
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.

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนเพ่ิมขึน้ 

โดดเด่น จำกต้นทุนก๊ำซธรรมชำติ 

ท่ีลดลง และรบัรูส่้วนแบ่งก ำไร 

จำกกิจกำรรว่มค้ำมำกขึน้

“ซ้ือ”

• GULF ประกำศผลกำรด ำเนินงำน 4Q/65 มีก ำไรสุทธิ 5,406 ล้ำนบำท เพิ่มข้ึน 397% qoq และ
78% yoy ดีกว่ำที่ตลำดคำดกำรณ์ไว้ โดยมีผลก ำไรจำกอัตรำแลกเปลี่ยน 1,864 ล้ำนบำท และ
ขำดทุนจำกตรำสำรอนุพันธ์ของ PTT NGD และ GGC 51 ล้ำนบำท ในขณะที่ก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำน (Core profit) อยู่ที่ 3,593 ล้ำนบำท เพิ่มข้ึน 66% qoq และ 32% yoy นอกจำกนี้ยังมี
ส่วนแบ่งจำกบริษัทร่วมและกิจกำรร่วมค้ำ 2,511 ล้ำนบำท (ส่วนแบ่งก ำไรจำก INTUCH 1,094
ล้ำนบำท, จำก GJP 1,345 ล้ำนบำท, Gulf Gunkul Corp. 202 ล้ำนบำท)

• ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนจำกกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟ้ำจำกก๊ำซธรรมชำติดีขึ้น โดยหลักมำจำกต้นทุนก๊ำซ
ธรรมชำติที่ลดลง qoq ส่งผลให้ก ำไรของ SPP ดีขึ้น ส่วน IPP ยังคงมีรำยได้เพิ่มขึ้นโดยหลักมำ
จำกกำรรับรู้รำยได้ของโครงกำรโรงไฟฟ้ำ GSRC หน่วยที่  3 และ 4 หลังจำกที่ โครงกำรดังกล่ำว
ได้เปิดด ำเนินกำรเชิงพำณิชย์ไปเมื่อวันที่  31 มี .ค . 2565 และ 1 ต.ค. 2565 ตำมล ำดับ ส่วนรำยได้
จำกธุรกิจพลังงำนหมุนเวียนเพิ่มขึ้น 16% qoq และ 15% yoy จำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนลมใน
ทะเล BKR2 ที่ เยอรมนีได้รับค่ำไฟฟ้ำเพิ่มข้ึน 4.5% yoy และปริมำณขำยเพิ่มข้ึน 3.2% yoy

• คำดกำรเติบโตอย่ำงโดดเด่นจำกธุรกิจไฟฟ้ำตั้งแต่ปี 2566-2568 จำกโรงไฟฟ้ำ IPP ส่งผลให้
ก ำลังกำรผลิตเพิ่มขึ้นจำก 4 ,902 MWe ในปี 2565 เป็น 8,352 MWe ในปี 2568 คิดเป็น CAGR
= 19.4% โครงกำรที่จะเริ่มผลิต เช่น Gulf SRC unit 4 ที่ เปิดด ำเนินงำนแล้วเมื่อ ต.ค. 2565 และ
โครงกำร GULF PD ก ำลังผลิตติดตั้งรวม 2,650 MW ที่จะทยอยเปิดด ำเนินงำนในปี 2566 และ
2567 และยังมีโอกำสเติบโตจำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนหมุนเวียนในต่ำงประเทศ รวมถึงธุรกิจ
โครงสร้ำงพื้นฐำนต่ำงๆ เช่นโครงกำรมำบตำพุดเฟส 3, แหลมฉบังเฟส 3 และทำงด่วนมอเตอร์เวย์
M6 และ M81 คำดจะเปิดด ำเนินงำนได้ในปี 2567 นอกจำกนี้ธุรกิจ Digital infrastructure ถือเป็น
ธุรกิจที่น่ำสนใจและมีแนวโน้มเติบโตสูง เช่นกำรเข้ำถือหุ้น 46% ใน INTUCH, ธุรกิจ Data center

• แนะน ำ “ซื้อ” รำคำเป้ำหมำยปี ‘66 อยู่ที่ 62 .00 บำท (SOTP)

Target 62.00 บำท
ศักดิ์นรินทร์ ศศำนนท,์ #025881
โทร 0-2268-1717 ต่อ 168
Email : saknarin@aira.co.th
นักวิเครำะห์กำรลงทนุปัจจัยพ้ืนฐำนด้ำนหลักทรัพย์
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Financial Results

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

Sale 26,888 23,631 23,004 20,628 15,287 14% 76%

Cost of Sale 21,148 18,931 18,567 16,065 10,890 12% 94%

Gross Profit 5,740 4,700 4,437 4,562 4,397 22% 31%

SG&A 1,121 643 639 551 692 74% 62%

Operating Profit 4,619 4,057 3,798 4,011 3,705 14% 25%

EBITDA 5,917 5,334 5,040 5,257 4,977 11% 19%

Net Profit 5,406 1,087 1,531 3,395 3,043 397% 78%

EPS (Bt/share) 0.46 0.09 0.13 0.29 0.26 397% 78%

Gross Profit Margin (%) 21% 20% 19% 22% 29%

EBITDA margin (%) 22% 23% 22% 25% 33%

Net Profit Margin (%) 20% 5% 7% 16% 20%
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