
 

 

 

2Q66 คาดกำไรสุทธลิดลง 56.2%QOQ  มาอยู่ที่ 486.9 ล้านบาท กดดันหลักจาก
กำไรปกติที่คาดลดลง 32.7%QOQ มาอยู่ที่ 1.0 พันลา้นบาท จากรายได้ขาย
ไฟฟ้าลดลงที่ตามการปรับลด FT และภาครัฐฯเรียกซื้อไฟน้อยลง รวมถึงอัตรา
กำไรลดลงจากการหยุดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้า และไม่มีการรันดีเซลในโรงไฟฟ้า IPP  
แม้ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมจะเพิ่มขึ้น แต่ชดเชยไม่หมด ขณะที่งวด 3Q66 คาดกำไร
ปกติจะกลับมาฟื้นตัวใหม่อีกครั้ง จากต้นทุนพลังงานที่ลดลง และไม่มีค่าใช้จ่ายซ่อม
บำรุง ประกอบกับแรงหนุนจากปันผลรับ RPCL และส่วนแบ่งกำไร XPCL ที่เพิ่มขึ้น  

เบื้องต้น คงประมาณการ และ FV ป ี2566 ที ่76 บาท/หุ้น ช่วงสั้น ปรับลดคำแนะนำ
เป็น NEUTRAL จากปัจจัยกดดันด้านผลประกอบการงวด 2Q66 ที่ต่ำกว่ามุมมอง
เดิมที่เคยคาดไว้ อย่างไรก็ตาม ปจัจัยพื้นฐานระยะยาวยังเห็นการฟื้นตัวชัดเจน  อีก
ทั้งราคาปัจจุบันยังมี UPSIDE สูง เน้นหาจังหวะทยอยสะสมลงทุนระยะยาว   
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

GPSC แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 51.25 บาท  
แนวต้าน : 62.25 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

2Q66 คาดกำไรลดลง QoQ แย่กว่าที่เคยให้มุมมองไว ้ 31 กรกฎาคม 2566 

GPSC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 57.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 76.00 
Upside (%) 32.17 
Dividend yield (%) 1.7 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

2Q66 EARNING PREVIEW 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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2Q66 คาดทั้งกำไรสุทธแิละกำไรปกติลดลง QoQ  
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 2Q66 จะปรับตัวลดลง 56.2%qoq มาอยู่ที่ 489.6 
พันล้านบาท กดดันหลักจากกำไรปกติที่คาดจะลดลง 32.7%qoq มาอยู่ราว 1.0 
พันล้านบาท โดยรายได้ขายไฟฟ้าคาดปรับตัวลดลง 19.9%qoq มาอยู่ที่ 2.5 
หมื่นล้านบาท จากทั้งราคาขายไฟฟ้าของทั้งกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมที่ลดลงตาม
การปรับค่า Ft รอบเดือน พ.ค.-ส.ค. ลง 63.73 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 91.19 
สตางค์/หน่วยจากรอบ ม.ค.-เม.ย. และปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่
ลดลงเนื่องจากภาครัฐฯ เรียกซื้อไฟน้อยลง ประกอบกับในงวดนี้ยังมีค่าใช้จ่ายจาก
การหยุดซ่อมบำรุงตามแผนในโรงไฟฟ้า Glow Energy phase 5 เป็นเวลา 25 วัน 
อีกทั้ง อัคาดตรากำไรของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ปรับตัวลดลง หลังจากภาครัฐฯไม่สั่ง
เดินเครื่องโรงไฟฟ้าด้วยน้ำมันดีเซล ดังที่เคยเกิดขึ้นในงวดก่อนหน้า ซึ่งโดยปกติจะ
มีอัตรากำไรที่สูงกว่าเกิดเดินเครื่องด้วยก๊าซธรรมชาติ ถึงแม้คาดว่าราคาก๊าซฯ
เฉลี่ยของ GPSC และราคาถ่านหิน จะปรับตัวลดลงราว 10% และ 15% มาอยู่ที่ 
454.5 บาท/ล้านบีทียู และ 327.3 เหรียญฯ/ตัน ก็ตาม แต่คาดชดเชยไม่หมด ส่งผล
ให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ในงวดนี้ คาดจะลดลงมาอยู่ที่ 7.9% จาก 9.5% ในงวด 
1Q66 โดยคาดกำไรขั้นต้นจะลดลง 27.2%qoq มาอยู่ที่ 1.9 พันล้านบาท  

อีกทั้งคาดไม่มีบันทึกปันผลรับ 90.0 ล้านบาท จากการจ่ายปันผลของโรงไฟฟ้า 
RPCL และต้นทุนทางการเงินคาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 8.1%qoq มาอยู่ที่ 1.3 
พันล้านบาท จากเงินต้นที่มีภาราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น ตามการขยายการลงทุนของ
ทางบริษัทฯ  

อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนช่วยชดเชยบางส่วนจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนใน
บริษัทร่วม ที่คาดจะเติบโต 118.7%qoq มาอยู่ที่ 248.1 ล้านบาท หนุนหลักจาก
กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ XPCL ที่คาดมีผลประกอบการดีขึ้นตามการออกจาก
ช่วงฤดูแล้งในงวด 1Q66 และกลุ่มโรงไฟฟ้า solar India (AEPL) ที่คาดปริมาณขาย
ไฟฟ้าจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อน  

ในส่วนของรายการพิเศษ สุทธิแล้วคาดมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนเพิ่มขึ้น 
36.3%qoq มาอยู่ที่ 518.2 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากขาดทุน Fx และการ
วัดมูลค่าเครื่องมือทางการเงิน สุทธิ 65.2 ล้านบาท จากเดิมที่เคยบันทึกเป็นกำไร 
72.9 ล้านบาทในงวด 1Q66 ขณะที่ค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย์สุทธิ GLOW คาดยงั
ทรงตัวใกล้เคียงเดิมที่ 453.0 ล้านบาท  
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โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 1H66 อยู่ที่ 2.5 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 64.4% 
เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 41.5% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

คงประมาณการ... 3Q66 คาดกำไรฟื้นตัวใหม่อีกครั้ง QoQ  
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยยังคงประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2566 ไว้ที่ 6.0 พนัล้านบาท 
ฟื้นตัวมีนัยฯ 174.7%yoy หนุนหลักจากอัตรากำไรขั้นต้นของกลุ่มลูกค้า
อุตสาหกรรมที่คาดจะปรับตัวดีขึ้นตามค่า Ft เฉลี่ยทั้งปี 2566 ที่ปรับตัวสูงขึ้นจาก
ปีก่อน ตามนโยบายทยอยเรียกคืนหนี้ให้แก่ กฟผ. และต้นทนุพลังงานทั้งก๊าซ
ธรรมชาติและถ่านหินที่คาดปรับตัวลดลง YoY ประกอบกบัแรงหนุนบางส่วนจาก
โครงการใหม่ๆที่คาดจะทยอย COD ตามการขยายตัวของ platform ในโครงการ 
solar India (AEPL)  

ช่วงสั้น คาดกำไรปกติในงวด 3Q66 จะฟื้นตัว QoQ หนุนจากอัตรากำไรขั้นต้น
โดยรวมที่คาดจะปรับตัวดีขึ้น QoQ เนื่องจากคาดไม่มีการหยุดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้า 
Glow Energy phase 5 ดังที่เกิดขึ้นในงวดนี้ ประกอบกับต้นทุนพลังงานทั้งก๊าซฯ 
และถ่านหินของ GPSC คาดจะปรับตัวลดลงต่อเนื่อง อีกทั้งยังมีแรงหนุนจากเงิน
ปันผลรับจาก RPCL ซึ่งโดยปกติจะจ่ายปันผลหลักในช่วงไตรมาส 1 และ 3 ของทุก
ปี นอกจากนี้คาดส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมจะมีผลประกอบการดี
ขึ้น QoQ  ตามการเข้าสู่ช่วง peak ของโรงไฟฟ้พลังงานน้ำ XPCL ถึงแม้จะมีปัจจัย
กดดันจากราคา Ft ที่ปรับตวัลดลง และปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่
คาดยังอยู่ในระดับต่ำก็ตาม  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ GPSC:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : แสวงหาการเติบโตอย่างต่อเนื่องในการเพิ่ม
กำลังการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน ซึ่งที่ผ่านมาได้เข้าลงทุน 41.6% ใน
บริษัท AVAADA เพื่อพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศอินเดีย 
รวมทั้งเข้าลงทุน 25% ในโครงการการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานลมนอกชายฝ่ัง ใน
ไต้หวัน CHANGFANG และ XIDAO (CFXD) ส่งผลให้ GPSC มีกำลังการผลิต
พลังงานหมุนเวียนเพิ่มขึ้นเป็น 2.6 พนัเมกะวัตต์ คิดเป็น 37% ของกำลังการผลิต
ทั้งหมด 7.1 พันเมกะวัตต์ นอกจากนี้ยังมุ่งเน้นพัฒนานวัตกรรมเทคโนโลยีโดย
เปิดโรงงานผลิตหน่วยกักเก็บพลังงานด้วยเทคโนโลยี SEMISOLID แห่งแรกใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ กำลังการผลิต 30 เมกะวัตต์ชั่วโมงต่อปีรวมกับ 
PTT  
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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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คาดการณ์ผลการดำเนินงานงวด 2Q66 

 
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   


