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4Q66: กําไรปกติยังคงแข็งแกรง  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

กําไรสุทธè 4Q66 ของ GULF อยูท่ี 4.7 พันลบ. เพิ่มขê้น 42% QoQ เพราะมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน
ในขณะท่ีกําไรปกติอยูในระดับทรงตัว QoQ และเพิ่มขê้น 17% YoY สงผลทําใหกําไรสุทธèป 2566 อยูท่ี
1.49 หม่ืนลบ. (+30%) และกําไรปกติอยูท่ี 1.56 หม่ืนลบ. (+29%) ปจจัยสําคัญท่ีชวยสนับสนุนกําไร
4Q66 คือ หนวยผลิตไฟฟาใหมของ Gulf PD (โรงไฟฟา IPP) แตถูกลดทอนโดยยอดขายใหลูกคา
อุตสาหกรรมท่ีลดลง สวนแบงกําไรก็เพิ่มขê้น 57% YoY และ QoQ โดยหลักๆ ไดแรงหนุนจากสวนแบง
กําไรจาก INTUCH เราคาดวากําไร 1Q67 จะปรับตัวดีขê้น QoQ เม่ือความตองการใชไฟฟาของลูกคา
อุตสาหกรรมฟนตัวหลังจากผานชวงโลวซéซั่นใน 4Q66 บวกกับหนวนผลิตไฟฟาอีกหน่ึงหนวยของ
Gulf PD จะเปดดําเนินการเชèงพาณิชยในเดือนมี.ค. 2567 เรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ 
GULF โดยใหราคาเปาหมายท่ี 63 บาท เพราะกําไรมีแนวโนมปรับตัวดีขê้นจากการมีกําลังการผลิต
ดําเนินงานเพิ่มเติมและสวนแบงกําไรจากธุรกิจโครงสรางพื้นฐานอ่ืนๆ รวมถึง INTUCH และ THCOM
จะเพิ่มขê้น นอกจากน้ี GULF ยังประกาศจายเงèนปนผลป 2566 ท่ีอัตรา 0.88 บาท/หุน (XD: 28 ก.พ.) 
คิดเปนอัตราการจายเงèนปนผล 69% เพิ่มขê้นจาก 62% ในป 2565 
ปรèมาณการขายของโรงไฟฟาท่ัวไปอยูในระดับทรงตัว QoQ แมวามีหนวย IPP ใหม รายไดจากโรงไฟฟา
กาซเพิ่มขê้น 11% YoY เน่ืองจากกําลังการผลิตดําเนินงานของโรงไฟฟา IPP (Gulf PD) เพิ่มขê้น โดยหนวยท่ี 
1-2 ของ GULF IPP เปดดําเนินการเชèงพาณิชยในเดือนมี.ค. 2566 และต.ค. 2566 ซê่งชวยหนุนใหปรèมาณ
ไฟฟาท่ีขายให กฟผ. เพิ่มขê้น 4.5% YoY (แมลดลง 3.7% QoQ เพราะความตองการใชไฟฟาลดลง) ท้ังน้ีแม
ปรèมาณการขายไฟฟาจากหนวยท่ี 2 เพ่ิมขê้น แตรายไดจากโรงไฟฟากาซอยู ในระดับทรงตัว QoQ 
เน่ืองจากความตองการใชไฟฟาจากลูกคาอุตสาหกรรมลดลงจากชวงโลวซéซ่ัน โดยปรèมาณการขายลดลง 
6.4% QoQ และราคาขายไฟฟาลดลง 11.2% QoQ เพราะคา Ft ลดลง 
รายไดจากธุรกิจพลังงานหมุนเวéยนไดแรงหนุนจากโครงการใหม รายไดจากโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวéยน 
(ไมรวม BKR2) เพ่ิมขê้น 32.3% YoY และ 19.2% QoQ นําโดยโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยแบบ
ติดต้ังบนหลังคา (ภายใต GULF1) รายไดจากการใหบรèการกอสรางแกลูกคาอุตสาหกรรม และการบรèหาร
จัดการขยะท่ีโครงการ CMWTE กําลังการผลิตไฟฟาตามสัดสวนการถือหุนของโรงไฟฟาพลังงาน
หมุนเวéยนเพ่ิมขê้นจาก 565MW (สิ้นเดือนก.พ. 2566) สู 4,486MW (สิ้นเดือนธ.ค. 2566) หลังจากท่ีมีการ
ลงนามใน PPA สําหรับโครงการโรงไฟฟาพลังน้ําในลาวและโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยในประเทศ
ไทยเพ่ิมเติม บวกกับการเขาซë้อโครงการโรงไฟฟาพลังงานลมนอกชายฝงในสหราชอาณาจักร โครงการ
เหลาน้ีจะทยอยเปดดําเนินการเชèงพาณิชยในป 2567-2576 
สวนแบงกําไรจากบรèษัทรวมและการรวมคาเพิ่มขê้น QoQ สวนแบงกําไรโดยรวมจากบรèษัทรวมและการ
รวมคา (ไมรวมกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน 750 ลบ) เพิ่มขê้น 56.6% YoY และ 56.9% QoQ หากตัด
ผลกระทบของกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนออกไป สวนแบงกําไรปกติเพิ่มขê้น 100.3% YoY และ 14.4% 
QoQ หลักๆ ไดแรงหนุนจาก INTUCH (+82% YoY, +9% QoQ) นอกจากน้ี Jackson Generation ใน
สหรัฐฯ ก็บันทึกกําไรเพิ่มขê้น 78% QoQ แมถูกลดทอนลงบางโดยขาดทุนท่ียังไมเกิดขê้นจากตราสาร
อนุพันธ การรวมคาอื่นๆ รายงานกําไรลดลง QoQ จากอุปสงคท่ีต่ําตามฤดูกาล 
คาดกําไรปกติเพิ่มขê้น QoQ ใน 1Q67 จากกําลังการผลิตใหมของโรงไฟฟา IPP กําไรปกติ 1Q67 คาด
วาจะเพิ่มขê้น โดยไดแรงหนุนจากโรงไฟฟา IPP อีกหน่ึงแหง คือ GPD ซê่งมีกําลังการผลิตรวม 2,650MW 
หนวยท่ี 3 ของโรงไฟฟาแหงน้ี (662.5MW) จะเรè่มดําเนินการในเดือนมี.ค. 2567 หลังจากสองหนวย
แรกเรè่มดําเนินการไปแลวในป 2566 นอกจากน้ีสวนแบงกําไรจาก Jackson Generation ก็จะเพิ่มขê้น QoQ 
จากอุปสงคท่ีสูงขê้นซê่งจะหนุนใหราคาขายไฟฟาในสหรัฐฯ ปรับเพ่ิมขê้น สวนแบงกําไรจาก INTUCH จะชวย
สนับสนุนกําไรป 2567 อยางตอเน่ือง โดยไดรับการสนับสนุนจากสวนแบงกําไรท่ีมีเสถียรภาพปละ 5 พัน
ลบ.± เรายังคงมุมมองเชèงบวกตอแนวโนมกําไรท่ีแข็งแกรงของ GULF และคงราคาเปาหมายอางอิงวèธé DCF 
ไวท่ี 63 บาท/หุน 
ปจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ: 1) ผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการใหมต่ํากวาคาด แตผลงานที่ดีเย่ียมของ 
GULF ในการพัฒนาโครงการใหแลวเสร็จตามกําหนดและเปนไปตามงบประมาณที่วางไวจะชวยลดความ
เสี่ยงน้ี 2) ยอดขายไฟฟาและไอน้ําของโครงการโรงไฟฟา SPP ใหแกลูกคาอุตสาหกรรม อาจไดรับ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีออนแอและตนทุนเชë้อเพลิงสูง และความเสี่ยงท่ีเก่ียวของกับสภาพอากาศท่ี
โครงการโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวéยน 

 Stock data 
 

 

Last close (Feb 16) (Bt) 43.25 
Target price (Bt) 63.00 
Mkt cap (Btbn) 507.46 
Mkt cap (US$mn) 14,104 

 
 

Beta L 
Mkt cap (%) SET 2.96 
Sector % SET 21.26 
Shares issued (mn) 11,733 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 54.8 / 41.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 16.53 
Foreign limit / actual (%) 49 / 35.79 
Free float (%) 26.1 
Dividend policy (%) ≥ 30 
 

  

 Share performance 
 

 
(%) 1M 3M 12M 
Absolute (4.4) (7.0) (20.3) 
Relative to SET (4.8) (5.0) (5.0) 
 

 Source: SET, InnovestX Research 
  

 2023 Sustainability / 2022 ESG Score  
 

  
SET ESG Ratings  AA 

  
ESG Bloomberg Rank in the sector   
ESG Score Rank 10/67 
Environmental Score Rank  5/67 
Social Score Rank 6/67 
Governance Score Rank  20/67 
 

 ความคิดเห็นเก่ียวกับ ESG 
 อันดับคะแนน ESG ในป 2565 ของ GULF อยูในระดับท่ี

ยอมรับได แมวาคะแนนการเปดเผยขอมูล ESG จะต่ํากวา
คาเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรมตามการประเมินของ 
Bloomberg การรณรงคอยางตอเน่ืองในดาน ESG และ
ผลงานท่ีดีเกี่ยวกับชุมชนและพนักงาน อาชéวอนามัยและความ
ปลอดภัยน้ันเปนท่ียอมรับ 

 Source: Bloomberg Finance L.P.  
  
 
 
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นักวèเคราะห 
 

Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btmn) 94,151 114,054 136,067 144,870 166,994 
EBITDA (Btmn) 22,473 25,195 31,725 35,177 44,496 
Core profit (Btmn) 12,045 15,666 20,042 25,043 30,865 
Reported profit (Btmn) 11,418 14,858 20,042 25,043 30,865 
Core EPS (Bt) 1.03 1.34 1.71 2.13 2.63 
DPS (Bt) 0.60 0.88 1.02 1.28 1.58 
P/E, core (x) 42.1 32.4 25.3 20.3 16.4 
EPS growth, core (%) 37.7 30.1 27.9 25.0 23.2 
P/BV, core (x) 4.6 4.4 4.0 3.7 3.3 
ROE (%) 11.6 13.8 16.6 19.0 21.4 
Dividend yield (%) 1.4 2.0 2.4 3.0 3.7 
EV/EBITDA (x) 31.9 29.8 23.5 20.7 15.6 
 

 ชัยพัชร ธนวัฒโน 
นักวèเคราะหการลงทุนปจจัยพ้ืนฐาน 
ดานหลักทรัพย 
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th  

Source: InnovestX Research   
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บมจ. กัลฟ เอ็นเนอรจé    
ดีเวลลอปเมนท  
  
มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG 

เรามองวา GULF วางเปาหมายในประเด็นสิ่งแวดลอมและสังคมไวอยางเปนรูปธรรม โดยมีไทมไลนที่ชัดเจนและใหความสําคัญกับความคืบหนา
ของผลการดําเนินงานเม่ือเทียบกับเปาหมาย ในขณะเดียวกัน เรามองวาการบรèหารจัดการและการกํากับดูแลเปนท่ีนาพอใจ ซê่งสะทอนถึง
ความเชé่ยวชาญและประสบการณในธุรกิจของผูบรèหาร ความหลากหลายสําหรับคณะกรรมการบรèษัท และความโปรงใสตอผูมีสวนไดเสีย 
คะแนนการเปดเผยขอมูลดาน ESG  
Bloomberg ESG Score 62.11 (2022)  

 
  CG Rating DJSI SETESG SET ESG Ratings 
GULF 5 No Yes AA 

 

Rank in Sector 10/67 
  Source: Thai Institute of Directors and SET 

ประเด็นที่เก่ียวของกับส่ิงแวดลอม (E)  ประเด็นที่เก่ียวของกับสังคม (S) 
• GULF ตั้งเปาเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาติดต้ังจากพลังงาน

หมุนเวéยนเปนไมนอยกวารอยละ 40 ของกําลังการผลิตไฟฟาติดต้ัง
รวมภายในป 2578 ปจจìบันบรèษัทมีกําลังการผลิตติดต้ังจากพลังงาน
หมุนเวéยนมากกวา 800 เมกกะวัตต 

• บรèษัทตั้งเปาหมายลดปรèมาณการปลอยกาซเรëอนกระจกตอหน่ึง
หนวยผลิต 25% ภายในป 2573 เมื่อเทียบกับปฐาน ใหสอดคลองกับ
ความมุงมั่นที่จะยกระดับการดําเนินการเพ่ือมุงสูเปาหมายความเปน
กลางทางคารบอนและการปลอยกาซเรëอนกระจกสุทธèเปนศูนยตาม
นโยบายของรัฐบาลไทย 

• GULF สงเสรèมการนํานวัตกรรมมาใช ในการปฏิบัติ งาน อีกท้ัง
สนับสนุนโครงการพัฒนาประสิทธèภาพในการดําเนินงานหลาย
โครงการ ซê่งทําใหสามารถลดตนทุนในการดําเนินงานกวา 300 ลาน
บาทในป 2564 

• บรèษัทสามารถรักษาเปาหมายขยะฝงกลบเปนศูนยตั้งแตป 2563 
นอกจากนี้ในป 2565 บรèษัทสามารถบรรลุเปาหมายขยะเผาตรงเปน
ศูนย 

 • GULF จัดเตรéยมสถานที่ทํางานใหมีสภาพแวดลอมที่ปลอดภัยและถูก
หลักสุขอนามัยแกพนักงาน บรèษัทบรรลุเปาหมาย Zero Accident 
โดยมีอัตราการบาดเจ็บถึงขั้นหยุดงาน (LTIFR) เปนศูนยสําหรับท้ัง
พนักงานและผูรับเหมา 

• คะแนนความผูกพันของพนักงานอยูที่ 77% และคะแนนความพึงพอใจ
อยูที่ 88% GULF รายงานวาบรèษัทไมไดรับขอรองเรéยนใดๆ ที่เกี่ยวกับ
การละเมิดสิทธèมนุษยชน ซê่งการประเมินของบรèษัทไดแสดงใหเห็นวา 
การควบคุมภายในและแผนการบรèหารจัดการความเส่ียงดานสิทธè
มนุษยชนมีความเพียงพอและเหมาะสมในทุกพ้ืนที่ 

• GULF กําหนดกลยุทธในการสนับสนุนชุมชนทองถิ่นท่ัวประเทศภายใต
กรอบ “IMPACT” เพ่ือสรางผลกระทบเชèงบวกและยกระดับคุณภาพ
ชéวèตเพ่ือการเติบโตและการพัฒนาท่ียั่งยืน 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure Score 

• คณ ะกรรมการ  GULF ประกอบดวยกรรมการ  12 คน  ได แก  
กรรมการที่ไมใชผูบรèหาร 8 คน (66.67% ของกรรมการท้ังหมด) 
กรรมการอิสระ 7 คน  (58.33% ของกรรมการทั้ งหมด ) และ
กรรมการที่ เปนผูบรèหาร 1 คน โดยมีกรรมการเพศหญิง 4 คน 
(33.33% ของกรรมการท้ังหมด) 

• GULF ไดรับผลการจัดอันดับระดับ 5 ดาว (ดี เลิศ ) จากสมาคม
สงเสรèมสถาบันกรรมการบรèษัทไทยในป 2565 

• เรามองวาการบรèหารจัดการและการกํากับดูแลของ GULF เปนท่ีนา
พอใจ สะทอนถึงความเชé่ยวชาญและประสบการณของผูบรèหารใน
ธุรกิจสาธารณูปโภค ความโปรงใสกับผูมีสวนไดสวนเสีย และ
คณะกรรมการอิสระ  

 
  
 2021 2022 
ESG Disclosure Score 60.88 62.11 
Environment  68.74 71.01 
Emissions Reduction Initiatives Yes Yes 
Climate Change Policy Yes Yes 
GHG Scope 1 9,627 10,491 
Biodiversity Policy Yes Yes 
Energy Efficiency Policy Yes Yes 
Total Energy Consumption 19.39 109.29 

  
Social 47.97 49.40 
Human Rights Policy Yes Yes 
Equal Opportunity Policy Yes Yes 
Health and Safety Policy Yes Yes 
Fatalities - Employees 0.00 0.00 
Total Recordable Incident Rate - Employees — — 
Employee Turnover Pct 5.20 7.80 
                                                                 
Governance    65.89 65.89 
Size of the Board 10 12 
Number of Board Meetings for the Year 16 14 
Board Meeting Attendance Pct 98 99 
Number of Female Executives 3 3 
Number of Independent Directors 5 7 
Source: Bloomberg Finance L.P.  

Disclaimer  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรëอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรèษัท Bloomberg ซê่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรèหาร ต้ังแตป 2010 และขê้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรèษัท 
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บมจ. กัลฟ เอ็นเนอรจé    
ดีเวลลอปเมนท  
  

Financial statement  
Profit and Loss Statement                   
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total revenue (Btmn) 30,040 32,863 47,467 94,151 114,054 136,067 144,870 166,994 
Cost of goods sold (Btmn) 22,791 23,702 34,388 74,711 92,022 106,609 111,974 124,260 
Gross profit (Btmn) 7,249 9,161 13,079 19,440 22,033 29,458 32,896 42,734 
SG&A (Btmn) 1,713 2,116 2,297 2,955 3,915 4,631 4,922 5,861 
Other income (Btmn) 304 543 2,516 925 2,896 2,954 2,974 2,994 
Interest expense (Btmn) 2,896 3,665 5,596 7,652 9,817 9,362 9,058 8,526 
Pre-tax profit (before extra) (Btmn) 2,943 3,923 7,703 9,759 11,197 18,420 21,890 31,341 
Corporate tax (Btmn) (14) 107 347 1,344 658 2,315 970 3,431 
Equity a/c profits (Btmn) 3,205 2,462 2,886 6,321 10,284 9,271 9,790 9,710 
Minority interests (Btmn) (2,280) (1,862) (1,497) (2,691) (5,157) (5,334) (5,667) (6,754) 
Core profit (Btmn) 3,883 4,416 8,745 12,045 15,666 20,042 25,043 30,865 
Extra-ordinary items (Btmn) 1,003 (134) (1,075) (627) (808) 0 0 0 
Net Profit (Btmn) 4,887 4,282 7,670 11,418 14,858 20,042 25,043 30,865 
EBITDA (Btmn) 8,273 11,020 18,287 22,473 25,195 31,725 35,177 44,496 
Core EPS (Btmn) 0.36 0.40 0.75 1.03 1.34 1.71 2.13 2.63 
Net EPS (Bt) 0.46 0.39 0.65 0.97 1.27 1.71 2.13 2.63 
DPS (Bt) 0.13 0.38 0.44 0.60 0.88 1.02 1.28 1.58 

          

Balance Sheet                   
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Total current assets (Btmn) 21,531 30,354 38,811 70,249 72,686 42,797 54,374 79,478 
Total fixed assets (Btmn) 112,747 215,226 323,863 347,923 386,828 391,662 390,079 366,438 
Total assets (Btmn) 134,278 245,581 362,674 418,172 459,514 434,459 444,454 445,916 
Total loans (Btmn) 77,161 141,718 223,564 250,565 284,849 246,961 238,950 224,931 
Total current liabilities (Btmn) 9,809 29,643 35,016 51,868 65,623 34,349 40,756 39,962 
Total long-term liabilities (Btmn) 75,429 143,858 220,148 230,502 249,787 241,776 227,757 215,491 
Total liabilities (Btmn) 85,238 173,501 255,165 282,370 315,410 276,125 268,514 255,453 
Paid-up capital (Btmn) 10,667 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733 
Total equity (Btmn) 38,427 64,027 96,596 110,787 116,585 125,481 137,480 151,567 
BVPS (Bt) 3.60 5.46 8.23 9.44 9.94 10.69 11.72 12.92 

          

Cash Flow Statement                   
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Core Profit (Btmn) 3,883 4,416 8,745 12,045 15,666 20,042 25,043 30,865 
Depreciation and amortization (Btmn) 2,434 3,431 4,989 5,063 4,181 3,944 4,229 4,629 
Operating cash flow (Btmn) 8,043 10,566 14,023 11,106 18,291 32,590 38,570 64,024 
Investing cash flow (Btmn) (14,317) (70,410) (78,206) (25,036) (34,400) (17,781) (12,937) (12,913) 
Financing cash flow (Btmn) 2,221 63,101 68,128 33,277 15,628 (43,702) (15,837) (30,797) 
Net cash flow (Btmn) (4,053) 3,256 3,945 19,347 (481) (28,893) 9,796 20,314 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross margin (%) 24.1 27.9 27.6 20.6 19.3 21.6 22.7 25.6 
Operating margin (%) 18.4 21.4 22.7 17.5 15.9 18.2 19.3 22.1 
EBITDA margin  (%) 27.5 33.5 38.5 23.9 22.1 23.3 24.3 26.6 
EBIT margin  (%) 19.4 23.1 28.0 18.5 18.4 20.4 21.4 23.9 
Net profit margin  (%) 16.3 13.0 16.2 12.1 13.0 14.7 17.3 18.5 
ROE  (%) 10.4 8.6 10.9 11.6 13.8 16.6 19.0 21.4 
ROA  (%) 3.0 2.3 2.9 3.1 3.6 4.5 5.7 6.9 
Net D/E (x) 1.3 1.7 1.9 1.5 1.7 1.5 1.6 1.2 
Interest coverage  (x) 2.9 3.0 3.3 2.9 2.6 3.4 3.9 5.2 
Debt service coverage  (x) 1.4 0.5 0.7 0.6 0.5 1.4 1.3 1.7 
Payout Ratio  (%) 28.4 97.3 67.3 61.7 69.5 59.7 60.0 60.1 

          

Main Assumptions                   
FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Gross installed capacity (period-end) (MW) 5,919 6,409 7,875 9,572 12,420 15,167 16,534 16,813 
Equity installed capacity (period-end)  (MW)  2,701 2,959 3,951 4,966 6,712 8,669 9,643 9,930 
Electricity sales volume – EGAT  (GWh)  7,072 7,541 10,505 14,597 28,061 33,326 36,370 44,594 
Electricity sales volume – IUs (GWh) 1,923 1,914 2,238 2,376 2,334 2,381 2,381 2,381 
Effective interest rate (%) 3.97 3.35 3.12 3.30 3.80 3.80 3.80 3.80 
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Financial statement   
Profit and Loss Statement                   
FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 
Total revenue (Btmn) 20,628 23,004 23,631 26,888 26,413 32,557 27,419 27,665 
Cost of goods sold (Btmn) 16,065 18,567 18,931 21,148 21,101 27,115 21,866 21,940 
Gross profit (Btmn) 4,562 4,437 4,700 5,740 5,311 5,442 5,553 5,726 
SG&A (Btmn) 551 639 643 1,121 742 926 832 1,415 
Other income (Btmn) 35 98 75 718 581 951 748 616 
Interest expense (Btmn) 1,473 1,864 2,036 2,279 2,124 2,416 2,582 2,695 
Pre-tax profit (Btmn) 2,573 2,032 2,096 3,058 3,027 3,051 2,888 2,231 
Corporate tax (Btmn) 448 146 572 178 186 203 229 39 
Equity a/c profits (Btmn) 1,790 1,451 569 2,511 2,089 1,754 2,507 3,933 
Minority interests (Btmn) (701) (179) 266 (2,077) (1,342) (1,007) (913) (1,896) 
Core profit (Btmn) 3,215 3,158 2,359 3,314 3,588 3,596 4,252 4,230 
Extra-ordinary items (Btmn) 180 (1,627) (1,272) 2,092 262 (711) (892) 532 
Net Profit (Btmn) 3,395 1,531 1,087 5,406 3,850 2,885 3,360 4,763 
EBITDA (Btmn) 5,291 5,138 5,409 6,635 6,104 6,468 6,573 6,050 
Core EPS (Btmn) 0.27 0.27 0.20 0.28 0.31 0.31 0.36 0.36 
Net EPS (Bt) 0.29 0.13 0.09 0.46 0.33 0.25 0.29 0.41 
                    
          

Balance Sheet                  
FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 
Total current assets (Btmn) 45,270 41,805 54,274 70,249 82,706 70,637 86,835 72,686 
Total fixed assets (Btmn) 336,923 346,444 367,346 347,923 367,912 378,815 389,874 386,828 
Total assets (Btmn) 382,193 388,249 421,621 418,172 450,619 449,453 476,710 459,514 
Total loans (Btmn) 234,320 240,070 263,728 250,565 275,022 275,319 294,090 284,849 
Total current liabilities (Btmn) 41,916 49,972 50,457 51,868 63,666 62,834 79,392 65,623 
Total long-term liabilities (Btmn) 223,729 219,946 248,753 230,502 247,513 249,898 253,061 249,787 
Total liabilities (Btmn) 265,645 269,918 299,210 282,370 311,180 312,732 332,454 315,410 
Paid-up capital (Btmn) 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733 11,733 
Total equity (Btmn) 103,598 103,605 106,843 110,787 113,033 110,280 116,480 116,585 
BVPS (Bt) 8.83 8.83 9.11 9.44 9.63 9.40 9.93 9.94 

          

Cash Flow Statement                   
FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 
Core Profit (Btmn) 3,215 3,158 2,359 3,314 3,588 3,596 4,252 4,230 
Depreciation and amortization (Btmn) 1,246 1,242 1,277 1,298 954 1,001 1,103 1,123 
Operating cash flow (Btmn) 3,588 3,146 6,056 (1,685) 5,401 1,341 7,556 3,991 
Investing cash flow (Btmn) (14,240) (1,749) (13,617) 4,570 (21,036) (806) (3,922) (8,635) 
Financing cash flow (Btmn) 9,230 (3,003) 18,687 8,363 22,815 (11,881) 13,641 (8,946) 
Net cash flow (Btmn) (1,422) (1,606) 11,127 11,248 7,180 (11,345) 17,275 (13,590) 

          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 
Gross margin (%) 22.1 19.3 19.9 21.3 20.1 16.7 20.3 20.7 
Operating margin (%) 19.4 16.5 17.2 17.2 17.3 13.9 17.2 15.6 
EBITDA margin  (%) 25.7 22.3 22.9 24.7 23.1 19.9 24.0 21.9 
EBIT margin  (%) 19.6 16.9 17.5 19.8 19.5 16.8 19.9 17.8 
Net profit margin  (%) 16.5 6.7 4.6 20.1 14.6 8.9 12.3 17.2 
ROE  (%) 12.8 12.2 9.0 12.2 12.8 12.9 15.0 14.5 
ROA  (%) 3.5 3.3 2.3 3.2 3.3 3.2 3.7 3.6 
Net D/E (x) 1.8 1.9 1.9 1.5 1.6 1.7 1.6 1.7 
Interest coverage  (x) 3.6 2.8 2.7 2.9 2.9 2.7 2.5 2.2 
Debt service coverage  (x) 0.7 0.5 0.7 0.7 0.5 0.5 0.4 0.5 
                    
          

Key Statistics                   
FY December 31 Unit 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 
Gross installed capacity (period-end) (MW) 8,538 8,538 8,722 9,572 9,572 11,581 11,581 12,420 
Equity installed capacity (period-end)  (MW)  4,415 4,415 4,509 4,966 4,966 6,088 6,088 6,712 
Electricity sales volume – EGAT  (GWh)  3,559 4,635 2,735 3,668 4,399 8,201 7,542 7,918 
Electricity sales volume – IUs (GWh) 607 595 607 565 579 585 605 566 
Effective interest rate (%) 2.65 3.22 3.34 3.61 3.35 3.66 3.83 3.98 
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ประเด็นสําคัญจากการประชุมนักวèเคราะห 
เราไดเขารวมการประชุมนักวèเคราะหเพ่ืออัพเดทเกี่ยวกับธุรกิจของ GULF กับผูบรèหารระดับสูงซê่งยังคงมีมุมมองเชèง
บวกเกี่ยวกับแนวโนมของธุรกิจ โดยสามารถสรุปไดดังนี้ 

 ผูบรèหารคาดวารัฐบาลจะประกาศแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟา (PDP) ฉบับใหมใน 2Q67 โดยจะมีกําลังการผลิต
จํานวนมากของโครงการโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวéยนรวมท้ังหมด 30-40GW รวมอยูดวย ซê่งเปนจìดโฟกัสใน
การลงทุนของ GULF ในระยะ 10 ปขางหนา นอกเหนือจากโครงการโรงไฟฟาพลังนํ้าที่มีอยูในลาวที่อยูระหวาง
การพัฒนา GULF ยังคงตั้งเปาเพ่ิมสัดสวนโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวéยนสู 40% ภายในป 2578 จากเพียง 8% ใน
ปจจìบัน 

 ผูบรèหารเชë่อวารัฐบาลจะนําอัตราคาบรèการไฟฟาสีเขéยว (Utility Green Tariff หรëอ UTG*) มาใชกับโครงการ
โรงไฟฟาพลังงานหมุนเวéยนใหม โดยมีอัตราคาไฟฟาที่นาสนใจท่ี 4.2-4.5 บาท/kWh ซê่งจะดึงดูดบรèษัทตางๆ 
โดยเฉพาะบรèษัทในประเทศที่พัฒนาแลวและแบรนดระดับโลกที่มีนโยบายจากบรèษัทแมใหซë้อไฟฟาใหกับผูผลิตไฟฟา
พลังงานหมุนเวéยน 

 นอกจากนี้ GULF ยังคาดวากําลังการผลิตของโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปนเชë้อเพลิงซê่งจะปลดระวางในชวงที่
ดําเนินการตามแผน PDP ฉบับใหมจะถูกแทนท่ีดวยกําลังการผลิตใหมของทั้ง กฟผ. และภาคเอกชน ซê่งถือเปน
โอกาสลงทุนอีกทางหนึ่งของ GULF 

 ผูบรèหารอัพเดทวาโครงการที่อยูระหวางการพัฒนาทุกโครงการยังคงคืบหนาตามแผนที่วางไวและอยูใน
งบประมาณ 

 GULF ยังมีโอกาสที่จะขายสินทรัพยที่มีอยู (หลักๆ ในตลาดตางประเทศ) ซê่งไมมี synergy กับธุรกิจในปจจìบัน 
โดยผูบรèหารม่ันใจวาการขายสินทรัพยจะทําให GULF ไดรับกําไรบางสวน 

 LNG นําเขาล็อตแรกของ GULF จะมาถึงภายในส้ินเดือนก.พ. 2567 เพ่ือนํามาใชกับหนวยแรกของโรงไฟฟาหิน
กองซê่งจะเปดดําเนินการเชèงพาณิชยในปนี้ บรèษัทจะยังคงล็อคอุปทานเพ่ิมเติมสําหรับสัญญาระยะยาว และหา
โอกาสนําเขา LNG แบบ spot ส่ิงที่บรèษัทจะดําเนินการในลําดับถัดไป คือ การทําสัญญาระยะกลางถึงระยะยาว
ของ LNG เพ่ือนํามาใชกับโรงไฟฟา IPP กําลังการผลิต 5GW ที่มีอยู หากมีโอกาส เพ่ือเพ่ิมผลกําไรของธุรกิจ 
LNG 

 GULF คาดวาธุรกิจศูนยซë้อขายสินทรัพยดิจèทัลภายใต Gulf Binance จะมีสวนแบงตลาดอยางนอย 30% ภายใน 
2 ปหลังจากเปดใหบรèการในชวงกลางเดือนม.ค. 2567 ผูบรèหารม่ันใจในตําแหนงการแขงขันของ Gulf Binance 
รวมถึงความปลอดภัยของแพลตฟอรม (ภายใตกฎระเบียบของกลต.) โทเค็นที่หลากหลาย (ปจจìบัน 120 
รายการ) และคาธรรมเนียมการซë้อขายที่แขงขันได (10bp) 
* หมายเหตุ: UTGs เปนโปรแกรมทางเลือกในตลาดไฟฟาท่ีซê่งเสนอโดยบรèษัทผลิตไฟฟา และไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการสาธารณูปโภคของรัฐ 
โดยอนุญาตใหลูกคาเชèงพาณิชยและลูกคาอุตสาหกรรมขนาดใหญสามารถซë้อไฟฟาพลังงานหมุนเวéยนแบบรวมจากโครงการเฉพาะเจาะจงผานอัตรา
คาไฟฟาพิเศษ (www.epa.gov) 

Figure 1: GULF – 4Q23 earnings review  
 4Q22 3Q23 4Q23  %YoY  %QoQ 12M22 12M23  %YoY 

P&L (Bt, mn)                 
Total revenue 26,888 27,419 27,665 2.9 0.9 94,151 114,054 21.1 
Gross profit 5,740 5,553 5,726 (0.3) 3.1 19,440 22,033 13.3 
EBITDA 6,635 6,573 6,050 (8.8) (8.0) 22,473 25,195 12.1 
Profit before extra items 3,314 4,252 4,230 27.7 (0.5) 12,045 15,666 30.1 
Net Profit 5,406 3,360 4,763 (11.9) 41.7 11,418 14,858 30.1 
EPS (Bt) 0.46 0.29 0.41 (11.9) 41.7 0.97 1.27 30.1 
B/S (Bt, mn)                 
Total assets 418,172 476,710 459,514 9.9 (3.6) 418,172 459,514 9.9 
Total liabilities 282,370 332,454 315,410 11.7 (5.1) 282,370 315,410 11.7 
Total equity 135,802 144,256 144,104 6.1 (0.1) 135,802 144,104 6.1 
BVPS (Bt) 9.44 9.93 9.94 5.2 0.1 9.44 9.94 5.2 
Financial ratio (%)                 
Gross margin (%) 21.3 20.3 20.7 (0.7) 0.4 20.6 19.3 (1.3) 
EBITDA margin (%) 24.7 24.0 21.9 (2.8) (2.1) 23.9 22.1 (1.8) 
Net profit margin (%) 20.1 12.3 17.2 (2.9) 5.0 12.1 13.0 0.9 
ROA (%) 3.2 3.7 3.6 0.5 (0.1) 2.9 3.4 0.5 
ROE (%) 12.2 15.0 14.5 2.3 (0.5) 11.0 13.1 2.1 
D/E (X) 2.1 2.3 2.2 10.9 (11.6) 2.1 2.2 10.9 
 

Source: GULF and InnovestX Research 
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Appendix  
Figure 2: Revenue breakdown (2023)  Figure 3: Effective gas cost (SPP) vs. tariff to IU  
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Figure 4: Quarterly core profit   Figure 5: GULF – PBV band  
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ขอสงวนสิทธè์: 

ขอมูลในรายงานน้ีเปนขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ ซê่งนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยทั่วไป และเปนขอมูลที่เชë่อวานาจะเชë่อถือได แตทั้งนี้ บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“บรèษัท”) มิไดยืนยันหรëอรับรองถึง
ความถูกตอง หรëอสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนี้เปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรèษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซê่งอาจเปลี่ยนแปลงได
ภายหลังวันดังกลาว โดยบรèษัทไมจําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรëอนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขê้นเพื่อเผยแพรขอมูลใหแกนักลงทุนเทานั้น บรèษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรëอความคิดเห็นใดๆ ไปใชในทุกกรณี 
ดังนั้นนักลงทุนจêงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากนี้ บรèษัท และ/หรëอ บรèษัทในเครëอของบรèษัทอาจมีสวนเก่ียวของหรëอผลประโยชนใดๆ กับบรèษัทใดๆ ที่ถูกกลาวถึงในรายงานนี้ก็ได 

บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  เปนบรèษัทยอยที่บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ ขอมูลใด ๆ ทีเก่ียวของกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรéยบเทียบเทานั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซê่งมีบรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่งเปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของบรèษัท เอสซéจé เคมิคอลส จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน 
และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอเสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอ
เสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความ
เสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณ
ของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซê่งมี บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่งเปน
บรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ บรèษัท บิ๊กซé รéเทล คอรปอเรชั่น (มหาชน) (“BRC”) ซê่งเปนบรèษัทยอยของบรèษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) 
ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแก
บุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอเสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหาย
ทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง 
สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรèษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  ซê่งมี บรèษัท เอสซéบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซéบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซê่ง
เปนบรèษัทยอยที่เอสซéบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรêกษาทางการเงèนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสตเพื่อการลงทุนในสิทธèการเชาอสังหารèมทรัพย แอล เอช โฮเทล ความเห็น ขาว บทวèจัย บทวèเคราะห ราคา 
ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรëอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรëอเปนการเสนอซë้อ หรëอ
เสนอขาย หรëอชักชวนใหเสนอซë้อหรëอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรëอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความ
เสียหายจากการผิดสัญญา หรëอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรëอการเชë่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและ
ความเห็นอื่นๆ รวมถึงวèจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขê้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเชë่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรëอ ครบถวนของขอมูล
ดังกลาว 

การซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญ จêงไมเหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ กอนการตัดสินใจซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น ทานควรพิจารณาถึง
ฐานะทางการเงèน วัตถุประสงคในการลงทุน ประสบการณในการลงทุนของทาน ตลอดจนความเส่ียงที่ทานสามารถยอมรับไดอยางรอบคอบ เนื่องจากมีความเปนไปไดที่ทานอาจสูญเสียเงèนลงทุนมากกวาเงèนลงทุนเรè่มแรก 
ทานควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดท่ีอาจเกิดขê้นจากการซë้อขายฟวเจอรสและออปชั่น และทานควรตัดสินใจลงทุนดวยตนเอง และ/หรëอ ในกรณีที่มีขอสงสัย ทานควรขอคําแนะนําจากที่ปรêกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จัดสงใหกับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เทานั้น และหามมิใหผูใดนําขอมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สงตอ เผยแพร ขาย จําหนาย คัดลอก นําออกแสดง หรëอนําไปแสวงหาประโยชนในเชèงพาณิชย 
ไมวาดวยวèธéการใด ๆ โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจาก INVX เปนการลวงหนา 
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CG Rating 2023 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
7UP, AAV, ABM, ACE, ACG, ADB, ADD, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCO, 
APCS, ARIP, ARROW, ASEFA, ASK, ASP, ASW, ATP30, AUCT, AWC, AYUD, B, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBIK, BBL, BC, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, 
BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BJCHI, BKI, BLA, BOL, BPP, BRI, BROOK, BRR, BTS, BTW, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, 
CM, CNT, COLOR, COM7, COTTO, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CSC, CSS, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, 
ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FSX, FVC, GBX, GC, GCAP, GENCO, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, 
HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, ICN, III, ILINK, ILM, IMH, IND, INET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JTS, KBANK, KCC, KCE, KEX, KKP, KSL, KTB, KTC, 
KTMS, KUMWEL, KUN, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MEGA, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, 
MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NC, NCH, NCL, NDR, NER, NKI, NOBLE, NRF, NTV, NVD, NWR, NYT, OCC, OISHI1, ONEE, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, 
PG, PHOL, PIMO, PJW, PLANB, PLAT, PLUS, PM, POLY, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC, PRM, PRTR, PSH, PSL, PT, PTC, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, 
RPH, RS, RT, S, S&J, SA, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAT, SBNEXT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SECURE, SELIC, SENA, SENX, 
SFP2, SFT, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SM, SMPC, SMT, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSSC, STA, STC, STEC, 
STGT, STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI, SVT, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAE, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, 
THRE, THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TK, TKN, TKS, TKT, TLI, TM, TMC, TMD, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TNR, TOA, TOG, TOP, TPBI, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRT, 
TRUE, TRV, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TURTLE, TVDH, TVH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UP, UPF, UPOIC, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, VL, 
WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, XPG, YUASA, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, AAI, AIE, ALUCON, AMR, APURE, ARIN, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASN, AURA, BR, BSBM, BTG, CEN, CGH, CH, CHIC, CI, CIG, CMC, COMAN, CSP, DOD, DPAINT, DV8, 
EFORL, EKH, ESSO, ESTAR, EVER, FORTH, FSMART, FTI, GEL, GPI, HEALTH, HUMAN, IFS, INSET, IT, J, JCKH, JDF, JKN, JMART, JUBILE, K, KCAR, KGI, KIAT, KISS, KK, KTIS, 
KWC, KWM, LDC, LEO, LHK, MACO, METCO, MICRO, MK, MVP, NCAP, NOVA, NTSC, PACO, PIN, PQS, PREB, PRI, PRIME, PROEN, PROS, PROUD, PSTC, PTECH, PYLON, RCL, 
SALEE, SANKO, SCI, SCN, SE, SE-ED, SFLEX, SINGER, SKN, SONIC, SORKON, SPVI, SSP, SST, STANLY, STP, SUPER, SVOA, SWC, TCC, TEKA, TFM, TMILL, TNP, TPLAS, TPOLY, 
TRC, TRU, TRUBB, TSE, VRANDA, WAVE, WFX, WIIK, WIN, WP, XO 
Companies with Good CG Scoring 
24CS, AMANAH, AMARC, AMC, APP, ASAP, BCT, BE8, BIG, BIOTEC, BLESS, BSM, BVG, CAZ, CCET, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CITY, CMAN, CMR, CRANE, CWT, DHOUSE, 
DTCENT, EASON, FNS, FTE, GIFT, GJS, GTB, GTV, GYT, HL, HTECH, HYDRO, IIG, INGRS, INSURE, IRCP, ITD, ITNS, JCK, JMT, JR, JSP, KBS, KGEN, KJL, L&E, LEE, MASTER, 
MBAX, MEB, MENA, META, MGT, MITSIB, MJD, MOSHI, MUD, NATION, NNCL, NPK, NSL, NV, OGC, PAF, PCC, PEACE, PICO, PK, PL, PLANET, PLE, PMTA, PPM, PRAKIT, PRAPAT, 
PRECHA, PRIN, PSG, RABBIT, READY, RJH, RSP, RWI, S11, SAAM, SAF, SAMCO, SAWAD, SCAP, SCP, SIAM, SKE, SKY, SMART, SMD, SMIT, SOLAR, SPA, STECH, STPI, SVR, TC, 
TCCC3, TEAM, TFI, TIGER, TITLE, TKC, TMI, TNH, TPA, TPAC, TRITN, UBA, UMI, UMS, UTP, VARO, VPO, W, WARRIX, WORK, WPH, YONG, ZIGA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others 
should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors 
and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, 
each recipient agrees that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for 
any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that 
date. InnovestX Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition (Not including listed companies qualified in the "no 
announcement of the results" clause from 1 January 2022 to 31 October 2023) is publicized. 
1OISHI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on September 6, 2023 
2SFP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 19, 2023 
3TCCC was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on August 25, 2023 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดรับการรับรอง) 
2S, 7UP, AAI, ADVANC, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, 
BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, 
CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETC, 
ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, 
INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JKN, JR, JTS, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LHFG, LHK, LPN, LRH, 
M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NKI, NOBLE, NRF, NWR, 
OCC, OGC, OR, ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, 
PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RML, RS, RWI, S&J, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCC, SCCC, SCG, SCGP, 
SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGC, SGP, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, 
STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, 
TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TRT, TRU, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, 
UKEM, UOBKH, UV, VCOM, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ) 
ACE, ADB, ALT, AMC, ASW, BLAND, BTG, BYD, CAZ, CBG, CV, DEXON, DMT, EKH, FSX, GLOBAL, GREEN, ICN, IHL, ITC, J, JMART, JMT, LEO, LH, MENA, MITSIB, MODERN, NER, 
NEX, OSP, OTO, PLUS, POLY, PQS, PRIME, PROEN, PRTR, RBF, RT, SA, SANKO, SCB, SENX, SFLEX, SIS, SKE, SM, SVOA, TBN, TEGH, TIPH, TKN, TPAC, TPLAS, TQM, TRUE, W, 
WPH, XPG 
N/A 
24CS, 3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALL, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMARIN, AMR, ANAN, 
ANI, AOT, APCO, APEX, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, B52, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, 
BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BSRC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHARAN, 
CHASE, CHAYO, CHG, CHIC, CHO, CI, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, 
CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DITTO, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, ECL, EE, EFORL, EMC, ETL, EURO, EVER, F&D, FANCY, FE, FLOYD, FMT, FN, FORTH, 
FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GIFT, GL, GLAND, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSC, GTB, GTV, GYT, HEALTH, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, I2, IFEC, IIG, 
IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRC, IRCP, IT, ITD, ITNS, ITTHI, JAK, JCK, JCKH, JCT, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KAMART, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KJL, KK, KKC, 
KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LDC, LEE, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEGA, 
METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MJD, MK, ML, MORE, MOSHI, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NDR, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NNCL, NOK, NOVA, NPK, 
NSL, NTSC, NTV, NUSA, NV, NVD, NYT, OHTL, ONEE, ORN, PACE, PACO, PAF, PCC, PEACE, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PJW, PLE, PLT, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, 
PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PRO, PROUD, PSG, PSP, PTC, PTL, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, S, S11, 
SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWAD, SAWANG, SBNEXT, SCAP, SCGD, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SFT, 
SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SINGER, SINO, SISB, SJWD, SK, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SRS, 
SSC, SSS, STANLY, STARK, STC, STEC, STECH, STHAI, STI, STP, STPI, SUC, SUN, SUPER, SUTHA, SVR, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, 
TEAMG, TEKA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, 
TPOLY, TPP, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TTI, TTT, TTW, TURTLE, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPF, UPOIC, UREKA, 
UTP, UVAN, VARO, VIBHA, VL, VNG, VPO, VRANDA, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WIN, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of 
November 1, 2023) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 
 


