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Gulf Energy Dev. Pcl (GULFI TB)  - U.R. News Update 
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 ข้อมูลเบือ้งต้นสาํหรบับริษทัควบรวมใหม่ 
 

 บริษทัควบรวมใหม่จะเร่ิมเข้าซ้ือขายวนัท่ี 3 เมษายน 2025 
 ราคาซ้ือขายล่าสดุเทียบเท่ามูลค่าพืน้ฐานท่ี 29 เท่า PE ปี 2025F 
 เราประเมินราคาเป้าหมายบริษทัใหม่เบือ้งต้นท่ี 64 บาทต่อหุ้น 
 แนวโน้มยงัดเูป็นบวก 

 

บรษิทัควบรวมใหมร่ะหวา่ง บมจ. กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ี ดเีวลลอปเมนท ์ (GULFI) และ บมจ. 
อนิทชั โฮลดิง้ส ์ (INTUCH) จะเริม่เขา้ซือ้ขายใน SET ดว้ยสญัลกัษณ์ตวัยอ่ GULF ตัง้แต่
วนัที ่ 3 เมษายน 2025 น้ี แตเ่น่ืองจากขอ้มลูและรายละเอยีดของบรษิทัควบรวมใหมย่งัมี
จาํกดั ณ ขณะน้ี เราจงึรวบรวมขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งเบือ้งตน้เพือ่ประกอบการพจิารณาลงทุน
ใหแ้ก่นกัลงทุนในชว่งแรกน้ี และจะจดัทาํบทวเิคราะหโ์ดยละเอยีดสาํหรบับรษิทัควบรวมใหม่ 
(GULF) เมือ่เรารูส้กึวา่มขีอ้มลูเพยีงพอต่อความมัน่ใจของเราในการประเมนิมลูคา่พืน้ฐาน
โดยละเอยีดสาํหรบัการจดัทาํบทวเิคราะหอ์กีครัง้ 

 หากคาํนวณจากราคาซือ้ขายสดุทา้ยของหุน้ GULFI และ INTUCH เมือ่วนัที ่ 21 
มนีาคม 2025 ทีผ่า่นมา จะไดม้ลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (market capitalization) 
ของบรษิทัควบรวมใหม ่ (GULF) อยูท่ีร่าว 7.21 แสนลบ. หรอืเทยีบเป็นมลูคา่ราคาต่อ
หุน้ที ่48.3 บาทต่อหุน้ เมือ่คาํนวณจากจาํนวนหุน้ทัง้หมดของ GULF ที ่1.49 หมืน่ลา้น
หุน้ (ด ูExhibit 1 ประกอบ) 

 หากอา้งองิจากประมาณการกาํไรของ GULFI และ บมจ. แอดวานซ ์ อนิโฟร ์ เซอรว์สิ 
(ADVANC) ของเราแลว้ เราจะประเมนิกาํไรของ GULF ในเบือ้งตน้ไดท้ีร่าว 2.52 หมืน่
ลบ. ในปี 2025F โดยคาํนวณมาจากประมาณการกาํไรของ GULFI ที ่ 2.09 หมืน่ลบ. 
บวกเพิม่ดว้ยส่วนแบ่งกาํไรทีเ่พิม่ขึน้ 8.4 พนัลบ. จากการที ่GULF จะมสีดัสว่นการถอื
หุน้ใน ADVANC สงูขึน้ 21.3% หลงัการควบรวม และหกัลบดว้ยตน้ทุนคา่ตดัจาํหน่าย 
4.0 พนัลบ. ทีเ่กดิจากมาตรฐานทางบญัชทีีเ่กีย่วขอ้งกบัการควบรวม ซึง่เป็นตวัเลข
เบือ้งตน้ทีท่างบรษิทัใหข้อ้มลูแก่ตลาดฯ (ด ูExhibit 2 ประกอบ) 

 จากมลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด และประมาณการกาํไรเบือ้งตน้ดงักล่าว จะ
คาํนวณไดว้า่ GULF จะเริม่ซือ้ขายทีม่ลูคา่พืน้ฐานราว 29 เท่า PE บนปี 2025F 

 สว่นการประมาณมลูคา่พืน้ฐานเบือ้งตน้สาํหรบับรษิทัควบรวมใหม ่ เราสามารถคาํนวณ
เบือ้งตน้ไดจ้ากราคาเป้าหมาย GULFI ของเราที ่ 65 บาทต่อหุน้ซึง่เทยีบไดเ้ป็นมลูคา่
หลกัทรพัยท์ี ่ 7.63 แสนลบ. รวมเขา้กบัมลูค่าส่วนเพิม่ 1.96 แสนลบ. จากสดัส่วนการ
ถอืหุน้ใน ADVANC ทีเ่พิม่ขึน้ 21.3% หลงัการควบรวม (คาํนวณจากราคาเป้าหมาย 
ADVANC ของเราที ่ 310 บาทต่อหุน้) เราจะไดร้าคาเป้าหมายเบือ้งตน้สาํหรบับรษิทั
ใหม ่(GULF) ที ่9.59 แสนลบ. หรอื 64 บาทต่อหุน้ 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Revenue 120,888  140,832  140,731  142,526  

Net profit 18,170  19,615  23,066  25,367  

Norm net profit  18,074  19,615  23,066  25,367  

Norm EPS (Bt) 1.5  1.7  2.0  2.2  

Norm EPS gr (%) 22.5  8.5  17.6  10.0  

Norm PE (x) 32.3  29.8  25.3  23.0  

EV/EBITDA (x) 34.8  31.3  26.8  24.6  

P/BV (x) 4.7  4.6  4.3  4.1  

Div. yield (%) 2.0  2.4  2.8  3.0  

ROE (%) 15.0  15.6  17.6  18.3  

Net D/E (%) 180.2  172.2  158.8  146.8  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 49.75 

Target price (Bt) 65.00 

Market cap (US$ m) 17,183 

Avg daily turnover (US$ m) 40.2 

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

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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 เน่ืองจากเราประมาณการเตบิโตกาํไรของ GULFI ทีร่าว 10-18% และ 10-13% สาํหรบั 
ADVANC ในขณะทีเ่ราคาดกาํไรของของบรษิทั GULF ใหมจ่ะมาจากธุรกจิโรงไฟฟ้า
และโทรคมนาคมในสดัสว่นใกลเ้คยีงกนั เราจงึคาดกาํไรของบรษิทัใหมม่กีารเตบิโตได้
ราว 10-15% ในชว่งปีดงักล่าว โดยมปีจัจยัหนุนคอื 1) การขยายกาํลงัการผลติของการ
ผลติไฟฟ้า 2) แนวโน้ม ARPU ทีด่ขี ึน้ในตลาดโทรคมนาคม 3) การเริม่ดาํเนินงาน
ธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐานสาํหรบัตลาดก๊าซธรรมชาตใินประเทศไทย และ 4) คา่ใชจ้่าย
ดอกเบีย้ทีล่ดลงตามแนวโน้มดอกเบีย้ขาลง และการอาจไดป้รบั credit rating ขึน้ 

 

Ex 1: GULF’s Share Value Based On Last Trading Prices  Ex 2: Preliminary 2025F Earnings Estimate For GULF 

 

  

Last trading 

price 

Implied market 

capitalization 

(Bt/share) (Bt m) 

GULF 49.75 583,724 

INTUCH* 81.50 137,542 

    

Implied merged-co 

market capitalization 
721,266 Bt m 

# merged-co share 14,940 m shares 

Implied opening price 48.28 Bt/share 

 

 

  

Our 2025F earnings forecast for GULFI - (1) 20,873 Bt m 

Our 2025F earnings forecast for ADVANC 39,324 Bt m 

Additional share of profit based on 21.3% higher 

stake in GULF - (2) 

8,376 Bt m 

Additional amortization cost from the merger - (3) 4,000 Bt m 

New co earnings ---              (1) + (2) - (3) 25,249 Bt m 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * The implied market capitalization from INTUCH is calculated using 
only 1,688 million shares, excluding the portion already held by GULFI prior to 
the merger. This adjustment is made to avoid double-counting in the merged 
entity’s valuation. 

 Sources: Thanachart estimates 
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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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-
3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่ 1 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

 


