
 

 

 

คาดกำไรสุทธิงวด 3Q67 ลดลง 47.5%QOQ มาอยู่ที่ 750.4 ล้านบาท กดดันจาก
ทั้งขาดทุนรายการพิเศษที่เพิ่มขึ้น 49.9%QOQ และกำไรปกติที่คาดลดลง 
24.8%QOQ มาอยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท ตามต้นทุนพลังงานที่เพิ่มขึน้ และปริมาณ
ขายไฟฟ้าทีอ่่อนตัวตามฤดูกาล แมค้าดบริษัทร่วมจะบันทึกกลับมาเป็นส่วนแบ่ง
กำไรได้บางๆ จากผลประกอบการของโรงไฟฟ้า XPCL และ AEPL ที่ปรับตัวดีขึ้น แต่
ชดเชยไดไ้ม่หมด งวด 4Q67 คาดกำไรปกติลดลง QOQ กดดันจากท้ังปริมาณขาย
ไฟฟ้าที่ลดลง รวมถึงต้นทุนพลังงาน และคา่ใช้จ่าย SG&A ที่เพิ่มขึ้น QOQ 

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2567 – 68 ลง 11.8% – 12.4% ไป สะท้อนผล
ประกอบการ 9M67 ที่ต่ำกว่าท่ีประเมินไว้ และสมมติฐานค่าก๊าซฯ, FT ระยะยาว ให้
อยูภ่ายใต้หลักความระมัดระวัง ปรับไปใช้ FV ปี 2568 ที่ 54 บาท ช่วงสั้นคาดมีแรง
กดดันจากผลประกอบการที่ย่ำแย่ต่อเนื่องไปจนถึง 4Q67 และความไม่ชัดเจนของ
การเปิดรับซ้ือไฟฟ้าพลังงานสะอาด จึงปรับคำแนะนำลงเป็น UNDERPERFORM  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

GPSC แนวโน้มราคา: Sideways 
แนวรับ : 37.00/42.25 บาท  
แนวต้าน : 49.75 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

3Q67 กำไรลดลง แย่กว่ามุมมองเดิม และยังไม่ฟื้นตัวไดใ้น 4Q67  30 ตุลาคม 2567 

GPSC 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 42.75 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 54.00 
Upside (%) 26.32 
Dividend yield (%) 1.78 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: SET, SEC 
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3Q67 ทั้งกำไรสุทธิ และกำไรปกติลด QoQ แย่กว่าท่ีเคยคาดไว ้
คาดกำไรสุทธิงวด 3Q67 จะปรับตัวลดลง 47.5%qoq มาอยู่ที่ 750.4 ล้านบาท 
กดดันจากทั้งกำไรจากการดำเนินงานปกติที่ลดลง และรายการพเิศษที่คาดเป็น
ผลขาดทุนเพีม่ขึ้น QoQ   

โดยกำไรปกติงวดนี้ คาดปรบัตัวลดลง 24.8%qoq มาอยู่ที่ 1.4 พันล้านบาท โดย
หลักเป็นผลมาจากกำไรขั้นต้นที่คาดลดลง 14.3%qoq มาอยู่ราว 2.7 พันล้าน
บาท จากอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ทีอ่่อนตัวมาอยู่ท่ี 10.8% จาก 13.2% ในงวด 
2Q67  โดยเป็นไปตามทิศทางต้นทุนพลงังาน ทั้งก๊าซธรรมชาติ และถ่านหิน ที่คาด
จะปรับตัวเพิ่มขึ้นราว 10%qoq และ 2%qoq มาอยู่ราว 351.9 บาท/ล้านบีทียู และ 
144.8 เหรียญฯ/ตัน ตามลำดับ ประกอบกับปริมาณขายไฟฟา้โดยรวมที่คาด
อ่อนตัว QoQ จากปริมาณขายไฟฟ้าให้กับทางภาครัฐฯ (EGAT) ที่ลดลง หลังจาก
ผ่านพ้นช่วงความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดชว่งฤดูร้อนของประเทศไทยมาแล้ว 
ในขณะที่ปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (IU) คาดยังประคองตัว
อยู่ในระดับใกล้เคียงกับงวด 2Q67  

อีกทั้ง คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวเพิ่มขึ้น 5.4%qoq มาอยู่ที่ 536.0 ล้านบาท 
จากค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานภายในบริษัทที่ปรับตัวสูงขึ้น นอกจากนี้คาดจะมี
การบันทึกกลับเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี 138.4 ล้านบาท จากงวด 2Q67 ที่รับรู้เป็น
รายได้ทางภาษี 96.4 ล้านบาท เนื่องจากคาดจะไม่มีการใช้ผลประโยชน์จาก
รายการภาษีเงินได้รอตัดบัญชี ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า  

แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงหนุนได้บางส่วนจากการรบัรู้กลับเป็นส่วนแบ่งกำไร
จากบริษัทร่วม 150.4 ล้านบาท โดยหลักคาดเป็นผลประกอบการของโรงไฟฟ้า 
XPCL ที่คาดจะรับรู้เป็นส่วนแบ่งกำไร จากที่เป็นส่วนแบ่งขาดทุนในงวด 2Q67 
ตามการเข้าสูช่่วงฤดูฝนในงวด 3Q67 ถึงแม้คาดว่าผลประกอบการจะอยู่ในระดับ
ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยของทุกป ีเนื่องจากในปีนีไ้ด้รับผลกระทบจากปริมาณน้ำที่ไหลผ่าน
เขื่อนมากกว่าระดับปกติ ส่งผลให้จำเป็นตอ้งมีการหยุดเดินเครื่องเป็นเวลาราว 17 
วัน ก็ตาม ประกอบกับคาดโรงไฟฟ้า AEPL (solar India) จะไม่มกีารบันทึก
ค่าใช้จ่ายพิเศษจากการ refinance เงินกู้ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า ขณะที่
โรงไฟฟ้าพลังงานลม CFXD คาดยังมกีารรับรู้ผลขาดทุนใกล้เคียงในระดับเดิม 
QoQ จากกระแสลมในประเทศไต้หวันที่คาดยังไม่ฟื้นตัว และมีการบันทึกค่าเสื่อม
ราคาที่เพิ่มขึ้นตามความคืบหน้าของการก่อสร้างโรงไฟฟ้า นอกจากนี้คาดจะมี
การรับรู้รายได้จากปันผลเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 64.2 ล้านบาท จาก 4.1 ล้านบาท ในงวด 
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2Q67 ตามรอบการจ่ายปันผลหลักของโรงไฟฟ้า RPCL ที่โดยปกติจะเกิดขึ้น
ในช่วง 1Q67 และ 3Q67 ของทุกป ี

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี ้ สุทธิแล้วคาดมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนเพิ่มขึ้น 
49.9%qoq มาอยู่ท่ี 651.4 ล้านบาท โดยหลักคาดเป็นผลมาจากการบันทึกกลับ
เป็นผลขาดทุน Fx 210.4 ล้านบาท จากที่เคยเป็นกำไร 6.5 ล้านบาทในงวดก่อน
หน้า ในขณะที่ค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย์ GLOW คาดยังอยู่ในระดับใกล้เคียงงวด 
2Q67 ที่ 441 ล้านบาท  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกต ิ 9M67 อยู่ท่ี 4.6 พันล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 2.7% 
เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อน และคิดเป็นสดัส่วน 73.3% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งปี 2567 เดิมที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้  

ปรับลดประมาณการ...งวด 4Q67 คาดกำไรอ่อนตัว QoQ  
ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567 เป็นต้นไป โดยปรับลดประมาณ
การกำไรปกต ิ2567- 2568 ลง 11.8% และ 12.4% จากเดิม มาอยู่ที ่5.5 และ 6.6 
พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อน 

1) ผลประกอบการในช่วง 9M67 ที่อยู่ในระดับต่ำกว่าที่ประเมินไว้ จากการรับรู้ผล
ประกอบการของกลุ่มบริษัทร่วม ทั้งโรงไฟฟ้า XPCL ที่มีผลการดำเนินงานต่ำกว่า
ค่าเฉลี่ยปกติของทุกปี จากการหยุดดำเนินการในช่วง peak เป็นเวลาราว 17 วัน 
และโรงไฟฟ้า CFXD ทีร่ับรู้ผลขาดทุนอย่างต่อเนื่อง จากการเลื่อนเปิด COD 
ออกไปจากแผนเดิม ขณะที่ยังมีการรับรู้ต้นทุนค่าเสื่อมราคาตามการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าอยู่ โดยฝ่ายวิจัยได้ปรับปรุงการรบัรู้โครงการต่างๆ เพื่อให้สอดคล้องกับ
ภาพรวมของ GPSC มากย่ิงขึ้น ดังนี ้

1. ปรับลดสมมตฐิานจำนวนวัน และ utilization rate ของ โรงไฟฟ้า XPCL ปี 
2567 ลงมาอยู่ที่ 348 วัน และ 55% จากเดิมกำหนดไว้ท่ี 365 วัน และ 
65% ตามลำดับ  

2. ปรับเลื่อนสมมติฐานการ COD โรงไฟฟ้า CFXD ในปี 2567 ออกไปจาก
เดิมที่รับรู้ 185 วัน มาอยู่ที่ 20 วัน และรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนทีค่าดจะเกิดขึ้น
ในช่วง 9M67 ราว 296 ล้านบาท  

2) ปรับปรุงสมมติฐานค่า Ft และต้นทุนก๊าซฯ ให้สอดคล้องกับสถานการณ์ปัจจุบัน
ยิ่งขึ้น โดยปรบัเพิ่มค่า Ft ป ี 2568 ขึ้นมาอยู่ที่ 0.40 บาท/หน่วย เท่ากับปี 2567 
จากเดิมที ่0.20 บาท/หน่วย โดยยังคงสมมติฐานค่า Ft ในระยะยาวปี 2569 เป็นต้น
ไปท่ี 0.20 บาท/หน่วย ไว้ตามเดิม รวมถึงได้ปรับเพิ่มสมมติฐานต้นทุนก๊าซฯเฉลี่ย
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ปี 2568 และสมมติฐานระยะยาวปี 2569 เป็นต้นไปของ GPSC ขึ้นมาอยู่ที่ 320 
บาท/ล้านบีทียู และ 300 บาท/ล้านบีทีย ู จากเดิมที่กำหนดสมมติฐานไว้ที่ 280 
บาท/ล้านบีทียูตั้งแต่ปี 2568 เพื่อให้อยูภ่ายใต้หลักความระมัดระวังมากย่ิงขึ้น 

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567 ปรับตัวเพิ่มขึน้ 8.6%qoq 
จากอัตรากำไรขั้นต้นท่ีคาดปรับตัวดีขึ้น ตามทิศทางต้นทุนก๊าซฯและถ่านหินท่ี
คาดทยอยปรับตัวลดลง YoY ตามความกังวลเกี่ยวกับสภาวะสงครามท่ีเริ่ม
คลี่คลาย ในขณะที่ปี 2568 คาดกำไรปกติเพิ่มขึ้นต่อเนือ่งอีก 21.1%yoy โดย
ยังคงได้รับแรงหนุนจากอัตรากำไรขั้นต้นที่คาดฟื้นตัวต่อเนื่อง YoY และการรับรู้
ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม ทั้งโรงไฟฟ้า XPCL ที่คาดจะกลับสู่ระดับปกติ และคาด
รับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากโรงไฟฟ้า CFXD ได้เต็มที่ท้ังปี  

ชว่งสั้นงวด 4Q67 คาดกำไรปกติยังเห็นการอ่อนตัวลงต่อเนื่อง QoQ กดดันจาก
รายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดปรับตัวลดลง ตามการเข้าสู่ช่วง low 
season ของการใช้ไฟฟ้าในช่วงปลายปี รวมถึงคาดอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) จะ
ปรับตัวลดลงต่อเน่ือง QoQ ตามทิศทางต้นทุนพลังงานทั้งก๊าซธรรมชาติ และถ่าน
หินท่ีมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น จากการเตรียมสำรองพลังงานไว้ใช้ในช่วงฤดูหนาวของ
หลายประเทศทั่วโลก นอกจากนี้ คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็นปกติ 
ตามการบันทึกค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงาน แม้คาดยังมีแรงหนุนได้บางส่วนจากการ
รับรู้ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมที่คาดจะปรับตัวเพิ่มขึ้น QoQ ตามการเข้าสู่ช่วง
ฤดูกาลลม และเปิด COD ของโรงไฟฟ้า CFXD ในเดือน ธ.ค. 2567 รวมถึงผล
ประกอบการของโรงไฟฟ้า XPCL ที่คาดจะปรับตัวดีขึ้น QoQ จากปริมาณน้ำที่
คาดยังอยู่ในระดับสูง และฐานต่ำในงวด 3Q67 แต่คาดยังชดเชยได้ไม่หมด   

การดำเนนิการด้าน ESG ของ GPSC 

Environment (E) : เพิ่มสัดส่วนพลังงานหมุนเวียน และลดสัดสว่นไฟฟ้าจาก
เชื้อเพลิงฟอสซิลให้ได้มากกว่า 50% จากการผลิตทัง้หมด ผ่านการลงทุนใน 
AVADAA ประเทศอินเดีย, CFXD ประเทศไต้หวัน และอื่นๆ ซึ่งในปี 2566  GPSC มี
สัดส่วนพลังงานหมุนเวียน 38% ของกำลังการผลติรวม และช่วยลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกได้ 2.9 แสนตันคาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่า นอกจากน้ียังมุ่งเน้น
พัฒนานวัตกรรมเทคโนโลยี โดยมีโรงงานผลิตแบตฯ ด้วยเทคโนโลยี SEMISOLID 
แห่งแรกในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้รวมกับ PTT, ก่อตั้ง NV GOTION เพื่อ
ขยายกำลังการผลิตแบตฯในไทย และโครงการอื่นๆ 

Social Contribution (S) : ส่งเสริมวัฒนธรรมองค์กรให้เกิดค่านิยมที่ดีในการ
ทำงาน พัฒนาขีดความสามารถของพนักงาน และดำเนินงานตามหลักบริหาร
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ทรัพยากรบุคคล ส่งผลให้ป ี 2566 GPSC มีอัตราการลาออกท่ี 5.9% ซึ่งอยู่ใน
ระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมที่ 8.3% อีกทั้งยังมีการสนับสนุนสังคม และผู้มี
ส่วนได้เสียทุกฝ่ายผ่านโครงการต่างๆ เชน่ โครงการ SE SOLAR ENERGY 
ร่วมกับบริษัทสานพลงัวิสาหกิจเพื่อสงัคม โดยมีการติดตั้งระบบไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์ให้กับกิจการเพื่อสังคม ไปแล้วกว่า 515 KWP ซึ่งมีแผนจะติดตั้งให้ครบ 
1,000 KWP ภายในปี 2568, โครงการ GPSC SMART FARMING และโครงการ 
HUAY KHAB SMART COMMUNITY โดยมุ่งเน้นนวัตกรรมเพื่อยกระดับการ
เพาะปลูก, โครงการปลูกป่า 2 ล้านไรร่่วมกับกลุ่ม ปตท เป็นต้น  

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

ESG Comment: GPSC มีการมุ่งเน้นการขยายสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนให้
มากกว่า 50% ภายในปี 2573 ควบคู่กับการนำเทคโนโลยีกักเก็บ
คาร์บอนไดออกไซด์ และนวัตกรรมที่ทันสมัยมาใช้ควบคู่ในโรงไฟฟ้าหลัก เพื่อ
มุ่งเน้นการให้ความสำคัญดา้นสิ่งแวดล้อมมากย่ิงขึ้น ถือเป็นส่วนช่วยสร้าง
ภาพลักษณ์ทีด่ีให้แก่องค์กร และสอดคลอ้งกับกลยุทธ์หลักของกลุ่ม ปตท. โดย
ภาพรวมสอดรับกับ SET ESG Rating AA  
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คาดผลการดำเนินงานงวด 3Q67F 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
กำลังการผลิตของ GPSC  โครงสร้างรายได้ แยกตามประเภทของ GPSC 

  

 

 
ที่มา: GPSC   ที่มา: GPSC 

 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเสี่ยง 

 

 1) โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ตามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2) การหยุดซ่อมฉุกเฉินของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 
3) ความเสี่ยงจากความผันผวนของ FX และอัตราดอกเบี้ย 
เพราะ GPSC มีสูตรการคิดราคาค่าไฟและกู้เงินลงทุน
โรงไฟฟ้าบางส่วนด้วยสกุลเงินต่างประเทศ 

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   


