
AIRA Research

ผลการด าเนินงานปกติในช่วง 4Q/67 เติบโตต่อเนื่อง แนะจับตา
การควบรวมธุรกิจกับ INTUCH คาดจะแล้วเสร็จในช่วง 2Q/68

• GULF ประกาศผลการด าเนินงาน 4Q/67 มีก าไรสุทธิ 3,901 ล้านบาท ลดลง 35% qoq และ 18% yoy โดยมผีลขาดทุนจากอัตรา

แลกเปลี่ยน 822 ลา้นบาท และขาดทุนจากตราสารอนพัุนธ์ 36 ล้านบาท ในขณะที่ก าไรจากการด าเนินงาน (Core profit) อยู่ที่

4,759 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 1.0% qoq และ 13% yoy โดยมีส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมและกจิการร่วมค้า 2,901 ลา้นบาท ลดลง

2.7% qoq และ 9.1% yoy หลักๆ มาจากผลการด าเนินงานที่อ่อนตัวลง qoq ของ GJP และโรงไฟฟา้ก๊าซ Jackson ที่สหรัฐฯ

• ก าไรจากการด าเนินงานจากกลุ่มธุรกิจผลิตไฟฟา้จากก๊าซธรรมชาตดิีขึ้น 1.5% yoy จากการรับรูผ้ลการด าเนินงานของโรงไฟฟา้

GPD หน่วยที่ 3 และ 4 ที่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ในวันที่ 31 มีนาคม 2567 และ 31 ตุลาคม 2567 ตามล าดับ ในขณะที่โรงไฟฟา้

SPP ภายใต้กลุ่ม GMP มีผลการด าเนินงานลดลง qoq จากลูกค้ากลุ่มอุตสาหกรรมมีการผลิตลดลงในช่วง 4Q/67

• คาดการเติบโตอย่างโดดเด่นจากธุรกิจไฟฟา้ตั้งแต่ปี 2568-2576 จากทั้งโรงไฟฟา้ก๊าซธรรมชาตแิละโรงไฟฟา้พลังงานหมุนเวียน 

โดยมีโครงการที่น่าสนใจ เชน่ โครงการ GULF PD ก าลังผลิตตดิตั้งรวม 2,650 MW ที่ทยอยเปิดด าเนินงานในปี 2567, โรงไฟฟา้

ก๊าซธรรมชาติทีส่หรฐัฯ และโอมาน, โรงไฟฟา้พลังงานหมุนเวียนทีล่าว อังกฤษ เยอรมันและเวียดนาม นอกจากนี้ยังมีโอกาสเติบโต

จากธุรกิจโครงสร้างพ้ืนฐานต่างๆ เช่นโครงการมาบตาพุดเฟส 3, แหลมฉบังเฟส 3 และทางด่วนมอเตอร์เวย์ M6 และ M81 

• ประเด็นการควบรวมกิจการกบั Intuch ยังคงเดินหน้าตอ่เนื่อง ซึ่งคาดจะม ี Synergy และช่วยต่อยอดธุรกิจด้าน Digital 

infrastructure ถือเป็นธุรกิจทีน่่าสนใจและมีแนวโน้มเติบโตสูง เช่นการร่วมลงทุนกับ Google ด าเนนิธุรกิจการให้บริการระบบ

คลาวด์ Google Distributed Cloud air-gapped  ซึ่งเป็นระบบคลาวด์ที่มีเสถียรภาพและความปลอดภัยของข้อมูลสูง คาด

กระบวนการควบรวมทั้งหมดจะเสรจ็ส้ินในชว่ง 2Q/68

• ยังคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมายปี ‘68 อยู่ที่ 69.00 บาท (SOTP)

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่าน้ัน มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท้ังพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความ
เสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ี
เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้ง
ล่วงหน้า เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่าน้ัน มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่างใด

ศักด์ินรินทร์ ศศานนท,์ #025881
โทร 02-0802838

 Email : saknarin@aira.co.th
นักวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์

Fundamental views
11 FEB 2025

GULF

Recommendation “Buy”  Target 69.00 THB

ที่มา : GULF และประมาณการโดย AIRA Research

SET ESG Rating : AAA

Financial Results

Income Statement 4Q/24 3Q/24 2Q/24 1Q/24 4Q/23 %qoq %yoy

Sale 27,246 30,451 31,592 31,599 27,665 -11% -2%

Cost of Sale 21,116 24,595 25,575 25,857 21,940 -14% -4%

Gross Profit 6,130 5,856 6,017 5,742 5,726 5% 7%

SG&A 955 944 906 772 1,415 1% -32%

Operating Profit 5,175 4,912 5,112 4,970 4,311 5% 20%

EBITDA 6,336 6,052 6,249 6,106 5,434 5% 17%

Net Profit 3,901 6,030 4,741 3,499 4,763 -35% -18%

E PS (Bt/share) 0.33 0.51 0.40 0.30 0.41 -35% -18%

Gross Profit Margin (%) 22% 19% 19% 18% 21%

EBITDA margin (%) 23% 20% 20% 19% 20%

Net Profit Margin (%) 14% 20% 15% 11% 17%
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