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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ 
 วันศุกร์ท่ี 1 ธันวาคม พ.ศ. 2560 

GULF 
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค  
ลักษณะธุรกิจ : ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding Company) ที่ประกอบธุรกิจหลัก
ด้านการผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า, ไอน้ํา, น้ําเย็น และธุรกิจอื่นๆที่เกี่ยวข้อง ซึ่งถือเป็นหนึ่งในผู้ประกอบ
ธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้าภาคเอกชนรายใหญ่ที่สุดของประเทศ 

ราคา IPO (บาท) 45.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 95,998
ราคาพาร์ (บาท) 5.00 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO ทุนเรียกชําระแล้ว (ล้านบาท) 8,000 

ประชาชนทั่วไป 533.3  นายสารัชถ์ รัตนาวะดี 51.25% 38.44%   
   บริษัท กัลฟ์ โฮลดิง้ 6.25% 4.69%  - 
ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  Gulf Capital Holding 29.75% 22.31%   
ก่อน IPO 8,000  Gulf Investment and Trading 12.75% 9.56%  
หลัง IPO 10,666  ประชาชนทั่วไป 0% 24.99%  
ราคาพาร์ (บาท) 5  รวม 100.0% 100.0%  

รายชื่อกรรมการ ตําแหน่ง  

1. นายวิเศษ จภิูบาล ประธานกรรมการ/กรรมการอิสระ 
2. นายวินิจ แตงน้อย กรรมการอิสระ/กรรมการตรวจสอบ  
3. นายสารัชถ์ รัตนาวะดี กรรมการ  

ข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยในไฟล์ล่ิงและการวิเคราะห์เบ้ืองต้น 

ปัจจบุนั GULF มีโครงการโรงไฟฟ้าในมือทัง้สิน้ 28 โครงการ (ผ่านบริษัทย่อยและบริษัทร่วม) คิดเป็น
กําลงัการผลิตตามสดัสว่นการถือหุ้นท่ี 6.3 พนัเมกะวตัต์ (Equity MW) แบง่เป็นโรงไฟฟ้า IPP 4 
โครงการ กําลงัการผลิต 5.1 พนัเมกะวตัต์ SPP 20 โครงการ กําลงัการผลิต 1.2 พนัเมกะวตัต์ และ 
VSPP 4 โครงการ กําลงัการผลติ 0.5 เมกะวตัต์ ซึง่โรงไฟฟ้าจํานวน 17 โครงการจากทัง้หมด 28 
โครงการดงักลา่ว ได้ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์แล้วในปัจจบุนั กําลงัการผลิตรวม 2 พนัเมกะวตัต์ 
สว่นท่ีเหลอือีก 11 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 4.4 พนัเมกะวตัต์ อยู่ระหวา่งการก่อสร้างและพฒันา 
แบง่เป็นโรงไฟฟ้า IPP 2 โครงการ กําลงัการผลิต 3.7 พนัเมกะวตัต์ (ภายใต้บริษัทย่อย IPD) และ SPP 
9 โครงการ กําลงัการผลิต 655.8 เมกะวตัต์ ซึง่จะทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ตัง้แตปี่ 2561-2567 

ผลประกอบการงวด 9M60 พบวา่ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 342.8%yoy มาอยู่ท่ี 2.5 พนัล้านบาท หนนุจาก
รายได้คา่ขายไฟฟ้าท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯมาอยู่ท่ี 1.8 พนัล้านบาท จาก 4 ล้านบาท ในงวด 9M59 
เน่ืองจากในงวด 9M60 มีโรงไฟฟ้า SPP ใหมจํ่านวน 4 โรงเร่ิมผลติเชิงพาณิชย์ กําลงัการผลิตรวม 
280.8 เมกะวตัต์ เป็นครัง้แรก อีกทัง้รับรู้สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม GJP ซึง่เป็นเจ้าของโครงการที่
ผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว 9 โครงการ ได้แก่ IPP 2 โครงการ กําลงัการผลติ 1.4 พนัเมกะวตัต์ และ SPP 7 
โครงการ กําลงัการผลิต 320.1 เมกะวตัต์ (รวมไว้ใน 28 โครงการในมือของ GULF แล้ว) ในสดัสว่นการ
ถือหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้เป็น 40% ตัง้แตเ่ดือน ส.ค.2559 จากเดิมท่ีถือหุ้น 10% ในเดือน ม.ค.-ส.ค.2559  
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FY: ปิด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59A 9M59 9M60 

รายได้ (ล้านบาท) 773 687 241 156 1,963 
สว่นแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (ล้านบาท) 74 78 1,437 1,004 3,082 
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) -431 -811 418 558 2,470 
EPS (บาท) -1.4 -2.6 1.3 1.8 3.9 
PER (เทา่)* n.m. n.m. 34.6 n.m.    n.m. 
P/BV (เทา่)* 3.8 5.6 3.7 n.m. n.m. 
ROE (%) -14.0 -35.1 7.0 n.m. 41.5 
จํานวนหุ้น (ล้านหุ้น) 310 310 310 310 1,600 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (หมายเหต*ุ ใชร้าคา IPO ในการคํานวณ) 
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ข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยในไฟล์ล่ิงและการวิเคราะห์เบ้ืองต้น (ต่อ) 

การระดมทนุครัง้นี ้GULF จะได้เงินไปราว 2.4 หม่ืนล้านบาท โดยมีวตัถปุระสงค์การใช้เงินดงันี ้

 ใช้เป็นสว่นหนึง่ของเงินลงทนุในโครงการตา่งๆของ GULF ในอนาคตตาม backlogs ท่ีอยู่
ในมือราว 6,300-13,000 ล้านบาท 

 ชําระคืนเงินกู้ ยืมระยะสัน้ อาทิ หุ้นกู้ , ตัว๋ B/E ราว 1.0-1.7 หม่ืนล้านบาท รวมถึงใช้เป็น
เงินทนุหมนุเวียนในบริษัท สง่ผลให้คาดอตัรา D/E ratio จะลดลงไปอยู่ท่ี 1.8 เทา่ จากก่อน 
IPO ท่ี 4.8 เทา่ 

ความเส่ียง : 

 เม่ือวนัท่ี 3 ส.ค.2560 ท่ีผ่านมา GULF ได้เสนอขายหุ้นสามญัท่ีออกใหมใ่ห้แก่ผู้ ถือหุ้นเดิม 
(Rights Offering) จํานวน 980 ล้านหุ้น ในราคาพาร์ 5 บาท คิดเป็นสดัสว่นราว 46% ของ
ทนุจดทะเบียนท่ีชําระแล้วภายหลงัการเสนอขาย IPO (จํานวน 2.13 พนัล้านหุ้น) ซึง่หุ้นท่ี 
RO ดงักลา่วมีบางสว่นราว 427 ล้านหุ้น หรือคิดเป็น 20%ของจํานวนหุ้นท่ีออกและเรียก
ชําระแล้วทัง้หมดจะไมติ่ด silent period (สามารถขายได้ ณ วนัเข้าเทรด 6 ธ.ค.2560) จงึ
อาจมีความเส่ียงจากการลดลงของราคาหุ้น 

 ปัจจบุนับริษัทย่อย IPD ของ GULF ซึง่มีโรงไฟฟ้า IPP 2 โครงการ ได้แก่ GRSC และ GPD 
กําลงัการผลิตรวม 3.7 พนัเมกะวตัต์ อยู่ระหวา่งการพิจารณาคดีและข้อพิพาททางกฎหมาย
ของศาลปกครองสงูสดุ เน่ืองจากการประมลู IPP ครัง้ลา่สดุเม่ือปี 2555 (IPP รอบ 3) บริษัท 
IPD เป็นผู้ชนะประมลูโครงการแตเ่พียงผู้ เดียว ทําให้เกิดการร้องเรียนถึงความถกูต้องใน
ขัน้ตอนการคดัเลอืกผู้ชนะการประมลูโครงการดงักลา่ว จงึยงัถือเป็นประเดน็ท่ีต้องติดตาม
ตอ่ไป 

โครงการท่ีผลิตเชิงพาณิชย์แล้วของ GULF  โครงการท่ีอยู่ระหว่างการก่อสร้างและพัฒนาของ GULF 

 

 

 
ทีม่า : GULF  ทีม่า : GULF 

ตารางเปรียบเทียบหุ้นในกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 

 
ทีม่า : GULF / ฝ่ายวิจยั ASPS (หมายเหต*ุ หลงัเพ่ิมทนุ IPO แลว้) 

โครงการ ประเภทโรงไฟฟ้า กําลังการผลิตรวม (Equity MW)  COD/SCOD

GKP1 SPP 45.6 2556
GKP2 SPP 45.6 2556
GTLC SPP 45.6 2556
GNNK SPP 45.6 2556
GNLL SPP 36.9 2556
GCRN SPP 47.6 2556
GNK2 SPP 53.2 2556

GULF Solar BV VSPP 0.1 2557
GULF Solar TS1 VSPP 0.1 2557
GULF Solar KKS VSPP 0.2 2557

GNS IPP 661.3 2557
GUT IPP 701.0 2558

GULF Solar TS2 VSPP 0.1 2558
GVTP SPP 71.9 2560
GTS1 SPP 70.3 2560
GTS2 SPP 70.3 2560
GTS3 SPP 68.2 2560

รวม 1963.6

บริษัท กําลังการผลิต (Equity MW) กําลังการผลิตท่ี COD แล้ว PER D/E Market Cap
RATCH 7,380 6,496 12.1 0.5 80,837

GULF* 6,329 1,964 - 1.8 95,998

EGCO 5,265 4,574 9.6 1.3 113,189

GLOW 3,210 3,207 16.0 0.9 127,634

BPP 2,790 2,070 20.4 0.2 83,829

GPSC 1,922 1,410 25.5 0.5 82,406

BGRIM 1,574 934 33.7 2.5 69,082

CKP 810 424 158.7 1.0 29,480

ค่าเฉล่ีย 39.4 1.1

โครงการ ประเภทโรงไฟฟ้า กําลังการผลิตรวม (Equity MW)  COD/SCOD
GTS4 SPP 68.2 2561
GNC SPP 88.5 2561
GBL SPP 66.6 2561
GBP SPP 66.6 2561

GNLL2 SPP 66.6 2562
GNPM SPP 94.7 2562
GNRV1 SPP 89.8 2562
GCG SPP 25.0 2562

GNRV2 SPP 89.8 2562
GRSC IPP 1855.0 2564
GPD IPP 1855.0 2567

รวม 4365.8


