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เปลี่ยนผ่านการเติบโตจากผู้ผลิตไฟฟ้า เป็นผู้นำด้านพลังงาน  22.71 2.38 
 

• ประเด็นสำคัญจากการประชุมนักวิเคราะห์ โครงการเดิมที่อยู่ใน pipeline มีความ
คืบหน้าตามแผนทุกโครงการ โดยในป ี 2568 จะมีโครงการใหม่ที่ทยอยเปิด COD กว่า
1.0 พัน MWe ทั้ง Renewable และ โครงการ IPP (HKP phase2) ซ่ึงปัจจุบันมี Backlog 
ในมืออีกกว่า 4.1 พัน MWe รองรับการเติบโตต่อเนือ่งได้ถึงปี 2576 

• ปัจจุบันอยู่ระหว่างการควบรวมบริษัทฯเป็น NewCo ซ่ึงอยู่ระหว่างจัดการ Optimized 
Assets ใน Portfolio โดยกำลังพิจารณาขายสินทรัพย์ที่ไม่ได้สร้างมูลค่า เพิ่อให้เกิด
ความเหมาะสมสูงสุด โดยธุรกรรมควบรวมคาดแล้วเสร็จได้ตามแผนในช่วง เม.ย. 2568 

  
• กลยุทธ์หลักภายหลังควบรวมฯ ยังคงเน้นน้ำหนักไปด้านธุรกิจด้านพลังงาน โดยมอง

การลงทุนไปยังธุรกิจเกี่ยวเนื่องอืน่ๆ นอกเหนืองจากธุรกิจดังเดิมโรงไฟฟ้ามากยิ่งข้ึน 
• Data center จะเป็นหนึ่งในธุรกิจหลักที่ขับเคลือ่นการเติบโตของ NewCo ได้ดีในระยะ

ยาว ปัจจุบันกำลังการผลิต phase 1 ที่ 25 MW คาดจะทยอยเปิด COD ในเดือน เม.ย. 
68 โดยมีกลุ่มลูกค้าเป้าหมายเปน็ลูกคา้องค์กรขนาดใหญ่ เช่น Microsoft เป็นต้น และ
อยู่ระหว่างเตรียมก่อสร้าง phase ถัดไปได้ถึง 50 MW รองรับลูกค้าเพิ่มเติมในอนาคต 
 

• คงมูลค่าพ้ืนฐาน ปี 2568 ของ GULF ที่สะท้อนการควบรวมเป็น NewCo แล้ว อยู่ที ่
70.25 บาท ช่วงสั้น 1Q68 คาดกำไร ทำ New High ได้ต่อเนื่อง และระยะยาวที่เห็นการ
เติบโตที่แข็งแกร่ง ปัจจุบันราคาหุ้นปรับฐานลง มองเปน็จังหวะเข้าสะสมลงทุนระยะยาว 

• ในประเด็นความเสี่ยงด้านนโยบายลดคา่ไฟ คาดส่งผลกระทบต่อ GULF คอ่นข้างจำกัด 
เนื่องจากมีสัดสว่นขายไฟฟ้าให้ลูกค้าอตุฯที่ต่ำ ไม่ถึง 10% ของรายได้ขายไฟโดยรวม 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
    

 

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : GULF  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา Sideways 
แนวรับ : 54.00 บาท 
แนวต้าน : 61.50 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

   

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.81 1.82 -1%
2569F 2.03 2.00 1%

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

จัดทำโดย นลินรัตน์ กิตตกิำพลรัตน ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นตลาดทุน 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์ 018350 

ธัญญา  อุดม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานดา้นหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบยีนนักวิเคราะห์: 066756 



 

- 2 - 
 

21 February 2025 

การดำเนนิการดา้น ESG ของ GULF 
BLOOMBERG ESG SCORES ของ GULF  ESG SCORES หุน้กลุ่มโรงไฟฟ้า 

 

 

 
ท่ีมา : BLOOMBERG  ท่ีมา : SETTRADE, BLOOMBERG 

ESG Comment: GULF ได้รับการรับรอง และจัดอันดบัความยั่งยนื (ESG) จาก SET ESG rating ที่ระดับ AA แสดง
ถึงการเป็นบริษัทที่ให้ความสำคญั และมีการนำหลักด้านความยัง่ยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในการดำเนนิธุรกิจ ทั้งนี้หาก
ประเมินภาพรวมจากการประเมนิ ESG ขององค์กรจัดอันดบัอืน่ๆ ยังถือว่า GULF ได้รบัคะแนนการจัดอันดบัที่ยัง
อยู่ในระดบัตำ่กว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มโรงไฟฟ้าที่ฝ่ายวิจัยศึกษา โดยปี 2566 มีคะแนนโดยรวมจาก Bloomberg ที ่
2.77 คะแนน เทยีบกับกลุ่มฯ ทีอ่ยู่ราว 4.12 คะแนน แตอ่ยา่งไรก็ตาม GULF ได้รับการปรบัปรุงคะแนนในด้านของ
สิ่งแวดล้อม และสังคม ที่ดีขึ้นอยา่งต่อเนือ่ง และโดดเด่นในด้านการกำกับดูแลกิจการทีด่ี นอกจากนี้ GULF ยังมี
แนวโนม้การบรรลเุป้าหมายในแตล่ะด้านทีเ่พิ่มขึน้อย่างตอ่เนื่อง และคาดว่า ปี 2567 จะได้รับคะแนน ESG score จาก 
Bloomberg ที่ปรับปรุงดีขึน้ ซึ่งจะถือเปน็สว่นช่วยให้มีภาพลักษณ์ เพิ่มความสามารถในการการแข่งขัน พรอ้มสร้าง
โอกาสความร่วมมอืกับ partner ที่ดีได้  
 ในส่วนของเป้าหมาย และการนโยบายทีส่ำคัญของ ESG ในแต่ละดา้น มดีังนี ้
 
Environment (E – Bloomberg score 2023: 1.84) : ให้ความสำคัญดา้นการเปลี่ยนแปลงสภาะภูมิอากาศ เปน็
หลัก โดยกำหนดเปา้หมายประเมินการปลอ่ยกา๊ซเรือนกระจกให้ครอบคลุม 100% ของโครงการที่ COD โดยป ี
2566 บรรลุเป้าหมายได ้53% สว่นระยะกลาง-ยาว ตั้งเป้าลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกขอบเขตที ่1 ลง 25% จาก
ปี 2562 ให้ได้ภายในปี 2573 และลดการปล่อยกา๊ซฯเรือนกระจกขอบเขตที่ 1 และ 2 สทุธิเปน็ศูนย์ภายในปี 2593 ซึ่ง
ภาพรวมถอืว่ามีการปลอ่ยกา๊ซฯเรือนกระจกทีล่ดลง นอกจากนีย้งัมีการประเมินด้านการจัดการใช้น้ำ การจัดการ
มลสารทางอากาศและของเสยี และความหลากหลายทางชีวภาพ ซึง่ภาพรวมถือว่าอยู่ในกรอบมาตรฐานที่ ตั้งไว้  
 
Social Contribution (S – Bloomberg score 2023 : 3.22) : กำหนดเปา้หมายในดา้นความเสมอภาค และการ
พัฒนาคุณภาพของพนักงาน เช่น ตั้งเปา้หมายใหม้ีสัดส่วนพนักงานหญิงในระดบับริหารมากกวา่ 30%, จำนวน
การอบรมเฉลีย่/คนมากกว่า 30% เป็นต้น ซึ่งปี 2566 มีผลการรายงานเป็นไปตามเปา้หมายทั้งหมด ในขณะทีด่้าน
ความปลอดภยั ภาพรวมปี 2563-2565 ถือว่าบรรลุเป้าหมาย อบุตัิเหตเุปน็ 0 ในขณะที่ปี 2566 มีอบุัติเหตุจากการ
ทำงานในระดับ 0.5 นอกจากนี้ในด้านการพฒันามนุษยแ์ละสังคม มีการจัดกิจกรรม CSR มาอย่างต่อเนือ่ง จัดตั้ง
ศูนย์การเรียนรู้ และแปลงนาสาธิหนองแซง ซึ่งช่วยสร้างรายได้เสริมอยา่ 5 แสนบาท ให้แก่คนในชุมชน เปน็ตน้ 
 
Governance (G – Bloomberg score 2023 : 4.10) : ให้ความสำคัญทั้งด้านการจัดการห่วงโซอ่ปุทาน โดยมีการ
ประเมินคู่ค้า ซึ่งต้องผ่านหลักเกณฑ์ ESG พร้อมมีหลักในการดำเนินงาน หากคู่ค้าไม่ผ่านมาตรฐานดังกล่าว, ด้าน
การกำกับกิจกรรมดูแลกิจการ และการตอ่ตา้นคอรัปชัน โดยกำหนดนโยบายละกระบวนการ มีการดำเนินงาน และ
ตรวจสอบและเปิดเผยข้อมูล โดยตั้งเป้าได้รับการประเมินการกำกบัดูแลในระดบั 5 ดาว จาก CGR โดยในปี 2566 
ได้รับคะแนนดังกล่าวในระดบั 5 ดาว, และด้านความมั่นคงปลอดภัยทางข้อมูลและไซเบอร์ โดยการนำระบบและ
โครงสร้างพื้นฐานเทคโนโลยี ตามมาตรฐานสากลเพือ่ช่วยด้านความมั่นคงปลอดภัยของข้อมูล รวมทั้งมีการ
ประเมินความเสี่ยง และการตรวจสอบภายในอยา่งเคร่งครัด ซึ่งปี 2566 สามารถบรรลุเป้าหมายดัชนีชี้วัดไดท้ั้งหมด 
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TIMELINE การ COD โครงการใน PIPELINE ของ GULF   

ที่มา : GULF
 
 

กำลังการผลิต   ภาพรวมธุรกิจ GULF 

 

 

 
ท่ีมา GULF  ท่ีมา GULF 

 
 

โครงสร้างการควบรวมของ GULF และ INTUCH  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิตเชิง
พาณิชย์ไดต้ามแผน (Construction risk) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (Unplanned shutdown) 

3. ความเสี่ยงจากความผันผวนของ Fx และอตัราดอกเบี้ย เพราะ 
GULF กู้เงินลงทนุโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุลเงินต่างประเทศ 

 

ท่ีมา : GULF  สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ GULF 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 


