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Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  - HOLD News update

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 ลงนาม MOU กบั Binance เพือ่พฒันาแพลทฟอรม์ซ้ือขายสินทรพัยดิ์จิทลั   
 

 GULF และ ‘Binance’ จบัมอืร่วมศึกษาธรุกิจสินทรพัยดิ์จิทลั  
 สอดคล้องกบักลยทุธข์อง GULF ในการขยายสู่ธรุกิจโครงสร้างพืน้ฐานดิจิทลั 
 เป็นการนําบริษทัระดบัโลกเข้าสู่ธรุกิจซ้ือขาย cryptocurrency ท่ีนิยมในไทย  
 ‘Bitkub’ ถกูประเมินมูลค่าท่ี 3.5 หมื่นลบ. เมือ่ปีท่ีผา่นมา  

 

 เมือ่วานน้ี GULF ไดแ้จง้ต่อตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยวา่ บรษิทั กลัฟ์ อนิโนวา 
จาํกดั ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ย (ถอืหุน้ 100%) ไดล้งนามบนัทกึความร่วมมอื (MOU) กบักลุ่ม 
Binance เพือ่รว่มกนัศกึษาและพฒันาระบบซือ้ขายสนิทรพัยด์จิทิลั (Digital Asset 
Exchange) และธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองในประเทศไทย  

 ความรว่มมอืน้ีสอดคลอ้งกบักลยุทธข์อง GULF ในการขยายสู่ธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐาน
ดา้นดจิทิลั โดยคาดวา่สนิทรพัยด์จิทิลัและเทคโนโลยทีีเ่กีย่วขอ้งจะเป็นตวัขบัเคลื่อน
การเตบิโตทีส่าํคญัสาํหรบัเศรษฐกจิโลกในอนาคต 

 GULF คาดจะอาศยัประโยชน์จากความเชีย่วชาญและประสบการณ์ดา้นเทคนิคจาก 
Binance ในการใหบ้รกิารระบบซือ้ขาย-แลกเปลีย่นสกุลเงนิดจิทิลั (cryptocurrency) 
และสนิทรพัยด์จิทิลัมาแลว้ในระดบัโลก มาพฒันาแพลตฟอรม์ใหมส่าํหรบัประเทศไทย 
ในขณะที ่ GULF มคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัหน่วยงานกาํกบัดแูลและบรษิทัขนาดใหญ่อื่น
ในประเทศเพือ่ผลกัดนัความสาํเรจ็ของศนูยซ์ือ้ขายสนิทรพัยด์จิทิลัใหมน้ี่ 

 จากความนิยมทีเ่พิม่ขึน้ของการซือ้ขายสกุลเงนิดจิทิลัในประเทศไทย ดว้ยมบีญัชซีือ้
ขายราวสองลา้นบญัช ี เราจงึเชื่อวา่การเปิดตวัแบรนด ์ 'Binance' ทีน่่าเชือ่ถอืและมี
ชือ่เสยีงระดบัโลกจะดงึดดูผูค้า้สกุลเงนิดจิทิลัของไทยใหเ้ขา้สูแ่พลตฟอรม์ใหมไ่ด ้

 การซือ้กจิการล่าสดุเกีย่วกบัธุรกจิการใหบ้รกิารแพลตฟอรม์ซือ้ขายสนิทรพัยด์จิทิลัใน
ไทย คอื การเขา้ซือ้หุน้ 51% ใน Bitkub Online (Bitkub) โดยกลุ่มธนาคารไทยพาณิชย ์
(SCB “ซือ้”) ในราคา 1.785 หมืน่ลบ. หรอืเทยีบเป็นมลูคา่ของบรษิทั Bitkub ทีร่าว 3.5 
หมืน่ลบ. โดย Bitkub เป็นผูใ้หบ้รกิารแพลตฟอรม์การซือ้ขายสกุลเงนิดจิทิลัทีใ่หญ่ทีส่ดุ
ในประเทศไทยในปจัจุบนั โดยมบีญัชซีือ้ขายอยูร่าว 2 ลา้นบญัช ีถอืสว่นแบ่งตลาดกวา่ 
90% และมปีรมิาณการซือ้ขายรวม 1.4 ลา้นลา้นบาท ในปี 2021F 

 เรามองวา่การเขา้สูค่วามรว่มมอืครัง้ใหมน้ี่เป็นเชงิบวก และทาํใหม้ ี upside เพิม่เตมิต่อ
ประมาณการของเรา 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2020A 2021F 2022F 2023F

Revenue 32,827  52,892 81,004 110,009 

Net profit 4,282  8,788 12,078 16,123 

Norm net profit  4,416  8,788 12,078 16,123 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.7 1.0 1.4 

Norm EPS gr (%) 23.4  88.0 37.4 33.5 

Norm PE (x) 130.6  69.4 50.5 37.8 

EV/EBITDA (x) 67.7  48.1 37.7 29.3 

P/BV (x) 9.5  9.0 8.4 7.7 

Div. yield (%) 0.7  0.9 1.2 1.6 

ROE (%) 8.6  13.4 17.3 21.3 

Net D/E (%) 184.5  256.2 274.9 267.6 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 52.00 

Target price (Bt) 40.00 

Market cap (US$ m) 18,437 

Avg daily turnover (US$ m) 41.6 

12M H/L price (Bt) 49.50/32.25 

 

Price Performance 
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Ex 1: Binance Is The Largest Crypto-Exchange Globally  Ex 2: Bitkub Is The Biggest Platform In Thailand 
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Revenue (Bt m) 3,279 

Profit (Bt m) 1,533 

Total trading volume (Bt m) 1,030,000 

Trading accounts (m) 2.0 

 
 
 
 
 
 

Sources: Company data, Bloomberg, Coindesk,  Source: Company data as of 9M21 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 116 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
EA16C2205A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, 
KBAN16C2202A, KCE16C2205A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, 
PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2205A, RS16C2201A, S5016P2203B, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2202A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, 
SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2201A, STEC16C2204A, STEC16C2201A, 
STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying 
securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, 
DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, 
MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). 
และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
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