.8% 30.4%

Extra items (FX & Derivatives) (237)           953             (897)           186             45,300       

Profit before income taxes 6,147          8,710          4,871          7,021          53,628       663.8% 772.4%

Income taxes (191)           9                 (184)           (340)           (418)           -22.9% -118.9%

Non-controlling interests (1,215)        (2,689)        (786)           (1,286)        (1,380)        -7.3% -13.6%

Net Profit 4,741          6,030          3,901          5,395          51,830       860.8% 993.2%

Core Profit 4,779          4,711          4,760          5,335          6,530          22.4% 36.6%

Core EPS (Bt) 0.41            0.40            0.41            0.45            0.44            -3.9% 7.3%

EPS (Bt) 0.40            0.51            0.33            0.46            3.47            
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GULF

Financial Highlight Unit : Btm

Quarterly 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A %QoQ %YoY

Revenues 31,599    31,592    30,451    27,246    30,782    13% -3%

Gross profit 5,742      6,017      5,856      6,130      6,407      5% 12%

SG & A (772)       (906)       (944)       (955)       (1,007)     -5% -30%

Share of profit 1,789      3,041      4,753      2,384      3,067      29% 71%

Extra iterms (495)       (237)       953        (897)       186        121% 138%

Core profit 4,151      4,779      4,711      4,760      5,335      12% 29%

Net profit 3,499      4,741      6,030      3,901      5,395      38% 54%

Key Drivers

Revenue from Gas-fired 28,819    29,105    27,865    25,220    25,774    2% -11%

Revenue from Renewable 869        655        914        655        1,071      64% 23%

Revenue from Infrastructure 1,133      1,029      838        617        252        -59% -78%

Electricity sold (GMP, GSRC, GPD) (GWh) 9,618      10,650    9,218      8,190      8,158      0% -15%

Ft (Bt/kWh) 0.3972    0.3972    0.3972    0.3972    0.3672    -8% -8%

Electricity price (Bt/kWh) 4.18       4.18       4.18       4.18       4.15       -1% -1%

Electricity price : IUs (GMP) (Bt/kWh) 3.77       3.76       3.77       3.77       3.75       -1% -1%

Discount (Bt/kWh) (0.41)      (0.42)      (0.41)      (0.41)      (0.40)      2% 2%

Gas cost : SPP (Bt/MMBTU) 335        320        334        317        331        5% -1%

Gas cost : IPP (Bt/MMBTU) 328        319        333        316        331        5% 1%

GP : Gas-fired & Gas 6,252      6,624      6,371      6,875      6,919      1% 11%

Share of profit : GJP (Core) 542        643        421        335        175        -48% -68%

Share of profit (Core)

INTUCH 1,575      1,621      1,583      1,566      1,927      23% 22%

GJP 542        643        421        335        175        -48% -68%

HKP 36          214        144        149        395        165% 997%

LPCL (4)           (4)           (3)           (4)           (8)           

GULF1 2            5            8            

GGC 91          182        182        317        226        -29% 148%

PTT NGD 211        382        259        225        242        8% 15%

TTT 66          49          65          

BKR2 235        (21)         (85)         153        92          -40% -61%

Jackson (195)       (164)       414        (33)         30          191% 115%

DIPWP 193        124        115        46          131        185% -32%

Others (113)       (6)           (46)         93          (86)         -192% 24%

Total share of profit (Core) 2,639      2,971      2,984      2,901      3,197      10% 21%

Total share of profit (Extra) (850)       70          1,769      (517)       (130)       75% 85%
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GULF

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales 84,424    100,713   105,316   125,830   132,330   

Total Revenues 94,151    114,054   120,888   142,421   149,150   

Total cost of sales and service (74,711)   (92,022)   (97,143)   (116,868)  (121,519)  

Gross profit 19,440    22,033    23,746    25,553    27,631    

Total Revenues 19,795    24,929    27,442    29,133    31,111    

Administrative expenses (2,955)     (3,915)     (3,578)     (4,114)     (4,320)     

Share of profit : associates & JVs 6,321      10,284    11,966    16,518    17,416    

Operating profit 23,162    31,297    35,831    41,536    44,207    

Interest expenses (7,652)     (9,817)     (11,088)   (10,906)   (10,920)   

Core profit before taxes 15,510    21,481    24,742    30,631    33,287    

Extra items (FX & Derivatives) (57)          (808)        (676)        -          -          

Profit before income taxes 15,453    20,672    24,067    30,631    33,287    

Income taxes (1,344)     (658)        (682)        (868)        (943)        

Non-controlling interests (2,691)     (5,157)     (5,214)     (5,266)     (5,424)     

Net Profit 11,418    14,858    18,170    24,496    26,919    

Core Profit 12,098    15,643    18,400    24,496    26,919    

EPS (Bt) 0.97        1.27        1.55        1.64        1.80        

Statement of Financial Position Unit : Btm

Year End 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Total current assets 70,249    72,686    71,447    74,166    76,008    

Total assets 418,172   459,514   496,202   736,051   761,493   

Total current liabilities 51,868    65,623    71,610    77,075    77,176    

Total liabilities 282,370   315,410   342,363   356,523   365,623   

Issued and paid-up share capital 11,733    11,733    11,733    14,940    14,940    

Total shareholders' equity 135,802   144,104   153,840   379,529   395,870   

Cash Flow Statement Unit : Btm

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Profit for the year before taxes 15,453    20,672    24,067    30,631    33,287    

Net cash from operating activities 11,278    18,295    19,815    26,990    26,198    

Net cash from investing activities (25,205)   (37,057)   (29,911)   (8,470)     (8,570)     

Net cash from financing activities 33,277    15,628    8,192      (11,453)   (17,842)   

Net increase (decrease) in cash 19,350    (3,134)     (1,904)     7,067      (215)        

Key Financial Ratios Unit : %

Yearly 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F

Sales growth 86.1% 19.3% 4.6% 19.5% 5.2%

Total revenues growth 98.3% 21.1% 6.0% 17.8% 4.7%

Gross profit growth 48.6% 13.3% 7.8% 7.6% 8.1%

SG&A growth 28.6% 32.5% -8.6% 15.0% 5.0%

EBITDA growth 49.4% 16.9% 12.7% 16.9% 7.1%

Core profit growth 37.3% 29.3% 17.6% 33.1% 9.9%

Net profit growth 48.9% 30.1% 22.3% 34.8% 9.9%

Gross profit margin 22.8% 21.6% 22.4% 20.2% 20.7%

EBITDA margin 30.4% 28.3% 30.2% 29.2% 29.8%

Core profit margin 13.2% 13.6% 15.1% 16.7% 17.5%

Net profit margin 12.4% 12.9% 14.9% 16.7% 17.5%

Net IBD / Equity (x) 1.52        1.67        1.79        0.75        0.74        

BV (Bt) 9.44        9.94        10.58      23.18      24.05      

ROE 11.0% 13.1% 15.1% 10.4% 7.6%

ROA 2.9% 3.4% 3.8% 4.0% 3.6%

Source : Company, LHSEC Estimates (2022-2024A : GULFI, 2025-2026F : GULF (NewCo)

GULF

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A

Sales 27,720    27,608    26,707    23,282    27,148    

Total Revenues 31,599    31,592    30,451    27,246    30,782    

Total cost of sales and service (25,857)   (25,575)   (24,595)   (21,116)   (24,375)   

Gross profit 5,742      6,017      5,856      6,130      6,407      

Total Revenues 6,423      7,042      6,664      7,313      7,968      

Administrative expenses (772)        (906)        (944)        (955)        (1,007)     

Share of profit : associates & JVs 1,789      3,041      4,753      2,384      3,067      

Operating profit 7,439      9,176      10,473    8,741      10,028    

Interest expenses (2,606)     (2,792)     (2,716)     (2,974)     (3,193)     

Profit before taxes 4,833      6,384      7,757      5,768      6,835      

Extra items (FX & Derivatives) (495)        (237)        953         (897)        186         

Profit before income taxes 4,338      6,147      8,710      4,871      7,021      

Income taxes (315)        (191)        9            (184)        (340)        

Non-controlling interests (524)        (1,215)     (2,689)     (786)        (1,286)     

Net Profit 3,499      4,741      6,030      3,901      5,395      

Core Profit 4,151      4,779      4,711      4,760      5,335      

EPS (Bt) 0.30        0.40        0.51        0.33        0.46        

Statement of Financial Position Unit : Btm

Quarterly 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A

Total current assets 77,219    75,338    84,109    71,447    97,462    

Total assets 472,868   481,852   486,837   496,202   522,478   

Total current liabilities 81,091    75,818    72,351    71,610    78,057    

Total liabilities 324,563   337,974   338,422   342,363   376,802   

Issued and paid-up share capital 11,733    11,733    11,733    11,733    11,733    

Total shareholders' equity 148,306   143,877   148,416   153,840   145,676   

Cash Flow Statement Unit : Btm

Quarterly 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A

Profit before taxes 4,338      6,147      8,710      4,871      7,021      

Net cash from operating activities 2,249      7,684      664         9,218      3,283      

Net cash from investing activities (4,444)     (5,564)     1,824      (21,728)   1,100      

Net cash from financing activities (3,394)     (669)        9,072      3,183      7,136      

Net increase (decrease) in cash (5,589)     1,452      11,560    (9,327)     11,519    

Key Financial Ratios Unit : %

Quarterly 1Q24A 2Q24A 3Q24A 4Q24A 1Q25A

Sales growth 15.4% -4.1% 11.3% -2.6% -2.1%

Total revenues growth 19.6% -3.0% 11.1% -1.5% -2.6%

Gross profit growth 8.1% 10.6% 5.5% 7.1% 11.6%

SG&A growth 4.1% -2.2% 13.5% -32.5% 30.4%

EBITDA growth 3.7% 27.8% 29.7% -6.9% 26.3%

Core profit growth 13.2% 34.4% 12.1% 12.9% 28.5%

Net profit growth -9.1% 64.3% 79.4% -18.1% 54.2%

Gross profit margin 20.6% 21.7% 21.7% 26.1% 23.4%

EBITDA margin 26.0% 29.2% 33.3% 32.2% 31.2%

Core profit margin 13.7% 15.0% 14.5% 17.6% 16.7%

Net profit margin 11.5% 14.9% 18.6% 14.4% 16.9%

Net IBD / Equity (x) 1.68        1.82        1.72        1.79        1.97        

BV (Bt) 10.28      9.84        10.09      10.58      9.87        

ROE 11.8% 16.1% 20.6% 12.9% 18.0%

ROA 3.0% 4.0% 5.0% 3.2% 4.2%

Source : Company, LHSEC Estimates
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ESG 
▪ GULF มีกรอบการด าเนินธุรกิจอย่างยัง่ยืนบนหลกัสมดุลระหว่างความส าเร็จทางธุรกิจและความรับผิดชอบของ

องค์กร   หลกัของกรอบดงักล่าวคือ “กลัฟ์รักษ์โลก หรือ GULF HELPS the WORLD”   โดยมีกลยทุธ์ส าคญัคือ No 
Coal Policy ตัง้เป้าหมายเพิ่มสัดส่วน Renewable เป็น 40% ภายในอีก 10 ปีข้างหน้า มุ่งเน้น Solar, Wind, 
Hydro, Waste to energy, Biomass, and Energy storage systems management   ทัง้นี ้GULF ได้จดัโครงสร้าง
ธุรกิจ Renewable ภายใต้ “Gulf Renewable Energy” แสดงให้เห็นถึงความจริงจงัในการเพิ่มสดัส่วน Renewable   
ปัจจุบนัมี 1047 MW (9%) โดยมีโครงการ Renewable ขนาดใหญ่โดยเฉพาะ Hydro 3-5 โครงการ (2,000-4,000 
MW) และดีล M&A ใหม่ๆ ทัง้ในไทย ยโุรป และสหรัฐฯ ซึง่จะช่วยเพ่ิมสดัส่วน Renewable อย่างมีนยัส าคญั 

E=Environment 
▪ นอกจากภาพใหญ่เร่ืองเพิ่มสัดส่วน Renewable แล้ว   GULF ยังตัง้เป้าหมายในการลดปริมาณการปล่อยก๊าซ

เรือนกระจกต่อหนึ่งหน่วยผลิต (Carbon Intensity) ให้ได้ 25% เม่ือเทียบกับปีฐาน (ปี 2562) ภายในปี 2573 การ
ด าเนินธุรกิจโรงไฟฟ้ายงัค านึงถึงการลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมในทกุด้าน ทัง้ รักษาประสิทธิภาพให้อยู่ในระดบั
สูงสุดที่ท าได้ การจัดการของเสีย เลือกใช้เทคโนโลยีที่ทนัสมยัเพื่อลดใช้ทรัพยากรและพลังงาน การด าเนินธุรกิจ
ต้องไม่สร้างผลกระทบเชิงลบต่อชมุชนรอบข้าง 

S=Social 
▪ GULF หมายถึงการยกระดบัคณุภาพชีวิตของทกุคนที่เกี่ยวข้องกบับริษัท ทัง้ในด้านสิทธิมนษุยชน บคุลากร ชมุชน

รอบโรงไฟฟ้าผ่านการพฒันาคณุภาพชีวิต และกิจกรรมเพ่ือสงัคมผ่านโครงสร้างพืน้ฐาน บริการทางการแพทย์ และ
การอนรัุกษ์ธรรมชาติ 

G=Governance 
▪ GULF ได้แสดงให้เห็นถึงการก ากับกิจการที่ดีผ่านการปฏิบัติตามกฎระเบียบที่ กลต. ก าหนด มีโครงสร้างการ

บริหารงานที่ชัดเจนตัง้แต่ระดบัคณะกรรมการ คณะกรรมการบริหาร โดยมีสดัส่วนของผู้หญิงที่มากถึง 40% และ
สดัส่วนของกรรมการย่อยในคณะกรรมการอยู่ที่ 25-40% 
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ที่กล่าวถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูใดๆ ที่อ้างถึง LHFG ในรายงานนี ้มีวตัถปุระสงค์
เพียงเพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพย์อื่นๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้วว่ามาจากแหล่งข้อมลูที่ถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม 
บริษัทไม่อาจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักล่าว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพ่ิมเติมข้อมลูต่างๆ โดยไม่ต้องบอกกล่าวล่วงหน้า  

รายงานนีจ้ดัส่งให้แก่เฉพาะบคุคลที่ก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิง
พาณิชย์ไม่ว่าในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ 
กบับริษัทใดๆ ที่ถกูกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ที่เราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เกี่ยวกบัหลกัทรัพย์หลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในระยะ 12 เดือนข้างหน้า โดยอิงส่วนต่างของราคาหุ้น
กบัมลูค่ายตุิธรรม (FAIR VALUE) แบ่งเป็น 5 ขัน้ ได้แก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุ้นมีส่วนต่างจากมลูค่ายตุิธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีส่วนต่างจากมลูค่ามากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ราคามีส่วนต่างจากมลูค่าน้อยกว่า 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแล้ว แต่ยงัมีปัจจยัหนนุให้ราคาปรับตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขึน้เกินมลูค่าแล้ว 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท าให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งได้มาจากการประเมิน 2 ด้าน คือ FUNDAMENTAL 
METRIC และ QUANTITATIVE METRIC  

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความน่าสนใจของราคาหุ้น” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม 
และ DEAR=แพง เราใช้ RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทางด้านความเหน็ (OPINION-BASED METRIC) 
โดยแปลงค่า RATING มาเป็น FUNDAMENTAL METRIC ดงันี ้CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึ่งได้
จากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบ่งตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโน้มขึน้, BOAR=แนวโน้มทรงตวั/ค่อนข้างไร้ทิศทาง และ BEAR=แนวโน้มลง  

เมื่อน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได้ ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ์ ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ์ มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุ้นต ่ากว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโน้มขึน้ ควรเข้า
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกล้จะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโน้มปรับตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรับขึน้
ต่อได้ แนะน าแค่ซือ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยู่ต ่ากว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโน้มทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได้, WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ากว่ามลูค่าแล้ว แต่มีปัจจยักดดนัให้ปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกล้จะเต็มมลูค่าแล้ว และมีแนวโน้ม
ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโน้มทรงตวั ควรจบัตาใกล้ชิด/เพิ่มความระมดัระวงั แนะน าให้ทยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกล้เต็มมลูค่า และมีแนวโน้มลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโน้มลง แนะน าให้เปลี่ยนตวัเล่น  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดให้ผลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนน้อยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะให้ผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นต่างๆ อย่างง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความน่าสนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห์ 3 ด้าน คือมาจาก RATING ทางด้านพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ด้านเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และด้านกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุ้น XYZ มีค าแนะน าด้านพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าด้านเทคนคิเป็น BOAR และมีค าแนะน าด้านกลยทุธ์ระดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เท่ากบั เป็นต้น 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ส าหรับเคร่ืองชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราได้แสดงตวัเลขไว้ในหน้า 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณ์และความหมาย ดงันี ้

   CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 

90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ด ี(GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

   ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบตัิในการต่อต้านทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วม CAC 
ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไม่มีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไม่ได้ประกาศเจตนารมณ์เป็นแนวร่วม CAC หรือไม่มีนโยบายในเร่ืองนี ้

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมลูที่เกี่ยวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการ
ประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด  

 

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


