
 

 

 

GPSC รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q66 เพิ่มขึน้มีนัยฯ 458.1%QOQ และดีกว่าคาด 
ส่วนต่างหลักมาจากกำไรปกติที่ฟื้นตัว 182.5%QOQ มาอยู่ที่ 2.2 พันล้านบาท 
ขึ้นทำระดับสูงสุดรายไตรมาสของปี หนุนหลักจากกำไรขั้นต้นที่ปรบัตัวดีขึ้นตาม
ต้นทุนพลังงานที่ลดลง และไม่มีหยุดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้า อีกทั้งทั้งรับรู้ส่วนแบ่งกำไร 
และปันผลรับเพิ่มขึ้น ขณะที่งวด 4Q66 คาดกำไรปกติลงลง QOQ จากค่า FT ที่
ปรับตัวลงแรงกว่าต้นทุนก๊าซฯ และส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมที่อ่อนตัวตามฤดูกาล 

คงประมาณการ และ FV ณ สิ้นปี 2567 ที ่55 บาท ช่วงสั้นคาดยังมีปัจจัยกดดันจาก
ผลประกอบการ 4Q66 ที่ลดลง สอดคล้องกับภาพรวมกลุ่มโรงไฟฟ้า แต่ภาพกำไร
ระยะยาว ยังเห็นการทยอยฟื้นตัวได้ YOY ในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า  หลังจากผ่านพ้น
จุดต่ำสุดในปี 2565 มาแล้ว เน้นหาจังหวะทยอยสะสมลงทุนระยะยาว   
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

GPSC แนวโนม้ราคา : 
Downtrend 
แนวรับ : 37.00/42.50 บาท  
แนวต้าน : 51.25 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

3Q66 กำไรฟื้นตัวดีกว่าคาด แต่ 4Q66 อ่อนตัว QoQ  7 พฤศจิกายน 2566 

GPSC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 43.25 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 55.00 
Upside (%) 27.17 
Dividend yield (%) 2.10 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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งวด 3Q66 กำไรปกติฟื้นตัวทำระดับสูงสุดของปี ดีกว่าคาด  
GPSC รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q66 ฟื้นตัวมีนัยฯ 458.1%qoq มาอยู่ที่ 1.8 
พันล้านบาท ดีกว่าคาด โดยส่วนแตกต่างหลักมาจากกำไรปกติที่ฟื้นตัวมากกว่า
ที่คาดการณ์ไว้ 

โดยกำไรปกติในงวดนี้ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 182.5%qoq มาอยูท่ี่ 2.2 พันล้านบาท ขึน้
ทำระดับสูงสุดรายไตรมาสของปีนี้ หนุนหลักจากต้นทุนพลังงาน ทั้งก๊าซ
ธรรมชาติเฉลี่ยที่ปรับตัวลดลง 23.8%qoq มาอยู่ที่ 339 บาท/ล้านบีทียู ตาม lag 
time ของราคาน้ำมัน รวมถึงได้รับค่าชดเชยจาก ปตท. ที่จ่ายคืนให้แก่บริษัทฯ จาก
ราคาก๊าซฯที่เกิดขึ้นจริงในช่วง ม.ค.-เม.ย. อยู่ในระดับต่ำกว่าราคาที่ ปตท. เรียก
เก็บ และต้นทุนถ่านหินปรับตวัลดลง 28.0%qoq มาอยู่ที่ 224.5 เหรียญฯ/ตัน อีก
ทั้งยังไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้า Glow Energy phase 5 เป็นเวลา 25 วัน 
ดังที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า ถึงแม้ว่าว่ารายได้ขายไฟฟ้าโดยรวมจะปรับตัวลดลง 
8.6%qoq มาอยู่ที่ 2.1 หมื่นล้านบาท ก็ตาม กดดันจากราคาขายไฟฟ้าที่ลดลงลง
ตามต้นทุนพลังงาน และการปรับลดค่า Ft รอบ ก.ย. – ธ.ค.  ลง 70.71 สตางค์/
หน่วย มาอยู่ที่ 20.48 สตางค์/หน่วย ขณะที่ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมปรับตัว
สูงขึ้น 5%qoq มาอยู่ที่ 3.7 พันกิกะวัตต์-ชั่วโมง หนุนหลักจากปริมาณขายไฟฟ้า
ในกลุ่มลูกค้าอุตสหกรรม (IU) ที่ปรับตัวดีขึ้น QoQ  จากกลุ่มลูกค้าที่เริ่มกลับมา
ดำเนินการผลิตตามปกติ หลังจากมีการหยุดซ่อมบำรุงโรงงานตามแผนไป
บางส่วนในงวด 2Q66 ขณะที่ปริมาณขายไฟฟ้าให้กับภาครัฐ (EGAT) อ่อนตัว 
QoQ จากการเรียกซื้อไฟฟ้าของภาครัฐที่ลดลง สุทธิแล้วกำไรขั้นต้นฟื้นตัว 
110.9%qoq มาอยู่ที่ 3.7 พันล้านบาท โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ปรับตัว
ขึ้นมาอยู่ที่ 17.6% จาก 7.6% ในงวด 2Q66  

อีกทั้ง ยังมีแรงหนุนจากส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมที่เติบโต 183.9%qoq มาอยู่ที่ 
496.5 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ XPCL ที่ผลิต
ไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้นตามจากการเข้าสู่ช่วง High season ของฤดูกาลน้ำ ถึงแม้ว่าโครง
ไฟฟ้า AEPL ประเทศอินเดียจะมีผลประกอบการลดลง QoQ ตามการเริ่มเข้าสู่ช่วง
มรสุมในประเทศอินเดีย ส่งผลให้กลุ่มโรงไฟฟ้า solar ผลิตไฟฟ้าได้น้อยลงตามค่า
ความเข้มแสงที่อ่อนตัว และโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม CFXD รับรู้ส่วนแบ่ง
ขาดทุนเพิ่มขึ้น จากการรับรูค่าเสื่อมราคาที่เพิ่มขึ้นตามการเริ่มทยอยก่อสร้าง ก็
ตาม ประกอบกับมีการบนัทึกปันผลรับจากโรงไฟฟ้า RPCL เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 
105.0 ล้านบาท จากงวด 2Q66 ที่บนัทึกเพียง 3.3 ล้านบาท ตามรอบการจ่ายปัน
ผลหลักในช่วงไตรมาส 1 และ 3 ของทุกปี นอกจากนี้ ค่าใช้ค่า SG&A ปรับตัวลดลง 
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4.7%qoq มาอยู่ที่ 607.2 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายในการจัดจ้างที่ปรึกษา และ
ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับระบบสารสนเทศที่ลดลง  

สำหรับรายการพิเศษในงวดนี้ สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนลดลง 
15.9%qoq มาอยู่ที่ 388.1 ล้านบาท เนื่องจากไม่มีการบันทึกรายการปรับปรุง
ค่าใช้จ่ายสินค้าคงคลังของถ่านหินในโรงไฟฟ้าเก็คโค่-วัน และเงินชดเชยค่าความ
เสียหายจากประกันภัยบางส่วนของโรงไฟฟ้าศรีราชา สุทธิเป็นค่าใช้จ่ายที่ 133.0 
ล้านบาท ดังที่เกิดขึ้นในงวด 2Q66 รวมถึงกำไรจาก Fx และการวัดมูลค่าเครื่องมือ
ทางการเงิน สุทธิเพิ่มขึ้น  102.4%qoq มาอยู่ที่ 65.9 ล้านบาท ถึงแม้ว่าจะมีการ
บันทึกค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย์สุทธิ GLOW เพิ่มขึ้น 25.8%qoq มาอยู่ที่ 454.0 
ล้านบาท ก็ตาม  

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 9M66 อยู่ที่ 4.4 พันล้านบาท ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 83.9% เมื่อ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 92.3% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ ... ชว่งสั้น คาดกำไรปกติ 4Q66 ลดลง QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที่ 4.8 พันล้านบาท ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 119.0%yoy โดยหลักเป็นผลมาจากต้นทุนพลังงานทั้งก๊าซธรรมชาติและ
ถ่านหินที่คาดปรับตัวลดลง จากความกังวลด้านการขาดแคลน supply พลังาน
เริ่มคลี่คลาย ประกอบกับค่า Ft เฉลี่ยทั้งปี 2566 ที่ปรบัตวัสูงขึ้นจากค่าเฉลี่ยในปี
ก่อนหน้า ส่งผลให้กำไรขั้นต้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP เริ่มเห็นการทยอยฟื้นตัว 
YoY 

ช่วงสั้น คาดกำไรปกติงวด 4Q66 จะปรับตัวลดลง QoQ กดดันหลักจากค่า Ft ที่
ปรับตัวลงแรงในงวด 4Q66 ถึงแม้ว่าต้นทุนก๊าซฯ จะลดลง QoQ ตามนโยบาย
ภาครัฐ ที่มีมติตรึงราคาก๊าซฯ ให้ไม่เกิน 305 บาท/ล้านบีทียู ก็ตาม แต่คาดยัง
ชดเชยได้ไม่หมด สง่ผลให้อัตรากำไรในส่วนที่ขายไฟฟ้าให้แก่กลุ่มลูกค้า
อุตสาหกรรม (IU) คาดจะปรับตัวลดลง ขณะที่คาดปริมาณขายไฟฟ้าให้กับภาครัฐ 
(EGAT) คาดยังอยู่ในระดับตำ่ จากการเข้าสู่ช่วง low season ของการเรียกซื้อ
ไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ในช่วงปลายปี ประกอบกับคาดจะบันทึกส่วนแบ่งกำไร
จากบริษัทร่วมจะลดลง หลังจากโรงไฟฟ้า XPCL ผ่านพ้นช่วง peak ของปีมาแล้ว 
อีกทั้งคาดปันผลรับจะลดลง หลังจากผ่านพ้นช่วงการจ่ายปันผลหลักของโรงฟ้า 
RPCL มาแล้วในช่วงไตรมาส 1 และ 3 ของทุกปี  นอกจากนี้ คาดค่าใช้จ่าย SG&A 
จะปรับตัวสูงขึ้นจากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้นเป็นปกติในช่วงปลายปี  
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การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ GPSC:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : แสวงหาการเติบโตอย่างต่อเนื่องในการเพิ่ม
กำลังการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน ผ่านการเข้าลงทุน 41.6% ในบริษัท 
AVAADA เพื่อพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศอินเดีย รวมทั้งเข้า
ลงทุน 25% ในโครงการการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานลมนอกชายฝั่ง ในไต้หวัน 
CHANGFANG และ XIDAO (CFXD) ส่งผลให้ GPSC มีกำลังการผลิตพลังงาน
หมุนเวียนเพิ่มขึ้นเป็น 2.6 พันเมกะวัตต์ คิดเป็น 37% ของกำลังการผลิตทั้งหมด 
7.1 พันเมกะวัตต์ นอกจากนี้ยังมุ่งเน้นพัฒนานวัตกรรมเทคโนโลยีโดยเปิด
โรงงานผลิตหน่วยกักเก็บพลังงานด้วยเทคโนโลยี SEMISOLID แห่งแรกในภูมิภาค
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ กำลังการผลิต 30 เมกะวัตต์ชั่วโมงต่อปีรวมกับ PTT  

ดา้นสังคม (SOCIAL) : ช่วยเหลือผู้ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 
ตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2562 จนถึงปัจจุบัน โดยได้แบ่งการดำเนินกิจกรรม
ออกเป็น 4 รูปแบบหลัก คือ 1) การบริจาคเงินสนับสนุนเพื่อช่วยเหลือผู้ป่วยติดเชื้อ 
COVID-19 2) บริจาคอุปกรณ์ทางการแพทย์และสิ่งของจำเป็น 3) การสนับสนุน
นวัตกรรมต่างๆ เพื่อช่วยเหลือและบรรเทาการระบาดของ COVID และ 4) การ
ดำเนินโครงการหรือกิจกรรมฟื้นฟูเยียวยาผู้ได้รับผลกระทบ นอกจากนี้ GPSC 
ยังได้ร่วมกับกลุ่ม ปตท. ขับเคลื่อนโครงการ SMART FARMING นำนวตักรรม
และเทคโนโลยีของกลุ่ม ปตท. มาใช้ยกระดับกระบวนการเพาะปลูกและการพัฒนา
ผลิตผลทางการเกษตร อีกทั้งยังมีโครงการอื่นๆ เช่น โครงการ LIGHT FOR A 
BETTER LIFE โครงการติดตั้งระบบไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในพื้นที่ห่างไกล 
เป็นต้น 

ธรรมาภบิาล (GOVERNANCE) : ได้รบัการประเมินผลสำรวจการกำกับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยปี 2564 อยู่ในระดับ “ดีเลิศ” ต่อเนื่องเป็นปีที่ 6 และ
ได้รับการต่ออายุการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการ
ต่อต้านการทุจริต อีกทั้งยังได้รับการยอมรับและได้รับรางวัลทั้งจากในประเทศและ
ระดับสากล เช่น รางวัลระดับสากลจากงาน 11TH ASIAN EXCELLENCE 
AWARDS 2021 รางวัล RISING STAR SUSTAINABILITY AWARDS กลุ่ม
รางวัล SUSTAINABILITY EXCELLENCE จากเวที SET AWARDS 2021 และ
ยังได้รับเลือกให้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน หรือ THAILAND SUSTAINABILITY 
INVESTMENT (THSI) ประจำปี 2564 ต่อเนื่องเป็นปีที่ 4 เป็นต้น 
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
กลยุทธ์การเติบโตของ GPSC  โครงสร้างรายได้ แยกตามประเภทของ GPSC 

  

 

 

ที่มา: GPSC   ที่มา: GPSC 
 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1) โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ไดต้ามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2) การหยุดซ่อมฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 
3) ความเสีย่งจากความผนัผวนของ FX และอัตราดอกเบีย้ 
เพราะ GPSC มสีูตรการคิดราคาค่าไฟและกู้เงินลงทุน
โรงไฟฟ้าบางสว่นดว้ยสกุลเงนิตา่งประเทศ 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: GPSC  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ GPSC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ GPSC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


