
 

 

 

GULF ประกาศควบรวม INTUCH โดยจะเป็นการจัดตัง้บริษัทขึ้นใหม่ (NEWCO) 
ส่งผลให้ท้ัง GULF และ INTUCH จะถูก DELISTED ออกจาก ต.ล.ท. ซึ่งคาด
ธุรกรรมแล้วเสร็จ 2Q68 ถือเป็นการปรับโครงสร้างเพื่อรับรูส้ัดส่วนถือหุ้น 
ADVANC เพิม่ขึ้นเป็น 40.4% จากเดิม 19.5% ซึ่งคาดจะช่วยหนุนให ้NEWCO มี
สถานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง่ รวมถึงรับรู้กำไรและกระแสเงินสดไดเ้พิม่ขึ้น พร้อม
เป็นผู้เล่นรายใหญ่ท่ีม ี MARKET CAP สูงสุดอันดับ 4 ของไทย อีกทั้งยังคาดหวัง
การเกิด SYNERGY ใหม่ๆในธุรกิจ DATA CENTER, CLOUD, และพลังงาน
สะอาด รวมถึงโอกาสการเติบโตในธุรกิจเกี่ยวเนื่องใหม่ๆได้ในอนาคต 

เบื้องต้นยังคงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2567 ของ GULF ที่ 56 บาท โดย
ประเมินมูลค่าพื้นฐานในเบื้องต้นภายใต้การแปลงจากการควบรวมบริษัทใหม่ คาด
ราคาอยู่ในกรอบ 42 – 55 บาทต่อหุ้น คงคำแนะนำ OUTPERFORM โดยเน้นหา
จังหวะทยอยสะสมลงทุน รับการเติบโตที่แขง็แกร่ง ท้ังในระยะสั้นและระยะยาว 
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Sideway Up 
แนวรับ : 41.50 บาท  
แนวต้าน : 45.47 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปจัจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุน้บริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุน้บริษัทที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษทัที่ทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแยก่ว่า SET INDEX 

ขึ้นแท่นผู้ประกอบการ Infrastructure รายใหญ่ของประเทศ  18 กรกฎาคม 2567 

GULF 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 45.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 56.00 
Upside (%) 24.44 
Dividend yield (%) 1.96 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: SET, SEC  

 

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห ์018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 066756 

 
 
 
 
 



 

                                               - 2 - 
 

ปรับโครงสร้างธุรกิจ โดยมีเป้าหมายการเขา้ถือ ADVANC 
ทางตรง 40.4% 
จากการประชมุนักวิเคราะห์ GULF ผู้บริหารชี้แจงถึงการปรับโครงสร้างธุจกิจผ่าน
การควบรวมบริษัทระหว่าง GULF และ INTUCH ในครั้งนี้ ซึ่งถือเป็นหนึ่งในแผนกล
ยุทธ์ที่ได้มีการพิจารณาไว้อยู่แล้วตั้งแต่ที่ GULF ได้เข้าซื้อ INTUCH เมื่อปี 2564 
และได้เตรียมตวัดำเนินขั้นตอนต่างๆล่วงหน้ามาแล้วราว 1 ปี ก่อนที่จะประกาศ
ปรับโครงสร้างครั้งนี้ เนื่องจากปจัจุบัน INTUCH รับรู้กำไรจากการถือหุ้น 
40.44% ใน ADVANC เพยีงธุรกิจเดียว จึงเป็นแค่เพียงส่วนช่วยสร้างกระแสเงิน
สดให้แก่ GULF ผ่านการรับรู้เงินปันผลเทา่นั้น ดังนั้น ผู้บริหารจึงเห็นว่า การเข้า
ลงทุนทางตรงผ่าน ADVANC จะถือเป็นส่วนช่วยสร้างโอกาสการเติบโต รวมถึง
โอกาสเกิด synergy ใหม่ๆ ในธุรกิจ digital Infrastructure ของ GULF ในระยะ
กลาง – ยาว ได้มากกว่าการถือหุ้นโดยอ้อมแบบเดิม จึงได้เลือกใช้แผนปรับ
โครงสร้างทางธุรกิจด้วยการควบควมกิจาร (vertical amalgamation) หว่าง 
GULF และ INTUCH เป็นบริษัทมหาชน จำกัดใหม่ (NewCo) ซึ่งจะส่งผลให้ท้ัง 
GULF และ INTUCH สิ้นสุดสภาพจากการเป็นนิติบุคคล ภายหลังจากธุรกรรม
ควบรวมแล้วเสร็จ ซึ่งคาดอยู่ราว 2Q68  

แต่ทั้งนี้ เนื่องจาก GULF ถือหุ้น 41.14% ใน THCOM และ INTUCH ถือหุ้นใน
สัดส่วน 40.44% ใน ADVANC ส่งผลให้จำเป็นต้องมีหน้าที่ทำคำเสนอซื้อทั้งหมด
โดยสมัครใจแบบมีเงื่อนไขก่อนทำคำเสนอซื้อ (Conditional voluntary Tender 
Offer : VTO) ของทั้ง ADVANC และ THCOM ตามหลักเกณฑ์ Chain Principle 
ของ กลต. อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยมองว่าธุรกรรมดังกล่าว เป็นเพียงการปฏิบัติ
ตามกฏเกณฑเ์ท่านั้น ซึ่งไม่ได้เป็นผลต่อวัตถุประสงค์หลักของการควบรวม
บริษัทฯอย่างมีนัยฯ ดังนั้นฝ่ายวิจัยจึงให้ความสำคญัเฉพาะในส่วนของการทำ
ธุรกรรมควบรวมกิจการของ NewCo  

NewCo ยังคง listed อยูใ่นกลุ่มพลังงาน 
เนื่องจากสัดสว่นรายได้หลักของ NewCo กว่า 80% ของรายได้รวม ยังมาจาก
ธุรกิจพลังงานของ GULF เป็นหลัก จึงทำให้ NewCo จะจดทะเบียนอยู่ในหมวด
อุตสาหกรรมกลุ่มพลังงาน (Energy) โดยมีทุนจดทะเบียนชำระแล้ว 14,939.84 
ล้านบาท (หุ้นสามัญ 14,939.84 ล้านหุ้น par 1 บาท) จัดสรร ให้แก ่

I. GULF: ที่อัตราส่วน 1 หุ้นเดิมต่อ 1.02974 หุ้น NewCo และ 
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II. INTUCH: ที่อัตราส่วน 1 หุ้นเดิมต่อ 1.69335 หุ้น NewCo (ไม่รวม
หุ้น 47.37% ใน INTUCH ที่ถือโดย GULF) 

โดยภายหลังจากธุรกรรมแล้วเสร็จ NewCo จะรับรู้การถือหุ้นทางตรง 40.44% 
ใน ADVANC ผ่านวิธีรับรูส้่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม  และจะมี 
Singtel เป็น partner ผ่านการเข้าถือหุน้ NewCo ที่สัดส่วน 9.08% โดยมี
โครงสร้างการถือหุ้น และกรอบระยะเวลาสำหรับการควบรวม ดังนี้ 

โครงสร้างการถือหุ้นก่อนปรับโครงสร้าง  โครงสร้างการถือหุ้นหลังปรับโครงสร้าง 

 

 

 
ที่มา: GULF   ที่มา: GULF 

กรอบเวลาในการควบรวมกับ GULF เพื่อจัดตั้งเป็น บ.ใหม ่
 ขัน้ตอนการด าเนินการที่ส  าคญั ก าหนดเวลาเบือ้งตน้  

1 ประชมุผูถื้อหุน้ของ INTUCH และ GULFเพื่อพิจารณาอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้ง 3 ต.ค. 67 

2 ส่งหนงัสือแจง้มติที่ประชมุผูถื้อหุน้ดงักล่าวไปยงัเจา้หนีข้อง INTUCH และ GULF (ภายใน 14 

วนันบัแตว่นัที่ที่ประชมุผูถื้อหุน้ลงมติอนมุตัิธุรกรรมการปรบัโครงสรา้ง) 
4q67 

3 ท า VTO ใน ADVANC และท า VTO ใน THCOM 4q67-1q68 

4 ผูร้บัซือ้หุน้รบัซือ้หุน้จากผูถื้อหุน้ซึง่เขา้ประชมุผูถื้อหุน้และออก เสียงคดัคา้นธุรกรรมการ
ควบบรษิัท (“ผูถื้อหุน้ที่คดัคา้น”)  

4q67-1q68 

5 คณะกรรมการ intuch พิจารณาจ่ายเงินปันผลพิเศษ 1q68 

6 ก าหนดสิทธิผูท้ี่มีสิทธิไดร้บัเงินปันผลพิเศษ (Record Date) 1q68 

7 หยดุพกัการซือ้ขายหุน้ของ INTUCH และ GULFเพื่อ เตรียมการจดัสรรหุน้ใน NewCo 1q68 

8 ประชมุผูถื้อหุน้รว่มของผูถื้อหุน้ของ INTUCH และ GULF 1q68 

9 ด าเนินการจดทะเบียนการควบบรษิัท 2Q68 

10 ย่ืนค าขอใหร้บัหุน้ของ NewCo เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 2Q68 

ที่มา: INTUCH 
ทั้งนี้ ในช่วงระหว่างกระบวนการควบรวมกิจการดังกลา่ว INTUCH จะยังคงจ่าย
ปันผลระหว่างกาลตามปกตจิากผลการดำเนินงานในช่วง 1H67 และ 2H67 
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(ภายใต้สมมตฐิานทันรอบการประชุมผู้ถือหุ้นสามัญประจำปี แต่หากไม่ทันรอบ
ดังกล่าว อาจมีการพิจารณาการจ่ายปันผลระหว่างกาลสำหรับงวด 2H67 อีก
ครั้งหนึ่ง) แต่ INTUCH จะมีการจ่ายปันผลพิเศษในอัตรา 4.5 บาทต่อหุ้น ซึ่งคาดจะ
มีการจ่ายในงวด 1Q68 คิดเป็นมูลค่า 1.4 หมื่นล้านบาท โดยจะใชแ้หล่งเงินทุนจาก
เงินกู้ยืมระยะสั้น (Bridging loan) ซึ่ง GULF จะได้รับปันผลพิเศษตามสัดส่วนการ
ถือหุ้น 47.37% ใน INTUCH ที่ 6.8 พันล้านบาท ถือเป็นส่วนช่วยลดภาระหนี้สิน
ของ NewCo ภายหลังจากการจัดตั้งบริษัทแล้วเสร็จไดใ้นบางส่วน 

ผู้ประกอบการ Infrastructure รายใหญ่ของประเทศไทย เสริม
ความมั่นคงในระยะยาว  
NewCo มีเป้าหมายให้น้ำหนักของการลงทุนไปยังธุรกิจพลังงานสเีขียว และธุรกิจ
โครงสร้างพื้นฐาน โดยมุ่งเน้นการเกิด synergy ระหว่างธุรกิจ Data Center, 
Cloud, และการใช้ไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน (Green energy) ซึ่งมี
ความสัมพันธ์เกี่ยวเนื่อง และส่งเสริมซึ่งและกัน โดยถือเป็นจุดแข็งของ GULF จาก
การเป็นผู้ประกอบการทั้งด้านธุรกิจไฟฟ้า และโครงสร้างพื้นฐานดิจิทัลที่ครบ
วงจร ซึ่งแผนการลงทุนของบริษัทฯต่อจากนี้ จะมีทั้งในส่วนของภาคพลังงาน และ
โครงสร้างพื้นฐานดิจิทัล เพื่อขับเคลื่อนธุรกิจในม่ันคง และแข็งแกร่งในระยะยาว  

อีกทั้ง ภายหลังจากการควบรวมบริษัท NewCo จะได้รับประโยชน์จากสถานะทาง
การเงินที่แข็งแกร่งมากยิ่งขึ้น เมื่อเทียบกับสถนะทางการเงินของ GULF ในปัจจุบัน
ที่มีสัดสัด NET IBD/E ที่ 1.7 เท่า โดยหลังควบรวมกิจการแล้วเสรจ็ คาดจะส่งผล
ให้ NewCo มีอัตราส่วน NET IBD/E ลดลงมาอยู่ท่ีราว 0.9 เท่า เนื่องจาก 
INTUCH ไม่มีหนี้เงินกู้ยืม อีกทั้งยังได้ประโยชน์จากส่วนของผู้ถือหุ้นที่เพิ่มขึ้น หนุน
ให้บริษัทฯมีความสามารถในการจัดหาแหล่งเงินทุน เพื่อการลงทุนโครงการใหม่ๆ
ในอนาคตได้อีกมาก เท่า ซึ่งเบื้องต้นคาดยงัมีสามารถกู้ยมืได้เพิ่มเติ่มอีกราว 1.5-
2.0 แสนล้านบาท ภายใต้นโยบายควบคุมอัตราส่วนดังกล่าวให้ไม่เกินที่ 2.0 เท่า 
ของทางบางบริษัท แต่อย่างไรก็ตามบริษัทมีอัตราส่วน NET IBD/E ที่ต้องดำรง
สำหรับการออกหุ้นกู้ได้ถึง 3.5 เท่า จึงคาดจะสามารถจัดหากระแสเงินสดได้อีก
มากในระยะยาว 

ประกอบกับภายหลังจากการควบรวมแล้วเสร็จ คาด NewCo จะมีมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Cap) ที่ราว 4-6 แสนล้านบาท หนุนให้กลายเป็นหุ้นใหญ่
สูงสดุอันดับ 4 ใน ต.ล.ท. ซึ่งจะส่งผลให้ Newco เข้าสู่ SET50, SET100 ได้ทันที 
พร้อมคาดหวังโอกาสได้รับการเข้าร่วมดชันีกองทุนในต่างประเทศได้อีกมาก  
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นอกจากนี้การเข้า ถือหุ้นใน ADVANC จะเพิ่มขึ้นจากเดมิท่ีถือหุ้นทางอ้อม 19.2% 
เป็นการถือหุ้นในทางตรง  40.4% ซึ่งคาดจะส่งผลให้ NewCo มีกำไรส่วนเพิ่มสุทธิ
ราว 2.0 พันล้านบาทต่อปี ซึ่งอิงจากส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมที่คาดเพิ่มขึ้นจาก
เดิมราว 6.0 พันล้านบาทต่อปี และภาระค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเพิ่มขึ้น
ราว 4.0 พันล้านบาทต่อป ี

ดังนั้น หากกล่าวโดยสรุปแล้ว การควบรวมกิจการในครั้งนีค้าดจะส่งผลให ้
NewCo ได้ประโยชน์จากสถานะทางการเงินโดยรวมที่ปรับตัวดีขึ้น รวมถึงยังมี
การรับรู้ส่วนแบ่งกำไร และกระแสเงินสดได้มากขึ้น นอกจากนี้ยังมีโอกาสในการ
ขยายธุรกิจ และโอกาสเกิด synergy ใหม่ๆทางธุรกิจได้อีกมากในอนาคต จึงถือ
เป็นผู้ประกอบการด้านสาธารณูปโภคพื้นฐานรายใหญ่ในประเทศไทย ที่มีความ
มั่นคง แข็งแรงในระยะยาว  

การประเมินมูลค่าพื้นฐานเบื้องต้นของ NewCo 
สำหรับ NewCo เกิดจากการควบรวมในรูปแบบที่จัดตั้งบริษัทขึ้นใหม่ 
(amalgamation) โดยเป็นการรวมกิจการของ GULF และ INTUCH เข้าด้วยกัน 
โดยมีอัตราส่วนการแปลง หุ้น GULF : NewCo ที่ 1:1.02974 และ INTUCH : 
NewCo ที่ 1: 1.69335 โดยแสดงตัวเลขสำคัญทางการเงินตามรายละเอียดใน
ตารางด้านลา่ง  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงินเบื้องต้นของ NEWCO 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

 

 

 

 

2566 2567F 2568F 2566 2567F 2568F 2567F 2568F

สินทรพัยร์วม 459,514       472,201       472,203       40,511             41,760         43,844         513,961       516,047       

หนีส้ินรวม 315,410       316,633       304,194       97                    96                95                316,729       304,289       

สว่นของผูถื้อหุน้ 144,104       155,567       168,009       40,414             41,664         43,749         197,232       211,758       

ก ำไรสทุธิ 14,858         17,360         19,488         13,139             12,119         13,545         19,827         22,707         

EPS (บำท) 1.27 1.48 1.66 3.51                 3.78             4.22             1.33             1.52             

BVS 12.28 13.26 14.32 12.60               12.99           13.64           13.20           14.17           

D/E (x) 2.19 2.04 1.81 0.00 0.00 0.00 1.61             1.44             

PER (x) 35.54 30.41 27.09 18.92               20.51           18.35           25 - 30 25 - 30

GULF INTUCH Merged Co.
ล้านบาท 
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จำนวนหุ้น และอัตราส่วนการแลกหุ้นของ GULF และ INTUCH 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยใช้วิธีประเมินมูลค่าพื้นฐานของ NewCo ณ สิ้นปี 2568 ในเบื้องต้น 
ประกอบด้วย  

1. ประเมนิมลูคา่พืน้ฐานดว้ยวธิีคิดลดกระแสเงนิสด (DCF) : ฝ่ายวจิัย
ประเมินวิธ ี DCF ในเบื้องต้น โดยกำหนดสมมติฐานให ้ NewCo มีการ
รับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม ADVANC ผ่านการถือหุ้น
ทางตรง 40.44% เข้ามาราว 6.5-7.8 พันล้านบาทต่อปี และมีค่าใช้จ่าย
ส่วนเพิ่มที่เกิดจากการตัดจำหน่ายสินทรัพยไ์ม่มีตัวตนของ ADVANC 
เฉลี่ยราว 4.0-4.2 พันล้านบาทต่อปี ซึ่งคาดจะช่วยรับรู้กำไรสุทธิปี 
2567-2570 ที่ราว 2.0 – 3.0 หมื่นล้านบาท ต่อปี ภายใต้ wacc ที่กรอบ 
5.4-5.6% ซึ่งคาดมูลค่าพื้นฐานของ ของ NewCo ณ สิ้นปี 2568 จะอยู่
ราว 45 – 52 บาทต่อหุ้น  

2. ประเมนิมลูคา่พื้นฐานดว้ยวธิี P/E : ใช้กรอบ P/E ในเบื้องต้นที่ราว 27-
35 เท่า ซึ่งอิงจากค่าเฉลีย่กลุ่มโรงไฟฟ้า Growth stock (GULF, 
BGRIM, GPSC) ซึ่งปัจจุบันมีP/E อยู่ราว 31-36 เท่า ภายใต้ EPS ที่ 
1.52 เท่า คาดมูลค่าพื้นฐานของ NewCo จะอยู่ราว 41-53 บาทต่อหุ้น 

ประเมินมูลค่าพื้นฐานของ NEWCO ด้วยวิธี PE 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

หุ้นเดิม หุ้น NewCo

GULF 11,733.15    ลำ้นหุน้ 1 1.02974 12,082.1      ลำ้นหุน้

INTUCH 3,206.69      ลำ้นหุน้ 1 1.69335 2,857.7        ลำ้นหุน้

 Merged co. 14,939.84    ลำ้นหุน้ 14,939.84   ลำ้นหุน้

swap ratio
หุ้นใหม่ จ านวนหุ้น
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ภายใต้กรอบราคาดังกล่าวขา้งต้น หากคดิกลับเป็นมูลค่าพื้นฐานปี 2568 ของ 
GULF คาดจะอยู่ที่ราว 41 – 53 บาทต่อหุ้น ซึ่งคาดหวัง upside ส่วนเพิ่มได้จาก
การเกิดโอกาสการเกิด synergy ใหม่ๆได้ภายหลงัจากการควบรวม หรือโอกาส
ทางธุรกิจได้ต่อไปในอนาคต โดยฝ่ายวิจัยยังคงให้คำแนะนำ Outperform สำหรับ 
GULF เน้นทยอยสะสมลงทนุในระยะยาว  ขณะที่ INTUCH คาดมูลค่าพื้นฐานที่
เหมาะสมจะอยู่ราว 70-90 บาทต่อหุ้น แนะนำ Neutral แต่ยังคาดหวังผลตอบแทน
จากเงินปันผลปกติสำหรับปี 2567 ที่ 4.3% และปันผลพิเศษใน 1Q68 ที่ 5.7% 

มูลค่าพื้นฐานของ GULF  มูลค่าพื้นฐานของ INTUCH 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ทั้งนี ้ การประเมินมูลค่าดังกล่าวถือเป็นการประเมินโดยใช้สมมติฐานในเบื้องต้น 
ของทางฝ่ายวจิัย เพื่อใช้ในการพิจารณาในการเข้าลงทนุเบื้องต้น แต่อย่างไรก็ตาม 
ในส่วนของตัวเลขที่ชัดเจน คงต้องรอธุรกรรมดังกล่าวแล้วเสร็จในช่วง 2Q68 

การดำเนนิการด้าน ESG ของ GULF 
Environment (E) : บรษิัทฯมีการประเมินโอกาสและความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงสภาพอากาศ ทั้งในแง่ความเสี่ยงทางกายภาพ และการเปลี่ยนแปลง
นโยบาย อีกทั้ง มีการประเมินความเสี่ยงเกี่ยวกับความเพียงพอของนำ้และสภาวะ
การขาดแคลนน้ำ ซึ่งอาจมีผลกระทบด้านการปฏิบัติการ และอาจกระทบต่อผู้มี
ส่วนได้เสียภายนอกองค์กร นอกจากนี้ยังมีการประเมินความเสี่ยงจากผลกระทบ
ทางกายภาพ เช่น การเกิดพาย ุ หรืออุทกภัยที่อาจมีผลกระทบด้านการ
ปฏิบัติการ รวมถึงปัจจัยต่างๆ ที่อาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบนิเวศท้องถิ่น 
โดย GULF จะมีการประเมินผลกระทบสิง่แวดล้อมก่อนจะเริ่มก่อสร้างโครงการใดๆ 
มีการตรวจสอบการปล่อยมลสารทางอากาศและคุณภาพของน้ำ และจัดทำการ
ประเมินการปล่อยก๊าซเรือนกระจก และการใช้น้ำ ทุกปี 

Social Contribution(S) : ให้ความสำคัญกับการติดตามและบริหารจัดการความ
เสี่ยงที่อาจส่งผลถึงสขุอนามัย และความปลอดภัยของพนักงาน ผู้รับเหมา และ

PE (x)

ก ำไรปี 

NewCo ปี

2568

สดัสว่นผู ้

ถอืหุน้ 

INTUCH ใน

 NewCo

ก ำไรตำม

สดัสว่นของ 

INTUCH         

(ลำ้นบำท)

FV 2568

27 22,707            19.1% 4,343                       69.5

28 22,707            19.1% 4,343                       72.1

29 22,707            19.1% 4,343                       74.7

30 22,707            19.1% 4,343                       77.2

31 22,707            19.1% 4,343                       79.8

32 22,707            19.1% 4,343                       82.4

33 22,707            19.1% 4,343                       85.0

34 22,707            19.1% 4,343                       87.5

35 22,707            19.1% 4,343                       90.1
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ชุมชนท้องถิ่น โดยมีมาตรฐานความปลอดภัยที่เข้มงวดและนำเครื่องมือดิจิทัลมา
ใช้ในทุกโครงการ รวมถึงจัดอบรมด้านความปลิดภัยให้แก่พนักงาน และผู้รับเหมา
อย่างสม่ำเสมอ นอกจากนี้ GULF ยังได้เปิดรับฟังความเห็นและความพึงพอใจของ
กลุ่มผู้มีส่วนได้เสียเป็นประจำ เพื่อมุ่งมั่นยกระดับคุณภาพชีวิตของคนในสังคม  

Governance (G): ให้ความสำคัญต่อการปฏิบัติตามหลักกำกับดูแลกิจการที่ดี มี
การสื่อสารนโยบายการกำกับดูแลกิจการ และจรราบรรและจริยธรรมธุรกิจผ่าน
ระบบสารสนเทศภายในบริษัท และเผยแพร่บนเว็บไซต์ ซึ่งในปี 2566 ได้รับผล
ประเมินจากโครงการสำรวจการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน จากสมาคม
ส่งเสริมสถาบนักรรมบริษัทไทย (IOD) ในระดับ ดีเลิศ (5 ดาว) และผลการประเมิน
คุณภาพการประชุมผู้ถือหุ้นประจำปี 2566 จากสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย ด้วย 
100 คะแนนเต็ม รวมถึงได้รับ SET ESG RATING ปี 2566 ในระดับ AA 

ESG Comment: GULF ให้ความสำคัญกับความยั่งยืนควบคู่กับการบริหาร
จัดการธุรกิจ และมุ่งมั่นสนับสนุนการดำเนินการท่ัวโลกด้านการเปลี่ยนแปลง
สภาพภูมิอากาศ โดยตั้งใจลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกขอบเขตที่ 1 และ 2 สุทธิ
ให้เป็นศูนย์ภายในปี 2593 ส่งผลให้บริษัทมีการขยายการลงทุนไปยังพลังงาน
สะอาด มากย่ิงขึ้น ซึ่งถือเป็นส่วนช่วยผลักดันให้บริษัทมีภาพลักษณ์ท่ี ควบคู่ไปกับ
การเติบโตที่ยังยืน และเป็นที่ยอมรับในระดับสากล ถอืเป็นส่วนช่วยสร้างโอกาส
ความร่วมมือกับ partner ที่ดีในระดับโลก และศักยภาพการแข่งขันทางธุรกิจได้ 
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โครงสร้างกล่มบริษัทของ NEWCO 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
แผนการ COD ในโครงการต่างๆ  ภาพรวมธุรกิจ GULF 

 

 

 

 

ที่มา: GULF   ที่มา: GULF 
 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1. โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ตามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2. การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 

3. ความเสี่ยงจากความผันผวนของ FX และอัตราดอกเบี้ย 
เพราะ GULF กู้เงินลงทุนโรงไฟฟ้า บางส่วนด้วยสกุล
เงินต่างประเทศ 

 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: GULF  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GULF 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GULF 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


