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4Q66: กําไรปกติยังคงแข็งแกรง  Tactical: OUTPERFORM 
 (3-month) 

   

กําไรสุทธ 4Q66 ของ GULF อยูท่ี 4.7 พันลบ. เพิ่มข้น 42% QoQ เพราะมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน
ในขณะท่ีกําไรปกติอยูในระดับทรงตัว QoQ และเพิ่มข้น 17% YoY สงผลทําใหกําไรสุทธป 2566 อยูท่ี
1.49 หม่ืนลบ. (+30%) และกําไรปกติอยูท่ี 1.56 หม่ืนลบ. (+29%) ปจจัยสําคัญท่ีชวยสนับสนุนกําไร
4Q66 คือ หนวยผลิตไฟฟาใหมของ Gulf PD (โรงไฟฟา IPP) แตถูกลดทอนโดยยอดขายใหลูกคา
อุตสาหกรรมท่ีลดลง สวนแบงกําไรก็เพิ่มข้น 57% YoY และ QoQ โดยหลักๆ ไดแรงหนุนจากสวนแบง
กําไรจาก INTUCH เราคาดวากําไร 1Q67 จะปรับตัวดีข้น QoQ เม่ือความตองการใชไฟฟาของลูกคา
อุตสาหกรรมฟนตัวหลังจากผานชวงโลวซซั่นใน 4Q66 บวกกับหนวนผลิตไฟฟาอีกหน่ึงหนวยของ
Gulf PD จะเปดดําเนินการเชงพาณิชยในเดือนมี.ค. 2567 เรายังคงคําแนะนํา OUTPERFORM สําหรับ 
GULF โดยใหราคาเปาหมายท่ี 63 บาท เพราะกําไรมีแนวโนมปรับตัวดีข้นจากการมีกําลังการผลิต
ดําเนินงานเพิ่มเติมและสวนแบงกําไรจากธุรกิจโครงสรางพื้นฐานอ่ืนๆ รวมถึง INTUCH และ THCOM
จะเพิ่มข้น นอกจากน้ี GULF ยังประกาศจายเงนปนผลป 2566 ท่ีอัตรา 0.88 บาท/หุน (XD: 28 ก.พ.) 
คิดเปนอัตราการจายเงนปนผล 69% เพิ่มข้นจาก 62% ในป 2565 
ปรมาณการขายของโรงไฟฟาท่ัวไปอยูในระดับทรงตัว QoQ แมวามีหนวย IPP ใหม รายไดจากโรงไฟฟา
กาซเพิ่มข้น 11% YoY เน่ืองจากกําลังการผลิตดําเนินงานของโรงไฟฟา IPP (Gulf PD) เพิ่มข้น โดยหนวยท่ี 
1-2 ของ GULF IPP เปดดําเนินการเชงพาณิชยในเดือนมี.ค. 2566 และต.ค. 2566 ซ่งชวยหนุนใหปรมาณ
ไฟฟาท่ีขายให กฟผ. เพิ่มข้น 4.5% YoY (แมลดลง 3.7% QoQ เพราะความตองการใชไฟฟาลดลง) ท้ังน้ีแม
ปรมาณการขายไฟฟาจากหนวยท่ี 2 เพ่ิมข้น แตรายไดจากโรงไฟฟากาซอยู ในระดับทรงตัว QoQ 
เน่ืองจากความตองการใชไฟฟาจากลูกคาอุตสาหกรรมลดลงจากชวงโลวซซ่ัน โดยปรมาณการขายลดลง 
6.4% QoQ และราคาขายไฟฟาลดลง 11.2% QoQ เพราะคา Ft ลดลง 
รายไดจากธุรกิจพลังงานหมุนเวยนไดแรงหนุนจากโครงการใหม รายไดจากโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวยน 
(ไมรวม BKR2) เพ่ิมข้น 32.3% YoY และ 19.2% QoQ นําโดยโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยแบบ
ติดต้ังบนหลังคา (ภายใต GULF1) รายไดจากการใหบรการกอสรางแกลูกคาอุตสาหกรรม และการบรหาร
จัดการขยะท่ีโครงการ CMWTE กําลังการผลิตไฟฟาตามสัดสวนการถือหุนของโรงไฟฟาพลังงาน
หมุนเวยนเพ่ิมข้นจาก 565MW (สิ้นเดือนก.พ. 2566) สู 4,486MW (สิ้นเดือนธ.ค. 2566) หลังจากท่ีมีการ
ลงนามใน PPA สําหรับโครงการโรงไฟฟาพลังน้ําในลาวและโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยในประเทศ
ไทยเพ่ิมเติม บวกกับการเขาซ้อโครงการโรงไฟฟาพลังงานลมนอกชายฝงในสหราชอาณาจักร โครงการ
เหลาน้ีจะทยอยเปดดําเนินการเชงพาณิชยในป 2567-2576 
สวนแบงกําไรจากบรษัทรวมและการรวมคาเพิ่มข้น QoQ สวนแบงกําไรโดยรวมจากบรษัทรวมและการ
รวมคา (ไมรวมกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน 750 ลบ) เพิ่มข้น 56.6% YoY และ 56.9% QoQ หากตัด
ผลกระทบของกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนออกไป สวนแบงกําไรปกติเพิ่มข้น 100.3% YoY และ 14.4% 
QoQ หลักๆ ไดแรงหนุนจาก INTUCH (+82% YoY, +9% QoQ) นอกจากน้ี Jackson Generation ใน
สหรัฐฯ ก็บันทึกกําไรเพิ่มข้น 78% QoQ แมถูกลดทอนลงบางโดยขาดทุนท่ียังไมเกิดข้นจากตราสาร
อนุพันธ การรวมคาอื่นๆ รายงานกําไรลดลง QoQ จากอุปสงคท่ีต่ําตามฤดูกาล 
คาดกําไรปกติเพิ่มข้น QoQ ใน 1Q67 จากกําลังการผลิตใหมของโรงไฟฟา IPP กําไรปกติ 1Q67 คาด
วาจะเพิ่มข้น โดยไดแรงหนุนจากโรงไฟฟา IPP อีกหน่ึงแหง คือ GPD ซ่งมีกําลังการผลิตรวม 2,650MW 
หนวยท่ี 3 ของโรงไฟฟาแหงน้ี (662.5MW) จะเร่มดําเนินการในเดือนมี.ค. 2567 หลังจากสองหนวย
แรกเร่มดําเนินการไปแลวในป 2566 นอกจากน้ีสวนแบงกําไรจาก Jackson Generation ก็จะเพิ่มข้น QoQ 
จากอุปสงคท่ีสูงข้นซ่งจะหนุนใหราคาขายไฟฟาในสหรัฐฯ ปรับเพ่ิมข้น สวนแบงกําไรจาก INTUCH จะชวย
สนับสนุนกําไรป 2567 อยางตอเน่ือง โดยไดรับการสนับสนุนจากสวนแบงกําไรท่ีมีเสถียรภาพปละ 5 พัน
ลบ.± เรายังคงมุมมองเชงบวกตอแนวโนมกําไรท่ีแข็งแกรงของ GULF และคงราคาเปาหมายอางอิงวธ DCF 
ไวท่ี 63 บาท/หุน 
ปจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ: 1) ผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการใหมต่ํากวาคาด แตผลงานที่ดีเย่ียมของ 
GULF ในการพัฒนาโครงการใหแลวเสร็จตามกําหนดและเปนไปตามงบประมาณที่วางไวจะชวยลดความ
เสี่ยงน้ี 2) ยอดขายไฟฟาและไอน้ําของโครงการโรงไฟฟา SPP ใหแกลูกคาอุตสาหกรรม อาจไดรับ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีออนแอและตนทุนเช้อเพลิงสูง และความเสี่ยงท่ีเก่ียวของกับสภาพอากาศท่ี
โครงการโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวยน 

 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 อยูในระดับท่ี

ยอมรับได แมวาคะแนนการเปดเผยขอมูล ESG จะต่ํากวา
คาเฉลี่ยของกลุมอุตสาหกรรมตามการประเมินของ 
Bloomberg การรณรงคอยางตอเน่ืองในดาน ESG และ
ผลงานท่ีดีเกี่ยวกับชุมชนและพนักงาน อาชวอนามัยและความ
ปลอดภัยน้ันเปนท่ียอมรับ 

 Source: Bloomberg Finance L.P.  
  
 
 
 
 
 
 

   

Forecasts and valuation  นักวเคราะห 
 

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 
นักวเคราะหการลงทุนปจจัยพ้ืนฐาน 
ดานหลักทรัพย 
0-2949-1005 
chaipat.thanawattano@scb.co.th  

Source: InnovestX Research   
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บมจ. กัลฟ เอ็นเนอรจ    
ดีเวลลอปเมนท  
  
มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG 

เรามองวา GULF วางเปาหมายในประเด็นสิ่งแวดลอมและสังคมไวอยางเปนรูปธรรม โดยมีไทมไลนที่ชัดเจนและใหความสําคัญกับความคืบหนา
ของผลการดําเนินงานเม่ือเทียบกับเปาหมาย ในขณะเดียวกัน เรามองวาการบรหารจัดการและการกํากับดูแลเปนท่ีนาพอใจ ซ่งสะทอนถึง
ความเช่ยวชาญและประสบการณในธุรกิจของผูบรหาร ความหลากหลายสําหรับคณะกรรมการบรษัท และความโปรงใสตอผูมีสวนไดเสีย 
คะแนนการเปดเผยขอมูลดาน 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 

ประเด็นที่เก่ียวของกับส่ิงแวดลอม (E)  ประเด็นที่เก่ียวของกับสังคม (S) 
• GULF ตั้งเปาเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตไฟฟาติดต้ังจากพลังงาน

หมุนเวยนเปนไมนอยกวารอยละ 40 ของกําลังการผลิตไฟฟาติดต้ัง
รวมภายในป 2578 ปจจบันบรษัทมีกําลังการผลิตติดต้ังจากพลังงาน
หมุนเวยนมากกวา 800 เมกกะวัตต 

• บรษัทตั้งเปาหมายลดปรมาณการปลอยกาซเรอนกระจกตอหน่ึง
หนวยผลิต 25% ภายในป 2573 เมื่อเทียบกับปฐาน ใหสอดคลองกับ
ความมุงมั่นที่จะยกระดับการดําเนินการเพ่ือมุงสูเปาหมายความเปน
กลางทางคารบอนและการปลอยกาซเรอนกระจกสุทธเปนศูนยตาม
นโยบายของรัฐบาลไทย 

• GULF สงเสรมการนํานวัตกรรมมาใช ในการปฏิบัติ งาน อีกท้ัง
สนับสนุนโครงการพัฒนาประสิทธภาพในการดําเนินงานหลาย
โครงการ ซ่งทําใหสามารถลดตนทุนในการดําเนินงานกวา 300 ลาน
บาทในป 2564 

• บรษัทสามารถรักษาเปาหมายขยะฝงกลบเปนศูนยตั้งแตป 2563 
นอกจากนี้ในป 2565 บรษัทสามารถบรรลุเปาหมายขยะเผาตรงเปน
ศูนย 

 • GULF จัดเตรยมสถานที่ทํางานใหมีสภาพแวดลอมที่ปลอดภัยและถูก
หลักสุขอนามัยแกพนักงาน บรษัทบรรลุเปาหมาย Zero Accident 
โดยมีอัตราการบาดเจ็บถึงขั้นหยุดงาน (LTIFR) เปนศูนยสําหรับท้ัง
พนักงานและผูรับเหมา 

• คะแนนความผูกพันของพนักงานอยูที่ 77% และคะแนนความพึงพอใจ
อยูที่ 88% GULF รายงานวาบรษัทไมไดรับขอรองเรยนใดๆ ที่เกี่ยวกับ
การละเมิดสิทธมนุษยชน ซ่งการประเมินของบรษัทไดแสดงใหเห็นวา 
การควบคุมภายในและแผนการบรหารจัดการความเส่ียงดานสิทธ
มนุษยชนมีความเพียงพอและเหมาะสมในทุกพ้ืนที่ 

• GULF กําหนดกลยุทธในการสนับสนุนชุมชนทองถิ่นท่ัวประเทศภายใต
กรอบ “IMPACT” เพ่ือสรางผลกระทบเชงบวกและยกระดับคุณภาพ
ชวตเพ่ือการเติบโตและการพัฒนาท่ียั่งยืน 

ประเด็นที่เก่ียวของกับธรรมาภิบาล (G)  ESG Disclosure Score 

• คณ ะกรรมการ  GULF ประกอบดวยกรรมการ  12 คน  ได แก  
กรรมการที่ไมใชผูบรหาร 8 คน (66.67% ของกรรมการท้ังหมด) 
กรรมการอิสระ 7 คน  (58.33% ของกรรมการทั้ งหมด ) และ
กรรมการที่ เปนผูบรหาร 1 คน โดยมีกรรมการเพศหญิง 4 คน 
(33.33% ของกรรมการท้ังหมด) 

• GULF ไดรับผลการจัดอันดับระดับ 5 ดาว (ดี เลิศ ) จากสมาคม
สงเสรมสถาบันกรรมการบรษัทไทยในป 2565 

• เรามองวาการบรหารจัดการและการกํากับดูแลของ GULF เปนท่ีนา
พอใจ สะทอนถึงความเช่ยวชาญและประสบการณของผูบรหารใน
ธุรกิจสาธารณูปโภค ความโปรงใสกับผูมีสวนไดสวนเสีย 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  
การจัดทําขอมูลดานส่ิงแวดลอม สังคม และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Environmental Social Governance หรอ ESG) เปนการทําขอมูลและเปดเผยโดยบรษัท Bloomberg ซ่งมีการทําขอมูลดาน
ส่ิงแวดลอม ดานสังคม และดานธรรมาภิบาล อาทิเชน ขอมูลการใชพลังงานท่ีสะทอนตนทุน ความเสี่ยงในการพึ่งพาพลังงานของธุรกิจ ความเส่ียงดานการทํางานท่ีอาจจะเกิดจากอุบัติเหตุ รวมถึง
สัดสวนของคณะกรรมการบรหาร ต้ังแตป 2010 และข้นอยูกับการเปดเผยขอมูลของแตละบรษัท 
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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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ประเด็นสําคัญจากการประชุมนักวเคราะห 
เราไดเขารวมการประชุมนักวเคราะหเพ่ืออัพเดทเกี่ยวกับธุรกิจของ GULF กับผูบรหารระดับสูงซ่งยังคงมีมุมมองเชง
บวกเกี่ยวกับแนวโนมของธุรกิจ โดยสามารถสรุปไดดังนี้ 

 ผูบรหารคาดวารัฐบาลจะประกาศแผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟา (PDP) ฉบับใหมใน 2Q67 โดยจะมีกําลังการผลิต
จํานวนมากของโครงการโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวยนรวมท้ังหมด 30-40GW รวมอยูดวย ซ่งเปนจดโฟกัสใน
การลงทุนของ GULF ในระยะ 10 ปขางหนา นอกเหนือจากโครงการโรงไฟฟาพลังนํ้าที่มีอยูในลาวที่อยูระหวาง
การพัฒนา GULF ยังคงตั้งเปาเพ่ิมสัดสวนโรงไฟฟาพลังงานหมุนเวยนสู 40% ภายในป 2578 จากเพียง 8% ใน
ปจจบัน 

 ผูบรหารเช่อวารัฐบาลจะนําอัตราคาบรการไฟฟาสีเขยว (Utility Green Tariff หรอ UTG*) มาใชกับโครงการ
โรงไฟฟาพลังงานหมุนเวยนใหม โดยมีอัตราคาไฟฟาที่นาสนใจท่ี 4.2-4.5 บาท/kWh ซ่งจะดึงดูดบรษัทตางๆ 
โดยเฉพาะบรษัทในประเทศที่พัฒนาแลวและแบรนดระดับโลกที่มีนโยบายจากบรษัทแมใหซ้อไฟฟาใหกับผูผลิตไฟฟา
พลังงานหมุนเวยน 

 นอกจากนี้ GULF ยังคาดวากําลังการผลิตของโรงไฟฟาที่ใชกาซธรรมชาติเปนเช้อเพลิงซ่งจะปลดระวางในชวงที่
ดําเนินการตามแผน PDP ฉบับใหมจะถูกแทนท่ีดวยกําลังการผลิตใหมของทั้ง กฟผ. และภาคเอกชน ซ่งถือเปน
โอกาสลงทุนอีกทางหนึ่งของ GULF 

 ผูบรหารอัพเดทวาโครงการที่อยูระหวางการพัฒนาทุกโครงการยังคงคืบหนาตามแผนที่วางไวและอยูใน
งบประมาณ 

 GULF ยังมีโอกาสที่จะขายสินทรัพยที่มีอยู (หลักๆ ในตลาดตางประเทศ) ซ่งไมมี synergy กับธุรกิจในปจจบัน 
โดยผูบรหารม่ันใจวาการขายสินทรัพยจะทําให GULF ไดรับกําไรบางสวน 

 LNG นําเขาล็อตแรกของ GULF จะมาถึงภายในส้ินเดือนก.พ. 2567 เพ่ือนํามาใชกับหนวยแรกของโรงไฟฟาหิน
กองซ่งจะเปดดําเนินการเชงพาณิชยในปนี้ บรษัทจะยังคงล็อคอุปทานเพ่ิมเติมสําหรับสัญญาระยะยาว และหา
โอกาสนําเขา LNG แบบ spot ส่ิงที่บรษัทจะดําเนินการในลําดับถัดไป คือ การทําสัญญาระยะกลางถึงระยะยาว
ของ LNG เพ่ือนํามาใชกับโรงไฟฟา IPP กําลังการผลิต 5GW ที่มีอยู หากมีโอกาส เพ่ือเพ่ิมผลกําไรของธุรกิจ 
LNG 

 GULF คาดวาธุรกิจศูนยซ้อขายสินทรัพยดิจทัลภายใต Gulf Binance จะมีสวนแบงตลาดอยางนอย 30% ภายใน 
2 ปหลังจากเปดใหบรการในชวงกลางเดือนม.ค. 2567 ผูบรหารม่ันใจในตําแหนงการแขงขันของ Gulf Binance 
รวมถึงความปลอดภัยของแพลตฟอรม (ภายใตกฎระเบียบของกลต.) โทเค็นที่หลากหลาย (ปจจบัน 120 
รายการ) และคาธรรมเนียมการซ้อขายที่แขงขันได (10bp) 
* หมายเหตุ: UTGs เปนโปรแกรมทางเลือกในตลาดไฟฟาท่ีซ่งเสนอโดยบรษัทผลิตไฟฟา และไดรับอนุมัติจากคณะกรรมการสาธารณูปโภคของรัฐ 
โดยอนุญาตใหลูกคาเชงพาณิชยและลูกคาอุตสาหกรรมขนาดใหญสามารถซ้อไฟฟาพลังงานหมุนเวยนแบบรวมจากโครงการเฉพาะเจาะจงผานอัตรา
คาไฟฟาพิเศษ (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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ขอสงวนสิทธ์: 

ขอมูลในรายงานน้ีเปนขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ ซ่งนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยทั่วไป และเปนขอมูลที่เช่อวานาจะเช่อถือได แตทั้งนี้ บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“บรษัท”) มิไดยืนยันหรอรับรองถึง
ความถูกตอง หรอสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนี้เปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบรษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซ่งอาจเปลี่ยนแปลงได
ภายหลังวันดังกลาว โดยบรษัทไมจําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรอนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําข้นเพื่อเผยแพรขอมูลใหแกนักลงทุนเทานั้น บรษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรอความคิดเห็นใดๆ ไปใชในทุกกรณี 
ดังนั้นนักลงทุนจงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากนี้ บรษัท และ/หรอ บรษัทในเครอของบรษัทอาจมีสวนเก่ียวของหรอผลประโยชนใดๆ กับบรษัทใดๆ ที่ถูกกลาวถึงในรายงานนี้ก็ได 

บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  เปนบรษัทยอยที่บรษัท เอสซบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปน
บรษัทยอยที่เอสซบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ ขอมูลใด ๆ ทีเก่ียวของกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรยบเทียบเทานั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซ่งมีบรษัท เอสซบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซ่งเปน
บรษัทยอยที่เอสซบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ เปนที่ปรกษาทางการเงนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของบรษัท เอสซจ เคมิคอลส จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวจัย บทวเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน 
และ/หรอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรอเปนการเสนอซ้อ หรอเสนอขาย หรอชักชวนใหเสนอซ้อหรอ
เสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรอความ
เสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรอการเช่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวจารณญาณ
ของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเช่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (INVX)  ซ่งมี บรษัท เอสซบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซ่งเปน
บรษัทยอยที่เอสซบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรกษาทางการเงนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ บรษัท บิ๊กซ รเทล คอรปอเรชั่น (มหาชน) (“BRC”) ซ่งเปนบรษัทยอยของบรษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) 
ความเห็น ขาว บทวจัย บทวเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแก
บุคคลใดๆ หรอเปนการเสนอซ้อ หรอเสนอขาย หรอชักชวนใหเสนอซ้อหรอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหาย
ทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรอการเช่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเช่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง 
สมบูรณ และ/หรอ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด (“INVX”)  ซ่งมี บรษัท เอสซบี เอกซ จํากัด (มหาชน) (“เอสซบี เอกซ”) เปนผูถือหุนรายใหญ โดยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซ่ง
เปนบรษัทยอยที่เอสซบี เอกซ เปนผูถือหุนรายใหญ  เปนที่ปรกษาทางการเงนสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสตเพื่อการลงทุนในสิทธการเชาอสังหารมทรัพย แอล เอช โฮเทล ความเห็น ขาว บทวจัย บทวเคราะห ราคา 
ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรอ ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรอเปนการเสนอซ้อ หรอ
เสนอขาย หรอชักชวนใหเสนอซ้อหรอเสนอขายหลักทรัพย โดย INVX และ/หรอกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ INVX ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความ
เสียหายจากการผิดสัญญา หรอความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรอการเช่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและ
ความเห็นอื่นๆ รวมถึงวจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้นจากแหลงขอมูลที่ INVX เห็นวานาเช่อถือ โดย INVX ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรอ ครบถวนของขอมูล
ดังกลาว 

การซ้อขายฟวเจอรสและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญ จงไมเหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ กอนการตัดสินใจซ้อขายฟวเจอรสและออปชั่น ทานควรพิจารณาถึง
ฐานะทางการเงน วัตถุประสงคในการลงทุน ประสบการณในการลงทุนของทาน ตลอดจนความเส่ียงที่ทานสามารถยอมรับไดอยางรอบคอบ เนื่องจากมีความเปนไปไดที่ทานอาจสูญเสียเงนลงทุนมากกวาเงนลงทุนเร่มแรก 
ทานควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดท่ีอาจเกิดข้นจากการซ้อขายฟวเจอรสและออปชั่น และทานควรตัดสินใจลงทุนดวยตนเอง และ/หรอ ในกรณีที่มีขอสงสัย ทานควรขอคําแนะนําจากที่ปรกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จัดสงใหกับเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เทานั้น และหามมิใหผูใดนําขอมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซ้ํา สงตอ เผยแพร ขาย จําหนาย คัดลอก นําออกแสดง หรอนําไปแสวงหาประโยชนในเชงพาณิชย 
ไมวาดวยวธการใด ๆ โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจาก INVX เปนการลวงหนา 

©สงวนลิขสิทธ์ 2565 บรษัทหลักทรัพย อินโนเวสท เอกซ จํากัด 
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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 (ไดรับการรับรอง) 
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. 
 


