
อัตราสว่นทางการเงิน GULF

ปี (พ.ศ.) 2022  2023   2024  ธ.ค.2025

P/E (เท่า) - - - 10.46
P/BV (เท่า) - - - 2.66

ROE (%) - - 6.44 25.54
ROA (%) - - 5.46 14.22
EPS (บาท) - - 1.43 5.35

BVPS (บาท) - - - 22.47
Dividend Yield (%) - - - 5.44

Most Active Single Stock Futures by Volume (03-Apr-2026)

  Contact  IRPCM26 ITDM26 AAVM26 TTBM26 SIRIM26 GULFM26X VGIM26 EAM26 HANAM26 ORIM26

  Open  1.85 0.33 1.13 2.23 1.39 59.83 0.93 2.76 25.03 1.79

  High  1.85 0.33 1.13 2.28 1.39 60.75 0.93 2.76 26 1.8

  Low  1.69 0.29 1.09 2.23 1.37 59.1 0.88 2.64 24.8 1.77

  Close  1.7 0.29 1.12 2.26 1.39 59.39 0.91 2.67 25.02 1.77

  Change  -0.11 -0.01 0 0.02 -0.02 -0.44 -0.01 -0.08 -0.28 -0.02

  %Change  -6.08 -3.33 0 0.89 -1.42 -0.74 -1.09 -2.91 -1.11 -1.12

  Volume  2094 1512 952 706 545 434 411 345 309 304

  Expire Date  29/06/2026

คําเเนะนําคำเเนะนํา                                ราคาหุ้น GULF ปิดที่ 59.25 บาท ราคาปรับตัวลง -0.50 บาท (-0.84%) จากวันก่อนหน้า GULF ได้ประโยชน์ จาก Gulf Hydropower Holdings Private Limited (GHH) ซึ่งเป็นบริษัทย่อย ได้จำหน่ายหุ้นที่ถืออยู่ใน บริษัท Pak Lay Power Company Limited (PLPC) ซึ่งลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังน้ำ Pak Lay กำลังผลิตติดตั้ง 770 เมกะวัตต์ ตั้งอยู่บนแม่น้ำโขง เมืองปากลาย แขวงไซยะบุรี สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) ในสัดส่วนรวมร้อยละ 51 แบ่งเป็น หุ้นที่ถือโดยบริษัทฯ ร้อยละ 40 และหุ้นที่ถือโดย GHH ร้อยละ 11  ซึ่งการขายหุ้นร้อยละ 51 โรงไฟฟ้าในลาวให้กลุ่ม J-
Power มูลค่า 145 ล้านดอลลาร์จะหนุนกำไรพิเศษราว 1,800-2,000 ล้านบาทใน Q2/2026 หากรวมรายการนี้ จะสามารถเพิ่ม EPS อีกประมาณ 0.13 บาท การร่วมลงทุนกับพันธมิตรทั้งสองรายในครั้งนี้จะช่วยเสริมสร้างความแข็งแกร่งในการพัฒนาและดำเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ำขนาดใหญ่ รวมทั้งสนับสนุน
การเติบโตของธุรกิจพลังงานหมุนเวียนของบริษัทฯ ในระยะยาว โดย PLPC ได้ลงนามในสัญญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement) กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) เป็นระยะเวลา 29 ปี เพื่อจำหน่ายไฟฟ้าทั้งหมดให้แก่ กฟผ. เป็นที่เรียบร้อยแล้ว และมีกำหนดเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ในปี
2033  นอกจากนี้ ป� 2025 GULF ทํา core profit 28,776 ล้านบาท (+33.4% YoY) คิดเป�น core EPS 1.93 บาท (ไมน่ับรวมกําไรพเิศษก้อนใหญ่ท่าจากการควบรวม GULFI กับ INTUCH จาํนวน 56,639 ล้านบาท) โดยป�จจยัสาํคัญมาจากสว่นแบง่กําไร ADVANC ที�พุง่รอ้ยละ 50.5 เป�น 15,397 ล้านบาทจากราย
ได้ค่าบรกิารต่อเลขหมายที�สงูขึ�นและต้นทนุค่าใชค้ลื�นความถี�ที�ลดลง, โรงไฟฟ�า Jackson ในสหรฐัพลิกเป�นกําไร 1,093 ล้านบาทหลังค่า หลังค่าตอบแทนการสาํรองกําลังผลิตไฟฟ�าไวใ้หร้ะบบ (Capacity Payment) ในตลาด PJM พุง่จาก 29 เป�น 270 ดอลลาร/์เมกะวตัต์/วนั ตามความต้องการไฟฟ�าจากอุตสาหกรรม
data center, โรงไฟฟ�า HKP ที�รบัรูห้น่วยที� 2 เต็มป�ทํา core profit เพิ�มเป�น 1,208 ล้านบาท (+122%) และกําไรจากธุรกิจ LNG ที�เริ�มนําเขา้ครั�งแรก สง่ผลให ้EBITDA margin ขยบัจากรอ้ยละ 34.7 เป�น 39.7 สาํหรบัป� 2026 เราประเมนิ core profit ราว 32,000-33,000 ล้านบาท (+12% YoY) คิดเป�น core
EPS ราว 2.15 บาท จากป�จจยั 3 ขอ้ ได้แก่ 1.โรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตยแ์ละแบตเตอรี� กําลังผลิตรวมเกือบ 1,000 เมกะวตัต์ที�บางแหง่เริ�มรบัรูเ้ต็มป�และบางแหง่เริ�มเป�ดตัวในป� 2569 ภายใต้สญัญาการรบัซื�อไฟฟ�าคงที� (FiT) 2.17-2.83 บาท/kWh โดยไมม่ต้ีนทนุเชื�อเพลิง ทําให ้gross margin สงูราวรอ้ยละ
60-65 คาดสรา้งกําไรขั�นต้นสว่นเพิ�มราว 5,400 ล้านบาท 2.โรงไฟฟ�า Jackson ที�จะรบัรูค่้า Capacity Payment อัตราใหมเ่ต็ม 12 เดือน จากป�ก่อนแค่ 7 เดือน คาดสว่นแบง่กําไรเพิ�มเป�นราว 1,700 ล้านบาท (+55%) 3.รายได้จาก ADVANC ที�คาดเติบโตต่อเนื�องประมาณ 10% ณ ราคาป�จจุบนัราว 60 บาท คิดเป�น
Forward Core P/E ป� 2026 ที� 28.1 เท่า (ลดลงจาก 31.4 เท่าในป� 2025) Forward P/BV 2.6 เท่า Forward Core ROE ปรบัขึ�นเป�น 9.4% ฐานะการเงินแขง็แกรง่โดยหนี�สนิที�มภีาระดอกเบี�ยสทุธต่ิอทนุอยูที่� 0.85 เท่า (เงื�อนไขหุน้กู้ไมเ่กิน 3.50 เท่า) ยงัสามารถรองรบัการลงทนุในอนาคต ป�จจยัเสี�ยงระยะสั�นจาก
สถานการณ์ฮอรมุ์ซที�อาจดันราคาก๊าซและนโยบายรฐับาลใหมที่�ทบทวนโครงสรา้งราคาโรงกลั�น แต่ไมก่ระทบ GULF โดยตรงเนื�องจากรายได้สว่นใหญ่ผกูสญัญาซื�อขายไฟฟ�าระยะยาว PPA กับกฟผ. ด้าน ESG บรษัิทลดปรมิาณการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกต่อหน่วยผลิตได้แล้วรอ้ยละ 19.4 จากเป�าหมายรอ้ยละ 25
ภายในป� 2030 โดยยดึนโยบายไมล่งทนุถ่านหนิ นอกจากนี� GULF ได้รบั SET ESG Rating ระดับ AA และ CG ระดับ Excellent กลยุทธแ์นะนํา เป�ดสถานะ Long GULFM26 หากราคาหุน้ GULF ราคาอาจอ่อนตัวลงในระดับจาํกัด ทั�งนี� ประเมนิ โซนเขา้ซื�อบรเิวณ 57.75-54.75 บาท หากยนืได้ราคาหุน้ GULF มโีอกาส
ปรบัตัวขึ�น (สถานะซื�อตัดขาดทนุหากราคาหลดุแนวรบั 54.75 บาท) โดยประเมนิแนวต้านแรกในโซน 64.25 บาท หากไมส่ามารถผา่นได้แนะนําทยอยป�ดสถานะซื�อเพื�อทํากําไร แต่หากผา่นแนวต้านแรกได้ สามารถชะลอการป�ดสถานะซื�อไปที�โซนแนวต้านถัดไป 67.25 บาท

YLG BULLION AND FUTURES

คณุวรุต รุง่ขาํ 
นกัวเิคราะห์การลงทนุป�จจยัพื�นฐานดา้นสญัญาซื�อขายล่วงหนา้ 
นกัวเิคราะหก์ารลงทนุป�จจยัทางเทคนคิ เลขทะเบยีน 040068

คุณวรุต รุ่งขำ 
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐานด้านสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยทางเทคนิค เลขทะเบียน 040068

The opinions and Information presented in this report are those of the YLG Bullion & Futures Co., Ltd. Opinions, estimates and projections contained herein are subject to change without notice. The information and opinions contained herein have compiled or arrived at form source believed reliable but no
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คณุวชิชุ มาประเทียบ
ผูช้ว่ยนกัวเิคราะห์การลงทนุ
คุณวชิชุ มาประเทียบ
ผู้ชว่ยนกัวเิคราะห์การลงทนุ

คณุชานน กังวาลเวชกลุ 
ผูช้ว่ยนกัวเิคราะหก์ารลงทนุ
คุณชานน กังวาลเวชกุล 
ผู้ช่วยนักวเิคราะหก์ารลงทนุ

ดร.ณฐัวุฒ ินราวุฒชิยั, CISA
นกัวเิคราะห์การลงทนุป�จจยัพื�นฐานดา้นตลาดทนุ เลขทะเบยีน 126757
ดร.ณัฐวุฒ ินราวุฒชิยั, CISA
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน เลขทะเบียน 126757
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