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Gulf Energy Development (GULF) 

คุม้คา่ท่ีจะถือ 

เราเริ่มตน้บทวิเคราะห ์GULF ดว้ยคาํแนะนาํ “ถือ ราคาเป้าหมาย 150 บาท บนวิธีค่าปัจจุบนัสุทธิ

ของกระแสเงินสด (Discount cash flow) เรายงัแนะนาํใหน้กัลงทุน ถือ หุน้ GULF จากการเติบโตท่ี

โดดเด่นและมัน่คงท่ีสุดในกลุ่มโรงไฟฟ้า พรอ้มทั้งยงัเห็น upside ของโอกาสท่ีจะไดง้านสมัปทาน

โครงสรา้งพื้ นฐานและโครงการโรงไฟฟ้าทั้งในและตา่งประเทศในอนาคตเพิ่มมากท่ีสุดซ่ึงจะช่วย

ผลกัดนัราคาหุน้ใหมี้ upside ในอนาคต   

ประเด็นการลงทุน 

การเติบโตท่ีโดดเด่นของกาํลงัการผลิตและกาํไร  GULF เป็นผูป้ระกอบธุรกิจผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้า

ภาคเอกชนรายใหญ่ท่ีสุดของไทยและยงัมีการเติบโตโดดเด่นมัน่คงท่ีสุดในกลุ่ม ปัจจุบัน GULF  มีกําลัง

การผลิตตามสดัส่วนท่ี 2,673MWe (Equity MW)  และจะเติบโตเพ่ิมข้ึนกว่า 2 เท่าเป็น 6,878MWe ใน

ปี 2567 หรือคิดเป็นการเติบโตเฉล่ีย (CAGR) สูงถึง 20.8% ในช่วงปี 2563-67 ทั้งหมดน้ีจะผลักดัน

ให ้GULF มีกําไรจากการดําเนินงานเพ่ิมข้ึนโดดเด่นเฉล่ียถึง 21%/ปีในช่วงดังกล่าว ส่วนระยะสั้น เรา

คาดกาํไรจากการดาํเนินงานปี 62 จะเติบโตสูงถึง  54% ซ่ึงสูงท่ีสุดในกลุ่มโรงไฟฟ้า 

รุกโรงไฟฟ้าต่างประเทศต่อยอดการเติบโต หลงัเปิดดาํเนินงานเชิงพาณิชยข์องโรงไฟฟ้า SPP ในไทย

ครบในปี 62  GULF  ไดไ้ปลงทุนขยายกาํลงัการผลิตในต่างประเทศเพ่ือต่อยอดการเติบโต ปัจจุบนั GULF  

ไปร่วมลงทุนโรงไฟฟ้าในเวียดนามและโรงไฟฟ้าก๊าซในโอมานกําลังการผลิตรวม 575MWe เราเช่ือว่า 
GULF จะประกาศแผนขยายการลงทุนในต่างประเทศอย่างต่อเน่ือง ในอนาคตโดย GULF มีโอกาสได้

โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําท่ีลาวกาํลงัการผลิต 2500MW และโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซท่ีเวียดนามกาํลงัการ

ผลิต 6000MW  ซ่ึงทั้งสองโครงการคาดสรา้งมูลค่าไดถึ้ง 46 บาท/หุน้ 

กา้วไปสู่งานโครงสรา้งพื้ นฐาน นอกจากโครงการโรงไฟฟ้าแลว้ GULF ยงัไดเ้ขา้ไปร่วมลงทุนในงาน

โครงสรา้งพ้ืนฐานท่ีมีสัญญาระยะยาว โดยปัจจุบัน GULF ลงทุนในโครงการพัฒนาท่าเรืออุตสาหกรรม

มาบตาพุดระยะ 3 เพ่ือสรา้ง LNG Terminal รองรบัปริมาณขนถ่ายก๊าซมากสุดถึง 10.8 ลา้นตนั/ปี อีกทั้ง

ยงัร่วมลงทุนในงานดําเนินงานและบํารุงรกัษา (O&M) โครงการทางหลวงพิเศษระหว่างเมืองอีก 2 สาย

เป็นระยะเวลา 30 ปี ซ่ึงเราประเมินวา่จะสรา้งมูลค่าเพ่ิมไดถึ้ง 16 บาท/หุน้ รวมทั้ง GULF ยงัมีศกัยภาพ

ท่ีจะไดง้านโครงการเพ่ิมข้ึนอีกในอนาคต 

ตน้ทุนการการเงินลดลง สรา้งผลตอบแทนเพิ่มข้ึน นอกจากโครงการทั้งหมดท่ีกล่าวไปแลว้  GULF ยงั

ไดป้ระโยชน์จากตน้ทุนเงินทุนท่ีลดลงหลงัอตัราดอกเบ้ียยงัมีทิศทางอยูใ่นระดบัตํา่ต่อเน่ือง  

แมว่้าราคาหุน้จะแพง แต่เราแนะนาํ ถือ ราคาเป้าหมายปี 63F ท่ี 150บาท ดว้ยวิธี Discount cash 

flow (สมมุติฐาน Rf 2.0%/ market risk premium 7% /cost of Debt 3.5%) ของ1) โครงการโรงไฟฟ้า

ท่ีดาํเนินงานปัจจุบนั 2) โครงการโรงไฟฟ้าในอนาคตท่ีมีสญัญา PPA เป็นท่ีเรียบรอ้ย 2) งานโครงสรา้ง

พ้ืนฐาน 3) โครงการในอนาคต 2 โครงการคือ โรงไฟฟ้าก๊าซกาํลงัการผลิต 6,000MW ท่ีเวียดนาม และ 

IPP ในเมืองไทย 1,400MW ซ่ึงทั้งหมดน้ีจะไดมู้ลค่ารวม 150 บาท/หุน้ อย่างไรก็ตามเรามองว่า GULF 

ยังมีโครงการโรงไฟฟ้าท่ีรอการเจรจาอีกไม่ตํา่กว่า 900-1,000MW และโอกาสท่ีได้งานโครงสรา้ง

พ้ืนฐานในประเทศ ซ่ึงเป็นแรงผลกัดนัใหมี้ upside อีกในอนาคตรวมอีก 39 บาท/หุน้ ยงัไม่รวมโครงการ

ท่ีจะออกมาในปีหน้าซ่ึงช่วยให ้GULF ยงัสามารถรกัษาการเติบโตท่ีประมาณ 20%-25% ต่อปีไดห้ลังปี 

2567 ซ่ึงคุม้ท่ีจะถือต่อ 

 

 KEY FINANCIALS  
Year to 31 Dec (Btm) 2017 2018 2019F 2020F 2021F 
Net turnover        4,350     17,181     27,438     30,495     41,542 
EBITDA 3,759 7,249 10,571 11,559 14,779 
Net profit (rep./act.)         3,451       3,028       4,365       4,670       6,140 
Net profit (adj.)   1,559 2,826 4,365 4,670 6,140 
EPS (Bt) 1.73 1.52 2.05 2.19 2.88 
PE (x) 116.9 145.1 83.1 77.7 59.1 
P/B (x) 9.8 9.9 9.7 9.0 8.3 
Dividend yield (%)              0.2              0.7              1.1              1.3              1.5 
ROE (%)            18.7              8.5            11.8            12.2            15.3 
Source: GULF, UOB Kay Hian 

 

 ถือ (Initiated) 

   ราคาปัจจบุนั 175.50 บาท 
   ราคาเป้าหมายปี’63 150.00 บาท 
   Upside -14 % 
  รายละเอียดบริษทัฯ 

GULF เป็นหน่ึงในบริษัทผูป้ระกอบธุรกิจผลิตและจาํหน่าย

ไฟฟ้าภาคเอกชนรายใหญ่ ท่ี สุดของไทยและยังมีการ

เติบโตโดดเด่นมัน่คงโดย GULF เขา้ร่วมลงทุนและถือหุน้

ในโรงพลังงานไฟฟ้าทั้ งโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่  ( IPP) 

โรงไฟฟ้า Small Power Producer (SPP) และโครงการ

โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน  รวมทั้ งมีการลงทุนไปยัง

โรงไฟฟ้าในต่างประเทศ ปัจจุบนั GULF  ไดเ้ขา้ไปดําเนิน

กิจการโรงไฟฟ้ารวม 33 แห่ง ใน 3 ประเทศ มีกาํลังการ

ผลิตรวม 5,919MW 

 Stock Data 

GICS sector Utilities 
Bloomberg ticker: GULF TB 
Shares issued (m): 2,133.3 
Market cap (Btm): 364,794.3 
Market cap (US$m): 11,843 
 
Price Performance  
52-week high/low Bt176.00/Bt71.50 
 
Major Shareholders %
นาย สารัชถ ์รัตนาวะด ี 35.4 
GULF GROUP 22.6 
UBS AG SINGAPORE BRANCH 12.0 
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ประเด็นการลงทุน 

การเตบิโตท่ีโดดเดน่ของกาํลงัการผลิต 

GULF เป็นหน่ึงในผูป้ระกอบธุรกิจผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าภาคเอกชนรายใหญ่ของไทยดาํเนินการโรงไฟฟ้าทั้ง 

IPP (Independent Power Producer), SPP (Small Power Producer) และ พลังงานหมุนเวียนภายใตส้ัญญา 

VSPP (Very Small Power Producer) ปัจจุบันโครงการโรงไฟฟ้าท่ีเปิดดําเนินการเชิงพาณิชยใ์นประเทศและ

ต่างประเทศทั้งส้ิน 27 โครงการ รวมกําลังผลิตทั้งหมด 5,919MW (คิดตามสดัส่วนการถือท่ี 2,673MWe 

(Equity MW)) และอยูร่ะหวา่งการก่อสรา้งอีก 6 โครงการกาํลงัการผลิตรวม 5,991MW(คิดตามสดัส่วนการ

ถือ 4,205MWe) ซ่ึงเม่ือรวมกําลังการผลิตของโครงการโรงไฟฟ้าในแผนงานทั้งหมด ทั้งโครงการท่ีเปิด

ดําเนินการเชิงพาณิชย ์(COD) โครงการโรงไฟฟ้าท่ีอยู่ระหว่างก่อสรา้งและโครงการท่ีอยู่ระหว่างพัฒนาท่ีมี

สัญญาซ้ือขายไฟแลว้ GULF ถือเป็นผุผ้ลิตไฟฟ้าภาคเอกชนรายใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย โดยมีส่วนแบ่ง

การตลาดของกาํลงัการผลิตไฟฟ้าทั้งหมดกว่า 12 % (ถา้ไม่รวมกาํลงัการผลิตของ EGAT GULF จะมีสดัส่วน

กาํลงัการผลิตไฟฟ้าประมาณ 25% ของผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนในไทย)   

รปูทีѷ 1 กาํลงัการผลติไฟฟ้าและการเตบิโต 

Source: GULF 

 

เมือเทียบกบักลุ่มแลว้  GULF มีกาํลงัการผลิตไฟฟ้าเติบโตเฉล่ีย 20.8% ในอีก 5 ปีขา้งหน้า โดยเฉพาะช่วงปี 

2564-2567 จะมีการเติบโตเฉล่ียสูงถึง 25% ซ่ึงเป็นตัวเลขท่ีเป็นการเติบโตท่ีสูงสุดในอุตสาหกรรม ( 

ผูผ้ลิตรายอ่ืนๆ มีการเติบโตเพียง 7-10% เท่าน้ัน) เพราะมีแรงหนุนจากการทยอย COD ของโครงIPP ใหม่ 

จํานวน 2 โรงท่ี ชลบุรี (โครงการ Gulf SRC) และท่ีระยอง (โครงการ GPD) ขนาดกําลังการผลิตรวม 

5,000MW (คิดตามสัดส่วน 3,500MWe) ท่ีจะทยอยเปิดดําเนินงานเชิงพาณิชย์ในช่วงปี 2564-2567 

รวมทั้งยงัมีโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลขนาด 25MW ท่ีจะเปิดในเดือน มี.ค. 63 น้ี ทั้งน้ี GULF  มีจุดเด่นในเร่ือง

อายุสญัญาของโรงไฟฟ้าเฉล่ียเกือบ 25 ปีซ่ึงดีท่ีสุดในกลุ่มโรงไฟฟ้าในไทย    
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การเตบิโตของกาํไรท่ีโดดเดน่และมีคณุภาพ 

เมื่ออิงกบัการเติบโตของกาํลงัการผลิต เราประเมินวา่ GULF มีกาํไรจากการดาํเนินงานเพ่ิมข้ึนโดดเด่นเฉล่ีย

ถึง 21% ในช่วงระหวา่งปี 62-68 โดยมีกาํไรท่ีเร่งตวัข้ึนอยา่งชดัเจนในปี 2564-2567(โตเฉล่ีย 24%) 

หลงัจากทยอย COD โครงการโรงไฟฟ้า IPP สองโรง นอกจากน้ีเรามองวา่โอกาสท่ีจะกาํไรแยก่วา่ท่ีประเมิน

เป็นไปไดน้้อยเพราะโรงไฟฟ้าของ GULF ทั้งหมดมี PPA รองรบัและมีการกาํหนด COD ชดัเจนและการ

ก่อสรา้งยงัดาํเนินไดต้ามแผน (ในอดีตมีบางโครงการเสร็จเร็วกวา่กาํหนด) นอกจากน้ี 90% ของยอดขาย

ของ GULF ทั้ง IPP และ SPP ส่งใหก้บัลูกคา้หลกัคือการไฟฟ้าฝ่ายผลิต (EGAT) ภายใตส้ญัญาระยะยาวตลอด

อายุ ในขณะท่ี 10% ท่ีเหลือส่งใหก้บัลูกคา้อุตสาหกรรมในภาคตะวนัออก ซ่ึงเป็นภูมิภาคท่ีมีการเติบโตสดใส

จากการลงทุนตามพ้ืนท่ี EEC ส่งผลใหก้ระแสเงินสดของ GULF มีความแข็งแกร่งในระยะยาว 

รปูทีѷ 2  การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงาน 
 

 
Source: GULF,  UOB Kay Hian 

รปูทีѷ 3 สดัสว่นการขายแบง่ตามลกุคา้   รปูทีѷ 4  แผนการ COD ของโรงไฟฟ้า 

Source: GULF  Source: GULF  

       
ในระยะสั้น เราคาดกาํไรจากการดาํเนินงานปี 62 จะเติบโตสูงท่ีสุดในกลุ่มโรงไฟฟ้าถึง  54% ซ่ึงเกิดจากการ 

COD ของโรงไฟฟ้า SPP จาํนวน 4 โครงการ ( GNLL2, GNPM, GNRV1 GNRV2) 313MWe และโครงการ

โรงไฟฟ้าท่ีเวียดนาม 2 โครงการกาํลงัการผลิตรวม 107MWe  ในปี 2562 รวมถึงการรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีของ

โรงไฟฟ้า SPP  4 โรง (GTS4, GNC, GBL, GBP) กาํลังการผลิตรวม 289Mwe หลังจากเปิดดําเนินงานในปี 

61 ซ่ึงทาํใหมี้กาํลงัการผลิตรวมทั้งส้ินสูงถึง 2,673MWe ในส่วนปี 2563 จะเป็นการรบัรูร้ายไดข้องโครงการ 

SPP และโครงการ Solar farm ท่ีเวียดนาม (TTCIZ-01 และ TTCIZ-02) เต็มปี รวมทั้งมีโครงการ Biomass 

เพ่ิมข้ึนอีก 25MW  

24% CAGR 
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รุกโรงไฟฟ้าตา่งประเทศตอ่ยอดการเตบิโต  

หลงัเปิดดาํเนินงานเชิงพาณิชยข์องโรงไฟฟ้า SPP ในไทยครบทั้ง 19 โรงในปี 62 และอยูร่ะหวา่งรอการ COD 

ของโรงไฟฟ้า IPP ใหม่ 2 โรง (GSRC และ GPD) ท่ีจะทยอยเร่ิมปี 2564 GULF ไดเ้ขา้ไปลงทุนในต่างประเทศ

ท่ีมีความตอ้งการไฟฟ้าเพ่ิมข้ึนเพ่ือสรา้งกาํไรของ GULF ใหแ้ข็งแกร่งต่อเน่ือง  

GULF ไดเ้ขา้ไปลงทุนสดัส่วน 90-95% ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยแ์ละพลงังานลมท่ี

เวยีดนาม 4 โครงการกาํลงัการผลิตรวม 459MW (กาํลงัการผลิตตามสดัส่วน 429MWe) โดยมมีลูคา่

การลงทุนประมาณ 766 ลา้นเหรียญ ปัจจุบนัเปิดดาํเนินงานไป 2 โครงการคือ TTCIZ-01 และ TTCIZ-

02 ในเดือน มี.ค. และ เม.ย. 62 ตามลาํดบั และอยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้งอีก 2 โครงการ คือ Mekong 

solar farm ขนาด 30MW(COD ปี 63) และ Mekong Wind farm ขนาด 310MW (COD ปี 64-66) ซ่ึง

นอกจากการลงทุนในเวยีดนามแลว้ GULF ยงัไดง้านโรงไฟฟ้ากา๊ซ SPP ขนาด 300MW (COD ปี 66) ใน

ประเทศโอมาน (GULF ถือหุน้ 45%) เพื่อขายไฟฟ้าในพื้ นท่ีอุตสาหกรรมโรงกลัน่และปิโตรเคมี Al-Duqm 

ซ่ึงเป็นโครงการร่วมทุน 50:50 ระหวา่ง Oman Oil Co และ Kuwait Petroleum International   

รปูทีѷ 5  โครงการโรงไฟฟ้าในเวยีดนาม รปูทีѷ 6 โครงการโรงไฟฟ้าในโอมาน 

Source: GULF Source: GULF 

นอกจากน้ี GULF ยงัไดเ้จรจากบัพนัธมิตรจีนเพื่อร่วมลงทุนโรงไฟฟ้าพลงังานน้ําท่ี ลาว ขนาดกาํลงัการผ

ผลิตประมาณ 2,500MW เบ้ืองตน้คาดวา่จะถือหุน้สดัส่วน 30-35% และจะไดข้อ้สรุปในปี 63 และยงัมี

แผนลงทุนกอ่สรา้งโครงการโรงไฟฟ้าท่ีใชก้า๊ซในเวยีดนามขนาดกาํลงัการผลิต 6,000MW  

เราเช่ือวา่การลงทุนของ GULF ในต่างประเทศเป็นโครงการท่ีดี โดยการลงทุนในเวยีดนามสามารถสรา้ง

กาํไรไดป้ระมาณ 2.0-5.4 ลา้นบาท/MW ซ่ึงมากกวา่กาํไร/MW ของการลงทุนใน IPP หรือ SPP ในไทย  

รปูทีѷ 7  กาํไร/MW ของโครงการโรงไฟฟ้าในตา่งประเทศ 

1.8 
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IPP Thailand SPP Thailand Solar Vietnam Wind Veitnam

Source: GULF,  UOB Kay Hian 
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กา้วไปสู่งานโครงสรา้งพ้ืนฐาน  

นอกจากโครงการโรงไฟฟ้าแลว้ GULF ยงัไดเ้ขา้ไปร่วมลงทุนในงานโครงสรา้งพ้ืนฐานท่ีมีสญัญาระยะยาว ซ่ึงมี

แนวโน้มท่ีภาครฐัจะเร่งการลงทุนในงานโครงสรา้งพ้ืนฐานมากข้ึน เพ่ือกระตุน้การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ

ในประเทศ โดยเฉพาะในเขตภาคตะวนัออก เพ่ือรองรบัแผนพฒันา EEC  

ปัจจุบันกลุ่ม BGSR ซ่ึงประกอบดว้ย GULF (40%), BTS (40%), STEC (10%)และ RATCH (10%) ชนะ

การประมูลในงานดาํเนินงานและบาํรุงรกัษา (Operation and Maintenance: O&M) ของมอเตอรเ์วยส์ายบาง

ปะอิน-นครราชสีมา (M6) และสายบางใหญ่-กาญจนบุรี (M81) ซ่ึงทั้งสองโครงการมีระยะเวลาสมัปทาน 

30 ปี โดยทางกลุ่มจะไดร้บัค่าตอบแทนเป็นเงินค่าก่อสรา้ง งานระบบ ค่าบํารุงรกัษาและค่าบริหารจดัเก็บ

ค่าธรรมเนียม (รัฐเป็นผูท่ี้รับรายไดค่้าผ่านทาง) นอกจากน้ี GULF (GULF 70%, PTT 30%) ยงัชนะงาน

โครงการท่าเรือมาบตาพุดระยะท่ี 3 และท่าเรือแหลมฉบงัระยะท่ี 3 ระยะเวลาสญัญา 30 ปี คาดเร่ิมก่อสรา้ง

ปี 64 โดยโครงการท่าเรือมาบตาพุดระยะท่ี 3 น้ีจะมีการสรา้งคลังเก็บก๊าซธรรมชาติ (LNG Terminal) 

รองรบัปริมาณขนถ่ายมากสุดถึง 14 ลา้นตนั/ปี เป็นไปตามแผนพฒันาโครงสรา้งพ้ืนฐานภายในพ้ืนท่ี EEC 

รปูทีѷ 8  งานโครงสรา้งพืҟนฐานของ GULF  

Projects  % of GULF Hold  COD 
 - Motor way  M6+M81 40% 2022-2023 

 - BSE District Cooling System 
for One BKK 

33%  

 - Natural gas distribution services in WHA Eastern 
Seaboard Industrial Estate 2 

NGV 35% 2019 

 - Map Tha Phut -III Port + LNG terminal 70% 2025 

 - laem Chabang Phase-3 Port 40% 2023 
 

Source: UOB Kay Hian 

โครงการงาน O&M ของมอเตอรเ์วย ์M6 และ M81 น้ัน กลุ่ม BGSR ไดช้นะประมูลในเดือน ก.ย. 62 ท่ีผ่าน

มา โดยโครงการ M6 น้ันทาง BSGR ยื่นขอ้เสนอรบัค่าตอบแทน 21,329 ลา้นบาท และโครงการ M81 ได้

ยืน่ขอ้เสนอรบัค่าตอบแทน 17,809 ลา้นบาทตํา่กวา่ราคากลางของทั้งสองโครงการประมาณ 30%  

สาํหรบัลักษณะงานจะตอ้งทําการก่อสรา้งระบบเก็บค่าผ่านและทางระบบควบคุมการจดัการจราจร รวมทั้ง

โครงสรา้งพ้ืนฐานท่ีเก่ียวขอ้ง หลงัจากน้ัน BSGR จะใหบ้ริการและจดัเก็บค่าผ่านทางมอเตอรเ์วยเ์ป็นเวลา 30 

ปี โดยโครงการเหล่าน้ีจะเป็นรูปแบบ PPP Gross Cost ซ่ึงผูใ้หบ้ริการจะไม่ตอ้งแบกรบัความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้ง

กับจาํนวนปริมาณรถยนต์ (รัฐเป็นผูท่ี้รับรายไดค่้าผ่านทาง) เราคาดว่าโครงการจะใหผ้ลตอบแทน EIRR 

ประมาณ 12% ซ่ึงจะเพ่ิมมูลค่าใหก้บั GULF ไดป้ระมาณ 2.5/หุน้ 

รปูทีѷ 9  สรปุการประมลูของโครงการ M6 และ M81 รปูทีѷ 10 ลกัษณะงาน 

 

 

Source: BTS Source: BTS 
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สาํหรบัโครงการท่าเรือมาบตาพุดระยะท่ี 3 น้ัน  ครม.อนุมติัร่างสญัญาร่วมลงทุน ระหวา่งกลุ่ม GULF (GULF 

70%, PTT tank 30%) และการนิคมอุตสาหกรรมเม่ือ ก.ย. 62 มีงบประมาณลงทุนทั้งหมด 55,400 ลา้น

บาทแบ่งเป็น 1) 12,900 ลา้นบาทสาํหรบัการลงทุนในโครงสรา้งพ้ืนฐาน คือการขุดลอกและถมทะเลเป็น

ระยะเวลา 3 ปี 2) การลงทุนท่าเทียบเรือก๊าซ 35,000 ลา้นบาท ท่าเทียบเรือสินคา้เหลว 4,300 ลา้นบาท 

และคลงัสินคา้และธุรกิจท่ีเก่ียวกบักา๊ซธรรมชาติ 3,200 ลา้นบาท 

รปูทีѷ 11  สรปุโครงการมาบตาพดุระยะทีѷ 3 

 
 
Source: UOB Kay Hian 

 

การลงทุนในโครงการท่าเรือมาบตาพุดระยะท่ี 3  สาํหรบั GULF ถือเป็นกลยุทธ์ท่ีจะ backward integration 

ไปสู่ธุรกิจก๊าซ LNG ซ่ึงมีแนวโน้มเติบโตอยา่งมากในอนาคต สอดคลอ้งกบัแผนบริหารจดัหาก๊าซธรรมชาติปี 

2561(Gas plan 2018) ระยะเวลาตั้งแต่ 2561-2576 ท่ีรัฐบาลได้อนุมัติไปเม่ือ 30 เม.ย. 62 ตาม

แนวทางของแผนพฒันากาํลงัผลิดไฟฟ้าปี 2561 (PDP 2018)  

เน่ืองจากอุปสรรคในการสรา้งโรงไฟฟ้าพลังถ่านหินและโรงไฟฟ้าพลงังานนิวเคลียร ์ทําใหแ้นวทางของ PDP 

2018 จะมีสดัส่วนของกาํลังการผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติเพ่ิมข้ึนเป็น 53% เม่ือส้ินสุดแผน (จาก 37% 

ในแผนก่อน) และคาดการณ์วา่ ความตอ้งการก๊าซธรรมชาติของประเทศไทยจะเพิ่มข้ึน 1% CAGR ในอีก 15 

ปีขา้งหน้า (เทียบกบั 0.1% CAGR ภายใตแ้ผนเดิม) ในขณะท่ีฝั่ง supply ภายใตแ้ผนน้ีน้ัน รฐับาลไทยมีแผน

จดัสรรปริมาณก๊าซธรรมชาติสํารองในอ่าวไทยไวส้ําหรบัโรงแยกก๊าซธรรมชาติของ PTT โดยเฉพาะ โดยมี

วตัถุประสงค์หลักคือ เพ่ือใชใ้นการแปรรูปวัตถุดิบสําหรับโรงงานปิโตรเคมีของ PTTGC ดังน้ัน กระทรวง

พลังงานจําเป็นตอ้งนําเขา้ LNG มากข้ึนเพ่ือรองรับการใชก้๊าซธรรมชาติในอนาคต  ซ่ึงคาดว่าจะมีความ

ตอ้งการ LNG เพ่ิมข้ึนถึง 28 ลา้นตนัในปลายแผน 
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w w w . u t r a d e . c o . t h  

รปูทีѷ 12  สดัสว่นโรงไฟฟ้ากา๊ซตามแผน PDP 2018 รปูทีѷ 13 Gas Demand 
 

 

Source: UOB Kay Hian Source: GPSC, UOB Kay Hian 

ทั้งน้ีจากโครงการมาบตาพุดระยะท่ี 3 ( MTP3) บนสมมุติฐานของการก่อสรา้ง LNG terminals สําหรบั 5 

ลา้นตนัแรกในปี 2567 และอีก 5 ลา้นตนัในปี 2573 (รวม capacity 10.8 ลา้นตนั) เราประเมินวา่จะสรา้ง

มูลค่าเพ่ิมใหก้บั GULF อยา่งมีนัยสาํคญัถึง 13.0 บาท/หุน้ ( บน EIRR ท่ีประมาณ 11%, WACC 3.7%) 

นอกจากงานท่ีกลุ่ม JV ของ GULF ชนะประมูลไปแลว้ เรายงัมองถึงโอกาสในอนาคตท่ี กลุ่ม JV ท่ีมี GULF ร่วม

ลงทุนยังมี โอกาสได้งาน ท่ี เปิดประมูลในอนาคต  ซ่ึ งเรามองว่าใน ปีห น้า  จะมี โครงการท่ี  GULF 

จะสามารถเขา้ร่วมประมูลสูงถึง 500,000 ลา้นบาท ซ่ึงเป็น potential upside ของราคาหุน้อีกในอนาคต 

รปูทีѷ 14  งานโครงสรา้งพืҟนฐานทีѷจะประมลูในอนาคตทีѷคาดวา่กลุม่ JV ของ GULF จะเขา้รว่มประมลู 
Projects  Value  ( Bt b)  Bid Results 

Mortorway         
Bangkhunthien-Bangpaew (P2)                     48.3  1H20 2H20 
Nakhonprathom-Chaam                     79.0  1H20 2H20 
Tollway: Rangsit-Bangpain                     40.0  2H20 1H21 
                     167.3      

Mass Transit       
Purple: Taopoon-Ratburana                    101.1  2H20 2H20 
Orange: Cultural Center-
Bangkhunnong                    142.6  1H20 2H20 
Phuket: Thanoon-Chalong                     39.4  1H20 2H20 
Red: Hualumpong-Bangsue-Huamark                     44.2  1H20 2H20 
Red: Rangsit-Thammasat                        6.6  1H20 2H20 
Red: Talingchan-Siriraj                        6.6  1H20 2H20 
Red: Talingchan-Salaya                      10.2  1H20 2H20 
                     311.3      
Total                    478.6      

 

Source: UOB Kay Hian 
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ตน้ทุนการเงินลงสรา้งผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน  

นอกจากโครงการทั้งหมดท่ีกล่าวไปแลว้  GULF ยงัไดป้ระโยชน์จากตน้ทุนเงินทุนท่ีลดลงอย่างมากในปัจจุบนั 

หลังทิศทางอตัราดอกเบ้ียยงัอยู่ในระดับตํา่ต่อเน่ือง ซ่ึงปัจจุบัน GULF อยู่ระหว่างการเจรจากูเ้งินจากสถาบัน

ทางการเงินทั้งในประเทศและต่างประเทศของโครงการโรงไฟฟ้า IPP GPD นอกจากน้ี GULF ยงัใช ้interest 

rate swap เพ่ือปรบัโครงสรา้งลดตน้ทุนทางดอกเบ้ียและ fix อตัราดอกเบ้ียระยะยาว ใหมี้ตน้ทุนทางการเงิน

ลดลงอีกประมาณ 1-1.5% 

รปูทีѷ 15  Bond Yield ปรบัตวัลดลง รปูทีѷ 16  GULF’s Debt 
  

 

Source: UOB Kay Hian Source: GULF 

 

การประเมินมูลค่า 

แมว่้าราคาหุน้จะแพง แต่เราแนะนาํ ถือ ราคาเป้าหมายปี 63F ท่ี 150 บาท ดว้ยวธีิ Discount cash flow 

(สมมุติฐาน Rf 2.0%/ market risk premium 7% /cost of Debt 3.5%)  ของ 

1) โครงการโรงไฟฟ้าท่ีดาํเนินงานปัจจุบนั ซ่ึงมี IPP 2 จาํนวนโรง ( GNS, GUT) และ SPP จาํนวน 19 

แห่ง รวมถึงโครงการ Solar farm ในไทย คิดเป็นมูลค่าทั้งหมด 50 บาท/หุน้ 

2) โครงการโรงไฟฟ้าในอนาคตท่ีมีสญัญา PPA เป็นท่ีเรียบรอ้ยประกอบไปดว้ยโครงการ IPP ในไทย 2 

โครงการคือ GPD( GULF ถือ 70%) และ GSRC (GULF ถือ 70%) คิดเป็น  100 บาท/หุ ้น 

โครงการ Bio mass ในไทย, โรงไฟฟ้า solar farm และ wind farm ในเวียดนาม และ โรงไฟฟ้าท่ี

โอมาน ( Duqm) คิดเป็นมูลค่า  50 บาท/หุน้ 

3) งานโครงสรา้งพ้ืนฐานรวม 16 บาท/หุน้ 

4) งานในอนาคตท่ีอยู่ระหว่างการเจรจาและมีแนวโน้มประสบผลสําเร็จ คือ โครงการร่วมลงทุน

โรงไฟฟ้า IPP กับทาง RATCH ขนาด1,4000MW เพ่ือทดแทนโรงไฟฟ้า Tri energy  และโครงการ

โรงไฟฟ้าขนาด 6000MW ท่ีเวยีดนาม ( คาด GULF ถือ 30%) คิดเป็นมูลค่า  33 บาท/หุน้ 
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รปูทีѷ 17  ประเมนิมลูคา่ธุรกจิโรงไฟฟ้า 
    2020  

Power plants Type  Holding 100% Equity value Bt/share 

Operating projects      

Thailand      

GNS IPP (Thailand) 40% 21,139 8,455 4.0 

GUT IPP (Thailand) 40% 30,713 12,285 5.8 

GKP1 SPP(Thailand) 40% 5,697 2,279 1.1 

GKP2 SPP(Thailand) 40% 6,119 2,448 1.1 

GTLC SPP(Thailand) 40% 7,160 2,864 1.3 

GNNK SPP(Thailand) 40% 5,928 2,371 1.1 

GNLL SPP(Thailand) 30% 8,939 2,682 1.3 

GCRN SPP(Thailand) 40% 8,719 3,488 1.6 

GNK2 SPP(Thailand) 40% 11,514 4,606 2.2 

GVTP SPP(Thailand) 52% 11,811 6,200 2.9 

GTS1 SPP(Thailand) 52% 12,388 6,503 3.0 

GTS2 SPP(Thailand) 52% 12,624 6,626 3.1 

GTS3 SPP(Thailand) 52% 11,878 6,235 2.9 

GTS4 SPP(Thailand) 52% 10,401 5,460 2.6 

GNC SPP(Thailand) 70% 5,756 4,029 1.9 

GBL SPP(Thailand) 53% 8,249 4,330 2.0 

GBP SPP(Thailand) 53% 7,995 4,197 2.0 

GNLL2 SPP(Thailand) 52% 7,425 3,897 1.8 

GNPM SPP(Thailand) 70% 5,877 4,114 1.9 

GNRV1 SPP(Thailand) 70% 7,711 5,398 2.5 

GNRV2 SPP(Thailand) 70% 6,144 4,301 2.0 

SPCG Holding 10% 23,000 2300 1.0 

Gulf solar VSPP(Thailand) 75% 34 25 0.012 

Overseas      

TTCIZ1-2 Renewable (Vietnam) 90% 2,557 2,301 1.1 
      

Ongoing projects      

Thailand      

GSRC IPP (Thailand) 70% 55,461 38,823 19 

GPD IPP (Thailand) 70% 54167 37,917 18 

GCG Biomass (Thailand) 100% 3,333 3,333 1.6 

Overseas      

Solar VN3 Renewable (Vietnam) 49% 587 288 0.1 

Wind VN #1 Renewable (Vietnam) 95% 1,461 1,388 0.7 

Wind VN #2 Renewable (Vietnam) 95% 12,662 12,029 5.6 

Duqm IPP (Oman) 45% 15,751 7,088 3.3 

      

Net Cash- YE2020 
 

  4179 2.0 

 
 

   100.0 
 

Source: UOB Kay HIan 
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w w w . u t r a d e . c o . t h  

รปูทีѷ 18  โครงสรา้งพืҟนฐานทีѷรวมอยูใ่นประมาณการ 
Infrastructure Projects Details %Holding COD Est. value Value/share 

- Motor way M6+M81 40% 2022-2023 5,500 3.0 

- BSE District Cooling System for One One Bangkok 33% 2025 200 0.1 

 - Natural gas distribution services in WHA 
Eastern Seaboard Industrial Estate 2 

NGV 
35% 2019 158 0.1 

- Map Tha Phut -III Port + LNG terminal 70% 2025 26,853 13.0 

     16 
      

Upcoming projects  under negotiate MW Hold COD Fair value  

Gas-fired power plant in Vietnam 6,000 30% 2025 54,000 25 

New IPP with RATCH 1,400 50% 2023-2024 16,000 8 

     33 
 

Source: UOB Kay HIan  

Potential upside 39 บาท/หุน้  

การประเมินมูลค่าของเรายงัไม่รวมโครงการท่ียงัไม่มีความชดัเจน 2 โครงการคือ โครงการแหลมฉบงัระยะ 3 

ซ่ึงอยู่ระหวา่งการตดัสินของศาลปกครองกลาง และ โครงการ Hydro power  plant ท่ีลาวขนาด 2500MW ท่ี

ยงัไม่มีความชดัเจน และโอกาสส่วนต่อขยายของโครงการ มาบตาพุดระยะท่ี 3 ท่ีอาจจะมีการขยาย LNG เพ่ิม

อีก 4-10 ลา้นตนั/ปี ซ่ึงรวมเป็นมูลค่าเพ่ิมอีกประมาณ 39 บาท/หุน้ 

รปูทีѷ 19  งานทีѷรวมไม ่รวมอยูใ่นประมาณการ 
 

Infrastructure Projects Details %Holding COD Est. value Value/share Note 

Laem Chabang Port Phase III Port 40% 2023 14,000 6.5 * มคีวามเสีѷยงจากการฟ้องรอ้งของผูร้ว่มประมลูอกีราย 
ซึѷงอาจทําใหข้ั Ѹนตอนพจิารณาถกูระงับลง   

Hydro power projects in Lao 2500MW 35% 2026-2030 43,750 20.5 ยังไมช่ดัเจน 

MTP- III LNG Expansion 70%           25,000  12  

     39  
 

Source: UOB Kay HIan / * assume EIRR  10% 
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รปูทีѷ 20  Valuation table เทยีบกบักลุม่ 
Last Target Upside Market                  PE                   PEG P/B Yield ROE Source 

Company Rec. Price Price Downside Cap 2018A 2019F 2020F 2019F 2019F 2019F 2019F
(Bt) (Bt) (%) (US$ m) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%)

BCPG BUY 18.80 22.0 17.0 1,230 16.9 20.2 17.9 -1.2 2.3 3.5 11.9 UOBKH

BGRIM 49.25 40.1 -18.5 4,219 69.4 45.4 38.1 0.9 5.0 1.1 12.6 Bloomberg

BPP BUY 18.90 25.0 32.3 1,888 15.1 11.5 8.9 0.4 1.3 3.4 11.8 UOBKH

CKP 6.15 5.8 -5.5 1,643 76.9 65.4 30.0 3.7 2.0 1.6 3.2 Bloomberg

EA 51.00 67.9 33.1 6,252 38.3 29.7 24.5 1.0 8.0 1.1 29.2 Bloomberg

EGCO HOLD 369.00 278.0 -24.7 6,359 9.2 18.1 16.7 -0.4 1.8 2.0 10.3 UOBKH

GLOW 90.00 89.5 -0.6 4,327 15.7 17.0 16.9 -2.2 2.6 4.6 15.6 Bloomberg

GPSC BUY 84.50 78.0 -7.7 4,144 37.0 30.5 21.5 1.4 3.0 1.8 9.5 UOBKH

GULF 169.50 118.9 -29.9 11,884 119.4 85.0 81.5 2.1 9.5 0.6 10.7 Bloomberg

GUNKUL 3.02 3.4 13.1 882 24.2 14.7 13.1 0.2 2.5 3.2 18.4 Bloomberg

PSTC 0.75 0.8 6.0 292 57.3 24.2 17.4 0.2 1.3 0.0 5.9 Bloomberg

RATCH HOLD 76.00 75.0 -1.3 3,607 19.7 15.2 14.3 0.5 1.7 3.3 11.7 UOBKH

SPCG 21.40 18.7 -12.6 685 7.9 8.4 8.2 -1.6 1.7 4.9 20.3 Bloomberg

SSP 8.00 11.0 37.0 242 15.4 11.8 8.2 0.4 1.7 4.8 15.7 Bloomberg

TPCH 13.10 15.3 16.8 173 14.9 13.7 9.2 1.7 1.9 1.7 14.7 Bloomberg

WHAUP 6.80 8.1 19.4 849 11.5 12.0 11.1 -2.8 1.7 4.2 14.7 Bloomberg

sector 48,675 52.1 40.1 35.5 4.9 1.9 13.8

Source:  UOB Kay Hian 

 

ปัจจยัความเส่ียง 

ความเสี่ยงจากความลา่ชา้ในการพฒันาโครงการ – ปัจจุบนั GULF  อยูร่ะหวา่งการกอ่สรา้งโรงไฟฟ้า 

IPP ขนาดใหญ่ 2 โรง คือ GSRC และ GPD  กาํลงัการผลิตรวม 5000MW ( GULF ถือหุน้ 70%) ซ่ึงจะ

ทยอยเปิดดาํเนินงานในปี 2564-2567 รวมทั้งมีโครงการโรงไฟฟ้าในต่างประเทศท่ีอยูร่ะหวา่งการ

พฒันาอีก 3 โครงการ (เวยีดนามและโอมาน) ซ่ึงกรณีท่ีเกิดความล่าชา้ในการพฒันาจะส่งผลกระทบต่อ

กาํไร กระแสเงินสด และการประเมินมลูคา่ของเรา  

ความเสี่ยงของการจดัการกา๊ซธรรมชาต–ิเน่ืองจากโรงไฟฟ้าของ GULF เกือบทั้งหมดใชก้า๊ซธรรมชาติ 

เป็นเช้ือเพลิง(ทั้งIPPและSPP) ซ่ึงมีความเส่ียงในการพ่ึงพาวตัถุดิบดงักล่าว แมว้า่จะมีสญัญาการจดัหา

กา๊ซในระยะยาวกบัPTT อยา่งไรก็ตามใน ระยะยาวประเทศไทยมีแนวโน้มจาํเป็นท่ีจะตอ้งนําเขา้ LNG 

เพิ่มขึ้ น ซ่ึงถือเป็นความเส่ียงกรณีจดัหากา๊ซธรรมชาติไมไ่ด ้

ความเสี่ยงจากความตอ้งการในกลุม่ลกูคา้อุตสาหกรรม  ปัจจุบนั GULF มีสดัส่วนการขายใหก้ลุ่ม

ลูกคา้อุตสาหกรรมประมาณ 10% ซ่ึงกลุ่มน้ีมีความเส่ียงจากความไมแ่น่นอนของรายได ้ตามภาวะจะผนั

ผวนตามสภาวะเศรษฐกิจและทิศทางอุตสาหกรรมของลูกคา้ 

ความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน เน่ืองจากมีเงินกูส่้วนน่ึงอยูใ่นรปูเงินสกุลดอลล่าร ์ดงัน้ันความผนัผวน

ของอตัราแลกเปล่ียนจงึมีผลกระทบต่อการดาํเนินงาน 

ความเสี่ยงจากการปรบัตวัข้ึนของอตัราดอกเบ้ีย ส่งผลใหต้น้ทุนการเงินปรบัตวัเพิ่มขึ้ นและส่งผล

กระทบในทางลบต่อผลประกอบการของ GULF  



 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

12

 

รายงานฉบับนีÊจัดทําขึÊนโดยข้อมูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัÊนๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีÉยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบับนีÊ โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีÊมีวตัถุประสงค์เพืÉอใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีÊนํา
ชักชวนให้นักลงทุนทําการซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  ทีÉปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

F r i day ,  18  Oc t obe r  2019I n i t i a l  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

ภาพรวมธุรกิจ 

บริษัท กลัฟ์ เอ็นเนอรจ์ ี ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) หรือกลัฟ์ (GULF) เป็นหน่ึงในบริษัทผู้

ประกอบธุรกิจผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้าภาคเอกชนรายใหญ่ท่ีสุดของไทยและยงัมีการเติบโตโดดเด่นมัน่คง

โดย GULF เขา้รว่มลงทุนและถือหุน้ในโรงพลงังานไฟฟ้าทั้งโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ (IPP) โรงไฟฟ้า Small 

Power Producer (SPP) และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน รวมทั้งมีการลงทุนไปยงัโรงไฟฟ้าใน

ต่างประเทศ ปัจจุบนั GULF  ไดเ้ขา้ไปดาํเนินกิจการโรงไฟฟ้ารวม 33 แหง่ ใน 3 ประเทศ มีกาํลงัการ

ผลิตรวม 5,919MW (คิดตามสดัส่วนการถือหุน้ท่ี 2,673MW) และมีโครงการโรงไฟฟ้าท่ีอยูร่ะหวา่งการ

พฒันาอีก  5,991MW (สดัส่วนการถือท่ี 4,205MW) ซ่ึงในปี 2567  GULF จะเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้า

ภาคเอกชนท่ีมีส่วนบางการตลาดมากท่ีสุดในประเทศ  

นอกจากโครงการโรงไฟฟ้าแลว้ GULF ยงัขยายธุรกิจไปสู่การลงทุนในโครงสรา้งพ้ืนฐาน โดย

รว่มมือกบัทั้ง BTS, STEC และ RATCH ในงานดาํเนินงานและบาํรุงรกัษา (Operation and Maintenance: 

O&M) ของมอเตอรเ์วยส์องสาย คือ สายบางปะอิน-นครราชสีมา  และสายบางใหญ่-กาญจนบุรี และ

โครงการพฒันาท่าเรือ มาบตาพุดและแหลมฉบงั เพื่อรองรบัการเติบโตของประเทศ 

 

รปูทีѷ 22  GULF’s portfolio 

Source: GULF 
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THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IDO) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2018 
 
         

ADVANC AKP AMATA AMATAV ANAN AOT AP BAFS BANPU BAY 
BCP BCPG BRR BTS BWG CFRESH CHO CK CKP CM 
CNT COL CPF CPI CPN CSL CSS DELTA DEMCO DRT 
DTAC DTC EA EASTW EGCO GC GEL GFPT GGC GOLD 
GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HMPRO ICC ICHI INTUCH IRPC IVL 
JSP KBANK KCE KKP KSL KTB KTC LHFG LIT LPN 
MAKRO MBK MCOT MINT MONO MTC NCL NKI NVD NYT 
OISHI OTO PCSGH PDJ PG PHOL PLANB PLANET PPS PRG 
PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QTC 
RATCH ROBINS S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC 
SCCC SDC SE-ED SIS SITHAI SNC SPALI SPRC SSSC STEC 
SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP THREL 
TIP TISCO TKT TMB TNDT TOP TRC TRU TRUE TSC 
TSTH TTCL TU TVD UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE 
WHA WINNER         

 
 

2S AAV ACAP AGE AH AHC AIRA AIT AKR ALLA 
ALT AMA AMANAH APCO AQUA ARIP ARROW ASIA ASIMAR ASK 
ASN ASP ATP30 AU AUCT AYUD BA BBL BDMS BEC 
BEM BFIT BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BOL BPP BROOK 
BTW CBG CEN CENTEL CGH CHEWA CHG CHOW CI CIMBT 
CNS COM7 COMAN CPALL CSC CSP DCC DCORP DDD EASON 
ECF ECL EE EPG ERW ETE FN FNS FORTH FPI 
FSMART FVC GBX GCAP GLOBAL GLOW GULF HARN HPT HTC 
HYDRO ICN ILINK INET IRC ITD JAS JCKH JKN JWD 
K KBS KCAR KGI KKC KOOL KTIS L&E LANNA LDC 
LH LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR MALEE MBKET 
MC MEGA METCO MFC MFEC MK MOONG MSC MTI NCH 
NET NINE NOBLE NOK NSI NTV NWR OCC OGC ORI 
PAP PATO PB PDI PJW PLAT PM PORT PPP PREB 
PRECHA PRINC PRM PT PLT RICHY RML RS RWI S 
S11 SALEE SANKO SAWAD SCG SCI SCN SE SEAFCO SEAOIL 
SELIC SENA SFP SIAM SINGER SIRI SKE SMK SMPC SMT 
SNP SORKON SPC SPI SPPT SPVI SR SSF SST STA 
SUC SUSCO SUTHA SWC SYMC SYNEX TACC TAE TAKUNI TBSP 
TCC TEAM TFG TFMAMA THRE TICON TIPCO TK TKN TKS 
TM TMC TMI TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOA 
TOG TPA TPAC TPBI TPCORP TRITN TRT TSE TSR TSTE 
TTA TTW TVI TVO TWP TWPC U UMI UOBKH UP 
UPF UPOIC UT UWC VNT WHAUP WICE WIIK XO YUASA 
ZMICO          

 
 

7UP ABICO ABM AEC AEONTS AF AJ ALUCON AMA AMC 
AS ASAP ASEFA ASIAN BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND 
BM BR BROCK BSBM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMO CMR COLOR CPL CPT CRD CSR CTW CWT 
D DCON DIGI DIMET EKH EMC EPCO ESSO ESTAR FE 
FLOYD FOCUS FSS FTE GENCO GIFT GJS GLAND GPI GREEN 
GTB GYT HTECH IFS IHL III INOX INSURE IRCP IT 
ITEL J JCK JMART JMT JTS JUBILE KASET KCM KIAT 
KWC KWG KYE LALIN LEE LPH MATCH MATI MBAX M-CHAI 
MDX META MILL MJD MM MODERN MPG NC NDR NETBAY 
NNCL NPK OCEAN PAF PDG PF PICO PIMO PK PL 
PLE PMTA PPPM PRIN PSTC PTL RCI RCL RJH ROJNA 
RPC RPH SAMCO SAPPE SCP SF SGF SGP SKN SKR 
SKY SLP SMIT SOLAR SPA SPCG SPG SQ SRICHA SSC 
SSP STANLY STPI SUN SUPER SVOA T TCCC TCMC THE 
THG THMUI TIC TITLE TIW TMD TOPP TPCH TPIPP TPOLY 
TTI TVT TYCN UEC UMS UNIQ VCOM VIBHA VPO WIN 
WORK WP WPH ZIGA       

 
ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




