
 

 

 

คาดกำไรปกติ 3Q67 อ่อนตัว QOQ กดดันจากปริมาณขายไฟฟ้าที่ลดลงตาม
ฤดูกาล และอัตรากำไรขั้นต้นที่ลดลง แต่คาดกำไรจะฟื้นตัวขึ้นขึ้นทำ NEW HIGH 
ใน 4Q67 อีกทั้งภาพในระยะยาวจากการเป็น NEWCO ยังสดใส หลังจับมือกับ 
GOOGLE ที่ช่วยสร้างโอกาสใหม่ในธุรกิจดิจิทัล และประโยชน์จากการควบรวม 
พร้อมขึ้นแท่น market cap อนัดับ 2 ของไทย พร้อมกลยุทธ์มุ่งเน้นสัดส่วนพลังงาน
หมุนเวียน หนุนภาพการเติบโตที่แข็งแกร่ง ควบคู่กับความยั่งยืนในระยะยาว    
 
ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปี 67 เป็นต้นไป ให้สอดคล้องกับการปรับประมาณการ
ของ ADVANC ในรอบก่อนหน้า และรวมโครงการใหม่ที่ได้รับ PPA แล้วเข้ามาใน
ประมาณการ ปรับไปใช ้ FV ปี 2568 ที่สะท้อนการควบรวมแล้วอยู่ที่ 68 บาท/หุ้น 
ทั้งนี้ จากการระดมเงินทุนเพือ่ความยั่งยืนของ GULF พบว่า ทุกๆ 0.015% ของ 
WACC ที่ลดลงจากการออก Green Bond ยังช่วยเพิ่ม FV ได้อีก 0.33 บาท/หุ้น  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway Up 
แนวรับ : 55/58.50 บาท  
แนวต้าน : 65/70 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นกัวเิคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสรา้งผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนทีแ่ยค่่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

 Outlook NewCo สดใส โดดเด่นสุดในกลุ่มพลังงานยามนี้ 11 ตุลาคม 2567 

GULF 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 62.75 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 68.00 
Upside (%) 8.37 
Dividend yield (%) 2.20 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC  

 

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q67 คาดกำไรปกตลิด QoQ ก่อนทำ New High ได้ใน 4Q67 
คาดทิศทางกำไรปกติของ GULF งวด 3Q67 มีแนวโน้มปรับตัวลดลง QoQ โดย
คาดจะมีปัจจัยกดดันจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่คาด
จะปรับตัวลดลง QoQ หลังจากผ่านพ้นช่วงความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดของ
ประเทศไทยในช่วงฤดูร้อนมาแล้วในงวด 2Q67 ส่งผลให้ภาครัฐ (EGAT) มีการ
เรียกซื้อไฟฟ้าที่น้อยลง ประกอบกับอัตรากำไรขั้นต้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ทิ่
คาดอ่อนตัว จากต้นทุนก๊าซธรรมชาติที่มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้น QoQ ตามราคา 
spot LNG ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากการเริ่มเตรียมสำรองก๊าซฯไว้ใช้ในช่วงฤดูหนาว 
ของฝั่งเอเซียเหนือ และทวีปยุโรป รวมถึงการหยุดชะงักของ supply ก๊าซฯจาก
ประเทศออสเตรเลียที่เกิดขึ้นเป็นระลอกๆ  

อีกทั้ง ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมคาดจะปรับตัวลดลงอีกเล็กน้อย QoQ โดย
หลักเป็นผลมาจากการเข้าสู่ช่วง low season ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังานลม 
BRK2 กำลังการผลิต 1163 MWe ที่ประเทศเยอรมนี ส่งผลให้มีปริมาณการผลิต
กระแสไฟฟ้าที่ลดลงตามช่วงฤดูกาล ในขณะที่ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม 
INTUCH คาดยังสามารถประคองตัวได้ใกล้เคียงในระดับเดิม ตามการรับรู้ผล
ประกอบการ ADVANC ที่คาดจะมีรายได้จากการขายและบริการที่ดีขึ้น แต่จะถูก
หักล้างจากค่าใช้จ่ายขายและบริหารที่สูงขึ้นตามไปด้วย  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดทิศทางกำไรปกติในช่วง 4Q67 ของ GULF จะเห็นการฟื้นตัว
ขึ้น และทำระดับสูงสุดรายไตรมาสเป็นประวัติการณ์อีกครั้ง โดยได้รับแรงหนุนจาก
การรับรู้โครงการ GPD phase 4 กำลำลังการผลิต 463.8 MWe ที่เปิด COD ได้
ตามแผนเมื่อ 1 ต.ค. 2567 ประกอบกับคาดยังมีแรงกดดันจากส่วนแบ่งกำไรของ
กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลมทั้งในประเทศไทยและประเทศเยอรมนี ที่คาดจะผลิต
กระแสไฟฟ้าได้มากขึ้น ตามการเริ่มเข้าสู่ช่วง High season ของลมในช่วงปลายปี 
แม้อาจได้รับปัจจัยกดดันจากปริมาณขายไฟฟ้าของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ในประเทศ
ไทยที่อ่อนตัวตาม และอัตรากำไรกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่มีลดลง QoQ ก็ตาม 
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ผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาสของ GULF 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปี 67 เป็นต้นไป สะท้อนส่วนแบ่ง 
INTUCH ดีกว่าคาด และรวมโครงการใหม่ไว้ในประมาณการ 
ฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มประมาณการกำไรปกติปี 2567 ของ GULF เป็นต้นไป โดย
ปรับเพิ่มกำไรปกติปี 2567- 68 ขึน้  5.8%yoy และ 10.2%yoy มาอยู่ที่ 1.8 หมื่น
ล้านบาท และ 2.1 หมื่นล้านบาท เพื่อสะท้อน  

1. การรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจาก INTUCH ที่ดีกว่าที่เคยคาดไว้ ซึ่งเป็นไปตาม
ผลประกอบการของ ADVANC ใน 1H67 ที่เติบโตแรง จากรายได้
ค่าบริการ และอัตรากำไรขั้นต้นที่ดีขึน้ โดยฝ่ายวิจัยได้ปรับเพิ่มการรับรู้
ส่วนแบ่งกำไรจากการถือหุ้น 47.3% ใน INTUCH เพิ่มขึ้น 16.2% และ 
27.0% จากเดิมมาอยู่ที่ 6.3 พันล้านบาท และ 6.9 พันล้านบาท 
ตามลำดับ เพื่อให้สอดคล้องกับคาดการณ์ผลการดำเนินงานใหม่ของ 
INTUCH ในปี 2567 – 68 ในปัจจุบัน 

2. รวมโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนในประเทศไทยที่ประกาศชนะ
ประมูลและได้เซ็นสัญญา PPA แล้วทั้งสิ้น 1,398.5 MWe ไว้ในประมาณ
การตั้งแต่ปี 2567 เป็นต้นไป    

3. รวมโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ Paklay กำลังการผลิต 308 MWe, 
Pak Beng กำลังการผลิต 446.9 MWe, และ Luang prabang กำลังการ
ผลิต 291.9 MWe ที่มีกำหนด COD ปี 2576, 2576, และ 2573 
ตามลำดับ ไว้ในประมาณการระยะยาว  

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567-68 ของ GULF เติบโต 
17.4%yoy และ 17.0%yoy ตามลำดับ โดยมีแรงหนุนหลักมาจากการรับรู้
โครงการใหม่ๆ ที่ทยอย COD เข้ามาในปี 2567 ราว 2.0 พัน MWe และมีแผน COD 
ต่อเนื่องในปี 2568 อีกราว  732.3 MWe นอกจากนี้ยังคาดหวัง upside ส่วนเพิ่ม
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ได้จากธุรกิจ data center และ cloud ที่คาดจะมีความชัดเจนของแผนการ
ดำเนินงาน และเริ่มรับรู้รายได้ในปี 2568 รวมถึงการรับรู้กำไรจากการถือหุ้น
ทางตรงของ ADVANC ที่จะเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 40.4% จากปัจจุบันที่ถือทางอ้อม 
19.2%  ภายหลังจาก Deal ควบรวม INTUCH แล้วเสร็จใน 2Q68 ซึ่งยังไม่ถูกรวม
ไว้ในประมาณการ  

ตารางปรับประมาณการ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

NewCo หุ้นใหมใ่นกลุ่ม Energy ที่น่าจับตามอง  
สำหรับแผนธุรกิจของ NewCo มีเป้าหมายการลงทุนในทั้งธุรกิจพลังงานสีเขียว 
และธุรกิจโครงสร้างพื้นฐาน โดยมุ่งเน้นการเกิดโอกาส synergy ใหม่ๆ จากการใช้
ไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนให้แก่ระบบ Data Center และ cloud ซึ่งมีความต้องการใช้
ไฟฟ้าเป็นจำนวนมาก จึงถือเป็นธุรกิจที่สามารถส่งเสริมซึ่งกันและกันได้ โดยระยะ
เริ่มต้น คาดสัดส่วนรายได้ของ NewCo จะมาจากธุรกิจไฟฟ้า : โครงสร้างพื้นฐาน
ดิจิทัลที่ราว 80:20 ส่วนระยะถัดไป ตั้งเป้าที่จะมีสัดส่วนที ่ 50:50 จากโอกาสการ
เติบโตใน Cloud และ Data Center ที่คาดจะยังมีอีกมากในอนาคต  

สัดส่วนโครงสร้างรายได้ของ GULF หลังควบรวม  

 
ที่มา: GULF 
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ในด้านของธุรกิจหลักโรงไฟฟ้า ปัจจุบันมีกำลังการผลิตในมือตามสัดส่วนการถือ
หุ้นรวม 12,750 MWe แบ่งเป็นโครงการที่เปิด COD แล้ว 7,562 MWe และมี
โครงการ (Backlogs) ในแผน pipeline ที่เตรียมทยอย COD ไปจนถึงปี 2576 อีก 
5,188 MWe โดยกลยุทธ์การลงทุนต่อจากนี้ จะมุ่งเน้นไปยังโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานหมุนเวียนมากขึ้น เพื่อเป็นไปตามเป้าหมายหลักของ GULF ที่มุ่งเน้น
ความสำคัญด้านสิ่งแวดล้อม และกำหนดให้มีสัดส่วนพลังงานหมุนเวียน 40% 
ของกำลังการผลิต ภายในปี 2578 จากปัจจุบันมีทีม่ีอยู่ราว 7% ของกำลังการ
ผลิตที่เปิด COD  โดยยังคาดหวังโครงการใหม่ๆที่มีโอกาสได้รับเพิ่มเติม จากการ
เปิดรับซื้อไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนในประเทศไทย เพื่อรองรับแผน PDP ฉบับใหม่ 
รวมถึงยังเดินหน้าแสวงหาโอกาสการลงทุนในโครงการต่างประเทศอย่างต่อเนื่อง  

กำลังการผลิตตามสัดส่วนการถือหุ้น และแผน COD ของGULF   

 

 
ที่มา: GULF 

ในส่วนของธุรกิจโครงสร้างพื้นฐานดิจิทัล มีการรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจาก 
ADAVANC เป็นหลัก รวมถึงยังมีธุรกิจให้บริการด้านโทรคมนาคมผ่านดาวเทียม 
จาก THCOM นอกจากนี้ยังมีการต่อยอดไปสู่ธุรกิจดิจิทัลอื่นๆ ได้แก่ ศูนย์ซื้อขาย
สินทรัพย์ดิจิทัล ซึ่งปัจจุบันเปิดให้บริการแก่บุคคลทั่วไปแล้วผ่าน Gulf Binance, 
ธุรกิจ Data Center ปัจจุบันยังอยู่ระหว่างก่อสร้าง phase 1 ที่กำลังการผลิต 25 
เมกะวัตต์ โดยคาดจะก่อสร้างแล้วเสร็จ และเปิดให้บริการปี 2568 ภายหลังจากนั้น 
จะมีแผนในการขยาย data center phase 2 เพิ่มเติมอีก 25 เมกะวัตต์ เพื่อรองรับ
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ความต้องการของลูกค้าที่คาดว่าจะขยายตัวขึ้นต่อไป,  และธุรกิจ cloud ใน
ประเทศไทย ซึ่งยังเป็นธุรกิจใหม่ ที่คาดหวังการเติบโตขึ้นต่อไปในอนาคต 

ธุรกิจ DIGITAL ของ GULF  

 
ที่มา: GULF 

GULF-Google โอกาสเติบโตครั้งสำคญัในธุรกิจ digital  
จากการประกาศลงนามสัญญาความร่วมมือระหว่าง GULF และบริษัท กูเกิ้ล 
เอเชีย แปซิฟิก จำกัด (Google) เพื่อดำเนินธุรกิจการให้บริการระบบ Google 
Distributed Cloud airgapped (GDC air-gapped) แก่ลูกค้าเป้าหมายที่เป็น
องค์กรที่ต้องการจัดเก็บ และประมวลผลข้อมูลที่มีความสำคัญ หรือเป็นความลับ 
เช่น การให้บริการทางการแพทย์ พลังงานและสาธารณูปโภค หรือการให้บริการ
ด้านความปลอดภัยสาธารณะ เป็นต้น  

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกต่อการประกาศความร่วมมือดังกล่าว ซึ่งถือเป็นโอกาส
ในการสร้างการเติบโตในระยะยาวสำหรับธุรกิจโครงสร้างพื้นฐานดิจิทัล เพื่อ
รองรับความต้องการในการจัดเก็บและประมวลผลข้อมูลในประเทศไทย ที่คาดจะ
เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วในอนาคต อีกทั้ง การที ่ Google ได ้ ประกาศแผนการลงทุน
เพื่อขยายโครงสร้างพื้นฐานดิจิทัลในประเทศไทยมูลค่า 1,000 ล้านดอลลาร์
(36,000 ล้านบาท) เพื่อสร้าง data center และ cloud region ในพื้นที่จังหวัด
กรุงเทพฯ และชลบุรี โดย GULF ซึ่งถือเป็นพันธมิตรกับ Google คาดยังได้รับ
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ประโยชน์ทางอ้อมจากโอกาสที่จะช่วยให้บริการในระบบ cloud และ data center 
แก ่ Google ได้เพิ่มเติม รวมทั้งยังเป็นโอกาสขยายธุรกิจไปสู่บริการด้านอื่นๆ ใน
ระบบนิเวศของ Google cloud เช่น AI, cybersecurity ไดต้่อไปในอนาคต 

ทั้งนี้ คาดจะเห็นแผนการดำเนินธุรกิจ cloud ที่ชัดเจน และเริ่มให้บริการในธุรกิจ
ดังกล่าวได้ภายในปี 2568 เบือ้งต้น คาดจะสร้างรายได้ให้แก่ GULF ได้จาก 2 ส่วน 
ได้แก่ 1) การให้บริการให้คำปรึกษา และบริการ Managed GDC Provider แก่
ลูกค้า และ 2) รายจากการให้บริการลูกค้าที่อยู่ใน Data Center   

ผลประโยชน์หลากหลาย ภายใต้ธุรกรรมควบรวม  
สำหรับความความคืบหน้าของควบรวมธุรกิจ GULF และ INTUCH ปัจจุบันยัง
ดำเนินการได้ตามแผน ซึ่งภายหลังจากที่ deal แล้วเสร็จใน 2Q68 จะส่งผลให้ 
GULF และ INTUCH จะสิน้สุดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล และมีสถานะเป็นบริษัท
มหาชนจำกัดใหม่ (NewCo) และจดทะเบียนอยู่ในหมวดอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงาน 
(Energy) ทั้งนี้ การควบรวมดังกล่าว ไม่เพียงแต่จะช่วยในด้านการปรับโครงสร้าง
ให้การบริหารจัดการภายในกลุ่มบริษัทฯ มีความคลอ่งตัวและมีประสิทธิภาพมาก
ขึ้น แต่เป็นส่วนช่วยสร้างโอกาสการเติบโตจากการเกิด synergy ใหม่ๆในระยะยาว
ได้ดีกว่าการถือหุ้น ADVANC โดยอ้อมแบบเดิม  

อีกทั้งในเชิงของการสร้างกำไร คาดจะช่วยให้ NewCo มีกำไรส่วนเพิ่มสุทธิราว 
2.0 พันล้านบาทต่อป ี โดยอิงจากส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมจากการถือหุ้น 
ADVANC ที่คาดเพิ่มขึ้นจากเดิมราว 6.0 พันล้านบาทตอ่ปี และหักด้วยภาระค่า
ตัดจำหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่จะเกิดขึ้นราว 4.0 พันล้านบาทต่อปี ประกอบกับ
ในแง่ของสถานะทางการเงิน จะช่วยให้ NewCo มีอัตราส่วน NET IBD/E ลดลงมา
อยู่ที่ราว 0.9 เท่า เทียบกับ GULF ในปัจจุบันที่อยู่ราว 1.7 เท่าเนื่องจาก INTUCH 
ไม่มีหนี้เงินกู้ยืม และยังได้ประโยชน์จากส่วนของผู้ถือหุ้นที่เพิ่มขึ้น หนุนให้บริษัทฯมี
ความสามารถในการจัดหาแหล่งเงินทุน เพื่อเตรียมสำหรับการลงทุนในโครงการ
ใหม่ๆได้อีกมากในอนาคต 

นอกจากนี้ภายหลังจากการควบรวมแล้วเสร็จ คาด NewCo จะมีมูลค่าตามราคา
ตลาด (Market Cap) ที่ราว 1.0 ล้านล้านบาท หนุนให้กลายเป็นหุ้นใหญ่สูงสุด
อันดับ 2 ใน ต.ล.ท. (รองจาก DELTA) ส่งผลให ้Newco เข้าสู ่SET50, SET100 
ได้ทันที พร้อมคาดหวังโอกาสได้รับการเข้าร่วมดัชนีกองทุนในต่างประเทศ 
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รายละเอียด TIMELINE การควบรวม NEWCO 

 
ที่มา: GULF 

FV ของ GULF ทีส่ะท้อนการควบรวม NewCo อยูท่ี่ 68 บาท  
ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าพื้นฐานปี 2568 ของ GULF ภายใต้ธุรกิจเดิม อยู่ที่ 69 
บาท/หุ้น , มูลค่าพื้นฐานปี 2568ของ NewCo อยูท่ี่ 66 บาท/หุ้น, และมูลค่า
พื้นฐานปี 2568ของ GULF ทีส่ะท้อนการควบรวมเป็น NewCo แล้ว อยู่ที่ 68 บาท/
หุ้น  โดยแสดงรายละเอียดวิธีการคำนวนดังต่อไปนี้  

1) การประเมินมูลค่าพื้นฐานของ GULF ภายใต้ธุรกิจเดิม :  

สำหรับมูลค่าพื้นฐานของ GULF อยู่ที่ 69 บาท/หุ้น  อยูภ่ายใต้การประเมินด้วยวิธี 
DCF และ Sum Of The Part (wacc เฉลี่ยอยู่ที่ 4.1%-5.6% ขึน้อยู่กับโครงการ) 
โดยมีรายละเอียดในแต่ละโครงการดังต่อไปนี้ 
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มูลค่าพื้นฐานปี 2568 ของ GULF ก่อนการควบรวม 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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2) การประเมินมูลค่าพื้นฐานป ี2568 ของ NewCo:  

NewCo เกิดจากการควบรวมในรูปแบบที่จัดตั้งบริษัทขึน้ใหม่ (amalgamation) 
โดยเป็นการรวมกิจการของ GULF และ INTUCH เข้าด้วยกัน โดยมีอัตราส่วนการ
แปลงหุ้น และตัวเลขสำคัญทางการเงิน ตามรายละเอียดด้านล่าง  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงินเบ้ืองต้นของ NEWCO 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

จำนวนหุ้น และอัตราส่วนการแลกหุ้นของ GULF และ INTUCH 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าพื้นฐานปี 2568 ของ NewCo อยู่ที่ 66 บาท/หุ้น หรือ
คิดเป็นมูลค่า P/E ที่ราว 39 เท่า อิงจาก EPS NewCo ปี 2568 ที่คาดอยู่ราว 1.71 
เท่า และปี 2568 ที่ราว 1.9 เท่า  โดยใช้การคำนวณภายใต้วิธีการอิงมูลค่าพื้นฐาน
เดิมของ GULF ณ สิ้นปี 2568 ที่ 69 บาท/หุ้น และมูลค่าพื้นฐานปี 2568 ของ 
ADVANC ที่ 288 บาท/หุ้น ตามรายละเอียดตารางด้านล่าง  

 

 

 

 

หุ้นเดิม หุ้น NewCo

GULF 11,733.15    ลา้นหุน้ 1 1.02974 12,082.1      ลา้นหุน้

INTUCH 3,206.69      ลา้นหุน้ 1 1.69335 2,857.7        ลา้นหุน้

 Merged co. 14,939.84    ลา้นหุน้ 14,939.84   ลา้นหุน้

swap ratio
หุ้นใหม่ จ ำนวนหุ้น
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การคำนวณมูลค่าพื้นฐานเบ้ืองต้นของ NEWCO  มูลค่าพื้นฐานเบ้ืองต้นของ NEWCO ด้วยวิธี PE 

 

 

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

3) มูลค่าพื้นฐานปี 2568 ของ GULF  ที่สะท้อนการควบรวมธุรกิจแล้ว:  

ภายใต้กรอบราคาของ NewCo ที ่ 66 บาท/หุ้น หากคิดกลับเป็นมูลค่าพื้นฐานปี 
2568 ของ GULF ที่สะท้อนการรวมมูลค่าธุรกิจของ NewCo แล้ว จะอยู่ที่ 68 บาท/
หุ้น ภายใต้อัตราส่วนการแลก 1 หุ้น GULF ต่อ 1.02974 หุ้น NewCo โดยมี
วิธีการคำนวณดังนี้  

มูลค่าพื้นฐานท่ีเหมาะสมของ GULF ภายใต้การสะท้อนการควบรวม NEWCO 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ทั้งนี้ ภายใต้มูลค่าพื้นฐานที่ 68 บาท/หุ้น ราคาหุ้นปัจจุบันปรับตัวเพ่ิมขึ้นแรงและ
เร็ว สะท้อนการรวมธุรกิจของ GULF และ INTUCH ไปแล้วระดับหนึ่ง จนเหลือ 
upside ที่ค่อนข้างจำกัด แตอ่ย่างไรก็ตาม ยังสามารถคาดหวัง upside ส่วนเพิ่ม
ได้จากโอกาสการเกิด synergy และโอกาสทางธุรกิจได้ต่อไปในอนาคต ภายหลัง
จากการควบรวม และรับรู้การจ่ายปันผลพิเศษจาก INTUCH ได้อีก 4.5 บาท/หุ้น 
ที่คาดจะจ่ายในช่วง 1Q68 เพื่อช่วยลดภาระหนี้สินบางส่วน และโอกาสใช้เงิน
สำหรับการลงทุนในโครงการใหม่ๆ ดังนั้น ฝ่ายวิจัยยังคงให้คำแนะนำ Outperform 
สำหรับ GULF โดยเน้นหาจังหวะทยอยเข้าสะสมลงทุน รับการเติบโตในระยะยาว   
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การดำเนินการด้าน ESG ของ GULF 
BLOOMBERG ESG SCORES ของ GULF  ESG SCORES หุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

  

 

 
ที่มา: BLOOMBERG   ที่มา: SETTRADE, BLOOMBERG 

ESG Comment: GULF ไดร้ับการรับรอง และจัดอันดับความยั่งยืน (ESG) จาก 
SET ESG rating ที่ระดับ AA แสดงถึงการเป็นบริษัทที่ให้ความสำคัญ และมีการนำ
หลักด้านความยั่งยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในการดำเนินธุรกิจ ทั้งนี้หากประเมิน
ภาพรวมจากการประเมิน ESG ขององค์กรจัดอันดับอื่นๆ ยังถือว่า GULF ได้รับ
คะแนนการจัดอันดับที่ยังอยู่ในระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มโรงไฟฟ้าที่ฝ่ายวิจัย
ศึกษา โดยปี 2566 มีคะแนนโดยรวมจาก Bloomberg ที ่ 2.77 คะแนน เทียบกับ
กลุ่มฯ ที่อยู่ราว 4.12 คะแนน แต่อย่างไรก็ตาม GULF ได้รับการปรับปรุงคะแนนใน
ด้านของสิ่งแวดล้อม และสังคม ที่ดขีึ้นอย่างต่อเนื่องในทุกๆปี และยังมีความโดดเด่น
ในด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี ทำให้ภาพรวมปี 2565 – 2566 มีคะแนนรวม 
ESG ที่เพิ่มขึ้น เมื่อเทียบกับฐานเดิมในปี 2564  

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยมีความเห็นว่า จากผลของรายงานด้านความยั่งยืน ทั้งในเชิงตัวเลข 
และดัชนีชี้วัด ที่ GULF ได้เปิดเผย รวมถึงมีการกำหนดกลยุทธ์ในแผน ESG ที่
ชัดเจน แสดงให้เห็นว่า GULF มีแนวโน้มการบรรลุเป้าหมายในแต่ละด้านที่เพิมขึ้น
อย่างต่อเนื่อง และคาดว่า ปี 2567 GULF จะได้รบัคะแนน ESG score จาก 
Bloomberg ที่ปรับปรุงดีขึ้นจากปี 2566 ด้วยเช่นกัน  ซึ่งการได้รับคะแนน ESG ใน
ระดับสูง ถือเป็นส่วนสำคัญที่ให้ GULF มีภาพลักษณ์ที่ด ี เป็นที่ยอมรับในระดับ
สากล และเพิ่มความสามารถในการการแข่งขัน พร้อมกับสร้างโอกาสความ
ร่วมมือกับ partner ที่ดีในระดับโลกที่ อาทิ Google เป็นตน้ 

อีกทั้ง ยังช่วยให้ GULF ขยายฐานธุรกิจ จากธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานดั้งเดิม ไปสู่
ตลาดธุรกิจพลังงานทดแทน ซึ่งช่วยสร้างการเติบโตต่อเนื่องในระยะยาว และถือ
เป็นส่วนกระจายความเสี่ยงด้านความผันผวนของราคาพลังงาน ให้มีการรับรู้
รายได้จากแหล่งพลังงานที่หลากหลาย รวมถึงโอกาสต่อยอดธุรกิจจากการเกิด 
synergy ใหม่ๆร่วมกัน ระหว่างธุรกิจไฟฟ้าพลังงานสีเขียว กับธุรกิจโครงสร้าง
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พื้นฐานดิจิทัล อาทิ Cloud, Data Center ซึ่งมีความต้องการใช้ไฟฟ้าในระดับที่สูง
มาก เป็นต้น 

นอกจากนี้ เพื่อบรรลุเป้าหมายหลักด้าน ESG GULF ยังได้กำหนดแผนกลยุทธ์
เข้าถึงการเงินเพื่อความยังยืน ผ่านการระดมเงินทุนจากธนาคารเพื่อการพัฒนา 
และหุ้นกู้สีเขียว (Green Bond) ซึ่งในปี 2566 GULF ประสบความสำเร็จในการ
ระดมเงินทุนผ่าน Green bond มูลค่าร่วม 8.0 พันล้านบาท ที่อัตราดอกเบี้ย 
3.2%-3.6% ซึ่งถือว่ามีอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ำกว่าอัตราดอกเบี้ยตราสาร
หนี้แบบทั่วไปของ GULF หากเปรียบเทียบระยะเวลาของตราสารที่ใกล้เคียงกัน ที่
อยู่ราว  3.4% - 4.0% จึงถือเป็นส่วนช่วยในการประหยัดต้นทุนทางการเงิน และ
ช่วยเพิ่มมูลค่าหุ้นให้แก่ GULF จากต้นทุนของหนี้สิน (Cost of debt) ที่ปรบัตัว
ลดลง ทั้งนี้ จากการคำนวน sensitivity เบื้องต้น พบว่า ภายใต้สมมติฐานที่
กำหนดให้ ทุกๆการออก Green Bond ในสัดส่วน 10% ของต้นทนุเงินกู้ยืมรวม 
โดยมีอัตราดอกเบี้ยจาก Green Bond ต่ำกว่าต้นทุนปกติ 0.25%  ซึ่งภายใต้
สมมติฐานดังกล่าว ส่งผลให้ WACC ปรับตัวลดลง 0.015% และราคาหุ้นของ 
GULF ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 0.33 บาท/หุ้น โดยแสดงรายละเอียดการเปลี่ยนแปลงในแต่
ละตัวแปร ดังนี้  

FV ปัจจุบันของ GULF  FV ของ GULF ภายใต้สมมติฐาน GREEN BOND 10% 

  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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สมมติฐานท่ีใช้คำนวน WACC เดิม สมมติฐาน WACC ภายใต้ GREEN BOND 10% 

  

 

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

สำหรับเป้าหมาย และการกำหนดนโยบายที่สำคัญของ ESG ในแต่ละด้านของ 
GULF มดีังนี้ 

นโยบาย ESG หลักในแต่ละด้านของ GULF    

 
ที่มา: GULF 

Environment (E – Bloomberg score 2023: 1.84) :  

• ด้านการเปลี่ยนแปลงสภาะภูมิอากาศ : มีการกำหนดเป้าหมายในการประเมิน
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกให้ครอบคลุมทั้ง 100% ของโครงการที่ COD ซึ่งปี 
2566 บรรลุเป้าหมายได้ 53% สำหรับเป้าระยะกลาง-ยาว กำหนดลดการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจกขอบเขตที่ 1 ลง 25% จากฐานเดิมปี 2562 ให้ได้ภายใน
ปี 2573 และลดการปล่อยก๊าซฯเรือนกระจกขอบเขตที่ 1 และ 2 สุทธิเป็นศูนย์
ภายในปี 2593 ซึ่งภาพรวมถือว่ามีการปล่อยก๊าซฯเรือนกระจกที่ลดลง 
นอกจากนี้ยังตั้งเป้าเพิ่มสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนเป็น 40% ของกำลังการ
ผลิต ภายในปี 2578 ปัจจุบันมีสัดส่วนที่ 7% 
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• ด้านการจัดการใช้น้ำ: ประเมินความเสี่ยงด้านการใช้น้ำ และมีแผนป้องกัน
ความเสี่ยง เช่น การสร้างบ่อเก็บน้ำ กำหนดตัวชี้วัดระดับคุณภาพของน้ำตาม
มาตรฐานของนิคมอุตสาหกรรม และกรมชลประธาน ซึง่ผลการดำเนินงาน
ในช่วงที่ผ่านมา มีระดับที่ผ่านเกณฑ์มาตรฐานทั้งหมด และลดการใช้น้ำในการ
ดำเนินงานได้ 

•  ด้านมลสารทางอากาศและของเสีย: ยึดการปฏิบัติงานให้มีการปล่อยของเสีย
ให้น้อยกว่าที่กฏหมายกำหนด ผ่านการใช้เทคโนโลยีที่มีประสิทธิภาพสูงสุดใน
กระบวนการผลิต และมีการติดตั้งเครื่องมือวัดคุณภาพอากาศตามจุดต่างๆ
รอบโรงไฟฟ้า และมีการรายงานระดับตัวเลข ซึ่งในปี 2566 ภาพรวมมลสาร
อยู่ในระดับต่ำกว่าขีดจำกัดที่ EIA กำหนด  

• ด้านความหลักหลายทางชีวภาพ : สำรวจพื้นที่ทุกๆ 6 เดือน โดยกำหนดเป้า
ไม่ให้มีความสูญเสียสุทธิของพันธุ์สัตว์ ซึ่งป ี2566 เป็นไปตามเป้าที่กำหนด 

Social Contribution (S – Bloomberg score 2023 : 3.22) :  

• ด้านการบริหารทุนมนุษย์: กำหนดเป้าหมายในด้านความเสมอภาค และการ
พัฒนาคุณภาพของพนักงาน เช่น ตั้งเป้าหมายให้มีสัดส่วนพนักงานหญิงใน
ระดับบริหารมากกว่า 30%, จำนวนการอบรมเฉลี่ย/คนมากกว่า 30% เป็น
ต้น ซึ่งปี 2566 มีผลการรายงานเป็นไปตามเป้าหมายทั้งหมด 

• ด้านชีวอนามัย และความปลอดภัย : กำหนดมาตรฐานการทำงานตามตาม
มาตรฐานรับรองสากล และอุบัติเหตุสุทธิเป็น 0 โดยปี 2563-2565 สามารถ
บรรลุป้าหมาย อย่างไรก็ตามปี 2566 มีอบุัติเหตุจากการทำงานในระดับ 0.5 

• ด้านการพัฒนามนุษย์และสังคม: จัดกิจกรรม CSR มาอยา่งต่อเนื่อง โดยมี
โครงการสำคัญ เช่น ศูนย์การเรียนรู้ และแปลงนาสาธิหนองแซง ซึ่งช่วยสร้าง
รายได้เสริมอย่า 5 แสนบาท ให้แก่คนในชุมชย  

 Governance (G – Bloomberg score 2023 : 4.10) :  

• ด้านการจัดการห่วงโซ่อุปทาน:  มีการประเมินคู่ค้า ซึ่งต้องผ่านหลักเกณฑ์ 
ESG พร้อมมีหลักในการดำเนินงาน หากคู่ค้าไม่ผ่านมาตรฐานดังกล่าว   

• ด้านการกำกับกิจกรรมดูแลกิจการ และการต่อต้านคอรัปชัน: กำหนด
นโยบายละกระบวนการ มีการดำเนินงาน และตรวจสอบและเปิดเผยข้อมูล โดย
ตั้งเป้าได้รับการประเมินการกำกับดูแลในระดับ 5 ดาว จาก CGR โดยในปี 
2566 ได้รับคะแนนดังกล่าวในระดับ 5 ดาว 
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• ด้านความมั่นคงปลอดภัยทางข้อมูลและไซเบอร์: มีการนำระบบและโครงสร้าง
พื้นฐานด้านเทคโนโลยี ตามมาตรฐานสากลเพื่อช่วยกัดการความมั่นคง
ปลอดภัยของข้อมูล รวมทั้งมีการประเมินความเสี่ยง และการตรวจสอบ
ภายในอย่างเคร่งครัด ซึ่งปี 2566 สามารถบรรลุเป้าหมายดัชนีชี้วัดด้าน
ดังกล่าวได้ทั้งหมด  

 

โครงสร้างกลุม่บริษัทของ NEWCO 

 
ที่มา: GULF 

 
 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ตามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 

3. ความเสี่ยงจากความผันผวนของ FX และอตัราดอกเบี้ย 
เพราะ GULF กูเ้งินลงทนุโรงไฟฟา้ บางสว่นด้วยสกุล
เงินตา่งประเทศ 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: GULF  
 



  

                                                  - 17 - 

 

  

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GULF 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GULF 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


