
 

 

 

GPSC รายงานกำไรสุทธิงวด 1Q67 เพิ่มขึ้น 80.9%QOQ มาอยู่ที่ 864 ล้านบาท 
หนุนหลักจากกำไรปกติที่ฟื้นตัวมีนัยฯ 112.4%QOQ มาอยู่ที่ 1.3 พันล้านบาท 
ตามคาด โดยหลักเป็นผลมาจากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมทั้งภาครัฐ และลูกค้า
อุตฯที่เพิ่มขึ้นตามช่วงฤดูกาล ประกอบกับต้นทนุถ่านหนิ และค่าใช้จ่ายซ่อมบำรุง 
รวมถึง SG&A ที่ลดลง ช่วงสั้นงวด 2Q67 คาดกำไรปกติเติบโตต่อเนื่อง QOQ จาก
ต้นทุนก๊าซธรรมชาติที่ลดลง และปริมาณขายไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง QOQ 

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2567 ที่ 55 บาท ชว่งสั้นยังมีปัจจัยหนุนจาก
ผลประกอบการงวด 1Q67 ที่สดใส และทิศทางกำไรปกติที่คาดยังเติบโตต่อเนื่องไป
จนถึง 3Q67 ประกอบกับภาพใหญ่ 1-2 ปีข้างหน้ายังเห็นการฟื้นตัวของกำไรได้ 
YOY คงคำแนะนำ OUTPERFORM โดยเน้นหาจังหวะทยอยสะสมลงทุนระยะยาว  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

GPSC แนวโนม้ราคา: Sideways 
แนวรับ : 45.75 บาท  
แนวต้าน : 56.50 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

1Q67 กำไรปกติฟืน้ตัวตามคาด และยงัดตี่อเนือ่งใน 2Q67  9 พฤษภาคม 2567 

GPSC 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 50.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 55.00 
Upside (%) 8.91 
Dividend yield (%) 1.80 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

 

1Q67 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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1Q67 กำไรปกติฟื้นตัวมีนัยฯ QoQ...ตามคาด 
GPSC รายงานกำไรสุทธิงวด 1Q67 ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 80.9%qoq มาอยู่ที่ 864.0 
ล้านบาท รับแรงหนุนหลักจากกำไรปกติที่ฟื้นตัวมีนัยฯ 112.4%qoq มาอยู่ที่ 1.3 
พันล้านบาท ตามคาด โดยหลักเป็นผลมาจากรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมที่
ฟื้นตัว 29.8%qoq มาอยู่ที่ 2.4 หมื่นล้านบาท จากปริมาณขายไฟฟ้าทั้งในกลุ่ม
โรงไฟฟ้า IPP ที่ภาครัฐ (EGAT) มีการเรียกซื้อไฟฟ้าเพิ่มขึ้นตามช่วงฤดูกาล 
ประกอบกับโรงไฟฟ้าเก็คโค่วัน 429.0 MWe เริ่มกลับมาขายไฟฟ้าให้ภาครัฐฯอีก
ครั้ง แม้จะมีการหยุดซ่อมบำรุงนอกแผนงานเป็นเวลาราว 11 วันก็ตาม และในกลุ่ม
โรงไฟฟ้า SPP ที่มีปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่ภาครัฐฯ (EGAT) เพิ่มขึ้น รวมถึงกลุ่ม
ลูกค้าอุตสาหกรรม (IU) มีการเรียกซื้อไฟฟ้ามากขึ้น หลังเสร็จสิ้นการหยุดซ่อม
บำรุงโรงงานตามแผนของกลุ่มลูกค้ามาแล้วในงวด 4Q66 ประกอบกับราคาขาย
ไฟฟ้าโดยรวมปรับตัวสูงขึ้นตามทิศทางราคาพลังงาน และการปรับขึ้นค่า Ft ใน
รอบ ม.ค.-เม.ย. 2567 อีก 19.24 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 39.79 สตางค์/หน่วย 
อีกทั้งยังมีแรงหนุนจากค่าใช้จ่ายในการซ่อมบำรุงที่ปรับตัวลดลง และต้นทุนถ่าน
หินที่อ่อนตัวลง 7%qoq มาอยู่ที่ 142.7 เหรียญฯ/ตัน ถึงแม้ว่าต้นทุนก๊าซ
ธรรมชาติเฉลี่ยในงวดนี้จะปรับตัวสูงขึ้น 8%qoq มาอยู่ที่ 362 บาท/ล้านบีทียูก็
ตาม ส่งผลให้กำไรขั้นต้นปรับตัวเพ่ิมขึ้น 44.5%qoq มาอยู่ที่ 2.8 พันล้านบาท 
โดยอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ในงวดนี้ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยู่ที่ 11.7% จากเดิม 
10.5% ในงวด 4Q66  

นอกจากนี้ค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวลดลง 47.5%qoq มาอยู่ที่ 509.1 ล้านบาท 
โดยหลักเป็นผลมาจากค่าใช้จ่ายด้าน IT ที่ลดลง หลังการดำเนินงานพัฒนาระบบ
สารสนเทศแล้วเสร็จในงวด 4Q66  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันบางส่วนจากผลประกอบการของบริษัทร่วมที่มี
การบันทึกลับเป็นส่วนแบ่งขาดทุน 11.9 ล้านบาท จากเดิมที่เป็นส่วนแบ่งกำไร 
223.0 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากการรับรู้ผลขาดทุนของโรงไฟฟ้าพลังงาน
น้ำ XPCL ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูแล้ง และสภาวะเอลนีโญที่เกิดขึ้นในปีนี ้รวมถึงยังมี
ผลขาดดทุนของโรงไฟฟ้าพลังงานลม CFXD ตามการรับรู้ผลขาดทุน 
Unrealized FX จากเงินกู้ยืมต่างประเทศ ถึงแม้ว่าโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ 
AEPL ประเทศอินเดีย จะผลิตไฟฟ้าได้เพิ่มขึ้นตามช่วงฤดูกาล แต่ยังชดเชยเอาไว้
ได้ไม่หมด  

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนเพิ่มขึ้นมาอยู่
ที่ 438.9 ล้านบาท จากเดิม 135.7 ล้านบาทในงวด 4Q66 เนื่องจากไม่มีการบันทึก
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ค่าสินไหมทดแทนจากการประกันภัยของโรงไฟฟ้าศรีราชาและเก็คโค่วันรวม 432 
ล้านบาท ดังที่เกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า รวมถึงมีกำไรจาก Fx และการวัดมูลค่า
เครื่องมือทางการเงินสุทธิลดลงมาอยู่เพียง 4.1 ล้านบาท จากเดิม 103.3 ล้าน
บาท ถึงแม้ว่าค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย์ GLOW จะปรับตัวลดลง 6.1%qoq มาอยู่
ที่ 443 ล้านบาท ก็ตาม 

โดยรวมแล้วกำไรปกติงวด 1Q67 คิดเป็นสัดส่วน 20.9% ของประมาณการกำไร
ปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้  

คงประมาณการ...งวด 2Q67 ยังมีแนวโน้มโตต่อเน่ือง QoQ   
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 6.2 พันล้านบาท ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 23.1%yoy หนุนหลักจากต้นทุนต้นทนุก๊าซธรรมชาต ิและถ่านหิน เฉลี่ยทั้ง
ปทีี่คาดจะปรับตัวลดลง YoY ตามการเข้าสู่สมดุลในระยะยาว ส่งผลให้อัตรากำไร
ขั้นต้น (GPM) ปรับตัวดีขึ้น YoY โดยเบื้องต้น ฝ่ายวิจัยได้กำหนดสมมติฐานราคา
ก๊าซฯเฉลี่ยปี 2567 ของ GPSC อยู่ที่ 350 บาท/ล้านบีทยีู ลดลงจาก 380 บาท/
ล้านบีทียูในปี 2566 ขณะที่ใชส้มมติฐานค่า Ft ปี 2567 ที ่0.20 บาท/หน่วย ลดลง
จาก 0.89 บาท/หน่วยในปีก่อนหน้า ภายใต้หลักความระมัดระวัง นอกจากนี้คาด
ยังมีแรงหนุนบางส่วนได้จากโรงไฟฟ้า CFXD (Offshore wind farm) 148.8 MWe 
ที่คาดเริ่มเปิด COD ในช่วงกลางปี 2567 

ช่วงสั้น งวด 2Q67 คาดทิศทางกำไรปกติยังเติบโตต่อเนื่อง QoQ หนุนหลักจาก
ต้นทุนก๊าซฯ เฉลี่ยที่คาดจะอ่อนตัวลง QoQ ในขณะที่ค่า Ft รอบ เม.ย.- ส.ค. 2567 
ยังสามารถตรึงไว้ได้ในระดับสูงเท่าเดิม ที่ 39.72 สตางค์/หน่วย ส่งผลใหอ้ัตรา
กำไรขั้นต้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ในส่วนที่ขายไฟฟ้าให้แก่กลุ่มลูกค้า
อุตสาหกรรม (IU) คาดจะปรับตัวดีขึ้น QoQ นอกจากนี้คาดยังมีแรงหนุนบางส่วน
จากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะปรับตัวสูงขึ้นตามการเข้าสู่ช่วง High 
season ของการใช้ไฟฟ้าในช่วงฤดูร้อนของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP และส่วนแบ่งกำไร
บริษัทร่วมที่คาดจะรับรู้ผลประกอบการดีขึ้น จากการผ่านพ้นช่วง low season 
ของการผลิตไฟฟ้าในโรงไฟฟ้า XPCL ในช่วงฤดูแล้งมาแล้ว และกลุ่มโรงไฟฟ้า 
solar ประเทศอินเดีย คาดจะมีการผลิตไฟฟ้าเพิ่มขึ้น ตามการเข้าสู่ช่วง High 
season ในช่วงฤดูร้อน  

การดำเนินการด้าน ESG ของ GPSC 

Environment (E) : เพิ่มสัดส่วนพลังงานหมุนเวียน และลดสัดส่วนไฟฟ้าจาก
เชื้อเพลิงฟอสซิลให้ได้มากกว่า 50% จากการผลิตทั้งหมด ผ่านการลงทุนใน 
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AVADAA ประเทศอินเดีย, CFXD ประเทศไต้หวัน และอื่นๆ ซึ่งในปี 2566  GPSC มี
สัดส่วนพลังงานหมุนเวียน 38% ของกำลังการผลิตรวม และช่วยลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกได้ 2.9 แสนตันคาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่า นอกจากนี้ยังมุ่งเน้น
พัฒนานวัตกรรมเทคโนโลยี โดยมีโรงงานผลิตแบตฯ ด้วยเทคโนโลยี SEMISOLID 
แห่งแรกในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้รวมกับ PTT, กอ่ตั้ง NV GOTION เพื่อ
ขยายกำลังการผลิตแบตฯในไทย และโครงการอื่นๆ 

Social Contribution(S) : ส่งเสริมวัฒนธรรมองค์กรให้เกิดค่านิยมที่ดีในการ
ทำงาน พัฒนาขีดความสามารถของพนักงาน และดำเนินงานตามหลักบริหาร
ทรัพยากรบุคคล ส่งผลให้ปี 2566 GPSC มีอัตราการลาออกที่ 5.9% ซึ่งอยู่ใน
ระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ 8.3% อีกทั้งยังมีการสนับสนุนสังคม และผู้มี
ส่วนได้เสียทุกฝ่ายผ่านโครงการต่างๆ เช่น โครงการ SE SOLAR ENERGY 
ร่วมกับบริษัทสานพลังวิสาหกิจเพ่ือสังคม โดยมีการติดตั้งระบบไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ให้กับกิจการเพื่อสังคม ไปแล้วกว่า 515 KWP ซึ่งมีแผนจะติดตั้งให้ครบ 
1,000 KWP ภายในปี 2568, โครงการ GPSC SMART FARMING และโครงการ 
HUAY KHAB SMART COMMUNITY โดยมุ่งเน้นนวัตกรรมเพื่อยกระดับการ
เพาะปลูก, โครงการปลูกป่า 2 ล้านไร่ร่วมกับกลุ่ม ปตท เป็นต้น  

Governance (G): การประเมินผลสำรวจการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนไทยปี 2566 อยู่ในระดับ “ดีเลิศ” ต่อเนื่องเป็นปีที ่ 8 และได้รับการต่ออายุ
การรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการ
ทุจริต อีกทั้งยังได้รับการยอมรับและได้รับรางวัลทั้งจากในประเทศและระดับสากล 
เช่น สมาชิกดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) ในกลุ่มดัชนีตลาดเกิดใหม่ ประเภท
อุตสาหกรรมสาธารณูปโภคไฟฟ้า ประจพปี 2566 ต่อเนื่องเป็นปีที่ 2 , ESG 
RATING ในระดับ AA, รางวัล THAILAND ENERGY AWARDS 2023 ประเภท
รางวัลดีเด่นด่านพลังงานทดแทน ประเภทโครงการที่ไม่เชื่อมโยงกับระบบสายส่ง
ไฟฟ้าสำหรับโครงการระบบผลิตไฟฟ้าแบบผสมผสานเซลล์แสงอาทิตย์-ดีเซล 
โรงพยาบาลส่งเสริมสุขภาพตำบลแม่หลองหลวง เป็นต้น 

ESG Comment: GPSC มีการมุ่งเน้นการขยายสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนให้
มากกว่า 50% ภายในปี 2573 ควบคู่กับการนำเทคโนโลยีกักเก็บ
คาร์บอนไดออกไซด์ และนวัตกรรมที่ทันสมัยมาใช้ควบคู่ในโรงไฟฟ้าหลัก เพื่อ
มุ่งเน้นการให้ความสำคัญด้านสิ่งแวดล้อมมากยิ่งขึ้น ถือเป็นส่วนช่วยสร้าง
ภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่องค์กร และสอดคล้องกับกลยุทธ์หลักของกลุ่ม ปตท. โดย
ภาพรวมสอดรับกับ SET ESG Rating AA  
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
กำลังการผลิตของ 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 2567-2569 ของ GPSC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GPSC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   


