
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

GULF
Gulf Energy Development PCL.

รับรูก้ ำไรจำกธุรกิจไฟฟ้ำเพ่ิมขึน้

แนะจับตำกำรขยำยธุรกิจเขำ้สู่ 

Digital platform 

และ Data center

“ซ้ือเม่ือรำคำอ่อนตัว”

• GULF ประกำศผลกำรด ำเนินงำน 1Q/65 มีก ำไรสุทธิ 3,395 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 12% qoq และ 
108% yoy ใกล้เคียงที่ตลำดคำดกำรณ์ไว้ โดยมีผลก ำไรจำกอัตรำแลกเปลี่ยน 160 ล้ำนบำท 
และขำดทุนจำกตรำสำรอนุพันธ์ 22  ล้ำนบำท  ในขณะที ่ก ำ ไรจำกกำรด ำ เนินงำน  (Core 
profit) ค่อนข้ำงดีอยู่ที่  3,257 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 19% qoq และ 36% yoy จำกกำรรับรู้ส่วน
แบ่งก ำ ไรจำกกิจกำรร่วมค้ำ  1 ,790 ล้ำนบำท โดยหลักมำจำกกำรรับรู ้ส่วนแบ่งก ำ ไรจำก 
INTUCH จ ำนวน 1,090 ล้ำนบำท

• ก ำ ไรจำกกำรด ำ เนินงำนจำกกลุ ่มธุรกิจผลิต ไฟฟ้ำจำกก๊ำซธรรมชำติเพิ ่มขึ ้น  โดยมีรำยได้
เพิ่มขึ้น 39% qoq และ 157% yoy โดยหลักมำจำกำรรับรู้รำยได้ของโครงกำรโรงไฟฟ้ำ 
GSRC หน่วยที่  1 และ 2 หลังจำกที่โครงกำรดังกล่ำวได้เปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชย์ไปเมื่อวันที่  
31 มี.ค. และ 1 ต.ค. 2564 ตำมล ำดับ และรำคำขำยไฟฟ้ำเฉลี่ยต่อหน่วยยังปรับตัวสูงขึ้นตำม
ทิศทำง เดียวกับต้นทุนค่ำก๊ำซธรรมชำติ ส่วนรำยได้จำกธุรกิจพลังงำนหมุน เวียน เพิ ่มขึ ้น 
2.5% qoq และ 20% yoy จำกโครงกำร โรงไฟฟ้ำพลังงำนลมในทะเล BKR2 ที่ เยอรมนี

• คำดกำรเติบโตอย่ำงโดดเด่นจำกธุรกิจไฟฟ้ำตั้งแต่ปี 2565-2568 จำกโรงไฟฟ้ำ IPP ที่จะ
ทยอยเข้ำระบบ ส่งผลให้ก ำลังกำรผลิตเพิ่มขึ้นจำก 3,980 MW (equity) ในปี 2564 เป็น 
7,795 MW (equity) ในปี 2568 คิดเป็น CAGR = 18% นอกจำกนี้  คำดยังมีโอกำสเติบโตจำก
โครงกำร LNG to power ที่ เวียดนำม, โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนหมุนเวียนในต่ำงประเทศ 
รวมถึงธุรกิจโครงสร้ำงพื ้นฐำนต่ำงๆ ที ่ยังด ำ เนินกำรตำมแผน นอกจำกนี ้ธุรกิจ  Digital 
infrastructure ถือเป็นธุรกิจที่น่ำสนใจและมีแนวโน้มเติบโตสูง เช่นกำรสื่อสำร 5G, ธุรกิจ
ดำวเทียม, digital platform และ Data center

• แนะน ำ “ซื้อเมื่อรำคำอ่อนตัว” รำคำเป้ำหมำยปี ‘65 อยู่ที่ 60 .00 บำท (SOTP)

Target 60.00 บำท
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Financial Results

Income Statement 1Q/22 4Q/21 3Q/21 2Q/21 1Q/21 %qoq %yoy

Sale 20,628 15,287 11,903 11,242 9,035 35% 128%

Cost of Sale 16,065 10,890 8,944 8,525 6,029 48% 166%

Gross Profit 4,562 4,397 2,959 2,716 3,006 4% 52%

SG&A 551 692 589 532 484 -20% 14%

Operating Profit 4,011 3,705 2,370 2,184 2,523 8% 59%

EBITDA 5,257 4,977 3,642 3,429 3,724 6% 41%

Net Profit 3,395 3,043 1,588 1,407 1,632 12% 108%

EPS (Bt/share) 0.29 0.26 0.14 0.12 0.14 12% 108%

Gross Profit Margin (%) 22% 29% 25% 24% 33%

EBITDA margin (%) 25% 33% 31% 31% 41%

Net Profit Margin (%) 16% 20% 13% 13% 18%


