
 

 

 

คาดกำไรสุทธิและกำไรปกติงวด 3Q66 ปรับตัวเพิ่มขึ้นมนีัยฯ 376.1%QOQ และ 
144.8%QOQ มาอยู่ที่ 1.5 และ 1.9  พันล้านบาท ตามลำดับ ขึ้นทำระดบัสูงสุดราย
ไตรมาสของปี จากอัตรากำไร (GPM) ที่ดีขึ้นตามต้นทุนพลังงาน ทั้งก๊าซฯและถ่าน
หินที่ลดลง QOQ รวมถึงไม่มีหยุดซ่อมบำรุง GLOW ENERGY PHASE 5 ประกอบ
กับส่วนแบ่งกำไรจาก XPCL ปรับตัวดีขึ้นตามฤดูกาลน้ำ ช่วงสั้น 4Q66 คาดกำไร
ปกติลงลง QOQ จากค่า FT เฉลี่ยที่ปรับตัวลงแรง และ SG&A ที่เพิ่มในช่วงปลายปี  

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2567 เป็นตน้ไป และปรบัสมมติฐาน WACC ขึน้มาอยู่
ที่ 6.8% จากเดิม 5.1% ให้สอดคล้องกับสภาวะตลาดที่มีความผันผวนสูง ภายใต้
หลักความระมัดระวัง และปรับไปใช้ FV ปี 2567 ที่ 55 บาท ช่วงสั้นยังมีปัจจัยกดดัน
จากงบ 4Q66 ที่อ่อนตัว แต่ภาพระยะยาวยังเห็นการทยอยฟื้นตัวได้ YOY หลังผ่าน
พ้นจุดต่ำสุดในปี 2565 มาแล้ว เน้นหาจังหวะทยอยสะสมลงทุนระยะยาว   
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

GPSC แนวโนม้ราคา : 
Downtrend 
แนวรับ : 37.00 บาท  
แนวต้าน : 42.75 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

คาด 3Q66 เข้าสู่จดุสูงสุดของป ี กอ่นลดลงใน 4Q66  30 ตุลาคม 2566 

GPSC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 39.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 55.00 
Upside (%) 39.24 
Dividend yield (%) 2.31 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

3Q66 EARNING PREVIEW 
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งวด 3Q66 คาดกำไรปกตฟิื้นตัวขึ้นทำระดับสูงสุดของปีนี ้
คาดกำไรสุทธิงวด 3Q66 จะฟื้นตัวมีนัยฯ 376.1%qoq มาอยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท 
หนุนหลักจากกำไรปกติที่คาดจะฟื้นตัว 144.8%qoq มาอยู่ที่ 1.9 พันล้านบาท 
ขึ้นทำระดับสูงสุดรายไตรมาสของปีนี้ โดยหลักคาดเป็นผลมาจากกำไรขั้นต้นที่
ฟื้นตัว 81.2%qoq มาอยู่ที่ 3.2 พันล้านบาท จากอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ที่คาด
ปรับตัวขึ้นมาอยู่ที่ 15.4% จาก 7.6% ในงวด 2Q66 ตามต้นทุนพลังงาน ทั้งราคา
ก๊าซธรรมชาติเฉลี่ยที่คาดปรับตัวลดลง 25.2%qoq มาอยู่ราว 333 บาท/ล้านบีที
ยู ตาม lag time ของราคาน้ำมัน ประกอบกับได้รับค่าชดเชยจาก ปตท. ที่จ่ายคืน
ให้แก่บริษัทฯ จากราคาก๊าซที่เกิดขึ้นจริงในช่วง ม.ค.-เม.ย. อยู่ในระดับต่ำกว่า
ราคาที่ ปตท. เรียกเก็บจากกลุ่มโรงไฟฟ้า และต้นทุนถ่านหินเฉลี่ยที่คาดจะปรับตัว
ลดลง 30.0%qoq มาอยู่ราว  218 เหรียญฯ/ตัน อีกทั้งยังไม่มีการหยุดซ่อมบำรุง
ตามแผนในโรงไฟฟ้า Glow Energy phase 5 เป็นเวลา 25 วัน ดังที่เกิดขึ้นในงวด
ก่อนหน้า ถึงแม้คาดว่ารายได้ขายไฟฟ้าโดยรวมจะปรับตัวลดลง 10.2%qoq มา
อยู่ที่ 2.1 หมื่นล้านบาท จากราคาขายไฟฟ้าที่ลดลงลงตามต้นทุนพลังงาน และ
การปรับลดค่า Ft ในรอบ ก.ย. – ธ.ค.  ลง 70.71 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 20.48 
สตางค์/หน่วย ก็ตาม ขณะที่ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมคาดจะปรับตัวสูงขึ้น
เล็กน้อย QoQ หนุนหลักจากกลุ่มลูกค้าอุตสหกรรม (IU) ที่เริ่มกลับมาดำเนินการ
ผลิตตามปกติ จากงวดก่อนหน้าที่หยุดซ่อมบำรุงโรงงานตามแผนไปบางส่วน 
ส่วนปริมาณขายไฟฟ้าให้กับภาครัฐ (EGAT) คาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียง
เดิม QoQ 

อีกทั้ง ยังมีแรงหนุนจากส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมที่คาดเติบโต 161.9%qoq มาอยู่
ที่ 458.0 ล้านบาท หนุนหลักจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ XPCL ที่คาดจะ
ปรับตัวดีขึ้นจากการเข้าสู่ช่วง High season ของฤดูกาลน้ำ ประกอบกับคาดรับรู้
ปันผลรับจากโรงไฟฟ้า RPCL เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 96.1 ล้านบาท จากงวด 2Q66 ที่
บันทึกเพียง 3.3 ล้านบาท จากการจ่ายปันผลหลักในช่วงไตรมาส 1 และ 3 ของทุก
ปี นอกจากนี้ คาดค่าใช้ค่า SG&A จะปรับตัวลดลง 20.8%qoq มาอยู่ที่ 504.2 
ล้านบาท จากค่าเบี้ยประกันภัย การปรับปรุงรายการทางบัญชี และค่าจ้างที่
ปรึกษาด้านการลงทุนต่างๆที่คาดจะลดลงสู่ระดับปกติ  

สำหรับรายการพิเศษ สุทธิแล้วคาดมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนลดลง 10.2%qoq 
มาอยู่ที่ 414.4 ล้านบาท เนื่องจากไม่มีรายการปรับปรุงค่าใช้จ่ายสินค้าคงคลัง
ของถ่านหินในโรงไฟฟ้าเก็คโค่-วัน และเงินชดเชยค่าความเสียหายจากประกันภัย
บางส่วนของโรงไฟฟ้าศรีราชา สุทธิเป็นค่าใช้จ่ายที่ 133.0 ล้านบาท ดังที่เกิดขึ้นใน
งวดก่อนหน้า รวมถึงคาดกำไรจาก Fx และการวัดมูลค่าเครื่องมือทางการเงิน 
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สุทธิจะเพิ่มขึ้น  9.4%qoq มาอยู่ที่ 35.6 ล้านบาท ถึงแมค้าดว่าจะมีการบันทึกค่า
ตัดจำหน่ายสินทรัพย์สุทธิ GLOW เพิ่มขึ้น 24.7%qoq มาอยู่ที่ 450.0 ล้านบาท 
ก็ตาม  

โดยรวมแล้วคาดกำไรปกติ 9M66 อยู่ที่ 4.2 พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 71.9% 
เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน และคิดเป็นสัดส่วน 86.3% ของประมาณ
การกำไรปกติทั้งปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 

ปรับลดประมาณการกำไรปี 67 เป็นต้นไป ... งวด 4Q66 คาด
กำไรลดลง QoQ  
ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2566 ที่ 4.8 พันลา้นบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
119.0%yoy หนุนหลักจากอัตรากำไรขั้นต้นของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่คาดจะ
ปรับตัวดีขึ้นจาก Ft เฉลี่ยทั้งปี 2566 ที่ปรับตัวสูงขึ้นจากค่าเฉลี่ยในปีก่อนหน้า  
และต้นทุนพลังงานทั้งก๊าซธรรมชาติและถ่านหินที่คาดปรับตัวลดลง YoY  

แต่อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2567-68 ลง 
20.1%yoy และ 12.7%yoy  จากเดิม มาอยู่ที่ 6.2  และ 7.6 พันล้านบาท ตามลำดับ 
เพื่อสะท้อนการปรับปรุงสมมติฐานค่า Ft และต้นทุนก๊าซธรรมชาติใหม่ ให้อยู่
ภายใต้หลักความระมัดระวังมากยิ่งขึ้น จากนโยบายตรึงค่า Ft ของภาครัฐฯ ที่อาจ
คงอยู่ต่อเนื่อง ประกอบกับสถานการณ์ต้นทุนเชื้อเพลิงในปัจจุบันที่ยังมีความผัน
ผวนสูง จากเหตุการณ์สงครามต่างๆที่ยืดเย้ือ  โดยฝ่ายวิจัย  

1) ปรับลดสมมตฐิานค่า Ft ในปี 2567 และระยะยาวปี 2568 เป็นตน้ไป ลงมาอยู่ที่  
0.2 และ 0.15 บาท/หน่วย จากเดิม 0.4 บาท/หน่วย และ 0.2 บาท/หน่วย ตามลำดับ  

2) ปรับเพิ่มสมมติฐานราคาก๊าซฯเฉลี่ยปี 2567 ขึน้มาอยู่ที่ 350 บาท/ล้านบีทีย ู
โดยยังคงสมมติฐานราคาก๊าซฯระยะยาวปี 2568 เป็นต้นไปที่ 280 บาท/ล้านบีทียู   

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2567-68 ปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 
29.3%yoy และ 21.9%yoy ตามลำดับ  

ช่วงสั้นงวด 4Q66 คาดกำไรปกติจะปรับตัวลดลง QoQ กดดันหลักจากอัตรา
กำไร ในส่วนที่ขายไฟฟ้าให้แก่กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (IU) ที่คาดจะปรับตัวลดลง 
ตามค่า Ft ที่ปรับตัวลงแรงในงวด 4Q66 ถึงแม้ว่าต้นทุนก๊าซฯ จะลดลง QoQ ตาม
นโยบายภาครัฐ ที่มีมติตรึงราคาก๊าซฯ ให้ไม่เกิน 305 บาท/ล้านบีทียู ก็ตาม แต่
คาดยังชดเชยได้ไม่หมด ประกอบกับคาดส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมจะลดลง 
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QoQ หลังจากผ่านพ้นช่วง high season ของฤดูกาลน้ำมาแล้ว รวมถึงค่าใช้จ่าย 
SG&A ที่คาดจะสูงขึ้นจากค่าใช้จ่ายพนักงานที่เพิ่มขึ้นเป็นปกติในช่วงปลายปี  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ GPSC:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : แสวงหาการเติบโตอย่างต่อเนื่องในการเพิ่ม
กำลังการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน ผ่านการเข้าลงทุน 41.6% ในบริษัท 
AVAADA เพื่อพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศอินเดีย รวมทั้งเข้า
ลงทุน 25% ในโครงการการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานลมนอกชายฝั่ง ในไต้หวัน 
CHANGFANG และ XIDAO (CFXD) ส่งผลให้ GPSC มีกำลังการผลิตพลังงาน
หมุนเวียนเพิ่มขึ้นเป็น 2.6 พันเมกะวัตต์ คิดเป็น 37% ของกำลังการผลิตทั้งหมด 
7.1 พันเมกะวัตต์ นอกจากนี้ยังมุ่งเน้นพัฒนานวัตกรรมเทคโนโลยีโดยเปิด
โรงงานผลิตหน่วยกักเก็บพลังงานด้วยเทคโนโลยี SEMISOLID แห่งแรกในภูมิภาค
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 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
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   


