
 

 

 

GPSC รายงานกำไรสุทธิลดลง 72.3%QOQ  มาอยู่ที่ 309.3 ล้านบาท แย่กว่า
คาด โดยส่วนต่างหลักมาจากกำไรปกติที่ต่ำกว่าคาด ซึ่งลดลง 48.5%QOQ มา
อยู่เพียง 770.7 ล้านบาท จากรายได้ขายไฟฟ้าที่ลดลงตามการปรับ FT และภาครัฐ
ฯที่เรียกซื้อไฟน้อยลง รวมถึงมีการหยุดซ่อมโรงไฟฟ้าตามแผน ประกอบกับตน้ทุน
พลังงานที่ลดลงในงวดนี้ ยังชดเชย FT ได้ไม่หมด อีกทั้ง MARGIN กลุ่ม IPP ลดลง
หลังจากไม่ได้เดินเครื่องด้วยดีเซล ขณะที่งวด 3Q66 คาดกำไรปกติจะฟื้นตัว QOQ 
จากอัตรากำไรที่ฟื้นตัว, ปันผลรับจาก RPCL และส่วนแบ่งกำไร XPCL ที่เพิ่มขึ้น  

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2566 ลง 20% สะท้อนผลประกอบการ 1H66 ที่ต่ำ
กว่าคาด และ  FV ใหม่อยู่ที่  72 บาท/หุ้น (เดิม 76) ช่วงสั้นคาดราคาหุ้นอาจยังถูก
กดดันจากางบ 2Q66 ที่ย่ำแยก่ว่าที่ฝ่ายวิจัยและตลาดคาด แต่คาดจะผ่านพ้นจุด
ต่ำสุดของปีมาแล้ว หากราคาหุ้นปรับฐานลงอีกระลอก แนะนำหาจังหวะเข้าลงทุน
รับการฟื้นตัวของกำไรในงวด 3Q66  
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 กำไรลดลง แต่คาดเป็นจุดต่ำสุดของปีน้ี 10 สิงหาคม 2566 

GPSC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 54.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 72.00 
Upside (%) 32.11 
Dividend yield (%) 1.31 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

2Q66 RESULTS NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 

 
 
 
 
 



 

                                               - 2 - 
 

2Q66 ทั้งกำไรสุทธแิละกำไรปกติลดลง QoQ ต่ำกว่าคาด 
GPSC รายงานกำไรสุทธิงวด 2Q66 ปรับตัวลดลง 73.2%qoq มาอยู่ที่ 309.3 
พันล้านบาท ต่ำกว่าที่คาดการณ์ไว้ โดยส่วนแตกต่างหลักมาจากกำไรปกติที่
ปรับตัวลดลงมากกว่าคาด  

โดยกำไรปกติในปรับตัวลดลง 48.5%qoq มาอยู่ที่ 770.7 ล้านบาท กดดันจาก
รายได้ขายไฟฟ้าโดยรวมที่ลดลง 17.5%qoq มาอยู่ที่ 2.3 หมื่นล้านบาท เนื่องจาก
ราคาขายไฟของกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมได้รับผลกระทบจากการปรับลดค่า Ft ใน
รอบ พ.ค.-ส.ค. ลง 63.73 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 91.19 สตางค์/หน่วย รวมถึง
กลุ่มโรงไฟฟ้า IPP มีปริมาณขายไฟฟ้าลดลง จากการเรียกซื้อไฟของภาครัฐฯ 
น้อยลง อีกทั้งอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ปรบัตัวลดลงมาอยู่ที่ 9.1% จาก 9.5% ใน
งวด 1Q66 กดดันจากการหยุดซ่อมบำรุงตามแผนในโรงไฟฟ้า Glow Energy 
phase 5 เป็นเวลา 25 วัน รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่ราคาต้นทุนก๊าซฯ และถ่าน
หินของ GPSC ยังมี lag time จากปัจจุบัน ทำให้ปรับตัวลดลงได้เพียง 12% และ 
12% มาอยู่ที่ 445 บาท/ล้านบีทียู และ 312 เหรียญฯ/ตัน ซึ่งยังไม่สามารถชดเชย
ผลของค่า Ft ที่ลดลงได้ทั้งหมด อีกทั้งอัตรากำไรในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ปรับตัว
ลดลง หลังจากภาครัฐฯมีคำสั่งปรับไปใช้การเดินเครื่องโรงไฟฟ้าด้วยก๊าซ
ธรรมชาติตามปกติ จากงวด 1Q66 ที่มีการใช้น้ำมันดีเซล ซึ่งมีอัตรากำไรที่สูงกว่า 
ส่งผลให้สุทธิแล้วกำไรขั้นต้นปรับตัวลดลง 21.3%qoq มาอยู่ที่ 2.0 พันล้านบาท  

อีกทั้งในงวดนี้ยังมีการบันทึกปันผลรับจากการจ่ายปันผลของโรงไฟฟ้า RPCL 
เพียง 3.3 ล้านบาท จาก 90.0 ล้านบาท ในงวดก่อนหน้า เนื่องจาก RPCL จะมีการ
จ่ายปันผลหลักในทุกๆไตรมาส 1 และ 3 ของทุกปี ประกอบกับยังมีค่าใช้ค่า SG&A 
ที่เพิ่มขึ้น 28.4%qoq มาอยู่ที่ 636.8 ล้านบาท จากค่าเบี้ยประกันภัย การปรับปรุง
รายการทางบัญชี และค่าจ้างที่ปรึกษาด้านการลงทุนที่เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ต้นทนุ
ทางการเงินปรับตัวเพิ่มขึ้น 8.0%qoq มาอยู่ที่ 1.3 พันลา้นบาท จากเงินต้นที่มี
ภาราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น ตามการขยายการลงทุนของทางบริษัทฯ  

อย่างไรก็ตาม ยังมีแรงหนุนช่วยชดเชยได้บางส่วน จากส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม ที่
เติบโต 54.2%qoq มาอยู่ที่ 174.9 ล้านบาท หนุนหลักจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงาน
น้ำ XPCL ที่รับรู้เป็นผลขาดทุนลดลง จากปัจจัยด้านฤดูกาล และโรงไฟฟ้า solar 
India (AEPL) ที่ปริมาณขายไฟฟ้าปรับตัวเพิ่มขึ้นตามการเข้าสู่ช่วงฤดูร้อน และ
การ COD เข้ามาเพิ่มเติม แต่อย่างไรก็ตามยังมีการรับรู้ผลขาดทุนใน CFXD 
เพิ่มขึ้นในงวดนี้ 
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สำหรับรายการพิเศษ สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนเพิ่มขึ้น 21.4%qoq มา
อยู่ที่ 461.5 ล้านบาท ประกอบด้วย 1) รายการปรับปรุงค่าใช้จ่ายสินค้าคงคลัง
ของถ่านหินในโรงไฟฟ้าเก็คโค่-วัน (หลังหักภาษี) 210 ลา้นบาท, 2) เงินชดเชยค่า
ความเสียหายจากประกันภัยบางส่วนของโรงไฟฟ้าศรีราชา จากการหยุด
เดินเครื่องนอกแผนในปี 2565 จำนวน 77 ล้านบาท 3) ค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย์
สุทธิ GLOW 361.0 ล้านบาท, และ 4) กำไร Fx และการวัดมูลค่าเครื่องมือทาง
การเงิน สุทธิ 32.5 ล้านบาท เทียบกับงวด 1Q66 ทีป่ระกอบด้วย 1) ค่าตัด
จำหน่ายสินทรัพย์สุทธิ GLOW 453.0 ล้านบาท และ 2) กำไรจาก Fx และการวัด
มูลค่าเครื่องมือทางการเงิน สุทธิ 72.9 ล้านบาท 

โดยรวมแล้วกำไรปกติ 1H66 อยู่ที่ 2.3 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 48.8% เมื่อ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 37.5% ของประมาณการ
กำไรปกติทั้งปี 2566 เดิมที่ฝา่ยวิจัยประเมินไว้ 

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2566 ... 3Q66 คาดกำไรฟื้นตัว
ใหม่อีกครั้ง QoQ  
ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2566 ลง  20.3% จากเดิมมาอยู่ที่ 4.8 พันล้าน
บาทเพื่อสะท้อนผลการดำเนินงานในช่วง 1H66 ที่ยังอยู่ในระดับต่ำกว่าที่เคย
ประเมินไว้มาก จากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมที่มีผลประกอบการต่ำ
กว่าที่ประเมินไว้ เนื่องจากโรงไฟฟ้า XPCL ได้รับผลกระทบจากปริมาณน้ำฝนในปี 
2566 ที่อยู่ในระดับต่ำกว่าสถานการณ์ปกติ และโครงการ (CFXD) ที่มีการบันทึก
เป็นส่วนแบ่งขาดทุน 174 ล้านบาทใน 1H66 จากการหยุดเดินเครื่องกังหันลมเพื่อ
เชื่อมต่อระบบ รวมถึงปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่ยังอยู่ในระดับต่ำกว่าคาด โดย
ฝ่ายวิจัย 

1) ปรับลดผลประกอบการจากส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม XPCL ลง 
56.0% จากเดิมมาอยู่ที่ 360.0 ล้านบาท  

2) ถอดการรับรู้กำไรจากโครงการ Changfang phase 2 112.8 MWe และ
โครงการ Xidao 12.0 MWe ออกจากประมาณการปี 2566 ตามการ COD ล่าช้า
ออกไปเป็น 1Q67 จากเดิมทีค่าดจะรับรู้ผลประกอบการจากโครงการดังกล่าวในปี 
2566 ได้ 90 วัน นอกจากนี้ยังบันทึกผลขาดทุน 174 ล้านบาท ของกลุ่มโครงการ 
CFXD ที่เกิดขึ้นใน 1H66 ไว้ในประมาณการ   

3) ปรับลดรายได้จากการขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ลง 7.0% จากเดิม มา
อยู่ที่ 4.7 หมื่นล้านบาท 
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โดยภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2566 ฟืน้ตัว 174.7%yoy หนุน
หลักจากอัตรากำไรขั้นต้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดจะปรับตัวดีขึ้นจาก Ft 
เฉลี่ยทั้งปี 2566 ที่ปรับตัวสูงขึ้นจากค่าเฉลี่ยในปีก่อนหน้า  และตน้ทุนพลังงานทั้ง
ก๊าซธรรมชาติและถ่านหินที่คาดปรับตัวลดลง YoY  

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสั้น งวด 3Q66 คาดจะกลับมาจะฟื้นตัว QoQ หนุน
จากอัตรากำไรขั้นต้นโดยรวม (GPM) ที่คาดจะปรับตัวดีขึ้น QoQ จากต้นทุนก๊าซ
ฯ และถ่านหิน ที่คาดจะปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง รวมถึงคาดไม่มีการหยุดซ่อม
บำรุงโรงไฟฟ้า Glow Energy phase 5 อีกทั้งยังมีแรงหนุนจากเงินปันผลรับจาก 
RPCL ซึ่งโดยปกติจะจ่ายปันผลหลักในช่วงไตรมาส 1 และ 3 ของทุกปี และส่วนแบ่ง
กำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมที่คาดจะมีผลประกอบการดีขึ้น QoQ  ตามการเข้า
สู่ช่วง peak ของโรงไฟฟ้พลังงานน้ำ XPCL ถึงแม้จะมีปัจจัยกดดันจากราคา Ft 
เฉลี่ยทั้งไตรมาสที่ปรับตัวลดลง และปริมาณขายไฟฟ้าในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่คาด
ยังอยู่ในระดับต่ำก็ตาม  

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
เปดิโรงงานผลิตหน่วยกักเก็บพลังงานด้วยเทคโนโลยี SEMISOLID แห่งแรกใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 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
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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   


