
 

 

 

GPSC รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q67 ลดลง 46.1%QOQ มาอยู่ที่ 770.1 ล้านบาท 
ตามคาด กดดันจากทั้งขาดทุนรายการพิเศษที่เพิ่มขึ้น และกำไรปกติที่ลดลง 
21.1%QOQ มาอยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท จากปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่ภาครัฐ 
(EGAT) ที่ลดลง และโรงไฟฟ้า GLOW-IPP หยุดซ่อมบำรุงตามแผน 13 วัน รวมถึง
ต้นทุนก๊าซฯเพ่ิมขึ้น กดดนักำไรขั้นต้นให้ลดลง แม้กลุ่มบริษัทร่วมพลิกกลับเป็น
ส่วนแบ่งกำไรได้บางๆ แต่ชดเชยไม่หมด งวด 4Q67 คาดกำไรปกติลดลงต่อเนื่อง 
QOQ กดดันจากทั้งปริมาณขายไฟฟ้าที่อ่อนตัว และต้นทนุพลังงานที่เพิ่มขึ้น 

คงประมาณการ และมูลค่าพื้นฐานปี 2568 ที่ 54 บาท/หุ้น ช่วงสั้นคาดยังมีแรง
กดดันจากผลประกอบการงวด 3Q67 ที่ย่ำแย่ อีกทั้งงวด 4Q67 ยิ่งเห็นกำไรอ่อน
ตัวต่อเนื่อง QOQ ประกอบกับยังมีแรงกดดันของกลุ่มฯ จากความไม่ชัดเจนด้าน
การเปิดรับซื้อไฟฟ้าพลังงานสะอาดในไทย และ SENTIMENT เชิงลบจากผลการ
เลือกตั้งสหรัฐฯ ที่สนับสนุนเชื้อเพลิงฟอสซิล ช่วงสั้นจึงคง UNDERPERFORM  

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

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

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

3Q67 กำไรลดตามคาด ...4Q67 ยังอ่อนตัวต่อเนื่อง QoQ 8 พฤศจิกายน 2567 

GPSC 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 40.25 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 54.00 
Upside (%) 34.16 
Dividend yield (%) 2.70 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET, SEC 

 

3Q67 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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3Q67 ทั้งกำไรสุทธิ และกำไรปกติลดลง QoQ ...ตามคาด  
GPSC รายงานกำไรสุทธิงวด 3Q67 ปรับตัวลดลง 46.1%qoq มาอยู่ที่ 770.1 
ล้านบาท ตามคาด โดยมีแรงกดดันจากทั้งกำไรจากการดำเนินงานปกติที่ลดลง 
และรายการพิเศษที่เป็นผลขาดทุนเพี่มขึ้น QoQ   

โดยกำไรปกติงวดนี้ ปรับตัวลดลง 21.1%qoq มาอยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท โดยหลัก
เป็นผลมาจากกำไรขั้นต้นที่ลดลง 13.1%qoq มาอยู่ที่ 2.7 พันล้านบาท ตาม
รายได้ขายไฟฟ้าที่อ่อนตัว 12.4%qoq มาอยู่ที่ 2.1 หมืน่ล้านบาท จากปริมาณ
ขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่ปรับตัวลดลงตามช่วงฤดูกาล หลังผ่านพ้นช่วง
ความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุดของปีในงวด 2Q67 มาแล้ว รวมถึงโรงไฟฟ้าเก็คโค่-
วัน มีการหยุดเดินเครื่องตามการเรียกรับไฟของ กฟผ. (Reserve shutdown) 
เป็นเวลาราว 2 เดือนในงวดนี้ (1 มิ.ย.-ก.ย. 2567) เทียบกับงวดก่อนหน้าที่มีการ
หยุดเดินเครื่องราว 1 เดือน ประกอบกับโรงไฟฟ้า Glow IPP มีการหยุดซ่อมบำรุง
ตามแผนเป็นเวลา 13 วัน เช่นเดียวกับกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่มีปริมาณขายไฟฟ้า
ให้แก่ภาครัฐที่ลดลงตามช่วงฤดูกาล ถึงแม้ว่าปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่กลุ่มลูกค้า
อุตสาหกรรมยังทรงตัว QoQ ก็ตาม ประกอบกับต้นทนุก๊าซธรรมชาติ ในงวดนี้
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 10%qoq มาอยู่ที่ 351 บาท/ล้านบีทียู สง่ผลให้อัตรากำไรขั้นต้น 
(GPM) อ่อนตัว QoQ  

อีกทั้ง ค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 5.0%qoq มาอยู่ที่ 533.9 ล้านบาท จาก
ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานภายในบริษัทที่ปรับตัวสูงขึ้น นอกจากนี้ยังมีการบันทึก
กลับเป็นค่าใช้จ่ายทางภาษี 11.7 ล้านบาท เทียบกับงวด 2Q67 ที่รับรู้เป็นรายได้
ทางภาษี 96.4 ล้านบาท เนือ่งจากไม่มีการใช้ผลประโยชน์จากรายการภาษีเงินได้
รอตัดบัญชี ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า  

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วนจากการรับรู้กลับเป็นส่วนแบ่ง
กำไรจากบริษัทร่วม 29.0 ลา้นบาท โดยหลักเป็นผลมาจากผลประกอบการของ
โรงไฟฟ้า XPCL ที่รับรู้เป็นสว่นแบ่งกำไร จากที่เคยเป็นส่วนแบ่งขาดทุนในงวดก่อน
หน้า  ตามการเข้าสูช่่วง High season ของโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ ถึงแม้ว่าผล
ประกอบการจะอยู่ในระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ยปกติ  เนื่องจากมีการหยุดดำเนินการลง
ช่วงคราวเป็นเวลา 17 วัน จากผลกระทบของปริมาณน้ำที่ไหลผ่านเขื่อนมากกว่า
ระดับปกติก็ตาม รวมถึงโรงไฟฟ้าพลังงานลมไต้หวัน CFXD รับรู้เป็นส่วนแบ่ง
ขาดทุนที่ลดลง จากการรับรู้ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ลดลง และมีรายได้
จากการจ่ายไฟของกังหันลมที่ติดตั้งเพิ่มขึ้นตามความคืบหน้าของการก่อสร้าง 
แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงกดดันจากโรงไฟฟ้า AEPL (solar India) ที่รบัรู้ส่วนแบ่ง
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ขาดทุนเพิ่มขึ้น จากผลการดำเนินงานที่แย่ลงตามค่าความเข้มแสงที่อ่อนตัวตาม
การเข้าสู่ช่วงฤดูฝนในประเทศอินเดีย นอกจากนี้ ต้นทุนทางการเงินปรับตัวลดลง 
6.7%qoq มาอยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท ตามการทยอยชำระคืนหนี้ที่มีภาระดอกเบี้ย
ของทางบริษัทฯ  

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนเพิ่มขึ้น 
60.9%qoq มาอยู่ที่ 699.1 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากการบันทึกกลับเป็น
ผลขาดทุน Fx และการวัดมูลค่าเครื่องมือทางการเงิน สุทธิ 258.1 ล้านบาท จากที่
เคยเป็นกำไร 6.5 ล้านบาทในงวดก่อนหน้า ในขณะที่ค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย์ 
GLOW คาดยังอยู่ในระดับใกล้เคียงงวด 2Q67 ที่ 441 ล้านบาท  

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 9M67 อยู่ที่ 4.6 พันล้านบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 4.3% เมื่อ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 84.4% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2567 ที่ฝ่ายวิจัยได้ประเมินไว้  

คงประมาณการ...งวด 4Q67 คาดกำไรอ่อนตัว QoQ  
คงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 5.5 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 8.6%qoq 
จากอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ที่คาดปรับตัวดีขึ้น ตามทิศทางต้นทุนก๊าซฯและถ่าน
หินที่มีแนวโน้มลดลง YoY จากความกังวลเกี่ยวกับสภาวะสงครามที่เริ่มคลี่คลาย  

ช่วงสั้นงวด 4Q67 คาดกำไรปกติอ่อนตัวลงต่อเนื่อง QoQ กดดันจากรายได้จาก
การขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดปรับตัวลดลง ตามการเข้าสู่ช่วง low season ของ
การใช้ไฟฟ้าในช่วงปลายปี รวมถึงคาดอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) จะปรับตัวลดลง 
ตามต้นทุนพลังงาน ทั้งก๊าซธรรมชาติ และถ่านหินที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น จากการ
เตรียมสำรองพลังงานไว้ใช้ในช่วงฤดูหนาวของหลายประเทศทั่วโลก นอกจากนี้ 
คาดยังมีแรงกดดันจากค่าใช้จ่าย SG&A ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเป็นปกติ จากการบันทึก
ค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงานในช่วงปลายปี ถึงแม้คาดว่ายังมีแรงหนุนชดเชยได้
บางส่วนจาก การรับรู้ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น QoQ ตาม
การเข้าสู่ช่วงฤดูกาลลม และเปิด COD ของโรงไฟฟ้า CFXD ในเดือน ธ.ค. 2567 
รวมถึงผลประกอบการของโรงไฟฟ้า XPCL ที่คาดจะปรับตัวดีขึ้น QoQ จาก
ปริมาณน้ำที่คาดยังอยู่ในระดับสูง และฐานต่ำในงวด 3Q67 ก็ตาม 
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การดำเนินการด้าน ESG ของ GPSC 

Environment (E) : เพิ่มสัดส่วนพลังงานหมุนเวียน และลดสัดส่วนไฟฟ้าจาก
เชื้อเพลิงฟอสซิลให้ได้มากกว่า 50% จากการผลิตทั้งหมด ผ่านการลงทุนใน 
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 
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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   


