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Fundamental Story 
 

Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  - BUY News Update 

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

 ประกาศความร่วมมือบนธรุกิจเก่ียวกบั AI 
 

 ประกาศสญัญาความร่วมมือสองฉบบักบับริษทั Siam AI Corporation 
 Siam AI เป็นบริษทัไทยรายแรกในโครงการ NVIDIA Cloud Partner 
 ขัน้แรกจะเป็นการใช้บริการ data center ของ GULF 
 และมีความร่วมมือจะรวมพฒันาธรุกิจให้บริการโซลชูัน่ปัญญาประดิษฐ ์

 

เมือ่วนัพธุทีผ่า่นมา (4 ธนัวาคม 2024) GULF มกีารประกาศสญัญาความรว่มมอืทางธุรกจิ
สองรายการกบับรษิทั Siam AI ซึง่เป็นบรษิทัไทยรายแรกทีไ่ดเ้ขา้รว่มโครงการ NVIDIA 
Cloud Partner (NCP) 

 สญัญาความรว่มมอืฉบบัแรกเกดิขึน้ระหวา่งบรษิทั GSA Data Center ซึง่ GULF ถอื
หุน้อยู ่ 40% โดยบรษิทั Siam AI จะมาใชบ้รกิาร data center ของ GSA ทีต่ัง้เป้าจะ
เริม่ใหบ้รกิารไดใ้นชว่ง 1H25 

 อกีฉบบัหน่ึงเป็นการเตรยีมทาํบนัทกึความเขา้ใจ (Memorandum of Understanding, 
MOU) กบับรษิทั Siam AI เพือ่รว่มมอืกนัพฒันาโซลูชัน่ปญัญาประดษิฐ ์ (AI) และ
โครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่กีย่วขอ้งเพื่อใหบ้รกิารแก่ธุรกจิในอุตสาหกรรมพลงังาน การ
ใหบ้รกิารดจิทิลั และโทรคมนาคม ซึง่ GULF มกีารทาํธุรกจิอยู ่ ซึง่ความรว่มมอืน้ี
สอดคลอ้งกบัแนวทางการรเิริม่จดัทาํ Sovereign AI ของประเทศไทย โดยการรวมเอา
จุดเด่นของทัง้สามบรษิทั คอื 1) อุปกรณ์ขัน้สงูและระบบ cloud จาก NVIDIA 2) ความ
เชีย่วชาญในการพฒันาระบบ cloud และระบบการคาํนวณปญัญาประดษิฐ ์ (AI 
computing) ของ Siam AI และ 3) ขอ้มลูและความเชีย่วชาญทางธุรกจิของ GULF ใน
อุตสาหกรรมดงักล่าว 

 เราเชือ่วา่โซลูชัน่ดงักล่าวจะรวมถงึ การคาดการณ์เพือ่ระบบการบาํรุงรกัษา (predictive 
maintenance) การเพิม่ประสทิธภิาพการดาํเนินงาน (operational optimization) และ
ระบบการดแูลลูกคา้ทีป่รบัแต่งสว่นบุคคลไดข้ ัน้สงู (hyper-personalization customer 
service) 

 ทัง้น้ีเราไดร้วมมลูคา่จากธุรกจิการใหบ้รกิาร data center 25MW แรกของ GULF (ผา่น
การถอืหุน้ใน GSA) เขา้ในประมาณการของเราแลว้ แต่เรามองวา่ความร่วมมอืกบั 
Siam AI และ NVIDIA น้ีจะสรา้ง upside อยา่งมนียัสาํคญัต่อการประเมนิมลูค่าของเรา 

 อยา่งไรกต็ามเราเชือ่วา่การประเมณิมลูคา่ทางธุรกจิจากความรว่มมอืยงัทาํไดย้าก 
เน่ืองจากยงัไมม่กีารประกาศขอ้มลูถงึแนวทางแผนทางธุรกจิออกมา เราจะตดิตาม
ความคบืหน้าของความรว่มมอืธุรกจิน้ี เพือ่นํามาปรบัปรุงการประเมณิมลูค่าในสว่นน้ี
อกีครัง้ 

 
 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 114,054  145,316  161,336  163,940  

Net profit 14,858  16,981  19,949  21,891  

Norm net profit  14,759  16,981  19,949  21,891  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.4  1.7  1.9  

Norm EPS gr (%) 28.0  15.1  17.5  9.7  

Norm PE (x) 50.3  43.7  37.2  33.9  

EV/EBITDA (x) 44.2  38.5  34.1  31.7  

P/BV (x) 6.4  6.1  5.8  5.5  

Div. yield (%) 1.4  1.6  1.9  2.1  

ROE (%) 13.0  14.3  16.0  16.7  

Net D/E (%) 168.3  168.2  160.3  156.4  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 63.25 

Target price (Bt) 54.00 

Market cap (US$ m) 21,610 

Avg daily turnover (US$ m) 38.2 

12M H/L price (Bt) 69.50/38.00 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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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. 
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