
       

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
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ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

Technical chart  Technical comment  
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GULF แนวโน้มของราคา : Uptrend 

แนวรับ :   47.75/52.25 บาท  

แนวต้าน : 57.25 บาท 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 
 
 

 
 
 

9 พฤศจิกายน 2565 

คาดหวัง SYNERGY ใหม่ๆจาก THCOM ในระยะยาว 
จากประเด็นที่ GULF เข้าทำ tender offer THCOM ที่ราคา 9.92 บาท/หุ้น ด้วย
มูลค่าเงินลงทุนไม่เกิน 1.1 หม่ืนล้านบาท ส่วนหนึ่งเป็นการปรับโครงสร้างภายใน
กลุ่มธุรกิจ INTUCH เพื่อให้สามารถเข้าไปดูแลและลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ได้
อย่างเต็มที่ รวมถึงในมุมของ GULF การเข้าลงทุน THCOM จะช่วยต่อยอดการใน
ธุรกิจโครงสร้างพ้ืนฐานและเทคโนโลยี และคาดหวังการเกิด synergy ใหม่ๆต่อไปได้
ในอนาคต โดยในส่วนของ timeline คาดธุรกรรมทั้งหมดจะแล้วเสร็จใน 1Q66 

เบื้องต้นยังคงประมาณและมูลค่าพื้นฐานของ GULF ณ สิ้นปี 2566 ที่ 65 บาท/หุ้น 
ภาพรวมธุรกิจหลักโรงไฟฟ้ายังเติบโตตาม pipeline เดิม ขณะที่การเข้าซื้อหุ้น
ดังกล่าว แม้ช่วงสั้นอาจยังไม่ช่วยสร้างกำไรให้ GULF อย่างมีนัยฯ แต่อาจมี upside 
ส่วนเพิ่ม หากเกิด synergy ใหม่ๆได้จริงในอนาคต อีกทั้งราคาหุ้นปัจจุบันปรับฐาน
ลงมาระดับหนึ่ง จนมี upside กว่า 25% แนะนำทยอยสะสมลงทุนระยะยาว 

 

  

ราคาปัจจุบัน (บาท) 52.0 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.0 
Upside (%) 25.0 
Dividend yield (%) 1.4 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 
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เข้าทำ TENDER OFFER THCOM คาดหวัง SYNERGY ในระยะยาว 
จากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี้ ผู้บริหารได้เผยถึงเป้าหมายในการเข้าทำคำเสนอซื้อหุ้น
ทั้งหมดของ THCOM ที่ราคา 9.92 บาท/หุ้น มูลค่าเงินลงทุนไม่เกิน 1.1 หมื่นล้านบาท โดย
ให้เหตุผลว่า การเข้าทำธุรกรรมในครั้งนี้ ถือเป็นส่วนหนึ่งในการปรับโครงสร้างภายในกลุ่ม
ของ INTUCH ซ่ึงแต่เดิมกำไรที ่ INTUCH ได้รับจากการถือหุ้น 41.1% ของ THCOM คิด
เป็นสัดส่วนเพียง 0.5-2% ของฐานกำไรปี 2563-64 เท่านั้น การขายธุรกิจดังกล่าวจึงไม่ได้
ส่งผลกระทบอย่างมีนัยฯต่อฐานกำไรของ INTUCH  รวมถึงคาดจะช่วยให้ INTUCH 
สามารถเข้าไปดูแลและลงทุนในโครงการขนาดใหญ่อ่ืนๆได้อย่างเต็มที่ และด้วยโครงสร้าง
รายได้ของธุรกิจ THCOM ที่ประกอบธุรกิจในหลายประเทศ ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับธุรกิจ
ของ GULF ที่มีการขายไฟฟ้าในต่างประเทศเช่นกัน จึงเชื่อว่าการปรับโครงสร้างในครั้งนี้จะ
ช่วยให้การบริหาร THCOM เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้ ยังเป็น
ประโยชน์แก่ GULF ในแง่ของการช่วยต่อยอดการเข้าลงทุนในธุรกิจโครงสร้างพื้นฐานและ
เทคโนโลยี และคาดหวังจะเกิด synergy ใหม่ๆจากการขยายธุรกิจ THCOM ได้ในอนาคต  

สำหรับ Timeline ในการทำ Tender offer ใน THCOM ที่ราคา 9.92 บาท/หุ้น ทาง 
GULF จะเข้าซื้อหุ้น 41.1% จาก INTUCH หลังจากเงื่อนไขบังคับก่อนที่สำคัญได้เสร็จสิ้น 
หรือได้รับการยกเว้นจากทางบริษัทฯ (กระบวนการการได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น 
INTUCH, การได้รับอนุมัติจากคู่สัญญาที่จำเป็นของ THCOM เป็นต้น) และหลังจากนั้น จะ
ดำเนินการทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดของ THCOM ส่วนที่เหลืออีก 58.9% จากผู้ถือ
หุ้นรายอื่น ๆ ผ่านตลาดฯ ต่อไป โดยคาดธุรกรรมทั้งหมดจะแล้วเสร็จได้ใน 1Q66  

คาดหวังปันผลพิเศษจาก INTUCH ราว 1.34 บาท/หุ้น  
หากการเข้าซื้อหุ้น 41.1% ของ THCOM จาก INTUCH สำเร็จ จะส่งผลให้ INTUCH ได้
เงินจากธุรกรรมหลังภาษีราว 4.3 พันล้านบาท ซึ่งคาด INTUCH จะนำมาจ่ายเป็นปันผล
พิเศษที่ราว 1.34 บาท/หุ้น ภายใต้สมมติฐานให้มีการจ่ายปันผล 100% ทั้งนี้คาด GULF 
จะได้รับเงินปันผลตามสัดส่วนถือหุ้น INTUCH อยู่ 46.07% ที่ราว 2.0 พันล้านบาท 

คงคำแนะนำ ซื้อ ที่ 65 บาท/หุ้น เน้นหาจังหวะทยอยสะสมลงทุนระยะยาว 
แม้ในช่วงสั้น การเข้าลงทุนใน THCOM อาจยังไม่ช่วยสร้างกำไรให้แก่ GULF ได้อย่างมีนัย
ฯ แต่คาดหวัง Synergy และโอกาสทางธุรกิจใหม่ๆ ที่อาจเกิดข้ึนได้ในระยะยาว ซึ่งถือเป็น 
upside ส่วนเพิ่มที่ยังไม่ถูกรวมไว้ในประมาณการ เบื้องต้นยังคงประมาณการและมูลค่า
พ้ืนฐานของ GULF ณ สิ้นปี 2566 ที่ 65 บาท/หุ้น คงคำแนะนำซื้อ โดยเห้นหาจังวะทยอย
สะสมลงทุน  
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ESG 

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 คณุภาพอากาศและน้ำ และความปลอดภัยของกระบวนการผลิต เป็นต้น โดย 
GULF มีการประเมินผลกระทบสิ่งแวดล้อม (EIA) ก่อนจะเริ่มก่อสร้างโครงการใดๆ มีการ
ตรวจสอบการปล่อยมลสารทางอากาศและคุณภาพของน้ำ และจัดทำการประเมินการ
ปล่อยก๊าซเรือนกระจก (carbon footprint) และการใช้น้ำ (water footprint) ทุกปี  

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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ภาพรวมธุรกิจ GULF  New S-Curve ของ GULF 

 

 

 
ที่มา:  GULF  ที่มา:  GULF 

Portfolio โรงไฟฟ้าของ GULF    แผน COD โรงไฟฟ้า GULF ปี 2563-2573 

 

 

 
ที่มา:  GULF  ที่มา:  GULF 

สรุปคำแนะนำหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า  ความเสี่ยง 

 

 

1. โครงการโรงไฟฟ้าที่ก าลงัก่อสรา้งอาจไม่สามารถผลิตเชงิ
พาณิชยไ์ดต้ามแผน (Construction risk) 
2. การหยดุซ่อมฉกุเฉินของโรงไฟฟา้ (Unplanned shutdown) 
3. ความเส่ียงจากความผนัผวนของ Fx และอตัราดอกเบีย้ เพราะ 
GULF กูเ้งินลงทนุโรงไฟฟา้ บางส่วนดว้ยสกลุเงินตา่งประเทศ 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: GULF 
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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 


