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Fundamental Story 
 

Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  - BUY, Price Bt44.25, TP Bt56.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q25 ออกมาดีกว่าคาด 

 GULF รายงานกําไรจากการดําเนินงานปกตอิอกมาที ่ 7.19 พนัลบ. 
ใน 3Q25 เทยีบเป็นการเตบิโต 1% q-q หนุนโดยผลกําไรทีด่ขี ึน้ของ 
ADVANC และโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ Jackson ในสหรฐัอเมรกิา 
ซึง่กลบผลลบจากรายไดเ้งนิปันผลจาก KBANK ทีล่ดลง และการปิด
ซ่อมบํารุงตามแผนในโรงไฟฟ้า IPP บางโครงการไวไ้ด ้

 กําไรน้ีออกมาดกีว่าทีเ่ราคาด โดยหลกัมาจากกําไรของ ADVANC ที่
เตบิโตไดม้ากกว่าทีเ่ราประเมนิไว ้

 กําไรขัน้ตน้ลดลงเลก็น้อย 1% q-q ลงเหลอื 6.50 พนัลบ. เน่ืองจากมี
การปิดซ่อมบํารุงตามแผนของโรงไฟฟ้า IPP สองแห่งคอื GSRC ยู
นิต 2 และ GPD ยนิูต 2 และผลกระทบทางลบจากเงนิลาทแขง็ค่า 
ทัง้น้ีแมอ้ตัรากําไรของโรงไฟฟ้า SPP ปรบัดขีึน้ในไตรมาสน้ี 

 ค่าใชจ่้ายการขายและบรหิารลดลง 21% q-q มาเหลอื 926 ลบ. จาก
ฐานสงูในไตรมาสก่อนทีม่ค่ีาใชจ่้ายเกีย่วขอ้งกบัการควบรวมกจิการ 

 

 EBITDA ปรบัเพิม่ขึน้ 3% q-q เป็น 6.88 พนัลบ. จากค่าใชจ่้ายการ
ขายใหบ้รกิารทีล่ดลงช่วยกลบผลลบจากกําไรขัน้ตน้ทีอ่่อนตวัลงได ้

 ส่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมเพิม่ขึน้ 20% q-q เป็น 5.62 พนัลบ. 
จากกําไรทีด่ขี ึน้ของ 1) โรงไฟฟ้า Jackson (ค่า CP ทีส่งูขึน้และ
ช่วงไฮซซีัน่ของการใชไ้ฟฟ้าในตลาด PJM) 2) ADVANC (รายได้
การใหบ้รกิารโทรคมนาคมเตบิโต) และ 3) โรงไฟฟ้าพลงังานลมใน
ไทย (ปรมิาณการผลติไฟฟ้าสงูขึน้) 

 สถานะทางการเงนิยงัแขง็แกร่งทีอ่ตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุนสุทธ ิ 0.9 
เท่าใน 3Q25 แมเ้พิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 0.8 เท่า ณ สิน้ปี 2024 
เน่ืองจาก GULF ยงักูเ้งนิมาเพื่อลงทุนโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนในประเทศอย่างต่อเน่ือง 

 เน่ืองจากกําไร 9M25 คดิเป็น 79% ของประมาณการของเราและ
เรามองกําไรยงัเตบิโตต่อใน 4Q25F จากการขยายกําลงัการผลติ 
เราจงึมองว่าม ีupside ต่อประมาณการ และยงัแนะนํา “ซือ้” GULF 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 30,782 38,518 29,037 Revenue (25)          63           155,500 158,135
  Gross profit 6,407 6,529 6,496   Gross profit (1)            81           23,923 27,553
SG&A 1,143 1,168 926 SG&A (21)          69           4,712 4,806

  Operating profit 5,264 5,362 5,570   Operating profit 4             84           19,211 22,747
  EBITDA 6,555 6,651 6,879   EBITDA 3             81           24,676 28,872
Other income 1,562 2,100 1,140 Other income (46)          74           6,473 6,251
Other expense Other expense na

Interest expense 3,273 3,333 3,323 Interest expense (0)            76           13,049 13,102
  Profit before tax 3,553 4,128 3,387   Profit before tax (18)          88           12,635 15,896
Income tax 340 460 441 Income tax (4)            82           1,516 1,908
Equity & invest. income 4,582 4,679 5,623 Equity & invest. income 20           72           20,530 23,666
Minority interests (1,288) (1,248) (1,288) Minority interests na 76           (5,054) (5,424)
Extraordinary items 58 56,772 (7) Extraordinary items na na
  Net profit 6,564 63,871 7,274   Net profit (89)          292         26,594 32,231
  Normalized profit 6,507 7,099 7,281   Normalized profit 3             79           26,594 32,231

EPS (Bt) 0.44 4.28 0.49 EPS (Bt) (89)          292         1.78 2.16
Normalized EPS (Bt) 0.44 0.48 0.49 Normalized EPS (Bt) 3             79           1.78 2.16

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 (%) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Cash & ST investment 35,422 46,524 49,461 60,962 Sales grow th na na 16.5        18.3        5.9          
A/C receivable 18,778 29,901 31,160 2,500 Operating profit grow th na na 15.2        18.7        18.0        
Inventory 3,180 4,046 3,594 4,272 EBITDA grow th na na 18.7        20.6        18.1        
Other current assets 15,393 24,802 15,902 35,358 Norm profit grow th na na 77.0        114.2      73.2        
Investment 377,922 375,888 389,286 386,332 Norm EPS grow th na na 39.0        68.2        36.0        
Fixed assets 90,658 95,601 97,420 101,651
Other assets 150,066 151,813 155,383 161,724 Gross margin na na 20.8        17.0        22.4        

  Total assets 691,419 728,575 742,205 752,800 Operating margin na na 17.1        13.9        19.2        

S-T debt 55,873 72,985 65,152 93,877 EBITDA margin na na 21.3        17.3        23.7        

A/C payable 6,072 14,555 14,386 12,237 Norm net margin na na 21.1        18.4        25.1        

Other current liabilities 9,836 11,494 12,830 9,379
L-T debt 259,230 286,623 289,964 268,677 D/E (x) na 0.9          1.1          1.0          1.0          

Other liabilities 11,577 12,122 13,773 14,419 Net D/E (x) na 0.8          0.9          0.9          0.9          

 Minority interest 29,689 29,891 30,284 30,451 Interest coverage (x) na na 2.0          2.0          2.1          

 Shareholders' equity 319,143 300,906 315,816 323,760 Interest rate na -          8.2          3.7          3.7          

Working capital 15,886 19,392 20,367 (5,465) Effective tax rate na na 9.6          11.1        13.0        

Total debt 315,104 359,608 355,116 362,554 ROA na -          4.2          3.9          3.9          

Net debt 279,681 313,084 305,655 301,592 ROE na -          10.6        9.2          9.1          
Sources: Company data, Thanachart estimates

*Note: GULF was founded in April 2025.  1Q25 numbers shown are pro-forma information provided by the company  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัส่วนรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทําขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นักลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์ แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืบางส่วนไปทําซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แกส่าธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยูโรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จํากดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทํา
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจําหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จํากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมส่ีวนไดส่้วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 

 

 


	Fundamental Story
	Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  - BUY, Price Bt44.25, TP Bt56.00

