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13 กุมภาพันธ์ 2566 

เผชิญขาดทุนใน 4Q65...ตามคาด ปันผล 2H65 0.3 บ./หุ้น 
GPSC รายงานผลประกอบการ 4Q65 เผชิญเป็นขาดทุนสุทธิ 436.4 ล้านบาท ตาม
คาด จากเดิมที่เป็นกำไรสุทธิ 330.9 ล้านบาทในงวด 3Q65 กดดันจากผลขาดทุนจาก
การดำเนินงานปกติ 217.9 ล้านบาท กดดันจาก margin ที่ลดลงจากทั้งต้นทุน
เชื้อเพลิงที่ปรับเพิ่มขึ้น และปริมาณขายไฟฟ้าให้กลุ่มอุตฯที่น้อยลง QoQ อีกทั้งส่วน
แบ่งกำไร XPCL ลดลงตามฤดูกาล ช่วงสั้นคาดกำไรปกติ 1Q66 จะกลับมาฟื้นตัว 
หนุนจากค่า Ft ที่ข้ึน, ราคาเชื้อเพลิงที่คาดลดลง รวมถึงปริมาณขายไฟอุตฯเริ่มฟื้นตัว  

เบื้องต้นยังคงประมาณการและ FV ปี 2566 (DCF) ที่ 76 บาท/หุ้น ประกาศจ่ายปัน
ผลงวด 2H65 อีก 0.3 บาท/หุ้น (ทั้งปีท่ีหุ้นละ 0.5 บาท) คิดเป็น Div.yield 2H65 ที ่
0.4%  ภาพกำไรในระยะยาวคาดจะเริ่มเห็นการทยอยฟ้ืนตัวหลังผ่านพ้นจุดต่ำสุดใน 
4Q65 ไปแล้ว จากราคาก๊าซฯ และถ่านหิน ที่คาดจะค่อยๆปรับตัวลดลงเข้าสู่สมดุลที่
แท้จริง ช่วงที่ผ่านมาราหุ้นหุ้นปรับฐานลงมาแล้วระดับหนึ่งจนเริ่มเห็น upside กว่า 
10% จึงแนะนำให้หาจังหวะทยอยเข้าสะสมลงทุนสำหรับการเติบโตในระยะยาว 

  

ราคาปัจจุบัน (บาท) 68.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 76.0 
Upside (%) 10.7 
Dividend yield (%) 1.3 
  

  

 
  

 

 
ที่มา: ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus 
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งวด 4Q65 รายงานขาดทุนสุทธิ 436.4 ล้านบาท...ตามคาด 
GPSC รายงานผลประกอบการงวด 4Q65 เผชิญเป็นผลขาดทุนสุทธิ 436.4 ล้านบาท 
ตามท่ีคาดการณ์ไว้ เทียบกับงวด 3Q65 ทีบ่ันทึกเป็นกำไรสุทธิ 330.9 ล้านบาท กดดันจาก
ผลการดำเนินงานปกติที่พลิกกลับเป็นขาดทุน 217.9 ล้านบาท จากที่เคยบันทึกเป็นกำไร 
893.0 ล้านบาทในงวดก่อนหน้า โดยหลักถูกกดดันจากกำไรขั้นต้นที่ปรับตัวลดลง 
57.2%qoq มาอยู่เพียง 351.1 ล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ลดลงมาอยู่ที่ 1.0% 
จาก 2.4% ในงวด 3Q65 เนื่องจากต้นทุนก๊าซธรรมชาติเฉลี่ย และถ่านหิน ของ GPSC ยัง
ปรับตัวสูงขึ้นต่อเนื่องอีก 4.1%qoq และ 19.0%qoq มาอยู่ที่ 534 บาท/ล้านบีทียู และ 
432.2 เหรียญฯ/ตัน ตามลำดับ รวมถึงปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (IU) 
ของ GPSC ปรับตัวลดลง QoQ ตามการหยุดซ่อมบำรุงใหญ่ตามแผนของกลุ่มสายปิโตรเคมี
ในงวด 4Q65 ถึงแม้ว่าจะมีส่วนช่วยจากการรับรู้การปรับขึ้นค่า Ft รอบ ก.ย.-ธ.ค. 2565 อีก 
68.66 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 93.43 สตางค์/หน่วย ก็ตาม แต่ชดเชยไดไ้มห่มด 

อีกท้ัง ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมปรับตัวลดลง 83.8%qoq มาอยู่ที ่ 329.0 
ล้านบาท กดดันหลักจากโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำไซยะบุรี (XPCL) ทีร่ับรู้กำไรลดลงหลังจาก
ผ่านพ้นช่วงฤดูกาลน้ำใน 3Q65 ไปแล้ว ถึงแม้ว่าโรงไฟฟ้า solar India (AEPL) จะรับรู้ผล
ประกอบการดีขึ้น จากค่าความเข้มแสงที่เพ่ิมข้ึนหลังจากผ่านพ้นช่วงฤดูมรสุมในอินเดีย
มาแล้ว และมีการรับรู้กำไรที่ยังไม่เกิดข้ึนจริงจากการแลกเปลี่ยนภาระดอกเบี้ย (interest 
rate swap) ในโครงการ CI Changfang and CI Xidao  (CFXD) ก็ตาม นอกจากนี้ยังมี
ค่าใช้จ่าย SG&A ทีเ่พ่ิมขึ้น 59.9%qoq มาอยู่ที่ 641 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายพนักงาน 
ค่าจ้างท่ีปรึกษาต่างๆ รวมถึงค่าประชาสัมพันธ์ที่เพ่ิมข้ึน และต้นทุนทางการเงินทีเ่พ่ิมข้ึน 
13.2%qoq มาอยู่ที่ 1.2 พันล้านบาทจากหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึนของทางบริษัท  

อย่างไรก็ตาม ในส่วนของรายการพิเศษ สุทธิแล้วบันทึกเป็นผลขาดทุนลดลง 124.4%qoq 
มาอยู่ที่ 218.5 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) ค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย์สุทธิ GLOW และ
โครงการ AEPL รวม 506 ล้านบาท 2) ค่าตัดจำหน่าย (write off) โครงการ GLOW Energy 
phase 2 270 ล้านบาท 3) รายการปรับปรุงค่าใช้จ่ายอื่นๆ 223 ล้านบาท 4) รายได้ค่า
สินไหมประกันของโรงไฟฟ้า GLOW Energy phase 5 และ เก็คโค่วัน หลังหักภาษี รวม 
408 ล้านบาท และ 5) กำไรจาก Fx และการวัดมูลค่าเครื่องมือทางการเงิน สุทธิ 372.5 
ล้านบาท เทียบกับงวด 3Q65 ที่ประกอบด้วย 1) ค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย์สุทธิ GLOW และ
โครงการ AEPL รวม 501 ล้านบาท และ 2) ขาดทุนจาก Fx และ การวัดมูลค่าเครื่องมือ
ทางการเงิน สุทธิ 61.1 ล้านบาท 
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โดยรวมแล้วกำไรสุทธิ และกำไรปกตทิั้งปี 2565 อยู่ที่ 891.4 ล้านบาท และ 2.2 พันล้าน
บาท ตามลำดับ ใกล้เคียงกับประมาณการกำไรทั้งปี 2565 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้  

ขึ้นค่า FT + ต้นทุนเชื้อเพลิงลด หนุนกำไร 1Q66 คาดกลับมาฟื้นตัว QOQ 

เบื้องต้นฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ 6.0 พันล้านบาท เติบโต 
174.7%yoy จากสมติฐานราคาก๊าซฯที่คาดจะเริ่มปรับตัวลดลงตามทิศทางราคาน้ำมันใน
ระยะยาว มาอยู่ราว 400 บาท/ล้านบีทียู จากค่าเฉลี่ย 478 บาท/ล้านบีทียูในปี 2565 โดย
ฝ่ายวิจัยจะมีการทบทวนประมาณการกำไรใหม่ให้สอดคล้องกับสถานการณ์ต้นทุน
เชื้อเพลิง และค่า Ft ที่แท้จริงมากยิ่งขึ้นภายหลังจากมีการประกาศค่า Ft ที่ชัดเจน ในรอบ
ถัดไป 

ช่วงสั้น คาดกำไรปกตงิวด 1Q66 จะกลับมาฟ้ืนตัว QoQ โดยหลักมาจาก margin กลุ่ม
โรงไฟฟ้า SPP ที่คาดจะปรับตัวดึขึ้น จากการรับรู้การปรับขึ้นค่า Ft รอบใหม่อีก 61.5 
สตางค์/หน่วยมาอยู่ที่ 154.92 สตางค์/หน่วย ในเดือน ม.ค.-เม.ย. 2566 และราคาเชื้อเพลิง
ทั้งก๊าซธรรมชาติ และถ่านหิน ที่มีแนวโน้มทยอยปรับตัวลดลง QoQ รวมถึงปริมาณขาย
ไฟฟ้าให้กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมของ GPSC ทีค่าดจะกลับมาฟ้ืนตัว หลังจากการปิดซ่อม
บำรุงโรงงานของกลุ่มลูกค้าแล้วเสร็จในช่วง 4Q65 ประกอบกับค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะ
ปรับตัวลดลงสู่ระดับปกติ อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดันจากโรงไฟฟ้าเก็คโค่วัน  429 
MWe ทีจ่ะมีการหยุดซ่อมบำรุงใหญ่ตามแผนราว 55 วัน ในงวด 1Q66 
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แนวทางประกอบธรุกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ GPSC : 
ด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) : แสวงหาการเติบโตอย่างต่อเนื่องในการเพ่ิมกำลังการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน ซ่ึงที่ผ่านมาได้เข้าลงทุน 41.6% ในบริษัท Avaada เพ่ือ
พัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศอินเดีย รวมทั้งเข้าลงทุน 25% ในโครงการ
การผลิตไฟฟ้าจากพลังงานลมนอกชายฝั่ง ในไต้หวัน Changfang และ Xidao (CFXD) 
ส่งผลให้ GPSC มีกำลังการผลิตพลังงานหมุนเวียนเพ่ิมข้ึนเป็น 2.6 พันเมกะวัตต์ คิดเป็น 
37% ของกำลังการผลิตทั้งหมด 7.1 พันเมกะวัตต์ นอกจากนี้ยังมุ่งเน้นพัฒนานวัตกรรม
เทคโนโลยีโดยเปิดโรงงานผลิตหน่วยกักเก็บพลังงานด้วยเทคโนโลยี SemiSolid แห่งแรก
ในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ กำลังการผลิต 30 เมกะวัตต์ชั่วโมงต่อปีรวมกับ PTT  

ด้านสังคม (Social) : ช่วยเหลือผู้ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 ตั้งแต่เดือน
พฤศจิกายน 2562 จนถึงปัจจุบัน โดยได้แบ่งการดำเนินกิจกรรมออกเป็น 4 รูปแบบหลัก 
คือ 1) การบริจาคเงินสนับสนุนเพื่อช่วยเหลือผู้ป่วยติดเชื้อ COVID-19 2) บริจาคอุปกรณ์
ทางการแพทย์และสิ่งของจำเป็น 3) การสนับสนุนนวัตกรรมต่างๆ เพ่ือช่วยเหลือและ
บรรเทาการระบาดของ COVID และ 4) การดำเนินโครงการหรือกิจกรรมฟ้ืนฟเูยียวยาผู้
ได้รับผลกระทบ นอกจากนี้ GPSC ยังได้ร่วมกับกลุ่ม ปตท. ขับเคลื่อนโครงการ SMART 
Farming นำนวตักรรมและเทคโนโลยีของกลุ่ม ปตท. มาใช้ยกระดับกระบวนการเพาะปลูก
และการพัฒนาผลิตผลทางการเกษตร อีกทั้งยังมีโครงการอ่ืนๆ เช่น โครงการ Light for a 
Better Life โครงการติดตั้งระบบไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในพื้นท่ีห่างไกล เป็นต้น 

ธรรมาภิบาล (Governance): ได้รับการประเมินผลสำรวจการกำกับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนไทยปี 2564 อยู่ในระดับ “ดีเลิศ” ต่อเนื่องเป็นปีที่ 6 และได้รับการต่อ
อายุการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต อีก
ทั้งยังได้รับการยอมรับและได้รับรางวัลทั้งจากในประเทศและระดับสากล เช่น รางวัลระดับ
สากลจากงาน 11th Asian Excellence Awards 2021 รางวัล Rising Star Sustainability 
Awards กลุ่มรางวัล Sustainability Excellence จากเวที SET Awards 2021 และยัง
ได้รับเลือกให้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน หรือ Thailand Sustainability Investment (THSI) 
ประจำปี 2564 ต่อเนื่องเป็นปีที่ 4 เป็นต้น 
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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 4Q65

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

กลยุทธ์การเติบโตของ GPSC  โครงสร้างรายได้ แยกตามประเภทของ GPSC 

 

 

 
ที่มา: GPSC  ที่มา: GPSC 

สรุปคำแนะนำหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า  ความเสี่ยง 

 

 

1) โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสรา้งอาจไม่สามารถผลติเชิงพาณิชย์
ได้ตามแผน (Construction risk) 

2) การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (Unplanned shutdown) 

3) ความเสี่ยงจากความผันผวนของ Fx และอัตราดอกเบี้ย เพราะ 
GPSC มสีูตรการคิดราคาคา่ไฟและกู้เงินลงทุนโรงไฟฟ้าบางส่วนด้วย
สกุลเงินตา่งประเทศ 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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BY RES EARCH D IV ISION   

 
  

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ GPSC

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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BY RES EARCH D IV ISION   

 ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ GPSC (ต่อ)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 


