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Fundamental Story 
 

Gulf Development Pcl (GULF TB) - BUY News Update 

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

 อีกหน่ึงการลงทุนเชิงกลยุทธกบั GUNKUL 
 

 GULF ซ้ือสดัส่วน 50% ใน 12 โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนจาก GUNKUL 

 รวมเพ่ิมกาํลงัการผลิตตามสดัส่วน 337MW เข้าพอรต์ท่ีมีเดิม 13.1GW 

 สองบริษทัจะร่วมลงทุนโครงการดงักล่าวท่ีกาํหนด COD ระหว่างปี 2027-30F 

 เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” และประเมิน upside 0.7 บาทต่อหุ้น 
 

GULF ประกาศเมือ่วานน้ีถงึการซือ้สดัสว่นการลงทุน 50% ในโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 12 

โครงการ ซึง่มสีญัญาทีไ่ดจ้ากการประมลู RE Biglot ของภาครฐัเมือ่ปี 2023 จาก GUNKUL 

ดว้ยมลูคา่รวม 466.5 ลบ. โดยโครงการดงักล่าวมกีาํลงัการผลติตามสญัญารวม 673.4MW 

เทยีบเท่ากาํลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้สว่นเพิม่ให ้GULF รวม 336.7MW โรงไฟฟ้า

ดงักล่าวมสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย (กฟผ.) ทีอ่ตัราราคา

รบัซือ้ไฟฟ้า (Feed-in Tariff) คงทีเ่ป็นระยะเวลา 25 ปี และมกีาํหนดเริม่ดาํเนินงานในชว่งปี 

2027-30F เรามองการลงทุนน้ีเป็นบวกกบั GULF จงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” และมองวา่ม ี

upside ต่อประมาณการกาํไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 GULF ประกาศซือ้สดัสว่นการลงทุน 50% ในโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 12 โครงการ

จาก GUNKUL ซึง่ประกอบดว้ยโรงไฟฟ้าแสงอาทติยข์นาดกาํลงัการผลติตามสญัญา 

176.4MW โรงไฟฟ้าแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้ระบบกกัเกบ็พลงังาน 33.0MW และโรงไฟฟ้า

พลงังานลม 464.0MW รวมทัง้สิน้ 673.4MW เทยีบเป็นกาํลงัการผลติตามสดัสว่นการ

ถอืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ 336.7MW จากกาํลงัการผลติที ่GULF มอียูแ่ลว้ในมอืรวม 13.1GW 

 โครงการดงักล่าวมกีาํหนดเริม่ดําเนินงานในชว่งปี 2027-30F ภายใตส้ญัญาซือ้ขาย

ไฟฟ้ากบั กฟผ. ทีอ่ตัรารบัซือ้ไฟฟ้าคงที ่ 2.1679 บาทต่อหน่วยสาํหรบัโรงไฟฟ้า

แสงอาทติย ์ 2.8331 บาทสาํหรบัโรงไฟฟ้าแสงอาทติยท์ีม่รีะบบกกัเกบ็พลงังาน และ 

3.1014 บาทสาํหรบัโรงไฟฟ้าพลงังานลม 

 มลูคา่การเขา้ซือ้กจิการครัง้น้ีรวมอยูท่ี ่466.5 ลบ. ซึง่เป็นเพยีงการเขา้ลงทุนในสดัสว่น

การถอืหุน้เท่านัน้ โดยทัง้สองบรษิทัจะลงทุนในการพฒันาโครงการดงักล่าวรว่มกนั

ต่อไปตามสดัสว่นการถอืหุน้คนละ 50% 

 เราประเมนิการเขา้ซือ้โครงการครัง้น้ีจะเพิม่ upside ใหร้าคาเป้าหมายของเราราว 0.7 

บาทต่อหุน้ และเพิม่กาํไรของ GULF ขึน้ราว 1.18 พนัลบ. ตัง้แต่ปี 2031F เป็นตน้ไป 

ซึง่เทยีบเป็น 2% ของประมาณการกําไรปัจจุบนัของเราในปีดงักล่าว 

 น่ีเป็นครัง้ทีส่องที ่GULF เขา้ลงทุน 50% ในโครงการที ่GUNKUL ไดจ้ากการประมลูใน

ปี 2023 โดยการลงทุนครัง้แรกเกดิขึน้ในเดอืนมถิุนายน 2025 ที ่GULF ซือ้สดัสว่นการ

ลงทุนเป็นมลูคา่รวม 704.0 ลบ. ในโรงไฟฟ้าแสงอาทติย ์ 410.2MW และโรงไฟฟ้า

แสงอาทติยแ์บบมรีะบบกกัเกบ็พลงังาน 50.6MW รวมเพิม่กาํลงัการผลติตามสดัสว่น

การถอืหุน้ให ้GULF รวม 230.4MW (ด ูExhibit 1) ซึง่รวมอยูใ่นราคาเป้าหมายปัจจุบนั

ของเราที ่75.0 บาทต่อหุน้แลว้ 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 129,667  138,516  141,873  145,907  

Net profit 86,562  35,035  39,732  44,131  

Norm net profit  28,777  35,035  39,732  44,131  

Norm EPS (Bt) 1.9  2.3  2.7  3.0  

Norm EPS gr (%) 30.5  21.7  13.4  11.1  

Norm PE (x) 31.5  25.9  22.8  20.6  

EV/EBITDA (x) 46.0  42.7  38.4  33.9  

P/BV (x) 2.7  2.5  2.4  2.3  

Div. yield (%) 0.0  2.3  2.6  2.9  

ROE (%) 8.6  10.1  10.8  11.4  

Net D/E (%) 84.7  78.2  79.0  78.6  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 60.75 

Target price (Bt) 75.00 

Market cap (US$ m) 27,013 

Avg daily turnover (US$ m) 103.0 

12M H/L price (Bt) 67.75/39.75 
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 จากการรว่มลงทุนทัง้สองรอบทีผ่่านมา ทาํใหใ้นปัจจุบนั GULF จงึเขา้รว่มลงทุนในทุก
โครงการพลงังานทดแทนที ่ GUNKUL ไดจ้ากการประมลูเมือ่ปี 2023 แลว้ เวน้เพยีง
โรงไฟฟ้าแสงอาทติยข์นาดเลก็กาํลงัการผลติตามสญัญา 1.6MW เพยีงโครงการเดยีว
เท่านัน้ โดยแมเ้รามองวา่ GULF น่าจะไมม่กีารรว่มลงทุนกบั GUNKUL เพิม่เตมิแลว้ 
แต่เชือ่วา่อาจมกีารเขา้รว่มลงทุนกบัพนัธมติรรายอื่นได ้ ดงัเชน่ทีม่กีารลงทุน 50% ใน
โรงไฟฟ้าพลงังานลม 5 โครงการรวมกาํลงัการผลติตามสญัญา 437.0MW (218.5MW 
ตามสดัสว่นการถอืหุน้) กบับรษิทั Blue Sky Wind Power และซือ้สดัสว่นการลงทุน 
100% ในโรงไฟฟ้าขยะ (Waste to energy) 12 โครงการรวมกาํลงัการผลติตามสญัญา 
96MW จากบรษิทั Earth Tech Environment (ETC) และ Better World Green 
(BWG) ทัง้สองรายการเมือ่เดอืนกรกฎาคม 2025 ทีผ่า่นมา 

 

Ex 1: GULF’s Investments In 1.13GW Renewable Projects With GUNKUL 

1) Acquired 50% stakes in June 2025 for a total of Bt704.0m 

Project Type 
Contracted 

capacity (MW) Tariff (Bt/kWh) COD year 
NWT 3 Solar 46.6 2.6679 2026 

PTN Solar 60.0 2.6679 2026 

STN Solar 70.0 2.1679 2026 

SKA 3 Solar 46.6 2.1679 2028 

NWT 2 Solar 77.6 2.6679 2029 

SKA 2 Solar 67.8 2.1679 2029 

NWT 1 Solar 41.6 2.6679 2030 

Total - Solar   410.2   

NWT 4 Solar + ESS 17.6 3.3331 2029 

SKA 1 Solar + ESS 33.0 2.8331 2030 

Total - Solar ESS   50.6   

Grand total (1)   460.8   

2) Acquired 50% stakes in September 2026 for a total of Bt466.5m 

Project Type 
Contracted 

capacity (MW) Tariff (Bt/kWh) COD year 

KPT Solar 19.4 2.1679 2027 

SPD Solar 24.2 2.1679 2029 

UDN1 Solar 31.0 2.1679 2029 

SRN Solar 63.0 2.1679 2029 

SNK Solar 38.8 2.1679 2030 

Total - Solar  176.4   

UDN 2 Solar + ESS 33.0 2.8331 2030 

Total - Solar ESS  33.0   

GWD 1 Wind 41.6 3.1014 2029 

GWP 5 Wind 90.0 3.1014 2029 

GWD 3 Wind 62.4 3.1014 2030 

GWP 3 Wind 90.0 3.1014 2030 

GWD 6 Wind 90.0 3.1014 2030 

GWD 8 Wind 90.0 3.1014 2030 

Total - Wind  464.0   

Grand total (2)  673.4   
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

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: 
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