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Fundamental Story 
 

Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  - HOLD, Price Bt50.25, TP Bt45.00 Results Comment 

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

2Q22 กาํไรแขง็แกร่งกว่าคาด 

 GULF รายงานกาํไรปกต ิ (ไมร่วมกาํไร/ขาดทุนอตัราแลกเปลีย่น) ที ่
3.1 พนัลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้แขง็แกรง่ 120% y-y แต่อ่อนตวั 5% 
q-q การเตบิโต y-y มาจากการขยายกาํลงัการผลติ ขณะทีก่ารลดลง
เลก็น้อย q-q เป็นผลทางฤดกูาล ผลประกอบการนี้ดกีวา่ทีค่าดไว ้
จากผลการดาํเนนิงานทีด่กีวา่คาดของโรงไฟฟ้า IPP ใหม ่

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 63% y-y เป็น 4.4 พนัลบ. ใน 2Q22 โดยไดแ้รง
หนุนจากการเริม่ดาํเนินการของโรงไฟฟ้า IPP ใหม ่2 แหง่ระหวา่งปี
และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูเป็นพเิศษจาก IPP ในชว่งทีใ่ชน้ํ้ามนัดเีซล
ผลติไฟฟ้าท่ามกลางราคาก๊าซทีส่งูขึน้ กาํไรขัน้ตน้ลดลง 3% q-q 
จากผลผลติตามฤดกูาลทีล่ดลงจากโรงไฟฟ้าพลงังานลมในเยอรมน ี

 คา่ใชจ้่าย SG&A รวมเพิม่ขึน้ 20% y-y และ 16% q-q เป็น 639 ลบ. 
ใน 2Q22 ตามการขยายกาํลงัการผลติของโรงไฟฟ้า และการลงทนุ
ในธุรกจิใหมอ่ื่นๆ นอกเหนอืจากโรงไฟฟ้า  

 การเตบิโตของ EBITDA จงึต่ํากวา่การเตบิโตของธุรกจิไฟฟ้าทีม่อียู่
เลก็น้อยที ่47% y-y (-4% q-q) เป็น 5.04 พนัลบ. ใน 2Q22 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 178% y-y เป็น 2.04 พนัลบ. 
ใน 2Q22 เนื่องจาก GULF เริม่รบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรจากกลุ่มอนิทชั
ตัง้แต่ 4Q21 ขณะทีเ่พิม่ขึน้ 14% q-q เนื่องจากกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้
จากธุรกจิรว่มทุนก๊าซธรรมชาต ิ

 เราเหน็ upside ของประมาณการกาํไรของเราในปีนี้ เนื่องจากกาํไร
ของ GULF ใน 1H22 คดิเป็น 59% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 
ในขณะทีเ่ราคาดวา่ GULF จะไดร้บัประโยชน์จากสภาวะราคาก๊าซ
ธรรมชาตทิีส่งูในปจัจุบนั เนื่องจากโรง IPP สามารถทาํอตัรากาํไร
ไดส้งูขึน้เมือ่ใชน้ํ้ามนัดเีซลเป็นเชือ้เพลงิทดแทนก๊าซธรรมชาต ิ

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 11,242 11,903 15,287 20,628 23,004 Revenue 12           105         54           80,636 104,923

  Gross profit 2,716 2,959 4,397 4,562 4,437   Gross profit (3)            63           57           15,759 19,710

SG&A 532 589 692 551 639 SG&A 16           20           48           2,493 2,891

  Operating profit 2,184 2,370 3,705 4,011 3,798   Operating profit (5)            74           59           13,266 16,819

  EBITDA 3,429 3,642 4,977 5,257 5,040   EBITDA (4)            47           52           19,958 25,393

Other income 88 1,702 31 35 98 Other income 183         11           61           217 186

Other expense Other expense na

Interest expense 1,174 1,753 1,737 1,473 1,864 Interest expense 27           59           45           7,424 7,335

  Profit before tax 1,098 2,319 1,998 2,573 2,032   Profit before tax (21)          85           76           6,060 9,670

Income tax (193) 91 308 448 146 Income tax (67)          na 188         315 362

Equity & invest. income 733 690 1,699 1,784 2,035 Equity & invest. income 14           178         48           7,947 9,073

Minority interests (624) (626) (662) (653) (840) Minority interests na na 52           (2,872) (3,518)

Extraordinary items 5 (705) 315 138 (1,550) Extraordinary items na na na

  Net profit 1,407 1,588 3,043 3,395 1,531   Net profit (55)          9             46           10,820 14,862

  Normalized profit 1,401 2,293 2,728 3,257 3,081   Normalized profit (5)            120         59           10,820 14,862

EPS (Bt) 0.12 0.14 0.26 0.29 0.13 EPS (Bt) (55)          9             46           0.92 1.27

Normalized EPS (Bt) 0.12 0.20 0.23 0.28 0.26 Normalized EPS (Bt) (5)            120         59           0.92 1.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (%) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

Cash & ST investment 18,931 24,623 19,847 22,621 16,819 Sales grow th 44.6        51.1        64.2        128.3      104.6      

A/C receivable 7,778 7,966 9,569 14,561 15,484 Operating profit grow th 52.2        47.3        48.9        59.0        73.9        

Inventory 1,002 1,058 1,303 1,732 2,115 EBITDA grow th 59.3        53.0        34.2        41.2        47.0        

Other current assets 2,272 3,109 8,093 6,356 7,387 Norm profit grow th 41.6        73.1        131.9      36.3        119.9      

Investment 24,169 24,468 135,573 139,760 137,563 Norm EPS grow th 41.6        73.1        131.9      36.3        119.9      

Fixed assets 124,961 133,307 130,128 124,610 126,958

Other assets 89,815 160,657 58,161 72,552 81,923 Gross margin 24.2        24.9        28.8        22.1        19.3        

  Total assets 268,929 355,188 362,674 382,193 388,249 Operating margin 19.4        19.9        24.2        19.4        16.5        

S-T debt 32,975 16,600 19,526 22,940 27,082 EBITDA margin 30.5        30.6        32.6        25.5        21.9        

A/C payable 2,341 2,271 3,080 6,338 6,171 Norm net margin 12.5        19.3        17.8        15.8        13.4        

Other current liabilities 6,779 10,732 12,410 12,637 16,719

L-T debt 128,341 202,751 203,296 122,487 209,244 D/E (x) 2.0          2.2          2.1          1.2          2.0          

Other liabilities 19,722 23,451 16,853 101,242 10,702 Net D/E (x) 1.8          2.0          1.9          1.1          1.9          

 Minority interest 9,618 10,230 10,913 12,950 14,725 Interest coverage (x) 2.9          2.1          2.9          3.6          2.7          

 Shareholders' equity 69,153 89,153 96,596 103,598 103,605 Interest rate 3.0          3.7          3.1          3.2          3.9          

Working capital 6,440 6,753 7,791 9,954 11,429 Effective tax rate (17.6)       3.9          15.4        17.4        7.2          

Total debt 161,316 219,351 222,821 145,427 236,327 ROA 2.1          2.9          3.0          3.5          3.2          

Net debt 142,386 194,728 202,974 122,806 219,508 ROE 8.0          11.6        11.7        13.0        11.9        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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. 
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