
 

 

 

GPSC รายงานกำไรสุทธิงวด 4Q66 ลดลง 73.3%QOQ มาอยู่ที่ 477.8 ล้านบาท 
ดีกว่าคาดเล็กน้อย กดดันหลักจากกำไรปกติที่ลดลง 71.8% QOQ มาอยู่ที่ 613.5 
ล้านบาท หลังปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมลดลง ตามช่วง LOW SEASON และ 
โรงไฟฟ้า SRC หยุดซ่อมบำรุงตามแผน 20 วัน รวมถึงส่วนแบ่งกำไร XPCL และ 
AEPL ลดลง QOQ ช่วงสั้นงวด 1Q67 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QOQ หนุนจาก
ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่ฟื้นตัวตามฤดูกาล แต่คาดยังถูกกดดันจากต้นทุน
ถ่านหินในโรงไฟฟ้าเก็คโค่วันที่ยังอยู่ในระดับสูง และผลประกอบการ XPCL อ่อนตัว 

คงประมาณการ และ FV ปี 2567 ที่ 55 บาท ประกาศจ่ายปันผล 2H66 หุ้นละ 0.44 
บาท (ทั้งปีจ่าย 0.74 บาท) คิดเป็น DIV.YIELD ครึ่งปีที่ 0.9% แม้ผลประกอบการ 
4Q66 จะอ่อนตัว แต่คาดกำไรปกติจะเริ่มทยอยปรับตัวดีขึ้น QOQ ตามลำดับ หาก
ราคาหุ้นปรับฐานลงอีกระลอก มองเป็นโอกาสเข้าทยอยสะสมลงทุนระยะยาว  
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

GPSC แนวโนม้ราคา: Sideways 
แนวรับ : 37.00/42.75 บาท  
แนวต้าน : 57.50 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

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

4Q66 กำไรลดตามฤดูกาล จ่ายปันผล 2H66 ที่ 0.44 บ./หุ้น 12 กุมภาพันธ์ 2567 

GPSC 
Neutral 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 51.00 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 55.00 
Upside (%) 7.84 
Dividend yield (%) 1.78 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

4Q66 RESULT NOTE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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4Q66 กำไรลดลง QoQ แต่ดีกว่าคาดเล็กน้อย  
GPSC รายงานกำไรสุทธงิวด 4Q66 ลดลง 73.3%qoq มาอยู่ที่ 477.8 ล้านบาท 
ดีกว่าคาดเล็กน้อย โดยหลักเป็นผลมาจากกำไรปกติที่ลดลง 71.8%qoq มาอยู่ที ่
613.5 ล้านบาท กดดันหลกัจากรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวมที่อ่อนตัว 12.9%qoq 
มาอยู่เพียง 1.8 หมื่นล้านบาท ตามปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่ปรับตัวลดลง 
จากทั้งในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP ที่เข้าสู่ช่วง low season ของการเรียกซื้อไฟฟ้าจาก
ภาครัฐฯ (EGAT) รวมถึงโรงไฟฟ้าศรีราชา กำลังการผลิต 700 MWe ทีม่ีการ
หยุดซ่อมบำรุงตามแผนเป็นเวลา 20 วัน และกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ที่ขายไฟฟ้าให้
กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมได้น้อยลง เนื่องจากลูกค้าอุตสาหกรรมบางส่วนมีการ
หยุดซ่อมบำรุงโรงงานตามแผนในช่วงปลายปี รวมถึงราคาขายไฟฟ้าปรับตัว
ลดลงตามการปรับลดค่า Ft รอบเดือน ก.ย. – ธ.ค.  ลง 70.71 สตางค์/หน่วย มา
อยู่ที่ 20.48 สตางค์/หน่วย ถึงแม้ยังมีแรงหนุนชดเชยได้บางส่วนจากต้นทุนถ่าน
หินที่ปรับตัวลดลง 31.9%qoq มาอยู่ที่ 152.8 เหรียญฯ/ตัน และต้นทุนก๊าซ
ธรรมชาติเฉลี่ยที่อ่อนตัวลงเล็กน้อย 1.2%qoq มาอยู่ที ่ 335 บาท/ล้านบีทียู ก็
ตาม ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ลดลงมาอยู่ที่ 10.5% จากเดิม 17.6% ใน
งวดก่อนหน้า และกำไรขั้นต้นลดลง 48.2%qoq มาอยู่ที่ 1.9 พันล้านบาท  

อีกทั้ง ส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วมปรับตัวลดลง 55.1%qoq มาอยู่ที่ 
223.0 ล้านบาท โดยหลักเป็นผลมาจากโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ XPCL และโรงไฟฟ้า
พลังงานแสงอาทิตย์ AEPL ประเทศอินเดีย ที่ผลิตไฟฟ้าได้น้อยลงตามช่วงฤดูกาล 
ประกอบกับมีการรับรู้ส่วนแบง่ขาดทุนของ Nuovo Plus เพิ่มขึ้น จากการตั้งเผ่ือ
ด้อยค่าส่วนต่างราคาขายโรงงานแบตเตอรี่ และสินทรัพย์ที่เกี่ยวข้อง ถึงแม้ว่าจะมี
แรงหนุนบางส่วนจากผลประกอบการของ CFXD ที่ปรับตัวดีขึ้นจากการจำหน่าย
ไฟฟ้าได้มากขึ้นก็ตาม ประกอบกับผลรับจากโรงไฟฟ้า RPCL ในงวดนี้ลดลง 
71.4%qoq มาอยู่ที่ 30.0 ล้านบาท หลังผ่านพ้นรอบการจ่ายปันผลหลักในช่วง
ไตรมาส 1 และ 3 ของทุกปีมาแล้ว นอกจากนี้ค่าใช้จ่าย SG&A ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
59.7%qoq มาอยู่ที่ 969.2 ล้านบาท จากค่าใช้จ่ายด้าน IT เพื่อการปรับปรุงระบบ
สารสนเทศ และค่าใช้จ่ายในการจัดจ้างที่ปรึกษาเกี่ยวกับการลงทุนที่เพิ่มขึ้น 

ในส่วนของรายการพิเศษงวดนี้ สุทธิแล้วมีการบันทึกเป็นผลขาดทุนลดลง 
65.0%qoq มาอยู่ที่ 135.7 ล้านบาท เนื่องจากมีการบันทึกค่าสินไหมทดแทนจาก
การประกันภัยของโรงไฟฟ้าศรีราชาและเก็คโค่วันรวม 432 ล้านบาท รวมถึงกำไร
จาก Fx และการวัดมูลค่าเครื่องมือทางการเงินสุทธเิพิ่มขึ้น 56.8%qoq มาอยู่ที ่
103.3 ล้านบาท ถึงแม้ว่าจะมีการบันทึกค่าเผ่ือการด้อยค่าของสินทรัพย์ GLOW 
SPP2 จำนวน 199 ล้านบาท จากรายการสินทรัพย์ที่ไม่ได้ใช้งานเนื่องจากสัญญา
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ขายไฟฟ้าเดิมสิ้นสุดอายุ และค่าตัดจำหน่ายสินทรัพย์ GLOW เพิ่มขึ้น 4.0%qoq   
มาอยู่ที่ 472.0 ล้านบาท ก็ตาม 

โดยรวมแล้วกำไรสุทธิ และกำไรปกติทั้งปี 2566 อยู่ที่ 3.7 พันล้านบาท และ 5.1 
พันล้านบาท ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 314.4%yoy และ 130%yoy ตามลำดับ 

คงประมาณการกำไรปี 2567...1Q67 คาดกำไรฟื้นตัว QoQ   
เบื้องต้น ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรปกติปี 2567 ที่ 6.2 พันล้านบาท ปรับตัว
เพิ่มขึ้น 21.9%yoy หนุนหลักจากต้นทุนพลังงานทั้งก๊าซธรรมชาติและถ่านหินที่
คาดจะปรับตัวลดลง ตามการเข้าสู่สมดุล และการปรับโครงสร้างราคาก๊าซฯใหม่ 
ส่งผลให้ต้นทุนก๊าซในกลุ่มโรงไฟฟ้ามีราคาถูกลงกว่าโครงสร้างเดิม ภายใต้
สมมติฐานราคาก๊าซฯเฉลี่ยปี 2567 อยู่ที่ 350 บาท/ล้านบีทียู ลดลงจาก 400 
บาท/ล้านบีทียูในปี 2566 และค่า Ft ป ี2567 ที ่0.20 บาท/หน่วย ลดลงจาก 0.89 
บาท/หน่วยในปีก่อนหน้า ภายใต้หลักความระมัดระวัง ประกอบกับยังมีแรงหนุน
จากโรงไฟฟ้า CFXD (Offshore wind farm) 148.8 MWe ที่คาดเริ่มเปิด
ดำเนินการในช่วงกลางปี 2567 

ช่วงสั้น งวด 1Q67 คาดกำไรปกติฟื้นตัว QoQ โดยหลักคาดเป็นผลมาจาก
ปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะฟื้นตัว QoQ หลังผ่านพ้นช่วง low season 
ของฤดูกาลใช้ไฟฟ้ามาแล้วทั้งในกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP และ SPP รวมถึงคาดโรงไฟฟ้า
เก็คโค่วัน 429.0 MWe จะเริ่มกลับมาขายไฟฟ้าให้ภาครัฐฯ (EGAT) ตามปกติ 
หลังจากภาครัฐฯหยุดเรียกซื้อไฟฟ้าในโรงไฟฟ้าดังกล่าวตั้งแต่ช่วงเดือน มี.ค.-
ธ.ค. 2566 นอกจากนี้คาดค่าใช้จ่าย SG&A จะปรับตัวลดลงสู่ระดับปกติ แต่
อย่างไรก็ตามคาดยังมีแรงกดดันจากอัตรากำไรของโรงไฟฟ้าเก็คโค่วันที่ลดลง 
เนื่องจากไม่มีการเดินเครื่องเป็นเวลานาน ส่งผลให้ราคาต้นทุนถ่านหินในสต็อกยัง
อยู่ในระดับสูง รวมถึงผลประกอบการของโรงไฟฟ้า XPCL ที่คาดจะอ่อนตัวลง
ต่อเนื่อง QoQ ตามการเข้าสู่ช่วง low season ของน้ำ  ในขณะที่อัตรากำไรของ
กลุ่มโรงไฟฟ้า SPP คาดยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงเดิม QoQ จากค่า Ft งวด 
ม.ค.-เม.ย. ที่ปรับเพิ่มขึ้นอีก 19.24 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 39.72 สตางค์/หน่วย 
สอดคล้องกับประมาณการต้นทุนก๊าซฯที่คาดจะเพิ่มขึ้น QoQ  

การประกอบธุรกิจตามหลักความยั่งยืน (ESG) ของ GPSC:  
ดา้นสิ่งแวดลอ้ม (ENVIRONMENT) : แสวงหาการเติบโตอย่างต่อเนื่องในการเพิ่ม
กำลังการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน ผ่านการเข้าลงทุน 41.6% ในบริษัท 
AVAADA เพื่อพัฒนาโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศอินเดีย รวมทั้งเข้า
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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   


